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OzZET

Tarkiye’'de sanayilesme strecinin siantilan yaganmaktadir. Ekonomiye
iglerlik kazandirabilmek icin dig kaynak sadlanmak zorundadir. Ekonomik
yapida gerceklestirilecek kokla degisikliklerin neticelenmesi zaman alaca igin,
borglanma zoruniu bir segenek halini almusgtir.

Borglanmadan endise edilmemesi igin, dis borclarin  planlanarak
‘ekonomik bir gekilde kullamimasi ve iyi yonetilmesi gerekmektedir. Ulkenin dig
borg sorununu hafifletebilmesi ve kredi itibarnni artirabilmesi icin dikkat edilmesi
gereken konular mevcuttur. Bunlar:

-Kisa dénemde net dis finansman saglanabilmesi,
-i¢ tasarruf ararurni huzla artirabilmesi,
-lhracat diizeyini belli bir sinirin Gizerine ¢ikarmasi,

-Kaynak kullamimindaki mevcut etkinsizligin ortadan kaldiniabiimesi
gerekir.

24 Ocak 1980 Kararlan'nin ardindan Turkiye yeni borclar almasina
kargin, ihracattaki hizli artig seviyesinde borg ylUkin( azaltmigtir. lhracat
1980'de yuzde 30, 1981'de yuzde 62, 1982'de yizde 23 oraninda artig
gostermigtir. 1983-1988 doneminde, ihracati ve dbviz gelirlerini artirmak
amaciyla esnek kur sisteminin izlenmesti, dis borglarin milf gelire oraninin artig
gostermesine neden olmustur. Kurlann i¢ fiyat gelismelerinin  Gstiinde
seyretmesi gayri safi milli hasilamin déviz cinsinden de@erini dugtrerek dig
borglarin GSMHa oramm artirmugtir. 1994 yihinda, skonomik kriz g
bor¢clanmanin tamamen durmasina yol agmighir. Turkiye, disandan yardim
almadan dig borg geri Sdemelerini gergeklegtinmigtir. Kur hareketlerinin
olumsuz etkisine kargin dig borg siokunda 1.7 milyar dolarhk bir azalma
saflanmigtir. 1995 yilinda ise hedeflenen borglanma 1.5 milyar dolardir. 18
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bankamin katilimiyla saglanan 500 milyon dolarhk kredi, kriz sonrasi dig '
borglanmanin yeniden baglamasinin itk adimi olmustur.

Orta-uzun vadeli dénemde ekonominin, dnemi artan bir dar bogaza
girmemesi, bugiin ve yarnn saglanacak kaynaklarin geri 6denebilmesi kalkinma
stratejimizin 6demeler aci{i ve tasarruf agidi sorunlanina gézamler getirmesine
baghdir. Bunun iginde iki konuya dikkat edilmelidir:

1-Borglanma uygun sartlarda yapiimahdir. Borglanmanmin  teknik
sartlarina dikkat ediimelidir.

2-Saglanan dig kaynagin ddviz kazandinici yoénlerde kullaniimasi
gereklidir.

Ahnan borglarin  Glkenin Gretim kapasitesini artiracak yatinmlarda
kullanmlarak, bu kaynaktan yararlanma imkan ve stresinin artiriimas: gereklidir.
Ulkenin kredibilitesi uygun sartlarda kredi temini igin gereklidir.

Dig borclant tnemli dighde deviet eliyle resmi kaynaklardan saglayan
Tarkiye Ekonomisi’nin finansman ihtiyacinin tek unsurla sagdlanmas: yeterh
degildir. Kamu otoriteleri diginda bankalar, 6zel sekior, yerel yonetimler ve
KiTler tarafindan gerceklestirilen borglanmalar ilave imkaniardir.

Dig bor¢ planiamasi ekonomik planlama esas ahlinarak ihtiyaclarin
gercek boyutlan ortaya konarak ve kalkinmada stratejik énemdeki alanlarda
kullanilarak yapiimahdir.

Artan borglarin dig 6deme krizine yol agmamasi icin yatinmiara ve
sanayilesmeye yotnelinmesi gereklidir.Yatinm 6nceli§i de ihracat sekibrine
veriimelidir ki, sanayilegme ve dig kaynak akigi kesintiye ugramasin.

Hizla artan ve buylk boyutlara ulagan dig borglann ybnetimi konusunda
yeterli etkinlik gésteriimelidir. Modern borg yonetimi araclar: kuliantlarak hukuki
ve idari yetkilere sahip kurum ve organizasyonlar olugturulmahdir.
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SUMMARY

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

tn order not to care from dept, foreign dept must be planned, used
economically and managed productively. in order to be solved the foreign dept

problem, increase the credibility rating, there are some points that must be
thought. As follow:

-Providing short-tenﬁ net foreing financing,
-increase interal disposal ratio,

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

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

in the middle. long term, i order not to enter an economic Crisis,
repaymem of the depts so&vmg the deficiencies of savmgs etc. must be the
main subject. So, there are two points which must bethought as follow:




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

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

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

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

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

which have strategic importance.

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

The management of foreing debis which is increasing rapidly and
largely, must be efficient and effective. By using modem debt financing
tecniques, legal and management based organization must be set up.
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GIRIS

Turkiye gerek tasarruf agid: ve gerekse dig ticaret agidi nedeniyle siirekli
dig kaynaklara ihtiyag gostermektedir. 24 QOcak 1280 istikrar tedbirleri ile “ithal
ikamesi” sanayilesme stratejisi terkedilerek “ihracata yonelik” sanayilesme
stratejist uygulamaya gegirilmigtir.

1980 yihindan itibaren para, maliye ve doviz kuru politikatan
uygulamalanyla ihracat tegvik edilmis ve ihracatta mzh arbiglar
gerceklesgtiriimigtir,

Bor¢ bunahm, ister dayamsma-igbirlii-es gtdim densin, ister
kartellegme-tekellesme densin, boglulan da, alacakitlan da birlikte davranmaya
itmig, ortak politikalar izlemeye gottrmustir.

Yenti gelisen tlkeler arasinda, Ozellikle disa agtk bliyilyen sinai mamutl
thracatgst titketer, gok vlushy sirketlter tarafindan yaptlan sermaye hareketlert
yoluyla disa actkitk derecesini artirmistir. Mal-hizmet hareketleriyle diga agilma,
sermaye hakeretlerinin bir bicimi olan dolaysiz yatinmiaria da diga acilmay
birlikte getirmektedir.

Dig krediter, ekonomiyi ithalat yoluyla disa agarken, uluslararast finans
sisteminin etkilerivle de temasa gegirir. Kredi bigcimindeki uluslarast sermaye
hareketleri, hem borcu veren, hem borcu alan tlkenin disa atikhik derecesint
artimaya katkr yapar, itkke hangt noktada diga kapah ise, bir déviz krizi aninda
uluslararas: kredi kurumlanmn gudiimine girdiginde, o noktada cisa acilmast
saglanmaktadr.

Turkiye'de dig borglanmayt ekonomik etkinlik acisindan inceledigim

caligmam, G¢ bolamden olugmaktadir. itk bolimde, dig borglanmaya itigkin

temel kavram ve konular yer almaktadi. Dig borglanmaya iliskin her agamadé
etkinfik defjerlendiritmesinde digitt olabilecek kriterler incelenmigtir. - |




Ikinci. bolimde, elde edilen éigitleri ile dig borglanma tarihgemiz ana
hatlanyla ele ahnarak, esas itibanyla 1980 - 1994 wilan itibanyla dig
borglanimiz ve Tarkiye'nin etkinligi incelenmigtir.

Son bélom olan Uglinch bolumde ise, Turkiye’'nin dis borglan tesbit
edilen tarihler tibariyle planlama, temin, kullanim ve ydnetim agsamalannda
incelenmigtir. Bu incelemelerden sonra genel bir degerlendirme yapilarak,
sonug ve tneriler ortaya konmustur.
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BiRINCi BOLUM

1. DIS BORGLANMADA TEMEL KAVRAM VE RASYOLAR, DIS BORG
TURLERI

Ginumuzde devletler, klasik devletlerin gérevlerinin yanisira, ekonomik
ve toplumsal sorunlara ¢dzim getirmek igin varolan sosyal bir devlet
karakterindedir. Sosyal ve modern deviet olma anlayisinin ilk sonucu olarak

devletler, iktisadi istikrari saglamak gibi temel fonksiyonlari ustlenmislerdir.“)

Az gelismis Olkeler agisindan borglanma daha ¢ok kaynak yetersizligi
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu Ulkelerin gelir seviyeleri disik, buna karsin hizla
artan nufuslarinin da etkisi ile, kalkinma ve gelisme ihtiyaclarn yoduniuktadr.
Hizli nifus arisinin neden oldugu sorunlann gideriimesi, gelismis uUlkelerle
aralarindaki agigin kapatlabilmesi icin bu dlkelerin hizh ekonomik buyimeye
ihtiyaglari vardir. Ancak ekonomik gelismeyi besleyecek tasarruflari yapmak igin
yeterli seviyedeki gelirden yoksundurlar. Aglik,kithk gibi kagimimaz nedenlerle
ortaya ¢ikan borglanmalar bir yana birakilirsa, az geligmis Glkelerin daha gok

kalkinma amaciyla borglandikiarini sdylemek mimkinddr.

Az geligsmis Ulkelerdeki disiik gelir seviyesi yeterli dizeyde tasarruf
yapilamamasina dolayisiyla da yeterli seviyede sermaye birikimine imkan
vermemektedir. Teknoloji Uretme konusundaki vyetersizlikler de yatinm
mallarinin ithalini zorunlu hale getirmektedir. Uretim oianaklarinin sinirliligs
nedeniyle ihracat imkanlan da sinirh olan az gelismis Ulkeler, kalkinmalar
bakimindan gerekli ithalat genisligi nedeniyle tasarruf aciklari yaninda dig ticaret
agiklanyla da karsi karsiya kalmakta, 6deme sikintisina dismektedirler. Dig
bor¢lanma gerek i¢ tasarruf aciginin gerekse de dig 6deme araclarindaki agigin
gideriimesi amaciyla gindeme gelmektedir.

GlnUmiiz devletlerinde en yogun harcama, savunma alanindadir. Dinya
siyasal konjokturiindeki surekli degigsim ve gerilim, savag korkusu c¢ogu

M Sait ACBA, “Devlet Borglanmast”, Afyon - 1995, s. 6.



gelismekte olan ulkelerin, en son silah teknolojisini takip etmelerine ve bu
takipteki silahlanma faturasi ise bu devietlerin stirekli borglanmasina neden
olmaktadir.

Sanayilesmede gelismis Ulkelerden yapiimasi gereken teknoloji transferi
uluslararas! finans kurumlarindan saglanan kredilerle karsilanmaktadir. Hizli
sanayilesme ve hizli nufus artisi ve kentlesme, &zellikle gelismekte olan
dtkelerin yatinm alanlarini  genigletmistir. Képrd, baraj, metro vb. bulydk
bayindirlik yatirnmlari ve egitim, saglik gibi sosyal nitelikteki yatirimlar i¢in strekili
gelir kaynaklarinin vyetersizligi nedeniyle sik sik borglanma vyoluyla, bu

thtiyaclarin finansmani karsitlanmaktadir.

Devletler, olaganust( zamanlar disinda da bor¢clanmaya
bagvurmaktadirlar. Uygulamada devlet siyasi ve iktisadi sartlar bakimindan,
vergi alma ile borg alma arasinda, hangisini daha kolay ve faydali géruyorsa onu
secmektedir. Devletin bu segimi bor¢lanma lehine yaptigi, yani Ozellikle
bor¢lanmayi tercih ettigi durumiar da vardir. Bu haller :

1. Devlet vergi almak suretiyle gelirlerini arttirabilecedi ortam mevcut
oldugu halde, bundan hemen faydalanmayi giic ve sakincali goérebilir. Halk
vergiyi hos karsilamaz ve vergi alan iktidardaki parti oy kayblna ugrayabilir.
Ayrica vergi idaresinin yeni vergileri uygulayabilecek donanima sahip olmamasi
da borglanmanin yeni vergilere tercih edilmesindeki etkenlerden birisidir.

2. Devlet, Gzellikle blyuk bayindirlik hizmetleri ve genis yatinmiar igin
gerekli kaynaklari vergi yerine borglanmak suretiyle temin edebilir. Glnkd, bu
faaliyetler hem uzun bir zamanda tamamianabilmekte hem de blyik meblagdiara
ihtiyag gbstermektedir. Ayni zamanda bunlar igin harcanacak paralar da her yil
ayni olmamakta ve yildan yila blylk farkhiiklar gostermektedir. Bunlarin vergi
ile karsilanmasina gidildiginde vergilerin adirlagtinimasi, ayrica harcamalar her
yil farklilastigi igin, sik stk degistiriimesi gerekecektir.
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Ulke icinde fon talep edenlerin fazlaligi ve fon arzinin yetersizligi
ekonomik birimleri dis piyasalardan fon bulmaya yéneltir. Dis borglanma yoluna
bagvuran bir tlke iki bakimdan yarar saglamayi distinmus olabilir.

1. i¢ tasarruflarin yetersizlidi nedeniyle yatirim projelerinin finansmanina
kaynak saglamak,

2. Déviz darbogazi nedeniyle kargilasilan dis 6deme glgligund
hafifletmek.

Dis borgta 6zellikle dikkat ¢eken iki kriter vardir. ilki gayrisafi dis borgtur.
Bir Glkenin s6zkonusu dénem sonu itibariyle stok borclarindan dis alacaklarinin
mahsup edilmeden kayitlara alinmasidir. Belli bir sozlesmeye dayanilarak
yapiimis ve kreditdrce taahhit edilmis olmasina ragmen heniiz kullaniimamis

borglar tlkenin dig borg stokuna dahil edilmez.

Bir borcun dig borg¢ olarak kabul edilebilmesinin diger 6énemli kriteri de o
Ulkede yerlesik olmayan kisilerden saglanmis olmasidir. Yerlesiklilik kavrami dig
borg stoku ile déviz yikimlilugi arasindaki en énemli ayirimi gésterir.

1.1. DIS BORCLANMAYA iLISKIN TEMEL KAVRAMLAR

1.1.1. DIS ACIK

Bir Otkedeki i¢c finansman yetersizligi ve dig ddemeler dengesinin agik
vermesi, disg finansmana ve buna badlh olarak da dig borca yol agmaktadir.
Odemeler bilangosu, bir llkenin bir yil iginde ekonomik iliski icinde bulundugu
biitin yabanci Ulkelerle olan ekonomik durumu gdstermek igin belirli sisteme
gére tutulan kayitiardir®. Sistematik kurallara uygun olarak tutulan Gédemeler

bilangcosundaki hesap , dlkenin uluslararasi durumu hakkinda hikdmet

@ Ridvan Karluk, “Tiirk Ekonomisinde Dig Agik Sorunu ve Bu Agigin Bazi Ulkelerle Kargilagtinlmas:”,
Eskisehir : 1.T.I. Akademisi Dergisi, , C 16, S 2, Haziran 1980, s.214



yetkililerine bilgi vermekte, uygulanacak para ve maliye politikalarinin
yonlendiriimesinde 6nemii rol oynamaktadnr“”

Ekonominin diger ulke ekonomileri ile olan iligkileri sonucundaki akim
degiskenlerinin  yonini  gosteren  6demeler bilangosundaki  hesaplar
incelendiginde, U¢ grupla karsilagihr. Bunlardan ilki cari iglemler hesabidir.
Ulkenin tim mal ve hizmet, ithal ve ihracati bu hesapta toplanir. Cari islemler
hesabinin borclu veya alacakli bakiyeleri (lkenin doéviz gider ve gelirlerini,
sonucta da milli gelir, istihdam dizeyi, enflasyon orant ve biliyime hizi gibi
degiskenlerini yakindan etkiler.

Cari iglemler hesabinda, dis ticaretten bagka “gorinmeyen islemler’
olarak nitelendirilen ve genellikle faktér hizmetleri karsili§i sadlanan ve yurt
digina yapilan 6demeler yer alir.

Odemeier bilancosundaki ikinci grup hesaplar sermaye hareketierini
kapsamaktadir. Sermaye hareketleri, genellikle 6ze! ve resmi (kamusal) olarak
ayirt edildigi gibi, uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak da ayirt
edilmektedir'®. Ayrica sermaye hesabl, devletten devlete bagis ve kredileri, bor¢
o6demelerini finansal portfdy yatinmlarini ve bedelsiz ithalati kapsar. Cikiglar
veya Odemeler negatif (pasif), girigler ise pozitif (aktif) bir islem olarak kaydedilir.

Ugiincli hesap grubu, Merkez Bankasi ve muhabirlerince tutulan altin ve
déviz rezervierindeki degismeler ile Ulkenin uluslararas! rezerv pozisyonundaki
degismeleri ve Ozel Cekme Haklari’ndan (OCH) kullanimiart icerisine alir. Altin
ve diviz rezervierinden arlis veya azalis ik iki grup hesabin (cari islemler ve

. o . (6
sermaye nareketieri) sonucunu yaraur").

® Kemal YILDIRIM, Makroekonomik Politikalarm Etkinligi 1980 - 1990 Tirkiye Ornegi, A.U. Yaymlar,
No : 659, Eskisehir 1992, s. 97.

) Kemal Yildinm ve Mustafa Ozer, Tiirkiye’de Odemeler Bilangosu Pozisyonuna Gore Cesitli Politikalarin
Degerlendirilmesi, Eskisehir : A.U. Yaymlar, 1992. No : 659,5.97.

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

® Suat Oksiiz, Makro Analiz Ders Notlari, A.U. Teksir Biirosu, s. 305.
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En kaba tanimiyla dis acik, dis édemeler dengesi agigini, cari iglemler
dengesiyle ozdes tutmaktir'”. Odemeler bilangosunun cari islemler hesabinda
yer alan kalemlerin bir kismi déviz getirici nitelik tasidi§t halde, diger bir kismi
déviz gétirici niteliktedir. Ornegin, ihracat naviun, sigorta gelirleri, yabanci
turistlerin bozdurduklan dovizler, hizmet gelirleri, dis yatinmlardan gelen gelirler
doviz getirici , ithalat, navlun ve sigorta giderleri, dis seyahat hércamalan,
yabanci sermeye kuruluglarinin kazanglarinin taransferleri, dis borg faiz
odemeleri gibi kalemler déviz géturtct niteliktedir. Cari iglemler hesabinda yer
alan bu kalemlerden aktif olanlar pasiflere esitse cari iglemler hesabi dengede,
aktifler pasiflerden daha biyik ise cari islemler hesabi fazla, tersi bir durumda
ise hesabin ac¢ik verdigi anlastilir.

Dis 6demeler dengesindeki belli bir ddnemde “acik” ve “Fazlaligin” genis
anlamda tanimlanmasinda genellikie “temel denge’ ve “genel denge”
kavramlarindan s6z edilir. Temel denge, cari iglemler dengesi ile net uzun vadel
sermaye hareketleri toplamint ifade ederek édemeler dengesinde temel ve uzun
dénem trendlerini gosterir. Genel denge ise, temel dengeye eklenmek Uzere
kisa vadeli sermaye hareketleri ile net hata ve noksan teriminin “gizgi Gstine”
kaydiriimasi ile elde edilir. Bu, Glkenin likit (kisa dénem) sermaye giris ve
cikislari ile resmi (diger (Ulkelerin para kurumlarina karsi) alacak veya

borglarindaki, altin ve déviz rezervlerindeki net dedismeyi gosterir®.
1.1.2. DI$ BORC

Gunumizde borglanma eskiden savunuldugu gibi sadece uzun sirede
verimli sayilan devlet yatinmlarinin finansmaninda degil tm kamu ve 06zel
kesimin giderlerinin  finansmaninda, dogrudan ve dolaylh vyatinm igin
kullaniimaktadir. Bu derece yaygin ve genellikle olagan bir ara¢ durumuna
gelmis olmasina kargin borglanma, esas itiban ile gegici bir kaynak bulma

yoludur. Borg genellikle bir siire sonra 6denmekte ve édemeler gcoguniukla kamu

™ Suat Oksiiz, a.g.e., s. 305. o
* Suat Oksiiz, Tirkiye’de Para ve Dis Denge, (Yaym no : 223 / 146, Eskisehir : Eskisehir LT.1.A.
Yayinlar, 1980), s.5.



kesimi agisindan vergi gelirleri ile, 6zel kesim agisindan ise hasilat veya kardan
yaptimaktadir. Bu agidan bakildiginda borg, kamu kesimi agistndan bir bakima
gelecekteki vergi gelirlerinin bu giinden kullaniimasidir.

Dig borclanma, ulke iginde uygulanan politikalarin da etkisi ile dis
aciklarla kargi kargiya kalan az gelismis Ulkelerin dis aciklarini kargilama
amacityla bagvurdukian bir yoldur.

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

Ulkeleri dis borglanmaya iten nedenler iki farkli gériigle agiklanmaktadir,
Bu gorislerden ilki, dis borglanmaya i¢c tasarruflarin yetersizligi nedeniyle
gidildigini ifade eder. Bu goriis savunan iktisatgilara gére doviz yetersizligi, i&;
tasarruf dizeyinin dusukligu disinda biyimeyi simirlayan ayri bir faktor olarak
dusinulemez. Dig 6demeler agidi, doviz kithd gergekte i¢ tasarruflanin yetersiz
olmasinin bir sonucudur. i¢ tasarruflarin artisi ihracatin gelismesi veya ithalatin
kisiimasi yollari ile her zaman dovize gevrilebilir, i¢ tasarruflar ve dis édemeler

acig1 daima birbirleri yerine ikame edilebilirler.

ikinci gériis ise, i¢ tasarruf diizeyi disinda dévizin kit faktér olugunun dis
finansman gerektirdidi yonindedir. Bu gorise gore, gelismekte olan Ulkelerin
blyuk bir béliminde yatinm hacmini dolayisiyla ekonominin buyime hizini
sinirlayan en énemli nedenlerden biri dévizin kit olusudur. Dis 6demieler agidiny,
ic tasarruf seviyesinden ayr bir olgu olarak géren, dider bir ifade ile i¢ tasarruf
artisinin her zaman ddvize ddnistirilemeyecegini ileri stiren goris, az gelismis
tlkeler de kaynak mobilizasyonunun zayif oldugunu, Ulke ici kaynaklarin yeniden
daditim kapasitesinin sinirli bulundugunu, i¢ kaynaklarin ihracat yoluyla ithalat
yapmaya kolaylikla ¢evrilemeyecegini kabul etmektedir.

Dovizi, gelismeyi kisitlayan ayn bir faktér olarak dikkate almayan dig
ddemeler agigini, i¢ tasarruflardaki yetersizligin bir 'sonucu, bir gériintlisti kabul
eden goris, az geligmig llkelerde kaynak mobilizasyonunun yiksekiigini, Glke
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ici kaynaklarin bir sektdrden diger soktére déniisim kapasitesinin geniglidini,

ihrag mallari igin yeterli diglide esnek talebin varligini kabul etmektedir.

Dis borg, bir Glkenin alindiginda mevcut kaynaklarini arttirma, ana para
ve faiz 6demeleri ile birlikte 6dendiginde ise reel kaynaklarini azaltma 6zelligine
sahiptir.

Cesitli kuruluslardan uzmanlar bir araya gelerek, lye Ulkelerden elde
edilen veriler arasinda bir tutarliik sadlanabiimesi amaciyla dis borglarla ilgili bir
tanim getirmiglerdir. Ulkemizde de Hazine ve Disg Ticaret Mustesarlig:
tarafindan, istenen dis borglanmiz uluslararast kabul gérmis tammiara uygun
olarak hesaplanmaktadir.

Kabul edilen bu tanmimiara gore “Bir Ulkenin belli bir zaman dilimi
icerisindeki gayri safi dis borglara, o Ulkede yerlesik olmayan kisilerden bir
s6zlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli krediler
toplamidir. Bu sozlesmeyi olusturan kalemlerin anapara ve veya faiz 6deme

sartlarini icerip icermemesinin bir 6nemi yoktur.

Tanimda yer alan gayri safi dis borgtan kasit o Glkenin s6z konusu dénem
itibari ile stok borglarindan dis alacaklarinin mahsup ediimeden kayitlara
alinmasidir. S6z konusu hesaplama ydntemi gayri safi dis bor¢ rakaminin séz
konusu dénemdeki disg borg servisi ile iliskisinden kaynaklanmaktadir, ¢lnkd
aksi takdirde alacaklarin vadeleri farkli olmasi nedeni ile UGlkeler arasinda
yapilacak olan borg &6deme giclh karlastirmalannda tutarsizhkiar ortaya
cikacaktir®. ’ |

Bir tUlkedeki ic finansman yetersizligi ve dig 6demeler dengesinin agik
vermesi, dis finansmana ve buna bagh olarak da disg borca yol agmaktadir.
Odemeler bilangosu icinde yer alan cari iglemierde ortaya ¢ikan acik, 6zel
yabanci sermaye girigleri ve rezerv hareketleri ile kapatilabilir. Borg yaratmayan

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

Borg stokundaki yillik artis, net dis borglanma olarak adlandirilir. Net dis
borglanma ile anapara geri 6demelerinin toplami da brit borglanmayi gdsterir.

Dig borg servisi, orta ve uzun vadeli borglarin yillik anapara ve faiz

ddemelerinin toplamidir. Dis borcun kaynakiart genellikle ikili anlagmalar yoluyla
hiukimetler, Uluslararast 6érgit ve kuruluslar (IMF, IDA, IBRD, OPEC vb.) ve
uluslararasi 6ze! bankalardir.

1.1.3. DIS FINANSMAN

Bir Glkenin yabanci sermaye yatinmiari ve dis borglanma seklinde, diger
Ulkelerden, uluslararasi mali kuruluglar ve para piyasasindan, 6zel kesimden

sagladidi reel ya da mali kaynaklaf dis finansmanin ifadesidir.

Ozellikle gelismekte olan Ulkeler, kalkinmalarinin finansmaninda yeterli
sermaye birikimi sadlayamadiklarindan dis finansmana ihtiyag duymaktadiriar.
Dig finansman ihtiyaci, cari islemler acgid1 ile dis bor¢ 6demelerine gore
belirlenmektedir. Cari iglemler dengesinin agik vermesi, bu ag¢ik nasil
karsilanirsa karsilansin, o Ulkenin GSMH'na net bir katkida bulunuldudunu
gosterir.

1.1.4. DIS YARDIM

Dis 6deme glgcligl ceken dlkelerin, icinde bulunduklart bu durumdan
kurtuimak ve kalkinmalarini bagarabilmek icin dayanacaklar temel unsur kendi
ic cabalandir. Ancak, ¢6zim bekleyen sorunlarinda, az gelismis Ulkelerin 6z
kaynaklan yeterli olmaktan uzaktir.

Geligmis Ulkelerin, Dinya barigt ve glvenligi yoniinden az geligmis
Glkelere yardim zoruhluluéunu duymasi sonucu Bati dunyasi, Ozellikle ABD
buyik bir yardim kampanyasina girigmistir. Dig yardimin ulusalararas niteligi bu
aktarimlarin bir himimetten bagka bir himikete ya da hikimetler arasi



kuruluglaria hikimetler arasinda resmi dizeyde gergeklesmesinden
kaynaklanmaktadir. Dig yardimlarin nedenleri iki ydénde toplanabilir.

Bunlar, Siyasi ve lktisadi Yonlerdir.

a) Siyasi Yoénden; Dlnya siyaset dengesinin sadlanmaya calisildid
Birlesmis Milletlerde 6zellikle sayica kabarik olan Asya, Afrika grubuna ait az
gelismis Ulkelerin 6nemi gittikge biylumektedir. Kendi taraflarina ¢ekmek ve
diinya siyaset dengesini lehlerine cevirmek icin Bati ve diger bodlgesel
topluluklarin  lider devietleri bdylece az gelismis Glkelerle ilgilenmek
zorunlulugunu yakindan hissetmisti. Bu nedenle, goésterilen ilginin nedeni
iktisadi olsa bile temelinde siyaset yatmaktadir.

b) lktisadi Yénden , Bunun da nedenlerini baglica iki grupta toplayabiliriz.
Birincisi, uluslararasi miibadelenin geligmesini saglamaktadir. Bdylece, az
gelismis tlkelerin kalkinmalarini desteklemek yoluyla, sinai mallarin pazarlanini
dinya capinda genisletmek ve bu tir mamillerin ihrag olanaklarim artirmak

amaci gidilmek istenir.

Ikincisi ise, gelismis ulkelerin gittikce artan hammadde ihtiyaglarini
karsilamak icindir. Bdylece hammadde Uretimini ¢cogaltmak, yapilan yardimlarnn
bilytk Slgiide diger iktisadi nedenidir®.

GanUmizde farkli bigimlerde yapilan dig yardimlar gerektigi kadar esit
olarak yapiimamakta ve az gelismis (lkelerde gesitli etkiler olusturmaktadir.
Bunlar ,

a) Az gelismis bir Glke hangi bloktaysa o blogun ¢oduniukia lider devletine
stki stkiya bagh kalmakta ve bitin yardimlarn o devletten almaktadir.

b) Yardim eden devlet yaptigi yardima bir takim kosullar koymaktadir.
Boylece yardim eden devletin siyasi ve ekonomik gériglerine bagh kalmak
zorunda olan Ulke, hareketlerinde kisittanmaktadir. ‘

19 yisksel Ulken, 20. yy.’da Diinya Ekonomisi, (Filiz Kitabevi, Istanbul :1992), ss. 406 - 412.



¢) Yardim, bazende yardim eden devletin siyasetine en fazla boyun egen
hikimetlere gitmekte, bdylece yapilan yardimin halka iletiimesi ve yararlanmasi
aksamaktadir,

d) Yardim alan devietlerin stratejik ve jeopolitik énemleri yardimlarda
blyik rol oynamakta, Glkenin kalkinmas! amaci ikinci siraya itilmektedir.

Yeterli sermayeden yoksun az gelismis Ulkelerin kalkinmasinda mali ve
teknik nitelikli dig yardimlarin énemi kesindir. Dig yardimin fayda ve zararlari
incelendidinde su baglikiara ulasabiliriz. Faydalar :

a) Zorunlu yatinmlarin gergeklesme sanslan artmaktadir.

b) Yatinmlarin gerceklesme yoluna girmesiyle, bazi kosullar altinda
“cogaltan” harekete gegmekte ve ekonomi, butintyle konjonktirin yikselis
asamasina gegmektedir.

¢) ithal edilen makine v.s gibi {retim mallari yoluyla yapilan yatinmiar
Gretimi gegitlendirmek olanadini olustururlar. lhracattan genellikle tek mala
buylik badlilk gosteren az gelismis ekonomiler bdylece dis talebin
degismelerinden daha az etkilenmek olanagdini elde ederler.

d) Dis yatinmilar, az gelismis Glkelerin 6deme dengelerinde olumiu etkiler
yapar.

Sakincalar :

a) Dig yardim az geligmis Ulkelerin disa bagimiligini blytk élctide artirir.
“Hakimiyet etkisi” kendini gosterir.

b) Dis yardimin kendi alin teri olmamasi, Glkede israf tehlikesi yaratir.

c) Dis yardum alan dlke ayrintili bir plana sahip degilse, yardim kétl ve
yanlis dagilabilir. "

d) Yeterli ithalat icin kullaniimazsa ehﬂasyOh yaratabilir.




e) Hibeler disinda vyapilan vyardimlarin 6denmesinde d6demeler
dengesinde sorunlar olusturabilir.

Dis yardimi saglamak igin bile “i¢ gabalar” en biiyiik ve kesin role sahiptir.
Bu yolda herseyin “i¢ ¢abalara” bagh oldugu unutulmamalidir. Dig yardimin i¢
cabalarla en etkili sekilde bagdastinimasi kalkinma hareketinde optimal fayday:
olusturur. ’

1.2. DIS BORGLARA iLISKIN TEKNIK KAVRAMLAR
ARIYER: Vadesinde 6denmeyen anapara ve faiz borglari.

BIRIKMIS FAIZ : Birikmis fakat belirli bir vade giniinden 6nce yasal
olarak 6denmesi gerekmeyen faiz.

BORG SERVISI : Belirli bir déonemde gergeklesen faiz ve anapara geri

ddemelerinin toplami.

KAMU BORCU : Kamu borcu, borclu Glkenin kamu sektori tarafindan
alinan borgtur. Merkezi hikimet veya herhangi bir blrokratik alt birim, kredinin
yonetiminden sorumiudur. Ve bor¢ merkezi hikimet bltcesinden veya borgiu

kamu biriminin kaynaklarindan geri 6denir.

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

GARANTISiZ BORC : Kamu veya 6zel sektér tarafindan saglanan ve
herhangi bir kamu ajam tarafindan (Devlet, kamu bankalar vb. ) geri 6demesi
garanti edilmeyen borglar.

KREDITOR ULKE : Alacakiinin ikamet ettidi lke, Kreditor Glkenin
belirlenmesinde kreditoriin milliyeti veya geri 6demeye esas doviz birimi degil,
yerlesiklik 6lgiik alinir.
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1.3. DIS BORCLARLA iLGILi RASYOLAR

-Toplam Dig Bor¢ / G.S.M.H. : Bu oran, ekonominin yaratti§: dedere gore
borglandig: miktarin ne blylklikte olduduna; iliskin bir gérig verir. Ulke
kaynaklarinin dis borglari karsilama oranini gésterir. Ulkenin uzun dénem kredi
degerliliginin  6lciimesinde 6nemli  bir rasyodﬂr. Toplam dig borglarin
G.S.M.H.’ye oraninin giderek buyimesi, Glkenin bor¢ yikinin ve disariya
bagimhiigin giderek artt§ini gosterir.

-Toplam Disg Borglihracat: Ulkenin dis satimindan elde ettigi
kaynaklarin toplam dig borg yukuni kisa dénemde karsitama oranini gdsteren
rasyodur. Bu oranin giderek buyimesi, Glkenin mal ve hizmet dis satiminin

borglart karsilama gicinin giderek azaldigini gésterir.

-Dis Borg Servisi/Toplam Déviz Gelirleri: Oran, eide edilen dévizin ne
kadarinin bor¢ ddemelerine ayrildiginy dolayisiyla borcun kisa dénemde geri

o6deme olanagini gosterir.

-Dis Borg Servisi/G.S.M.H.: Belirli bir donemde yaratilan nihai mal ve
katma degerlerin ne kadarinin bor¢ édemelerine ayrildiqini gosterir. Bu oranin
giderek vyikselmesi, dis borclanmanin artidinin  bir gostergesi olarak
yorumianabilir.

-Dis Borg Faizleri/Digs Satim Gelirleri: Bu oran, bir tlkenin dis satim

gelirlerinin ne kadarinin yalnizca dis borg faiz 6demesine gittigini gosterir.

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

-Rezervler/Toplam Dig Borg:Bir (lkenin sahip oldudu déviz, altin ve
IMF’deki rezervieri toplaminin, o ttkenin kuliandigi dis borca oranidir. Bu

oraninin yikselmesi, 6demeler bilangosu agigini kapatmada rezervlerin etkin bir
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rol oynayabilecegini go6sterir. Oranin giderek dismesi rezervierin giderek
azaldigini gosterir.

-Makro Ekonomik Likidite Orani ve Makro Ekonomik Finansman
Oram

Dis borglara iliskin Glke riskinin degerlendiriimesinde “Makro Ekonomik
Likidite Orani” (M.E.L.O)Yna ve “Makro Ekonomik Finansman Orani”
(M.E.F.OYna da bakilmaktadir. M.E.L.O.da kullaniiabilir Likit degerlerle
ddenecek faizler ve dis borg demeleri karsilastiriimaktadir. Ulkenin elindeki likit
degerler; M.B.'nin ddviz ve altin rezervleri (brit resmi rezervler), ticaret
bankalarinin net déviz pozisyonu, Ulkenin uluslararasi para piyasasindan

kullanabilecedi krediler ve (lkenin varsa cari islemler fazlasidir.

Cari iglemler agidi varsa, bu eksi olarak dikkate alinir. Bu likit degerlerin
anapara ve faiz odemelerine orani, M.E.L.O. oranini vermektedir. Oranin
yiksek olmast, dlkenin bor¢ ve faiz ddemelerini yerine getirebilme glcini
gOsterir.

M.E.F.O. digsatim gelirierinin M.B.’nin altin ve ddviz rezervlerinin (net)
ticaret bankalarimin net déviz pozisyonunun , kullanilabilecek kredilerin

toplaminin yiksek olmasi icin, bu oranin birden biylk olmasi gerekir.
1.4.DIS BORGLARIN TURLERI
1.4.1.BORCU ALAN KURULUSUN STATUSUNE GORE BORCLAR
Kamu Borglan

Devietin ve dider kamu kuruluglarinin yaptigi anlagmalarla saglanan
borglardir. Devlet bir diger devletten borglandigi gib'i, uluslararast mali
kuruluslardan da , ya da 6zel kesimden de borglanabilmekiedir. Saglanan
krediler, kamu sektoérinde kullaniimasinin  yaminda, ' 6zel sektére de
aktarilabilmektedir.
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Ozel Borglar

Borglanan Olkenin 6zel sektérinin yaptidi  anlagmalarla saglanan
borglardir. Bu borglar genelde, uluslararast mali kuruluglardan, sermaye
piyasalarindan ve yabanci sektérlerden sadlanmaktadir. Ancak 6zel borglar,
kamu ve ozel kesimin kullandiklari dis bor¢ miktarini tam olarak
géstermemektedir.  Cinkd kamu kesiminin yaptidt anlagmalarla saglanan
borglarin bir kismi 6zel kesim tarafindan da kullanilabilmektedir.

1.4.2.BORC KAYNAKLARINA GORE BORCLAR
Devletlerarasi Borglar

Hikimetlerden, hikimetlerarasi konsorsiyumlardan Merkez Bankasi
dahil hiikiimet organlarindan ve bagimsiz kamu kuruluslarindan alinan krediler
devletlerarasi borglanmalar kapsamindadir. Bu borglar resmi sermaye olarak da

adlandiniimaktadir.

Azgelismis veya gelismekte olan dlkelerin gelismis Ulke devietierinden
borclanmasi yaygin bir sekilde géziemienen borglanmadir.

Devletten devlete yardim gtinimiizde bagis bigiminde degil , dusiik faizli
ve uzun vadeli krediler seklindedir. Ve bunlara “Odinli  Krediler’ de
denilmektedir. Bu kredilerin kullanim yerleri ve kosullan ile ilgili simirlamalar
getirilebilmektedir.

Devletten deviete yapilan borglanmalar baglh veya serbest dovizli olarak

gerceklesmektedir. Ve genelde politik karar tagimaktadir" ",

Uluslararasi Mali Kuruluslardan Borglanmalar

“Kuruiugsuna ve sermayesine birden fazla UGlkenin katidigr, mali
faaliyetierden  birden fazla (lkenin vyararlandigi  kuruluglar”  mali

kuruluslardir®.Bu kuruluglar evrensel ve bolgesel nitelikte olsun timi :

Y Gisiten DEMIR, “D1s Borglanma ve Tiirkiye’nin Dis Borglan Uzerine Bazi Goziemler”
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Uluslararasi mal aligveriglerinden 6deme  gucliklerinin  ortadan
kaldinlarak uluslararasi likidite yaratiimasi, azgeligmis olan tlkenin ekonomik
kalkinmalarinin saglanmasi, Ekonomik birlesme, serbest ticaret ve isbirligi
iligkilerinin pekistirilmesiyle, (ilkelerin ortak iktisadi karar almaya veya daha siki
ekonomik igbirligine tesvik edilmesi amaglarint gergeklestirmek amaciyla
kurulmustur“e’). Bu kuruluglarin sagladiklar krediler, fon karakterli veya banka
karakterli seklinde olup, kisa ve orta vadeli veya uzun vadeli olabilmektedir. Bu
kuruluslarin belli baghian :

Avrupa Para Antlagmasi (E.M.A))

Uluslararasi Para Fonu (I.M.F.)

Avrupa Ekonomik Toplulugu Kalkinma Fonu
Avrupa Yatinm Bankas! (E.1.B.)

Enter Amerikan Kalkinma Bankas:!

Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankas: (I.B.R.D.)
Ulusiararas! Finansman Kurumu (1.F.C.)
Uluslararasi Kalkinma Birligi (1.D.A.)

Bunlardan Avrupa Para Antlagmas! ve Uluslararasi Para Fonu disindaki
kuruluglar uzun vadeli yatinm kredisi vermektedirler. Uzun vadeli yatirnim kredisi
veren kuruluslar, kalkinmakta olan Gikeleri tegvik edici proje kredisi ite daha siki
ekonomik isbirliginin ve ekonomik kararlarin desteklenmesini saglayan proje
kredisi vermektedir. Kisa ve orta vadeli Kredi veren kuruluslar ise, Uyelere
6deme dengesindeki gegici zorluklar gidermek amaciyla k_redi saglamaktadirlar.

12 Selim Tarlan, Uluslararast Mali Kuruluglar, (Ankara, 1979), 5.1
) Serlim Tarlan, a.ge., 5.3
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Ozel Kuruluglardan Borglanmalar

Uluslararast  kuruluglarin, sagladiklar krediler karsiiginda borglu
Ulkelerden ekonomik politikalanni  etkileme konusunda giderek artan

mudahaleleri 6zel dig kredi kullanimini yayginlastirmistir.

Ozel borglanmalar, portfdy yatinmiari olarak da nitelendiriimektedir. Bu
6zel borglar, yabanci sermaye tarafindan, devietin kamusal veya &zel
kurumlarina agilan krediler seklinde olmaktadir. Ginimuzde genellikle bankalar
veya sermaye piyasalarindan tahvil ihraci  seklinde borglanilarak
gergeklesmektedir. Bu tir borglanmanin ekonomik kalkinmada yarari olabilmesi
icin yabanci sermayedaré 6denen faizin, sermayenin verimlilijinden kicOk
olmas gereklidir.

Avrupa Para Piyasalar, 6zellikle petrol zamilariyla petrodolarlarn
Avrupa'ya akisiyla geligmistir. Bu piyasalardan sadece az gelismis ve
gelismekte olan dlkeler degil, gelismis CGlkelerde borglanmaktadirlar. Bu
piyasalardan bor¢lanmalar genelde kisa vadeli ve yiiksek faizli oimaktadir.

Satici kredileri olarak tanimlanan ve imaiatgu veya satici kurum tarafindan
saglanan kredilerie de borglanma 6zel borglanma iginde yer almaktadir. Bunlar
son yillarda daha énem kazanmislardir. Cinkd, butin bu islemleri yapan, bu
konularda saticiya teminat veren, 6zel nitelikte mali kurumlar vardir. Bu
kurumlar, yapilan kredi islemlerinde % 90 riski Gzerlerine alir, geri kalan risk ise
satici tizerinde kahr(™).,

1.4.3. KULLANILIS BiCIMLERINE GORE BORGCLANMALAR
Proje ve Program Krediler

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

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



finansman agigini kapatmak ic¢in kullanilan, belirli bir projeye bagl olmayan
kredilerdir. '

Proje kredilerinde amag, kalkinma planlarinda yer alan kamu ve 6zel
sektére ait yatinm projelerinin kurulugsunu veya belirli bir Gretim kapasitesinin
olusturulmasidir. Kredi isteyen Ulkeler, proje ile ilgili ayrnintili bilgileri krediyi veren
kurulugsa verir. Projenin uygun gérilmesi ile de kredi agiir. Amag, borglanan
Ulkeyi tiketime degil, Glkenin kalkinmasinda kullanmaya tesvik etmektedir. Bu
krediler krediye ihtiya¢ duyan tlkelerin kalkinmasina marjinal katki olugturur. Bu
krediyi veren kurulusa aynt zamanda verdikleri kredinin kontroliinide
saglamaktadir. |

Genelde azgelismis (lkelerce kullanilan program kredileri, belli bir projeye
bagl degildir ve ithalat tikanikliklar giderilerek ekonomileri daha isler duruma
getirir. Program kredileri, uretim kapasitesinin gerek duydugu ithalatin
finansmaninda kullanilir. ikili yardimiarin yaklasik % 601, program kredilerine
verilirken, ¢ok tarafli yardimlar bazi istisnalar disinda timdiyle proje finansmani

icin kultaniimaktadir'®.

Bu krediler, borclanan Gtke ekonomisinin dengeli gelismesi igin yararlidir.
Bu sekilde, yapilacak yatinmlarin gerektirdi§i hammaddeler, yedek parcalar
saglanir, yerli yatinmlarin gergeklesmesine yardim edilir , bu nedenle program
kredileri, proje kredilerine oranla daha akici ve esnektir. Program kredileri
genellikle, bor¢c veren dlkelerin az gelismis Ulkelerdeki 6zel sektérin
kuvvetlendiriimesi politikalari agisindan yararli ve etkili goriimektedir®.

Ekonomik acidan proje ve program kredileri arasinda pek 6nemli fark
yoktur. Borglu Ulkeye maliyetleri arasinda da fazla fark olmayabilir. Proje
kredilerinin talep dengesini bozmamasini sadlayacak tedbirler alinabilir. Ulkenin
ekonomik politikasinin tutarlihii, pazarlik glicli bu sonuglar degistirebilir.

19 Zafer Bagak, Dig Yardim ve Ekonomik Etkileri Tiirkiye 1960 - 1970, s. 3.
(19 Cahit Kayra, Dis Finansman Teknikleri, (Yaym No : 158, Istanbul : Istanbul Unv. Yaymlari, Fakiitetler
Matbaast, 1970), s. 79.
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Politik agidan ise her iki kredi arasinda énemli farkhhiklar vardir. Program
- kredileri her yil ya da bir yil iginde birkag kez tekrarlanan gérigmelere ve
kararlara bagl bir uygulamadir. Bu nedenle, borg veren tilke, kisa vadeler iginde
bor¢lu dtkenin konjonktirel durumu ile iligskiye gireceginden bunu etkileyebilecek
mudahalelerde bulunabilmektedir. Borglu llkenin ekonomik politikasi ve pazarlik
gliclh ne olursa olsun, program kredilerinin bu bakimdan kararsizlik nedeni
olmak gibi bir fonksiyonlari vardir.

Serbest ve Bagh Krediler : Saglanacak kredinin belirli bir lke veya
belirli bir mal ve hizmetler icin harcanmas! kosulu yer aldiinda bagli krediden
s6z edilir. Kredi alan (lkeye harcama yetkisi taninmamaktadir. Bu kredinin
saglanmast, krediyi veren llkeden kallaniimasi sartina baglanmissa “temelde
bagl”, “Glkeye badl” veya “orijinde bagh krediler” denmektedir. Kredinin hangi
mallar igin kullanilacagdi s6z konusu ise “mala bagh krediler” isimini alir. Krediler
hem Ulkeye, hem de mala bagl ise “Ulkeye ve mala bagh krediler” adini alir'”.
Bor¢ veren (lke acisindan bagh krediler, bu UGlkelere bazi avantajlar
sadlamaktadir. Ornegdin, borg veren iilkede atil kapasite galigan sanayi kollarinin
verimliliginin saglanmasi istihtam yaratiimasi, ihracatin artmasi gibi konularda
ekonomiye katki saglamaktadir. Bunlarnin yaninda dezavantajlarida sb6z
konusudur. Eger borg veren Ulke tam istihdam halinde ise, bagh krediler talep
fazlasi enflasyonist baski yaratabilir. Prodokdif olmayan alanlara yatirim

yapiimasi halinde ise kaynak israfina neden olur.

Krediyi alan (lke agisindan, baghh kredilerin pek ¢ok sakincalarn
olabilmektedir. Krediyi alan lke, gerekli mallari daha ucuza, bagka ulkelerin
pazarlarindan alabilmesi s6z konusu iken, krediyi veren Ulkeden ylksek fiyatla
ithal etmek zorundadir. Bu da kredinin maliyetini ylkseitmekte , etkinlig'jinin ve
veriminin azalmasina neden olmaktadir.

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

(7 Cahit Kayra, a.g..e.,5.69
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kredilerde, ne kendi kaynadina ne de projeye baglanmasi s6z konusu degildir.
Krediyi alan Glke, krediyi harcamada genis yetkiye sahiptir. Bu tirde kredi nakit
olarak borclunun eline verilmektedir. '

Bor¢ Ertelemeleri ve Rofinansman Kredileri

Bor¢g ertelemesi, vadesi gelen borcun d&denmesinin ileriki yillara
birakiimasidir. Réﬁnansmaﬁ kredisi ise, vadesi gelen borcun éddenmesi igin yeni
kredi saglanmasidir. Réfinansman ertelemeden farkhdir ; borg, vadesinde
6denmekte ancak Gdenen borg kadar yeni bir kredi agiimaktadir. Bu yeni borg
icinde 6deme plani ve dedisik kosullar getirilmektedir.

Borg ertelemelerinde genel olarak, herhangi bir yildaki borg taksitlerinin
gelecek belli bir devreye dagitiimasi kabul edilir. Genellikle borg ertelemeleri bes
yillik bir devre igin yapiimaktadir. Boglu dlkeler borg ertelemelerinde ekonomik
politikalarin iadesi ile ilgili taahdtler igine girmektedir.

Borg ertelemlerinin borclu Ulkelere sagladiy bazi avantajlarda s6z
konusudur. Bu sayede az gelismis Ulke serbest kredi saglayabilmektedir.
Ertelemeye konu olan borcun 6denmesi halinde, azgeligmis Ulke dis 6deme
imkanlarimin~ bununla  ilgili  kismimi serbestge  kullanabilme  durumunu
kazanmaktadir. Erteleme birka¢ yillik taksitler icin oldugundan, bir kag¢ yil
sonraki kredi saglanmig olmaktadir.

Borg ertelemelerinin alacakli Ulke agisindan avantajlar bulunmaktadir. Bu
yolla borglu Glke ile olan kisiler planii bir strateji icinde stirmektedir.

1.4.4 VADELERINE GORE DIS BORGLAR
Kisa Vadeli Borglar

Vade stiresinin bir kag aydan baglayarak 1-3 yili gegmemesi halinde s6z
konusu olan bdrglardur. Uluslararasi kurutuglardan Uluslararasi Para Fonu (IMF)
ve Avrupa Para Antlagsmasi (EMA) uluslararasi galigan ticaret bankalar kisa ve
orta vadeli bor¢ vermektedir. Ozel borglarin vadeleri kisa dénemlidir. Kisa
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dénemli dig o6deme tikamikhklarin gvidermek icin kisa vadeli borglar

~kullaniimaktadir. Kalkinma girigimlerinde kullaniimaz.-
Orta ve Uzun Vadeli Borglar

Vade siresinin 1-3 yildan baslayarak 10-15 yila kadar olmasi halinde orta
vadeli, 10-15 yildan daha uzun vadeli olmas: halinde ize uzun vadeli borglar s6z

konusudur.

Uzun vadeli borglar genel olarak yatirnm kredisi olarak kullaniimaktadir.
Odemesiz sire uzundur ve faiz oranlan dusuktir. Ozel kesim bu kredileri
genelde karlar ve amortisman yoluyla 6der. Oysa kisa vadeli borglar satis
hasilatindan geri 6denmektedir.

1.4.5. GERi ODEME SEKLINE GORE BORGLAR
Dovizle Odenecek Borglar

Bir Glkenin dis borcunun dévizle édenmesi durumunda s6z konusu olan
dovizle ddenecek dis borglardir. Gunimizde wuygulanan sistem dévizie

ddemedir.
Yerli Parayla Odenecek Borglar

Bir Ulkenin, borcunu kendi ulusal parasiyla 6deme kosulu ile sagladigi

borglar, o Glkenin yerli parayla 6denecek dis borglandir.

P
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IKINCi BOLUM
2. TURKIYE’NIN DIS BORG YAPISI, KULLANIMI VE GERi ODEMESI
2.1. TURKIYE’NIN DIS BORG YAPISI

2.1.1 TUORKIYE’DE DIS BORG GELIiSIMi

Cumhuriyet Tarkiyesi'nin cig borglara iligkin kargilaghi@ ik sorun,

Osmanlt imparatortugu’nun borclanimin édenmesi sorunudur. Tark hakametinin

1928'de alacaklilariyla yaptigr anlagmaya gére, Tarkive, Osmanh borclarimin’

1912°den onceki béliminan % 62'sini, bu tarihten sonra alinan borglannin ise

% 76'sim kabul etti. Boylece Turkiye 107,5 milyon lira borcu, 99 yilda ddemek

izere kabul etmis oldu.

1933'te Paris'te alacaklilarla yapilan ikinci bir anlasmayla borg 86 milyon
liraya indirilirken, bu miktarin 700.000 liralik taksitler ve % 7.5 faizle 50 yilda
Gdenmesi kararlagtmldl_ Fransiz frangimn 1936'ymnda baslayarak surekli
deger yitirisi, borg yi]ki]niin hafiflemesine neden oldu. 1943 -44 mali yilinin
bagindan itibaren borglarin erken 6demeye tabi tutulacadi ilan edildi ve 1954
yitinda son taksit &dendi. Boylece 1854 yilinda baslayan Osmanhi borglari
dykasi 100 yil sonra Cumhurivet déneminde son buldu. ' ‘

C'umhuriyet déneminin itk  borglanmalann  yabanci  sirketlerin
ulusallagtinimas: ile birlikte basgladi. Ulkeye ddviz girdisi saglamayan bu
borclann édenmesi, 1950’lere dek surdu.

Savas yillannda, askeri harcamalanin arimasi dis barglarda 6nemli bir
sicramaya neden olmasina kargm, Tork lirasimin asin de@erli kuru, Gdeme
guctne oranla dig borg yikini 1939 yilina gore azaltmigtir. 1939 yilinda
Turkiye'nin birikmis net dis borcu 104 milyon dolar (134 milyon TL) idi.

[P
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1953'ten itibaren dis odemeler gugliklerinin  etkisiyle buylmenin
yavaglamasi, 1958 yilinda ise bunalimin doruk noktasina ulagmasi sonucunda
IMF ile anlagmak zorunda kalan Tirkiye OECD ve ABD'den biyik ¢apta
program kredisi elde etti. Bunalim atlatildiktan sonra, 1962 yihna dek dis

borglanma ficari ve proje kredilerine yonelerek hizlandi.

Tarkiye'de planli dénem basglarken yapilan bngbri)ler,. 1973 yilindan
itibaren Turkiye'nin iktisadi kalkinmasim dis borca gereksinim duymadan
surdirebilecedi yoniindeydi. Dis ticaretin dengelenmesini ve ulusal tasarruf
oranminin yikseltilmesini gerektiren sdz konusu politika bating, ig kaynaklann
yetersizligi ve hizh bilyimenin uyardii disalim artiglan nedeniyle hedefine
ulasamamis ve dis borg yuki hizla artmistir. 1973 yilinda petrol fiyatlaninin dért
kat artmasi, Tarkiye'nin dis ticaret agigimi huzla artirmis, borg yuki olaganisti
boyutlara ulasmis, kisa vadeli borglanmaya agirhik verilmis, borg yapisini,

batinuyle degistirmistir.

Istikrar 6nlemlerinin temel 6zellikleri olan dis ticarette liberallesme,
icerde daraltici ekonomik politakalaria serbest piyasa yonla uygulamalar 24
Ocak Kararlan igcinde gegerli olmustur. Uygulamadaki sonuglar bir istikrar
politikast = uygulamasimn 6tesinde ekonomide kokla  bir yapll degisikligi
saglamistir. Ucret ve fiyat politikalariyla i¢ talep daraltilirken ihrag edilebilir
aretim fazlasi yaratihyordu. Diistk tcretler aynt zamanda TL'nin de@erini dusik
tutmaya yonelik kur politakalariyla birlikte dis pazarlardaki rekabet gicunin
temelini tegkil ediyordu. Dig pazartarla buttinlegsme, ihracati tegvik politikalariyla

birlikte ithalatin liberalizasyonu ile tamamlaniyordu.

24 Ocak Kararlarinin da etkisi ile saglanan borg ertelemeleri ile birlikte
elde edilen yeni kredi imkanlan ekonomik darbogazin agilmasinda énemii rol
oynamig, 1978 - 79 yillaninin % 50’lere varan kapasite kullanimi sorunlari
¢cbzumienerek 1980 sonras! saglanan ihracat hamlesi icin imkanlar elde

edilmigtir.
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1980 sonrast borglanma surecinde dikkat edilmesi gereken nokta,
Tarkiye'nin buyuk miktarlarda borg bulabilmis olmas: ve 1982'de Meksika ile
baglayan pek c¢ok tlkenin maruz kaldi§i 6deme krizi ile karsilagsmamasidir.
1978 -79 yillaninda Turkiye, ciddi bir dis 6demeler ve doviz krizi yasamrms 24
Ocak 1980'de baslattigi ekonomi politikalar: ile, borg krizinin dayathg dniemleri

uygulamaya baslarmstir.

Tarkiye 1975 sonrasi déneminde cari islemler agigint yine dis borclarla
karsilamig, bu arada vadesi gelen borglarimin bir kismim ddeyemez duruma
geldiginden, cegsitli erteleme anlagmalari yapmaya gayret etmistir. Tarkiye
ekonomisi  birinci  petrol gokuna karst ayarlama suresini  henlz
tamamlayarnamigken, 1979 yihinda ikinci petrol gokunun olumsuz etkileri ile
karst karsiya kalmigtir. Ithalatin kisiimasi ve borglanma bir sinira ulasmis
oldudu igin, 1980 yilinda ikinci petrol sokuna karsi yeni bir uyarlama stratejisi
benimsenmesi geredi dogmustur. Baska faktdrlerin yani sira 1970l yillarin
sonlarinda iyice belirginlesen dis 6deme krizinin de etkisiyle Turkiye, 1980 yih
baglarinda ekonomi politikasinda koklu sayilabilecek degisikiikleri iceren bir

istirar paketi yurorluge koymustur.

1980 yilindan itibaren yurt disindan saglanan kredilerdeki artis kredilerin
niteliginin giderek komp!éks bir yapt gbstermesi ve bu kredilerin izlenmesindeki
zorluk, Mustesarlik bunyesinde Dig Borg Veri Tabani Sisteminin gerekliligini
zorunlu kilmigtir. Haziran 1983'de |. M.F. teknik yardim programi cercevesinde
darismanlik hizmeti saglamis ve 1985 Temmuz ayindan itibaren Dis Borg Veri
Tabani Sistemi galigmaya baslamistir. .

Veri tabanin amaci tikkemizin, dis borglar konusunda tek ve yetkili bilgi
kayna@i olmasinm saglamaktir. Dig Borg Veri Tabar Sistemi resmi, garantili ve
Gzet sektorce saglanan orta ve uzun vadeli borglan ve buntann kullanmmi, nihai
kullanicilart ve bunlarin verilen garantilerle ilgili bilgileri kapsart'®.

% P Borglar Biilteni, H.D.T.M., 1992
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Uluslararasi mali piyasalarda 1980'li yilarda yasanan gelismeler

- kargimiza, sadece mevcut piyasalann i¢ hacminde buyume olarak degil ayni

L PR U ——

zamanda bu alanda yeni duzenlemeler, uygulamalar ve yeni tekniklerin
geligtirimesi olarak da c¢ikmaktadir.. Ulusalararas) finans kuruluslarindan
saflanan kredilerin ozellikle sosyal amach faaliyetlerde kullaniimasi ve
maliyetierin gobreceli olarak distk olmasi nedeniyle mevcut adirhginm
korunmasi dnemlidir. Bu dénemde uluslararas: kuruluslardan saglanan krediler
aym dizeyde kalmakta, buna karsihk geleneksel finansman kaynaklarina
yoneligin ilk belirtileri Turkiye'nin yurt disindaki kredibilitesinin de artmasinin
etkisiyle, ticari banka kredilerindeki artis ile kendini gostermektedir. 1985
yihinda petrol fiyatlanimin dismeye baslamasi, dis borg yuku altinda bulunan
petrol thracatcisi Olkeleri gii¢c durumda birakirken |, Tuarkiye ve diger petrol
ithalatgisi Glkeler petrol faturalaninin azalmas: nedeniyle bir bakima bu

gelismeden olumiu ydnde etkilenmisgtir.

Bu dénemilerde bir ¢cok gelismekte olan Glke yeni dis kredi bulmakta
gucluk cekerken, Turkiye yeni dis krediler temin ederek kredi kullanimini
artirmistir. Boylece, 1986 yih sonu itibanyla Torkiye'nin dig borg yekant 31,2
milyar dotara ulasmus; dis bor¢larda bir énceki yila gbre % 23.2 oraninda bir
artig ortaya ¢tkrstir. Bu borglarin 24,3 milyar dolart oria ve uzun vadeli, 6,9
milyar dolart ise kisa vadeli borglardan olusmaktadir. Orta ve uzun vadeli
borglarn bir énceki yila gbre artis hizi % 18.1 iken bu oran kisa vadeli borclar
icin % 45.2°dir. Orta ve uzun vadeli borglann % 74.4'G kamu kesimine, %21.7’si
T.C. Merkez Bankasi'na, %3.9'u ise ozel kesime ait bulunmaktadir. Buna
karstlik kisa vadeli borglarin % 8.6'st kamu kesimine % 33.7’si T.C. Merkez
Bankasi'na, %57.7'si ise Gzel kesime aittir. Dig krediler daha ¢ok uluslararasi

kuruluslardan ve ikili antlagmalardan saglanmaktadir.

Yurt disinda yerlegmisg olan vatandaslarimizin doviz tevdiat hesaplarina
gosterdikleri ilgi dolayisiyla kisa vadeli borg yekuni artmistir. Kisa vadeli
borglanma oram 1982'de % 10 iken, 1986 da % 22.1'e yUkselmistir. 1986
yihnda takip edilen dig borg politikas! proje ve sektor kredilerine dayalr olmus,
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ddemeler dengesinin finansmanina saglanacak genel amacgh kredilerden
mimkin olduunca kacinilmistir. 1986 yilinda- kamu kesimi tarafindan olan
program ve proje kredileri antlasmalarinin taahhit tutart yaklasik 5 milyar dolar
olmus, aym sene iginde yapilan toplam kredi kullanimt ise 2,7 milyar dolara
ulagmistir. Dig borglann 1986 yilindan sonraki artisinda dolarin deger kaybinin

da énemli etkisi olmustur.

Yillar itibartyle Tarkiye'nin dis borgc édemeleri ile belli bash cari iglem
kalemlerinden saglanan doviz gelifleri arasindaki iliski “Tablo 1 de

sunulmustur”.

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

YILLAR DIS BORG ODEMELERI DOVIZ GELIRLERI | (%) 12
1981 1.744 7.818 223
1982 2.418 9.071 26.7
1983 2.507 8.320 30.1
1984 2.693 10.296 26.2
1985 3.611 11.572 312

Not : Déviz gelirteri : * thracat + Turizm ve Dis Seyahat Gelirleri + Iggi Dévizleri

v

+ Navlun Gelirteri” kaleminden olusmaktadir.

~ Kaynak: 1986 Yilitk Ekonomik Rapor

i

Tablo 71in incelenmesinden anlastlacadt Uzere, baghca cari iglem
gelirlerinden dis borg 6demelerine aynian pay 1981 yilinda % 22.3 iken, 1985
yilinda % 31.2'ye yikselmistir. Ele alinan dénemde her yil daha fazla dig borg
ddemek zorunda kalmis; bu dé, artan doviz gelirlerinin giderek daha buayuk bir
kisminin bu amagla dig dunyaya transferi sonucunu dogurmustur. Baska bir
degisle, 6nceki yillardan biriken dig borglann geri 6denmesi, ele alinan yillarda
bir yuk olarak kendini blyuk olcide hissettirmistir. Kuskusuz bu yillarda
sa@lanan yeni dis borglarin, bu yikt hafifletici ve ileriki dénemlere erteleyict bir

rol oynadidt da vurgutanmalidir.

[ VR —
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Turkiye'nin dovizle tdenecek mevcut dis borglannin taahhut bazinda,
yillar itibariyle, borglulara gére geri 6deme projesiyonu “ Tablo I’ ve Tablo "
den izlenebilir.

TABLO 2 Tarkiye'nin Dig Borglarinin Geri Odeme Projeksiyonu

(30.6.1986 itibariyle - Milyon $)

YILLAR ANAPARA FAIZ TOPLAM
1986 2.170.0 1.850.0 4.020.0
1987 2.810.3 1.683.1 44934
1988 3.054.7 1.559.0 4613.4
1989 2.270.4 1.387.1 4.157.5
1990 2.347.9 1.225.1 35730
1991 2.110.6 1.067.1 3177.7
1992 1.924 1 905.4 2.829.5
1993 1.605.5 764.4 2.369.9
1994 1.430.0 674.4 2.077.4
1995 1.202.8 546.0 1.748.8

KAYNAK : 1986 Yilhk Ekonomik Rapor.

TABLO 3 Turkiye'nin Borglulara Gore Odemeler Projeksiyonu (Milyon Dolar)

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

Anapara  |2.144 | 2.457 |2.242 |2.252 12.117
Merkez Bankasi

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

Anapara 291 262 175 160 78
Faiz 91 67 47 33 22

Notlar : (1) IMF dahildir , orta vadeli kredi doviz tevdiat hesaplan dahil
edilmemisgtir. '

Kaynak : T.C. Merkez Bankas! 1986 Yilhk Rapor.
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Tablolarin incelenmesinden anlagilacag: Uzere, dis borg o6deme
-projeksiyonunda dig borglar, taahhGt bazinda 2-3 yil gibi bir sure artan geri
‘6demeleri kapsamakta; ondan sonraki yillarda ise, 6deme tutarlarni hem
anapara hem de faiz agisindan digise gegmektedir, Kuskusuz bu dig borg
ddeme projeksiyonlarinda, 6deme taahhitlerinin tam yerine getirildidi (erteleme
vb. yaptimadigt) ve ele ahnan dénemde yeni dis borglar saglamanin
gerektirecedi geri ddemelerin sdz konusu olmadigt varsayiimistir. Bunlarin
dikkate alinmas) durumunda tablolann énemli élctide degigebileceéi agiktir.
Tarkiye'de dis borglarin gelisimine boylece deginildikten sonra, sonug olarak
diyebiliriz ki ;/ gerek Turkiye'de gerek gelismekie olan oteki Ulkelerde dig borg |
yekini her gecen yil artmaktadir. Yeni disg kredi taleplerinin karsilanmasi
acisindan Turkiye'nin oteki gelisen ulkelerin durumundan daha iyi oldugu
gorulmektedir. Kredi itibarinin olmasinin énemli bir nedeni , diger Ulkelerle
kiyastandiginda Turkiye'nin son yillarda borglarint daha dizenli 6demesidir.
Diger bir neden de, Turkiye'nin ekonomik ve mali istikrar: 6teki Ulkelerden daha
iyi saglamis olmasidir. Kisaca Turkiye'nin borg durumu ve tutari, diger bazi
geligsen Ulkelere ve ozellikle Latin Amerika Glkelerine kiyasla, gerek borcunu
dizenli ddemesi, gerek yeni kredi bulmasi agisindan oldukga iyi sayilabilir.
Bununla birlikte , yillar itibaniyle dis bor¢ yUkinin ve geri 6deme
yukumltlGklerinin artisi, ihracat basta olmak tzere déviz gelirlerinde zaman
zaman ortaya ¢tkan tikanikliklar ve gerilemeler, son zamanlarda bulunan veya
bundan sonra bulunabilecek borglann faiz ve vade ydnlerinde her zaman
istenen kosullarda olmasi gibi faktorler dikkate ahindiginda; TDrkiye’nin bir “dig
borg krizi” icinde olmasa da, her an daha da kétuie§ebileoek olan bir “dig borg
sorunu” na sahip oldugu sdylenebilir. Bu nedenle sorunu kicimsememekie ve
ozellikle yeni dig borclanmalar konusunda daha dikkatli davranmakta yarar
bulunmaktadir.

Ekonomik kalkinmanin dis kaynak kullanarak finanse edilmesinde iki
etken dnem kazanmaktadir. Bunlardan birisi milli gelir, ikincisi ise bu geliri elde
etmek icin kullanilacak kaynaklarin durumudur. Amaclanan milli gelire ulagmak

e —



29

yapilacak tasarruflan daha fazla arttirmak, ya da daha duastk bir milli gelire
katlanmak gibi iki segenek ortaya gikacaktir. Ote yandan, i¢ tasarruflar yetersiz
iken daha yuksek bir kalkkinma hizt hedeflenirse dis kaynak ihtiyaci da
fazlalagacaktir. Farkin blyumesi, bu kaynada olan gereksinimi ve dis
borglutudun artmasin beraberinde getirecektir. Bu ise, faiz yikunin de artis
dikkate alindifinda, ulkenin net ithalatimt devam ettirebilmesi ve daha once
alinan yardim ve dis kredileri ddeyebilmesi icin daha fazla borg almasi
demektir. Borclann odenebilmesi genel olarak Uretim artisi bir bolimantn
disari satilabilmesine baghdir. Zira, tretim artig1 sorunu, bilyiyen GMSH'den
yapilacak tasarrufun fazlalasmas: ve yatinm tasarruf dengesinin korunabilmesi
bu yol ile gergeklesebilecektir.

Dis borg ana para ve faiz yiki ile dis kaynak saglama veya bu kaynaga
bagvurma arasinda oldukga yakin bir iligki mevcuttur. 1962 yilinda toplam dis
borcu, % 97'si uzun vadeli olmak tzere, 857 milyon dolar olan Turkiye 1980 yili
sonunda 17 milyar 775 milyon dolarlik bir dig borg yiku ile karst karsiya
kalmistir. Bu borg gelisimine bakildiginda 1975 yihindan sonra dig borglarimizin
slratte artud: ve 5 yilhk dénemde 4 misli fazla bir bor¢ stoku ile karsi karsiya
kahndidi gézlenmektedir.

Yapilan tahminlere gore, Torkiye'nin mevcut borglart icin 2022 yilina
kadar 19.5 milyar dolan anapara ve 6.9 milyar dolarida faiz olmak izere toplam
26.4 milyar dolar tutarinda bir ddemede bulunmast gerekecektir. Bunun 19.5
milyar dolarhik kismi 1981-1990 yillarinda aittir. Turkiye éniimuzdeki dokuz yithk
dénemde ve baska dis kredi almayacad: varsayimt ile, dis bor¢ ana para ve
faizlerini 6demek igin 19.5 milyar dolara ihtiyag duyacakti'™ |

Danyanin belli bagh yabanci sermaye uzmanlarindan sayilan De Anne
Julius, 2020 yilinda gelismiglerden gelismekte olan tlkelere, bugiiniin degerleri
ile akacak olan yabanci sermayeyi 400 milyar $ olarak tahmin etmektedir. 400

49 7 Tirkiye Iktisat Kongresi, “Dig Ekonomik {ligkiler Komisyonu Tebligleri, 2-7 Kasim 1981, fzmi.

At i
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milyar dolarin, o yil dinyada yapilacak toplam yabanci sermaye yatirimlari
icindeki payi ise % 50 olacaktir.

2020 yiinda 400 milyar rakamina ulasildiginda, yabanci yatinmiarnn
gelismekte olan tlkelerin toplam yatinmlar icindeki payi ise % 6 olacaktir.

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

/ / Dis borglamada 1980 sonrasi dénem, Turkiye'de disa agik biliyime
modelinin édemeler dengesini denklestirici ve bu nedenle de doviz ve dis
finansman ihtiyacini azaltici etkisine ragmen, dis borglarin hizla arttigi, 70
milyar dolar gibi yuksek bir miktara ulastign yilar olmustur. Bu dénem,
gunimuizin cari dig borglanma yontem ve uygulamalarinin temelini teskil
etmektedir.

Tarkiye'de ?4 Ocak 1980 Kararlari, bir istikrar politikas1 uygulamasinin
dtesinde ekonomide koklii bir yapr dedisikligi saglamistir. Ekonomide disa

agilmayi hedefleyen, sirekli bir yapisal déntsum politikasi olmugstur®® |

ihrac edilebilir Gretim fazlasi, Gcret ve fiyat politikalaryla ic talep
daraltilarak gergef!e&iriﬁyordu. Dastk Ucretler ayni zamanda TL'nin degerini
dastk tutmaya yonelik kur politikalariyla beraber dig pazarlardaki rekabet
glcinin temeting T)Eugtumyordu. Dis pazarlaria bitinlesme ise, ihracatt tegvik

politikalanyla beraber ithalatin liberalizasyonu ile tamamianiyordu.

Tablo 4'de gorGldaga tzere Turkiye'nin 1977 yiindan itibaren dig borg
stokundaki artistar {dkeye kaynak girigini ifade eden ¢ok &demeleri
yapitamayan dis borglanm yol agtigt yik artisini gostermektedir.

@9 Abdurrahman ARIMAN, 2020°de 400 milyar dolar igin..., Finans Diinyas: Dergisi, s. 6-8.
@ gadun AREN, Bir Donemden Yazlar 1980-1988, Gergek Yaymevi, Yeni Diz : 3, Istanbul Ocak
1989, s. 12. :
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Tablo 4: Dis Borglar ( 1977 - 1993)

Yillar Toplam (milyon Yillar Toplam (Milyon
$) $)
1977 4410 1986 32101
1978 6126 1987 40428
1979 14234 1988 40722
1980 16227 1889 41751
1981 17041 1990 49035
1982 17919 1991 50489
1983 18385 ‘ 1992 55592
1984 20659 1993 67356
1985 25479 1994 65601
1995 73171

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

DCM uygulamasina dayal kisa vadeli borglanma Turkiye'yi ¢cok kisa
zamanda yuksek bir bor¢ yuki altina sokmustur. 1979 yilinda Tarkiye'nin resmi
ve kigilere 6zel dis borcu 13 milyar dolardan fazla idi ve 1977 yilina kadar

yabancs Ulkelerle anlasma imkant bulunmuyordu®

. 1979 ikinci petrol soku
Oncesi borg krizi ile karst kargiya kaliniyordu. Bor§ erteleme arayislan 20 Mayis
1978'de gerceklestirilen 1.2 milyar $ tutarindaki garanti edilmis ticari borcun 6
ile 9 yil ertelenmesi anlagmasiyla ilk karsthgini gordi. 22 Temmuz 1978de
imzalanan ikinci bir anldasmayla 1.1 milyarhk bir bélom borg daha ayni sure
ertelendi. 28 Agustos 1979 yilinda da 2.2 milyar dolarik DCM borcu merkez

bankasi borcuna dénustirtlerek 3 yil 6demesiz 7 yil ertelendi.

24 Ocak Kararlarinin alinmasi ve Haziran 1980’de IMF ile imzalanan tg
yillik stand .- by anlasmasindan sonra OECD ulkelerine olan 2.699 milyar
dolarlik borg 8 ile 10 yil arasi ertelenmistir ve yeni borg bulma imkanlari da elde
edilmistir. 1980 yili igin IMF'den 500 milyon dolar 6zel gekme hakki
kullaniirken Dunya Bankasi'ndan da 341 miiyonu projé, 275 milyonu program

kredisi olmak Uzere 616 milyon dolar kredi imkant elde edilmisti. OECD ve

@2 Marily, J. SEIBER, International Borrowing By Developing Countries
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AET ulkeleri de 1.161 milyar dolar kredi taahhidinde bulunurken OPEC
tlkelerinden de 392 milyon dolar kaynak sagtamistir®. Toplam olarak, 1978 -
87 yillari arasinda, 9.8 milyar dolar borg yeniden dizentendi®? .

Turkiye, yabanci finansal kaynad aramak zorundadir. Cunku i¢ tasarruf
intiyag duyulan oranda sermaye birikimi igin yetersizdir. Diger yandan,
kalkinma igin ithali gereken sermaye mallan, ara mallari ve teknik bilginin

bedelini 6demeye yeterli dbviz rezervine sahip degildir.

Borc ertelemeleri ve 24 Ocak Kararlarindan sonra yeniden baslayan
kredi akigi ile Tarkiye acik bir mali iflastan kurtulurken sadece ekonomik alanla
sinirh kalmayan bulydk c¢aph degisikliklerin yasanacagi yeni devreye de
bashyordu.

Turkiye'de 1980 yih sonrasinda dis borglarda hizh  bir  artis
gdzlenmektedir. 1982-1986 yillan arasindaki bes yilda toplam borglar nerede

ise ikiye katlanmistir. Bu hizh artista igsel ve digsal faktorler rol oynamistir.

Digsal faktorler, dunya petrol fiyatlart artislan, dinya ekonomik
durguniugu, yuksek kredi faiz oranlaridir. Bir diger fakttrde A.B.D. dolarin diger
Gtke paralan karsisinda defer kaybetmesidir. Turkiye'nin dis borglarinda
vadeler duserken faiz oram yukselmistir. 1987-1993 wyillan arasindaki 7 yilhk
dénemde dis borglarin ortalama vadesi 16 yildan 12 yila dusmustir. Faiz
oranlart % 6.11°den, % 6.52’ye kadar ytkselmistir.

Tarkiye'nin 1987 yihndaki dis borglar ortalama 16 yil iken bu aran 1988
yihinda 15.39'a, 1989 yihinda ise 14.99'a kadar gerilemistir. 1989 yilindan sonra
da distsOnU surdiren ortalama dig bor¢ vadesi 1990 yilinda 14.95'e, 1991
yilinda 14.79'a ve 1992 yihinda 13.91’e gerilemistir. Yilhik ortalama vade 1993
yilinda da 12.45 olmustur.

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

@9 Stephan HAGGARD, Robert KAUFMAN, “The Polic,ies of Stabilization and Structural
Adjustment”, Developing Country Debt and the World Ecomomy, edided by Jeffrey D. Sachs, The
Universty
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Vade ortalamalarinda kisalmanin aksine Turkiye'nin bu dénemdeki dis
borg faiz oranlan yukselmistir. 1987 yilinda % 6.11 olan faiz oram 1988 yilinda
% 6.44’e, 1989 yilinda da % 6. 56'ya gikmustir. 1990 yilinda % 0.21'lik gerileme
go6steren dis borg faiz oranm bu yil % 6.35 olmustur. 1991 yihinda da % 6.35'lik
seviyesini koruyan faiz, 1992 yilinda 6.52've kadar yUkseImi§tir. Dig borg faiz
orant 1993 yilinda ise % 0.05 gerileyerek % 6.47 olmusgtur. Stok bazinda sabit
faizli orta-uzun vadeli dis borglarin ortalama faizi 1993 yihnin ilk altt ayhk
déneminde %6.6 iken, 1994 yihinin ayni déneminde %6.4’e gerilemigstir.
Degisken faizli borclarin orta-uzun vadeli dis borg stoku igindeki payr 1993
yithmin ilk ali aylhik déneminde %34.5 iken, 1994 yihnin ayni déneminde
%33.5'e dusmustir. Aym oran 1995 yihnin birinci geyreginde ise %34.2'ye
yukselmistir. |

Stok bazinda orta-uzun vadeli borglarin vade yapisi 1993 yilimin ilk alti
ayhk déneminde 13.3 yil iken, 1994 yilinin ayri doéneminde 12.4 yil, 1995
yilinda ise 12.9 yil olmustur.

“ Uglinct Dunya ilkeleri olarak da bilinen gelismekte olan tlkelerin bir
kismi, gunumuizde, dig borg krizi olarak nitelenebilen, geri 6denmesi ¢ok gug,
agir bir dis borg yuki altinda bulunmaktadir. Gergekten, O.E.C.D. verilerine
gore, gelismekte olan yiz civaninda tlkenin toplam dis borglan 1987 yih ortalan
itibariyle 1.2 ftrilyon gibi ¢ok yClksék bir diizeye ulagmistir.Ote yandan séz
konusu Ulkeler 6zellikle 1980'ti yillarda dig bor¢ anapara ve faiz 6deme
yukomluliklerini  yerine getiremez duruma gelmisler; son birkag yildir,
yapabildikleri geri 6demeler nedeniyle yine de zaman zaman net sermaye
ihracatgisi gérunimi kazanmiglardir,

Bu arada, Turkiye'nin 1980 yih baginda yaklasik 11.6 milyar dolar olan
tutari, 1987 yih basi itibariyle 31.2 milyar dolar dolayina yukselmis
bulunmaktadir. Yukanda s6zi edilen gelismekte olan Glkeler grubunun lke
basina ortalama dig borcunun yaklasik 10 milyar dolar oldugu dikkate
alindiginda; Turkiye'nin ortalamarin iki katt daha fazla bir dig borgluluk
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dizeyinde oldugu gorulmektedir. Gergektende Latin Amerika Ulkelerinin bas!

cektigi dis bor¢ yuksl olan ulkeler grubu iginde Turkiye ust siralarda yer
almaktadir.

24 Ocak 1980 ve sonrasinda izlenen ihracata yonelik, disa agtk ekonomi
politikalarinin da etkisiyle, 1980'li yillarda Turkiye'nin ihracat, turizm ve isgi
dovizi basta olmak Uzere cari islemier kanaliyla elde ettigi déviz gelirleri dnemli-
dlgude artmig; bunlara paralel olarak artan kredi itibari nedeniyle, yeni yeni dig
borglar bulunmakta pek guglik ¢ekilmemigtir.

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

Tarkiye’'nin 1980 yilinda toplam dis borg yika resmi rakamlara gore 15
milyar 163 milyon dolardir. 1990 yihinda ise bu rakam Gge katlanarak (tam
olarak 3.24 kati) 49 milyaf dolan asmistir. 1987 yilindaki artis hzi % 25'dir.
1987'den sonra toplam dis borglardaki artig hizi yavaglamakla birlikte 1990
yihnda % 17.4'W0k bir sigrama goériimektedir. 1991 yilinda ise %0.3'1iK bir artig
hiz1 olmustur.

1993 yihinda 1992 yil sonuna gore orta-uzun vadeli bor¢larda %11;4 ve
kisa vadel borgiafda %46 .4 oraninda bir artig sé_zkonusudur.'Bu dﬁnemde
toplam dis borclarimizda bir énceki yila gore gergeklesen artis ise %21.2'dir.
1994 yihnda orta-uzun vadeli borglar %11.2 oraninda artarken, kisa vadeli
borglar %39 oraninda azalmistir. Bu d’bnémdeki dis bor¢ stoku 1993 yihina gore
%2 .6 oraninda bir azalis gostermistir. 1995 yilinda ise orta-uzun vadeli borg.!ar
%13.7 oraninda artarken, kisa vadeli borglar %17.1 oramnda azalmistir. Bu
doénem dig borg stoku 1994 yihna gbre %6.4 oraninda artmistir.  31.12.1994
itibanyle 65.6 milyar dolar olan toplam dig bor¢ stoku, gegici verilere gore
31.03.1995 itibaniyle 71.6 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
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Turkiye, 24 Qcak 1980 tarihinde Ekonomik istikrar Programini
-uygulamaya koyarak, bu tarihe kadar temel ekonomi politikalarini degistirmis,
daha liberal ve disa acik politikalan yururlage koymustur. Bunun sonucunda dis
borg miktari hizla artmig, toplam iginde kisa vadeli olanlarin payi yiikselmistir®
. 1980'den 6nce bozulan ekonomik dengeleri yeniden kurmak icin uygulanan
istikrar programlannin borglarin artmasinda énemli pay: vardir. 1980 éncesi
doéneminin  ekonomik  politikasinin  tikanikhiklara  ugramasinin  temel
nedenlerinden biri, biriken dis borglardir. 1980 sonrasi verilerin
degerlendirilmesi, s6z konusu dénemde de borglanma egiliminin stre geldigini
ve uygulanan ekonomi politikalarinin, giderek agirlasan dis borg yika altina
giren Tarkiye ekonomisinin yeniden borglanma suretiyle dizlige ¢ikanimasinin
amaglandigini gostermektedir® .

1979 yihinda baslayan ve 1980 yilinda da siren, uzun vadeli borg¢lann,
toplam dis borglar icindeki payindaki hizli artiglar ise buyuk odlgide borg
ertelemelerinin sonucu olarak ortaya ¢ikmistir,

Genel olarak toplam dis borglar iginde ve uzun vadeli olanlarin payindaki
artiglar olumiu bir gelisme sayilir. Ulkenin uzun dénemli borglarinin anapara ve
faiz 6demelerini zamaninda yapamamasi sonucu, bu borglarin édenmesi i§in
kisa donemli yeni borglanmalara gitmesiyle toplam dis borglar icinde kisa
vadeli borglann payi artmakiadir.

Tarkiye'nin dis bor¢ stokundaki biytmenin, vade yapisi ve borglular
agisindan; borg veren kuruluslar bakimindan ve kredi torleri agisindan
incelenmesi, net borglanmadaki artigin esas itibariyle orta ve uzun vadeli
borglardan kaynaklandifini ve kamu kesiminin /dl§ borglanmasinin  borg
artiginda gok bilyik bir paya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo S'teki veriler kullamiarak Turkiye'nin dig borglarina iligkin baslica
makro ekonomik gostergeler asagdidaki incelemeyi vermekiedir.

@5 Radvan Karluk, Tvirkipe Ekonomisi, (Eskisehir, 1994), 5.325.
@ N. Ahmet IMRE; Tiirkiye nin Dhg Borglan.

/
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TABLO 5 Dig Borg/ Digsatim Oranlari

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1968 1989 1990 1991
521 358 3.06 320 ° 297 3.18 4.30 3984 3.49 350 3.78 3.62
: !
7

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dis Ticaret Mustesarlidi yayinlari

1980'de dig borglar gergekiestirilen toplam dig satimin 5.21 kati iken
1982'de yaklasik 3 katina diismus. 1983'de yUkseImig, 1984'de ise dig satimda
1.4 milyar dolarlik bir artig nedeniyle digsatimin 2.97 katt kadar olmustur. 1986
yihnda ise digsatimdaki dusme ile dis bor¢ tutan dissatimin 4.3 katina
yikselmistir. Dis borg/digsatim orani 1987 ‘den 1989'a kadar dusme egilimi
icine girmig, ancak, 1989'da digsatimin yaklagik 3.6 katina, 1990'da ise 3.8
katina ulagmistir. Bu tarihler gercevesinde dig borclarin 'toplam dissatimin 3
katinin oldugu tek yit 1984 yihdir. Dis borglanin 198%'da % 2.5 gibi dusik bir
oranda artmasina kargihik digsatimm azah§x,l 1990'da i1se dis borglardaki artisin
(% 17.4) dissatimdaki artistan % 11.5 ybksek olmasi, oranin buyimesine neden
olmustur. 1991 yithnda ise s6z konusu oran 3.62'dir. Oramin dagme egilimi, dig
borglardaki artisin (binde 3), digsatimdaki artigtan (ylzde 5) kiighk olmasindan
kaynaklanmaktadir®” . |

TABLO 6-Toplam Dis Borg /GSMH Orani (

1980 1981 1882 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1968 1990 1991 1992 1903 1904
0.441 0332 0375 0471 0354 0478 0472 0442 0543 0432 0379 0.407 0.34\17 0.370 042

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dis Ticaret Mustesarid Yaymnlari

TABLO 6 b- Disg Borg Servisi/Toplam Doviz Geliri

1989 1990 1001 1992 1993 1894 1904 1905
325 288 29.0 284 262 286 307 264

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dig Ticaret Mustesarhig: Yayinlart

@ Emel Yurt, 1980 ve Sonrasinda Tiirkiye’nin Dis Borglanmasinda Ulke Riskinde Geligmeler

[ ——
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- 1980-1994 déneminde Turkiye'nin dig borglannin GSMH'ye orani Tablo
6'de gobsterilmisgtir. Toplam dis borglar / GSMHnin ragyosu, bir Ulkenin
‘kredibilitesinin  olglimesinde bir gostergedir. Ayrica borg yuka ve risk
analizlerinde de genel bir dl¢ut olarak kullambir. EGer dis borglar, GMHS’dan
daha hizl buyiiyorsa oran yikselir ve borg yikkii artar. 1987'ye kadar bu oran
artmistir. Bu dénemde izlenen tesvik politikalan sonucunda Tuark Lirasi
enflasyonun Gzerinde deder kaybetmis GSMH, dolar cinsinde deder yitirmistir.
1988’den sonra dismeye baglamps, 1990 yilinda %32.2'ye kadar inmistir. Bu
yildan sonra tekrar artis egdilimine girerek 1992'de %34.7 olmustur. Bu oran,
Turkiye icin 1987'de yaklasik % 59 iken, ayni yilda Brezilya icin % 39.4, Guney
Kore igin % 34,3, Portekiz igin % 52,3, Yunanistan igin ise % 45,8'dir®® .

TABLO 7-Bor¢ Servisi/Digsatim Orani

1980 1981 1982 1983 19684 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1901
0789 0527 0533 0624 0460 063t 0620 0578 0723 0623 0550 0553

Kaynak: T.C. Merkez Bankas! Hazine ve Dis Ticaret Mustesarhd: Yayinlan

Borg servisi/dig satim orant incelendiginde, 1980 yihnda Tarkiye'nin borg
servisinin, digsatimin yaklasik % 79'u oldugu goritar. Bu oran 1981 ve 1982'de
dugmis, 1983'te % 62,4'e gikmig, 1984 yihinda ise % 46 olmustur. Bu
inceledigimiz donem igindeki en diusiuk dederdir. Sebebi ise, digsatimin 1983'e
gore yaklasik % 25 artmast ve borg servisinin ise % 8 kadar dugmesidir. 1985
yithinda, borg servisinin yaklasik % 53 kadar artmast ve dig satimdaki artisin %
11.5 ile simirh kalmasi nedeniyle oran % 63'e gtkmistir. 1988 yilhinda ise % 72.3
olmustur. Oran, yine % 55ler dolayinda olmustur. Bu oranin yikselmesi tikenin
dig satiminin borglart karsilama gictnin azaldiginin gdstergesidir.

@® Eser Karakag, Tirkiye nin Dis Borg Sorunu, (Tiirkiye Sosyal Ekonomik Siyasal Aragtirmalar Vakfi
Yayim, Istanbul:1990), 5.116.
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TABLO 7-B -Borg Servisi/Digsatim+Turizm Gelirleri+lggi Déviz Oranlari

. , Mart
1880 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 198G 1994 1994 195

0.441 0332 0375 0471 0.354 0478 0472 0.442 0543 0432 0379 0.407 0284 0.262 0.286 0307 0.240

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

Bir énceki ortalamanin aynisi digsatima, turizm ve is¢i ddvizi gelirleri
eklenerek yapildiginda, bu oranin da yillara gore bor¢ servisi/digsatim orani ile
uyumlu olarak yukselmeleri ve duststeri yansithidi, ancak oranin daha dusik
oldugu goraimektedir. Borg servisi/digsatim+turizm gelirleri+iggi dovizi  oran
i(;in % 25 degeri, bir 0st sinir olarak gértilmektedir. Bu oranin 11 yilhk dénem
icerisinde hi¢ bir zaman en Ust simir olarak % 25'lerde olmadigt tablo 7-B'de
gorulmektedir. % 251k simira en yakin oran 1981'deki % 33.2°lik aran
gosterilebilir. 1991 yiinda oramn 1990'daki % 38'lik oram asarak % 40.7
oldugu gorulmektedir. % 40.7 lik oran Turkiye'nin agir bir bor¢ yuku altinda
oldufunu gostermektedir.

TABLO 8- Borg Servisi/fGSMH Oranlari

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

0.041 0042 0057 ©0O0O70 0065 0094 0079 0086 0119 0090 0066 0069

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

Borg servisi/GSMH oranm 1980'de % 4.1 ile en dugik dizeyde iken,
1981'den 1984'e kadar yiukselerek % 7'ye ¢iktiktan sonra, 1984'te % 6.5¢
dusmits, 1988'de ise doneminin (11 yihn) en yuksek degerini alarak yaklagik %
12 olmustur. Soz konusu oran 1989'da % 9'a, 1990'da ise % 6.6'ya dugmstir,
1989 daki distsun nedeni borg servisindeki azaligin yant srra GSMH daki

M+ e e
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artigtir. 1990 yili iginde ayni neden gecerlidir. 1991 yilinda oran % 7’'ye

yikselmistir. Bunun nedeni 1991'de borg servisinin 1990’a gére % 4.5 oraninda
artist ve GSMH’'da % 7'lik bir azaligtir.

TABLO 8 b-Dis Borg Servisi/GSMH

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995

65 48 49 50 44 71 70

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

TC Merkez Bankasi verilerine gore 1995'in ilk U¢ ayinda 1.3 milyar dolar

ana para, 0.9 milyar dolar faiz olmak tGzere toplam 2.2 milyar dolar borg servisi
gerceklesmistir. |

TABLO 9-Dis Borg Faiz Odemeleri/Digsatim Oranlari

1980 1081 1982 1883 1984 1985 1986 1887 1988 1889 1990 191

0220 0253 0255 0252 0234 0244 0270 0225 0247 0233 021 0.252

Kaynak: T.C. Merkez Bankas! Hazine ve Dig Ticaret Mustesarhg: Yaynlari

Dis borg faiz 6édemeleri/digsatim oranindan cikartilabilecek sonug, 11
yilik dénem icerisinde sirastyla digsatim gelirlerinin % 22.9'u, % 25.3'0, %
25.5', % 25.2'si, %23.4'11, % 27’'sinin faiz 6demelerine aynildigidir. Oranin séz
konusu dénemde itk 5 yillik ortalamasi % 24.46 iken, son 5 yillik orfalamasinda
% 24581 gostermesi, faiz odemelerinde oransal olarak pek bir farklilik

olmadigi; 1990’'a ve 1991'e bakildiginda da ylikselme strecine girdigi
stylenebilir.
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TABLO 10- Dig Borg Faiz Odemeleri/lGSMH Oranlari

1980 1981 1982 1883 1984 1885 1986 1987 1988 1989 1990 1901

0012 0020 0027 0028 0033 0036 0034 0033 0040 0034 0030 003

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dis Ticaret Mustesarhd: Yayinlan

1980'de GSMH'min % 1.2’si faiz 6demelerine giderken, 1985te % 3.6'sI,
1988'de ise % 4’0 faiz 6demelerine ayrilmaktadir. 1989'da % 3.4'e, 1990 ‘da %
3'e diusmekte, 1991'de ise % 3.1'e cikmaktadir. 1988'den 1989'a dis borg faiz
odemelerinde % 54.5'lik bir azalma ve GSMH'da dolar bazinda % 14'lik bir
artis vardir. 1989'dan 1990’a gegerken dis borg faiz 6demelerinde yaklasik %
20'tik bir artis olmasina karsin, GSMH'da artis hizinin dolar bazinda daha
yiiksek olusu oranin diigmesine neden olmustur.

1991 yilinda ise dis borg faiz 6demesinde 1990'a gore artis orant % 5
olmasina karsin, GSMH'da bir 6nceki yila gore azalig orani 1990'a gbre
yukseltilmistir.

Dis borglar surekli artis gostermektedr. Dig borg faiz 6demelerindeki
artis bunun bir gdstergesidir. Son yillardaki gelismeler faiz 6demelerinin ‘CiB
acigini agsma ayrica bir (-) net kaynak trasferini olusturmaktadir.

Tablo 11'de 1973-86 yillar arasindaki 14 yillik CIB agig agsamasi ayrica |
bir (-} net kaynak transferini olusturmaktadir.

Tablo 11'de 1973-1986 yillan arasindaki 14 yillik CIB agi§i ve dis borg
faiz 6demeleri ve aralanindaki fark (net kaynak transferi ) gosterilmistir. Tark
ekonomisi 1973-79 déneminde toplanan 8.701 milyon dolar (+) net kaynak
transferi gerceklestirmis, ancak 1980-1986 doneminde bu transfer 1.673
milyon dolara dasmustir. Cunkl 1981'den sonra borg faiz ddemeleri genellikie
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CIB agisindan daha gok olmustur. CiB agidi 1.5 milyar dolar ve faiz 6demeleri 3
milyar dolar olarak gergeklestiginden, 1987 yili igin 1.5 milyar dolar (-) net
kaynak transferi s6z konusudur. Negatif kaynak transferlerinin anlami, Tirk
ekonomisi yurtici tasarruf agiini  kapatmak icin  dis tasarruflardan
yararianamamakta, tersi bir gelisme ile karsi kargiya bulunmaktadir. Ve mevcut

yurti¢i tasarruflar yurt disina transfer edilmektedir.

Toplam borglar dolar bazinda ilan edilmektedir. Bu borg stokun artiginda,
toplam borglarin bilegimini olusturan paralann aralarindaki deder degismesinin
(¢apraz kur farki) etkili oldugunu ve bunun 6demeler bilangosu islemtleri diginda
meydana geldigini goéstermektedir. Dolann borg bilesiminde yer alan diger
dovizlere karsi deger kazanmasi dolar bazindaki bor¢ stokunu azaltmakta ve

dolarin deger kaybetmesi ise borg stokunu artirmaktadir.

Tablo 11 - Net Kaynak Transferi

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

1986
B. Faiz Odemeler | 668 1.193 [1.465 |1.441 [1.586 11.7563 [2.154 [10.240
CIB Acig 3.210 {2.092 1835 1.828 {1.407 {1.013 [1.528 }11.913

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

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

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

Dagilimi
1980 |[1981 (1982 (1983 [1984 [1985 [1986 |1980-
. 1986
Toplam™* $ 11.374 1 12.526 | 13.888 [ 13.441 | 13.441 { 14.992 | 20.532 | 14.845
Toplam** § 11.058 | 12.951 | 14.606 | 14.606 | 14.608 | 17.832 | 20.531 | 15.762
-Dolar % 62.7 (61.0 60.1 60.1 61.2 51.7 51.8 57.4
-Mark % - 17.3 18.4 16.2 16.2 15.8 18.5 17.4 17.4

-svicre Fr. % 129 3.1 32 3.2 2.5 8.0 7.3 52

-Ing. Sterdini 2.2 1.3 1.7 1.7 1.5 18 |14 1.7

-Yen 2.8 4.6 4.9 4.9 5.9 71 103 16.1

-FransizFr. % (2.2 2.7 4.9 4.9 4.5 3.2 2.9 34

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

Toplam 100.0 11000 11000 |100.0 |100.0 |100.0 11000 |100.0

S
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* Her yila ait borg stoku o yil sonu gapraz kurlarina gére hesaplanmistir.

**Her yila ait borg stoku 31.12.1986 capraz kurlan esas alinarak hesap

edilmistir.
Kaynak: (HDTM) Hazine ve Dig Ticaret Mustesarhgi

Tablo 12, Turkiye'nin dis borglarinin (orta ve uzun vadeli) yaklasik % 45'i
dolar digindaki dovizler karsisinda deger kazanmast dolar bazinda hesaplanan
borglan azaltacak, dier dévizlerin dolar karsisinda deger kazanmalan ise

dolar bazinda hesaplanan dis borglann toplaminm arttiracaktir.

(Tablo 12), Yen, lsvi¢re Franki ve Fransiz Franki bazinda yapilan
borglanmalarin artig gosterdigini ifade etmektedir. Doéviz rezervlerinin
kullaniminda ¢apraz kur farklarindan dogabilecek doviz rezervlerinin bilegimi

borg bilesimi dikkate alinarak énlenmektedir.

Tablo 12 b- Dis Borg Doviz Kompozisyonu (%))

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

usb 32 344 352 375 350 380 463 330 314
DEM 32 31.1 340 340 343 312 284 339 353
JPY 14 15.5 132 136 156 17.1 15.1 205 208
Diger 23 18.0 169 149 151 13.7 102 136 125
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Hazine, TCMB

Borg stokunda 1992 yilina gére gergeklesen 11.8 milyar dolarlik artigin
6.1 milyar dolarhk kismi orta ve uzun vadeli borglardaki net artistan, 6.2 milyar
dolarlik kism ise kisa vadeli borglardaki artistan kaynaklanmaktadir. Yil iginde
- gapraz kurlarda meydana gelen dalgalanmalann toplam dig borg stoku
Gizerindeki net kur etkisi 536 milyon dolar lle azaltict yondedir. Toplam 1.5
milyar dolaritk azaltict etki dolarin yit iginde DM'e karst %7.34, CHF na %1.2,
GBP'ye %2.5, FRFye %7, NLGye %7 oraninda deger kazanmasmdan

R VS S
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kaynaklanirken, toplam 1.0 milyar dolarlik artirict etki dolarin JPY karsisinda
%10.3 oraninda deger kaybetmesinden olugmustur..

1994 wyilinda orta-uzun vadeli borg stokunda 1993 yihna gore
gerceklesen 5.5 milyar dolarlik arhis, 6zellikie yil icinde ABD dolarinin Japon
Ywni ve Alman Mark: karsisinda deger kaybi nedeniyle 2.8 milyar dolarhk kur
etkisinden kaynaklamistir. Yihn ilk c¢eyreginde hazinenin Japon tahvil
piyasasinda 721 milyar dolarlik tahvil ihraci ile yilin G¢inct c¢eyreginde
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile imzalanan 509 milyon SDR tutarindaki stand-
by anlagsmas: ile 344 milyon dolarlik dilimin serbest birakilmas: da bu artisa
katkida bulunmustur.

Tablo 13-Rezerv/Disalim Oranlari

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

0153 0186 0224 0227 0323 0289 0391 0.368 0448 0588 0510 0582

Kaynak: T.C. Merkez Bankast Hazine ve Dis Ticaret Mustesarh@ Yayinlan

Tarkiye'nin rezervidisalim orant 1980'de % 15.3 iken 1985e kadar
strekli ylkselmis, 1985te 3.4 puanhik bir dugisle % 28.9 olmustur. Oran
1986'da % 39.1'e ¢ikmus. 1987 de yeniden % 38.8'e dusmustar. 1988 ve
1989'da sirastyla % 44.8 ve % 58.8 olarak artisint stirdirmis ancak 1990'da %
5.1'e gerilemigtir. Oramin giderek ylkselmekte olusu olumiu bir gelisme
olmakla birlikte, 1990’'da yaklasik 8 puanhk bir distustin oldugu da gdzden
kacirimamahidir. Oran 1991°de tekrar yukselerek % 58.2 olmustur.
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TABLO 14- RezerviToplam Dig Borg Oranlan
Mart

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1900 1991 1992 1993 1994 1994 1995

0.070 0.088 0.112 0.113 0.163 0120 0.135 0129 0.157 0223 0.232 0.249 0.274 0.264 0252 0.193 0.280

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dis Ticaret Mustesarh@ Yayinlan

Rezerv/Toplam Dis Bor¢c Orani, 1980'de % 7.97 iken 1985e kadar
giderek artrus, 1984'te % 16.4 iken 1985'de % 12.9'a dagmus, 1986'da %
13.54’e yukselmesine karsin 1984'deki dizeyint koruyamamistir. 1987'de %
12.9'a diismis . 1988'den itibaren de yukselerek strasiyla % 22.3 ve % 23.2 ve
% 24.9 olmustur. Oran 1995 yilinda %25.2’ye ulagmistir. Bu oranin yikselmesi,
Odemeler bilangosu acigim kapatmada rezervierin dnemli roli oldugu dikkate

alindiginda, kuskusuz énemtli bir gelismedir.

1984 yil sonu itibariyle Turkiye'nin toplam dis borglan 20.7 milyar dolar
idi. Orta ve uzun vadeli borglarin tutarn 17.5 milyar dolar (% 84.6), kisa vadeli
borclarin tutan ise 3.2 milyar dolar (% 15.4) olarak gergeklegmistir. 1990
Haziran sonu itibariyle dis borglar, 1984 yihina gore % 107.2 artarak 42.8
milyar dolar artmistir. Yizde 103.4 artan orta ve uzun vadeli borglarin toplam
icindeki pay! 83.1’e diusmis; buna karsilik, kisa vadeli borglarin payr 16.9'a
yukselmigtir.

1987 yili sonunda toplam dig borclar 40.2 milyar dolar, 1988 yil
sonunda 40.7 milyar dolar, orta ve uzun vadeli borglarin toplami 34.3 milyar
dolar ( Ygzde 84.2) kisa vadeli borglarin topltami ise 6.4 milyar dolar (yGzde
15.8) duzeyinden 1991 yih sonunda 48.7 milyar dolara inmis ve 1992
Haziraninda yeniden 51 milyar dolara ulasmistir. Dis borglar aradan gegen dort
yilda 10 milyar dolar (yizde 25) artristir. Yizde 18.8 artan orta ve uzun vadeli
borglarin toplam igindeki pay: yiizde 80’e diigmiis; buna kérg,mk ylzde 59 artan
kisa vadeli toplam borg stoku igindeki pay: yizde 20’ye yukselmisgtir.

e ey



TABLO 15-Dis Borglar (Milyon $)
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1984 | 1991(*)
Tutar | Pay(%) | Tutar | Pay(%) | Degisimi
(%)
Orta-Uzun Vade Proje-Program | 17.479 | 846 | 34.830 [ 79.8 99.3
Uluslararasi Para Piyasasi 11897 | 576 | 18.963 | 434 59.4
1.487 7.2 9.802 225 559.2
Ertelenmis Borglar Ozel Krediler| 2.404 | 11.6 11 00. | -995
Kisa Vade 1.691 8.2 6.154 14.1 263.9
3.180 15.4 8.882 20.2 177.4
Toplam 20.659 100.0 | 43.652 10.0 111.3
(*) Haziran Sonu itibaniyle
Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Mistesarhigi
TABLO 16-Dis Bor¢ Odemeleri (Milyon $)
1990 1991
Anapara Faiz Toplam | Anapara Faiz Toplam
ocak 427 164 591 378 216 594
Subat 222 273 495 255 322 577
Mart 355 284 639 481 385 866
Nisan 339 285 624 340 258 598
Mayis 242 204 446 278 338 616
Haziran 409 203 612 176 222 398
Temmuz 371 292 663 456 259 715
Agdustos 199 282 481 283 291 574
Eylil 358 313 671
Ekim 412 308 720
Kasim 298 291 589
Aralik 306 359 665
Toplam 3.938 | 3.258 7.196 2.647 2.291 4.938
IMF'ye 53 0
Qdeme
Genel Toplam 7.249 4.443

Kaynak: TCMB




Dis bor¢ gostergeleri 1987'den bu yana kismi bir gelisme gostermistir.
Dis borg/GSMH orant 1992 Haziran ay itibariyle 34.7 ye dismustir. Bu oran
1993 senesinde 37.0, 1994 senesinde ise 49.9 olmustur. thracatin dis borg
servisine orani 1989'da 61’e yiikseldikten sonra 1992 Haziran'inda ylhzde 57.2
ye inmigtir. 1993 yiinda ise bu oran yizde 52.7 iken 1994 yilinda 54.3'e
yukselmistir. 1989'a kadar azalan kisa vadeli borglarin toplam borglar igindeki
orant 1992 yihnda tekrar yuzde 20 seviyesine yikselmigtir. Ayrica 1992 yilinin
ik yansinda ortalama vade 14.8 yila inerken, ortalama faiz orarida LIBOR arti
yizde 1.4’e yikselmistir,

Tablo 17 - DIS BORGLARIN DAGILIMI (BORGLULARA GORE) (Milyar $)

I | |
Tutar % Pay Tutar % Pay %
Degisim
Orta- Uzun Vade 34.305 84.2 40.752 80.0 18.8
Konsolide Bitce 20.746 50.9 25.162 49 4 21,3
Diger Kamu Sektori 12,034 296 13,340 26,2 10,9
Ozel Sektor 1,525 3,7 2,256 44 479
Kisa Vade 6,417 15,8 10,203 20,0 59,0
Merkez Bankasi 1,830 45 570 1,1 -68,9
Ticari Bankalar 2767 | 68 5,368 10,5 94,0
Diger Sektor 1,820 45 4,265 8,4 134,3
TOPLAM 40,722 100,0 50,961 100,0 25,1

Kaynak :HDTM

Ekonomik buyUmenin artan oranda yurtchst kaynaklara dayandirildigi
1983 -93 déneminde toplam dis borglar hizla artmigtir.

Toplam dis borc miktant 1994 yihinda gerceklesen net dis borg
odemelerine bagh olarak azalmig ve Eylil ayinda 64.8 milyar dolara gelmistir.
DPT verilerine gore yil sonu itibariyle ioplam dis bofglarm 63 milyar dolara
inmesi beklenmektedir.

B PO
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1993 sonuna oranla, Eylal 1994'te kisa vadeli borg toplaminda dikkate
deger kuguime olmasina ragmen, kur farklan nedeniyle orta ve uzun vadelf dis
borglar blyimastar. Kisa vadeli dig bor¢ hacmi 6.3 milyar dolar azalarak 12.2
milyar dolara gerilemigtir. Orta ve uzun vadeli borglar ise 3.8 milyar dolar

artarak 52.6 milyar dolara yikselmistir.

Tablo 18 - Toplam Dis Borglar (Milyar $)

1993 1994

Aralik Mart Haziran Eylal

Orta ve uzun vadeli 48.8 51.4 53.3 52.6

Kisa vadeli (K.v) 18.5 - 159 13.2 12.2

Toplam 67.3 67.3 66.5 64.8

MB doviz rezervleri 33.5 20.7 326 54.9
K.v Borglar

Kaynak : HDTM

Bor¢ miktarinda olusan azalmaya ragmen, milli gelirin hizla kigulmesi
nedeniyle 1994 yilinda borglann milli gelire orant % 46yt asmistir. Bu oran
1987 yilinda % 45.8'le 1980'li yillarin en yiksek seviyesine ¢ikmustir.

Borclara dikkatle bakildiginda, toplam dis borcun % 25 6zel sektére ait
olup bu borcun % 68'i (11.3 milyar dolar) kisa vadelidir. Kisa vadeli borglarin

5.9 milyar dolar ticari bankalara, 5.3 milyar dolari diger sektorlere aittir.

Orta ve uzun vadeli borglarin % 38’s1 ikili anlagmalar cgercevesinde
saglanan borglar, % 26'st tahvil ihtiyaclan, % 17’si uluslararas: kuruluslardan
saglanan fonlardan olusmaktadir. Kisa vadeli borglarin % 67'si 6zel kesim

kredilerinden olugmaktadir.




Tablo 19 - Dig Borglarin Kaynaklara Gére Dagihimi (Milyar $)
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1987 1990 1993 1994
Orta ve uzun vadeli 327 39.5 48.8 52.6
Uluslararasi kurulug 9.8 9.6 8.7 9.0
ikili anlagmalar 11.8 12.9 18.2 19.1
Ticari bankalar 57 4.8 3.1 2.5
Tahvil ihraglan 0.7 59 12.6 14.0
Ozel kesim 4.7 6.3 6.3 7.9
Kisa vadeli 7.6 9.5 18.5 11.2
Ticari bankalar 3.7 3.8 9.5 5.9
Ozel kesim 3.9 57 9.0 53

Kaynak : HDTM

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

27'si tahvil ihtiyaciyla sadlanan kredilerden, %25 ise o6zel kredilerden
olusmaktadir. Kisa vadeli borglar igcinde bankalarnn sagladidy kredilerin payi
%27 kabul kredilerin pay: %25, preﬁﬁansman kredilerinin payi ise % 9'dur.
Toplam borglar icinde doviz tevdiat hesaplan, 7.9 milyar dolar, orta ve uzun
vadeli ve 3.3 milyar dolan kisa vadeli olmak Uzere toplam 11.2 milyar dolar
duzeyindedir.

Tablo 20 - Toplam Dig Borglar iginde Daviz Mevduat (Milyar $)

1987 1990 1993 1994
Orta ve uzun vadeli 46 6.3 6.3 79
Kisa vadeh 26 3.9 3.1 3.3
Toplam 7.2 10.2 9.4 11.2

Kaynak : HDTM

Dis borglarin doéviz kompozisyonu incelendi§inde dolar cinsinden
borglarin payinin % 38,mark cinsinden borglarin payinin % 30 ve son yillarda
yukselme egilimi gosteren Japon yeni cinsinden borglann paymin % 20

dolaylarinda oldugu gérilur.

Turkiye'nin dig borglarimin  gelisiminin  incelenmest ile can iglem
aciklanmn bu borg artisint agtklamada yeterli olmadigr sonucuna ulagihir. Borg
arisimin nedenleri, agiklann buydkloklerinden  ¢ok, finansmanindan
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kaynaklanmaktadir. Cari islemler agiginin finansman igin olusturulan sermaye
hareketleri her yil alhinan yeéni borglanmayr ve artan dis bor¢ stokunu -
aciklamaktadir. 1980 - 1994 yillan arasinda toplam cari islem agiklan 6.250
milyon dolardir. Bu agidin finansmani igin, foplam agigin yuzde 601 kadar uzun
vadeli, yizde 40t kadar kisa vadeli borg alinmig ve ylzde 10'nu kadarda
iIMF'den kaynak aktanimigtir. Bu dbénemdeki kaynak fazlas), dogrudan
yatinmlar aracihiyla olan sermaye girisi ile birlikte toplam aciklarin yizde 15'i
kadardir ve Merkez Bankasi doviz rezervleri artiglar igin kullanimistir,

1985 - 1990 yillan arasinda, dis kaynak kullanilarak déviz rezervlerinin
artinimasi daha belirginlestirilmistir. Net dis borglanma cari islem aciklarindan
daha buyukttr. Bu yillarda, uzun vadeli barglar, resmi rezerv ve artiglarinin
yanisira kisa vadeli ve IMF borglarinin geri 6denmesinde kuilaniimistir. Dig
borglarla olusturulan fazla kaynagin yansindan fazlasi Merkez Bankasi rezerv
artislann finanse etmistir. 1990°’dan sonraki yillarda da rezervleri artirmaya
devam edilmistir ve 1993 yihinda rekor dizeyindeki cari islem agiklannin
finansmant uzun vadeli borglar yerine kisa vadeli borglara kaydinimistir. Tim
bu veriler gostermektedir ki, Tark ekonomisi cari iglem agiklarinin gerektiginden
cok daha fazla dis borg almis ve bunlari Merkez Bankasi rezery artiglarindan
kullanmistir. 1985'de 1.020 milyon dolar olan Merkez Bankas: dbviz rezervleri
1993 Kasim'inda 7.180 milyon dolara ulagmigtir. Bu da alti mish bir artigtir. Bu
ddénemde toplam cari islem agiklan ise 9.368‘ milyon dolardir. Bu veriler
isi@inda, cari islemler dengesinin acik verdigi bir donemde, Merkez Bankasi
rezervierinin artmasi ve dis borglarin acgik finansman igin degil, TL degerinin

yuksek tutulmasi igin kullanildigi sonucuna ulagihir.

Sonug olarak dig borg birikiminin  ¢bziminin ekonomideki i¢
dengeilerinin diizelmesine diizelmesine bagh oldugu séylenebilir.
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2.1.3. Kamu Kesiminin Dig Borglanmasi-

Dis bor¢ sorunu, temelde yurtici tasarruflarinin yetersizligi nedeniyle dis
tasarruflanin trasferi oldugundan yurtici tasarruflar ve toplam yurtici tasarruflar

icinde kamu kesimi ve 6zel kesimin paylarinin incelenmesi en uygun olamidir.

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

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Kamu kesiminin Pay 250 420 40 440 450 500 470 340 280

Ozel kesiminin Payt 750 580 520 560 S50 500 530 660 720

Kaynak : T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dis Ticaret Mastesarli§i Yayinlan

1985 yilina kadar kamu kesimi tasarruflarinin toplam tasarruflar igindeki
pay! artis ve hatta 6zel kesim tasarruflar seviyesine gikma egiliminde iken,
1985'ten sonra 6zel kestasarruflan seviyesine gikma egiliminde iken, 1985'ten

sonra dzel kesim tasarruflarinin orani artig egilimine girmektedir.

TABLO 22 - Toplam Yurtici Tasarruf Orani (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

208 204 181 165 1741 186 220 240 249

Kaynak : T.C. Merkez Bankas| Hazine ve Dig Ticaret Mistesariigi Yaynlar

[PUNE
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TABLO 23 - Toplam Yatinm (TY) in Toplam Kaynaklar (TK) a Oran (%)

1980 1982

1981 1983 1984 1985 1986 1987 1988
TY/TK 247 231 205 19.8 193 20.t 240 250 2541
Kamu 16.0 714.&.1 12.1 10.8 10.7 10.8 15:3 >13.ﬂ17 10.8
Ozel 9 8.7 84 9.0 8.6 9.3 107 113 146

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

Tablo 23

vermektedir.

toplam yatinmlarin toplam kaynaklar igindeki payini

Tablodan gorulecegi gibi, yatirimi orant ile tasarruf oram arasinda
yatinm lehine sirekli bir fark vardir. Yani yurtigi toplam tasarruflar yatinmian
finanse etmede yetersiz kalmaktadir. Bu acgigin kapatimas: icin de dis

kaynaklara bagvurulmaktadir.

incelenen yillarda kamu kesiminde strekli bir tasarruf agigr séz
konusudur. Kamu tasarrufu, kamu harcanabilir gelirinden kamu taketimi

distldikten sonra kalan kisimdir. Kamu tasarruf agiyini dastirmek ve ortadan

 kaldirmak igin 3 sey yapilabilir :

[ U

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

2- Kamu tlketimini disurmek 1980 - 1988 arasindaki kamu tiketimi
toplam ttketimin ortama yuzde 12 kadanm olusturmaktadir. Burada 1-2 puantik
bir azalmanin toplam i¢ tasarruf oram Gizerindeki olumlu etkisi agtktir,

3- Kamu yatinmiarm azalimak. Kamu kesimi yatinmiannm payi, 1980 -
1988 yillari arasinda 6zel kesim yatirmiar payina olan GstinliigtnG 1987'den
itibaren kaybetmistir. | ‘
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Tablo 24'de kamu kesiminin 1980-1988 yillari arasindaki tasarruf acii
net dis borclanmasi géridmektedir.

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

KKTA -474,2 -413,8 -281.0 -456.6 -599.1 -497.1 -1205.1 -2964.1 -4011.2
KKAB /N 1585 2645 1902 3294 4742 2065 1084.8 20559 2806.3
Fark 315.7 -149.3 -90.8 -127.2 -1249 -290.6 -210.3 /9082 -1204.9

Kaynak : Yillik Programlar ve M.B. Raporiari

Kamu kesimi surekli bir tasarruf agi§ vermekte ve bu acgigin belli bir
kismini dis borglanma veya dis tasarruflarla kapatmaktadir. Bu durumda, kamu
kesimi tasarruf acigmin ne kadarhk bélimint dis borgla kapatmistir ? sorusu

akla gelmektedir. Tablo 25. buna cevap vermektedir.

TABLO 25 - Kamu Kesimi Tasarruf Agiginin Dis Borgla Karsilanma Kismi (%)
' 1980 1981 1982 1983 1984 1985 19868 1987 1988

334 636 676 721 79.1 415 837 69.4 700

Kaynak : Yillik Program ve M.B. Raporlan

Tablonun gosterdigi iki sonug vardir.

1- Kamu kesimi tasarruf acigimin giderek daha fazla bir kismi. Dig
tasarruflaria karsilanmaktadir. Bu da Turkiye’'nin giderek artan dig borglarinin
biyik bir kisminin kamu kesimi tasarruf agiklarindan kaynaklandigini gésterir.
Kamu kesiminin dig borg servisi dolayisiyla katlanilan enflasyondaki etkisi
boylece goriimekiedir.

LS
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. 2-'Kamu kesimi tasarruf acigimn dig tasarrufla kargilanamayan kismini,
bunun anlami “6zel kesim tasarruflan (i¢ borglanma) temisyo” dur. Bu da
enflasyonun ikinci ayadini olusturur.

2.1.4. Turkiye’de Ozel Kesimin Borglanmasi ©

Ozel sektorin borglarimin dis bor¢ stoku iginde degerlendirilmesi,

Tarkiye'nin dis borcunun yuksek gériinmesine yol agan énemli bir nedendir.
2.1.5.TURKIYE’DE DIS BORGLARIN CARIi VE REEL ARTISI

Tarkiye'de cari borglar surekli artig gostermektedir. Tablo 26 Tarkiye'nin
1973-1986 dénemine ait toplam dis borglari yillar itibariyle ve dénemsel yilhk
ortalamalar olarak gostermektedir.

1973-1979 doénemi ile 1980-1986 doénemi kargilastiridiginda, birinci
| dénemde % 28.8 olan yillik ortalama borg artisi, ikinci dénemde % 12.8’e
dasmastar. Ancak reel seviyede meydana gelen dis borg artiglarinin dénemsel
kargiastirmas tersi bir gelisme gostermektedir. Burada itk dénemde borglar
gerek ithalat, gerekse ihracat 1973 fiyatlan ile daha yavas, ikinci dénerhde
daha hizht artmistir. Bunun temel nedeni ise, petrol fiyatlarimn ilk donemde cok
hizh artist, ikinct dénemde ise az artist hatta 1982 yilindan itibaren azalig

gostermesi ve ihracat fiyatlar ariginin dagmus olmasidir.

Ayrica dis borglarin GSMH ile iligkilendirilerek GSMH'ya oranindaki
geligmeler incelendiginde, mzh bir artis tespit edilir. Reel borglardaki azahigin
bas nedeni petrol soklaridir.

Tablo 26’'nin ortaya koydugu sonug, Turkiye've dis borgclanma ile reel
kaynak transferi yapildigr ve bunun 1980'den sonra hizli bir artis gosterdigidir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, séz konusu kaynak transferinin
tekrar geri 6denmesi gereken bir borglanma oldugudur.

® [Yapilan araghrmada Tirkiye’de Ozel Kesimin Borglanmas: Konusunda yeterli kaynak
bulunamanugtir. Bu nedenle veterli veriler olmadigindan gerekli agiklamalar yapitamanusgtir.}

[
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Tablo.26 Toplam Dis Borglarin Nominal ve Reel Artig Hizi (1973-1986)

Toplam Borglar Dolar Bazinda Deflate Edilmis Borglar
Dolar Artis  |lhracat Ithalat thr. lth. Ree Artis (%)
(%) Fiyatlarn | Fiyatlan | Fiy.lle |Fiy. lle [ihr. Fiy. |lth. Fiy.

1973 77 13.263 - 100.0 100.0 3.263 3.263 - -
1874 3.496 7.1 136.0 147.9 25T 2.364 -26.9 -38.0
1975 4737 355 128.3 165.1 3.692 2.869 436 214
1976 * | 17.314 54.4 133.3 167.0 5.487 4.380 48.6 527
1977 11.405 [55.9 146.2 184.1 7.801 6.195 422 414
1978 14126 [23.9 154.9 209.8 9.119 6.733 16,9 8.7
1979 13604 }-38 182.4 2475 7.458 5.497 -22.3 -22.5
1973- 8.282 28.8 - - 5.627 4472 17.0 10.0
1979%
1980 15.173 (115 215.8 379.2 7.031 4.001 -6.1 -37.4
1981 16.861 [11.1 191.3 367.3 8.814 4.591 254 147
1982 17.619 |45 178.9 360.3 9.849 4.890 11.7 6.5
1983 18.385 143 158.0 3238 11.636 [5.678 18.1 16.1
1984 21.258 156 159.7 288.6 13.311 [7.3666 |14.4 29.7
1985 25.349 |19.2 140.8* 251.4 18.004 |10.083 }35.3 36.9
1986 31228 232 121.9* 194.4 25618 [16.064 1423 59.3
1980- 20838 (128 - - 13.466 |7.525 202 18.0
1986 x

* 1973-1978 Dis borglarn borg ertelemesi dnoesi durumu gostermektedir.
**Ekstrapolasyon yiintemi ile hesaplanrmshir.

**1980 bazinda yapilan DPH.(DPT, Ulusl. Ekonomik Gostergeler Ekim 1987) gelismesi
dikkatealinarak hesaplanmstir,

Kaynak: Merkez Bankasi Raporiar 1981, 1985, 1986.
DPT, Uluslararas: ekonomik gostergeler, Ekim 1987.

2.1.6. TURKIYE’NIN DIS BORGLARINDAKI YAPISAL GELISMELER
2.1.6.1. Toplam Dig Borg Yapisi ve Geligimi

Dis borglanma ile Turkiye'ye reel kaynak transferi yapilmig ve bu durum
1980'den sonra hizli bir artig gostermistir.
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55

, 5 1981 [1982 [1983 | 1984 (1985 | 1986 |1987
Toplam Borglarin Artigi - 45 (4.3 156 [19.2 (232 |-
Borclara Goére Dagilim
Orta ve Uzun 87.0 |90.0 {87.6 |85.0 [81.2 |77.9 7 [77.3
Kamu Sektorii 60.9 ]65.3 |62.2 {60.2 |57.9 |57.9 57.3
Merkez Bankast 19.1 {19.6 |20.8 [20.9 (199 [16.9 16.1
Ozel Sektor 70 |51 |46 |39 134 |3.1 3.2
Kisa Vadeli 13.0 {10.0 |124 {15.0 (188 |22.1 22.7
Kamu Sekiori 0.3 ({04 10 {10 09 {19 1.3
 Merkez Bankast 66 |36 |78 |56 |67 |74 9.5
Ozel Sektor 6.1 (60 |36 |84 |11.2 [12.8 14.9
Alacaklilara Gére Dagihm
Orta ve Uzun 87.0 {90.0 [87.6 |85.0 |81.2 {77.9 77.3
Uluslararas: Kurufusiar 22.9 |25.7 [26.7 [25.8 |242 (211 20.3
IMF 79 |83 |86 |67 |52 |35 -
IBRD,IDA, IFC 10.6 {12.0 {135 {143 {138 {117 -
AYB 25 |24 |21 1.8 (18 [1.8 -
AKTIF 1.7 |22 (22 |26 (3.2 |38 -
IKB 0.1 06 1|01 ({02 |01 (0.2 -
OPEC 0.1 02 |02 (0.2 01 101 -
IFAD - - - - - - -
ikili Anlagsmalar 39.8 |40.4 1357 1339 |314 |326 82.1
OECD Ulkeleri 35.0 134.9 [30.5 {28.2 |25.7 {26.3 -
OPEC Ulekeleri 27 134 129 128 |25 |33 -
Diger Uikeler 21 121 {23 |29 {31 |28 -
Ticari Bankalar 19.3 [18.3 |17.7 (174 |17.2 {155 14.9
(Garantisiz) Ozel Alacaklar |50 |56 |74 |79 |84 |87 10.0
Kr. Mek. DTH - (2.3) (4.1 ((6.2) {(7.3) {(7.9 (9.5)
Kisa Vadeli 13.0 {10.0 |12.4 [15.0 [18.8 [22.1 23.7
istam Kalkinma Bankast {0.3 {04 105 {03 0.1 [0.1 -
ikili Antlasmalar 27 (04 |- - - - -
Ticaret Bankalar 1.1 08 (21 44 158 {04 26
Ozel Alacakiar 89 (84 (98 (103 |29 (136 13.1
(Kr. Mek. DIH) (2.8) {(2.4) {(2.7) 1(3.9) |(3.2) |(4.2) -~
(DYK) - - (0.5) [(2.6) {(2.8) {(4.0) |-

Kaynak : Merkez Bankasi Yillik Raporlar 1985 ve 1986

Tablo (27) incelendifinde, 1986 yili sonu itibariyle toplam dig borglarn

vadelerine gore % 77.9'unun oria ve uzun, % 22.1inin kisa vadeli oldugu

goriilir. Bu dagitimda 6zel kesimin kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplanndan

kultamidigy krediler, kisa vadeli borglara dahil edildiginde, 1986 yih kisa vadeli
borc payt % 30’'a yitkselmekiedir.

L S
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Tabloda gorillecedi gibi, 1980’den sonra borglann vadelerine goére
degismesi, kisa vadelilerin paymnin artigi yénindedir. Yapilan inceleme sonucu
kisa vadeli bor¢lann payinin her yil 2.14 puan arthgini goriimektedir.

31.12.1994 itibaryle 65.6 milyar dolar olan toplam dis borc stokumuz,
gegici verilere gére 31.03.1995 itibariyle 71.6 milyar dolar olarak
gergeklesmistir.

1995 yih toplam dis bor¢ stokunun %81.6'st orta-uzun, %18.4’' kisa
vadeli borglardan olugmaktadir. 1994 yiimin aym ddnemine gbre orta-uzun
vadeli dis borglar %13.7 oraninda artarken, kisa vadeli borglarda %17.1
oraninda azalmistir. Bu dénemde toplam dig borg stokunda bir 6nceki ytin ayni

donemine gore %6.4 oraninda bir artig gozlenmektedir.

Kisa vadeli borglar esas itibariyle ticari amagch kullamimaktadir. Ancak
yatinm ve sanayilesmeye yonelik bor¢lanmanin uzun vadeli olmasi gerekir.
Kisa vadeli borglarin ekonomfde olusturulacak herhangi bir suni kriz
durumunda gergek doéviz krizi de meydana getirebilecek potansiyele sahip
oldugunu ifade etmeliyim.

2.1.6.2 Uzun Vadeli Borglann Yapisal Geligimi

Toplam borglar icinde uzun vadeli borglann payindaki azalig, kisa vadeli
borclarin payindaki artistan kaynakianmaktadir. Bunun etkisiyle 1981 yihinda %
87 olan uzun vadeli bor¢ payi 1986'da % 77.9a gerilemistir.

iki ve gok tarafli anlasmalaria itkeler ve uluslararasindan yararlanmak,
uzun vadede ve dusiik faizle borglanmak agisindan uygun olmaktadir. Resmi
krediler vade ve faiz yiklerini azaltmas: ve piyasa sarilanindan daha elverisli

sartlardan daha elverigh sarttar tagimasi ile barglanma etkinligini artirmaktadir.

Oria ve uzun vadeli kredilerin agwhgim uluslararass kuruluglar ve ikili
anlagmalar yoluyla cogunlukla OECD ilkelerinden elde edilen krediler
olusturmaktadir. Resmi kaynaklardan elde edilen borglar borglann vade yapist

e ey
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tzerinde belirleyicidir. Resmi kaynaklardan borglanma olanad bulundukga
borglarin yapisint ve orta ve uzun vadeler lehine gelistirmek, boylece

borglanma faiz yitkiinu digirmek mimkinddr.

1984 -1992 yillan itibariyle Tirkiye'nin resmi kaynaklardan elde ettigi
krediler tablo (27) gorilmektedir. 1984 yilinda % 59.4 olan toplam krediler
icindeki pay 1990 yiinda % 46'va dismistiir. Borg servisini agirlagtirici etki
yapan bu geligme, Torkiye'nin daha fazla piyasa sarflanindan borglanmak

durumunda oldugunu géstermeldedir.

Maliyetin diigirilmesi bakimindan belirleyici olan unsurlar, diisiik faiz ve
uzun vade borglanmadir. Ulkelerden (lkelere ve uluslararasi kuruluslarca
verilen resmi krediler daha disiik faiz ve daha uzun vadelere sahiptir. Tirkiye,
resmi kredilerden en fazla yararlanan ilkeler arasindadir. Disiik maliyet
yapistna sahip olan bu kredilerden yararlanarak dis borg bulma etkinligini
yukseltmektedir.

Turkiye en ¢ok Dinya Bankasi kredisi kullanan {lke konumundadir.
Bagsta tarim, enerji ve mali faktorler olmak Gzere 20 milyar dolara yakin kredi

kultanimstir.
2.1.6.3 Kamu ve Kamu Garantili Uzun Vadeli Borglann Yapisi

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

[ PET—
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, 1980 1981 1982 {1983  |41984
A.Resmi Alacaklilar |{65.8 {27.1 {68.2 [42.1 [69.0 {493 [69.6 {50.9 [69.8
1.Cok tarafirant  |14.4 {20.7 {17.0 {174 [19.7 |18.2 |22.6 |196 |256
a.lBRD 76 {143 |9.9 (124 123 (131 |15.1 |{144 }|17.9
b.DA 12 Jo2 |12 oz |12 Jo1 |12 (o1 |11
2.1kili Anlagmalar 514 {64 |[514 [24.7 |49.3 [31.0 [47.0 {31.2 [44.3
B.Ozel Alacaklar 342 |729 |31.8 |59.9 {31.0 |50.7 |30.4 [49.1 |30.2
1.Supliers (Aracilar) |26.8 |71.2 [26.0 |52.8 [27.0 |47.1 |26.4 |453 |26.6
2.Finans Piyasalan |26.8 |71.2 |26.0 }52.8 |27.0 [47.1 |26.4 (453 [26.6
A Ml % 2.43 1.62 1.40 1.37 1.17
1.1/U0% 0.70 0.98 1.08 1.15 1.03
al/ll% 0.53 0.80 0.94 1.05 0.94

b. 1 Nl % 6.00 6.00 12.00 12.00 11.00
2.1/ % 8.03 2.07 1.59 1.51 1.27
B.1/Il % 0.47 0.55 0.61 0.62 0.75

1.1/ % 4.35 1.16 1.08 1.05 0.97
2.111t% 0.38 0.49 0.57 0.58 0.73

Kaynak : Diinya Bankasi Word Debt Tables, 1985 - 1986, Turkiye Bolimiindeki

Verilerden Hesaplanmigtir.

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

1994

1990 1991 1992 1993 1994 1995
BORGCLULARA GORE 635 635 652 640 641 641 6.36
Konsolide Biitge 603 599 622 635 609 628 6.03
Dider Kamu Sektorit 724 733 732 726 7833 7.26 7.37
Ozel Sektor 813 814 815 624 775 624 789
ALACAKLILARA GORE 635 635 652 64 640 641 6.36
Cok Tarafli Kurluglar 729 730 724 727 663 719 666
ikili Anlagmalar 445 433 447 448 471 447 4869
Uluslararasi Para Piyasasi 826 844 825 789 856 7.74 858

Kaynak: TC Dis Borglar Biilteni, Mart 1995

1995 yih iginde ahnan kredilerin %7.4'0 uluslararas: kuruluslardan

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

ortalama 5.2 yil vade ve %5.1 sabit faizle ve %2.6'st uluslararasi sermaye

piyasalarmdan ortalama4 yil vade ve tamami degisken faizle saglanmisgtir.
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I: Kamu ve kamu garantili uzun vadeli borglann yiizde dadil4.44imi (gok
- tarafli anlagmalar toplamina tali kisimlarin toplaminin- esit olmamasi IBRD ve

- IDA diginda kredi anlagsmasi yapilan kuruluslarin da bulunmasindandir.)
I Kamu ve kamu garantili uzun vadeli borglann faiz servisinin dagihimi

Tabloda K.K.G.U.V.B'in bes yillik dagihmi her alacakhi sinifa isabet
eden faiz 6demeleri ylizde pay olarak gosterilmistir. Aym zamanda alacakh
grubun faiz yikiiniin daha fazla oldudu, her yiin borg payinin o yila ait faiz
payina bolimil yiizde olarak tablonun altinda goésterilmistir. Paylann birbirine
bolimiinden elde edilen rakamin kiiciik olmas: ilgili alacakh grubunun verdigi

kredinin maliyetinin yiiksek, tersi ise diisiik oldugunu gostermekiedir.

Tablodan, ana gruplar itibariyle resmi alacakl kredi grubunun faizlerinin
6zele oranla ¢ok diiguk oldugu, ancak resmi kredilerin faiz oranlarimn hizhi bir
arttig gosterdigi ve oOzel alacakhilarin kredi faizierinin azalmakta oldugu

anlastimaktadir.

Biitiin alacaklilar dikkate alindiginda, en yiksek faizli finans piyasalan
ve onu Dinya Bankasi (IBRD) alacakh grubunun takip etiigi goriilmektedir. En
distik faizli ise Uluslararasi Kalkinma Kurumu (IDA) grubu ve onu da ikili

anlagsmalar grubu iziemektedir.

Bu sonugclar: Tablo 29°deki, Diinya Bankas: resmi ve 6zel atacakhlarinin
faiz orant ve vadelerini gosteren bilgiler dogrulamaktadir. Tabloda faiz orani,
vade yii ve Gdemesiz donem sartlart agisindan resmi alacakhilardan elde
edilen krediler yiizde yiiz avantajhidir.

1994 yilinda saglanan kredileri toplami 727 dolardan %21.3'lik bir azahs
gbstererek 572 milyon dolara diismistiir. Dénem boyunca saglanan 572 milyon
dolar tutarindaki kredilerin %32.7'si kamu kesimi tarafindan ortalama 9.4 yil ve
%2.7 sabit faiz orant, %67.3'ti 6zel sektdr tarafindan ortalama 3.6 yit ve %10.2

sabit faiz oran ile saglanmustir.

e e e
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, 1995 yilinda alinan kredilerin 7.4’ uluslararasi kuruluglardan ortalama
10 yit vade ve %8.9 sabit faizle, %90 ikili anlagmalaria ortalam 5.2 yil vade ve
%5.1 sabit faizle ve %2.6's! uluslararasi sermaye piyasalarindan ortalam 4 yil
vade tamam degisken faizle sagtanmistir.

Sonug¢ olarak denilebilir ki, kamu garantili borglarin yapisal gelismesi
maliyetleri dusiiriici egilimde degildir. En hizh pay artisi ikinci derecede
maliyeti yiksek olan IBRD alacaklh grubunda goériilmekte, en pahali maliyetie
finans piyasalarinin payinda ise degisme goriilmemektedir.

Borgluluk durumu hakkinda saghkli degerlendirmelerin yapilabilmesi
icin, borglanmamn ekonomide olugturdugu bliyime ve ek doviz gelirerini

borglann ve borg servisi ile karsilastinimasinin yapiimasi gerekmektedir.

Tablo (29) Kamu ve kamu garantili borglarin ve borg servislerinin mal ve
hizmet ihracati gelirine ve GSMH’ye oranlarini vermektedir.

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

Toplam $ | Artis % | Toplam Net Faiz Faiz Servisi /
Servis $ Kaynak | Servisi/ | Toplam Borg %
Transferi $ | Toplam
Borg $
1980 535.0 44 6 49.0 92 26.0 3.7
1981 440.0 -17.8 64.0 14.5 -14.0 6.4
1982 364.0 -10.5 71.0 18.0 -20.0 8.4
1983 399.0 1.3 90.0 22.6 -35.0 10.0
1984 425.0 6.5 100.0 23.5 -19.0 10.6
1980- 438.6 4.8 74.8 - 17.6 -12.4 7.8
1984 :

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

Tabloda 1980 - 1984 doneminde K. ve K.G.U.V.B. mal ve hizmet
ihracatindan elde edilen doviz gelirlerine oram bir azalma e(;ilimi\

N s i




61

gbstermektedir. Bu da olumlu bir gelismedir. Ayni donemde GSMH'ya olan pay
artmigtir. Bu ise olumsuz bir geligmedir.

2.1.6.4 Garantisiz Uzun Vadeli Ozel Borglar

Garantisiz uzun vadeli 6zel borglarin, toplam borglar igindeki payi kiigiik
olduu i¢in oncelikli sirada yer almaz. Toplam borclar icindeki pay1 % 2 - 2,6
arasinda de§ismektedir. Ancak, bu borglann faiz oranlan K.K.G.U.U.R'a kiyasla
yitksektir. Tablo (28) konuya 151k tutacak bilgileri vermektedir.

Tabloda, K.K.G.U.B.'da verilen yillara ait elde edilen faiz oranlan yithk
ortalama % 5,8 iken garantisiz uzun vadeli borclarla % 34’e daha yiiksek olmak
tzere % 7,8'dir. Bu borg tiriiniin vadesinin kisa olmasi, toplam faiz servisini
artiran faktérddr,

Garantili borglarda toplam servisi toplam bor¢ orani aynt dénemde %
10.9 iken garantisiz uzun vadeli 6zel bor¢larda bu oran % 17.6'dwr. Faiz
ddemelerinin gok yiksek olmasi net kaynak transferlerint 1981,1982,1983,1984
villarinda negatife diistirmistir. Yani, negatif net kaynak transferinin meydana
geldigi yillarda, her yil yapilan yeni net borglanma aym yil ilgili borglar ait

yapilan faiz ddemelerinden kigiktir.

Bu tiir kredileri veren kurumlarin kamu garantisi olmamasi nedeniyle risk

faktdrii arthigindan faiz orani da ytikseltilmektedir.
2.1.6.5. Kisa Vadeli Borglann Yapisal Geligimi

Kisa vadeli borclar kamu - bzel ayinm olarak incelendiginde her iki
sektériin de borglanma paylarn arhig gbstermis, ancak 1982'de 6zel sektoriin
kisa vadelt borglan daha hizh bir ariis gostermigtir (Tablo 28.). Kamu borgilar
agwhikla banker kredilerinden ve déviz tevdiat hesaplarindan olusmaktadir.

Ozel sektdr kisa vadeli borglan kabul kredileri, prefinansman ve doéviz
tevdiat hesaplarindan olusmaktadir. Ozel sektoriin kisa vadeli borglanmasinin

s e m
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hizh arigimt dnemli nedeni, 1980’den itibaren uygulamaya konan “siki” para
-politikasidir. Bu politika ile yurt ici faiz oranlarn yikseltilmis ve Tiirk isletmelerini
kredi kullanimu serbestlestiriimistir.

Bu dénemde, “kendi kaynak acigimi dig bor¢la kendin kapat” politikasi
benimsenmigtir.

Kisa vadeli borglar, kredi verenler agisindan degeriendirildiginde, Ticari
Bankalar ve Ozel Alacaklilar (kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari, déviz

tevdiat hesaplar) geklinde siniflandiriimaktadir. (Tablo : 27 Toplam Dig Borglar
Tablosu)

Ticari banka kredileri cok hizli bir artis géstermektedir. Bunlarin 1982’de
toplam bor¢ icindeki payr % 0.8 iken, 1986'da % 8.4'e yikselmistir. Ozel
alacakllarin pay: ise % 8.4'den, % 13.6'ya yiikselmistir.

Kisa vadeli borclar genellikle baska kisa vadeli borglarla yenilenme
durumu ile karst karsiyadir. Bu borg ¢esidi ekonomideki ani konjonktiri,
mevsimlik veya spekilatif gelismeler sonucu olumsuz gelismelere kargi daha

duyarhdir. Yani 6demeleri gerekir.
2.1.7 DIS BORCLAR ACISINDAN ULUSLARARAS] KARSILASTIRMA
Uluslararasi Sermaye Piyasalarindan Borglanma :

Tirkiye uluslararast tahvil piyasalanna yonelirken, bu baslangicta
tamamen finansman kaynaklarinin gesitlendirilmesi ve ilave bir kaynak olarak
degerlendirilmistir. Ancak daha sonra geleneksel finansman kaynaklannn
giderek azaldijt ve sendikasyon kredilerinin daralma egilimi gosterdigi
dénemde alternatif bir kaynak haline gelmistir.

Tirkiye 1980'li yillanin basinda dig finansman saglanmasinda hiikiimet
kredilerinin pay: azahrken, 198%ten itibaren ticari banka kredileri 6n plana
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‘gegmistir. Uluslararas: tahvil piyasalaninin canlanmasi 1985 yilindan itibaren

olmus ve 1990’larda uluslararasi borglanmada 6nemli bir yere ulagmistir.

Tirkiye uluslararas) tahvil piyasalarindaki itk deneyimini 1985 yilinda
Tirkiye Sanayi Kalkinma Bankasi, Turizm Bankasi ve Devlet Sanayi isci
Yatinrm Bankas: gibi kalkinma bankalan vasitast ile Japon Shibosvi
piyasasinda ihrag eftigi tahvillerle yasamigtir. Turkiye bu piyasaya garantor
sifatiyla girmigtir. 1992 yihna kadar bu piyasaya toplam 148.1 milyar yen'lik
tahvil thrag etmistir.

Avrupa'ya ilk tahvil ihraci 1987 yilinda Alman piyasasina T.C. Merkez
Bankas! aracthiyla yapilmistir. 1992 wili itibariyle DM tahvil piyasasinda sekizi
hazine clmak iizere 13 defa toplam 4.075 milyon DM hik tahvil ihrac edilmistir.

Euro - Dolar tahvil ihracim da 1988 yihinda gercgeklestiren Tlirkiye, bu
ptyasaya 1991 yilt hari¢ 11 tahvil ihrag etmis ve 1.980 milyon dolarhk tahvil

satmistir. ©©

Siyasi ve ekonomik darbodazlar nedeniyle Tirkiye'nin Uluslararasi
Tahvil piyasasina katthim 1990 -1991 yillarinda kesintiye ugramistir.

19801 yillarda duinya finans sisteminde liberallesme, finansal araglarn
gelismesini, gesilenmesi ve finansal piyasalann biitiinlegmesi ydniinde dnemili
gelismeler olmustur. Finansal biyime reel biiyiimeyi, agrmstir.

Dinya genelinde yasanan liberallegsmenin bir boyutu, bir di¢lide borglu
tlkelere dayatmalann sonucy olarak gelisen sermaye hareketlerindeki
serbestiesme ve bunun neticesinde az geligmis Gilkkelerden sermaye kagislan
olmustur. ¢

Liberallesme mali piyasalarda rekabet yaratict sonug saflamamistr.

Biraz da yasanan borg krizinin sonucu olarak uluslararasi mali piyasalar 20’den

69 Sait ACBA, “Devlet Borglanmasi”, Afyon - 1995, s. 182.
GD M. fiker PARASIZ, Kemal YILDIRIM, Uluslararas: Finansman Teori ve Uygulama Disa Acik
Makro Ekonomiye Girig, Ezgi Kitapevi Yaymlari, Bursa 1994, s. 14,306.
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az Amerikan, Avrupa ve Japon bankasi tarafindan kontrol edilir hale gelmistir.
(32)

Bu gelismeler daha dikkatli borglanma politikalanmt zorunlu hale
getirmisgtir. Son olarak da eski Dogu bloku ilkelerinin de, uluslararasi Kapitalist
sisteme katimak amaciyla, borg arayicist Olkeler olarak gérinmeleri ve
gelismis dlkelerde ekonomik krizin nisbeten hafiflemesi uluslararast mali
fonlara ybnelik rekabeti arici geligmelerdir.  Uluslararasi  fonlardan
yararlanabilmek icin kredibiliteye sahip olmak giderek kendini daha fazla

hissettirmektedir.

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

Ulkelerin riskleri veya kredibiliteleri ekonomik degerlendirmeler kadar
~ siyasi ve sosyal durumlarnint da igeren aynnth deferlendirmelere
dayanmakiadir. Pek ¢ok degisken ve rasyonenun yer aldif: degerlendirmelerle
itkelerin ekonomik performanslar dolayisiyla borglarim geri 6deme kabiliyetleri
ortaya gikariimaya calistimaktadir.®?

Daha onceleri kredibilite degerlendirmeleri IMF tarafindan yapihr ve bu
kurulus  deferiendirmeleri  uluslararasi piyasalarda  “yesil 1sik”  olarak
beklenirken giiniimiizde pek ¢ok ticari banka, uluslararas: ensht, dergiler
farafindan yapidi gibi bu konularda uzmanlagmis sirketlerce yapiimakdadir,
Rating sirketi olarak adlandinlan kuwruluglarca verilen kredi nottan, etkili
olmaktadir, Ttrkiye'nin de kendileriyle ¢ahshigr Mocdy's ve Standart and Poor's
gibi baz: rating sirketleri uluslararas: diizeyde etkinlige sahiptir.

Rating, kredi degeriendirmeleri yatinmeilar agisindan yol gdstermeci
kabutl edilirken, borclanmak isteyen agisindan da bir referans tegkil etmektedir.

¢ . Robert HELLER “The Debt Crisis and the Future of International of Bank Lending”, The
Amerikan Economic Review, May 1987, vol. 77, no. 2, 5. 171.
¢3 { PARASIZ, K. YILDIRIM, a.g €., 5. 296 - 304
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Tarkiye 1991 yiinda Moody's ve Standart and Poor sirketlerine basvurarak
kredibilitesini Olgturmiistir. Aldigr yatinm yapilabilir notlanyla uluslararasi
piyasalardan 8.5 milyar dolar kredi kullanmistir.

Dinya bankasi sinflandirmalarina gore, Tirkiye “Orta Gelirli Ulkeler”
grubunda yer almaktadir. Tablo (30) bilgilerine dayanarak Tirkiye'ye ait
degerler yorumlanabilir.

Tablo 30 - GOU'in Resmi Dis Borg Gdstergeleri

Borg / GSMH | Borg Servisi/f GSMH | Borg Servisi/ Mal.
Hiz. Ihr.
Orta Gelirli Ulkeler 35.2 5.1 17.2
Alt Grubu 35 : 46 10.4
Ust Grubu 35.3 5.3 16.3
Petrol ithalatctlarn 35.3 45 147.4
Tiirkiye 31.5 4.4 22.8

Kaynak : Diinya Bankasi, World Development Repart 1986

Turkiye, bulunmus oldugu tlkeler ortalamasina gore, (yalniz resmi boglar
dikkate alindiginda) borcun ve bor¢ servisinin GSMH icindeki pay: nisbeten az
borglu bir ekonomi goériiniimiindedir. Ancak tablonun son siitununda gbériilen
borg servisinin mal ve hizmet ihracaatina orani ise tersi bir gérinimiindedir
.Tikiye'nin resmi borglarina ait borg servis orani ilgili Glke gruplarinin ortalama
degerlerinin hayti iistiindedir. Buna gore Tiirkiye nisben dusiik dbviz gelirlerine
sahip olmasina ramen borg servisi yiikii daha yiksekdtir.

Tablo (30} detayh rasyoniarla Tiirkiye'nin diinyadaki borgluluk seviyesini
belirlemede yarchmer olacak niteliktedir. Buna Qére mutlak dolar bazindaki
borclutuk siralamasinda Tirkiye . ve toplam borgi?rm GSMH icindeki payina
gore de H. durumdadir.

Borg yapist acisindan ise, kisa vadeli borglarin tbplam borglar igindeki
pay: Tiwkiye icin % 20.8 dir ve siralamada 5. duruma yiikselir. Borg servisi

oranlarina gore sralamada da 6. duruma yiikselir. Turkiye bu iyi duruma, borg
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yapisimi gostermektedir. Clinkl, kisa vadeli borg orani ile borg servis orant

- arasinda dogrusal bir iligki vardir , kisa vadeli bor¢larnn faiz orani uzun

- vadelilerden daha yiiksek oldudu igin, bor¢ servisi oranini artinct bir etkiye
sahiptir.

Tablo 31 - En Cok Borglu Ulkeler

(Milyar) Kisa Vadeli Top. Uz. Vad. | Toplam
Toplam Borg $ | Borg/Toplam Res.ve Oz. Borg/GSMH %
, Borg % Borg Ser.
Oranit %

Brezilya 104.4 12.6 35.8 55.8
Meksika 97.3 7.6 48.6 50.8
Arjantin 458 14.3 - 60.1
G.Kore 431 26.7 15.8 51.8
Venezuela 34.2 30.7 - 72.0
indonezya 32.5 16.7 19.0 40.3
Hindistan 30.7 57 13.8 18.9
Filipinler 24.4 38.9 17.9 74.4
israil 23.4 15.3 - 104.5
Misir 23.2 - 293 34.1 77.1
Torkiye 223} 20.8 23.8 46.9
Sili 20.0 9.6 54.6 101.0
Yugoslavya 19.9 4.2 28.0 51.0

Kaynak : Diinya Bankasi, World Development Report, 1986

Tablo (31) da gosterilen en gok borglu 13 Ulkenin sanayi Uretim payi,
ihracatin ithalati karsilama oram, uluslararas: rezervier - ayhk ithalat ve CIB
dengeleri dikkate alinarak Tirkiye'nin yeri belirlendiginde , Tiirkiye’nin dolar
bazinda ki 11, borgluluk durumunun kétilesmekte oldugu, CIB agidinin 7.
siraya, uluslararasi rezervieri ayhik ithalati kargilamasinin 5. siraya, ihracatin
ithalat karsilamasimin 5. siraya, ihracatin ithalati kargitama oranini 3. siraya ve
dusiik seviyedeki Hindistan ve israil'i (%27) takip ettigi goratiar™?.

39 Refat YILDIZ, Dis Borglanma ve Tiirkiye’nin Dig Borglanmasinin Tahlili, Ankara Universitesi.
Basimevi Eraurum, 1988,
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UGUNCU BOLOM
3.TURKIYE’NIN DIS BORGLANMASINDA EKONOMIK ETKINLIK

Ekonomik etkinlikle agiklanmak istenen borcun maliyetinin miimkiin
oldugunca dusiik olmasidir. Yine vade yapisi itibanyle llke igin 6demelerde
sorun yaratmayacak diizenlemelerin dikkate alinmasidir. Bu béltimde dis borg
kullaniminda  ve yoOnetiminde etkinlikler, etkinlik olgitleri  baglaminda
degerlendirilecektir.

3.1.TORKIYE'DE DIS BORG KULLANIMINDA, YONETIMINDE
ETKINLIK VE DIS BORGLANMANIN EKONOMIK ETKILERI

Ekonomik etkinlik, kaynaklarin amaclara ya da sonuglara en kisa siirede
ulasmak igin optimal diizeyde kullanimini ifade eder. Yani ekonomik anlamda
dogru isin dogru yapimasidir. Disg borglanma igin degerlendirildiginde, dis
borclarin en verimli ‘alanlarda kullaniimasini  gerektirir. Borcun temin

edilmesinden, kultaniimasi ve geri ddenmesine kadar tim evreleri kapsar.
3.1.1.Turkiye'de Dis Borglanmanin Etkinlik Degerlendirilmesi
3.1.1.1. Dis Borg Temini Etkinlik Olgttteri .

Dis borcun, en disik faiz ve en uzun vade ile alinabilmesi en etkin
seklide ahindigim gosterir.

1970 sonrasi gelismelerle uluslararas: mali ortamda Ozel piyasalann
agihgr artmistir. Ozel bankalarnn actgr kredilerin  vadeleri uluslararasi

kurulustar ve tikeden Ulkeye acilan kredilerin vadelerine gore daha kisa ve
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faizleri daha yiksektir. Ozel piyasalardaki kisa: vadeli ve yiiksek faizli
borglanma sartlar, kalkinmalarn agisindan uzun vadeli finansman ihtiyaci icinde
olan az gelismis Ulkelere yetersiz gelmektedir. Azgelismis dlkelerin
borclanmadan yararlanabilmeleri icin borglarin uzun vadeli olmas! gerekir.
Diinya Bankas) tarafindan hazirlatitan Pearson Raporuna gbére kalkinma
kredileri icin en ¢ok %2 faiz haddi, 6demesiz siiresi 7-10 yil olmak {1zere 25-40

yil vade dngoriilmektedir.®®

Dig borglanmada resmi kredilerden yararlaniimast Olkeye, daha diigiik
bir bor¢ yiikii getirir. Clnkii uluslararasi kuruluslar ve ilkeden ilkeye acilan
resmi krediler ekonomik etkenler kadar sosyo-politik etken ve amaclara da
dayanir. Bu durumda faiz ve geri ddeme siirelerini 6zel kredilere gore daha
elverigli duruma getirir. Dis borglanmada temin etkinlikleri 5 olgit baghginda

toplanabilir .
1- Dis borglanmada resmi kaynaklardan yararlaniimahdir.

Gerek faiz gerek vade ve gerekse tdemesiz sure bakimindan resmi
krediler 6zel kredilere gére daha uygun sartlar tagir. Bu durum tablo (32) de
gorulebilir. Bu uygun sartlar iki yanh krediler icin oldugu gibi uluslararasi
kurulug kredileri icinde gegerlidir.

9 M.YASA, Devlet Bor¢lari, Ugiincii Basks, Has Kutulftiug Matbaast, Istanbul 1981, .213.

[
;



69

Tablo (32) .BORC SARTLARI 1970-1978. (Petrol ithalatcis: tlkelerin elde

ettikleri borglar igin toplam degerler olarak. )

1970 1975 1978
FAIZ ORANLARI
Uygun kosutltu iki yanh krediler 1.9 2.8 3.0
Resmi ihracat kredileri 6.2 7.8 8.1
Cok yanhi krediler 5.5 56 5.0
Ozel krediler 7.3 8.9 9.9
Toplam 5.1 6.7 7.8
VADE (yil)
Uygun kosullu iki yanh krediler 327 28.7 30.8
Resmi ihracat kredileri 10.0 11.2 1.7
Cok yanh kredileri 26.6 292 26.5
Ozel krediler 9.9 7.8 9.8
Toplam . 20.9 17.7 16.2
ODEMESIZ SURE
Uygun kosutlu iki yanh krediler 10.1 8.7 9.4
Resmi ihracat kredileri 3.1 4.2 3.6
(Cok yanh krediler 5.7 6.7 6.2
Ozel krediler 26 29 2.8
Toplam 58 5.1 4.4

Kaynak .L. NAHA, Le recours’a 'emprunt exterieurdans le processe du

developpement, Pusaf L' Harmattan, Paris, 1986, s. 74.

1973-1988 doneminde borglu  Ulkeler farkh faiz  yokleri  ile
karstlagmuglardir. Turkiye, Endonezya ve Filipinier libor orammnin altinda
borclamrken Meksika ve Sili pozitif fark édemislerdir. Faiz yiikii farkhlikiari
resmi kaynakht borglanin agrhgma gore belirlenmigtir. Resmi borglanma
imkamndan vararlanan tlkeler % 3-4 ‘e varan faiz yikii avantajlan elde
etmislerdir. 1982 sonrasinda, Meksika, Sili, Brezilya ve Vaneziielya borg krizine
digerken, Tirkiye, Giiney Kore ve Endonezya kullandiklan tavizli, resmi
krediler nedeniyle faiz gokundan fazla etkilenmemiglerdir. Resmi krediler daha
az faiz maliyeti getirmektedir.

Resmi kredilerin 6zel kredilere gore dezavantajlart da s6z konusudur.
Borg veren {lkeler borglanan {ilkeler tizerinde ekonomik ve siyasi baski kurma
aract haline gelebililer. Amag, borg veritken kendi ihracatlanna pazar
saglamak olmaktadir. Boylece borg alan iilkenin tizerinde egemenlik kurularak,

i o e
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"ilke ithalatinda ve dis ticaretinde hakimiyetini yitirerek ekonomik olarak bagimh
hale gelir. Bu nedenle resmi kredi kullantminda dikkatli olunarak, tlkenin .

ekonomik ve siyasi bagimliiga girmesine engel olunmalidir.

Ozel piyasalardan elde edilen borclanmalarda ise, tek tek krediler
bakimindan baglayici sartiann olmadigindan ancak belirii bir boyuta ulagmis
dzel borglarda, 6zellikle ddeme giicligil yasanan donemlerde aym sonuglardan
bahsedilebilir.

Ozel alacaklitarda borglu (tkeler tizerinden onemli cikarlar elde
etmektedirler.

Ozet kredi dederleme sirketlerinin olumlu kredi notu vermek konusunda
aradig sartlar IMF veya herhangi bir tilkenin kredi notu vermek konusundaki
sartlanndan farkh degildir. Bu nedenle uluslararasi dengeler ve cikar
catigmalaninin imkan verdi§i sartlardan yaralanarak daha elverigli 6zelliklere
sahip olan resmi kredilerden yararlanmak daha mantikh bir davramis olur.
Ancak ekonomik ve siyasi bir bagimiiha neden oimamasi ozellikie dikkat

edilmesi gereken konu olmaktadir.
2- Resmi kredilerde dncelik uluslararast kuruluglara yoneitimelidir.

Uluslararas) kuruiuglardaki gelismis bati likelerinin egemenligi, bu
kuruluslarin, gelismis bati Gikelerinin amaclan dogrultusunda kullantimalarina
ve gelismis ilkelerin az gelismis Ulkeleri dogrudan denetlemeleri yaninda
uluslararasi kuruluglarin da dolayh denetim araclari haline gelmelerine ragmen
vluslararas: kurulug kredilerinin bagimhbhik yaratma etkileri daha sinmirhdir.
Resmi krediler icinde onceligin ¢ok tarafi uluslararasi kurulugtarmn kredilerine

verilmesi yararh olacaktir.

Bir dlkenin borglanmada sadece resmi kaynaklaria simirh kalmasi
miimkiin dééildir. Resmi kredilerin yardim niteliklerinin giderek azalmasi, ozel
kredilerin borclanan iilke tarafindan daha serbest sarttardan kullanimasi, 6zel
piyasalardan borglanmayi daha cazip hale getirmistir. |

14
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3- Borg kaynaklan cesitlendirilmelidir .

Tek bir tilkke veya uluslararasi kurulug yerine cok sayida degisik ilke ve
kurulustan borglanmak, borglanan Ulke igin ekonomik ve siyasi bagimiihk

tehlikesini azaltirken, iitkkenin pazarhk gtictinii de artiracaktir.

Ulkelerin kredibilitesi olarak nitelendirilen borg isteyenlerin piyasa-daki
itibar ve glvenilirlikleri arzu edilen miktar ve sartlarla borg elde edilmesinde
Gnemli bir etken olmaktadir. Borglanmak isteyen llkenin kredibilitesinin yliksek
olmas! uygun kosullarla borg bulmasina imkan verir. Bu nedenle kredibilitenin

korunmas:i ve yiiksek tutulmasi borg temininde etkinligi arttinr.
4- Kredibilitenin korunmas: ve artiriimas: gerekir .

Pazarhk gliciiniin etkili kullamlmas: gereklidir. Pazarhk giictinin etkin

kutlaniimast piyasalardaki gelismelerin iyi izlenmesine baghdir.
5- Dinamik bir borglanma politikas: izienmelidir .

Brettean - Woods Sisteminin son bulmasiyla beraber istikrarh déviz
kurtart ortadan kalkristir. Yasanan enflasyon ve spekiilatif sermaye hareketleri
etkisiyle paralar dalgalanmaya birakiimig ve aralannda onemli degismeler
olmustur. Kurlardaki degismeler ve enflasyon faizleri ile de borglanma
sartlarinda dnemii degismeler olmustur.

1970 ‘lerde yasanan yliksek enflasyon faizlerin negatif hale gelmesine
neden oldugu icin ucuza borglanma imkami dodmustur. Ancak 1980 ‘lerde
faizlerin yikselmesi ile de borg ddeme krizleri olugmustur.®® Kur degismeleri
borg yiikleri tizerinde Snemii degismeler yapmistir. Deder kaybeden paralaria
borglananlar kazanch c¢ikarken, yilkselen paralaria borglananiar olumsuz
etkilenmiglerdir. Dis borglanmada etkinligin artmasi igin, gelismelerin dogru
tahmin edilmesi ve gelismeler yoniinde uygun hareket edil_mesi gerekmektedir.

G L.NAHA, Le recours’al’emprunt exterieurdans le procvesse du developpemnt Pusaf 1.’
Harmattan, Paris, 1986, s-99.
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Faizlerin distugl ve veya yiikselecegi donemlerde borglanmak (Sabit faiz
oranlanyla borglanmak) gerekir. Degisir faiz oranlan faizlerde yiikselmeyi
mevcut borg stokuna yansitacaktir. Borglanmanin deger kaybetmesi muhtemel

para birimleri Gzerinden yapiimas: da énemii kazanclar saglayacaktir.

Dinamik olan uluslararasi mali piyasalarda meydana gelen odnemli
degigiklikler yakindan takip edilebilmeli ki, bor¢ elde etmede etkinlik
arinlabilsin, Geligtirilen yeni arag ve iglemlerin takibi ile simirh borg kaynagina
bagh kalma sakincalar da giderilebilmektedir.

3.1.1.2. Tirkiye’nin Dig Borg Temininde Etkinlikleri

Turkiye 1970’lerin ikinci yanisindan sonra dis borglanmada hizh bir artig
icine girmis ve bu arbhist 1980l yillarda da devam ettirmistir. 1973-74
déneminde 3 milyar dolar seviyesinde olan dis bor¢ stoku 20 kathik bir artis

gbstererek 60 milyar dolar diizeyine ¢ikmistir.

1975 sonrast dis borglanmada iki etken 6n plana ¢ikmgtir. liki 1970'ler
sonrasinda yasanan ekonomik bunahmdir. Digeri ise dinya finans
piyasalarinda yasanan gelismeler sonucu dig bor¢ kullanma imkaniarinda
meydana gelen artislar olmustur. Tarkiye'nin 6zel finans piyasalarina yogun
miiracati 1970'ler sonunda giindeme gelmistir. Odemeler dengesi soruniarins
cOziimleme amach 1980 istikrar ve doOniisiim programindan sonra da dis
borglanmadaki hizh artis trendi devam etmistir. Bu biiyiikk ¢apli borclanma
Tirkive'nin dis borg bulma kapasitesini, kredibilitesini de gostermistir.

1970'ler sonrasinda serbest piyasa borglanma imkanlanndaki genigleme
borclanma araclarinda arhiga neden 'olmu§tur. Serbest piyasadan borglanma
genis bir hareket serbestisi getirirken uluslararasi kuruluglar ve lilkkeden tikeye
safjlanan kredilers gore daha yiiksek faiz ve daha diisiik vadeler fagidids igin
pahali bir kaynak olmustur.

[ VO
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Tablo (33) 1991 yihinda alacaklilara gore dis borglann vade ve faiz
-yapilarimi géstermektedir. Bu tablo ile, uygun sartlarda dis bor¢c temini icin

hangi borg kaynagina ydnelinmesi gerektidi konusunda sonuglar gikarilabilir.

Tablo (33) .1991 Yilinda Alacakhlara Gore Orta ve Uzun Vadeli Borglarin Vade
ve Sabit Faiz Yapisi .

VADE FAIZ
COK TARAFLI KURULUSLAR 16.15 7.19
Uluslararasi Para Fonu *
Diinya Bankasi ' 16.89 9.22
Uluslararasi Finans Kurumu 9.12 3.86
Uluslararas Kalkinma Birligi 49.00 0.79
Avrupa Yatinm Bankasi 31.35 ' 3.68
Avrupa iskan Fonu 10.37 6.83
isken Kalkinma Bankasi 3.44 6.95
IFAD Fonu 17.00 8.00
OPEC Fonu 14.00 5.00
iKiLI ANLASMALAR . 18.48 4.18
OECD Ulkeleri _ - 19.05 3.91
OPEC Ulkeleri 14.95 4.92
Dogu Avrupa Ulkeleri 4.88 7.38
Diger Utkeler 8.84 9.52
ULUSLARARAS! PARA PIYASALARI 10.68 8.50

*1991 yihinda IMF’den borglaniimadid icin degerler tabloda yoktur. 1989
yiht de@erleri 47 yil vade % 8.73 faiz olarak gergeklesmigtir.

Kaynak .HDTM, Dis Borclar Billteni, Haziran 1992, s. 23

Tablo 33 b- Orta-uzun Vadeli Dis Borglann Sabit Faiz Yapisy

YILLAR 1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995
BORCLULARA GORE 6.35 6.35 6.52 6.47 6.40 6.41 6.36

Konsolide Biitge 6.03 5.99 6.22 6.35 6.09 6.28 6.03
Diger Kamu sektorii 7.24 7.33 7.32 7.26 7.33 7.26 7.37
Ozel Sektor 8.13 8.14 8.15 6.24 7.75 6.24 7.89

ALACAKLILARA GORE  6.35 6.35 6.52 6.47 6.40 6.41 . 6.36
Cok Tarafh Kurulusiar 7.29 7.30 7.24 7.27 6.63 719 6.66

ikili Anlagmalar A45 433 447 4 48 7.71 4 47 469
Uluslararas: Para 8.26 8.44 8.25 7.89 8.56 7.74 8.58
Piyasas!

Kaynak: TC Dis Borglar Biilteni, Mart 1995

En diisiik faiz ve en uzun vade yapist Uluslararast Kalkinma Birligi-(40
yil vade % 0.79), Avrupa Yatinm Bankas: (31.35 yil vade % 3.68) kurumianna

R
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ait olmakla beraber, Kalkinmay: desteklemek amaciyla kurulmus bu tir
kurumlardan eide edilebilecek kredi miktar: sintrlidir.

Tablo (34) de gosterilen dis borglanin alacakhilara -goére dagihmi
tablosundan gériilecegi gibi Avrupa Yatinm Bankasinin payt % 1.2 diizeyinde
kalirken diger kalkinma amacgh kredi veren Dinya Bankasi ve IFC ile

Uluslararas: Kallunma Kurulusunun (IDA) payi ancak % 12.7 diizeyinde
| kalmi§trr. Yaygin olarak temin edilebilmeleri ve sahip olduklan vade, faiz
yapilariyla, en énemli kaynak islevini ikili anlagmalarla 6zellikle OECD’den elde
edilen krediler almaktadir. Son yillarda agirhklarn: giderek artan ulusalararasi
para piyasast kredilerinde ise vadeler 10 yila diigerken faizleri % 8.5 seviyesine
cikmaktadir.

Tablo (34) ALACAKLILARA GORE DIS BORCLARIN DAGILIM!
1991 toplam igindeki pay: (Y.)

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

Kaynak .HDTM, Dig Borglar biilteni, Haziran 1992, s. 10

[P
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‘Toplam borglarin % 48'i ulusalararas: kuruluglar ve ikili anlagmalarla
elde edilen resmi kredilerden olugsmaktadir. Toplam borglar iginde yariya yakin
kismi tegkil eden bu oran orta ve uzun vadeli krediler icinde daha da
artmaktadir. Clinkii kusa vadeli krediler daha ¢ok 6zel kredi niteliginde iken kisa

ve orta vadeye sahip krediler resmi kredilerdir.

Orta ve uzun vadeli kredilerin yogunlugu uluslararas: kuruluglar ve ikili
antagmalaria OPEC ulkelerindeN elde edilen kredilerden olugsmaktadir. Resmi
kaynaklardan elde Edilen borglar borglarin vade yapis: tizerinde belirleyicidir.
Bu kredilerle borglann yapisi orta ve uzun vadeler lehine geligtirilerek

borglanma faiz yiikii digirilebilir.

ki ve cok tarafti anlasmalar ilkeler ve uluslararasi kuruluslardan
yararlanmak uzun vadede ve disiik faizle borglanmak bakimindan dogru bir

davranis olmaktadir.

Imtiyazli krediler olarak da adlandinilan resmi krediler vade ve faiz
yiklerini azaltmasi) bakimindan borglanma etkinligini artirmaktadir. Resmi
kredilerin, ekonomik ve siyasi odun taleplerine konu olmalan sakincah
yonleridir. Tirkiye’de zaman zaman bu konuda sikintiya girmistir. Bu hallerde
en uygun olan: taviz verilecek sartlar iceren kredileri kullanmamaktadir. Etkin
bor¢ kullanimi en ciddi 6nlemdir, ¢tinkii tek tek kredilerden degilde borglarn
birikkmesinden kaynaklanacak 6diin talepleri, borglarin 6denemedigi durumlarda

s6z konusu olmaktadir.

Resmi kaynaklardan elde edilen kredllerin agirigininin giderek azaldig
tablo (35) den izlenebilir. 1984 yihinda % 59.4 olan toplarh krediler igindeki
paylart 1990 yihinda % 46'ya diigmustir. Bu da daha pahah borclamanin
ifadesidir.
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Tablo (35) .ORTA VE UZUN VADELI KREDILERLE RESMi KAYNAKLI
KREDILERIN TOPLAM KREDILER [CINDEKi PAYININ

YILLARA GORE GELISIMI.
Yillar Orta ve Uzun vadeli - Resmi
T X Y
1984 84.6 59.4 24.3 35.1
1985 81.3 55.7 248 31.9
1986 80.2 54 .1 24.1 30.0
1987 81.1 53.4 24 .4 29.0
1988 84.2 50.6 22.6 28.0
1989 86.6 48.3 20.9 27.4
1990 80.6 46.0 19.5 26.5
1991 81.3 43.0 19.9 28.1
1992 () 80.0 46.4 18.9 27.5
(1) .Tahmin

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

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

Ulkelerden dilkelere ve uluslararas: kuruluglarca verilen resmi krediler
daha diigsitk faiz ve daha uzun vade yapisina sahiptir. Maliyetinin distiriimesi
bakimindan, disiik faiz ve uzun vade belirleyicidir. Tiirkiye resmi kredilerden
yararlanan ulkelerin basginda gelmektedir. Diisiik maliyet yapisi olan bu

kredilerden azami dlclide yararlamiacak borg bulma etkinligi yikseltiimistir.

Tirkiye en ¢ok diinya bankast kredisi kullanan iitke olmustur. 20 milyar
dolara yakin olan kredi, basta tanm, enerji ve mali sektorler olmak {izere
kullanitmustir, ©7

S0 HAZARDAGLI, Ekonomik Panaroma, 3-10 Kasim 1991, Yil: 4, $:2.45, 5,12
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Gunimaz sartlaninda ulkeler gesitli konularda igbirligi icindedir. Bu
sekilde biitiinlesen diinya tilkeleri arasinda Tiirkiye’de jeostratejik konumu ile

dis borglanmada pazarhik giciinu kulanmaya calismaktadir.

Ulkelerarast  kredi iligkileri sadéce vardimlagma duygulariyla
gergeklestiriimez. Ticari menfaatler disinda da sbz konusu olan etkenler vardir.
Borclarda saglanan kolayhklarin ardinda gikar emelleri gizlenebilmektedir. Bu
nedenle dzelllikle iki tarafh kredi kullammlaninda dikkatli olunarak ekonomik ve
siyasi kogullar tasiyan kredi kulammianndan kagimimalidir. Distik faiz ve uzun
vade ile borglanma firsati, kisa vadede kolayhklar saglasada, uzun vadede tikke
cikarlari icin tehlikeli boyutlar kazanabilir.

Finansman ihtiyact dogrultusunda serbest piyasalardan ticari bor¢ temini
yoluna gidilmektedir. Ancak bu hallerde borglanmamn, maliyetlerini gérece
yitksek  oldugu ticari  piyasalardan, dinamik borglanma  olacak
nitelendirilebilecek mali piyasalardaki gelismeler ve gelisme yobnleri iyi
izlenerek, lehte sartlarda olarak tarz benimsenerek yapiimasi gerekmektedir.
Serbest dalgalanan kurlar ve degisken faizlere dayanan biiyik boyutlardaki
spekilatif sermaye hareketleri finansal piyasalardaki belirsizlikleri artirmaktadir.
Bu durumda, ginlik degisebilen sartlara uyum saglayabilecek son derece

dinamik politikalann tiretilmesi ve izlenmesi gerekmektedir.

Serbest piyasadan borglaniimasi nedeniyle kisa vadeli borglardaki artis
ile borglann vadesi azalmistir. 1990 yilinda uzun vadeli borglar % 9.8 artarken
kisa vadeli borglardaki arhs % 65.4 gibi ¢ok yitksek seviyeye cikmughr. Kisa
vadeli borglann toplam borglara orami 1982 yihinda % 10’'a inmigken, 1990
ythinda 19.4’e, 1992 yilinda ise % 23.1’e yiikselmistir.

Kisa vadeli borg¢ artisimin en tnemli nedenlerinden biri 1984 sonrasi
kambiyo liberalizasyonu sonucu ortaya cikan doviz tevdiat hesaplarindaki
artistir. ®® 26 Kasim 1993 tarihi itibariyle 16.988 milyar dolart yurtici kaynakh

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

dolara ulagmig durumdadir. ©

Kisa vadeli borglardaki artis borglarin ortalama vadesini distirerek borg
yitkkiini artirmigtir. Tablo (36) dis borglann ortalama vadesinin 1985'ten 1989'a
17.8 yildan 15 yila kadar diistigiini gdstermektedir.

Tablo 36- .ORTALAMA VADE (YIL)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
-17.8 16.8 159 153 150 151 146 14.0 125 12.3 129

Kaynak .HDTM, Dis Borglar Biilteni 1995, s .11.

Stok bazinda orta-uzun vadeli borglann ortalama vadesi 12.9 il
olmusturg Ancak degisken faizli bor¢ stokunun orta-uzun vadeli borg stoku
icindeki payi, 1994 yihmin aym déneminde %33.2 iken 1995 yihmin birinci
ceyreginde bu oran %34.2'ye yiikselmistir.

Tablo 36 b- Degisken Faizli Bar¢ Stokunun Orta-uzun Vadeli Bor¢ Stokuna
Orani (%)
Mart
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995
376 39.2 3903 355 335 345 332 342

Kaynak _HDTM, Dis Borglar Biiteni 1995

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

¢ Cumhuriyet Gazetesi, 23.12.1993

R e L T,
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Tablo 37- .BORGCLARIN ORTALAMA VADESININ YILLAR BOYUNCA
GELISIMI
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
19.0 179 13.1 129 129 107 124 102 129 112 8.5

Kaynak .HDTM, Dis Bor¢lar Baiteni 1990, s .67.

Borclanma sartlan incelenirken faiz yapisinin seyrininde dikkatle
incelenmesi gerekir. Tablo (38) bu noktada yardimci olacaktir. Tabloda dis
borglanin ortalama faizlerinde bir diisme olmastna ragmen bu durum
borglanmada etkinligin artmasi seklinde yorumlanamiyar. Ciinkih Londra para
piyasa faizleri libor farklarinin yer aldigt Tablo (39) ortalama faizlerdeki bu

. digligtin borglanmada etkinligin artii olarak anlagilmasina izin vermemektedir.

Tablo 38- .ORTALAMA EFEKTIF FAIZ ORANI.

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
102 87 84 87 79 80 87 78 81 8.0

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

Tablo 39- ORTALAMA SPREAD (LIBOR)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
08 09 10 09 12 10 14

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

Londra para piyasas: faizi libor farklan, borglanan llke acisindan
actklayic bir nitelige sahiptir. Uygulama borclanan iilkenin riskliligine gbre,
Londra para piyasast faizine bir farkin ilave edilmesi ile olugturulur. S6z konusu
farkin  (spread) bilyomesi ilkenin kredi glvenilirlifinin  azaldigini
gostermektedir.
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1985'ten 1991’e kadar Tirkiye'nin kullandi§: kredilerdeki Libor faizine
yapilan ek faiz uygulamasi ile % 0.8'den % 1.4’e c¢ikan oran, Tirkiye'nin

kredibilitesindeki gerilemeyi gostermektedir.

Kredibilite borg bulma kadar borglanmanin maliyetini de etkilemektedir.
Uluslararas: rating sirketlerinin Turkiye'nin kredi notunu dasgtirmesi, borglanma

maliyetimizi hizla artirarak, gclikler yaganmasina neden olmustur.

Tablo (40) de sermaye ithal eden dlkeler ve borg sorunlan yasamis
tilkkelerle yapian karsilagtirmada Tirkiye'nin kisa vadeli borgluluk oraninin
tehlikeli boyutlara ulasmis oldugu gorulebilmektedir. 1986 yiinda % 22.1 lik
kisa vadeli bor¢g oram, 1992 yihinda tekrar % 23.1’e kadar yikselmigtir. Kisa
vadeli borglar nedenivie blyik sorunlann yasandigt 1979 yilinda da kisa
vadeli borclanmzin toplam borglar icindeki payi sadece birkag puan fazlasi ile
25.2 idi. Bu nedenle kisa vadeli borglar konusunda gerekli tedbirler zaman

yitirmeden alinmah ki, istenmeyen durumlaria karsilasiimasin.

Tablo (40) .KISA VADELI BORCLARIN TOPLAM BORCLANMA ICINDEKI
PAYININ SERMAYE iTHAL EDEN DIGER ULKELERLE

KARSILASTIRILMASL.
Yii Tirkiye SIEU BSYU
1981 13.0 21.1 22.1
1982 10.0 21.2 22.6
1983 12.4 17.6 17.3
1984 15.0 174 17.1
1985 18.8 14.5 12.2
1986 22.1 132 11.7

SIEU .Sermaye Ithal Eden Ulkeler
BSYU .Borg Sorunu Yasarus Ulkeler

Kaynak .Dani RODRIK ,Some Policy Dilemmas In Turkish
Macroeconomic Management’, The Political Economy of Turkey, Debt,
Adjustment and Sustainability ,Tosun ARICANLI and Dani RODRIK, Macmillan,
Hong Kong 1990, s.187
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- Dinamik borglanma, uygun sartlarla bor¢lanabilmek igin borglanmanin
zamanlamasimn iyi yapilabilmesidir. Tirkiye ise bu konuda bazi temel sorunlan
yasamaktadrr. Ulkenin dis finansman ihtiyacinin boyutiari ve bu ihtiyacin
aciliyeti bu sorunlann ilkidir. Tarkiye’nin manevra kabiliyetini azaltan faktor,
ekonominin isleyisi bakimindan vazgscilmez olan ithalat ve bu giinlik ithalat

ihtiyaci kargisinda édemeler dengesi sorunlannin ¢éziitememis olmasidir.

Dinamik borglanma stratejisi konusunda diger sorun ise, 6zel sektor
disinda borglanma kurumlannin bor¢ ve borg idaresi igin gereken hukuki ve

idari yapi ve yetkiden mahrum olmalarnidir.

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

Tablo 41-1991 YILI DIS BORGLARIN BORCLULARA GORE DAGILIMI.

Kaynak .HDTM, Dig Borglar Biilteni Haziran 1992, s .3.

Miktar (Milyar dolar) Daghrm (%)

Orta ve uzun vade 39.544 81.3
Kansalide butge 24 631 50.6
Hazine borglari -14.332 29.5
Devirli krediler 6.917 14.2
Katma bitce 3.321 6.9
Diger Kamu sektorii 13.228 27.2
T.C. Merkez Bankasi 6.530 13.4
(Dresner) (5.713)

K.LT. 4.750 9.8
FON'iar 756 1.6
Mabhalli idareler 1.192 2.4
Ozel Sektdr 1.685 3.5
Kisa vade 9.117 18.7
Merkez Bankasi 557 1.1

. {Dresner) (553)

Ticari Bankalar 5.216 10.7
Diger Sektorler 3.344 6.9

e e
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- Borglular tablosu incelendiginde, borglanmanin énemli kismimin kamu
sektort tarafindan gergekiestirildigi gorilmektedir. Orta ve uzun wvadeli
borglarin tamamina yakin kismi kamu sektdriince kultaniimigtir. Ozel sektérce

gerceklestirilen orta ve uzun vadeli bor¢glanma % 3,5 duzeyinde kalmistir.

Borglanma sartlarinin incelenebilmesi igin tablo 42'e bakildigindan, zel
sektdr borglarindaki ortalama vadenin 8.40 yil ile borglanmann ortalama vadesi
15.40 yilin ¢ok altinda oldudu goriimektedir. Faizler ise 6.27 olan ortalama faiz
haddinin 1.5 puan kadar tizerinde 7.78 oran ile gerceklesmektedir.

Tablo 42-BORCLARA GORE QRTA VE UZUN VADELI BORCLARIN 1991.
YILINDAKI ORTALAMA VADE VE FAIZ YAPISL.

Vade Faiz
ORTALAMA 15.40 6.27
KONSOLIDE BUTCE 17.42 5.98
-Hazine Borglari 159 6.92
-Devirli Krediler 19.90 4.63
-Katma Biitce 19.23 4.89
DIGER KAMU SEKTORU 10.36 7.29
-Merkez Bankasi 6.78 6.76
KIT, . 10.69 7.51
-FON'lar 7.88 8.56
-Mahalli idareler 13.05 6.48
OzZEL SEKTOR 8.40 7.78

Kaynak .HDTM, Dis Borglar Biilteni Haziran 1992, 5.22.

Ozel sektor, yerel yonetimler ve KiTlere borglanma imkantar verilmig
olsa da biitiin dis borglar deviet giivencesiyle gerceklesmektedir. “”

1980 sonrasinda finansal piyasalann liberasyonu igin dbviz tevdiat
hesaplarnnin tesisi ve bankalara ve de yerel yonetimlere taninan borglanma
imkaniarn, gerekli denetim mekanizmalan cercevesinde yapilabilmeli ki, yeni

stkintilar yaganmasin. Deviet garantisiyle alinan borglann 6denme yiakimiiltga

“9 T Giingér URAS, “Dg borglar”, Agik Oturum, Katilanlar .Prof Dr. Asaf S.AKAT, Dog. Dr. Hiisnil
KIZILYALLL, Kemal KURDAS, Dog. Dr. T. Gimngor URAS, Yéneten .Dr. Oztin AKGUC, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Eylil 1988, 5.18.

e i e o e
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. Hazine ve Merkez Bankasi Uzerindedir. Bu nedenle borglanmanin hangi dlglide
-ve hangi kuruluglarca gerceklestirildiginin bilinmesi, iyi takip edilmesi borg
idaresi bakimindan 6nemlidir. Aym seklide bir banka veya dzel sekior
kurulusunun yapacagi hatalar da sadece bu kuruluglarin degil, tim Ulkenin
kredibilite kaybim getirir.

1980’ler diinyanmin pek c¢ok bblgesinde kaybedilmis on yil olarak
degerlendirilir. “? Resmi borclarda Paris Kuliibii ticari borglarda da Baker
Planiyla yapilan diizenlemeler ve borglu dlkelerin dig ticaret ve biyiime
konusunda sagladiklan performans sonucu 1990'larda borg krizinin asiidig

dustniimektedir. “?

Belirli bir kredibilite siralamasinda Turkiye'nin kredibilitesi olumsuz
etkilenebilir. Ciinkii artan rekabet, pek cok seyle beraber tlkelerin birbirlerine
gbre durumlanininda sonucu olarak sekillenen kredibiliteyt olumsuz etkiler. Bu
olumsuz etkilenme, daha pahalt borglanma, gelismis llkelerde baglayan
durguniugun ortaya cikarabilecedi ucuz borglanma imkanlarnindan yeterince
yararlanamama durumunu beraberinde getirebilir. Boyle bir durumda

kredibiliteyi koruma ve arthrmanin maliyetleride yiikselir.

3.1.1.3. Dis Borclann Kullamm Etkinligi ve Tiirkiye'deki Kullamm
Etkinlikleri

Ulke ekonomisine en fazla yaran saglayacak verimli alan ve sekillerde
kullaniimast, alinan borglarin etkin kullammm gésterir. 1980’1 yilarda yaganan
borg kriznin en temel nedeni de alinan borglarin dogru kullaniimas: olmustur.

Dig bor¢ kullamminin belirli bir maliyetinin olmas:, faiz 6demeyi
gerektirmesi, vadesinin sonunda geri ddenecek olmasi, ekonomide deger
yaratici sekilde kullamimasim zorunlu hale getirir. Bu nedenle d!s;. borglar

tretime yonelik olarak, yatinmlarda kullamimahdir.

@D Borg krizinden Giiney Sahra Afrikastyla birlikte en gok etkilenen bélge olan Latin Amerikada kigi
basina gelir 1980’ lerin sonunda 1980°deki diizeyinden % 10 daha disiik hale gelmigtir. Bélgedeki
sanayilesme ortalamas1 da % 25.2°den % 23.8°e digmiigtir. F.CEYHIN, a.g.e. s. 38.

“2) Merkez Bankasi, 27 Nisan 1993 tarihli Hissedarlar Genel Kurulun’a sunulan 1992 Altmigbirinci
Hesap Yih Hakkinda Banka Meclisince Hazrlanan Faaliyet Raporu Bilango, Kar ve Zarar Hesabt,
Ankara, 1993, ¢. 4.
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. Kaynak dagihiminda “etkinlik kaynaklann verimli alanlara yonelmesiyle
olusur. Pig borglar bu: ilke temel ahnarak, verimliligi ylksek alanlarda
kullamimahdir.  Ancak verimlilik itkkesi dis borcun vadesiyle smrli
distniimemelidir. Geri édeme finansmani-nt saglayamayacad: diisiincesiyle
etkisini daha uzun vadede gbsterebilecek ama kalkinma siirecinin temel
unsuru olan sektbrler ihmal edilmemelidir. Secilen model ne olursa olsun belirli
bir diizeyde yatirim mallari sanayii yaratmak kagtniimaz olmaktadir. “®

Ekonomiterde yahnmiarin getirileri 6nemli 6lgiide kalikinma hedeflerinin
gerceklesmesine olan katkilarina baghdir. Ekonomide yaratacaklan cogaltan
etkisine, tretim, gelir ve tasarruf kapasitelerine ve tlkenin kalkinmasim kendi
kendine finanse eder hale gelisine katkilaryla degerlendiriimelidir.“® Katki ve
getirileri uzun zaman iginde gergeklegsen ancak ekonomik kalkinmanin
vazgegilmez unsurlan olan alt yap: yatinmian bu kapsamda degerlendirilebilir.

Projelerin ekonomiye katkilan yaninda, geri 6demeler icin de gerekli
dovizi kazandirict nitelikte olmalan gerekir. Latin Amerika Ulkeleri ve Gilkemizde
1960 ve 1970'lerde olusturulan dayanikh ttiketim mallan sanayilerinin yatinm
ve ara mah ithalatlanmn artinimasina karsin, bu maillarin talep esnekliklerinin
arz esnekliklerinin iizerinde olmalan nedeniyle, ihracatlarinin gerceklestirilmesi
borg bagimhligint artiricr etki yaprmstir. “®

Ulke . ekonomik kalkinma ve gelismesini kendi kaynaklaryla
stirdiirebilecedi zamana kadar dig borglanmasina devam eder. Dis borglanma
kalkinmada bir finansman kaynad: olacaksa dis bor¢c édemelerinin kalkinmada
bir darbogaza yol agmamas ve bu kaynaktan yararlanmanin strduriilebilmesi
agisindan diga doniik kalkinma stratejileri Snemii avantajlar saglar. Bu nedenle
dig borglar rekabet giict: yiiksek, ihracat yapilabilecek ve doviz kazandiracak
alanlarda kullaniimalhdir.

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

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

U1, NAHA, a.ge.,s. 173. ,P. SALAMA, s. 495-496,
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Tirkiye Cumhuriyeti kurulusundan itibaren ciddi bir kalkinma arayist ve
cabast icinde olmustur. Tim doénemler itiban ile kalkinma konusu en 6ncelikli
hedef olmustur.

- Dis borglann kullamm etkinligi, bu kaynagin yatinmlarda, 6zellikle de
ekonomik kalkinma bakimindan stratejik  yatinmlarda kullamimasiyla
gerceklesebilir. ,

Turkiye 1980-1986 déneminde 4.9 ortalama bilytime hiz; saglarken ¢ok
borglu 17 lkenin ortalamast 0.7 de kalmgtir. “®

Tarkiye'de tasarruf acigr 1980 sonras: azahgsa gegmistir. 1981 yihnda %
0.4 olan tasarruf égi@l azahs yatinmiardaki azalma ile olusmustur. 1977 yilinda
259 olan yatinm haddi 1982 yihnda yuzde 18.0'a, 1984 yihnda 17.9a
gerilemigtir. 1980 istikrar Politikalarinin etkisi ile yatirrm harcamalarinin kontrol
alina ahnmasi bu durumdaki bas etken olmustur. 1985ten sonra tekrar
yiikselmeye baslayan yatinmiar ile, 1985-1986 yillan tasarruf agigt milli gelirin
yizde biri dolayinda olmustur. 1987-1990 yillannda ise tasarruf acid yerini
tasarruf faziasina birakmistir. 1988 yilinda yatinm fazlas: tasarruflar % 2.3
duzeyinde olmustur.

Endustriyel Griin ithalatiyla yatinmiar arasindaki iligkiler tablo 43'de
goriimekiedir. Yatinmlar ve ekonomik bilylime iligkileri ithalatin yatinmiar ve

tretim Uzerindeki etkileri ile de incelenebilir.

Tablo.43-ITHALATLA CESITLI EKONOMIK BUYUKLUKLERIN ILISKILERI.

Yillar SSY/GSMH EOY/SSY EOY/EC
1970-74 20.0 43.1 42.3
1975-79 21.0 31.2 39.3
1980-84 17.0 45.3 42.3
1985-88 19.0 58.2 46.2

SSY : Sabit sermaye yatinmiari.
EUY : Endistriyel driin ithalat:.

EC : Endlstriyel ¢ikti.

KAYNAK : F. CEYHUN, ag.e., s. 11

“9 U, KORUM, “Tiirk Finans Sisteminin Diga Agilmas: Uygulama ile Tgili Sorunlar ve Oneriler,
TUSIAD, Yaym no : TUSIAD-T / 89.4.127, Istanbul 5 Haziran 1989, s. 26.
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+» Yatinmlar ve ekonomi carkinin islemesi bakimindan sinai {riin ithalati -
onemli bir-yere sahiptir. Odemeler dengesi sorunlan ve ithalat darbogazinin
yasandi§ 1975-79 dénemindeki azahsin disinda sinai ithalatin bu konudaki
agirhd artmaktadir. Endiistriyel tirtin ithalatinin enddistriyel ciktiya orani yiizde -
ellilere yaklasirken toplam smnai tretimin yansi kadar ijthalat zorunlulugu
olusmustur. 1980 sonrast ekonominin digt agiimasi, ekonominin ithalata
baglihgint arttirmistir. ithal ikamesinin uygulandign 1980 éncesi dénemde de
stirekli bir artig icinde olan ithalat ekonominin liberalizasyonu ile birlikte btiyiik
bir sigrama yaparak 1970'lerin bagindaki seviyesinden ¢ kat artig gbstererek
1984'ten itibaren % 20'lerin Uzerine cikmistir. 1980 sonrasinda ihracatin da
artmasiyla birlikte dis ticaretin ekonomideki agirhgi % 35'lere kadar
yukselmigtir. Bu gelismeler, Turkiye'nin disa aciumasiyla dis borglanma
arasindaki paralelligi géstermektedir.“”
Dis borglann kullamimasi, ithalatin mal guruplanna gére bilesimi
incelendiginde bir fikir verebilir. Tablo 44 bu konuda yardimc olabilir.

Tablo 44- DIS TICARET HACMINDEK} GELISMELER

Yillar IH/IGSMH iT/GSMH DT/IGSMH
1970 43 7.0 11.3
1980 5.0 13.6 18.6
1983 1.1 17.9 29.0
1964 14.2 21.4 35.6
1985 14.8 21.2 36.0
1986 12.7 18.9 31.6
1887 14.9 20.7 35.6
1988 16.5 20.2 36.7
1989 14.5 19,7 34.2
1990 11.8 20.2 32.0
1991 12.5 19.4 31.8
1992 13.0 20.2 33.2

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

“Dg CEYHUN, a.g.c., s 10-11.

A e e
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1992 yilinda ithalatin %130 tuketim mallarindan % 87’si yatinm ve ara -

mallan agirhkh olmak lizere hammaddelerden olugmaktadir.

Tablo 45-MAL GRUPLARINA GORE iTHALATIN YILLARA GORE GELISIMI
(Yiuzde olarak toplam ithalat icindeki paylan)

Yillar Yatinm Hammadde Tiiketim
1970 47.1 47.9 5.0
1980 20.0 77.9 2.2
1983 25.1 72.3 2.6
1984 247 70.9 4.4
1985 229 69.1 8.0
1986 31.3 60.1 8.6
1987 27.0 64.8 8.2
1988 27.8 64.4 7.7
1989 24.3 66.9 8.8
1990 26.0 60.5 13.6
1991 28.8 57.4 13.8
1992 296 57.4 13.0

Kayvnak : D.P.T., Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler, Mayis 1993, s. 22

Tablo 45 de yatinm mallannin payinin azalmakta oldugu gorilmektedir.
Bu ise sanayilegme bakimindan olumsuz bir durumdur. 1970'lerde ithalat icinde
yaritya yakin paylar alan yattnm mallar 1980t yillarda % 25-30 arasinda bir
paya sahip olmustur.

Toplam imalat sanayi yatinmiar 1989'da 1977 duzeyinden reel olarak %
49 oraninda gerilemistir. Yatirim bithassa kamu kesimi yatinmlarinda gézlendigi
gibi hizmet sekitriine kaymig, gelisme yoni sanayilesmeden hizmetler
sektoriine dogru degigmistir. “®

“® Oguz OYAN, “Tiirkiye’dekii Kamu Gelirleri Sistemindeki Yapt Degisimi ve Reform Gereksinimi”,
4-7 Haziran 1992 - 3. Izmir Iktisat Kongresi - Geligme Stratejileri ve Makroekonomik Politikalar,
D.P.T. 1993, s. 157-158.
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- Tuketim mallan ithalatinda 1980'nin 2.2’lik orani veya édemeler dengesi
ve dis kaynak akisinin tekrar saglanmasi, déviz sorunlannmn nispeten ¢béziim
bulmast 1983'de 2.6’lik bir orana ulagiimasi, 1990 yilinda % 13’e yiikselme
ekonominin liberalizasyonu acisindan olumlu bir gelisme olmustur. Ancak dis
borg kullammi acgisindan buniar olumiu ve yeterli ilerlemeler degildir.

Kapasitenih cahgmast icin ithalata duyulan ihtiya¢ nedeniyle, ithalat -
ihracattan daha hizh artmistir. Yatinm ve ara sinai mallarda uretim kapasitesi
olusturutamamistir. Odemeler dengesi sorunlan g¢éziimlenemezse ekonominin
ithalata bagimhh@indaki bu artis dig borglanma bagmhhdina da neden
olacaktir. Dis borg kullanimindaki azalmalar Tiirkiye'nin tiretim ve gelir artisini
olumsuz etkileyecektir.“? |

Petrol fiyatlanindaki azalisa ragmen hammaddeler ve ara mallarindan
kaynaklanan ithalatin hizhh arhigt bir taraftan dis borglanmaya neden olurken
diger taraftan da ihracattaki katma degerin diigukligiine ve eksi ithal ikamesine
isaret etmektedir. Negatif ithal ikamesi nedeniyle Uretim artisinin tizerinde bir
hammadde ve ara mah ithalati s6z konusudur. Gelisme ve rekabet potansiyeli
olan sektdrlerde yeniden ithal ikamesine dénmek ihtiyact ortaya gtkmaktadir, ©®

1980'l yillarda sermaye ithal eden diger ulkelerle Turkiye’'nin yatinm
oranlant kargilagtirmalan 1981-86 donemindeki karsilagtirmalarnt 1981-86

dénemindeki zayif yatinm egilimini gbstermektedir.(Tablo 46).

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

©9 Tansu CILLER, Hiisnii KIZILYALLI; Dig Borglar Tahmin ve Analiz, TUSIAD, yaymn no : TUSIAD
-T/87.12: 106, Istanbul. Ankara 1987 ,5.4,53
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Tablo 46-TURKIYE'NIN YATIRIM HADDININ SERMAYE ITHAL EDEN DIGER
ULKELERLE KARSILASTIRILMASI

1981-86 20.3 23.3
1981 21.5 26.0
1982 20.3 24.5
1983 19,6 22.5
1984 19,6 22.3
1985 20.5 22.1
1986 23.2 22.2

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

Tabloda géraldugli gibi Tiarkiye igin donem ortalamas: 20.3 olarak
gerceklesirken diger borglu Ullkelerin  ortalamasi 233 olmustur. Bu da
Turkiye'nin transfer ettigi sermayeyi dolayisiyla aldigr borglan yatinmlara
ybneltmede yeterli basanyt saglayamadléam gosterir.

1980 istikrar program yatinmian darattict etkiler yapmistir. 1976'da %
24, 1977de % 26 olarak gerceklesen yatinmlar 1982 ve 1984 yillarinda % 18’e
dismistir. Bu azahs hem kamu hem de 6zel yatirnimiarda olmustur. Kamu ve
Ozel sektdr yatinmlan 1977 yiinda % 13 olarak gergeklesirken 1981 yilinda %
10 ve 8 olmustur. Kamu yatnmianndaki azalma, devletin ekonomiye
milidahalesini asgariye indirmeyi hedefleyen, dzel sekidre dncelik veren 24
Ocak modeliyle uyumlu olsa bile, dzel sektdr yatinmianndaki azahs modelin
darattic: niteligini gostermekiedir.
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Tablo 47- SABIT SERMAYE YATIRIMLARI

Yitlar Toplam/GSMH Kamu/GSMH Ozel/GSMH
1970 22 10 12
1975 22 10 11
1980 22 10 9
1981 19 11 8
1982 18 10 8
1983 19 10 8
1984 18 10 8
1985 20 12 8
1986 23 13 10
1987 24 13 11
1988 24 1 13
1989 22 10 12
1990 22 10 13
1991 23 10 12
1992 22 10 12

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

Devlet yatinmianndaki azatligin zel sektdr tarafindan telafi editememesi
yatinm hacmini olumsuz etkilemigtir. ©* Yiiksek faiz oranlari da ézel yatirmiar
zerinde olumsuz etki yapan unsurlarin basinda gelir.®® Biyime hizini
arirmak icin 1984 sonrasinda kamu yatrimian tekrar devreye sokulmustur.
1984'te 1996’ya kamu yatmmianmn milli gelire oram % 3 attarak % 10’dan %
13'e ytikselmistir. Bu artis daha ¢ok alt yap yatinmlanina yonelmistir.

Tablo 48 dogrultusunda, devietin serbest piyasa anlayist dogrultusunda
imatat sanayiinden cekilmesiyle alt yapy yatinmian olan enerji ve ulagtirma
yatinmianna yoneldidi sdylenebilir.

6D A. KARAOSMANOGLU, “Makro Ekonomik Istikrar i¢inde Biiyiime”, Panel 4-7 Haziran 1992 3.
Izmir Tktisat Kongresi, Geligme Stratejileri ve Makro Ekonomik Politikalar, DPT 1993, 5. 292
G2 R. ANAND, A. CHHIBBER, S.V. WIINBERGEN, a.g..¢., 167.



Tablo 48- KAMU SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ DAGILIMI (%)
1980

1970
Tarim 13.5
Madencilik 5.0
imalat 19.8
Eneriji 17.2
Ulastirma 21.1
Turizm 1.3
Konut 4.5
Egitim 8.1
Saghk 2.5

Diger Hizmetler 6.8

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Géstergeler Mayis 1993.

1975
9.2
5.8

27.2

12.3

24.7
0.6
2.6
6.5
2.1
8.8

7.9
7.6
26.3
21.3
20.8
0.5
2.4
41
4.8
7.2

1985
7.0
9.8

12.6

22.0

28.0

0.9

2.6

42

1.2
11.6

- 91

1990
9.5
3.4
4.5

21.5

34.1
1.2
A0
7.0
2.8

12.0

imalat sanayiinde kamu yatinmian biyitk bir gerileme icine girerken

ulagim ve enerji basta olmak Gzere alt yap: yatinmian agirhk kazanmgtir. 1975

yihinda % 27.2 olan imalat sanayi yattnmlarnn 1990 yiinda % 45e kadar

gerilemistir. Tablo 49 de yer alan 6zel sektdriin dagthm da, bu boslugu doldu-

ramamistir.

Tablo 49- OZEL KESIM SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ SEKTOREL

DAGILIMI (%)

1970
Tarim 9.0
Madencilik 1.0
imalat 40.5
Eneriji 0.5
Ulastirma 7.9
Turizm 0.4
Konut 356
Egitim 0.3
Saghk 0.2

Diger Hizm. 4.5

1975
10.8

0.3
44.6
0.4
11.6
0.4
271
0.2
0.2
40

1980

8.8
0.6
31.4
D5
10.3
0.7
42.9
0.2
0.2
43

1985
9.0
1.4

33.0
0.7

17.9
2.2

30.6
0.4
0.5
45

1990
4.0
1.2

27.5
1.3

12.8
6.2

41.3
0.6
0.9
3.4

Kaynak : D.P.T., Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-92) Mayis

1993, s.16

P P



1980 sonrasi altyapr yatinmlarn ile 6zel sektorin istihdam yaratmada
yetersiz kalan'yatmmlannm dengelenmesi amaclanmigtir. Fakat buyitk captaki
bu alt yap: yatinmiarinin geregi kaynakiar yaratlamamstir.®

Kamu yatirimiart 1980’tlerin ekonomik biyimesinde etkili ® bir gercek

yapt vyetersizliklerinin varh§ina, ©6rnedin giderek ‘artan dis ticaretin
gerceklestirebilecegi yeterlifikte limanlar yokluguna ©® ragmen ekonomiye
katkilan uzun zamanlan gerektiren alt yapr yatinmlanmn dis borglanmayla
finansmani konusunda dikkatti olunmasi gerekir. istihdam sorunlarinin sadece
alt yapr yatnmlan ile c¢ozimlenmeye calisiimasi pahah bir istihdam
politikasidir. ' |

Alt yapt yatinmlannda yaganan soruniardan biri, 1980 sonrasi artan
kredibilitenin de etkisiyle dis borclanmadan genis bigimde yararlanma imkan
elde edilen mahalli idarelerin dig bor¢lanmayla elde edilen kaynaklan sehirlerin
alt yapilarina hatta sehirlerin  glizellegtiriimesine  ybnelik  cevre
diizenlemelerinde harctyor olmasidir.®® Yerel yonetimterin harcamalan denetim
altina alinarak dig borglanmatari sinirlandiritmalidir.®”

Alinan bir borcun kendi kendini finanse etmesi bir mesele olmamakla
beraber, bu konunun ihmali utlkeyi 6deme glglikleri ile karsi karglya
birakilabilir. Onemli olan kullanim alanlanmn kullanitan  borglarin  geri
ddenmelerinin soruna yol agmayacak alanlarda kullaniimasidir.

)M, CELASUN, a.g..e., 5. 42

6% R ANAND, A. CHIBBER, S.V. WITNBERGEN, a.g.e., s. 171.

69 CEYHUN, a.g.e., 5. 25-26.

GO H. CILLOV, “Iktisadi ve Mali Kronik™, Tktisat ve Maliye, Ekim 1987, cilt 34,5.7
6D U. KORUM, a.g.e., . 45

<

olmakla beraber ve ayni zamanda entegrasyona yo6nelik model bakimindan alt ~
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- Tablo 50- TURKIYE'NiIN IHRACAT ARTISININ SERMAYE iTHAL EDEN DIGER
ULKELERLE (SIEU) KARSILASTIRMAS! (Yillik yiizde degisme)

il Turkiye | SIEV
1968-78 4.3 5.0
1981-86 21.6 5.0
1981 68.7 1.5
1982 24.1 0.9
1983 13.9 8.0
1984 23.1 11.0
1985 10.0 3.9
1986 0.1 7.0

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

1960 ve 1970’lerde % 3-5 kadar olan ihracatin milli gelire oran1 24 Ocak
1980 disa agilima politikalanyla artarak 1988 yiinda % 16,5'e yikselmistir.
thracattaki bu hizi gelisme sermaye ithal eden Ulkelerde karsilastiriidiginda
dstiin performans kendini gbstermektedir. 1968-78 doneminde ihracat artis
ortalamanin altinda kalan Tirkiye 1981-86 doneminde diger uUlkeler
ihracatlarim yilda ytizde bes artirabilirken yihk olarak ortalama ytzde yirmiyi
asan bir oranda artirma basaris: gostermistir.

Disa agiimanmn ve ihracatin saglam temellere oturtulabilmesi igin
sanayilesmeyle desteklenmesi gerekmektedir. Giiney Kore gibi basanh disa
actk biiyime modeli uygulayicilan dig borg sorunlarim hizh ve cesitlendirilmis
bir sanayilesmeyle asmiglardir. ©®

thracat artisinin sirdariilebilmesi icin daha yiiksek fretim kapasitesi
olugturularak, teknolojik yatinmlarin yapitmasi gerekmektedir, Kaynaklarin bu
arada dig borglanma imkanlannin artan oéigiilerde sanayilesmeye yoneltiimesi
gerekmektedir. ©®

Y F CEYHUN, a.g.e., s 22
69 U, KORUM, a.g.e., 5. 48-49
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3.1.1.4.DIS BORG YONETIMi VE ETKINLIK OLGUTLERI

Borg ybnetimi anlayigi basglangicta Kita Avrupasi'nda ve Fransa'da
“borcun akdinden o6denmesine kadar gegen sire. iginde sdzlesmenin
gerektirdidi her ¢esit islemlerin yerine getirilmesi ve sbzlesme hiikimierinin

degistirilmesi * ile ilgili her tarla islemleri kapsamaktadir®.

Bu tanim, borg
ybnetiminin ekonomi politikas: ile ilgili olan teknik iligkisini de gostermektedir.
Bu anlayis Anglo-Amerikan anlayis: ile birlikte degisime ugramis ve kita
Avrupas! ve de Fransa borg yonetimi, ekonomi politikasinin bir pargasi olarak
kabul etmiglerdir. Hatta Fransizlar kendi dillerindeki bor¢ ybnetimi (la gestion
de la dette publigue) kavramini terkederek, borg¢ ydnetiminin ingilizcesini (debt
management) kullanmaya baslamiglardir.

Borg yonetimi dis bor¢ yikimiuliklerinin ekonomiye en az maliyetile
yerine getirilmesini saglamaya yonelik olmalidir.

Bis borglann iyi bir sekilde yénetilmesi lilke ekonomisinin 6nemli yararlar
saglanmasina ve d|§ bor¢ veren yabancilarin nezdinde olan glivenin
(credibility) artmasina yol acar. Bu anlamda nitelikli bir dig bor¢ ydnetimi ¢ok
énemlidir® |

Dis borglann nitelikli yonetimi, borglarnn surelerinin, faiz oraniannin,
efektif maliyetlerinin ciddi ve siki bir sekilde denetlenmesi ve gerektiginde
gerekli ayartamalarin hizla yapiimasina baghdir®

Dis borg yonetiminde yapilmasi gereken ilk i, dis borg yiikiimliiliklerinin
bir envanterini ¢cikarmak olmahdir. Her yil yapiimasi gereken ddemeler tespit -
edilerek, bu 6demeler igin gerekli kaynaklar temin edilmeye cahsihr.

Borg servislerinin sorunsuz yerine getirilmesi igin bor¢ yukimliliklerinin
tespit edilerek, takip ediimesi gerekir.

Dig finansman akiminin kesintisiz devam eski borclarin 6denmesine, bu
Gdemelerin yapiabilmesi de yeni krediler temin etmeye baghdir. Bu nedenle

iitkkenin kredibilitesinin korunmast gereklidir. Kredibiliteyi etkileyen unsurlar

€9 Sait ACBA, “Devlet Borglanmasi” Afyon-1995, 3. Baski, 8.215..
©D Macit INCE, a.g.e., s.311.
©2 Macit INCE, a.g.e., s.311.

J VOV
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borglann &denebilirligini etkiler. Faiz édemeleri digindaki cari islemler dengesi,
reel faiz oraniari, kabiliyeti bakimindan kilit sneme sahiptir ¢

Az gelismis Ulkelerin en dnemli sorunlarinin baginda édemeler dengesi
sorunlan gelmekiedir. Ekonomik kalkinmamin temel degiskeni olabilen bu
sorun, zaman zaman kalkinma darbogazina yol agabilmektedir. Bu sorunlarda,
ekonomik kalkinmayla beraber ihracatin ve doéviz kazandirici faaliyetlerin
artinimasiyla ¢oézilebilir. ihracatt ve 6demeler dengesini ihmal etmeyen
kalkinma siireci dis borglanin etkin kulamm ve de borg &demelerinin
finansmam acgisindan da dnemini hissettirir.

ihracat yapan (lkeler yapamayanlara gére .bor¢ servisleri yerine
getirmede daha avantajh olmaktadir®. ihracat artisi, borglarin yeni borglarla
6denmesinden daha gtivenilir bir yoldur. Cilinkli ihracat artisinin llkede tretimi
tesvik edici yonii de vardir.

Degeri gergekci ve dogru bicimde tespit edilen doéviz kurlan dig
borglanmanim gercek maliyetini de gosterir.

Kisa vadeli borglanin uzun vadeli borca donisturiiimesi olan tahkim
(consolidation) ve borg kosullanimn iyilegtirilmesi tahvil  (convertion)
imkanlanndan yararlamhr. Tahkim uygulamasiyla kisa vadeli borglar uzun
vadeli borca donustirilerek, kisa vadeli bir borcun yerini aym miktarda uzun
vadeli borcun almasi saflanmaktadir. Borcun uzun vadeye yayilmas: borg
servisi yikiinin azaimasim saglar.

Kurlarda meydana gelen degismeler borglarin déviz piyasasina gore
borg yikiinii azaltict veya arttinci etkiler yapar. Bor¢lu olunan paralann deger
kazanmas: borg yiikiini agirlastinr, borg servisinin maliyetini arthiryr.

Bore yénetiminde etkinlik, borg yénetimi araglannin etkin kullamimin
saglayacak borg yonetimi idaresinin olusturuimasma baghdir.

Modern ve dinamik ybntemler kullanilarak borg yodnetiminde etkinlik
saglanirken, dengeli ve istikrarh makro ekonomik politikalar da izlenerek,
ekonomik istikrar saglanmahdir.

©3 Gazi ERCEL, “Tiirkiye’nin Dig Borg Birikiminin Kaynaklari”, (Izmir iktisat Kongresinde sunuulan
teblig), Maliye Yazlan, n.36, Tammuz-Eylil 1992, s.14. '
© G.OHLIN, a.g.c., 5.39.
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Borg yonetimindeki etkinlik iilkenin kredibilitesi ile ilgilidir. Kredibilitenin
- kaybedilmesi dig borg yonetiminde biiylik darbogazlara neden olabilir.

‘Diinya genelinde-borg bunalimi yiltart olan 1980’leri Tiirkiye nispeten
- sorunsuz gegirmigtir. 24 Ocak kararlanyla uygulamaya giren disa agik biiyeme
modeli kredibilitenin tekrar kazamimasinda olumiu rol oynamstir. Tiirkiye 1985
Ekiminde baglatlan Baker Plammn kapsammna girmemekie beraber Baker
planiyla getirilenleri 24 Ocak programiyla yerine gefirerek Baker planindan
once Baker plant Ulkesi kimligi kazanms®®, bor¢ problemleriyle birlikte
yagamanin miimkiin olabilecegini ortaya koyan bir tilke olmugtur® .

- Digborglannn  GSMH'ye oram borgluluk diizeyini gosterirken borg
servisinin ihracat veya déviz gelirlerine oranlari da borciarin 6deme kabiliyetini
gosterir.

Tarkiye'nin bor¢ servisi ve disbor¢/GSMH oranlan tehlikeli gelismeler
gbstermekte, uluslararas: deferiendirmelerde kritik kabul edilen seviyelere
gelmektedir®” .

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

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

Turkiye'nin dis bor¢g/GSMH oram 1980’1 yilar boyunca, asin borglu
tikkelerle benzer bir gelisme gostererek® . tablo 51 de gériildiigu gibi 1983
yiinda % 35,7 olan dis borglarin GSMH'ya oram yiikselerek 1987 yilinda %
59.1'e gikmistir. 1990 yilinda yiizde 44.5 olmasina ragmen, son yillarda tekrar

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

©9 { HAZARDAGL], a.g.e., s.17.

Dy KORUM, a.g.e.,s.50.

©® Ritu ANAND, Ajay CHHIBBER and Sweder van WIJNBERGEN; a.g.e., 5.150.

L W S



97

* hizlanan borglanma, borg stokunun GSMH'ye oraninin hizla yitkkselmesine %
66’ya kadar ¢ikmasina neden olmustur.® |

. 1994 basindan itibaren mzla artan déviz kurlar dig borglanin milli gelirin
dolarla - ifadesini disiireceginden veya dis- borglann TL ile -olan ifadesini

yukselteceginden g bor¢/GSMH oram hizla yitkselecektir.

TABLO 52.DIS BORC SERVISI/GSMH
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
81 73 81 101 89 66. 6.9 50 44 71
Kaynak: HDTM, Dis Borglar Biilteni 1990, S.11.
HDTM, Dis Borglar Biilteni 1992, s.6.
HDTM, Dis Borgiar Blilteni 1995, s.9.

1988 yihnda % 10.1 olan bor¢ servisi aym yilin 3.6’hk biiylime oraniyla
karsitastiriidiginda  ilging  bir sonuca ulasihr. Saglanan blylme borg
ddemelerine yetmedi@i gibi yeni borg elde edilememesi durumunda ekonomik
bir bliylimeyle elde edilen kéynaklara ilave olarak GSMH'nin % 6.5'i kadar bir
kaynagin digartya aktanimasi gerekecektir. Bu orana %2-2,5’e ulasan nufus
arbs mzi eklendiginde kisi bastna % 9a ulasan refah gerilemesinin olacag
gorilur.

1988’den sonra borg servisinin GSMH ‘ye orant gerileyerek 1990 yihnda
% 6.6'ya inmigtir. 1985-1991 déneminde saglanan ortalama % 5.1’lik buyiime
hizina karsihk ortalama olarak bu biiyiime hizinin yaklasik 3 puan lzerinde
GSMH ‘nin % 8'i kadar borg servisi yitkii s6z konusu olmustur. Bu durumda kisi
basina diisen gelirin hesabinda niifus artigiylabirlikte ondan daha génig, boyut
kazanan dig borg servisinin de dikkate alinmasi gerekecekdir.

Bor¢ servisi icinde faiz 6demeleri yan yariya yakin pay alir. Bu durum
tablo 53'de gorilebilir. Dig borg servisi 6demelerinin ekonomik bliylime ve
refah iizerindeki etkileri faiz Gdemeleriyle sinirhdir. "

© Abdurrahman YILDIRIM, “Once Siyasi Istikrar.” 4.4.1994 Cumhuriyet Gazetesi.

R e
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TABLO 53:FAIZ VE ANA PARA ODEMELERI (milyon Dolar)

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

KAYNAK: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1992), Mayis 1993,
8.33; DPT, Ekonomik Gostergeler, Mayis 1994, s38.

TABLO 54:DIS BORC SERVISI VE KISA VADELI BORCLAR TOPLAMININ
CARIi ISLEM GELIRLERINE ORAN!

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

63.1 587 672 86.2 780 677 57.7 559 554 550
KAYNAK: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1992) Mayis 1993,
s.33.

Kisa vadelt borglanin eklenmesiyle borg Odemelerinin cari islem
gelirlerine oranmin yitksek olusu tablo 54'de gorilmektedir. Tabloda borg -
servisi ve kisa vadeli borglar toplamnin cari islem gelirlerine oram gérultirken,
cari islem gelirlerinin yansindan fazlasimn digborg 6deme baskisi altinda

cldugu anlagiimaktadtr.

TABLO 55:TOPLAM DIS BORCLARIN iHRACATA ORANI
1985 1986 1987 1988 1989 1980 19891 1992 1993 1994
308.6 423.3 399.7 341.4 3544 376.4 3559 373.3 4315 356.7

KAYNAK:  Dis Borglar Biilteni 1990, s:11
Dis Borglar Billteni 1992, .6.
Dig Borglar Bilteni 1995, s.9.
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TABLO 56- DIS BORG SERVISININ IHRACATA ORANI
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
66.9 52.3 530 628 541 614 617 554 554 550 512 51.0

KAYNAK:  DPT, Ekonomik ve sosyal Gdstergeler (1950-1992)
DPT, Mayis 1993, s.33.
Dis Borglar Biilteni 1995

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

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

Tablo 55,56, &7 da dis borglann ihracahn 3-4 katina ulagmas: nedeniyle
thracat gelirlerinin yansinin borg servisi , dortte birinin de faiz 6demelerinin
baskis: altinda oldugu gériimekiedir. Borg servisinin thracat gelirlerine orani
1980'lerdeki nisbi dilzelmenin disinda Osmanhinin mali iflasina neden olan
oranlar diizeyinde bulunmaktadir™®

Tablo 58'de, 1989 yihinda % 52 olan dis borglarin GSMH'ye orant,
degisik itkelerle karsilastirmali olarak verilmigtir™® .

 Osmanh di borg servisinin ihracat gelirlerine oran1 1860’larmn basinda % 15 iken, 1860’larmn
sonunda % 40°a ve 1874’te de % 66’ya ¢tkmugti. EKIRAY , a.g.e, 8.261.

D {Yikeler arasinda yapilan kargilagtirmalarda, degisik zamanlarda degigik sartlarla, degisik tilkelerin
yararlandif1 borg ertelemeleri uluslararas: plandaki bor¢ degerlendirme kargilagtirmalarii kullanilmaz
hale getirdigini (U. KORUM, a.g.c., 5. 7.) ve karsilagtirmalar: belirli bir ihtiyatla yapmak gerekecektir.
Degisen sartlar nedeniyle benzer ihtiyatin donemler arasi kargilagtirmalarda da gosterilmesi yararh
olacaktir,
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TABLO 58: TURKIYE'NIN 1989 YILI DIS BORCLARININ BAZI ULKELERLE

KARSILASTIRILMASI

Ulkeler Toptam Dis Borglar / GSMH
Cezayir 57.6

Arjantin 119.7

Brezilya v 241

Sili 78.3

Misir 159.0
Macaristan 75.8
Hindistan 23.8

Urdin - 171.0
Meksika 51.2
Pakistan 46.9
Portekiz 410
Yugoslavya 33.5

Tunus 1.7
Endonezya 59.8

G. Kore 15.8
TURKIYE 52.0

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

Tabloda goriildugt gibi Turkiye’den daha ytiksek oranda berglu olan
dlke bulunmaktadir. Ancak ciddi bor¢ problemleri yasamig Brezilya ve
Meksika'min % 241, % 512 gibi oranlara sahip olmas: yiksek oranda
horcluluga isaret etmeldedir, ‘

G. Kore'nin 1985te % 52.5 olan dig bor¢/GSMH oramm 1989 % 15.8’e
benzer sekilde 1985-89 déneminde Brezilya’'nin %48.7 den % 24.1'e, Sili'nin %
143'ten % 78.3’e, Yugoslavya ve Portekizin® de sirasiyla %48.3ten % 33.5%¢

U2) UNITED NATIONS, Hanbook of International Trade and Development Statics 1988, New York
1989, 5. 412416

[P —
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ve % 84.9'dan % 41.0’a indirmis olmalari % 50’ler gibi bir oranin kritik bir sinir
oldugunu géstermektedir.

- Tablo 59'de goriillece§i gibi, Turkiye 1980’lerin ortalanina kadar dis
borglann ihracata oram disinda gerek (toplam dis bor¢/GSMH) gerekse dis
borg servisinin doéviz gelirleri bakimindan borg sofunu ile karsi kargiya kalmis

Ulkelerden ve borglu diger tilkelerden daha iyi durumdadir. 1985-86 doneminde

- ise borg sorunu yasamis asin borglu ilkelerin  degerlerine ulagmig

gozikmektedir.

TABLO 59: TURKIYE'NIN DIS BOR(}LANMA ORANLARININ SERMAYE
iTHAL EDEN DIGER ULKELERLE KARSILASTIRILMASI

TDB/GSMH TDB/G DBS/G
Yd T.C. SIiEU BSYU T.C. SIEU BSYU T.C. SIEU BSYU
1981 286 30.7 385 280.2 1284 185.8 711 442 656
1982 32.8 354 455 2222 1552 2415 58.1 542 86.4
1983 36.1 37.8 50.0 2314 1642 254.3 53.9 56.4 90.9
1984 424 389 51.1 2182 158.1 247.2 51.0 50.2 76.4
1985 47.8 412 52.2 2233 1712 263.9 67.2 488 78.1
1986 53.1 43.1 54.8 278.8 182.9 302.4 844 489 74.1

SIEU: Sermaye ithal eden Ulkeler.

BSYU: Borg sorunu yagamis iilkeler.

DBS: Dis borg servisi. Kisa vadeli borglan icermektedir.
Kaynak: D. RODRIK a.g.e., s. 187.
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~TABLO 60: TURKIYE BORCLANMASINDAKI GELiSIMIN DIGER ULKELERLE
KARSILASTIRILMAS! (1980-1990)

1980

BUTUN ULKELER
Dis borglar (milyon dolar) 572 756
Dis borg servisi 92 003
TDB/GSMRH 28.0
TDS/iH 21.1
ASIRI BORCLU ULKELER
Dig borglar (milyon dolar) 317 902
Dis borg servisi 15 150
TDB/GSMH 343
TDS/H 28.4

i ORTA GELIRLI ULKELER

~ Dis borg 443 639
Dis borg servisi 79 A47
TDB/GSMH 35.3
TDS/iH 25.3
TURKIYE
Dis borglar (milyon dolar) 19 119
Dis borg servisi 1605
TDB/GSMH 34.3
TDS/AH 280

Kaynak: F. CEYHUN, ag.e., s. 37.

1990

1280 509
143 351
41.0

19.8

670 589
56 758
53.2
25.2

873 244
106 510
42.1
19.7

49 149
7102
46.3
28.2

Artis (%)

124
56

110

97
34

157
342

1980'den 1990°a geligmelerin verildigi tablo 60’da Tirkiye'nin asin

borclu iitkeler de dahil olmak iizere tiim iilkelerin gok i{izerinde bir hizla
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borglandidi goriimektedir. 1980'den 1990’a asin borglu sayilan dlkelerin
borglan % 110 artar, tiim ulkelerin borglarindaki artis % 124 olurken Turkiye'nin
barclanindaki artig % 157 olmugtur. On yilda GSMH'nin % 34.3'ten % 46.3'e
¢ctkan dig borglanma tiim itkeler bakimindan % 42.1 seviyesindedir.

Tirkiye'nin 1980 ymhda 1 milyar 605 milyon dolar olan borg servisi 1990
yihnda 7 milyar 102 milyon dolara cikmughr. Borg servisi % 342 artis
gostermistir. Borg servislerindeki artis tum ilkeler igin % 56, asin borglu
ttkelerde % 3, orta gelirli iilkkeler grubunda ise % 34 olmustur.

Eski borglarin, yeni borclarla édenmesi dig bor¢ ydnetiminin bir araci
olarak kabul edilmektiedir. Fakat borglanmaya dayah odeme sirekli
bagvurulabilecek bir arac olmamahdir. Siirekli artan bir dis borg stokunun
ekonomi (izerinde olumsuz bir baski olusturacag unutulmamalidir.”

Dis borglardaki artis doviz gelir ve giderleri arasindaki farkin
bliyimesine yol acarak dis temel dengesizlige yol agabitecektir. Dis borglarin
cis temel dengesizlie yolagacak denli artmamasi gerekir. Bu nedenle kamu-
ozel ayinmi yapiimadan dis borglann gozetim ve denetim altinda tutulmasi
gerekir.™ Dis borg seviyesi sabit tutulmali, sadece ana para ddeme
ihtiyaclanyla simrh yeni bofg alinmah faiz 6demeleri icin cari iglem fazlasi
yaratmanin yollart aranmalidir’™ .

Tablo 61'de gorillece§i gibi, izin verilen yabanci sermaye 1980
bagindaki yithk 100 milyon dolarhk seviyeden kayda defer bir artis gostererek
2 milyarhk bir seviyeye ulagmistir. Toplam olarak da 1992 yihnda 10 milyar 438
milyon dofar olmustur. Ancak gerceklesmeler, fiilen gelen sermaye ile aym
dlgiide olmamstr. lzin verilen % 30-40 seviyesinde kalmistir. Yabanci
sermayeli sirket sayisi da 1980’de 78 iken 1992 yiinda 2330'a yitkselmistir. Bu
sirketlerin yabanci sermaye payt ortalama % 51.47 dizeyinde butunmaktadie™®

™ Tirkmenistan’m sahip oldugu petrol rezervleri dolayisiyla gelecegin Kuveyti olabilecegini syleyen
Diinya Bankast Orta Asya ve Azerbaycan Bolimii Bagkant Tanju YORUKOGLU bunun salip olunan
kaynaklarm iyi degerlendirilmesine ve fazla bor¢lanmamaya bagh oldugunu soyleyerek fazla
borglanmanm sakincalarina igaret etmektedir, Cumhuriyet Gazetesi, 26.01.1994. /

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

915, KORUM, a.g.c., s. 31-32.

(9 MERKEZ BANKASI, 1992 Yillak Rapory, s. 207-208.

rm -
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TABLO 61: YABANCI SERMAYE iZiN VE GIRISIMLERININ YILLARA GORE
DAGILIMI (mityon dotar)

Yil izin Verilen Gergeklesen (Net)
1880 97 18
1981 338 95
1982 167 55
1983 103 46
1984 271 113
1985 234 99
1986 364 125
1987 655 106
1988 821 354
1989 1512 663
1990 1861 713
1991 1967 783
1982 1820 779

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1 950—1992), DPT,
Mayis 1993, s. 26, DPT, Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994, s. 63.

Borg idaresi ve ithalatin sorunsuz finansmamn icin belitli bir diizeyde
rezerv  bulunduruimast  gerekmektedir. Rezervlerin  seviyesi kredibilite
bakimindan da olumiu bir gostergedir. Ekonominin ihtivacian disinda rezerv
birikimi de saglayabilecek diizeyde kredinin temin edilmesi yiiksek bir

kredibiliteyi gosterir.

R
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* TABLO 62: ULUSLARARAS! REZERVLER (Net rezerv-milyon dolar)

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

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

Rezerv maliyetlerinin értmasma, doviz tevdiat hesaplannin sicak para
giriglerine dayah kisa vadeli borglarin rezerv olusumundaki payinin artan
yiikseklii neden olmaktadir. Kisa vadeli borglar yiksek doviz | rezervi
bulundurmay: zorunlu kilarken yiiksek vadeli kisa vadeli borglanma rezerv
maliyetini yukseltmektedir. Kisa vadeli borglar 1992 sonunda 12.7 milyon dolar
ditzeyinde iken kisa vadeli borclar yariya yakin 6.3 milyar dolarlik bir artigla 19
tilyar dolara ulagmig durumdadir.””

Son donemlerde patlak veren déviz spekiitasyonunun da etkisiyle,
Merkez Bankas: doviz rezervierindeki erime, Bankanin déviz yiikiimliliklerini
yerine getirmede zorlanmasina neden olabilir. 18.03.1994 itibariyle 4 milyar 88
milyon dolar olan déviz rezervi ve stratejik rezerv olan ve daha agad digmesi

N Cumhuriyet Gazetesi, 29.03.1994.
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yasal olarak sinirtandirilan 117 ton altin rezervi 10 milyar 658 milyon dolar olan
déviz yakimialikleri kargisinda yetersiz bir seviyededir.”’®

Doviz kurlan sadece dis ekonomik dinya ile uyum bakimndan degil dig
borglann yonetiminde de onemli etkilere sahiptir. Doéviz kurlannin digik
degerli, ulusal paranin asin degerli tutulmasi dis kaynaklann i¢ kaynaklara gore
daha ucuz olmasina yol acarak dis bor¢clanmaya olan yonelisi artiracaktir. Dig
finansman yurtici finansmana gbére daha ucuz hale gelecektir. Bu dis
finansmanin i¢ finansmana alternatif hale gelmesi sonucunu doduracaktir.
Ancak dig borgclanma i¢ finansmanin alternatifi degil, tamamlayicist olmak
durumundadir. Kur garantilerinin kaldinimasi sonucu dig kredi kullanan pek ¢ok
firmanin zor duruma digmesi, kur garantisi uygulamalarinin devami talepleri,
sbzii edilen kosullar icinde kullanilan dig borglann dusik maliyetinin
gostergesidir.

1980 sonrasi giinluk kur ayarlamasi biciminde getirilen esnek uygulama
déviz gelir ve giderlerini dengeleyen kur olan gergekgi kura”™ yénelis dis
ticaret ve 6demeler dengesi soruniannin ¢oziimlenmesi yaninda fon akisim da
olumiu etkilemigtir. Bor¢c ertelemeleri ve yeni krediler 1980 baslarindaki
ddemeler dengesi sorunlarinin ¢éziimiinde etkili olmustur.*”

Diinya Bankasinin yaptid bir aragshrmaya gére 1980-86 yillan arasinda
dis bor¢/GSMH oranindaki artisin yiizde ellisinden fazlasi kur politikalarindan
kaynaklanmistir.®¥

thracatin déviz kurlariyla tesvik edilmesini tamamiyle yanlis bir uygulama
saymak da mumkiin degildir. Yanhs olan ihracatin yalmzca déviz kurlanyla
tesvik edilmeye cahsiimasidir. Hayali ihracat tiirli yolsuziukiara yol agabilen
mali tesvikler yerine ihracata yénelik tretimin tegvikiyle birlikte doviz kurlan
daha etkin olabilir.®? |

Ulkenin izledigi kur politikalan, kurlardaki degismeler kadar capraz
kurlardaki degismelerde Ulkelerin borg yiikleri tizerinde etkiler yapmaktadir.”

% Cumhuriyet Gazetesi, 25.03.1994.

™ 7 HATIPOGLU, a.g.e., s. 72.

@9y RODRIK, a.g.e., s. 183.

@D {J. KORUM, a.g.c.,s. 5.

@2 Y, KIZILALLI, (Ekim 1988), a.g.e., s. 45.
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- Ddviz girdilerinin kompozisyonu ile borglann doviz kompozisyonu (Tablo

63) arasinda kurulacak denge déviz kuru kayiplan konusunda alinabilecek bir

-Gnlemdir. Burada doviz gelirleriyle beraber doviz rezervleri de dikkate alinarak,

~dengeleme doviz rezervleri bakimindan da yapiimahdir. Cari islem agikian

belirli bir seviyede tutulabilirse gerek mevcut borglarin gerekse de yeni
borglanmalann piyasa, faiz, vade bakimndan istenilen yon ve cesitlilikte
gergeklestiriimesi miimkin olabilecektir.®?

TABLO 63: 1991 YILINDA DIS BORCLARIN DOVIZ KOMPOZISYONUNUN
DAGILIMI (%)

Déviz Cinsi Kisa Ortave Uzun  Toplam

USD 57.8 28.0 33.6
DEM 32.2 35.8 35.1
CHF 1.7 6.6 57
GBP 1.2 07 0.8
JPY 1.3 19.7 16.2
FRF 1.9 19 1.9
NLG 2.5 1.8 1.9
Diger 1.4 55 47

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

Turk lirasi karsihklan sirekli artan dig borg anapara ve faizlerini
karstlayamayan Hazine bir “pankerlesme siirecine” ve i¢ borg kisir déngusiine
girmistir.*” Hizta artan i¢ borclanma biyiik boyutlara ulasirken yiiksek faiz
odemeleriyle de birlikte biitice tizerinde bliyiik bir yiik haline gelmigtir. 1985-

@) Gazi ERCEL Dis Ekenomik fligkiler Teblig Sunus ve Tartigma ToplantISI, 4-7 Haziran 1992, 3.
izmir iktisat Kangresi-Dig Ekonomik iligkiler, DPT, 1993, s. 145.

®9 Tuncay ARTUN, “Tiirk Mali Sistemi 1980-1984” “Degisim Maliyeti”, Tirkiye Ekonomisi 1980-85,
Bilsay KURUC, Tuncay ARTUN, Oktar TUREL, Sitkran KETENCI, Ercan KARAKAS, Ergun
TURKCAN, Yilmaz AKYUZ, Taner BERKSOY, Mete TORUNER, Korkut BORATAN; Bilgi
Yaymevi, Ikinci basim, istanbul Ekim 1985, s. 75.
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1992. déneminde i¢ borglanmanin % 80-95'i anapara ve faiz 6demelerine
gitmistir.®® Bu durum, tersine bir etki yaratrmisg, i¢ finansman dengeleri igin dig
- borglanmaya gidilmesi giindeme gelmistir.®® Yurtigi faizleri dustrmek igin stk
stk dis borglanmaya gidilmektedir.®”

Mali disiplinle ¢dziimlenme imkant olan sorunlari disg borglanma yoluyla
agmaya caligmak dogru bir maliye politikas) tarzi olmayacaktir. Bir “Hollanda
Hastah@r®® durumu arzeden bu-davranis tarzinin son yillarda giderek artan
olcide kisa vadeli, sicak para hareketlerine dayah olarak gerceklesmesi ise
tehlikeli sonuclara yol acabilir.

Tark Parasimn Kiymetini Koruma Kanununda yapilan degisikliklerin
sagladi§r serbestlesme ortaminda yasanan sicak para olaylannda, yabanci
yatinmeilarin ve yerl yatinmeilarin disandan borglanarak tilkeye getirdikleri
kisa vadeli, poriféy yatinmt seklindeki sicak para olaylannda, yabanci
yatinmecilarin ve yerl yatirimcilann disandan borglanarak ulkeye getirdikieri
kisa vadeli, portfdy yatinm seklindeki sicak para faiz arbitrajindan,
yararlanmakta, kurlardaki - arbisin faiz oranlanmin altinda kalmas: getirilen
parantn ytksek kazanclarla geri donmesine imkan saglamaktadir. Sicak para
hareketleri aynca menkul knYmetler borsasinda da spekilatif hatta maniptlatif
olaylara neden olabilmektedir.®”

Yiksek faiz dugiik kur farkindan kaynaklanan sicak para, déviz kurunun

ticaret acigimi giderici yénde artinimasint veya faizlerin dusuriimesini

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

#9 0, OYAN, 1993, s. 164.

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

% Rekabet giiciinii koruyacak tedbirleri almak yerine dogal gaz gelirleriyle ekonomisini finanse etmeye
gahisan Hollandanin rezervieri bittikten sonra igine diistiigii durum bor¢lanarak yasamaya galigan
iilkeleri bakimindan da goz éniinde tutulmas: gereken bir drnek olusturmaktadur. Bir tilke ekonomisi,
gercek bir ekonomik gelisme yerine giiniin birinde bitebilecek dogal kaynaklarla dayali olarak nasil
ekonomik meselelerini ¢ézemiyecekse benzer bicimde sadece bor¢lanmayla elde edilebilecek bir sonug
yoktur. Dogal kaynaklarm titkenmesi gibi borglanma olanaklari da bir giin kalmayabilir. Alman bor¢lar
geri de 6deneceginden bugiin kagmnilan maliyet daha da biiyiyecektir. E. IYIBOZKURT (1993), a.g.c.,
§. 58-59. :

@9 C. COBANOGLU, age., s. 17-20.
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engellemekte, etkin ekonomi politika énlem ve uygulamalanm zorlagtiran bir
ortam yaratmaktadir.®®

Sicak para hareketlerinin yaninda dolarlagma da dis borg ybnetimini
guclestirmektedir. Para ikamesi olayr geklinde gelisen dolarlagma biyiik
boyutlar kazanmistir. Enflasyon basta olmak tzere, yasanan ekonomik ve mali
istikrarsizhklar, dbviz kuru ve kambiyo politikalarinda yapilan yanhgliklar ve
sermaye piyasalannin gelisememesi yabanci paralara yoneligi, para ikamesini
arttirmaktadir.®®

Son yillarda dovize yonelis hizlanmustir. 1994 Mart ayinda doviz tevdiat
hesaplarn 292005.7 milyar TU'ye ulagmgtir. Ayni tarihte toplam TL mevduati ise
243671.6 milyar TL. diizeyinde kalmaktadir. Yaganan yiiksek enflasyon Tl'den
kaciga ve yabanct paralan spekillasyon ve siginma aract haline getirmektedir.

Guney Amerika borg krizinden sonra borg 0z kaynak degisimi yeni bir
borg yonetimi olarak ortaya cikmistir. Borglann yerli paraya donistiriiimek
suretiyle alacakhlara ke icinde harcama ve yatirim yapma olanad: saglayan
bu uygulama, bir diciide gecmisin TL 6demeli borglanmalarinda oldugu gibi

1980 sonrasi garantisiz ticari borclarinin tasviye edilmesinde de kullaniimigtir.

9 E, iYIBOZKURT, “Geligmekte Olan Ulkelerin Dis ve Ig Mali Dengesizlikleri ve Tirkiye Ornegi”
yaymlanmamig notlar, s. 45-46.
Yy, KORUM, a.g.e., 5. 10.

.
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SONUG

‘Dns porg kultammi tom asamalariyla ele ahnip, incelenmelidir. Bu
agamalar Oncelikle dig .borg ihtiyacinun tesbiti ile baglar. Bu borcun uygun
gartlaria temini, uygun yerlerde kullanim ve ekonomiye en az yiki getirmesi
hedefienir.

Uygun sartlarda kredi temin edilmesinde Glkenin kredibilitesi kilit dnem
tagimaktadir. Yiksek kredibilite dugik maliysetie borglanma imkam saglar.

Borg idaresinin temel amact, borg krizine digmeden borg 6demelerinin
dolayisiyla borglanma imkanlarnmin sirdiriiimesi olmaktadir.

Tarkiye dis borglanim dnemli olgtide deviet eliyle resmi kaynaklardan
dasik maliyetle borglanarak temin etmektedir. Nisbi agirh§ giderek azalan
resmi borglanma, ekonominin finansman ihtiyacim gidermede tek basina yeterli
olmamaktadir. Kamu otoriteleri diginda kalan 6zel sektdr, bankatar, KiT'ler ve
yerel yonetimler tarafindan gergeklestirilen borglanmalar ilave imkanlar olarak
degeriendiriimelidir. Ancak bu' birimlerin borglanma etkinligindeki disakiik, kisa
vadelere dayah yiksek maliyetli borglanmalar, denetim ve koordinasyonu
gerekli kilmaktadir.

Yaganan ekonomik dengesizlik ve ekonomik krizler Deviet Borglanyla
yakindan ilgilidir. Digsa agima yoguniastikga, dig borglarin en onemli artis
nedenterinden birint olusturan, ekonominin ve tretimin diga bagimiihdr da
artmaktadir. Oysa borglanmalar ekonomik dengeyi bozucu degil, tersine
dazeltici olmahdir. Artan borglann cig 6deme krizine neden olmamasi igin
mimkin oldugunca yatnmiara ve sanayilesmeye yoneltilmeleri gerekir.
Sanayilesme ve dig kaynak akiginin kesintiye u§ramamasi igin yatinm énceligi
ihracat sektérierine veritmelidir.  Ihracattaki en ufak bir tkanma veya turizm
gelirlerinin beklenenin altinda kalmas: cok borgluluda geri dénig antamina
gelecektir. Ulkemizde borglanmalar, sadece kamu geliri saglanma amacina
yonelik ve strest gelmig borglann édenmesi icin yaptimakiadir.
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Dig borglann ybdnetimi konusunda yeterli etkinliin saglanmasi
gerekmektedir. Borglanma yanhis amag¢ ve ybdntemlerle kullaniimamahdir.
Bunun icin de saghkh bir borg yonetimi politikas: izlenmelidir.

Dis borgclanma kronik dig 6deme agiklart sorununu ¢ézmemekte, sadece
ertelemektedir. Ekonominin ihtiyact olan Gretim ve yatinm mallannin ithalini
saglamak ve bilyliyen dis borclarin yiikiinii tastyabilir duruma gelmek igin disg
piyasalara ybnelinmesi, daha rasyonel bir ¢ézumdir. Bu amacla yurt iginde
trettigimiz mal ve hizmetlere rekabet gilici kazandirmamin yollar
arastinlmahdir. Surekli artis gosteren dis borglann hem ekonomi hem de

siyasal ydnden énemli sakincalar dogurmas: dnlenebilir.
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