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GIR1IO

Diinya ekonomisi herbiri ekonomik kalkinmiglik seviyesinin
farkli asgamalarini yasayan g¢ok esayidaki Ulke ekonomilerinin
toplamindan olusur. Bu ekonomilerden az sayidaki bir kism
gelismislik seviyesinin (st sinirina ulasgabilirken, geriye
kalanlar halen azgelismisligin farkla asamalarindan ileri
asamalara gegebilmeye galismaktadir. Ust asamalardaki ainirla
sayidaki tilke, eldes ettikleri ekonomik birikim ve teknoloijik
gelisme ile diinya ndfusunun gok ginirly bir dilimini
olusturmasina ragmen, dinya Uretim, yatirim ve tasarruflarin
ekseriyetini yapmaktadirlar.

Global tasarruflarin yaklasik olarak %80°nin sanayilesmis
Ulkeler, Ugte ikisinin ise sadece yedi sanayilesmis {lkece
yap1ldig1 distnidliree bu (lkeler bir slredir nisbi tasarruf
azalislarina ragmen halen temel kaynak durumundadirlar.
Dolay:ieiyla sinirli sayidaki gelismis Ulke ve bunlarin ekonomik
ajanlar: fon fazlasi verirken, artan bu fonlarin gesitli
pekillerde plase edilme sorunu ile kare: karsiyadirlar. Bir
slreden beri bu Glkelerde artan kamu agiklar:i bu fonlarin dlke
disina gikisini azaltic1 etkiler yapmakla birlikte global
olarak fon fazlaliklari devam etmektedir.

Diger yandan gelismekte olan dlkeler, tarihi elreg
igerisinde farkl: iktigadi yapilanmalar ve rejimler ile
azgelismislik kiskacindan siyrilmaya galismakla birlikte,
alrekli olarak ekonomik kalkinmanin finanaman problemi ile
karsikarsiyadirlar. Bu agidan bakildiginda ve geligmekte olan
tilkeler ve bunlarin bitmeyen problemleri s#zkonusu oldugunda
ttim sosyal, sasiyasal ve ekonomik sorunlarinin temelinde bu
tilkelerin kalkinmanin dogal ve kendine 4zgll yapisindan



ii
kaynaklanan finansman sarunuyla karsgi: kargiya olduklar:
belirtilebilir.

Bu baglamda geliomekte alan tlkelerin ekanomik
kalkinmalarinin finanamaninda ortaya gi1kan dis finansman
ihtiyacinin iki ana nedene bagl: oldusu gtirdlmektedir.
Bunlardan ilki hedeflenen bilyime hizini saBlayacak miktarda ig
tasarruflarin olugturulamamasi, digeri ise dis ddemeler
bilangosu agiklaridir. Bu agiklar, gelismekte alan tilkeleri dis
finanamanin gegitli teknik ve enstrimanlarini bularak kullanma

zarunluluguna itmektedir.

Dolayisiyla diinya ekanamisi bir yandan fon fazlas:i veren
tilkeleri, diger yandan fon darligi: geken Ulkeleri bir arada
isbhirligine sevketmektedir. B#ylece fon fazlasi1i veren Ulkeler
ve bunlarin ekonamik ajanlari, fon fazlaliklarini plase edecek,
fon darligi1 geken tilkeler ise agiklariny kapatabilecek
imkanlara sahip olabilmektedir. Ancak e&orun bu kadar basit
degildir. Gelismekte aolan tlkeler igin dig finansman gegmisten
glnimiize artan derecede kampleks bir sfiregler toplulugudur ve
tek basina bir g#ziim alarak da algilanamaz.

Dis finanaman teknikleri, tedariki, kullanim alanlar:i ve
ikame dereceleri ile ekonomik etkileri farkliliklar arzeder.
Bunlarin igerdikleri; imtiyazlilik, kaynak aktarim ve riek
aktarim dereceleri, bagl: veya serbeat olmalar: ayrica mali
kaogullar: son derece #nemli ayrintilardir. Diger yandan birgok
gelismekte alan Glkeler igin dis finansman yikidl sanilanin da
ttesinde olabilmektedir. Bu durum dlsik tasarruf-yatirim
seviyelerine sahip gelismekte 0olan dlkelerde olduBu kadar,
nishi yilikesek tasarruf-yatirim oranlarina sahip gelismekte aolan
Glkeler igin de siizkonusu oalabilir. tzlenilen sanayilesme, disg
ticaret politikalar: ve sermaye kagislarinin hir gok GOU’deki
yliksek bayutlari bu yltkt arttiran fakt#irlerden bazilari aolarak
belirtilebilir.



iii
drnegin, 1970’li yillarda birgok gelismekte olan tlkede
izlenen ithal ikameeci =sanayilesme politikalarinin sanilanin
aksine dig finanaman talebini arttirmasi1 ve ylksek tasarruf-
yatirim oranlarina sahip olmasina ragmen Dafu Blokunun gézildsd
veya 1974-82 ddneminde Arjantin, Meksika ve Veneztiella’dan
kagan eermayenin ayni d#nemde bu ddlkelere gelen sermayenin
yari81 ya da daha fazlasini etkisiz hale getirmesi (Dooley,
1988, 8.3) praoblemin kompleke yapisini g8starmek agisindan
enteresandir.

Gelismekte o0lan Qlkeler igin dis finanaman kaynaklar:
geleneksel ve alternatif finanemanlar olarak kategorize
edilebilir. Geleneksel dis finansmanlar: uluslararasi gok
tarafla mali kurumlar finansmanlara, devletleraras:
finanamanlar ve uluslararasa ticari banka kredilerini
kapsarken, alternatif dig finansmanlar; basta dogrudan yabanc:
sarmaye yatirimlary ve uluslararasi portfdy yatirimlari olmak
tizere tim diger 4zal kaynakli finansmanlar: igerigine
almaktadir. Bu finanemanlar kendi iglerinde da gegitli gruplar
halinde ve geeitli sekillerde tasnif edilebilmektedir.

Farkl: formlardaki die finansmanlar gelismekte alan
lkeler igin farkl: sebeblerle talep edilmektedir. Ornedin
teknolaji transferi stizkonusu alduBunda dogrudan yabanci
sermaye vyatirimlary en cazip dis finansman teknigi iken,
altyap: yatirimlarinin finanemaninda uygun mali kosullar: ile
resmi gelenskeel finanamanlar #n plana g¢gikmaktadir. Benzer
sekilde gok az gelismisp gelismekte olan (dlkeler igin
Uluselararase: Kalkinma Birligi finanamanlari, finansal derinlige
sahip orta gelirli gelismekte olan tlkeler iginse portfty
yatirimlar: talep edilen bir finanasman sekli olarak
girtilmektedir. Bu farkliliklar finansman sekillerinin ikame
yaetenegini daraltirken tamamlayicilik #zelliklerini &8n plana
gikarir. Gelismekte olan dlkelerin kalkinmiglik dereceleri,
ekonomik performans ve kredibiliteleri, uyguladiklar: ekonomik
politikalar, yasal kurumsal dlzenlemelser ve milli gelir
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seviyeleri die finansmanlarin birbirleri ile ikame edebilmesine
sinirlar gizmektedir (Hansen, 1987, 8.109).

Gelismekte olan wlkelerin dis finansman kaynaklarinin
geligsimleri tariheel slreg igerisinde gaesitli gekillerde
farkliliklar arzetmektedir. Geligmekte alan tlkelerin
taleplerinden daha g¢ok dis konjonktlirce belirlenen bu siireg
gelismekte olan dlkeleri ilgili alternatifler tzeri
yodunlasmaya itmektedir. Ancak geliemekte olan tilkelerin
geligmis dlkeler 1igin gerek stratejik, gerek pazar, gerekse
kargilikl: igbirligi agilarindan #nemleri, ayrica gelismekte
nlan tlkelerin ulualararasi platformlarda 1israrla dile
getirdikleri problemler ve dopal istekleri, geliemis tilkelerin
inderliginde kurulan gok sayidaki uluslararas: mali kurum
kanaliyla gelismekte olan (lkelere dig finansman akislarini
koardine edecek kurumlar olugturmalarina da neden olmaktadir.

8zellikle 2.Dlnya Bavasi1 esonrasi kurulmaya baslanan gok
sayidaki uluslararasi gok tarafli mali kurumun kuruluslarindan
bir stlire sonra 1ilgi alanlarini gelismekte olan Ulkelere
ytineltmeleri gereginin do@masi bu salrecin bir halkasidir.
1950’ 1i yillarda gelismekte alan tilkelere ynelik
finanemanlarda ikili finansmanlarin, 1960’11 yillarda ikili
finansamanlarain yanieira uluslararasi mali kurumlar
finanamanlarinin arttirilmasi, 1980°1i yillarda krizi asmaya
ynelik yeni teknikler ve dogrudan yabaneca sermaye
yatirimlariniy tesvik etmeye ytnelik faaliyetlerin yoBunlaemase:,
1990’11 yillarda ise uluslararasi portfdy yatirimlarina ytnelik
gelismelerden gelismekte olan (lkeleri yararlandirma g¢abalar:
hep bu kapsamdadir.

Dolayisiyla yodun olarak digs konjonktlirtin belirleyiciliai
altinda geligen geligmekte olan dlkelere ynelik dig
finanamanlarin gelisimi, kompleks yapisiyla farkl: ddnemlerde
farkl: karakteristikler gistermektedir.
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tete, dig finansmanin bu kompleka siiregler toplulugunun
incelenmesi galismamizin igerigini olusturmaktadar. Bu
galismada gelismekte nlan (lkeler va bu baglamda Tirkiye’'nin
dis finansmanla olan iligkilerinin tarihsel bir ddnlistim slireci
iginde; #nemi, gelieimi, sorunlari ve yeni bayutlariyla
kapsamli bir inceleme ve analizi yapilacaktir.

Bu amagla (g b#ilim olarak hazirlanan galismanin ilk iki
bdlumd, geligmekte olan tlkelar—-dis finansman iliskisi
baglaminda ele alinmis olup, birinci bdltmlnde; digs finanamanin
tnemi, kalkinma silireci igindeki yeri, dig finanamanin .
kaynaklar:y ve tdrleri ile yeni bazi finansman tsknikleri ve
uygulamalari hakkinda agiklamalara yer verilmektedir.

Tarihsel sireg igerisinde gelismekte olan Glkelere y8nelik
dig finansmanlarin gelisiminin incelendigi ikineci bd#8ltmde,
temel ddnem ayrimlar: 1@181nda gelismekte olan lUlkelere ydnelik
dis finanaman akisindaki gelismeler ve ilgili sonuglar analiz
edilmektedir. Gelismekte olan tlkelerin 1980°1i yillarda
yasadif:r dis finanaman krizi ve 1990’11 yillarda alternatif
finanamanlarin gelismekte olan tlkelerin dis finanamaninda #n
plana gikmas: seklindeki yeni dénlisliim ve gelismeler incelemesi
de, bu gergevede ikinci h#lim iginde yapilmaktadir.

Tlurkiye ekonomisinin gelisim streci iginde dis finanaman
kullanimi ve temel earunlarin incelenmeei ile akttel dig
finaneman kanulari, g¢aligmamizin tglnel ve 8san bdllmd
konusudur. Bu b#ldmde, Tdrkiye ekonamisinin kurulusundan
gintimtize kadarki olan ddneminde dis finansmanla olan iligkileri
incelenip analiz edilecektir. 1980 ve sonras:i dinistimlerin
apirlikl: olarak islendigi bu b#illimde 1989-94 diineminde yasganan
gelismeleri #zetlemeyi amaglayan bir model galismas1 da
yapllmaktadir. Calismamiz, sonug ve Oneriler béliml ile

tamamlanacaktir.



BOLOM 1

GEL.I1SMEKTE OLAN OLKELERDE
KALKINMANIN DIS FiINANSMANI

1.GELI@MEKTE OLAN OLKELERDE F1NANSMAN
SORUNLARINA BtR BAKIS

Gelismekte Olan Ulke (600)’ler gegmiste oaldusu gihi
giinimiiz de de sayi1si1z iktisadi ve sosyal problemlerle igigedir.
Bunlarin bazilarinda zaman igerisinde d#nemli mesafelar
alinmakla birlikte temel problemlerde yetarli ilerlemeler
katedilemedigi girlmektedir. d#zellikle 1950’1i wyillardan
gintumiize pek az GO0 fakirligin fasit dairesini kirabilirken,
farkl: ieimler altinda da olsa kayu devletgi ekonomik
yaptlanmalar igindea alan bir gok ekonomi, geligsmek bir yana
iktisadi olarak gerileme gtietermistir.

GOU’ler s#zkonusu olduBunda, bu tlkelerdeki tim sosyal,
siyasal ve eskonomik sorunlarin temelinde kalkinmanin dogal ve
kendine dzgll yapisindan kaynaklanan finansman sorununun yattig:
glirtilmektedir (Dopan, 1988, 8.2946). Bu sarunun asilabilmesi
igin bilinen tek yol; tasarruflary ve bu sayede yatirimlari
arttirarak, dretimi, begeri sermaysyi, kurumlari, teknolojik
diizeyi ilerletmektir. Kisaca, saglanan sermaye birikimi
vasitas1 ile ekonomik gelismeyi uygun ekonomik politikalar
igerikli rasyaonel palitikalarla blitinlestirmek gerekmektedir.

Belirtilen duruma karein, bir sliredir dilinyanin gelismig ve
gelisen dlkelerinde tasarruflarin azalisi slreci yasanmaktadir.
rnedin son yirmi yilda OECD (yesi yirmiddrt 4lkeden eadece
Japonya, Lixemburg ve tsvigre tasarruflarin: arttirabilirken,
diger (lkelerde giniimizde az ya da ¢ok 1970’lerin ilk
yillarindaki tasarruf oaranlarinin gerisinde kalinilmigtar
(OECD, 1992, a.186).



TABLO 1:s CGLOBAL TABARRUF VE YATIRIM ORANLARI (GE8MH"NIN ORANLARI OLARAK)

L9707 1974~TF7 197002 190I—08 19046—90

Yoixmmic @lirli Qliceler

Tasarrwuflar ((8) R2.93 21,81 21.73 19.70 20.73
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Oeliemakte Olan Olkaler '

Tasarruuflar (8 17 .66 19.68 20.24 i19.87 -4
Oxel 10.268 11.86 11.20 1277 17.858
Kanrres k&1-74 S.13 2.08 710 “4 o 590

Yataramlar (I)

Oxel S.87 10.88 10.796 >9.59 12.22
Kaamia 10.00 10.08 10,48 10.86 11 .29

8-I -1 .29 -2l -, 28 -1 .25 -0« HO
Onml 3.2 1.03 C.23 S.18 B.33

v, Y =273  —3.10 —N.48 iy g 438 b - " - S

Donya

Tasarruflar 8) 2L .77 2l .86 2.70 1% .7 20.460
Oxel 18.81 16.84 17.12 17 .00 18.01
Kaurnad 6. 26 s.27 CXy-rd LB 2 .69

Yataramlar (33 2% .68 QAL.FP7 22.11 O L 43 20 . 99
Oxnal 144, 4403 14.68 314.69 1. o0 14 . B
Kamts k&Y .23 T2 k4L o) T2 33

a8—-1 S.OY —Oe«ll —O.4)3 -0, B3 -0 I
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KAYNAK: Okcarn Aktan., 1993, a.84.

Belirtilen d8nemde GOU’ler de tasarruflar y#nliyle pek az
gelisme gtHisterebilmigler ve Tahla 1'de girilecegi Uzere
mitevazi ilerlemeler kaydedehilmiglerdir. Ayrica tasarruflar

btilgeler arasinda bilyidk farkliliklar gtastermektedir.

trnegin, Agafd1 Sahra Afrika’sinda 1970°lerde %15 civar:
olan tasarruf aranlari son on yilda ortalama %12 seviyesine
kadar inerken, Dog8u Asya Ulkelerinde (Asya kaplanlari olarak
bilinen Ulkelerin dahil aldugu grup) 1970’1i vyillarda %20
civarinda alan tasarruf oranlar: 1981°'de %28.8’e ve aym
egilimin sliirmesiyle 1990 yi1linda %40.1’a ulasmigtir. Glney Asya
tilkeleri ise gegmisteki %20’lik seviyelerini dahi koruyamamig,
glinimiizde tasarruf oranlari: %17’ye kadar inmigtir. Avrupa,
Ortadogu ve Kuzey Afrika’daki GOU’ler ise, gegmigteki ortalama
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%25-27 tasarruf oranlariny muhafaza etmektedirler (World Bank,
1991, 8.32).

Tasarruf eseviyeainin nisbhi azliBinin yanisira GOU’leri
tehdit eden bir diger olgu ise, bu dlkelerin siddetle ihtiyag
duyduklari sermayenin (lke disina kagiglaridir.

fAslinda sermayenin lUlke digina kagig:i alayi, tanimlama
sorunlarini da beraberinde getirmektedir. 8rnegin, bazi agir:
gliriilslere gdre GOU’lerden alan tum eermaye gikislari sermayenin
bu dlkeler igin kit kaynak oldugu yaklagimi kapsaminda
degerlendirilmektedir. Bununla bhirlikte mantikl: oclani bu
tilkelerdeki siyasi ve ekonomik belirsizlikler nedeni ile ve
spekiilatif amagli kisa ve uzun diinem sermaye gikiglarinin ayn:
kapsamda sayilmasi gerektigidir (Khan ve Vihaque, 1987, s8.3).

bzellikle Latin Amerika llkeleri zaman zaman uyguladiklar:
yanlis ekonaomik politikalar ylzinden aik 81k bu sorunla
karsilasmiglardir. 8rnegin, 1970’li yillarin sonu ile 1980°ler
basinda Arjantin ekonomisinin liberal bir yapiya kavugturulmasa
gabalarinda, tlke igi finansal piyasalarin reforme edilmesinden
ve ig faiz oranlarinin belirli bir serbestiye
kavugturulmasindan #ince sermaye hareketlerini serbestlestirmeye
karar wverilmesinin neden o0lduBu sermaye kagigr gok ciddi
bayutlara erismistir (Edwards, 1987, 8.27).

Sermaye kagiglarinin temelinde tilkelerin ekonomik
politikalary etkili olmaktadir. Bu konuda yapilan g¢ok sayida
galisma sermaye kagislarinin iktisadi risk ve getiri ya da
finansal risk ve getiri nedenleri ile iliekili olduBunu
gletermektedir. Bunlarin belli basl: olanlari sunlardar
(Tatlioglu, 1990, 8.62; Khan ve Vihaque, 1987, s.4);

1.Vargi ytkimldliklerinin artiesi1 beklentiei: Bu kanu fiili
ve beklenen vergi oranlarina kare: sermaye sahiplerinin
gdsterecekleri tepki ile iligkilidir. Ekonamik gargekler
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sermaye eahiplerinin vergi oranlarina karsg: esnek bir tutum
gergiledigini ve vergilerdeki artislarin sermayenin kagieina
neden olduguna igaret etmektedir. |

2.Kurlarin Agir:y Degerlenmesi: Agiri degerlenmenin
getirdigi buyilk oranli devalliasyon beklentileri, Latin Amerika
tilkeleri ve #zellikle Peru’nun 1973-75 diéneminde olduBu gibi,
bliyllk sermaye kagislarina neden olabilmektedir.

J.Finansal Baskilar: Finansal baskilar saonras: alusan ig
ve dig piyasalararasi faiz aranlari farklilasmasinin neden
oldugu kagislardir. Bu husus igin de en genis d#rnekler Latin
Amerika tilkelerinde gtrllmektedir.

4.Yuksek ve Degigken Enflaayon Oranlar:.

S.Politik tstikrarsizlik ve Risk Faktdrd.

6.019 Tesvikler: Diger Ulkelerdeki tesvikler ve 8zellikle
kara paranin aklanmasini saflayan g¢egitli dlkelerin wvarlig
germaye kagiglarini etkileyen bir diger faktérdir.

7.Diger 8ebepler: dzellikle dini, irki, fikri vb. mansvi
sebebler s#izkonusudur.

Cepitli eebeblerle olusan sermaye kagigslarinin en 8nemli
sonucu ise; blylk bir goBunlupu sermaye akiglari ithalatgisi bu
tilkelere alan d#zel sermaye akislarinin net sonucunu azaltica
bir etki . yapiyor olmasidir. Arjantin, Mexsika ve Venezlslla
igin yapilan bir galisma bu lUlkelerde 1974-82 dineminde yasanan
sermaye Kkagislarinin, bu (lkelere digaridan gelen aermayenin
yarigi, ya da daha fazlasini etkisiz hale getiren dengeleyici
bir rol oynamie® oldugunu giistermektedir (Dooley, 1988, &.3).

2.GOU’LERDE KAYNAK GEREK8tNtM: VE BELIRLENME YUNTEMLER1?

G0U’lerin kalkinmalarini finanse etmek igin gereksinim
duyduklar: kaynak miktari1 ve belirlenme y#ntemleriyle ilgili
olarak gesitli yaklasimlar st#izkonusudur. Bunlarain en
nemlilerini su basliklar altinda #zetlemek mumkdnddr.



2.1.Tasarruf-Yatirim Ag131 Metadu

GO0’ lerin kalkinma finanamaninda gerekainim miktar:,
fonlarin dlgilmesinde yaygin kullanima sahip bir matoddur.
Literatiirde kisaca Harrod-Domar modeli olarak anilan bu metod,
en basit bhaliyle dY = 8/k onlarak ifade edilir. Modelde
kullanilan "dY" bdylGme hizini, "s8" ekonominin toplam tasarruf
aranini, "k" ise skonominin global 8ermaya/Hasila katsayisini
ifade etmektedir. Bdylece ekonomide belirli bir biylme hizi ve
S8ermaye/Hasila katsayis:i belirlendiginde akonnminin bu bldytme
hizini1 eaBlayabilmesi igin gerekli tasarruf seviyeasi tespit

edilebilmektedir.

Model, marjinal tasarruf araninin ortalama tasarruf
aranindan fazla olduBunu varsaymakta, diger bir deyisle
ekonomik kalkinmanin eermaye birikimiyle orantil: olmasi
esasina dayanmaktadir (Thirlwall, 1980, s8.16). Dolayisiyla,
mevcut sermaye etokuna digsaridan ek bir katkiyla gelirin
arttirilarak dis fonlarin ekonomik btiytimeyi hizlandirdig:
yaklaexm1 model igin temel teskil etmektedir (Dikeg, 1984,
8.13).

2.2.8demeler Dengesi Agi18: Metodu

Kaynak ihtiyacinin, #zellikle dis finansman ihtiyacinin
teepitinde kullanilan bir metoddur. Bu y8ntemde ithalat ve
ihracat dizeyleri, ya da daha gergekgi olarak dis gelirler ve
giderler arasindaki fark ihtiyag duyulacak digs finanaman
miktariniy helirlemektedir (Tekin, 1988, &.22). Aslinda bigimsel
anlamda hedef alarak gaptanan bir blytdme hizinin
gergeklestirilmesi igin dig finansman miktarinin
belirlenmesinde tasarruf-yatirim ve U#demeler dengesi agi8:
tdzdesgtir.

Diger bir deyisle her iki agik milli galir ile toplam
yurtigi harcamalar farkina esittir. Bu da net sarmaye dis
aliminiy ya da dig finansmani gtaterir. 8yleyse bu iki yaklasim
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altinda dnceden saptanan bhir blylme hizina ulasabilmek igin
dzetle; eger yurtigi tasarruflar yeterli deg@ilse tasarruf
ag181, efer dig giderler dig gelirlerden fazla ise tdemeler
dengeai agif: vardir.

2.3.Hakim Model Agi181 Metodu

Bu metod, basit hali ile tasarruf-yatirim ve #demeler
dengeei agiklarindan hangisi daha ylikeek ise, o agi8in hakim
agik oldugu ve dis Ffinanamanin bu hakim ag:i18i1n gtiz8nlinde
bulundurularak hesap edilmesi gerektigi gtirtistine dayanir. Diger
bir ifadeyle tasarruf agifi ile d#viz eksikliginin hangiei daha
bdylkee, ekonominin dig finansman ihtiyaci onun seviyesine esgit
olmaktadir (Yaga ve dig., 1980, 8.377).

2.4.Ekonominin Massetme Kapasitesi Metodu

Bu y8ntem digerlerinden farkli olarak ekonomilerin verimli
kullanabilme kisitlarr altinda ne kadar dig finanaman
kullanabilecegini gdzdntine almaktadir. Yani, bu maodel igin
kalkinma hizi digerlerinden farkli olarak bir hedef defil sonug
olmalidir. Dis finansmanlar: massetme kapasitesi dig
tasarruflarin marjinal katkis:i g8zdninde bulundurularak bunun
kullanim sifireci boyunca giderek azalacapy ve belirli bir
miktardan sanra ise negatif hale gelecegini glzdniinda
bulundurarak bir sinir belirlenmeesi gerektigi gdrlgl Uzerine
odaklanmaktadir.

Bu gdriiee gtire, massetme kapasitesi dig finanemanlara
tidenecek gider ile sinirlanmaktadir wve dig tasarruflarin
mar jinal katkisi dis finanamanlara 8denecek gider haddine (faiz
orani da denilebilir) esit olduBu zaman massetme kapasiteasinin
tamam: kullanilmis olacaktir. Bu yaklasimla birlikte
dislinilmeai gereken bir diBer kavram da digs finansmanlarin
geriye ddenmesi kapasitesidir. Bu noktay: ihmal eden bir
yaklapim eksik olacaktir (Bavas, 1986, 8.90)



3.DI8 FINANSMANLAR VE KALKINMA 1L18K18t UZERINE GUORUSLER

GO0U’lerin ekonomik kalkinmalarinin finanamaninda var olan
yapieal darbodazlar ve bunun hem nedeni hem de sonucu olarak
ortaya gikan sermaye bhirikimi yetersizligi kargisinda GOU’lerin
tek alternatifi disg finansmana/finanamanlara bagvurmakt:ir
denilebilir. Dig finaneman kavrami, ¢oBu zaman eadece bir
barglanma iligkisini ifade etmek amaciyla kullanilmakla
birlikte gergekte gok daha genig bir kapeama esahiptir.

Dolayisiyla, bu kavrami sadece baeit bir kredilendirme
iliskiai olarak degerlendirmek yerine uluslararasinda meydana
gelen her tirll para ve sermaye akimlarini kapsayacak gekilde
nitelemek gerekmektedir (Onertirk, 1979, e.55). Cunkd dieg
finanaman kavraminin igine dig yardimlar olarak belirtilen mali
gartlar: gok daha uygun finansmanlar, tamamiyla ticari
krediler, tum gesitleriyle portfdy yatirimlar: ve do8rudan
yabanci1 sermaye yatirimlari (DYBY) gibi gok genis bir finanaeman
grubu dahildir.

Genel olarak kabul gtiren g#ris, dig finanamanlarin
alinmalar: ya da iade edilmeleri sirasinda milli gelir tzerinde
arttiricy wveya azaltici estkilere neden olmas: ve uluslararas:
iligskilerin sonucu olarak dogan tranefer akimlari aldugudur
(ince, 1976, 8.19).

Buradan hareket ile dis finansmanlarin sermaye birikimine
net katk: saglamalar: ve ekonominin ithalat gdellind arttirmaa:
nedeni ile G00’lerin ekonamik kalkinmalarina katkida bulundugu
kabul edilmektedir. Bu agidan digs finansmanlar Neo-klasiklere
gire GOU’lerin kendi kendine yeterli ekonomik kalkinmay:
saglamak igin GOU’lerin kalkinmalarinin baglangig¢ sartlarinda
kullanilmas: zorunlu unsurlardir (Baskaya, 1994, 8.50). Ayni
yaklasim Harraod-Domar modelinde de glrdllr. Maodele gtire dis
finansmanlar G6O0U’lerin belirli asamalara gelmelerine kadar
kullanilmaa: kaginilmaz kaynaklardir. Hemen heman tlm kalkinma
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teaorilerinin igeriginde dis finanemanlar dolayl: ya da dolaysiz
olarak deginilen unsurlardir. Rosenstein-Rodan tarafindan
gelistirilen ‘"blytk itis" (Big Push Theory) kurami kalkinma
siirecinde dis kaynaklari ekonominin yeterli bir gllcdt sahip
‘olana kadar kullanmasini #nerirken, Rostow Gnlt "kalkig" (Take
Off 8tage) kurami ile ayni yargiy:r farkl:i sekillerde gerekli
gdrmekte ve ig kaynaklarin dis kaynaklarla desteklenmesinin
dnemini vurgulamaktadir (Onertirk, 1979, 8.59).

Nurkse’in "fakirligin kisir d#ngilistintin" (Vigcious 8irecle Of
Poverty) kirilmasi g8rlsd benzer sekilde dig kaynaklarin
8nemini ortaya koyarken, C.Kindleberger’'in gelismemenin en
tinemli esebeblerinden bhirisi olarak 'piyasanin kigiklugiing®
gistermeai ve bunun telafisi igin kalkinma hamlesinden d#nce
altyapinin tamamlanmasinda btiyilk miktarlarda sermaye ihtiyacini
belirterek digs kaynaklar:i 8n plana getirmesi yine ayni1 yargiya
hizmet etmektedir (Dilgeroglu, 1991, 8.39).

Benzer sekilde Hans Binger, Gunnar Mrydal ve Raul Prebisch
gibi iktisatgilar aesermaye ithalatinin dnemini wvurgularken, H.
Leibenstein’in gelistirdigi "kritik en az gaba" (Critical
Minimum Effort) kurami da hir diger benzer yaklasimdir.
Leibenstein’a gtire nufus artisinin neden olduBu sorunlari:
gtizimlemek ve gesgitli yollardan kalkinmay:i saB8lamak igin en
dlielik dilizeyin tstiinde bir kalkinma gabasinin gergeklestirilmesi
gereklidir. 8rnegin, kisi basina gelir artarken toplam gelirden
tasarruf edilen miktar artiyorsa, ekonomik kalkinma igin
gerekli tasarruf oaraninin artmasi amaciyla toplam gelirin,
ntdfus artig oranindan daha hizli artmasi gerekir. En az gabanin
gergeklestirilmesi igin de ortalama tasarruf oran: Ustilinde
geyreden marjinal tasarruf egilimi ile yatirim kaynaklarinin
‘arttirilmasr dig finansamanlarin ulusal geliri arttirmasiyla
gergeklesebilir (Dikeg, 1984, s8.12-15).

Uzet olarak sunulan bu g#rtsler, G0U’lerin kalkinmasinda
dis finansmanlarin #neminin tartisilmaz olduu vurgulamasini
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yapmaktadir. Su egartla ki, eger dis kaynaklarin dlke
ekonomisinde saBladi81 kapasite artisi, dis ekonomilerden gelen
finansmanlarin maliyetini karsiliyor ve agiyorsa dig
finanemanlar ielevini yerine getiriyor ve ekonomiye faydal:
oluyor demektir.

Bu gtirtislerle birlikte zi1t gtirtislerin var olabilecefi de
agiktir. Nitekim bunlardan en Unlield Griffin-Enos ikilisinin
dig finanamanlar yurtigi sermaye birikimi arasinda n;umeuz bir
iligkinin oldupuna dair tezleridir.

Yazarlar, dig finansmanlarin ekaonomik amaglar: ve
aonuglari (izerinde karsilagtirmalar yapmislardir. Onbes Afrika
ve Asya Ulkesinin 1962-64 dinemine ait verileri ile yaptiklar:
galismalarda dig finansmanlarla, G8MH’larin bidylmeei arasinda
siky bir iliski 0lmadi8i sonucuna ulagirken, oniki Glney
Amerika OUlkesine iligkin 1957-64 dbBnemine ait wveriler ile
yaptiklari galigsmalarda iki dedigken arasinda iliskiyi negatif
plarak saptamislardir.

Yine ayni vyazarlar otuziki tilkeyi kapsayan ve ig sermaye
birikimi/G8MH ile die® finanamanlar/G8MH arasi iliskiyi
tlgmiisler, sonugta; her ek finansmanin %75’inin tidketime,
%25’inin ise yatirimlara harcandi8in: tespit etmislerdir. Bu
ylizden dis finansmanlarla G8MH aras:i iligkinin zay:if oldugunu
ileri stirmislerdir. Ayni yargiyiyr (dlkemiz igin deneyen Burhan
Aydemir ise 1974-85 déneminde dig finansmanlarin GBSMH’y:1
olumsuz etkiledifi spnucuna ulasmigtir (Ding, 1990, 8.3).

Bu dogrultudaki gdrislere verilen en 8nemli cevap, Danald
Snyder’den gelmistir. Snyder, galigmaainda 8ncelikle 1950°1li ve
60’11 yi1llarin Harrod-Domar atmosferinde dis finansmanlar lzeri
olan olumlu gdridslere kargin Griffin ve Enos ikilisinin zit
gliriie ve gal:aﬁalar:nl tizetlemekte ve bu galismalarin
degigkenlerinin segim ve kontroltinde yetereizligi, 8rnekleme
haemi ve kompozisyon eorunlari (patrol ihrag eden tlkelerin
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8rnekleme igine alinmamasi gerekliligi gibi) igerdigini iddia
etmektedir.

Kurdufu modelle aralarinda Ttrkiye’nin de bulundugu §O
digilk ve orta gelirli tlkeyi 1960-70 ve 80°’1li vyillar boyunca
teat eden yazar, sonuglarin Griffin-Enos argiimani ile ilgili
olarak olumsuz tezi destekleyecek gok az sonucu oldugunu,
dolayisiyla, bu tdr gtirtslerin pek kabul g#irecek durumda
olmadigini, akeine ig sermaye bhirikimi/ig tasarruflar (zerine
olumlu etkilere sahip aldugu eonucuna ulagmaktadir (Snyder,
1990, s.181). |

4.018 FINANSMAN VE BABIZ PAYI

Dis finanemanlar ile ilgili gok 8nemli bir kavram, yerli
ve yabhanci literatlirde dzerinde giderek daha az durulan ve go8u
kez ihmal edilen dig finansmanlarin igerdikleri bapig dgesi
(grant element) ya da diger anilig sekliyle "imtiyazl:
degerler"” (concessional element)’dir.

CoBu dig finanaman bliinyeainde bir bagie dgesi
bulundurabilmektedir. Ancak, sarmaye akimlarinin farkl:
nitelikleri tlgme problemlerini de beraberinde getirmektedir.
trnegin, baBislar ve ticari borglar es deger kavramlar
degillerdir. Cinkil birisinde geri ddeme stizkanusu iken
digerinde yoktur. Bunun igin gesitli sermaye akimlarinin baBie
unsurunu hesaplamak, yani yapilan sermaye transferiyle, geri
tideme akiglarinin bugilinkil iskontolu degeri _arasindaki fark:
bulmak gereklidir.

Bu #4lgd bhir kazang 4lgiiaddir. Hig geri dintsl gerekmeyen
ve sadece bapgistan olusan sermaye girisinin degeri, bunun
nominal deBerine eesit iken, sermaye tranaferini gerektiren
girislerin degeri ise nominal degerinden azdir. Ne kadar az
olacad: ise gelecekteki saermaye iadelerini (8demeler)- iskontao
ederken kullanilan faiz haddine bapli olacaktir. Eger ddame
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yapilacak faiz haddi serbest piyasadan alinan sermayelerin faiz
oranindan daha distkse kazancin defBeri pozitif olacaktir. Ama
faiz haddi serbest piyasa faiz haddinden ytlikeekae kazancg
negatif olacaktir. Clnkidl asermayeyi borg alan (lke ddemesi
gerektiginden daha gok #deme yapacaktir. tete barglanmalarda
bagis #8esi bu kazang farki olarak #lgllmektedir.

Uluslararasi1 sermaye akimlarinda bafig #igesi baorg veren
tilke bakimindan 8lgilidrken, kullanilmas: gereken iskonto arani,
bu borcu verebilmek igin borg alinirsa ddenmek zorunda
kalinacak faiz haddi olmalidir. 8diing sermayeler igin bagis
tigesinin blyukldald baslica su elemanlara dayanir (Herrick ve
Kindleberger, 1983, s.446):

-Faiz slibvansiyonlari: Geri #demeler igin uygulanacak
distik faiz oranlar: badis elemanini bdyltdr.

-Udemesiz Devre (Grace Period): tlk borg anapara
ddemesinin yapildig®i1 tarih ile sermayenin verildigi tarih
arasindaki siire uzadikga bagis oranlarinin yikselmesi beklanif.

-Geri Udeme Periyodunun Uzunlugu: Uluslararas:i resmi kal-
kinma yardimlari gibi baz: krediler gok uzun vadeye
sahiptirler. Bu ise bagis elemanini arttirici bir diger
beklaenti kaynagidir.

Bagis dgesi, tanimi gerefi parasal akimla galecekteki
ddemelerin serbeat piyasa faiz haddi ile iskonto edilmie tutar:
araasindaki fark olduBundan su sekilde formile edilmektedir:

Bagig Upeai (BY) = Barcun (Sermayenin) Nominal DOeferi (8ND)
-Buglinkti Degeri (BD)

T (P+i),
Bt = BND-BD = B = 6ND - I ——————
t=1 (1+r)*

(P+i), t d8nemde anapara ve faiz #demelerinin miktara
(1+r)* = Belirtilen ddnem igin iskonto faktd#rd
T Geri Hddemelerin yapildi®: zaman periyodunun uzunlupu
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Bagis 88eleri gegitli faiz haddi, iskonto arani, #demesiz
déinem ve borg sltiresi almagiklar: bilegimleri igin
hesaplanahilmektedir. Gegmiste yapilan gegitli galismalar bu
agidan yaol g#istericidir. Bu konuda #rnek gt8sterilen temel
galisma Goran Ohlin’e aittir. 8rnegin, Ohlin’in hazirladif: hbir
tabloda 10 yi1l vadeli yltizde S5 faizli, § yil ddemesiz ddnemli
bir borg igin borcu olan (ilke geri ddemeleri iskonto ederken
ylizde 10 iskanto arani uyguluyorsa, bagies U#8esinin ytizde 26.1
oldugu gdrilmektedir (Thirlwall, 1980, 8.76). Kuskusuz bu
degerler ddnemler itibari ile degisme glatermektedir. 8zellikle
1980°1i yillarla birlikte sabit faizli kredilendirmelerden
depigken faizli kredilendirmelere kayisin hizla artmasi #ilgme
sarunlarini arttirmaktadair.

Bagie #9eei ile ilgili olarak vurgulanmas: garekli baz:
diger #zellikler ise sunlardir (Kindleberger, 1983, s.446;
Thirlwall, 1980, 8.75);

A-Bagis dgesinin blytkldad, faiz haddi ve iskonto
oranindaki kigik degigmelere oldukga duyarli aldusu halde
ddemesiz diinem ve borcun sdresindeki deB8isikliklere pek duyarli
dedildir. Uzun #demesiz d8nemler ve borg stireleri bagis
safdlamaktan ziyade likidite sag8lama fonksiyanunu
tstlenmektedirler.

B-Faiz haddi dustk olan barglar ilk bakista daha yararl:
gibi gdziikseler de efder almasiklardan daha kisa slireli iseler
ve H#demesiz ddnemleri daha kisa ise, gergekte daha pahaliya

gelmektedirler.

C-ddlng sermaye kogsullu olarak verilmisse, eermaye
akiminin badig d#8esi gdrindlidll kadar defer tasimayabilir.
Sinirlamalar genellikle iki sekilde ortaya gikar: ddiing alinan
fanlarin nerede harcanabilece8i konusunda sinirlamalar ve #ding
alinan fonlarin nasil kullanilabileceBdine iligkin sinirlamalar.
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Harcama sinirlamalari, yaygin alarak, kredinin
finansmanini saflayan tilkeden yapilacak alimlar igin
kullanilmas:1 seklindedir. Bu ise finanamanin yardim unsurunu
azaltieidir. Cunkill finanse edilen Ulke istedipi mallari en ucuz
fiyattan almaktan alikonulabilmektedir. Kullanim sinirlamalar:
ise genellikle belli bir prajenin d#viz ihtiyacini karsilamaya
yneliktir.

Finansman hem belli hir proje ile hem de finanamani yapan
tilkenin mallarin: satinalma kaosulu ile sinirlandirilmigsa gifte
kosulluluk s#zkonusudur. Pakistan’in yirmi projesini inceleyen
bir galisma, kosullu verilmis kaynaklar ile d#denen fiyatlarin
en dislk uluslararasi tekliften X%50’nin Uzerinde daha ylikssk
olduBunu saptamigtir. Bhagwati’nin yaptisi benzer galigmalar da
bu tehlikeli durumu teyit eden sanuglar vermigtir. Dalayisiyla,
bagl: krediler kanaliyla finansman saBlayan tilkeler, faiz fark:
kadar ek gelir saglamalarinin yanisira mallarini satma olanag:
buldugundan bir tidr ihracat silbvansiyonu slde etmekte ve var
clan kapasitelerini geligtirme, kullanilmayanlar:i galistirma ve
yeni kapasiteler saglama olanag: bulmaktadirlar. Bu tezat durum
karsisinda Cahit Kayra (1970), ek geliri, bagl: kredi ek faizi
alarak iaimlendirmek gere@ini duymaktadir.

D-Bagi1s d#gesi ayni1 zamanda GOUO’lerin dig finaneman
problemleri ile ilgili toplantilarda bir pazarlik hususu olarak
gindeme gelmektedir. 8zellikle barglular ile alacaklilar aras:
sorunlarin asi1lmas: igin yapilan g8rlemelerin bir godunda ve
dis finanamanlarin koardinasyonu amaciyla yapilan konsorasiyum
toplantilarinda finansmanlarin bagie #8esi stizkonusu edilmekte

ve kararlarda #inemli fonksiyonlar gtirebilmektedir.
. 5.DI8 FINANSMANIN KAYNAKLARI

Gegmiste o0ldufu kadar glndmizde de G0U’lerin finansman
problemleri ile ilgili iki yapisal gergsk sdizkonusudur.
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1.600’ler kalkinma gabalarinin basariya ulagmasinda va
- kalkinma motorlarinin igleyisinin alirekliligini saglamada
gelismis Ulkelere bagimlilik gdstermektedirler.

2.600’1ler kalkinmalarini finansa edebilmek agisindan
gelismis Ulkelere bapimlidirlar (Lewis, 1987, s8.1). Her ne
kadar belirtilen bagimlilik, artik tim diinya ekonomilerinin
kargilikl: bagimlilig: sekline dintismiiese de GOU’lerin geliemis
tilkelere bagimliliginin daha giddetli olduBu agiktair.

Bu vyaklasim agisindan bakildiginda yaganan slireg, ig
kaynaklarla ekonomik bdytmelerini finanse etmede yetersiz kalan
GOU’lerin gelismie Ulkelerce finanse edilmesi olay:idir. Yani
sorun, fakir {lkelerin zengin dlkelerin fon fazlaliklarina
bagimlilidinin vurgulanmasidir. Diger yandan, kaynaklar bu
genel yaklagimdan ziyads farkly, sekillerle de tasnif
edilebilir. Bu sartlar altinda yapilan tasniflerde 600’de
gelismeyi finanse edecek uzun vadeli sermaye hareketleri ganel
olarak su sekilde eiralanir (Todara, 1983, 8.337);

-Hikiimetlerden hilkiimetlere yardim programlar:,

-thracat kredi ajanelari yoluyla alde edilebilen
kaynaklar,

-IMF, IBRD, IFC, IDA, OECO, EIB, IDB, gibi fon tranaferle-
rine kaynak teskil eden ¢ok tarafl:i arganizasyonlar,

~Uluslararasi ticari bankalar kredileri,

~Uluslararas1 sermaye piyasalar:i kaynaklari,

-Cok uluslu sirketler kaynaklari ve

-Daha 8dnce Ulke iginde olup da, (lke disina gegitli
nedenlerle kagmis fakat uygun politikalar sayesinde geri
didndiirdlebilecek kaynaklar.

Kalkinma amagli die finansman kaynaklarinin bu detayl:
tasnifi yanisira farkl:i olarak nitelendirilebilecek bir diger
tasnif ise Hzlmsemeyi daha kolaylastiran, fonlari kaynaklarina
gtire tasnif eden yaklasimdir. Kalkinma amagli dig finanaman
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kaynaklarini g kategaoriye indirgeyen yaklagsimin siralamas:
giyledir (Debs ve dip., 1987, s8.1);

~Ticari Banka Kredileri: Fonlarin bir bankacilik sistemi
araciligiyla elde edilebildigi her tdrlld orta ve uzun vadeli
kredilerdir.

—-Tuim Diger 8zel Sektdir Kaynaklari: Ticari bankalarin arac:
olarak rol almadig: tium diger #zel sektdr kaynaklar:i bu grup
iginde dederlendirilmektedir. Fanlar dzel sekttir tarafindan ya
barg veren, ya da yatirimci aolarak saglanmaktadir. Bu kategori
hem sermaye piyasalarinda kullanilan finansal enstrimanlarin
tim gegsitlerini 'hem de CU8’lerce yapilan tum diger DY8Y'larin:
kapsamaktadir.

-Resmi Kaynaklar: Hikimetlerden hilklimetlere ve diger gok
yanli arganizasyonlarca genigletilen tium finansman imkanlar:,
bu kapsamda deBerlendirilmektedir.

Grtlecedi tizere farkli taenif ve de8erlendirmeler
stizkonusu olsa dahi GO00’lere kalkinmaya y#nelik tim dis
finansman kaynaklari temal anlamda iki grup olarak
nitelendirilebilir. Bunlarin ilki tim uluslararasa resmi
kaynakli finanamanlar, ikinciei ise tim wuluslararasi #zel
kaynakli1 finansmanlardir. Bunlardan ilkine -uluslararasi ticari
bankalar kredileri eklenerek- literatirde 8zellikle son
zamanlarda yaygin alarak gelenekael finansmanlar adi uygun
glrilirken, ikincisine -uluslararasi ticari bankalar kredileri
disltlerek- alternatif finansmanlar ad: verilmektedir
(Claessens, 1993, 8.91).

6.GELENEKSEL OIS FiNANSMANLAR
6.1.Uluslararas: Reami Kaynakli Dis Finanamanlar
Uluslararas:i reami kaynakli dig finansmanlar hikimetlerden

hikimetlere verilen finanamanlar ve uluslararasi gok tarafl:
finansal arganizasyonlarin yaptiklari finanamanlardan olusur.
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6.1.1.Hiktimetlerden Hikiimetlere Yapilan Finansemanlar

Resmi iki tarafl: finaneman olarakta adlandirilan
hiktumetlerden hiktimetlere verilen krediler: bir tilke
hitkiimetinin karei1likli anlasma ile diger bir dlke hikimetine
safladigi, onun ekonamik kalkinmasina katki amaci gilden, piyasa
kogullarindan uzak, dusik faizli, uzun vadeli kredilerdir. Bu
tip krediler g¢ofunlukla bagl: kredilerdir. Kuskusuz bu
finanamanlar:i saglayan hilkimatler politik ve askeri, ekonomik,
kiltirel ve tarihi, ineancil ve ahlaki gihi oldukga gesitli
amaglarla fon saglarken, slreg giderek ekanomik amaglarin #én
plana vyerlesmesi y8ninde olmugtur. 8rned8in, askeri amaglarla
devletlerden devletlere verilen geri Odemesiz krediler
gliiniimiizde blylk 8lglde kredi haline déntstlrdlmtietir (Onsal ve
digerleri, 1989, 8.16).

6.1.2.Reemi thracat Kurumlar:

Bu kurumlar ait olduklar:i tlkelerin ihracatini desteklemek
amaciyla faaliyet gtieteren resmi kredi kuruluslaridir. Bunlara
trnek olarak ABD Eximbank, Japon Eximbank, Japon OECF, Kanada
EDF gibi kurulusglar sayilabilir. Bu kanaldan saglanan
finansmanlar genellikle hikimet kredileri 8lgiselinde uygun
kosullu deg8ildir. Ancak, genelde orta vadeli finaneman gérevi
giren bu kurumlarin kredileri ticari kredilere gtire daha uygun

kagullara sahiptir.

6.1.3.Ulualararasir Caok Tarafli Reami Kredi Kurumlar:

tktisadi kalkinma amaciyla gok yanli kredi saglayan resmi
kredi kurumlari; kurulusu ve sermayesine birden fazla dlkenin
katildigr mali imkanlarindan da yine birden fazla dlkenin
faydalandig: uluslararasi kuruluslardir . Uluslararasi mali ya
da finanseal kurumlar olarak nitelendirilen tim bu
organizasyonlar [I. ODOlnya Savas:1 sonrasi kurulmuslardar.
Bunlarin en #nemlileri agagida yar almaktadar.
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A)Uluslararas: tmar ve Kalkinma Bankasi (IBRD)

Dinya bankas: nlarak da bilinen IBRD’nin kurulusuna
1944°de Birlesmis Milletler para ve maliye konferansinda IMF
ile birlikte karar wverilmigtir. 1946°da faaliyete gegen
Bankanin galismalari kurulusunun ilk yillarinda Il.DUnya
Savasinda harap olmus Bati Avrupa tlkelerine y#nelik almus,
ancak Marshall planinin bati Avrupa’nin imari igin devreye
girmesi ile birlikte, faaliyetlerini GOU’lere kaydirmistir.

Gunumiizde ilgi sahasini tamamen GOU’lere yoBunlastiran
bankadan prensip olarak uluslararasi sermaye piyasalarindan
barglanma olanagina sahip sanayileemis ilkeler kredi alamazlar.
Bankanin izledipi kredi politikasa tizel keaimin
gelistirilmesini ve GOU’lere #zel dolaysiz yabanci sermaye
akimlarinin kanalize edilmeeinin desteklenmesini 8ng8rmektedir
(Agba, 1991, 8.32). Agtif1 krediler; proje kredileri, pragram
kredileri ve ulusal para kredileridir. Fakat praoje kredileri en
dnemliegidir.

IBRD, 1978 yillina kadar yalnlzcé praje kredisi verirken
bu tarihten sonra yapisal uyum kradileri ve kalkinma
planlarinin genel olarak gerektirdigi hammadde, ara mallari ve
yatirim mallar: ithalatina yinelik finansman olarak, {ye
tlkelerin #demeler dengesine dofrudan katki safglayan program
kredileri de vermeye baslamistir (Bahran, 1990, s8.6).

Asil olarak praoje kredileri agmakta alan bankanin
kredilerinden faydalanmak igin ciddi wve tutarl: proieler
gereklidir. Ayrica, banka bu projeler konusunda yaygin bir
gsekilde teknik destek vefmekte. ve projelerin hazirlanmasinda
banka uzmanlari dogrudan glirev alabilmektedirler. IBRD,
genellikle 4-6 yi1li1 8ddemeeiz devre olmak dzere 17-20 yil silreli
kredi vermektedir. 1982 yilina kadar verdiai kredilere saahit
faiz uygularken, daha sanra altigar aylik ddnemler halinde ve
fonlarin kendieine maliyetine gtire belirlenen, dalgal: faiz
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uygulamasina gegmigtir. Banka, krediyi verdikten eonra da
projeyi yakindan takip etmekte, verdigi fonlarin amacina uygun
kullanilip kulanilmadigini denetlemektedir. Bankanin kredileri,
sadece prajelerin dis finanaman gereksinimi igin
kulanilabilmektedir.

IBRD, agtig: kredilere 1985 yilina kadar zaman zaman
degisen aranlarla bir komieyon talep etmekteyken bu tarihten
sonra mali rahatlamasina parelel olarak kamisyon almaktan
vazgegmistir. Faiz aranlari, Bankanin bagkaninin #inerisi ve
ynetim kurulunun onayiyla tespit edilmektedir. Banka, agilan
kredinin faiz oranini, gikarmig oldudu tahvillere tdeyscedi
faiz oranini ve yapmig olduBu masraflari da glizéinline alarak ve
makul d#lglde bir kar payiyla tespit etmektedir (World Bank,
1991, 8.3).

1980°1i yillarla birlikte dalgali: faiz oranlarina gegen
Banka bu gergevede rigski kendi tizerinden kredi talep edenlere
kaydirma yoluna gitmistir. Risekin kredi taleb edenlere bir
diger yanaimasi1 da e#iyle islemektedir; Dinya Bankasi (dye
ilkelere barg varirken genelde uluslararas: aermaye
piyasalarini kullanir. Kendi kaynaklari yetersiz olan banka
daha gok Avrupa ve Japan piyasalarindan AAA Rating’ine
dayanarak barglanmakta, bunlari dye tUlkelere Uzerine kaoydudu
spread’larla (ek sabit ylizde) aktarmaktadir.

Bankanin ABD piyasasindan dolar alarak borglanmasi gegitli
nedenlerle kisitli olmas: sonucu borglanmalar diger dlkelerden
tevigre frangi, Japon yeni, Alman marki ve benzeri glglQ
paralarla vyapilmaktadir. Bankanin kredi anlagmalari ise ABD
dolari bazinda yapilmakta, anlasmada yer alan hikiimlere gfire
Banka, #ideme giini elinde mevecut dolar dig: ddvizleri ABD
dolarina gevirip dlkelere vermektedir. Ancak geri #ddemelerde,
#demenin yapi1ldi8i para cineleri ilkelerden talep edilmektedir.
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Girtleceg8i Uzere bu slreg bir anlamda ODOilinya Bankasinin
kendisine, gapraz kur degigmelerinden kaynaklanan kur
risklerini barglu Ulkelere aktarmas:i islevini gtrmektedir.
Dinya Bankasinin neden olabildigi bu kur farklar: tilkemizle
birlikte pekgok GOU’nin Dlnya Bankasi ile gatismasina neden
olabilmistir. Ayrica IBRD, proje kredilerinin gok siki denetim
altinda peyderpey gekisli olmasindan dolay: banka sadece
tdedigi kredilere faiz tahakkuk ettirmekle birlikte, kredinin
kullanilmayan ve bankada tutulan kism: igin tutma maliyeti ve
kullanimlar:i tesvik etmek amaci ile bir taahhit dcretini kredi
alan dlkenin hesabina borg kaydeder (Ynen, 1990, 8.54).

B)Uluslararae:1 Kalkinma Birligi (I1DA)

Uluslararas:1 Kalkinma Birligi, Didnya Bankasinin mali
faaliyetlerini tamamlamak amaciyla 1940 yilinda IBRD’e bagl:
olarak kurulmustur. Kurulus amaci ''dig kaynaklara ihtiyag duyan
ancak s8sagladig: kredileri geri #demede gtiglilkle kargilasan"”
GOOU’lere kredi agmaktadir (Alpar, 1985, 8.109).

IDA’nin ayri bir kurulus olarak olusturulmasi1 ihtiyac:,
IBRD’nin izledigi kredi politikasinin bankalara benzer
tdzellikler tasimas: ydzindendir. IDA’nin kredileri ise gok
fakir tilkelere y#ineliktir. 1991 yil:i Dinya Bankasi raporunda bu
ginir Kigsi Basina Milli Gelir (KBMG)’i 580 $ ya da daha altinda
olan {ilkeler olarak tespit edilmistir. IDA kredilerinin temel
tizellini gok digik faizli, gok wzun vadeli (10 yi1li ddemesiz
devre almak (zere S50 yil vadeli %1 ve hatta zaman =zaman %0
faizli krediler gihi) krediler almasidir.

C)Uluslararasi1 Finansman Kurumu (IFC)

Dinya Bankasi kaynaklarinin #zel eekt#rd ihmal eden bir
yapida olmasi, yapilan elegtirilere bagl:i olarak 1956 vyilinda
G0U0’de kalkinmaya hizmaet edecek #izel gektér kuruluglarinin
yatirimlarina yardimda bulunacak IF0’nin kurulmasina yol
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agmigtir. IFC’nin amaglar:i arasinda asaBidaki konular vyer
almaktadir (Snen, 1990, 8.81);

1.Normal gsartlarda yeterli miktarda tdzel sarmaye
saflanamayan durumlarda, yatirim yapmak suretiyle liye (ilkelerin
geligmesine yardimci olacak verimli #zel tegebblslerin
kurulmasi, iyilestirilmesi ya da genigletilmesinin finansmanina
8zel yatirimcilarla birlikte yardimci almak.

2.Yatirim imkanlarini, yerli ve yabaneci1 sermayeyi ve
tecrdbeli ydnetimi biraraya getirmeye galismak.

J.Yerli ve yabanci tzel sermayenin dye (lkelerde verimli
yatirimlara kanalize edilmesine yardimc:i olmak.

IFC’nin en dnemli 8zelligi devlet garantisine gereksinim
duymaksizin kredi vermesi ve yatirim yapmasidir. IFC, IBRD’den
tuzel kigilik olarak bagimsi1z almakla birlikte IBRD ile yoBun
igshirligi iginde hareket etmektedir.

IFC, 1984 yilina kadar fon temini igin uluslararas:
piyasalara basvurmamis ancak bu tarihten sonra piyasalar:
kullanmaya baglamigtair. IFC, IBRD’nin faaliyetlerini
tamamlayici1 olarak ve belirli bir proje igin hangi tip veya
kari1gim daha uygunsea o gekilde o0lmak dzere sekt8irel sermaye ve
kredilerini hiikimet garantisi gerekmeden saglamaktadir. Diger
yandan, bu hizmetlerini ancak bagka kaynaklardan uygun
sartlarla yeterli sermaye saBlanamadigd: =zaman sunmaktadir.
IFC’nin faaliyetleri sadece kredi wve teknik destekle
kalmamakta, daha genis hir yelpazeys yayilmaktadir. Kredi
vermakte, sermayeye katilmaktas; yatirimlara planlamada,
praje’de, proje sonrasinda, reorganizasyonda yardim etmekte;

sermaye piyasalarinin gelismesine katkida bulunmakta,
danismanlik hizmeti vermekte ve benzeri kolayliklar
saglamaktadair.

dzellikle yakin tarihlerden itibaren GOU’lerin sermaye
piyaaalar;ﬁx deateklemek amaciyla IFC vyeni bir girieim
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baglatmig ve yeni olusan piyaealar gelieme fanunu kurmustur.
1986 yilinda kurulan fon gelismis llkelerden G00’lere yeni bhir
sermaye transferi teknifi olarak degerlendirilebilir. Fonun
kaynaklari profesyonel bir yatirim ytnetim drglitince
ynetilmekte ve GOU’ler piyasalarinin desteklaenmesi
8ngdrilmektedir (Tekeoglu,1988,s.14).

IFC, G6OU’ler ekonomilerinde #zel sekt8r yatirimlarin:
destekleyen ve bu alanda yatirim yapan tek kurulustur. Kurum
genellikle ekonomik faydasi olan ve sinai kalkinmaya hizmet
eden kuruluglara yatirim yapmaktadir. Kurumun asil faaliyet
alanini sinai kuruluslar olusturmakta ise de, ticari, zirai,
mali ve diger kuruluslarda kurumun Tfinansman imkanlarindan
faydalanabilmektedir. Bir #8nemli d#zellik te, IFC’nin yatirim
yaptif8i kurumun y8netimine katxlmamaaxdlr,

IFC’den kredi ya da istirak talebinde bulunan yatirimeilar
fizibilite raporu ile mlracatlarini yaparlar. Bir #n elemeden
gegen projeler daha sonra bir ekipge incelenir ve rapor
hazirlanir. Rapor IFC’de yatirim komisyonunda onaylandif8inda
anlasma metni igin hukuk b#ldmit devreye girer ve hazirlanan
anlasma y#dnetim kuruluna gider. Kurul faiz haddini belirleyerek
yatirim anlagmasin: ylrlurlige sokar (Arig, 1984, 8.36).

IFC’nin verdigi krediler 1983 yilina kadar sadece dalar
tzerinden iken daha saonra talep edildiginde herhangi bir para
da verilmeye baslanmigtir. 8zellikle sermayeye istirak seklinde
yapilan yatirimlar, genelde talep edilen para cinainden
olabilmektedir.

IFC, dolar bazinda vermis oldugu kredilere genellikle
ABD’deki faiz haddini uygulamaktadir. Ancak uygulanacak faiz
haddi her proje 1igin y8netim kurulunca sartlara gi#ire tespit
edilebilmektedir. 1984 yi1lindan itibaren IFC, IBRD gibi verdigi
kradilerin sabitliginden vazgegerek defisken faiz uygulamasina
gegmigtir. IFC tarafindan agilan krediler, genslda 7-15 yi1l
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vadelidir. Geri tidemeler #demeasiz dbdnemi takiben yi1llik
takeitlerle yapilir. Kullanilmayan krediler igin yillik %1
araninda taahhiit {icreti alinmaktadir.

D)Uluslararaair Para Fonu (IMF)

Bretton Woode konferansinda IBRD ile birlikte kurulmae:
kararlagtirilan diger hir mali kurumdur. Gergekte IMF,
uluslararae: mali diizeni saglamak, DOinya Bankasi ise
uluslararas: kalkinma konularina y#inelik faaliyetlerde bulunmak
Uzere kurulmuslardir. IMF, Bretton Woods sisteminin merkezi
kurumu olarak kurulmakla birlikte Mart 1973’de, sistemin
yikilmasindan sonra da faaliyetlerini sona erdirmemis, aksine
bir 8lgiide degistirarek artirmigtir.

IMF’nin baslica fonksiyonu dig 8demeler dengesi agi18:
iginde olan lUye Ulkelere kisa vadeli kredi agmaktir. Bu yd#ntiyle
uzun vadeli kalkinma kredileri wveren IBRD’den farklilik
gtisterir. Fanun sermayesi tilye dlkelerin igtiraklerinin
(kotalar) toplamindan olugur. UOye dlkelerin IMF nezdindeki
kotalar: gegitli agilardan dnem tagsimaktadir. Her dye dlkenin
fondaki kotasinda bir rezerv dilimi (%25) ve dbrt kredi dilimi
vardir. Rezerv diliminden gekmelerin yapilabilmesi igin bir die
t8deme giglislt olmalidir. Bu durumda dlkelerin katalarinin
%25°1ik kismi olan rezerv diliminin gekilmesi otomatiktir. Bu
sebeple (lkeler bu miktarlari dis rezervlerinin bir pargas:
olarak kabul ederler.

Kotalar ayni zamanda (ye llkelerin Fon’dan alabilecekleri
kredi miktarlarini belirler. Udemeler dengesi problemlerini
gidermeyi amaglayan Fon’dan saglanacak kredi dilimleri bes
adettir ve belirtildigi lizere ilk dilimin gekilmesi
otomatiktir. Ondan sonraki dilimler ise kredi dilimleridir ve
ilk dilimden son dilime do@ru gidildikge kredi gekehilmenin
sartlari afirlasir. Aelinda IMF kredilerinde eartlilik ilkesi
gegerlidir. Yani, Fon’dan borg almak isteyen bir tilke, ddemeler
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bilangosu agiklarini kapatmaya yinelik olmak dzere bir ig ve
dig istikrar programi: hazirlayip sunmak ve Fon’la anlagmak
zarundadir.

Bu programlarin onaylanmasi, Fan’un "yeesil 191k" yakmasi
diye adlandirilir. Uygulamada Fon’un vyegil 181k yakmasi diger
tim uluelararas: mali gevrelerin agacaklari krediler bakamindan
da hiyltk 8nem tasimaktadir. Fon'un aksi y#indeki her uygulamas:
da tye lUlkeye almas: muhtemel tim sermaye hareketlerini 8nemli
#8lglde durduracak niteliktedir.

Diger yandan IMF’'den baorglanma mekanizmas:i uluslararasi
kredilerden farkliliklar da igerir. Barglanmak isteyen her ilye
iilke, Fon’a kendi ulusal parasini yatirarak, karsilifinda
istedigi parayi1 Fon’dan geker. Borcun geri 8denmesi durumunda
da saglam bir para #denerek Fon’a yatirilan paralar geri

gekilir.
IMF kredi dilimleri gergevesinde verdigi normal
kredilerden ayri olarak bagka kredi olanaklar: da

saflayabilmektedir. Bunlardan en bilineni ve kuskusuz en gok
elestirileni de "atand-by" anlasmalar: alarak bilinen
destekleme kredileridir. Cinki, bu tir krediler de sartlilik
ilkesi uyarinca verilmektedir. Bu uygulama 1950’1i yillarda
baslamxe va g yi1llik bir slreyi kapsayan ve araliklarla devam
eden atand-by anlasmalari ile ekonomik istikrar pragramlara:
uygulamasina ilkin Giney Amerika Wlkelerine verilen borglar
gergevesinde baslanmistir. Ayrica IMF, tampon stok amortisman
kolaylig:r ve telafi edici finanaman kolaylig: gibi t8zel
durumlarda kullanilabilen kredi imkanlari da sunmaktadir.

E)tslam Kalkinma Bankasi (IDB)
I11. Dinya 8B8avasi sonrasi kurulan uluslararasi ekonomik

diizenin, islam Ulkeleri agisindan bir reforma tabi tutulmasi ve
yani hir yapiya kavusturulmasi igin 1iaslam dlkeleri aras:
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ighirligini arttirma arzusunun bir tezahiird olarak 1975 yilinda
kurulan Bankanin kurulug amaci taslam Ulkelerinin ekonomik
kalkinmalarina yardimc: olmaktir. Uluslararasi bir finansman
kurulusu olan banka hiilgessel kalkinma bankalarindan birisidir
ve faizeiz bankacilik esaslarina giire galigmaktadir.IDB’nin
finansman igin kullandi8:i y#intemler sunlardir (IDB, 1991, &8.87-
110);

1.Proje Finanemani Baglama: IDB uygun projelere finansmani
su sekillerde saglar:

a)Faizeiz krediler saflayarak: Banka verdigi
kredilerden faiz almamakta, ancak misteri hizmet pay:1 ad:
altinda %2,5-3 oraninda bir pay almaktadir. Kredilerin vadesi
genellikle 15-25 yi1l arasinda, d#demesiz d#inem ise ilgili
tlkenin kaynak ve d#demeler dengesi durumuna gtire J3-6 vyil
arasinda degismektedir. Genellikle kredi anlasmalarinda 20 yail
vade ve 5 yi1l Hdemesiz dnem esasi1 benimsenmektedir. Altyap:
yatirim projelerine Banka tarafindan verilen kredilerin vadesi
ise 10 yi1l1 8demesiz 40 yi1l vadeli olabilmektedir.

b)Uzsermaye katiliminda bulunarak: Banka uygun gfirdigl
projelerde 8zsermayeye katkida bulunmakta, hem milkiyete hem de
kdra ortak olmaktadir. Burada yatirilan fonlarin kredi tarzinda
itfas1 (geri #ideme) e8zkonusu defildir. Bazen de sadece kara
katilmakta, bdylece kardan pay alarak verdipgi fonlarin itfa
edilmesi ile birlikte fonksiyonu bitmektedir. Genellikle bu
gekilde yapilan 8zaermaye katilimlar: faizeiz finans
kurumlarina dogru odaklanmigtir. (Glkemizde Albaraka-Tlrk 8zel
finana kurumu gibi).

c)Leasing yaparak: Banka istenilen yatirim mallarini satin
| alip kullaniciya kiralamaktadir. Belirlenen bir kiralama slresi
iginde hem kiralama bedelleri, hem de anapara ddemesi
tamamlanmakta ve malin milkiyeti silire sonunda kurulusa teslim
edilmektedir. Banka bu iglemden belirli bir miktarda kar
atmektedir. Ayrica bankanin 1985’te wuygulamaya gegirdigi
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taksitle satig turtd bir finanaman y#ntemi vardir (instalment
sale). Bu ybntemde satin alinan malin milkiyeti finansal
kiralamadan farkli: alarak derhal krediyi kullanan kurulusa |
gegmektedir.

d) Teknik Yardim Yapmak: Banka, Uye Ulkelerin prajelerinde
genellikle fizihilite galismalar: igin kredi veya bagie
bigiminde teknik yardim yapmaktadir. Bu amagla verilen
kredilerden genellikle %2,5-3 araninda bir hizmet bedeli
alinmaktadir.

2.D1g Ticaretin Finansmani: Genelde ithalatin finansman:
tizeri ndaklanm1et;r. Ancak, 1987'de garcgeklegtirilen uzun
vadeli ticari finanaman projesi ile ihracatinda desteklenmesi
benimeanmistir. Genellikle bu gegit finansmanlar yatirim
mallariy Uzerine odaklanmakta ve islam tilkeleri arase:i ticaret
tercihli olarak finanee edilmektedir.

Banka, belirtilen faaliyetlerini yerine getirirken 8zel
aektdr veya kamu sektdrldl ayrimi1 yapmamakta ve d#zellikle su
ilkeleri izlemektedir (8nen, 1990, 8.206):

a.Verilen krediler igin kredi alan tlkenin hilkimeti,
merkez bankasi veya henzeri bir kurulugun garantisini
istemektedir.

b.Ekanomik ve mali getiriei ylikeek projeleri segmektedir.

c.Uye ilkelerde verimli praojelere, sermayeye igtirak
seklinde katilmaktadir.

d.Uye tilkelerin ekonaomilerinin bdtinlesmesini saB8layip
gelistirecek btilgeael ve yar:i biilgesel projelere 8ncelik
vermektedir.

e.80ayal amagli, #zellikle istihdama y#inelik prajeleri
deasteklemektedir.

f.Uye (ilkelere olan sermaye yatirimi ve agtigi krediler
arasinda uygun bir oran gtzetmektedir.
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Ayrica Banka orta ve kiiglik gapl:y projelerin tesviki igin
tuye Ulkelerdeki muhtelif milli kalkinma banka ve kuruluslar:
ile de mevout iligkilerini gelistirmeye y#nelik galismalar
yapmaktadir.

F)Asya Kalkinma Bankas: (ADB)

Btilgesel bir kalkinma Bankasi1 olan ADB, Asya dlkeleri
(Uzakdogu ve Pasifik b#ilgesi dahil) arasinda ekonamik ve mali
ighirligini gelistirmek ve ekanamik bdylmeyi desteklemek
amaciyla 1966 yi1linda kurulmustur. ADB statisiine uygun alarak,
t8zellikle klglk Asya (llkaelerini finanse etmeyi amaglamaktadir.
Kredileri genellikle tarim ve sanayi yatirimlarini: #ncelik
almaktadir.

Bankanin agtif:i krediler iki kategoridedir ve ilki banka
sermayesinden kargilanan normal kredidir. Bu kredilerin
gartlary ticari banka kredilerine benzerlik g#sterir (vadesi
20-30 y1l arasindadir faiz oran: de8isken olup yilda iki kez
kborclanma maliyetine gére tespit edilir). Bankanin bir de
KBMG’i 860 $ altinda kalan llkelere uyguladig: 8zel kredileri
vardir ve bu kredilerde faiz aranlar: piyasa kasullarinin
altinda oldupu gibi 10 yi1llik #idemesiz devre olmak dzere 40 y1l
vadeli krediler verebilmektedir.

ADB, verdigi kredilerin hentiz kullanilmayan kisimlari igin
Dinya Bankas: gibi dustk bir ylzde ile taahhidt dcreti
almaktadir. ADB ayrica iki tip teknik yardim hizmetini Udye
tlkelere sunmaktadir. Bunlar, tiye tdlkeler iktisat
politikalarinin koordinasyonuna ve projs hazirlanmaya y#nelik
teknik yardimlardir.

Olkemiz 1991 yilinda bu kurulusa dye olmustur. Fakat,
tilkemiz hem bir Asya hem de Avrupa dlkesi aolmasi nedeniyle
biilge digy {iys (ilkelar kéteguriaina gokulmus ve (lkemizin
Uyalik statlsd geliemie bir Uye Ulke olarak onaylanmigtir. Bu
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amagla Turkiye Bankaya 4 milyon $’lik bir igtirak taahhiidinde
bulunmugtur (Melen,1991, 8.154).

Ulkemizin ADB’na lUye olmasinin altinda yatan amag slipheeiz
diger tim tyeliklerde oldugu gibi bankanin sagladios
imkanlardan ulkemizin de yararlanahilmesi ve Asya-Pasifik
blgesi ile ekaonomik ve ticari iligkilerimizin
geligtirilmesidir. ADB’na liye olmayan dlkeler ADB tarafindan
finanse edilen praje ve teknik yardimlar gergevasinde agilan
ihalelere katilamamaktadir. Bu nedenle ADB’ye lyeligimiz
yi1llarca Turk is gevrelerine kapal:i olan kapilar: agmigtir
(Kermen, 1993, 8.66).

G)Avrupa Yatirim Bankasi (EIB)

Avrupa Topluluguna finansman saBlayan kuruluslardan
birisidir. EIB’nin gtirevi, sermaye piyasalarina ve
8zkaynaklarina bagvurarak, Topluluk yararina, ortak pazarin
dengeli bir bigimde ve aksaksiz kalkinmasina yardim etmektir.

Bu amagla kredi ve garantiler vererek gegitli projelerin
finansmanini kolaylastirmayi1 amaglamaktadar (Cingi, 1984,
8.15);

EIB kendi sermayesinin yaniaira kullandiracag:i: fonlar igin
aahip olduBu ylksek kredibilite ile wuluslararasi sermaye
piyasalarindan sikga borglanabilmektedir. Uygulayacag: faiz
oranlari da bu gergevede bankanin barglanma maliyetlerine gdre
belirlenmektedir. Bu prensibe g8ire borcun vadesi ile birlikte
gok az degigsme gtsteren faiz hadleri bankanin igslem yaptigi 15
veya daha fazla ulke parasi itibari ile ayra ayri
belirlenmektedir. Ozellikle proje finanamani igin EIB
ddinglerinin bUyldk b8ldmlt uzun vadelidir. Vadeler genellikle
ganayi yatirimlar:i igin 4-12 yil. altyap:1 prajeleri igin 20 ya
da daha uzun yillar arasinda dedismektedir.
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Udemesiz ddénemler prajelerin niteligine gire
defigebilmekle birlikte, goB8u kez 2-5 yi1l arasi degismektedir.
Finansman stizlegmelerinde faiz oran: barg slresince sabit veya
degisken olabilir. Bankanin standart uygulamasi gegmigpte ve
halen oldugsu gibi asabit faizli uzun vadeli kredilerdir
(Karatekelioglu, 1990, a.86).

Bankanin faaliyaet alanlari 8ncaleri AT tilkeleriyle sinirla
iken daha sonralari: Akdeniz dlkeleri, Afrika, Karayip ve
Pagifik tilkeleri gibi Topluluga #zel anlasma ve stattilerle
bagl: Ulkeler de kapsanmigstir. Kredi verirken altyap:
yatirimlari, geri kalmis y8relerdeki yatirimlar: #zendirmek
gibi amaglara dzel bir #nem vermektedir. EIB, Tirkiye ile AT
arasindaki ortaklik anlasmasina ek mali protokaller
gergevesinde Tirkiye’'ye de uygun bulunan projeler igin kredi
yarmaktadir. Bu krediler Tlrk hilktimeti araciligiyla saglanir.
tzel kesime agilacak kredilerde hiuktimetin, Turkiye 8inai
Kalkinma Bankaei’nin ya da benzeri kurumlarin araciligina garek

vardir.

H)Diger Uluslararas:i Cok Tarafli Organizasyanlar
Ve Kalkinma Yardimlari Komiteei (DAC)

Uluslararasi gok tarafli finansal organizasyonlar yukarida
aktardiklarimizdan ibaret defildir. Bunlarin yaniseira Dinya
tizerinde 8zellikle bdlgeasl nitelikte olmak «zere birgok
organizasyon faaliyet gfistermektedir. Avrupa Koneeyi tskan
Fonu, Afrika Kalkinma Bankasi, Amerikalilararasi1 Kalkinma
Bankasi, Orta Amerika Ekonomik Entegraayon Bankasi, Karaibler
Kalkinna Bankaasi, Dogu Afrika Kalkinma Bankasi, Arap Para Fonu,
Suudi Kalkinma Fonu ve benzeri kuruluslar bunlarin arasindadir.
tte yandan, diinya ekonomisindeki hizli deg8igmeler ve vyeni
ihtiyaglar bu kuruluslarin sayi1sinin hizla artmasina neden

olmaktadir.
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brnegin, 1991 yilinda Avrupa 1imar ve Kalkinma Bankas:
kurulmugstur. Kurumun amaglari sunlardir; piyasa ekonamisine
gegisi hizlandirmak isteyen Orta ve DaoBu Avrupa (lkelerinin
ekonomik, teknik ve klltirel geligimini tesvik etmek, yapisal
ve sekttirel ekanamik refarmlarin yaridtdlmesine yardime: almak,
varimli ve rekabetgi tizel yatirimlariny tesvik etmek,
altyapilarini gelistirmek, yerli ve yabanci sermayeyi harekete
gegirmek ve Uye Ulkeleri ilgilendiren ve dikkate deger bir
ekonomik gikar saglayan bdlgesel igerikli projelere 8zel 8nem
vermektir (Melan, 1990, 8.89).

Diger yandan GO0’ 1lerin dig finansman imkanlarin:
genigletmek amaciyla gesitli kuruluslar da faaliyet halindedir.
Birlegsmig Milletler Teskilat:i igindeki bazi bhirimler ve OECD
bunyesindeki degigsik birimler bunlardandir. OECD igindeki en
dnemli oargan ise Kalkinma Yardimlari Kamiteei (DAC)’'tir. DAC
devletlertustd yetkileri, kredi ya da diger mali destek saglama
imkanina sahip olmayan ve mevcudiyet sebehi (ye Ulkeler arasi:
politikalary uyumlastirmak olan OECD’nin binyesindeki bir
komitedir.

DAC, GO0O’lerde ulusal kaynaklarin etkin kullanimi, uzun
vadeli finansmanlarin saglanmas: ve kalkinmaya y#nelik diger
finanamanlara iligkin teknikler konusunda taveiyelerde bulunmak
Uzere kurulmustur. GOU’ler ile OECD tiyesi dlkeler arasindaki
iligkiler komitenin temel ilgi alanidir.

Komite, gelisme siirecinde ileri asamalarda olan Ulkelere
sektdr yatirimlarini arttirmak igin uluslararasi1 finans ve
sermaye piyasalarina ulagarak dig finanaman saglamayi en uygun
yal olarak degerlendirmekte iken, daha kieitl: imkanlara sahip
G00’lere bafis orani yliksek, dfisgidk faizli, uzun vadeli resmi
kalkinma finansmanlarin: 68nerir (OECD, 1993, 8.35). Daha
8nemlisi ise, komitenin OECD tiyesi (lkelerin GOU’lere
yaptiklara kredi geklindeki finansmanlarin dizenlenmesi,
uyumlagtirilmas1 ve koordinasyonu ile 1ilgili bir fanksiyona
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sahip bulunmasidir. Komite, bunu yaparken her lye (lkenin adil
bir katilimini saglamaya galigmaktadir.

6.2.Uluslararasi1 Ticari Banka Kredileri

Snceleri sadece devletleraras: igleyen kredilendirme
slireci uluslararas: sermaye piyasalarinda gd8riilen genislemeler
sonucu Hzel kurulualar tarafindan da yapilmaya baslanmigtir.
Hizli bir gelieim siireci gHieteren bu tiir krediler geleneksel
finanamanin bir gegidi oalup, herhangi bir Ulkedeki ticari
bankalardan saglanan kredileri ifade eder.

Ticari banka kredilerinin en #nemli #zelligi ise ticari
kredilerin tamamen piyasa kogullarin: yansitmalarindan
kaynaklanir. Ayrica, bu tir kredilerde genellikle d#demesiz
devre ve vadeler kisa olmak egilimindedir ve gagunlukla dalgali:
faiz #zelligi tasimaktadir. Bu ydniyle faiz rigklerinin tamam:
kradi talep edenlere aktarilmigs olmaktadir. Uluslararasi ticari
banka kredileri geligmis Ulkelerdeki biriken fon fazlalarinin
geligimi ile doBru orantili bir seyir izlemistir.

1970°1i yillarda OPEC fanlarinin hizla artmas: ve bunlarin
izleyen yillarda uluslararas: bankalarca tekrar dolagima
sokulmalar: (recycling) bu sitreci hizlandiran bhir diger etmen
olmustur. Uluaslararas: ticari banka kredileri dogrudan
devletlere veya #zel sektdre ait tegebbtialere ynelik
olabilmektedir. Bu tir krediler tek bir bankadan saglanabildigi
gibi bir sendikasyon krediei eeklinde de olabilmektedir.
8endikasyon yolu ile kredi verilmesi go3u zaman talep edilen
kredinin bhir banka tarafindan karsilanamayacak kadar biytk
olmasindan veya riski dagitma dlslUncesinden kaynaklanmaktadair.

Bilindigai gibi bu durumlarda g¢esitli (lkelere mensup
bankalar konsorsiyumlar olugturmakta ve igtenilen krediyi
birlikte temin etmektedirler. Bu e¢ekilde saplanan kredilere
sendikasyon kredileri denilmektedir.
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Bankalar ve benzeri kurumlarca gergeklegtirilen
konsarsiyumlarin sagladigi kredilerin faiz hadleri L genellikle
dalgal:1 faiz seklinde alduBundan segilen faiz aranlari ya L1BOR
(Londra bankalararas:i kredi faiz orani), ya Prime Rate (ABD
bankalararasi1 faiz arani), ya da JLTP (Japon piyasasinda
gegerli olan uzun vadeli kredi faiz orani) arti spread olarak
tespit edilmektedir (Tidrkakin, 1990, a.56).

7.ALTERNATIF DI@ FINANSMANLAR

GOU'lerin kalkinmalarini finanse edecek dis fonlar resmi
kalkinma finansmanlar: ile wuluslararas: ticari bankalar
kredilerinin toplamindan olusan geleneksel finansmanlarla
sinirly degildir. G0O’ler igin geleneksel finanamanlarin
yanisira alternatif finanesmanlar tnemli bir seganek
olusturmaktadir. Bunlarin bagslicalari agafidaki sayfalarda
incelenmektedir.

7.1.Euro Piyasalar ve Tahvil Finansmani

zel garantisiz borglanma kapsamindaki bu finansmanlar
baglica; mevduat sertifikalari, finansman bonolari ve tahvil
finanemanlarindan olusur. Ancak mavduat sertifikalar: ve
finansman bonalar:i genel olarak kisa vadeli enstrimanlar oldugu
halde, wuluslararas:i: tahvil 1ihraglar: orta ve uzun vadeli
finanaman saglama fankgiyonu géiren enstrimanlardir. Kugkusuz
G00’ler agisindan 8nemli o0lan ikincieidir. Fakat tahvil
finanamani yolu ttm GO00’lere agik degildir. Clinkl tahvil
ihraglar: uluslararas: mali gevrelerde yeterli bir
kredibilitenin bulunmasini gerekli kilmaktadir.

Tahvil ihraci: yoluyla saflanan finansmanlarin temel
dzelligi ticari kosullar: yanaitmas: ve yardim nitelipi
igermemesidir. Buna kargin, saglanan kredilerin
kullanilabilmesindeki bagimsizlik ve gabukluk ile siyasi
baakilardan uzalk olabilmeai tahvil finanamanini cazip
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kilmaktadir. Bu piyasalarin miseterileri ise agirlikli olarak
aigorta kuruluslar:, emekli sandiklari ve bankalar gibi
kurumsal yatirimcilardir.

Uluslararasi tahvil ihraglara ile ilgili olarak
belirtilmesi gerekli temel kavramlar ve piyasalardan biri
Europiyasalar ve Eurotahvillerdir. Aslinda uluslararasi
finansal piyasalar kavrami: karsimiza hemen daima Europiyasa
kavramini: gikartir. Europiyasalar; kisa vadeli Euraopara, orta
vadeli Eurokredi ve uzun vadeli Eurotahvil piyasalarini ifade
eden genel bir kavramdir. Europara piyasasi (Eura Maney),
ulusal paralarin ulusal sinirlar disinda olusturduklari bir
para ve sermaye sistemi olarak tanimlanahilir. Bu piyasa, biylk
tutarlardaki Euro-dolar, Euro-mark gibi glgmen paralarin
dilnyanin her yerinde hemen hemen timliyle yasal dlzenlemelerden
bagimsi1z olarak dolastiklari, biittinlesmis bir para ve sermaye

pazaridir.

8#zkonusu piyasanin gekirdesini olugturan Euro-para ise,
ulueal sinirlar diginda, ulusal para atoritelerinin
dizenlemelerinden bagimeiz, konvertibilitesi olan her para
birimini ifade eder. Kisaca bir tngilizin elindeki Japon yeni
Euro-yen, bir Amerikan firmasinin Almanya’daki kurulusunun
kasasinda bulunan dolarlar Euro-dolar alarak adlandirilir. Bu
paralarin olusturduklari piyasa da Euro-para piyasas:i olarak
belirtilir. Piyasanin baslangic: 1950°1i yillarain ikinei
yarisina, hizla gelismesi iee petrol krizi yillarina uzanir.

Piyasanin yo8un igslem hacmine =sahip oldupu basglieca
merkezler ise Avrupa’da:; Londra, Amsterdam ve Briksel,
Ortadogu’da; Bahreyn, Uzakdogu’da, H.Kong ve 8ingapur, Orta
Amerika’da ise Panama, Bahama ve Caymen adalaridir. Euro-
piyasalardan borglanma enatrimanlar: gok gegitlilik

gistermektedir. Bunlar kisaca;
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1.Mevduat 8ertifikalari: Kisa vadeli bir barglanma arac:
olup, Eura piyasalarinin likitidesi en ytiksek barglanma
aracidir.

2.0algalir Mevduat 8ertifikalari: Genellikle vadeleri (g
yil civari olan bir aragtir. tlk kez 1977 yilinda gikarilmistir

S.Euro-Ticari 8enet: Banayi ve ticaret isletmelerince kisa
vadeli fon saglama amac:i ile gikarilan borglanma aracidir.

4.Dalgali1 Borg 8enetleri: Orta ve uzun vadeli bir
barglanma aracidir. Bu senedin faiz orani sabit olmayip her
alti ayda bir, LiBOR’a gire yeniden belirlenir.

S.Euro—Kredi: Eura piyasalarinin en tinemli mali
araglarinin bagsinda gelmektedir. Euro-kredi islemlerinde temel
olarak uluslararasi bankacilik sisteminin gergeklestirdiai bir
didnigiim siireci nrtaya'g1kmaktad1r.

Bu krediler kisa vadeli fonlarr arta ve wuzun vadeli
kredilere ddntigtiirmektedirler. Kredi taleplerinin blytk
meblaglara wuwlasmasi halinde ise genellikle istenen miktarlar
bir bankalar kansorsiyumu olusturularak karsilanmaktadir. Bu
sayede aynl zamanda risk dafitim: da gergeklesmig oalmaktadir.
Sigtemin kredi talep edenlerin bldytk meblagl: isteklerine cevap

verebilmesi olumlu olarak gdrdlmektedir.

6.Euro-Tahvil: Bagli bulundudu ulusal paranin ait oldusu
lilke digindaki piyasalarda satisa sunulmak Gzere ihrag edilen
menkul deferlerdir. Dolayisiyla, bir gok uluslu Amerikan
girketinin dolar (izerinden ihrag ederek Londra. Frankfurt,
Tokyo gihi finansal merkezlerde satisa arz ettigi tahviller
Euro-tahvildir. Uluelararas: mali 1literattirde uluselararas:
tahvil piyasasiny ifade eden iki ¢ttir tahvilin olugsturduBu
piyasa vardir. Biriei Eura-tahvil (Euro Bond) digeri Yabaneca
tahvil (Foreign Bond) ’dir.

Eura—-tahviller uluslararasi piyasalarda alim ve satim:
yapilan, uzun vadeli ve esabit faizli (1980°’lerle birlikte
depigken faizli olmak efilimi artmietir) wuluslararasi bir
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taginir defer iken, yabanc: tahvil tek bir ulusal eermaye
piyasasinda satisa sunulan bir tasinir deferdir. Bu tahvilleri
degerlemede, ihracin gergekegtirildigi wGlkenin para birimi
temel alinir. Yabanc: tahvil ihraglar: ihracin yapildig:
tilkenin yasal diuzenlemelerine baglidir. Urne8in Dinyanin en
bliylk yabanci tahvil piyasasi: olarak bilinen ABD sermaye
piyasasinda ihrag edilen yabanc: tahvillere "Yankee tahvilleri®
denmektedir.

Euro tahviller’de ise genel olarak ihraglar yaeal
diizenlemelerden bagimaizdir ve faiz d#demelerinin vergi
kesintilerinden baBimsiz olugu ile wulusal menkul kiymet
barsalarina kotasyon zorunlulupu olmayig: agik bir farklilip:
vurgulamaktadir. teter Euro isteree yabanci tahvil olsun,
tahvil ihraglari gegmigten ginimize hizli bir gelisme igindedir
ve bu tahvilerin 8nemli bir kiemi da Euro tahvillerdir.

7.2.008rudan Yabanci 8ermaye Yatirim (DY8Y)’lar:

Di1s finanemanlar iginde alternatif finansman y#intemlerinin
en tnemlilerinden birisi alan DY8Y'lara, bir Qlkede
yagayanlarca bir baska tilkede bir igs tesebbiislinin veya gergek
millkiin hatir1 sayilir milkiyet ve y8netiminde yer veya hisse
alinmasi, veya meveut bir yatirim miktarinda artig yapilmas:
olarak tanimlanabilmektedir (Dunn, 1987, s. 135).

Bu ylizden DY8Y’lari dis finansman teknikleri iginde 8zel
sekttirce GOU’lere yapllan sermaye akiminin bir sekli aolarak
giirtilebilir. Bir dis finaneman teknigi alarak DY8Y'nin barg
doguran sermaye akimlarindan farki; alinan kredilerin elde
edilen sonuglardan bagimaiz olarak belirli bir takvimde geri
tideme zorunluludu ligermeaina ragmen, DY8Y’nin elde edilen
sonuglarla baglantil: olarak alasi bir kar transferi
igermesinden kaynaklanair.
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0Y8Y, temel olarak, yatirim faaliyetlerini birden fazla
tilkede eilirddren ve lretimle ilgili kararlar:i bir merkezden alan
vaya gaegitli yallarla bagli girketlarin kararlarin:
etkileyshilen Cok Uluslu 8irket (CUS) ’ler tarafindan
vyapilirlar. Bu isletmelerin dretim faaliyetleri «Gg¢ grupta
toplanabilir (Alpar, 1985, 8.89);

1.Geriye bagintili Uretim faaliyetleri: Daha gok dosal
kaynaklar:i igletmek igin kurulurlar. 8zelliklerine g#ire kendi
ganayi tiretimleri vaeya diinya pazarlari igin gerekli
hammaddelerin gikarilmasi, islenmesi ve satigi faaliyetinde
bulunurlar (petral ve maden igletmeciligi gibil.

2.1leriye bapgintili tretim faaliyetleri: Bunlar ya ana
girketin yabanci uUlkelerdeki satis faaliyetlerini dlzenlemek,
ya da ana firmanin bulundugu dlkenin pazarlarinin sinirli
olmas:r nedeni ile diger Ulkelerde yatirim yapmak zaorunlulugunda
olan girketlerdir.

3.Yatay bagintili lUretim faaliyetleri: En yaygin bigimdir.
Yatirim yapilan (dlkedeki yavru sgsirkete sermaye ile birlikte
tiratim igin gerekli teknolaji, teknik yardim (know-how) ve
igsglicll tranafer edilerek yavru girketin ana firmanin dretim
etratejisi dogrultusunda tretim yapmas:i safBlanir. Oligopolistik
bir yapiya sahip bulunan ve yatirimlariyla yabanc: tilkelerdeki
ucuz Uretim faktdrleri ve pazar imkanlarindan yararlanmaya
galisan bu sgirketin amaci, karlarini dinya #lgeginde maxsimize
etmektir.

¢ug’larin vyaptig DYS8Y’na karg:1 GOU’lerde var alan
yaklasimlar gegmisten glintimilze uzanan tarihsel slireg igeriainde
biytk dénilstimler yasamistir. bzéllikla yakin tarih olarak
nitelendirilen ve I11.Dinya 8avasindan Dofu Bloku’nun gdzildigd
1989 vyi1lina kadarki soBuk savas yillari1 ilging d#zellikler
gtistermektedir. GOU'ler agisindan en #nemli olgu bu vyillar
bayunca zaman zaman llkeler bazinda depigimler yasanmigsa da
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genel alarak QU8’lara ve bunlarin yaptig:i DY8Y’na bdylik bir
stiphenin varligidir.

Geligmis (llkelerden hemen hemen tamaminda DY8Y’larini
gekebilmek igin propoganda ve tesvikler yolu ile bir hayli
gabalar sarfedilirken, DYS8Y’'na gok daha fazla ihtiyag duyulan
G00’lerde giliphe ile yaklasilmig: yabanc: vyatirimlarin dlke
egemenliklerini tehlikeye sokacaai, arta ve uzun vadede
gelirden daha gok d#iviz akimi saglamaya yaradi8i ve dolayisiyla
stimiirgeciligin bir aleti oldugu, yeterli 8dnlem alinmadiginda
yerli firmalarin yerini alacasi, kisaca gok kati kisitlamalarla
izin wverilebilecek bir olanak oldusu disdntdlmiettr (Ryrie,
1987, 8.127).

Daolayisiyla GOU’lerin g¢ok bhiytik bir kiem: bu #nemli die
finansman kaynagindan yeterince faydalanamamigtir. Bu ddslnce
yapisinin tabi sonucu olarak 1960’11 ve 1970'1li yillarda gok
saylda lUlkede millilestirmeler yagsanmigtar.

rnegin, Nijerya hdkimetinin 1979°da British Petroleum’un
aktiflerini millilegtirmesi, 1960’larda Hindiatan hikdmetinin
Coca-Cola’nin faaliyetine saon vermesi (Hindistan hiklmetinin
1993’ te verdigi izinle tekrar faaliyete gegmektedir),
1970’ lerin basinda 8ili’nin bakir endlstrisini millilestirmesi
ve ¢adu dlkenin agir kisitlamalar koymas: bu kapsamdad:ir
(Sektdr kisitlamalari, pay kisitlamalar:, kadr transferi
kieitlamalar: gibi).

Tarihsel aglrecin giisterdi8i uygulama sanuglarinin d8nemli
bir katkisi, dis vyardim/kredi mi yoksa DY8Y'm1 tereih
edilmelidir sorusunun ikincisinin lehine olmasidir. Yakin
tarihin deneyimleri dis borglanmanin DY8Y’dan daha fazla
dezavantajli olduguna isaret etmektedir. Bunun nedenleri gtiyle
siralanahilir (Gonzales, 1987, 8.96);



37

1.D18 kredi sapglayanlar, daha gok kamu projelerini finanse
atme efilimindedirler. Zira bu tip projeler genesllikle daha az
verim saglamasina ragmen, Hdemeleri resmidir.

2.Kaynaklarin ytneltildiai yatirim projeleri bagarili veya
bagarisiz da olsa bhorglar #denmek zarundadir.

S.Kaynaklarin kullanildifi projeler kar getirmedigi zaman,
dig barglar milli egemenligi tehlikeye sokabilmektedir.

4 .Ekonominin gelecedine gliven duyuldugu ve karlilik
uluslararas: rekabste y8nelik aolduBu zaman, DYS8Y’'nin karlarin:
ev sahibi (ilkedeki ek yatirim yapmak igin kullandig8: isbhat
edilmigtir. Buna karsin, borg 8demeleri genelde kredi veren
tilkeye dénmektedir.

5.0Y8Y’lar:, narmal alarak daha verimli projelerde
kullanildi@indan dolayi, istihdam olanaklar:i saglar ve 1ilk
yardim ile saflanan kadr araninin birkag mislinden fazla mal ve
hizmet Uretimine yal agar.

6.0Y8Y’1, ig sermayenin yerini almaktan ziyade genelde
ilave yerli girketlerin kurulmasini tegvik eder ve bunu (lkede
daha fazla tasarruf akiminin yatirim haline getirilmesiyle
saglar.

7.Endustrilesmig Ulkelerin dahi boytk gliglerine radmen
disarida tiretilmie mal ve teknalaji ithaline bagimli olabildigi
glinimiizde, korumacilik tedhirleri (zerine kurulu oclan ithal
ikamesi modelinin ileriye g#itirilmesi mimkiin almayan bir zaman
limiti ile sinirly olduBu artik iepat edilmig ve GOU’lerin
uluslararasa rekabete dayanabilecek hale gelmeleri igin
DYSY’larina mutlak ihtiyag duyacaklari genel kabul giirmistidr.

7.2.1.600°lere Y8nelik DY8Y’larinda Yeni
Gelisme Ve Egilimler

Tariheel eslireg GOU-DY8Y'lar: iligkiai tizerine 1ilging
dersler g¢ikarmaktadir. Bu gelismeler asagida alt basliklar
altinda incelenmektedir.
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A)GOU’lerde DY8Y’na Bakie Agisinda Yaganan De8igim

DYSY ile 1ilgili olarak GOO0’lerin bakis agiei1 artik
eskisine oranla gok degigmistir. GO0U’lerin gok bdyilk go8unlugu
artik DY8Y’'n1 emperyalizmin bir ajani ya da yeni s8miirgecilik
olarak g#irmekten vazgegmigtir. Glnlmizde, artik gegmigteki
kamulagtirmalar s#izkonusu olmadi8i gibi, diinyanin her yerindeki
tUlkeler ekonomik liherallesmeye dayali ve glabal ekonomi ile
butinlegmenin kendileri igin en #nemli hedef aldugunu kabul
eden yeni bllyime ve kalkinma yaklasimlari uygulamaktadir. Daha
tince yabanci yatirimcilar:i istemeyen ve kavan tilkeler artik
onlara kollarini agmaktadirlar. Daha da #tesi, eski Dogu Bloku
Ulkelerinin de devreye girmeei ile bhirlikte artan bir gekilde
DYS8Y'’lariniy kendilerine gekebilmek igin (lkeler arasi1 yaris
dahi s8izkonusu hale gelmistir.

Aslinda bu egilimler giiglenmekle birlikte yabanci
yatirimcilara karsi sipheli tavirlar tamamen de yok almamigtir
ve bir siire daha devam edebilecegi stiylenebilir. Bu tutumlar
8zellikle kendilerini dinya ekonomisine entegre etme umuduyla
yabaneci yatirimlari g¢ekmeye galisan orta ve dofu Avrupa’nin
yeni demokrasiye gegen i{ilkeleri ile eski G8avyetler Birlipi
tilkelerinde gegerlidir. 8on kamuoyu arastirmalari bu b#lgelerde
yabanci yatirimlara karsi gok farkli: tavirlarin gegerliligini
karudugunu gtistermektedir. 8rnegin 1992 Nisaninda G&lavakya’da
yapilan bir anket galismasi1 cevaplayicilarin 2/3’0ntn, 1990
sonlarinda Polonya’da @ yapilan bir anket galigmasinda da
cevaplayicilarin %44’ dndn yabane1 yatirimlara olumlu
giirmediklerini gbstermistir.

Daha ilginei dilnyanin en blydk CU8'larinin merkezi
konumundaki bazi tlilkelerdeki tereddttlerdir. 8rnegin ABD'de
Japanlarin son zamanlarda yoBunlasan emlak alimlari, ABD’nin
ekonomik gelece8ine iligskin kontrollin Japon’lara kaptirildig:
vaeya dlnyadaki akonomik Usttinldgin kaybedildigi seklindeki
korkular: harekets gegirmistir. Franea’da ise Euro-Disnsy
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eglence parkinin agilig: Fransiz ktltdrinin asir:
Amerikanlilagtirilmas:y seklinde karkulara neden olmaktadir
(Hall, 1993, s.7).

B)Yatirim Tercihlerinde Yasanan De8isimler

Yabanci yatirimecilarin yatirim yeri tercihleri ile ilgili
olarak hizl: gelismeler s#izkonusudur. T1pk1 yerli yatirime:ilar
gibi ekonomik ve politik fakt#irlerden etkilenen CU8’larin yer
gegiminde nisbi maliyetler dnemli bhir yer oynamaya devam
etmekte ancak bazi aktdrlerin #nemi de azalmaktadir. 8rne@in
digtik isgilik maliyetleri dnemini giderek kayhetmektedir.
Toplam maliyetler iginde iegilik maliyetinin %10-15 gibi ddstk
seviyesi bunu tesvik etmektedir.

Buna kargsin beyaz yakalilar olarak bilinen tet ddzey
ylneticilerinin gelismis «lkelerdeki maliyetlerinin hizl:
artigsy CU8’leri iyi egitilmis insan glictine sahip GOU’leri
tercih etmeye neden almaktadir. Yani CQU8’lar artan yetenekler,
efitim ve ylikeek becerili isgtlictine eahip Ulkeleri tercihe
ynelmislerdir.

Bu gergek, artan aranda d#nem kazanmaktadir. Clnkld dinya
gapinda rekabet hizla artmakta, bu ise dridn geligtirilmesini
hizmet kalitesini #n plana gikarmaktadir. Ayrica, gok karmasik
tretim hatlarinin G60U’lere aktarilmasi bunlara gerektigi gibi
kullanabilecek isgilciinin #inemini hizla gopaltmaktad:ir.

Ulke riskinin 8nemi ise yatirim yapilacak tilkenin segimini
belirleyen 8nemli bir diger fakt#irdiir. Gegmigin aci tecrtbeleri
hem CU8’lar: hem de akademik gevreleri riek analizlerine
yneltmis bu sektéiriin hizla gelismesini saglamigtir. Risk
faktdrinin getirdigi yeni yapilanmalar ise bir gok tilkenin disg
yatirimlarini sigortalamaya girismesine neden olmugtur. Ancak
bu sgigarta imkanindan faydalanmak aldukga zar olmaktadir.
drneain, ABD’de sigortalanacak dis vyatirimlarin ABD'de
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igasizlige neden olmamaeini gerekli kilan sart, goBu firmanin bu
imkandan mahrum kalmasina neden olmaktadir (Adhip, 1988, 8.61).

Bununla birlikte CU8-Risk faktdrd dzerine yapilan
galismalar getiri oraninin yidksekligi yeterli olduBunda
CUB’larin riskten kaginmadi8ina isaret etmektedir (8zellikle
petrol ve madencilikte).

CU8’larin dig yatirimlari igin en 8nemli faktérlerden biri
de pazar hacmidir. Ancak bu durum, daha ziyade ig pazar igin
tiretimi diglinen firmalar igin gegerlidir. thracat: dtslinen
CuU8’lar iginse kiglik tilkelerde gogu zaman tercih sebebidir.

Yabanci yatirimcinin bir ilgi alani da gidecef8i llkede var
olan yabanc: sermaye hacmi ve igkollaridir. Bunu, igletme
artami agisindan basarili galisip galismadiklarini tespit igin
izlemektedirler. Yabanc: yatirimiy: motive eden bir diger
faktdr de tasimacilik, enerji, iletigim, sanayilesmede ulasilan
asama gibi alt yapi kalitesidir.

8zetle, artik godu galismalar yabanci yatirimecilari en gok
mative eden unsurlar arasinda nisbi maliyetler ve filke rigkinin
yaniseira yapieal faktrlerin hizla tinem kazandi1B8in1
vurgulamaktadir (Preffermann, 1992, 8.5-6).

C)G0U’de Tiketici Profili Degisimi Ve Gelismise
Ulkelerde Yasanan Ekonomik Burgunluk

Guntmlzde GOU’leri CU@’lar igin cazip kilan bir fakttr ise
bu Ulkelerde yaganan hizl: bir ttketici profili degigimidir.
Artik, gelismis Ulkeler igin temel ihtiyag maddesi haline gelen
bir gok firtin (renkli TV’ler, kiigilk oto’lar vb.) #8zellikle yeni
sanayilesen (ilkelerde gok iyi satmakta ve cazip birer pazar
konumuna getirmektedir.
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Ayrica #zellikle son yillarda gelismis Ulkelerde yasanan
ekonomik durgunluk bir ilave fakt#ir olarak CUS8'lerin GOU’lerde
yatirima ynelmelerine neden almaktadar. Bu faktdr
DYS8Y’larindan ziyade daha ¢ok portfddy yatirimlar: sgeklinde
kendini gtistermekle birlikte, DY8Y’lariniy da etkilemektedir.
CU8’lerin toplam ké&rlar: icerisinde bagl: se@irket yada
istiraklerin ytikeek boyutlar:i ve bunlarin gogunlukla merkez
girketin karlarini agmasi yaganan slirecin bayutlarini
vurgulamaktadir.

DIDYSY’larinda Sektdrel Dagilimda GHriilen DeSisim

DY8Y"larinin sekttirel dagilimi slreg igerisinde biylk
degisme gdstermigtir. imalat ve madencilik sektdrinden
hizmetlere dogru blyik bir kayis yasanmaktadir. 1970°’lerin
baginda dunya toplam DY8Y’nin %25°i hizmetler sektdriine
giderken 1980°’lerin ortalarinda bu oran %40’lara ulasmigtir.

Bunun temel nedeni ise, 1980’lerin baslarinda birgok
sanayilesmig (lkede Arz tktisadi yanlisi makro ekonomik
palitikalarin getirdigi finansal liberallegsme ve benzari
politikalarin (#zellegtirme, deregulation, vb.) teknoloijik
yeniliklerle hitinlesmesi sonrasi hizmetler sektdirtinde gdrdlen
liberallesme ve globallesme nlarak g#rtilmektedir (France, 1992,
8.25).

E)tktisadi Entegrasyonlar ve DY8Y'larindaki Dedigim

CUB’leri etkileyen bir diger fakt#r entegrasyonlardar.
tktisadi entegrasyonlarin neden oldugu estratejik saptirmalar
DY8Y’'nin gok dnemli bir b8lomlndn bu b#ilgelere kanalize
almasina neden olmaktadir. Uzellikle Avrupa Toplulugu (AT)
dikkat gekici bir 8rnektir. Yapilan birgok galisma AT’'nin ige
ydnelik b#lgesel kapal:r entegrasyonunun uluslararasi kaynak
dagilimini bozucu olarak kendisine gektigine isaret etmektedir
(Urata, 1991, 8.30).
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Gergekten de DY8Y’nin AT’na akiglar:i 1980’lerin ikineci
yarisiyla birlikte bdyllk bir eigrama yapmigstir. 1985-87
arasinda AT’na gelen akiglar 82 milyar $’a ulasmistir ki, 1982-
84 ddnemindeki 14.5 milyar $’la kiyaslandi8inda %565°’1lik bir
artis s#8zkonusudur. Bu ise belirtilen d#nemde AT’na y#nelik
akiglarin dinya DY8Y’lar:i igindeki payini: %16.4°'da %36.7'e
yukseltmistir (8ung-Taik, 1992, =.12).

Entegrasyon digi tilkelerden AT’na y8nelik sermaye
akigindaki hizli geligmenin yanisira, Topluluk iginde de
sermaye hareketlerinde hizli bir gelisme olmustur. 8zellikle
san iki dyenin getirdigi cografi genisleme ve genis pazarlar,
bu dlkelere ynelik ilgiyi haizla arttirmis, entegrasyon
tearieine uygun bir sgekilde DYS8Y’1 zengin kuzey b#ilgelerinden
glineydeki bdlgelere dogru kayma g8stermistir (William, 1990,
8.274) .

F)DY8Y'lar: Ve UOlke Tercihlerinde Yodunlasma

Cug’larca vyapilan DY8Y'nin dagilimi gegmisten glinimlize
benzer bir trendde olmak Uzere gok bliytk gaogunlukla piyasa
ekonomisi enstrimanlarinin galigtios geligmisg tilkelerde
yodunlasmaktadir. GOU’lerin, alternatif dig finansman tirlerine
gire nitelik olarak daha faydal:i bu wzun vadeli finanaman

tekniginden faydalanabilmeleri siirekli sinirli kalmaktadir.

1980°1i vyillar bu gergek igin tipik bir 8rnek olarak
dislintlebilir. Bu ddnemde GOU’lerin sahip aldugu DYS8Y’lar:
stoklar: artmakla birlikte (1983°te GOU’lere yapilan vyillik
DYSY’1 10.4 milyar $ iken, 1988°de 25.1 milyar $’a ulasmistir),
Dinya O0YBY’:1 igindeki payi1 stirekli azalma gf#ietermeye devam
etmigtir (1983°te %23.7 iken 1988°de %17.4’e kadar ddsmilgtdr)
(8ung-Taik, 1992, 8.23). Diger yandan GOU’de yapilan DY8Y'nin
piyasa skonomisi enstrimanlarina 8nem veren GOU’de (8ingapur,
Brezilya, Meksika, Cin, H.Kong, Malezya gibi) yoBunlagmas: da
dikkat gekioi bir 8zelliktir.
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G)DY8Y"lari Ve Yatirim Bigimlerinde DeBigmeler

DY8Y’larinda g8irilen bir diger gelisme ise uluslararas:
yatirim bigimlerinde giridlen gegitlenmedir. 1960’ lardan bu yana
ortaya gikan yeni tip uluslararasi yatirimlar geleneksel dis
yatirimlar: tamamlayici bir rol oynamislardir. Yzellikle 1980
sonrasi: harg krizi bu tdr yeni yatirimlarin gegit ve miktarin:
etkilemektedir. Yeni yatirim gesitleri basliklar halinde sdyle
giralanabilir (Tekeaodlu, 1988, =.16);

-Ortak tesebbiis (Jaint Venture); Yabanca yatlrxmcilar ile
genellikle #zel firmalarin birlikte kurduklar: ve eahip
olduklar: firmalardir.

~Lisana Anlagmalari (Licensing Agreements): CUB’larin
belirli bir teknolojiyi kullanma haklarini yerel pazarda lUretim
ve pazarlamadan sorumlu bir firmaya devri, bunun karsiliBinda
yerel firmanin QU8’a bir #ddeme yapmasini #ng8iren anlasmadir.

-tgletme Anlasmalari (Management Cantracts)

-Anahtar-Tealim Anlasmalar:i (Turnkey Contracts)

~Uretim Paylasma Anlasmalari (Praduction 8haring

Contracts)
-Uluslararasi Taseron Anlasmalar: (Bubeontracting)

H)DY8Y’lar:1 Ve Beklenen Patansiyel
Faydalardaki Degismeler

Yakin zamanlara kadar DBY8Y’nin; sermaye agi8in: kapatma,
teknoloji transferi sag8lama, ihracatin geietirilmeai ve
istihdam saglay:ic: oldugu genel kabul girmekle birlikte
gelismeler sonrasinda artik bu geleneksel potansiyel yararlara
gu unsurlarda ilave edilmektedir (3.tkt. Kangresi; 1992,
8.136);

~Gelismis ve sermaye ihrag eden Ulkelerin
palitik ve ekonamik destefi,
-Praomosyon (dlke tanitimi),
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-Ktiresellegme (Disa agilmal,
-Cevre koruma ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi.

7.2.2. G0OU’de DY8Y’larinin Tesvik Edilmesi

GO0U’de DY8Y'nin teevik edilmesi wuzun vyillardan beri
sanayilesmis (lkelerde (izerinde durulan ve gerek gegitli
uluslararasi organizasyonlarca gerek ulusal kurulusglarca
gerekse de ticari birliklerce gelistirilmeye galisilan bir
olgudur. Bunu saflamak Uzere gegitli programlar tertipleyen bu
kurumlarin gikig noktalar: temel olarak iki varsayima dayanir.

~Geliemis tilkeler gcikigll DYS8Y, G00’lerin ekonamik
kalkinmasina 8nemli bir katkida bulunacaklardir ve,

-DY8Y’'nin G0U'lere yeterli akiglarinin saglanmas:,
desteklenmedikge gok einirli kalacaktir.

Kugkusuz bu programlarain iki varsayim altinda
si1nirlandirilmas: yeterli degildir. Clnkl bu vyatirimlar
sayesinde ig tasarruflari ig¢ yatirimlarinin wdzerinde olan
gelismig lUlkeler fan fazlalarini: tipki kredi vermede aldusu
gibi yatirimlar yoluyla degerlendirme olanagin: kendi
ekonamilerine saglamig almakta, ayrica bu yatirimlar yolu ile
kendilerine siyasal yararlar da saglamaktadir. Bdylece gelismis
ekonomiler fan fazlaliklarini deferlendirebilirken G0U’ler de
gegitli faydalar saglamaktadirlar.

Gegmigte DY8Y’nin GOU’lere ynlendirilmesinin tesvik
edilmesinde sadece G6G0U’de problemlerin oldufu distnllmekle
birlikte sanilanin aksine gelismis (ilkelerde de sikintilar
olmugtur. Ozellikle DY8Y’nin istihdam ve teknolojik detlnlik
kaybina neden olacagi ve biylece ekonaminin zayiflayacagina
inananlarin yayginlik kazandi8:1 d#inemler bu agidan geliemeleri
aksatici olmustur. Bu tip tutumlar #8zellikle 1980°1i yillarla
birlikte giderek azalmaya baslamistir. Artik GOU’lere DY8Y'nin
arttirilmasinin tesvik edilmesinde uluslararasi kuruluglarin
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gayretleri #zel bir konumdadir. tizellikle borg krizi yillar:
nlarak bilinen 1980°lerde bu kuruluslarin $inemi giderek artmis,
bu kuruluslar da faaliyetleri iginde bu konuya daha fazla ilgi
gistermeye baglamislardir., Diinya Bankasi: grubu kuruluslar,
OECD, Birlesmis Milletler bu kapsamda sayilabilir.

A)OECD TEGKILATI

QECD Teskilati, GOU’lere 0Y8Y’1 tesvik eden kurumlardan
birisidir. Teskilat binyesinde uluslararasi yatirimlar ve
CU8’lar konusunda Uye tilkeler arasinda ighirligini gelistirme
grevini dstlenen Uluslararasi Yatirim ve Qok Uluslu Birketler
Kamitesi (CIME) 1975 yilinda olusturulmugtur. Kamite GOU’lere
8zel vyatirimlarin tesvikine dzel d#nem vermekte ve 1ilgili
galismalar yapmaktadir. Komiteye bagli gaigma gruplarindan tligl
bu hususla yakindan ilgilidir. Bunlar (OECD, 1993, s.46):

-CIME Rehberlik Caligma Grubu

-CIME, Uluslararasi Yatirim Politikalar: Calisma Grubu ve
1992 yilinda olusturulan CIME-8ermaye Hareketleri ve G8riinmeyen
tglemler Komitesi (CMIT) ortak galigsma gruplaridir. Komite
8zellikle tye (ilkelerin DYS8Y’:1 konusunda koordine olmasina ve
aksakliklara diizel tmeye gallsmaktad1r. Geligmig Ulkelerin
G0U’de DY8Y’n1 tesvik etmeleri ile ilgili, #nemli diger
organizasyonlarin baslicalar: sunlardir (Belot, 1992, s8.40);

-AT Praogramlar:i (EC-CDI ve EC-IIP),

-Uluslararasi Ticaret Merkezi (ITC),

-Birlesmig Milletler Sanayi Kalkinma Tegkilati (UNIDO),
~Uluslararasir Finans Kurumu (IFC) ve

-Caok Tarafl:i Yatirim Garanti Ajans: (MIGA).

B)AT Programlari (EC-CDI ve EC-1IP)

DY8Y’nin tesviki ile ilgili olarak AT tye UuUlkeleri ile
Afrika, Karayih ve Pasifik Ulkeleri arasi promaosyonu saglayan
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AT Banayi Kalkinma Merkezi (EC-COI) ve 1988 yilinda kurulan
Asya, L.Amerika ve Akdeniz Ulkeleri aras: promasyonu saglayan
uluslararasi yatirim ortaklik teskilatindan (EC-I1IP) olusur.

ClUluslararasir Ticaret Merkezi (ITC)

ITC, 1966°da GATT wve UNCTAD’in ortaklagsa kurdugu bir
birimdir. Dig ticaret konularinda GOU’lere bilgi =saflamak,
tinerilerde bulunmak, eg8itim ve yayin faaliyetlerinde bulunmak
gibi amaglari tasir. Bu gergevede dnemli bir amaci da GOU’e
DY8Y’n1 tesvik etmektir. Uzellikle Joint Venture tipindeki
DY8Y’nin yayginlasmasini sagSlamaya galisir.

D)Birlesmis Milletler Banayi Kalkinma Teskilat: (UNIDO)

UNiDO, 1966 yilinda kurulmustur. Baslica g#irevi GOU’lere
teknik yardim saBlamaktir. Bu gergevede fonksiyonlarindan biri
de GOU’lere DY8Y'n: tegvik etmektir.

E)Uluslararaeir Finane Kurumu (IFC)

IFC’nin kurulug amacinin, GO0O'de #8zel yatirimlarin tesvik
edilmesi olmasi kurumun 8nemini agikga gtistermektedir. IFC,
kredi ya da sermayeye katilim seklindeki finanaman
faaliyetlerinin yaniasira: vyatirim 8ncesi planlama, proje
yapimi, praje sonrasi destek, girketlerin yeniden
dizenlenmesine destek, sermaye piyasalarim geligtirme ve
yabancy yatirim danismanlik hizmeti gibi teknik desteklerle
DYSY’n1: tesvik etmektedir (Dunn, 1987, 8.150). IFC’nin
faaliyetleri dzellikle 1980°1i yillarin ikinci yarisiyla
birlikte DYSY’'nin teevigi Uzerine yoBSunlasmaya baslamistair.

DYS8Y’nin her gesidini tegvik etmeye galisan IFC’nin
pramasyanlari; eektdr pramasyonlar:, eglegtirme ve praje
geligtirmenin kambinasyonlari tizerine odaklidir. tlgili
paligmalarini glrekli geligtirmeye galigan IFC’nin yeni
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faaliyetlerinden birisi de daha kiligik projeleri kapsami altina
almas:1 olarak belirtilebhilir.

F)Cok Tarafl:i Yatirim Garanti Ajana:r (MIGA)

GOU’lere y8nelik DY8Y akimlarini arttirmak ve koardine
etmek amaciyla Dlnya Bankasinin bir yan kurulugu olarak Nisan
1988°de kurulmugtur. Ajansin kurulmasinin ardinda yatan mantik
G0U’lere y#nelik DY8Y’nin ticari ve politik riskler nedeniyle
bir tirld istenilen eeviyelere ulagamamasi: ve geleneksel dis
finanemanlarin GOU’lere olan akiginin giderek daha sinirl:i hale
gelmesi nedeni ile alternatif finansmanlarin bu agiklar:
doldurmada ikame edici olarak distindlmesidir. MIGA’nin misyonu
kalkinma igin d#zel yatirimlari tesvik etmek, DY8Y’n1i ticari
olmayan risklere kargi: sigorta etmek, Uyelerine tesvik ve
danigmanlik hizmetleri vererek GOU’de cezbedieci bir yatirim
iklimi saglamaktir.

Aslinda, vyatirimecilari risklere kargsi korumak ydnidndeki
girigimler yeni degildir. 1948 yilinda dahi ABD’de Avrupa’da
faaliyet gisteren firmalar igin benzer kurumlar vardi: ve halen
glinimizde ¢oBu gelismig ve bazi 600’de de benzer kurumlar
vardir. Fakat bunlarin, genellikle yatirimlara limit koymalar:i,
blgesel bazda faaliyet gHiatermeleri ve diger bazi kisitlamalar
igermeleri s#zkonusudur. tgte MIGA bu agiklari kapatmak tzere
kurulmustur. MIGA’nin eigorta kapeam: sunlardir: Ddviz transfer
kisitlamalari, her tirld kamulagtirmalar, anlagma ihlalleri,

savag ve sivil karisikliklar.

Garanti kapsami normal olarak ye (ilkeleri kapasarken
t8zellestirme ile elde edilenleri, yeni sermaye katilimlarini,
modernizasyonlar: ve finansal yapilanmalar: da gigorta
etmektedir. MIGA'nin promosyon hizmetlerinde amag, CU8’lar,
politika yapicilar ve gelismekte olan (ye w(lkelerdeki #zel
yatirimeilar arasinda bir diyalog saplamaktir. Bu amagla
genellikle hedaf tlke baz alinarak kanferanslar
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tertiplemektedir (Subat 1990°da Ghana, Subat 1991’de Jamaika
gibi). Bu konferanslar sonucunda olumlu sonuglar alinmig

tzellikle Joint Venture tipinde bir gok yatirim saglanmistir
(Belot, 1992, s.495).

MIGA anlasmalar:i tipik olarak 15-20 yilliktir. MIGA’nin
uygulama slirecinde projeler, finansal, skonomik, gevre iliskisi
ve ev sahibi (ilkeye kalkinmada katkilariyla deferlendirilir.
Genellikle asgari bir yatirim miktar: belirtilmez ancak en
ytikaak miktar 50 milyon $’la sinirlidir. Praje basina primler
iee proje tipine g#iredir (MIGA’nin prim oranlari kendi kendini
finanse etmesi nedeni ile ulusal sigortalardan biraz daha
yliksektir). Uye eayisinin ytizd astig8ir kurum 30 Haziran 1991°e
kadar 15 garanti anlasmasi yapmigtir. Tahminen bu projeler 6380
ek istihdam ve bir milyar dolar d#éviz saglamistir.

MIGA’nin garanti altina aldiBdy projeler su ana kadar
genellikle madencilikte yoSunlasmistir. Ayraica, MIGA
danigmanlik hizmetleri de gérmeye devam etmektedir. Gelismis ve
galismekte o0lan dlkelerce kisa zamanda benimsenen MIGA’nin
faaliyetleri hizla artmaktadar (Wallace, 1992, 8.48-49;
8hihata, 1988 a.18).

7.2.3.0Y8Y’larin1 8zendirici Programlar
ve Ceeitli Kuruluslar

Gelismis Ulkelerin GOU’de DY8Y’n1 tesvik etmek igin
deginilen kurumlaran programlarinin goBunlugu potanaiyel
yatirimeci1lara yardim seklindedir. Ayrica, bazi praogramlar
GOU’de yatirim igin varolan giglikleri agma ile ilgilidir. Bu
kuruluslarin DY8Y’n: tesvik igin sundugu promasyon
hizmetlerinde bilytik farkliliklar olmakla birlikte genel olarak
sunlar kullanilmaktadir:

A)Danismanlik Hizmetleri: Potansiyel yatirimecilara yatirim
yapilmasi1 delnilen (tlkeler ile ilgili yatirim ortamlara,
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gsartlar ve gerekli grilen diger hususlarin hazir olarak
sunulmasidir.Bu hizmetler potansiyel yatirimcilarin talebi

tizerine verilmektedir.

B)Yatirim Misyonlari ve tleri Pragramlar: Danismanlik
hizmetleri talebe basgl: olarak verilirken, gaofu zaman
potansiyel yatirimcilara yatirim firsatlari hakkinda bilgiler
veren gegitli inceleme ve arastirmalarin dogrudan saglanmasi ve
potansiyel yatirimecilara ilk elden bilgi veren seminerler,
ticaret fuarlari, tele-konferanslarin saflanmasina vy#nelik
faaliyetlerdir.

C)Egslegtirme Faaliyetleri: Yaygin alarak ylrdtilen
pramasyon faaliyetlerindendir. En basit haliyle eslestirici,
ilkin GOU’de bir vyatirim firsatinin belirlenmesini yapar.
S8onra, bunu saflayan organizasyon gelismis dlkelerde hir ilgili
yatirimei1 arayarak bunlarin eslesip faaliyete baslamasin:
saglamaya galisir.

D)8ektdir Promosyonlari: Eglestirme seklindeki praje bazli
praomasyonlardan ziyade promosyona sektdrel yaklasimda,
promosyaon ajansi gok genel olarak 8#zel bir tlke ve sektdrde
olabilecek yatirim firsatlarin: belirlemekte ve potansiyel
yatirimecilara aktarmaktadir. S8ektdrel taban promaeyonun
eglegtirme’den ayrilan y#nint olusturmaktadair.

E)Fizibilite Calismalarina Deatek: Cegitli nedenlerle
G0U’de DYS8Y'ne girisildiginde fizihilite galiemalara
gerekmektedir. 1tlgili organizasyonlar bu noktada promosyan
amagl: olarak faaliyete gegmekte, gerek d#n fizibilite
calismalarinda gerekse tam fizihilite galismalarinda firmalara
yardimci1 olmaktadirlar. Bu galigmalar zaman zaman fizibilite
maliyetlerinin %50’sine kadar olan kisimlarin da maliyetine
katlanma geklinde olmaktadir.
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F)Praoje Gelistirme Ve Baslatma Deategi: Fizibilite
galismalari bir kez tamamlandi8inda bazi organizasyaonlar proje
geligtirme ve baglatma destegi saglamaktadirlar. Bu tdur
destekler tzellikle tecridbesiz firmalara ydneliktir. Bu
pragramlar g¢ogunlukla: finansman bulmada yardim, anlasma
metinlerinin hazirlanmae:i, teknalojik adaptasyon va yarel
peresonelin egitimi ile ilgili desteklerdir. Asgadidaki tabloda
gegilmisg bazi kuruluslarin DY8Y’n1 tesvik hizmetleri
tizetlenmektedir.

TABLO 2: CEQtTLT KURUMLARIN DYSY'NA YUNEL1K PROMOSYONLARI

fjanslar |Danigmanlik Eglegtirme Misyon Bektdrel Fizibilite Proje Gel. Uzsermaye Kredi Garanti
EC-CD! X 1 [} 8Y ] 8Y i} ) i
EC-11P | | | L1 X ] N ] ]
IF0 ] ] M L] | | | ] ]
It ] | X 8Y 8Y n D 1] 10
NIGA | | 1] | ] i1} 0 o [}
UNI00 N ] | 8Y 8Y L] K0 1] L[

KAYNAK: T.J.Belot, 1992, 8.40.
M: Mevcut, MD: Mevcut Degil, 8Y: 8inirli Yardim

G00’lere ytinelik O0OY8Y’nin tegvik edilmesine ynelik
faaliyetlerin 1980’lerin basindan beri hizla #nem kazanmasiyla
arttirilarak asalirdiriilen galismalar sadece bu kuruluslarla
s1nirli def@ildir. Bunlarin yanisira geliesmis tlkeler de artan
bir sgekilde konuya ilgilerini arttirmakta ve gerek kamusal
kuruluglar: gerekse yari kamusal kuruluslar: ile firmalarin
G00’de DY8Y’n1 tesvik etmeye galismaktadirlar.

Bu kuruluslarin gabalarinin ardinda yatan gergek ise
uluslararasi kuruluglardan farkla olarak gogunlukla tlke
menfaatleri ve zaman zaman da esiyaei hedeflerdir. 4rnegin,
Fransa gegmieten glnlumize bir gogu eski sa8mirgesi olan Afrika.
tlkelerini 8n planda tutmaya galismistir. Ancak yakin
zamanlarda yeni firsatlar arayan Franeiz sermayesinin de
baskigiyla pramaosyon pragramlarini Asya, L.Amerika ve Ortadopu
igin de geniglaetmistir.
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Bu tlkelerin, goSu promosyon programlari genellikle ktglk
ve arta #8lgekli isletmelerin joint venture tipi yatirimlarima
tesvik etmek lzere odaklanmietir. Bu konudaki yaygin varsayim
bu firmalarin GOU’lere uygun teknoloji transferinde bhlyik
tlgekli firmalardan gok daha esnek ve uygun araglar oldugudur.
Ayrica biuyik firmalarin zaten yeterli kayna®a sahip aldugu bu
sebeble asil olarak kiglk ve orta #lgeklilerin tesvik edilmesi
8n planda tutulan bhir disidncedir.

8.BAZI YEN: DI9 FINANSMAN TEKNIKLER1

G00’lerin dig finanaman kaynaklarindan en 8nemlisi dig
kredi temini iken saglanan kredilerle ilgili diger kolayliklar
da bu gergevede deBerlendirilmelidir. Verilen kredilerin bagl:
ya da serbest 0nlmasi saglanan kredinin segartlar: igerisinde
8nemli bir yer tutmaktadir. Diger yandan saglanan kredilerin
vadesinin uzunlugu ve diger sartlar finansmanlarin belirleyici
diger tzellikleridir.

Bu gergevede, yapilan finansmanlarin #deme devrelerinde
saglanan faiz 'indirimleri. konversiyonlar (ylksek faizli
borglarin daha dusik faizli bir borgla deBigstirilmesi), yeni
tideme planlarinin kabul edilmesi ve barg ertelemeleri bir tir
farkli dis finanaman kayna@i alarak deg@erlendirilmelidir. Clnkl
borglu Ulkeye bu 8sayede ek bir finanaman (daha dogrusu
likitide) m=saglanmig olmaktadir. Bunun t#inemli bir faydas:
saglanan ek finanamanin bagli olmaktan g¢gikip s8serbhest hale
diintismesidir. Cunkd tim borg tdemeleri divizle yapildidindan
bir borcun #ddenmemesi GOU’lerin dig #ddeme imkanlarinin ilgili
kismini serbest kullanmma hakkini dogurmaktadir.

Ancak borg ertelemelerinin olumlu yanlari oldugu kadar
kuskusuz o0lumsuz yanlari da stizkonusudur. CoBu kez borg
ertelemelari karsiliginda GOU’ler kredi verenlere karsi bazi
tegvikler vermek durumunda kalabilmektedir (ertelenen barcun
faiz haddinin arttirilmasi1 ya da veren tilkenin alic: tlkeye
bazi ekonomik, politik baskilarda bulunabilmesi gibi).
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Borg ertelemeleri ile ilgili bir diger husus
refinansmanlardir. Raefinanesmanlarda borglarin tidenmesai ve
tecili yerine, d4denmesi gereken barg alacaklilar tarafindan
vyapilan yeni bir finansman ile ddenmekte ve bu yeni finanaman
belirli bir #deme planina g#ire barglu G0U0’nin barcu haline
gelmektedir. Aslinda bunun erteleme igslemlerinden fark:i yaktur
ve finansman konvertibhil para ile yapildigi igin herhangi bir
barcun ertelenmesi ile refinanamani arasinda fonkaiyon
bakimindan degigiklik almamaktadir (Kayra, 1970, =.87).
Gegmisten glnimiize gerek borg ertelemeleri gerekse
refinanamanlar GOU’lerin pek gok kez kullanmak zorunda
kaldiklari y8ntemlerdir. Ancak kugskusuz en yodun kullanim
1970’1i yillarain sonlari ile 1980°1li yillarda atizkonusu
olmustur.

Dis finanamanda Bu tekniklerin yanisira bazi1 yeni
teknikler de stizkanusudur. Borg-Ozsermaye de8igsim (Debt-Equity
8wap) programi, Borg-Dosa (Debt-Nature) degisim programi, Yap-
tglet~Devret (Build-Oparete-Transfer) ve benzeri programlar

bunlar arasindadir.
8.1.Borg-tYzsermaye Defigsim Program: (Debt-Equity 8Bwap):

Borg—-#zgermaye de8igim programlari aslinda yeni bir
yaklasim olmamakla birlikte en yofun kullanimini 1980°1i
yillarda yagsamigstir. Teknik ilk defa 1965’te Brezilya barglar:
igin kullanilmistir. 8ili ilk defa 1985 yilinda uygulamig ve
1989 yilina kadar yaklagik 14 milyar $’lik orta ve uzun vadeli
barcunun 3.3 milyar’lik kiamini Barg-8zsermaye deBigim program:
dahil olmak (zere itfa etmigtir. 8ili’nin yanisira Meksaika,
Brezilya, Dominik, Ekvator, Misir, Hondurae, Jamaika, Fas,
Nijerya, Peru, Flipinler, Uruguay, Venezuela ve Turkiye’de
program: uygulayan dlkelerdir (Karluk, 1988, a.49).

1980°1i yillarda borglu tlkelere borglarini azaltmalar:i ve
yabanci sermaye gekebilmeleri igin alternatif bir finansal arag



53

olarak sunulan program gok genig bir uygulama alani bulmustur.
Dolayisiyla teknigin kullanilmasiyla azaltilan baorg miktarlara
da artma g#8stermektedir. Nitekim programin islem hacminin
bayltklagd 1983 yilinda 1.5 milyar $°dan 1988 yi1li1 sonunda 21
milyar $°1n tzerine gikmigtir. Bunun %30-35’lik kiemi Mekeika,
%25'i Bolivya, %10’u 8ili, %25'i de Venezuella tarafindan
gergeklestirilmistir.

Program vasitaasiyla bankalarin alacaklarinin hir h8ldmOni
tahail etmeleri, dzel yatirimcilarin GOU’de politik ydnden
kabul edilebilir sermaye vyatirimlari igin yeni bhir yol
kesfetmeleri, hiukimetlerin kisitli ddvizlerle d#demek zarunda
olduklar: borglarini milli para ile tdemek imkanini elde
etmeleri nedeni ile "olumlu sonuglar" oyunu olarak nitelenen
pragram (Bunn, 1987, 8.143), her derde deva bir ilag alarak
grdlmemelidir. Program borglu dlkelerin bir miktar borcunu

gsermayeye gevirmesine yardimci olmaktadir.

rnegin Meksika’®nin bu teknigi kullanarak #zellestirme
pragramina #nemli bir ivme verdigi bilinmektedir (Wallis, 1988,
8.120). 8zt itibari ile teknik sdyledir: Bir (lkeden alacag:
alan banka tahsilinde giugliik gektigi alacagini o llkede yatirim
yapmak iasteyen bir sirkete dlkenin riskine gtire %20-40 arasinda
degigen hir iskanto ile satmaktadir. 8irket ise, bu alacas:,
ilgili dlkenin Merkez Bankasi (MB)'nda milli paraya tahvil
atmekte ve yine o (lkede yatirimda kullanmaktadir (TekeaBlu,
1988, 8.15). Bu islemde mekanizmanin isleyiei detayli aolarak
giiyle géasterilebilir (Oktar, 1992 8.51);
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GEKIL 11 BORC-GERMAYE DESIBIR NEKANIINASS

[7 IKINCIL PIYABA ]

Sir Nilyon 8’11k
borg %30 iakonto-
SORC iy olarak satin NAKIT (%)
BENEDS alinsakts saliyet
700.000 dolar

I ALADAKLE TIOARS BANKA l

BORC BENED! NARKST (%)

BORG BENED:
'——_——t YABANGCI YATIRINO: “___

Bir Bilyon 8’lak ] L]

barg rasmi kurdan Olkaninin Ulkesinin
(10P=18) yarsi Yaral Yarsl
parays gevrilir, Parass faraas

BOktisnt X3 komisyon
alarkan, yabangoa

yatiraimoy 9.8 ailyon PESO
pasc alde adar.

A barglu Olkeaeinin
Rarksz Bankas:

Kandiaina ait Yarsl bir kamu
yan kurulusun kurulusunun
sarsayasine hinan senatlisri
yatir:s nin alimana yat.

8ekilden gtiridlecegi (zere barglu @ tilkesinin alacaklis:
banka, riskli g8rdusd alacagin: ikincil piyasada satiga
gikarmakta ve %30 iskonto ile yapilan borg satisini bhu dlkede
yatirim: disinen bir QU8 satinaldigi borcu getirip ilgili dlke
MB'na satmaktadir. MB’da borcu itibari deg8erden ya belirli bir
iskontayla ya da piyasa diviz kuruyla borglu llkenin milli
parasina gevirmektedir (1 dolar 10 pesn ise 8denecek miktar 10
milyon pesa’dur. Ancak MB, %5 komisyon aliyarsa #denecek miktar
9,5 milyon pesodur).

Bu agamadan sanra yatirimci girket aldig:i yerel parayla A
tilkeainde yatirimda bulunacaktir. 8onugta ilgili dlke hem
borcunu azaltmakta hem de yabanci sermaye gekmekte bdylece gak
ynlli faydalar =saflayabilmektedir. 8te yandan, pragram tlke
iginde yerlegik #zel ve tuzel kigilerin de ortakli8ina agik
tutulursa, #ilke disina kagmig sermayenin geri ddnmesine de
yardimeil olmaktadir. Ancak, olumlu sonuglarin yaninda programin
gok sayida olumsuz yani da oldusu agiktir. Bunlardan bazilar:
giyle siralanabilir (Karluk, 1988, s.51; Oktar, 1992, 8.53);
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-En  #nemli olumsuz etki dlke ekonamisi Uzerindeki
enflasyonist baskidir. dzellikle defisim hacminin blytk
miktarlara ulagsmasi bu baskiy:r arttirmaktadir. 8rnegin degisim
islemine bagli olarak arttirilan para arzi ile enflasyon arasi
karelasyan arani Brezilya’da 0,84, Arjantin’de 0,85 olarak
bulunmustur. Ayrica, bu (lkelerin yapieal kisitlamalar:
nedeniyle (tasarruf araninin disdklipl gibi) sterilizasyan gak
zar olmakta bu ise enflasyonist baskilari arttirmaktadir.

-Degigim sonucunda dig baorg azaltilabilse dahi mevcut dxa'
baorcun ig barg haline dénilemesi ig borglari: arttirmakta bu da
faizlerin ylkeelmesini tesvik etmektedir. Kisaca btitgenin yukd
artmaktadir.

-Degigim sonras1 llkeye gelen yabanci sermayenin miktar:
arttikga yabanc:i yatirimecilarin ekonomideki ntifuzlari artmakta
bu ise prnblémler gikarabilmektedir. Ustelik, degisim
pragramlarinda yabanci sermayeye taninan ayricaliklar baz:
tilkelerde siyasal istikrarsizliklara da neden olabilmektedir.

Belirtilen bu wve baz:i diger olumauzluklar degigim
pragraminin sidrekliligini sarsici etkiler yapmaktadir. 8rnegin
enflasyonun artacag: endigesi ile Mekeika 1987'de pro8rama ara
verirken Filipinler, degisimi kamu barglar: programindan
girkarmig sadece #zel borglar igin izin vermistir. Teknik
sayesinde hborglarin: ciddi bir oranda digdrdisdd bilinen
8ili’nin ise basarisinin ardinda bagka unsurlarin yattig: eon

galigmalar ile g#ziukmeye baglamigtir.

rnedin 8ili ile ilgili bir galisma dlkede uygulanan
degigim pragraminin, anlamli bhir ilave yabanci sermaye girigine
neden olmadig8ini ve programin g¢ok bdyidlk godunluBunun dnceden
var olan yabanci sermayeye gok genis bir siibvansiyon saplamakla
kaldigini gtstermektedir (Edwarde, 1990, 8.28). Yine 8ili’de
uygulanan Borg-Yzsermaye degisim programlar: (zerine yapilan
bir diper galisma benzer ssheblerle degisim programinin 8ili ve
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benzeri diger Ulkeler igin kalici bir g8zGmlemeden gok uzak
oldupunu, Ulke igi para arzindaki baskilarin yilksek olmasinin
yanisira, Ulke igi faiz oranlarini: kiea zamanda ytkseltersk
tdzel sektdrin diglanmasina yol agtigini belirtmektedir
(Larrarin ve Velasco, 1990, s.41).

Dolayis:1 ile Barg-8zesermaye de8igim pragraminin, tdm
sonuglar hentiz yeterince bhilinmemeklas birlikte tercihe sayan
olamayacafin: alternatif y#ntemler ile g8zimler aranmasinin
daha uygun olacafini ifade etmek dofgru bir yaklasim aolacaktir
(Edwards, 1990, 8.28).

8.2.Barg-Doga Degisim Programi (Debt-Nature 8Swap):

Yeni dig finanaman tekniklerinden birisei alarak bu
program, hizla artan gevrecilik akimlarinin bir sonucu olarak
gtindeme gelmi® ve uygulamasinda artislar gtistermistir. Profram,
barcu blyiik tilkelere borglarinin belli bir béliminin
azaltilmas: karsiliginda, bir ekolojik b#ilgenin korunmas:
yikimliligdnii getiren bir dizenlemeye dayanmaktadir. Program
gok borglu (lkelerin borglariniy az da alsa azaltmaya yardimc:
aldugu kadar, ekolojik gevrenin koruma altina alinmasin:
safladifindan, hem finans gevrelerinden hem de gevreci
gruplardan 8nemli deetek g8rmektedir.

Uygulamalarda degigiklik gtsterebilmekle birlikte Borg-
Doga degisim programi tekniginin igsleyisi edyledir;
Uluslararasi bir gevreci kurulug, borglarin el degistirdigi
ikincil piyasadan hir barglu (ilkenin borg senedini iskontolu
bir fiyattan satin almakta, ya da bu barcun alacak hakk:,
dogrudan borcun alacaklie:i ticari banka tarafindan bu kurulusa
hibe edilmektedir. tlk durumda, borcun iskontolu satin alinmasi:
igin gerekli finansman goBunlukla gelismis bir (ilke ya da
yardim kurulugundan saglanmaktadir. Baha sonra, bu gevreci
kurulug borcun yeni alacaklisi oldugunu belgeleyen senatleri,
borglu dlkedeki #zel ya da kamu kesimine ait alabilen bir yersl



57

gevreci kurulusa devretmektedir. Bu kurulugta, senstleri Merkez
Bankasina gdittrtip yerel para ile kargiligini almakta ve bu
fanlarla 1ilgili tlkede ekolojik dengenin korunmasina ydnelik
faaliyetlerini finanse etmektedir.

Yayginlasma egiliminde olmakla birlikte, bu teknigin halen
gok sinirli kullanim alan:i bulunmaktadir (Oktar, 1994, s.42).
Barg-Dosa degigim programi, Borg-8zsermaye degigsim programinda
oldugu gibi ilgili (lkelerin dig borglarin: ig borglara
gevirmesi nedeni ile tilke igi para arzinin kontraltng
zorlastirici etkiler tasimaktadir.

8.3.Yap—-tslet-Devret (Build-Oparete-Transfer)
Ve Benzeri Proframlar:

Yap-tgslet-Devret (YiD) ve benzeri programlar bir stireden
beri G0U’lere alternatif aolarak sunulan yeni sayilabilecek bir
dig finansman teknigidir. Prensip olarak YiD maodeli etiyle
islemektedir: Yerli ortak da igerebilen bir wuluslararas:i
konsarsiyum, model gergevesinde bir yatirim projesini baslatip
tamamlamakta, belirli bir stire igletmekte ve belirlenen vade
sonrasinda kullanilan imtiyaz karsiliginda miilkiyet haklarin:
devlete devretmektedir.

G0U’lerin #8zellikle otayol, k#prii, metra, havaalani, hizl:
tren vh. altyap: tesislerinin kurulmasinda kargilastiklar:
finansal problemlere ve yabanci sermayenin potansiyel
faydalarina kavusabilmede kullanilabilecek bir teknik olarak
YD ve benzeri modeller, -verilecek imtiyazlar, alternatif
maliyet iliskisi iyi ayarlanabilirse- dnemli bir potansiyel
olarak disdndlebilir. Yarim kalmis yatirimlarin veya tesis
bazinda teknolojisi eskimigs isletmelerin tamamlanmasi veya
yenilenmesinde kamunun bir finansman kilfetine katlanmadan
kullanilabilecegi jTamamla—Ialet—Devret modelleri bir diger
model olarak dusgitndlebilir (Uludas, 1991, 8.83). Y1iD modelleri
GO0’lerin dig finansman ylkinl azaltmada va ilave yabans:
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sermaye gekmede dnemli potansiyeller arzetmektedir. Maodelin
avantajlari: olarak belirtilebilecek bazi noktalar sunlardir
(Bnis ve Ozmucur, 1991, a.51);

-Yatirim projelerinin daha hizli ilerlemesi,

-Ulkeye yabanc:i sermaye gekilebilmesinde hir arag olmas:,

-Bzellikle teknolojik ilerlemeye katkisi olmak tzere
yabanci yatirimcilarin patansiyel faydalarini arzetmesi,

-Kaynak kullaniminda etkinligin artmasina katk:i yapmas:,

-8ncelikli projeler igin ilave bir finansman kaynag:
alabilmesi,

-Kamu finansmaninin rahatlamasina neden olarak devletin
asli vazifelerine kaynak ayirmasina yardimci olmas:,

-Ve kamu biitgesinin rahatlamasina parelel dig borg yUktnin
azalmasina yardimci olmasi.

YiD ve benzeri madeller gesitli gsekillerde dusinltlebilir.
Ancak bir dig finanaman teknigi anlaminda ddsgtnildiginde
GO0’ ler igin cadu zaman bir imtiyaz kapsaminda
gergeklesebilecek bu modellerin dikkatli bir gekilde aegilmesi
ve verilen garantilerin uygun bir hukuksal tabanda, GOU’lere
yeni yilikler getirmeyecek gekilde igletilmeai uygulamalarin
bagarisin: belirleyici alacaktir.

9.01I9 FINANSMANLARIN YOGNETiM VE KOORDINASYONU
tLE tLGiL:t BIR TEKN:K: KONSORStYUMLAR

G0U’lerin temel problemlerinden birisi dig kaynaklara alan
bagimliliklar: ve bu kaynaklara ulasabilmelerindeki var alan
zorluklardir. Bunlarin bir koordinasyaon iginde s8saglanarak
kullanilabilmeleri bir diger problemdir. Tarihsel deneyimler
glistermektedir ki, 600’lere yapilan digs finansmanlarin blylk
bir kisminin bu (ilkelerce israf edildigi ya da vyerine
sarfedilmedigi iddialari #nemli dlgide gegerlilik tasimaktadair.
8rneagin, Tanzanya, Zaire ve 8omali’nin slirekli ithalat
gerektiren bir techizatla ultra-modern havaalanlar: inga
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etmeleri, Fildisi 8ahili ve Nijerya hiukimetlerinin sil bastan
yeni bagkentler kurmalari bu kapsamda sayilabilir (Arnoud,
1992, s.84).

zellikle dlke ekonomisinin sartlarindan uzak prestij
yatirimlarina y8inelen y#netimlerin hatalari bu gergevede
deferlendirilmelidir.

Dig finansmanlarin y8netim ve koordinasyonu ile 1ilgili
gabalara deginildiginde, ilgili literatlirde hemen her zaman
kastedilen dis yardimlarin koardinasyonudur. Bu algu 8zellikle
belirli bir ulkeye gegitli kaynaklarea temin edilen
finansmanlarin koordinasyonu ile 1ilgili olmak izere yardim
konsoreiyumlary ile birlikte disindlmektedir. Aslinda goBu
zaman bu yaklagim, dis finansman agiklar:i igindeki udlkelerin
agiklarinin kapatilmasinda gesitli kaynaklarin uyum iginde bir
araya getirilmesi amacini tasir.

Diger yandan, belirli bir projenin dis kaynak
gereksinimini biraraya gelerek kargilayan banka
kaonsorsiyumlari, yardim kaonsorsiyumlarindan farkl: bir algudur.
8zellikle saflanan kredilerin daha gok ticari nitelik arzetmesi
ve katilan taraflarin farkliligi belirgin #zellikler arasinda
yer almaktadir.

Dis finansman/yardim kangorasiyumlari alternatif dig
finansman kaynaklarina ulagsabilmede problemleri olan dlkelere
ynelik onlarak finansman:i: yapacak dlkeler ile alici dlkeler
arasinda, alicilarin kalkinma programlarinin uygulanabilmesi
igin gerekli digs finanaman miktar:i dzerinde anlasma zemininin
hazirlanip, artak bir pragramin vericilerce hazirlandid: bir
kurulustur (Dikeg, 1984, 8.35). Dolayisiyla, konsarsiyumlar
doBrudan kaynak veren kuruluslar dedil kaynaklarin saBlanmasina
aracilik eden kuruluslardir. Kurulan konsarsiyumlar, ilgili
tlkenin kalkinma planlarinda gereksinim duyulan dig
finanamanlarin saglanmasinda koordinasyon islevini gdrmekte,



60

yapilan islemleri degerlendirmekte ve kayitlara gegirmektedir.
Btylecs konsorsiyumlar kredilerin saglanmasinda, kredilere
uygulanacak faiz hadlerinin tidemesiz d#nem ve vadelerinin uyum
igerisinde almasini saglayacak vazifeler gtirmektedir.

Kaneareiyumlarca eafilanan krediler; pragram kredileri,
praje kredileri ve borg ertelemeleri ile refinanaman
kredileridir. 8aglanan bu krediler ayni zamanda 8nemli #lglde
bagly krediler sgeklinde kullandirilmaktadir (Tuncer, 1967,
8.32).

Aralarinda Turkiye’nin de bulundugu bir gok tilke igin
yardim konsoreiyumlari ve benzeri kuruluslar olusturulmustur.
Ancak konsorsiyumlarin yardim veren (lke ve kuruluslarin
ingiyatiflerini ellerinden almas: nedeni ile 1940°’li yillardan
ortalarindan itibaren konsarsiyumlar yerine danigma gruplar:
tercih edilmeye baslanmigstir. Halen de varligini stirdiren bu
kuruluslar igin su dlkeler 6rnek gbsterilebilir: TUrkiye,
Pakiatan, Hindistan, 8ri Lanka, Balivya, Kenya, Gana ve

Nikaragua.
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BOLOM 22

TARIHSEL SOREC 1CERISINDE
COULERE YONEL1IK DIS FINANSMANLARIN
GEL.I1S1M1I VE ANAL.1Zz:

Calismanin bu kieminda gegmigsten glntmize anar yillik
dénemler halinde G600’ lerin dig finanaman deneyimleri
incelenecek ve analiz edilecektir. 1tnceleme vé analiz
sirasinda #zellikle 1970, 1980 ve 1990’11 yillara #neelik
verilecek daha tdneceki ddnemlerle ilgili olarak temel
karakteristikler vurgulanacaktir.

1.GOU'LERE YONEL1K DIS FINANSMAN AKIQINDAK!
GELtGMELER VE 1950°Lt YILLAR

tginde bulunduBumuz vylzyi1lin ilk yarie: iki bdytk dinya
gsavagl ve bir bdylk diinya skonomik bunalimina sahne olmustur.
Birinci Dinya Savasg: 8ncesi, sanayi devriminin getirdigi
tstinlikle bllyllk bir sermaye birikimine kavugan ingiltere’nin
8nderliginde hizla gelisen sermaye hareketleri savas sonrasa
dinemde 8zellikle 1930°larda ortaya cxkan'ekonnmik bunalim ile
dilnya sermaye hareketlerinin hemen tamamen kesintiye ugramasina
neden almustur.

Kriz yillarinin atlatilmasinin hemen ardindan patlak veren
I1.Dnya Bavasi ise slrecin bir stire daha gelismesine engel
olmugstur. II.DUnya 8avasinin bitiminde ise artik dilnya, soBuk
savasgin hakim oldugu iki kutuplu bir hale gelirken,
tngiltere’nin yanieira ABD’de yeni bir iktisadi glig olarak #4n
plana gikmigtir.
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8oduk savas yillarinin baslamasiyla birlikte gok sayida
tlkenin iatiraki ile kurulan uluslararas: finansal kurumlarin
faaliyete gegmeasi sermaye hareketlerine yeniden ivme veren
glgld bir baslangig teskil etmigtir. Birgok ulus devletin
tesekktll ettini bu yillarda ABD’'nin skonomik (stinltik olarak
tngiltere’nin yerini almasi s#zkonusudur. Bu yillarda yaygin
olan glirtls Asya, Afrika ve Latin Amerika’daki G00’lerin batil:
usuller ve yardim seklindeki dis finanemanlarla
kalkinabilecekleridir.

Bdylace bu on yi1l boyunca GO0U’lere yBnelik baslica disg
finanamanlar; bagsiglar, mal transferleri ve daha gok iki yanl:
finanemanlardan alusmaktadir. Kuskusuz bunlarin bdytdk goB8unlugu
da daha gok =siyasi amaglidir (ABD’nin Marshall Plani gibi).
1950°1i yi1illarin ortalarindan itibaren uluslararas:i finansal
kurumlarin GOU’lere y#inelik faaliyetlerini arttirmalari bu
tlkelere ytnelik kredi hareketlerini genisletmigtir.

Girtlecesi tizere bu yillarda GOU’lere ynelik die
finansamanlar daha gok yardim seklinde iki yanli krediler olarak
iglemektedir. G0U’ler bu yillarda kasullarini dahi fazla
incelemeden blylik miktarda borglanma yoluna gitmisler ve 8zel
sermaye akimlari sinirli kalmetir. Bu akimlar iginde en
dnemliei DYS8Y': eeklinde #zellikle ABD kdkenli firmalarin
yatirimlar: ile gergeklegsmistir. Ancak bu yatirimlar daha gok
Bati Avrupa’da gergeklegmistir. Dolayisiyla 1950°li vyillar
GOU’ler igin resmi kaynakli dis finanemanlarin yaygin olarak
kullanildig: yillardar.

Bu vyillarda finansal yardimlarin blydk baldmdd ABOD,
tngiltere, Fransa gibi gelismie Ulkelerin tanidig: ayricalikl:
kosullarda, sermayenin iki tarafla transferi seklinde
yapilmistir. 1950’lerin ortalarindan itibaren yardim geklindeki
finanaman akis:1 blytik miktarlara ulasmis, ancak gsgici ve bir
¢ak y8nlerden yetersiz olduBu ortaya g¢ikmis ve goBu zaman
ekonomik kalkinma slreciyle iliskisi az olmustur. Dolayisiyla
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1950’1i yillarda GOUO’lere y8nelik dig finansman ag: ¢ofu
yazarca elegtirilmis ve bazi lkelarin morotoryum ilanlar:i da
bu giirtislere 8rnek olarak glsterilmigtir (Atabek, 1991, 8.42).

2.600°LERE YONEL1K DIS FiNANSMAN AKIQINDAK!
GELISMELER VE 1960°LI YILLAR

1950°1i yillardan sanra GOU’lere ytnelik dig
finansmanlarla 1ilgili gelismis (lkelerde genel kabul g#iren
gérie, G600’ lerdeki ig tasarruf ve teknalaji agigdinin
sanayilesmede darboBaza neden olduBunun ileri sirilmesi wve bu
tilkelere bagig igerikli finansmanlar ve do8rudan yatirimlar
yapilarak agiklarin kapatilabilece8i tezi ile ifade olunabilir.

1960’11 y1llarda iki yanl:i resmi finansmanlar, gok yanl:
finansmanlar ve dzel sermaye transferleri hizla artig
glistermis, ancak #zel sermaye transferlerindeki artis gok yanl:
finansmanlarin gok (listinde gergeklesmigtir. Euro-Piyasalarinin
1960’11 yillarla birlikte hizla gelismeye baglamas:r bu agidan
dnemlidir. Yine ABD gikigli DY8Y'larinin hizla artigsinin
gerisinde 1960’11 yillar dnemli bir yare sahiptir. 1950 yilinda
ABD kdkenli DYS8Y’lar: 11.8 milyar dolar iken, 1960’12
yi1llardaki hizli geligme ile birlikte 1970 yilina gelindiginde
75.5 milyar dolara wulasmig ve bunun bir kismi da GOU’lere
gitmigtir (S8alvatore, 1990, s8.346).

Diger yandan 1960’11 yillarda 1950’lilerin aksine artik en
biytk kreditdir ABD degildir. Hizla geligen Bat:i Avrupa Ulkeleri
de Nértlk Bnemli dis finaneman sadlayic: Ulkeler haline
gelmigslerdir. 1960’11 yillarda GO0’in dig finansman kaynaklar:
ile ilgili olarak temel karakteristikler gdyledir:

-1950’1i yillarin en #nemli dis finansman kaynaklarindan
iki yanli: krediler hizl:i1 gelismesini strdirmistir. S8yle kij
1960 yi1linda net taoplam iki yanl:i akimlar 4,2 milyar $'dan
slirekli bir artisla 1967 yi1linda 6.2 milyar $’a ylikeelmietir.
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-Uluslararasi finansal kurumlarin faaliyatlerini GOU’lera
dndirmeleri ile birlikte 1950°1i yillarda gaok sinirl:i olan gok
vanli: finansmanlar hizla artis gﬂatarmf;tir. 1960 y1l1 itibari
ile net toplam gok yanli finansmanlar 281.7 milyon $’dan hizl:
bir artigla 1967 yilinda bir milyar $’1 asmistair.

-G00’in dis ticaretine ytinelik kredilendirme sireci de bu
gergevede hizli bir gelisme gdstermistir. 1960 yilinda net
devlet garantili #dzel ihracat kredileri 498 milyon $ iken hizla
bir artigla 1967 yilinda 1.342 milyar $’a ulasmistir.

-1960’11 yillarin en 8nemli 8zelliklerinden biriei de
1950’1i yillarda oldukga sinirli alan, GOU'’lere y8nelik #zel
DYSY'nin dikkate deger bir canlanma igerisine girmesidir. Su
kadarini stiylemek gerekir ki, 1960’11 yillarda GOU’lere ydnelik
dig finansmanlar iginde en 8nemli kalem iki yanli transferler
iken ikinci en dnemli kaynak DY8Y’laridir. D#nem bayunca
yaklasik olarak her yi1l GOU’lere 3 milyar $ civarinda kaynak
akimi gergeklesmektedir (Kayra, 1970, 8.127).

-1960’11 yillarda uluslararasi ticari banka kredilerinin
G00’in digs finanemanlar: igindeki payi %15 civarinda kalirken
toplam dis finanamanlarain %80°leri resmi nitelikli
finanamanlardan olugmakta (Debs ve dia., 1987, &8.17), ve tim
bu kaynaklarin yaklagik %460’1 imtiyazl:i kaynaklar igermektedir
(Tadara., 1983, 8.338).

-1960’11 yillarla ilgili belirtilmesi gerekli bir neokta da
bu yillarin ikinci yarisindan itibaren G0U’lerin Eura-
piyasalara gikmaya baglamasidir. Fildigi 8ahili bu agidan 8ncl
Glkedir. Fildisi 8ahili 1968°de 10 milyon $°lik ilk Euro
krediyi alan ve Euro piyasalari 600’lere bir alternatif olarak
benimeeten #lke olmasi1 nedeni ile H#nemlidir (Arnoud,1992,
8.50).
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3.GOU’LERE YUNEL1K DIS FiNANSMAN AKISINDAKt
GEL18MELER VE 1970°Lt YILLAR

1970°1i yillar dinya ekonomi tarihi igerisinde ayricalikli
bir yere sahiptir. Bretton Wooda sigteminin getirdifi sabit
fakat ayarlanabilir d#iviz kuru sisteminin yerini dalgal:
kurlara bhirakmasi, petrol krizleri, yaygin enflasyonlar, faiz
oranlarindaki keskin dalgalanmalar, degigsken faiz aranl:
kredilendirme streglerinin yayginlasmasi vb. godu beklenilmeyen
geligmeler 1970°1i yillara dzglddldr. 1970°1i yillarin konumuz
agisindan en #nemli yani ise kalkinma finansmani tedarikinde
hiiydk ve #8nemli kurumsal degismelerin olmasidir.

Aslinda 1970’11 yillarin baslarina gelindiginde G0OO’lerin
tidemeler dengesi problemleri hayli ylkselme g#aterirken borg
yllkleri de salirekli bir artma g#istermekteydi. Ayni yillar:
Birleemis Milletler (BM) ikinci kalkinma onyi1l1 olarak
degerlendirmekte ve gelismig tlkelerin G8MH’nin %1’ini her y:il
G0U’lere tranafer etmelerini ve bunun en az %70°nin de resmi
kalkinma finansmani olmasini (geri kalan %30 #zel akislarla
kapatilabilir) hedeflemeyi sirdirmekteydi.

BM’in bu hedefi yoBun bir gsekilde tartisilmies ve kabul
edilmistir. Ancak tiim ilkelerin kabultl de s#izkonusu degildir.
Nitekim Belgika, Hollanda, 1teveg daha sonra kabul ederken,
Almanya prensip olarak kabul ettigini ilan etmekte, ABD ise
hedefi reddetmekteydi.



66

TABLO 3:019 FINANSMAN CEGITLERT ACISINDAN TOM GEGITLER? ILE GOU'LERIN 1970-82
ARAGINDA 8ABIT FLYATLARLA TOPLAN NET KAYNAK ALIGLARI (MILYAR $)

1970 1971 1972 1973 1978 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

I.Reeai Kalkinma Finans, 21.30 22.18 21.48 24.72 29.10 32.03 30.19 28.82 J3.53 33.79 36.21 36.62 34.97
L.tki Yanl 18.45 19.03 18.47 20.90 28.13 26.16 24.45 22.18 20.36 27.19 28.65 28.70 271.37
a}DAC Olkeleri 14,58 15.31 14,43 13.80 18,51 14.97 14.09 13.85 15.46 17.28 17.56 18.28 18.93
b}OPEC Olkeleri 1.00 1.07 1.34 3.96 7.32 8.69 7.67 §5.88 8.23 7.36 B.47 7.81 §5.83
cICNEA Ve Digerleri  2.86 2.6 2.60 3.18 2.29 2.51 2.9 2.46 2.47 2.54 2.62 2.81 2.8!
2.(ak Yanl: Ajanslar 2,86 3.16 3.00 3.82 4.97 5.87 §.7% 6.6 7.17 b.60 7.56 7.9 (.41}

I1.bzel 6dnd11d Ajanalarca
Yapilan Bagislar 2,22 2.1 2.27 2.7 2.15 2.0% 2.00 2.08 1.97 2.06 2.24 2.02 2.3
I11.1atiyazl1 Olmayan Fin. 28,22 28.71 29.04 38.71 34.94 52.86 51.77 61.21 49,11 61.08 §4.71 69.27(57.84)
1.Resmi Ya da Resmi Dest.10.20 11.9% 8.19 9.47 13.47 146.10 18,78 21.62 22.92 19.81 21.61 22.1%4 23.12
allzel thr, Kred.(DAC) §.39 4.58 3.18 2.26 4.23 4.76 10.00 12.14 11.58 9.37 10.79 11.33 (9.19)
bReami thr, Kred.(DAC) 1.52 1.75 1.62 2.20 1.4 1.83 2.06 1.98 = 2.68 1.8 2.39 2.01 (2.50)
¢)fok Tarafl: 1.83 2,23 2.21 2.55 3.19 3.87 .77 3.70 3.68 &80 &4.70 5.68 4.82

diDiger Reeai Ve Gzel

Akiglar (DAC) 0.68 0.8 0.98 1.99 L. 1.15 1,19 0.86 1.62 1.21 2.17 1.9 (3.07)

e} Digerleri 0.82 0.70 0,24 0.47 3.18 2.49 1.76 2.94 3.39 3.00 L.77 L6 (L.S3)
2,8zel Olanlar 18.01 1677 20.86 29.24 21.86 36.36 32.98 39.59 46.18 42.27 32.90 47.13 34.73

2l Y6y 9.51 8.03 9.24 9.20 3.33 17.37 12.33 13.49 13.83 14.20 10.22 16.13(11.28)
b)Bankacilik Bektdrd 7.73 8.01 10.48 18.91 17.68 18.35 18.8% 21.70 27.68 26.35 21.33 29.00(21.45)
c)Tahvil 0.77.0.73 118 1,03 0.49 0.64 .81 4.80 4&.67 0.72 138 2,00 2.04
Toplas Aliglar (I+11+111)  §1.75 §3.11 §2.79 66.10 66.19 86.58 83.96 92.07 104.61 96,93 93.16 107.92 95.18

KAYNAK: OECD, Development Cooperation, 1983 (Paris: OECD, 1983), a.52.

Uluslararas:i para sistemindeki kd#ikltl dedisikligin ardindan
1960’11 yillarin sonlarindan itibaren, resmi kalkinma
finanemanlarindan ziyade daha gok #zel ticari kredilerle
kendilerini finanse etmeye y#inelen GOU’lerin kargisina ikinci
bir slrpriz da Ekim 1973’de Arap—israil Bavasinin baslamas: ile
birlikte, Arap ulkelerinin #nce ABD ve Hollanda’'ya petrol
sevkiyatlarini durdurmalar: ve hemen arkasindan OPEC’in daha
cok siyasi nedenlerle petraol fiyatlarini: aniden d#rt kat

arttirmas1 ile gikmigtar.

Bu sgartlar altinda 6G0U’ler 1igin artik dn plana gikan
"kalkinmanin finansmanindan ziyade disg agi1gin finansmani”
olmaktaydi. Petrol sakunun k#itdh sonuglariy ise GOU’ler igin
kendini birbirini takip eden #deme dengesizlikleri ile
giaterdi. Hemen hemen tum GOU’ler biytik sikintilara ardarda
girmeye basladilar. Krizden en gok faydalananlar ise kuskusuz
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OPEC Uyesi (ilkelerdi. Bu (lkeler hirden gok blyldk gelirlere
kavugmuglardir (1974-80 arasinda bu (lkelerin fazlalar: 330
milyar $'dir). Dikkat edilirse bu Glkelerde olugturulan bir gok
kalkinma fonunun kurulugu 1970°1i yillardadir. Dolayis: ile
1970°1i yillar GOU’ler igin die finansman ihtiyaglarinin gekil
degigtiraerek hizla artti8:1 yillar iken Petro-Dolarlarin devreye
girmeai ile birlikte ayni1 zamanda borglanma imkanlarinin da
hizla artti8: yillardir.

Petrol krizinin arkasindan gelen yeni dengesizlikler kredi
piyasalarinda iki blylik kurumsal deBisikligi getirmistir (Paul,
1992, a.43).

altlk degisiklik, ticari banka kredileri tzerindeki
rigkteki bir azalmadir. Geligmig dlkelerdeki reami sektdrler
(mevduat gigorta ajanalari, Merkez Bankalari ve diger resmi
kurumlar) asamal:i alarak ticari bankalarin mevduat
ylktmliiliklerinde karsilayamama riskini d8nemli oranlarda
tzerlerine almiglardair.

b) tkinci degigiklik ise bu yillarda cari bir gok finansal
ve kanuni yeniliklerin hikimet barglularina ticari banka
kredilerinin tdm risklerine olan idrakini azaltmasidir. En
azindan verilen kredilerin gok bdytk goBunlukla sendikasyon
almasi bu bankalarin (izerlerindeki riskin bflytikligtnd yeterince
anlamalarini engellemistir. Ticari bankalararasi artan rekabet
ise bu sireci arttiran 8nemli bir diger fakt#rdtir.

Hizla artan Petro-Dolarlarin tamami bu d8nemde ilgili
Glkelerce kullanilamadi8indan batili dlkelerde yatirimlarda
kullanilma yolu segilmistir. Gergi OPEC dllkeleri artan fonlar
vasitasiyla kendi (lkelerinde nemli yatirim hamlelerine
girigmigler ve batili tilkelerde bir gok firmay: eatin almaya
ynelmiglerse de gelirlerinin gok btiyttik bdldmtnd Amerika,
Avrupa ve Japon bankalarina yatirmislardair.
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Dolayisiyla bir yandan G600’lerin dige kaynaklara olan
taleplerinin hizla artig:r ve OPEC uUlkelerinin gelir fazlalarin:
uluslararas: ticari bankalara aktarmalarai, diger taraftan
ticari banka kredileri tizerindeki riskin ilgili kamu
otoritelerince azaltilmasina ybnelik girigimler ve risk
idrakinin azalmas:i ile ticari bankalar arasi artan rekabet,
600’lerin dis finansman kaynaklari iginde uluslararas:i ticari
banka kredilerini #n plana gikarmig ve baol miktarda kullanmaya
yneltmigtir. Diger yandan, ilerleyen yi1llarla birlikte
hizlanan enflasyon oranlarinin #ngtirtilememesi reel faizleri
negatif diizeylere kadar disldrmiis, borglanma yolu ile
finansmanin hizla artmasini: tesvik edici bir diger faktér

olarak yerini almigtir.

Bu sartlar altinda GO0’ ler borglanmalarini hizla
uluslararas: ticari bankalara y#neltmislerdir. Tablo 3 ve 4’'den
izlenecegi Uzere dis finanaman tedariklerini bu kurumlar
agirlikli olarak saglamaya baslamislardir. Bu artis #yle ilging
bayutlara ulagmigtir ki, 1960’11 yillarda GOU’lerin dis
finanaman kaynaklari, daha gok resmi kalkinma finansmanlari ve
DY8Y'leri seklinde iken, 1970°'li yillarda gtirilen gelisme
sonrasinda, 1980°1i yillarin basina gelindiginde asagidaki
tablodan da g#irtilecefi Uzere siireg tamamen tersine ddnmls ve
imtiyazla almayan finansmanlar hemen tamamen 8n plana
gilkmigtair,

TABLO 4: 600'LERE YAPILAN DIS FINANGMANLARDA REGN? KALKINNA FINANSNANLARI
(RKF) tLE INTEYAILI OLNAYAN FINANBNANLAR (10F)'IN YILLAR 1T1BARL ILE YOZIDE
DAZILINI (Babit Fiyatlarla)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

RKF: 41.1. 41.7 40.6 37.3 43.9 37.0 36.9 3.3 32.0 34.8 38.8 33.9
10F: 54.5 54.0 §5.0 958.5 52.7 0.6 81.6 b6.4 04.0 63.0 56.7 44.1

KAYNAK: Tahlo 3'ten Derlenmistir.

RKF: Resmi Kalkinma Finanssanlari t0F: latiyazli Olsayan Finanssanlar
Not:(RKF) ve (10F)'lar Toplaminin 100°den Kdgdk Olusu 8zel G3nO11C0 Ajanslar
Bagislarinin Hesaplasaya Dahil Edilaesesinden Kaynaklanmaktadir.

i
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Bu gergevede 1970’11 yillarda GOU’lere ynelik di®
finanemanlarla ilgili temel karakteriatikler gdyle
tzetlenebilir:

-1lk olarak GoU’ler daha gok ticari finansmana
ynelmiglerdir. Bu ise, en gok uluslararasi1 bankacilik
gisteminin hizla gelismesini saglamigtir. Bdylece Petra-
Daolarlar uluslararasi1 ticari bankalar aracilig8iyla GOU’lere
dofru y8neltilmistir (Recycling).

-Bu yillarda G00’lere yinelik dig finansmanlarda her ne
kadar reami finansmanlar dnemini korumugsa da asirlik
imtiyazeiz finanamanlara dagru gok biytk 8lgtide kaymigtir. 8u
kadarin: sd8iylemek gerekir ki, 1974-1983 aralifinda petrol
tireticigi olmayan G00’ler igin net dis finansmanin %80’den
fazlaei1 kredi geklinde, bunun da lgte ikiei ticari, dedigken
faiz oaranli, #demesiz ddnemler ve vadeleri daha kisa alan
uluslararas: ticari bankalar kredilerinden clusmaktadir
(Lessard, 1986,8.2).

-1960’11 yillarda taplam dis kaynaklar iginde aransal pay:
hizla artan O0Y8Y’larinin 1970°1li yillarda geligmesi dnemli
#ilgtide =zayiflamig ve oaransal olarak gerileme gtistermistir.
1970-80 dineminde {gincl diinya tilkelerinde DY8Y’lar:i artalama
%2.7, kalkinma finansmanlari %7.5, banka finansmanlar: ise %20
artis glistermistir (Arnoud, 1992, =.48).

-Diger yandan 1940°1:1 yillarda oaoldukga 8inirl:i aolan
uluslararas:1 piyasalardan tahvil ihraglar: yoluyla fon elde
edilmeei olgusu 1970’lerin d#zellikle artalarindan itibaren
hizla bir gelisme glistermistir. 1970 yilinda GOU’lerin
uluslararasi piyasalara tahvil ihraglary: yolu ile elde
attikleri net finanamanlar sadece 300 milyon $ iken 1978
yilinda bu rakam 3,9 milyar $’a ulasmigtir. Ancak tahvil
ihraclarx ile fon temini banka sektérd ile elde edilenlerinin
yaninda son dearece sinirlaidir.
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~Birleemis Milletler’in 1970’1i yillar igin koyduBu hedefe
grintgte ulasilmistir. Ancak, gergek durum tam bir hayal
kirikligi olarak degerlendirilmelidir. Oﬂnkd. 1978 yilinda OECD
igindeki sanayilesmis tilkelerin artalama performans:
GEMH’larinin yalnizca %0.35’idir. ABD igin bu oran 1960°da %0.5
iken 1978°de %0.27'ye inmigtir. 1978 yi1l: itibariyle Japonya
%0.23, Almanya ise %0.38’1lik seviyeleri ancak
yakalayabilmiglerdir. tskandinav tilkeleri ve Hollanda ile OPEC
lkelerinde bu ytizde fazlasiyla asilmistir (#zellikle OPEC
tiyelerinin finansmanlari bagl: almamas: nedeni ile takdire
degerdir).

Bu durumu hayal kiriklig:i alarak ifade etmenin asil nedeni
aktarilacak fanlarin X70°nin reemi kalkinma finanemani, %30°nun
ise #8zel finansman geklinde hedeflenip kabul edilmesine radmen,
gergeklesmenin tam tersi olmas:idir (Todaro, 1983, a.339).
Batili gelismis (Ulkelerin finanamanlarinin distik kalmakla
birlikte., 1liberal dig ticaret politikalar: ile birlikte bu
agiklar:1 kapattiklari y#nlindeki iddialari1 ise gergeklerden
uzaktir. Cinkt bhilindigi tizere 1970’1i yillar New Merkantilizm
ya da yeni korumacilik olarak belirtilen tarife disi dig
ticaret kisitlamalarinin hizla yayginlasti®:i yillardir.

1970°1i yillarda GOU’lere y#nelik dis finanamanlarin genel
karakteristikleri kuskusuz bunun stirekliligi Gzerine kugkular:
arttirmaya baglamigtir. drnegin, bu tilkelerin dis
barglanmalarinin hizla artmasi, siyasi otoritelerin ekanomik
olmaktan gak prestij igerikli yatirimlara ynelmeleri
bankalarin daha gtivenilir g8rdikleri (#ideme glcline sahip oldugu
izlenimi veren) Ulkelere borg vermede yariga girmeleri
sonrasinda bu {lkelerin barglarini dahi yeni bnrglafla ddemeye
baslamalari dikkat gekicidir.

Banka kredilerine mliracaat, 1981°de artik eski borglar:
tdemek igin yapilmaktadir. Bu oran 1971’de %24.5 iken, 198l°de
%51’e ytikeelmiatir (Arnaud, 1992, 8.58). Aesagidaki table bu
sony olmayan borglanma gilginli@iny dzetlamektedir.
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TABLO §: PETROLU OLMAYAN G0O’DE BORCLANMADA ARTIG
(1973-1960) (MILYAR DOLAR VE ORAN OLARAK)

1973 1976 1975 1976 1977 1978 1979 1980

1. Net Borglarda Dedigia (a)  +5.3 +20.9 +28.B +20.8 +28.0 +38.8 +35.6 +4b.1
2, Diger Finansman (b} 10,1 130 1.8 12,0 149 17.2 2.0 W1
3. 142'nin toplam 15.4 3.9 366 32.8 42,9 560 5B.6  70.2

Kullanildage Yer
8, Mg ticaret agi1d1 (petrolden 10.7 32.8 40,4 25.7 23.0 33.0 47.6 70.6
kaynaklanan Ag1ik)

Toplamin Ydzdesi 38.6 417 3.0 833 7.7 §0.8 9.1 5.0
3. Borg Faizi 8.8 §.7 7.5 8.3 101 14,2 2.7 0.1
6. Diger ddeme ve tranaferler (¢} 0.9 4.2 6.1 63 5.3 6.2 118 15.8
7. Toplam Fin.thtiyac: (4+5+8) 16,2 42,7 9§40 40.3 38.4 1§34 79.7 1183

Bakiye 7-3 (d) -0,8 -8.8 -17.4 -7.5 4,5 +2.6 -21.0 -4b.1

KAYRAK: Norld Econoaic Outlook, 1983'ten aktaran P.Arnoud, 1992, s.60.

a) Resai rezervler giktiktan sonra 3. Dinyanin uzun vadeli borglarindaki artis.

b} Durusu degistirmeyen, ya borglu Glkenin hikdsetlerine net transfer, veya dogrudan
net yatirialar ya da INF katkilari. ,

¢} Y.Bersayenin yeniden yatirimiyla, dlke vatandaglarinin digardaki aevduatlari.

d) Kisa vadeli kredilerle hata ve nokean bakiyesi.

g} 1979-80'deki ag18in agir: blylmesi {7-3} ve {6) sermaye kagiginin bagladigim
gisteriyor.,

tlerleyen yillarla birlikte artan kugkular dofrulanmig ve

Ancelari ek tek Bike  Bazinda (1978780 arasinda Tdrkiye. Pary;
Jamaika, Zaire gibi) daha sonrakl yillarda dlnya gapinda ddema
krizleri baggtistermistir. Ancak, gurasi bir gergektir ki sarunu
G00’lerin agiri1 borglanmalar:, ya da gelismis Ulkelerin
GOU’leri agsir: borca bo@malari seklinde basitlegtirmek hig bir
zaman yeterli bir agiklama degildir. |

Sorun, uluslararasi finansmanin kompleks ve gift y8nll
keskin bir kilig gibi igslemesinden, GOU’lerin kendi igsel

vaptlanmalarindan, vatarai» nraganizaaynntartndan, gercealci
Cif@yal KClLayC. GQLZLALE! FERLMALE FLEABLES LACEN /& Lif BB, Reis

sebeblerin bhirlesmesinden kaynaklanmaktadir. 8u ana kadar
dnemli 8lgtide degindigimiz bu fakt#érleri topluca glyle
siralayabiliriz:

1.1970’1i yillar Dinya ekonamik konjonkttrdntin hizla
degigtigi yillardir. Bu yillara kadar hizli bir ekonomik buyume
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yasayan batili ekonomiler, 1970°’1i yillarla birlikte d#nemli
problemlerle kargilasmaya baslamiglardir. Uluslararasi para
sistemi yikilmig, enflasyonlar hizlanmig, petrol fiyatlarindaki
ani artig1 izleyen resesyon ve (retim azaliginin arkasindan
atagflasyon olgusu ile tanigilmigtir. Bu yillarla birlikte
batili1 ekonomilerde yilikselmeye baglayan yeni karumaecilik
akimlar: GOU’lere de yansimis ve hu tilkelerin ihracat
gelirlerinde 8nemli gerilemelere neden olmustur.

Bu yi1llar, ayni1 zamanda petral ihrag eden tilkelerin dig
ticaret hadlerinde (DTH) #nemli iyilesmeleri ortaya kayarken
petral ihrag etmeyen G0U’lerde, DTH’nin #nemli aranlarda
azalmasina, b#iylece GOU’lerin reel dig gelirlerinde d#nemli
dalgalanmalara neden olmugtur. Petral harcamalarindaki hizli
artiglar bu dlkeleri kalkinmalarinin finansmanindan ziyade
agiklar: kapatmaya y8inelik finansmana itmistir. Kuskusuz bu
durumda 600°ler igin var olan tek alternatif. dis kaynak
kullaniminin arttirilmasiyd:.

2.Petro-DBaolarlarin ortaya gikmasi1 ve Recycling mekanizmasi
G600’lere 4nemli bir yeni dis finansman kaynag: saflamigtir.
GOU’lerin bu mekanizmay: isletebilmek igin uluslararaas: ticari
bankalarin yaygin olarak kullandigi kisa vadeli kredilendirme
slreci vyerine, arta ve uzun vadeli kredi istemsleri ise
bankalarin degigken faizli borg verme gistemini devreye sokmas:
ile birlikte giderilmigtir.

Giderek ylkselen enflasyon oranlar:i ve #ngdri eksikligi
nedeniyle 1970’lerin ortalarindan itibaren reel faizlerin
negatif aranlara dismesi ile birlikte GOU’lerin kredi
taleplerinin hizla artmasa belirtilen sistemin giderek
yayginlasmasini saflamigtir. Reemi kalkinma finansmanlarinin
gerektiai kadar arttirilamamas: ise bu slireci giderek
tirmandirmistir. Sonugta, 1970’1i yillarda GOU’lere y8nelik disg
finansmanlar resmi kalkinma finanemanlarindan imtiyazeiz ticari
finanemanlara déntemlg, 8zellikle de uluslararas: ticari banka
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kredileri geklinde GOU'lere y#inelik finanamanlar gok hizl:i bir
gekilde artis gdstermigtir. Bu tehlikeli gidisat dig
finanamanin giderek #tizellesmesinin bir sonucudur.

Uluslararae:1 ticari bankalar arasl rekabet ve acele
plasman arayiglar:i borg verileceklerin kredi giivenirliklerinin
ihmaline neden almugtur. Ancak 1970’1i yillarin ikinci
yarisindan itibaren kredibilite analizleri artmaya bagslamis,
bunun sonucunda ise barglanmanin 8zellikle belirli lilkelerde
yodunlasmas:1 s#izkonusu olmugtur (Nitekim goBu Asya ve Afrika
tlkesi bu fonlardan uzak kalmislardir).

J.8te yandan 1970’1i yillarin en tipik #zelliklerinden
biri de sabit kurlardan dalgal: kurlara gegig yillara
olmasidir. Bu olgu 1970’lerde bellibagli dlnya paralarinin
dolar karsisinda ve birbirleri arasindaki paritelerde gak blytik
degigmelere neden olmustur. UOrnegin, Alman Marki, ABD Dolar:
kargisinda yar:i yariya, 1svigre Frang: vyaridan fazla deger
kazanmigtir. Kuskusuz bu olgunun en #nemli y8nt kendini disg
krediler lUzerinde glstermesidir.

Zira, tlkelerin uluslararas: gelirleri, giderleri,
borglar: ayr:i paralar dzerinden olabilmektedir. Dolayisiyla kur
degigimleri barg ylkindn hafiflemesei ya da adirlasmasi uUzerine
etki etmigtir. 8rnegin 1980°’lerin baslarinda lavigre Franginin
(8F) dolar karsisinda de8er kayhetmesi halinde tim ddviz
gelirleri 8F Uzerinden alan bir tUlke 1979'da dolar Uzerinden
barglandiginda., 1983 yilinda bu barg nominal alarak yaklas:ik
%30 oraninda agirlagmig demektir.

Dolayigsiyla bu durum birgak GOU’nin bagini agritmig 8nemli
zararlarla kargilasmalarina neden olmugtur. Bu durumu
aragtirmak igin yapilan bir galigma 1979-82 arasindaki tg yilda
GOU’lerin dig barg alirken, Gzerinden barg aldiklar:i paralar
ithalatlarindaki paya uygun olabileeydi bu tlkelerin toplam
barglarinin 30 milyar $ daha distk olabilecegine igaret
etmektedir (Kazgan, 1988, s8.148).
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4.Uluslararas: finansmanin GOU’lere getirdigi ylksek risk
sadece bu kadarla sinirli kalmamis, uluslararasi ticari
bankalarin orta ve uzun vadeli kredilerinde uyguladiklar:
defigken faiz aranlari ise gok daha tesirli olumsuz etkilere
neden olmustur. Bd#ylece, finansal istikrarsizlisin yaygin
oldudu bir ortamda ticari bankalar ttm riski GOU’ler (zerine
‘atmislardir.

GO0’ ler ise faiz aranlarindaki dusgik hatta negatif
seviyeler sebehiyle gelecegi disglinmeden bu noktay:i ihmal ederek
ve hatta yillar ilerledikge 8nceki barglarinin anapara ve
taksitlerini W#deyehilmek igin =zaorunlu alarak bu barglanma
uslllerini edrdirmtiglerdir. Ayrica, G600’lere ytinelik alarak
verilen kredilerin spread’larin ylikeek olugsunun nedeni de bu
gergevede deferlendirilmelidir. Ulke riskine gire degigen
gpreadlar, #dzellikle daha zayif durumdaki GOU’lere daha yiksek
aoranlarda uygulanmig, vadeler daha kisa tutulmustur. lran’daki
siyasal kriz nedeniyle II.Petrol Krizi ise GOU'lerin dig kaynak
ihtiyaglarini bir kez daha arttirmigs, bdylece mevcut sistem

slreklilik kazanmigtir.

Ancak 1970’1i yillarin =sonlariyla birlikte bu silirecin
gelecefine iligkin teredditler baglamis, ayn: zamanda dlnya
finans sisteminde gok bilyiik degigiklikler de stizkonusu almaya
baglamigstir. ABD’nin enflasyanla milcadele paketi gergevesinde
para politikasinda yapti8: defigiklik defisim riizgarinin
temelini olusturmaktadir. ABD Baskani Reagan’in 1981
baslangicinda Federal Reserve Board (FED)’in para arzi blydme
oranini dereceli alarak alti yilda %50’lik bir indirime tabi
tutmasini1 istemesine ragmen FED, y#inetimi dinlemeyerek vergi
indirimlerinden gelebilecek bir enflasyon artig: korkusu ile
sadece 1981 yilinda bu azaltmay: %75°'lik bir oranda yapmistir
(Craig, 1989, s.40).

Politika degisikligi kisa =zamanda etkisini gtistermis,
prime rate ve libar hizla ylikeelmeye baglamigtir. ABD biitge
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agiklarinin gegmis ddnemlere nazaran katlanarak artigi ve bu
beklenmedik borg aliei tilkenin finansal pazara gikis:i siirecin
hizlanmasinda etkili olmustur. 8anugta faiz oranlari, ABD’de
1978°deki %7.93 seviyeasinden 1981°'de %18.38°e, Avrupada ise
1979'da %10.6 seviyesinden kisa bir alire iginde %19.6°a
yilkeelmigtir. Bu durum karsi1sinda, GOU’ler artan Uddeme
yiklerini tek alternatif olarak daha gok borglanarak tasimaya
galisirken, 1979-82 arasinda toplam baorglar: %58 oraninda ve
bunun igindeki banka barglari %70 araninda artig glistermisgtir.

Bu slireg kisa vadeli borglar: da ikiye katladigindan,
enflasyan aranlarinin yitikeeldigi ddnemlerdeki negatif reel faiz
oranlarina aligan G0U’ler, enflasyon oranlarinin hizla dustisi
1981 ve 1982°de olagantistill olarak ifade edilebilecek pozitif
reel faizlere katlanmak zorunda kalmigslardir. Faizlerin artig:
ve ona eslik eden enflasyonun gerilemesi yliziinden GOU’ler 1978-
79 ile 1980-81 araliBinda %20 oraninda daha fazla reel faiz
ddemek zorunda kalmislardir (Arnaud, 1992, s8.46).

G00’lerin dis finanamaninda gelinen bu nokta, dis borg
ynetimlerinin yaygin yeterseizligi ve siyasi otoritelerinin
giristikleri devasa projeler ve prestij yatirimlar:i ile, bir de
bu Ulkelerin dig ticaret hadlerinde 1980’lerin baslarinda
glridlen bozulma sanrasi ihracat gelirlerinin iatenen
seviyelerden uzak kalmasi GOU’leri gikmaza sokmugtur. Cok
gegmeden de Meksika ve diger gok borglu GOU’ler ve ardindan da
diger bir g¢ok GO0 dig finanamanda kriz yillarina girmiglerdir
(GO0’ lerin dig finansman krizine girmesine yal agan
gelismelerin detay: igin bkz. Korkmaz, E. 1988, 8.133-149).

4,.GOU’LERE YUNELtK DIS FINANSMAN AKISINDAK?
GELISMELER VE 1980°L1t YILLAR

Eylul 1982°de Meksika’nin morataryum ilani ve bunu bagta
gak borglular olmak Uzere diger borglu GOU’lerin izlemesi
1980°1i yillarin GOU’ler agisindan yaygin nlarak dig
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finansmanda kriz yillar:i sgeklinde nitelendirilmesine neden
olmustur. tktisat literatirtnde nasil 1970’1li yillar petrol
krizi yillari olarak nitelendirilmekte ise 1980°’1li yillar da
borg krizi yillari olarak de@erlendirilmektedir.

1982°de Latin Amerika Ulkelerinden Meksika ve Arjantin ve
Avrupa’da Polanya, borglarini #deyemeyeceg8ini ilan edince baorg
krizi yillar: fiilen baslamigtir. Kriz, ' baslangigta gegici
sanilmakla birlikte hizla artan dinya ihracat: ve giderek disen
faiz aranlar:i sonucunda, borg servisi oranlarinin distiigili 1984
y1l1 diginda meydana gelen gelismeler hig de bekléndigi gibi
olmamigtir. Zira bir gok olumsuz faktér s8zkonusudur (Oktar,
1988, s.148);

-Yeni ekonaomik politikalarin uygulanmaya konulmasina ve
bazi GOU’lerin cari iglemleri dlzelmesine ragmen barg servisi

rasyolari: artig gtistermisgtir.

-igtisnalar digsinda agir borglu GOU’de blUytime oranlar:
zayi1flamis veya gok disiik kalmigtir.

-Baslangigta vyapilan iyimser degerlendirmeler GOU’lerin
ihracatlarinin hizla artacas: varsayimina dayanmakla birlikte,
beklentiler gergeklegmemis ve ancak 1985 yilinda o da nisbheten
gok diigik diizeyde gergeklesmistir. Ayrica, bu yildan sonra da
iyilegmeler yeterince stlirmemisg, artan yeni karumacilikla
birlikte k#timserlik yayilmistir.

-Bazi1 GQ0U'lerde daha #nce uygulamaya konulan ekonomik
politikalarda, gelirlerin azalmas: ve ekonomik biytimenin
yavaglamasindan dolay: artan politik baskilar sonucunda
sapmalar g8iriilmeye baglanmisgtir.

Bdylece ilerleyen yillarla birlikte 600’ de kriz
yayginlagmig ve slreklilik kazanmistir. Bunun hem seebebi hem de
sanucu olarak nitelendirilebilecek bir geligme de GOU'lere
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y8nelik gdnilli dzel kaynakli dig finanamanlarin giderek
daralma gﬁatermeaidir, dzellikle, uluslararasi ticari bankalar
"Bankalar gtinegli havada gemsiye verir, yadmur yagdiBinda geri
isterler"” deyisini hakli gikartmak isterler gibi, GOU’lerin en
glug zamanlarinda destek olmaktan ziyade, belki de ilk bakigta
daha rasyonel bir tavirmig gibi g#irtinen kendi bindikleri dali:
keameyi ye8lemiglerdir. Bunun en #nemli eonucu da G600’lere
ynelik uluslararasi ticari banka kredilerinin gok keskin bir
daralma igine girmesi olmug ve borg ertelemeleri d8nemini

baglatmigtair.

1974-81 d8neminde yi1lda artalama 2 milyar dolar olan barg
ertelemeleri 1982°den 1985°e kadarki d#nemde, uzun vadeli
barglarin lgte ikisine egit alan 140 milyar dolara ulasmigtir.
Ayrica, bankalar iradi olmayan 27 milyar dolarlik yeni kredi
agmislardir ki, bu yeni krediler eski borglarin ddenmesinde
‘kullanilmigtir. Aslinda bu durum GOO’lerin pazarlik glclni
yansi1tmas1 agisindan dikkate degerdir. Brezilya’l:i iktisatg:
Celsa Nung: "Bir milyon dolar barcum olea igsim bitik, ama 50
milyar dolar borcum olsa bankanin igi bitik" derken bu pazarlik
gictnt ifade etmeye galismaktadir (Agba, 1991, 8.79).

Yeni agilan giiniileliz kredilerin spread’leri ve
komisyonlari hizla yikselmigstir. 1983 yilinda Brezilya’nin 6.5
milyar dolarlik borcunu erteletehilmek igin 875 milyon dolar
komisyon 8demesi gelinen noktanin boyutunu gistermesi agisindan
ilgingtir. (Arnoud, 1992, e.79). Tablo &6 1980°’1li yillarda
G600’lere y#inelik dig finanamanlarin sdrecini gdstermektedir.
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TABLO 6: GOO'LERE YBNELIK DIG FINANGRAN CEGITLERT ACIGINDAN
TOPLAN NET KAYNAK AKIGLARI (UZUN VADEL?) (NILYAR DOLAR VE YOIDE OLARAK)

{Kilyar $) X
1982 1983 1984 1985 1986 1967 1988 1989 | 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Toplam Net Kaynak

Akiglar: 91.0 71.9 63.3 60.4 54.7 51.6 6.4 70.9 | 100 100 100 100 100 100 100 100
Resai Kalkinma Fin.35.3 33.9 33.3 34.1 36.0 36.0 37.6 40.1 | 38.7 47.1 52.6 56.4 65.8 69.7 Gb.6 §6.5
-Reeni Bamiglar 10,4 9.9 11.4 13.2 1&.1 15,0 18,1 19.0 | 11.4 13.7 18.0 21.8 25.7 29.0 27.2 2b.7
-Reesi Krediler  24.9 24.0 21.9 20.9 21.9 21.0 19.2 21.1 | 27.3 33.3 34.5 34.6 40.0 80.6 28.9 29.7
-tki yanl1 13.4 13,0 9.5 8.7 8.4 8.3 7.9 9.3 14.7 18.2 15.0 14.4 15.3 16.0 1l.8 13.1
-fok yanh 1.6 10,0 12,8 12,2 13.5 12,7 11.8 11.8 | 12.4 15.2 19.5 20.]1 24.6 28.6 17.1 1b.é
tzel Krediler 4.5 29.3 21,5 15.2 9.2 2.1 9.5 7.4 46.9 40.7 33.9 25.! 16.8 4.0 14.3 10.4
-Ticari Bankalar 31.7 20.4 16.2 §.8 2.2 -1.& 2.0 3.3 | 34.8 28.3 253.5 9.6 4.0-2.7 3.0 4.4
-Tahvil thraci .9 1.1 0.3 &9 1.5 03 3.2 2.8¢ &3 LG 0.4 81 2.7 0.5 4.8 3.9
-Diger 7.9 7.8 5.0 &5 5.5 3.2 &3 L.3| 8.610.8 7.8 7.8 10.0 6.2 6.4 1.8
0Y§Y'lar1 1.2 8.6 8.8 10.6 9.6 13.5 19.6 23.6 | 12.3 11.9 13.2 17.5 17.5 26.1 29.5 33.2

Toplan Uzun Vadeli
Net Tranaferler 29,2 13.6 -0.2 -8.4 -7.3 -12.4 -5.8 4.0 | 32.0 18.9 -0.3 -7.6 -13.3 -24.0 -6.7 §.4

KAYNAK: Norld Debt Tables 1991-92, a.18'den derlensistir.

Sonug olarak, 1980°1i yillarin hize yansittigd: pek gok

dzellik vardir. Bunlar:i s8iyle 8izetleyebiliriz:

1.1980°1i yillar GOU’lere y#inelik digs finansmanlarin gok
hizli bir gekilde daralma g#isterdigi yillardir. 1982°de tim dis
finansmanlar 91 milyar dolar iken, uzun yillar bu dedere bir
daha ulagamamigstir. Bunun en bytk nedeni GOU’lere #zel
kaynakli dig finanamanlarin hizli ve agir:i bir sekilde daralma
gistermesidir. Nitekim 1982 yilinda tdm dis finansman
kaynaklar: iginde ticari bankalar kredileri 31.7 milyar
dolardan 1989'da 3.3 milyar daolara inmigtir ki, bu bir
gtklugtlr.

2.Benzer gekilde GOU’lerin tahvil ihraci yoluyla fon temin
etmeleri, bu dlkelerin risklerinin hizla artmasi neticeeinde
1970°1i yillardaki istikrarli artisin aksine keskin bir daralma
gtistermigtir. Ustelik bu imkandan ancak s1nirli esayidaki
GOU’ler wve #8zellikle Aeya Kaplanlar:i olarak bilinen tlkeler
faydalanahilmigtir.
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- 3.0Y8Y’larinda da benzer bir stlireg yaganmig olup,
tzellikle gok baorglu tilkelere y#inalik yatirimlar anlaml:
azaliglara sahne alurken, tim GOO’ler de bu gergevede
1980’ lerin sonlarina kadar anlamli artiglardan mahrum
kalmislardir. Bu yatirimlar da belirli b#ilge ve Ulkelerde
yoQunlasma gtistermigtir. Ustelik bazi (Ulkelerde var olan
olumsuzluklar nedeni ile yabanci sermaye bu Ulkeleri terketme
yalunu dahi eegmistir. Udrnegin Le General Tire (lastik
treticisi) ve Volkswagen, Ar jantin ve Venezuella’daki
subelerini kapatma yolunu segmiglerdir. Dolayisiyla Diinya
DYS8Y’lar: iginde GOU’lerin pay:r 1980°’ler bhoyunca daralma
glietererek 1983°te %23.7’den 1988°'de %17.4’e kadar gerilemigtir
(Taik, 1992, 8.23).

Agagidaki tabhlolar 1980°1i yillar boyunca ve 1990’larin
hemen baslarinda DY8Y’nin GOU’de yofunlasgtigi temel dlkeler ve
ylizde paylarini 8dzetlemektedir.
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TABLO 7: GOO'LERE YSNELIK DYSY'LARI (MILYAR DOLAR)

[OLKELER | 1982 1983 1988 1985 {986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
DO§ 6EL. {1.766 1.997 2.641 3.980 J3.673 4726 §.785 7.7 4.001  7.383  9.212

Cin 386 583 1.268 1.659 1.875 2318 .94 3.39%  .489  4.346  5.022
LT 204 490 729 L.178 L.217 98 1.9 1.250 734 263 1.200
Endonez. | 225 292 222 310 238 85 576 482 1.093 1.482 1.602
Nijeria 433 385 200 478 147 603 377 1.882 588 712 47§

ORTA GEL. [9.392 6.625 §.709 7.028 6.199  9.004 13.985 15.808 17.606 20.52% 29.040

Arjantin | 257 183 248 919 AW -19 1,187 1.028 2.008 2.339 2.4%
Brezilya (2.910 1.560 1,596 1.348 320 1.225 2.969 1.267 901 1.600 2.000

§ili Rt 13 78 1 b a0 198 49§ 6K
Kolosbiya | 386 618 588 1.023 &% e 203 576 S0t 420 500
Gabon 132 112 g8 1§ 10 % 13 -u nw 1% 7§

6.Kore 69 &9 110 234 455 601 87t 758 M§ .6 950
Malezya (1.397 1.261 798 495 489 423 719 1668 2.518 3.455 3.608
Neksika |1.685 46! 390 491 L.523  3.286  2.59% 3.007 2.632  4.762  6.200
Noroceo 80 4% w2 l 60 8 1&7 165 320 350
Y.6ine 8 139 16 8 9 9% 1% 204 186 290 450
Filipinler{ 16 108 ¥ 12 1 307 9% G380 WA 475
Portekiz | 144 146 195 274 288 85 922 L7y 2.2 2.021 1.800
Tayland 191 350 801 163 263 352 L105 L7777 2.444  2.01%  2.700
Tunus J0 188 113 108 &3 92 6! 18 5 150 200
Tarkiye % % 1My 9% 1% 11§ 354 663 68F 810 1.100
Venezlela | 257 86 18 &8 18 2 89 AT &1 1914 1,000

TON OLK. (11,158 8.622° 8.350 10.968 9.874 13.703 19.740 23.321 24.008 33.907 38.252

NOT: 116 dlke kapsanmistir, 1992 y1ly projekaiyondur.
KAYNAK: Norld Debt Tables, 1992-93, 8.21'den derlenmigtir.

4.Belirtilen salirecin bir sonucu aolarak 1980°1li yillar
boyunca GOU’lere y#nelik die finanemanlar seyir deg@igtirmis ve
reami kaynakli finansmanlar hizla #zel finanamanlarin yerini
almigtir. Ancak resmi finansmanlarin yeterince arttirilamamisi
nedeni ile toplam akislar de daralma slrecine girmigtir.

Tablae 6’dan da glirillecefi tzere GOU’lere y#inelik reami
finansmanlarin toplam dis finansmanlar igindeki vyeri 1982°'de
%35.3’ten 1980°1li yillar boyunca hizla yilkeselme gdstermis ve
1987 yilinda %69.7 ile en liat seviyesine kadar gelehilmigtir.
Aslinda GB00’lere y#nelik net kaynak akiglar: da bu kanaldan
gsaglanmigtir. Uzellikle Diunya Bankasinin 1985-88 arasinda
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yapi1isal uyum kredilerini arttirmas: bunda etkili faktdrlerden
biri almugtur.

TABLO 8: GOO'LERE YSNELIK DYBY'LARI (YOZDE PAY OLARAK)

OLKELER | 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
DOg GEL. | 15.8 2%.1 3.6 6.9 .0 W3 290 WG .00 27 2.8
Gin 4 62 160 160 189 169 162 14§ IS 12,8 13
Kisir 26 S 87 108 123 6% &0 B3 30 0.7 31
Endonez. | 2.0 &3 2.6 2.8 246 28 29 2% 4% .4 4.2
Nijeria 8 &0 23 &3 L7 44 19 8l 24 a1 17
ORTA GEL. | 84.2 76,8 46B.3 44.0 42.8 45.7 70.8 &b 7.0 782 752
frjantin | 23 24 %2 83 &8 0.1 5.8 &4 8.3 1.1 b5
Brezilya | 26,1 18,0 191 122 %2 89 9% S 7 8.7 §.2
§ili 4 s 09 L0 L2 L7 07 08 L0 L7 L
Kolombiya | 3.3 7.1 49 93 468 23 L0 25 20 .2 13
Gabon .2 L2 ol 0l LD 06 06 -0 03 0.3 0.1
6.Kore 06 08 L3 21 48 44 44 52 29 I3 28
Malezya | 12,5 146 95 63 &9 %0 &6 7.1 104 - 102 9.8
Meksika | 14.8 5.3 4.6 &4 164 257 161 1.0 109 140 162
Horaceo 0.7 05 05 01 000 0% 08 07 07 0.9 0.9
Y.Gine 0.8 L& L3 07 69 07 08 0.8 0.8 0.8 Ld
Filipinler| 0.1 L2 01 01 LI 2.2 &7 24 22 Lo L7
Portekiz | 13 L& 23 25 2.4 &4 46 7.4 8.8 .9 &7
Tayland 7 40 48 1§ 2.6 2.6 56 746 0. 59 7.0
Tunus o0 21 L3 09 06 06 03 03 0 0.8 0.3
Torkiye 05 05 13 09 L3 08 1B 2.8 28 2.4 2.8
Venealela | 2.3 09 02 06 01 01 04 09 L8 S 24
TOM OLK, | 100 100 100 00 100 100 100 100 100 100 100

KAYNAK: World Debt Tables, 1992-93, 8.21'den derlensigtir.

fincak saglanabilen tim imkanlar sorunlar:i gtizebilmektaen
uzak kalmigtir. Uzellikle gok borglu GO0’ler agisindan
bakildiginda durum hig de igagici oalmamigstir. Ornegin gok
borglu GOU’lere y#nelik gok tarafli kuruluglarin net kredileri
1988°'de faiz H#demelerinin %29’una kadar dtemiistir. Halbuki bu
oran 1982 yilinda %326’dir (Husain ve Mitra, 1989, s.d4).

Agagidaki tabloda gok borglu llkelerin 1980-88 araliginda
igina dustlklari bunalimin boyutlar: farkl: g#stergelaerle
aktarilmigtir,
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TABLO 9: COK BORCLU ULKELERDE BORCLULUK GOSTERGELER?

1980 1982 1985 19846 1987 1988

Toplam Dig Borg (Milyar $) 289 391 454 482 527 512

Barg-G8MH COran: 33 45 59 62 63 61
Borg—-thracat Orani: 171 259 296 353 357 321
Barg—8ervias Oran: 26 37 39 36 36 43
Faiz-thracat Oram 12 20 26 27 19 26

KAYNAK: I.Husain ve S§.Mitra, 1989, s.6.

5.600’ler ve dig finansman iligkisi agisindan 1980°'1i
yillarin bhir 8zelligi de borg krizi nedeni ile zaten var aolan
uluslararas:1 ekonomik ve siyasal problemlerin kargilikl:i hir
etkilegim mekanizmasi altinda artarak derinlesmesidir. Birbiri
ardinca gelen morotoryumlar: gegitli kurtarma operasyonlar:
izlemig, borg erteleme anlasmalarini izleyerek g¢ok borglu
Ulkeler borglular grubunu alusturmus ve 1984 yi1linda Quitao
bildirisi ile Kartasana kbnfsranalarlnxMtertiplemialardir.

1984 yilinda gok borglu lkeler Ekvator’un bagkenti
Quito’da toplanarak yayinladiklari bir bildiri ile krizden
batil:1 dlkeleri sorumlu tutmus ve barg indirimleri ile vade
kolayliklarinin saglanmas: y8niinde bir bildiri
yayinlamiglardir. Buna Quito bildirisi denilmektedir. Yine 1984
yilinda borglu Glkeler Kartagana kaonferansini toplayarak
benzeri istekleri ve gikayetlerini dile getirmiglerdir. Batili
Ulkeler bu taoplantilara katilimdan genellikle kaginmiglard:ir.

Bu geligmeler neticesinde batili {lkeler uluslararas:
finansal kurumlari ve uluelararase: ticari bankalar da hizla
kendi aralarinda igbirligine y#inelmiglerdir. Bunun getirdigi
inemli s8arunlardan birisi 1970°’lerin eonlarina kadar IMF, IBRD
ve uluslararasy bankalar gibi baslica uluslararasi finansal
kuruluslarain birbirinden oldukga kopuk iligkilerinden
uzaklasarak, artak hareket eden kurumlar haline gelmeleridir.

8te vyandan, Ekim 1985°te ABD Maliye Bakan: Baker
tarafindan é&énerilen planla gok borglu Glkeleri rahatlatmay:



83

amaglayan ve bhir borg krizinin artaya gikigsini 8nleme gayesini
glden programda uluslararasi ticari bankalarin bu tUlkelers 30
milyar daolar kaynak aaglamalari dnerilmistir. Ancak plan
bagarisizlikla sonuglanmigtir. Bunun #zerine yeni arayislara
girigilmig ve gegitli baorg defigim ve dinlgtlrme mekanizmalari
olusturulmaya galigilmistar (Barglarin, yeni barglarla
degistirilmesi (Debt-Debt Bwap), Borglarin 8z sermaye ile
degistirilmeai (Debt-Equity 8wap), Barglarin-#dzellestirilme
praogramlari gergevesinde d#nligtiirtilme planlar:i gibi).

Ancak kritik durumun devam etmeei neticesi kreditéirlerle
borglu Glkelar aras: iligkiler yumusama efilimine girmig ve bu
gergevede 1987 ile 1988 yillarinda gok btliytlk miktarlarda borg

erteleme anlasmalar: imzalanmigtir.

Krize gztm arayislarinin " bir uzantisi da 1989'da
hazirlanan Brady Planidir. Brady planinin eeasin:, borg ve barg
tdeme sarununu tek tek ele alip her Glkenin durumuna, ekonamik
reformlariny gergeklestirebilme olanagina g#ire yeniden bir borg
verme imkani ile bhirlikte dustinerek, barglarin: ve borg
demelerini azaltmak olusturmaktadir. Plan ayni zamanda borg
ytiktimltliklerindan indirim yapilmasini ve planin IMF ve IBRD
tarafindan da desteklenmeeini 8nermektedir.

tzellikle ticari borg yilikiini azaltmay:1 hedefleyen plan,
borg gorununda bir ilerleme saplamakla beraber sadece birkag
orta gelir grubundaki borglu (ilkede uygulanabilmigtir. Bu yalla
Mekeika, Kaostarika ve Filipinlerin dis borcu 9.5 milyar daolar
azaltilabilmistir (Qelik, 1992, s.28).

6$.1980°1i yillarin GOU’lerde neden oldugu tnemli bir diger
problem ise, hemen her gelismekte olan dlkenin kargilastig:
sermayenin tilke disina kagisidir. Kesin bir tahmin
yapilamamakla birlikte, #zellikle g¢ok borglu dlkelerde bunun
ilgili UOlkelerin uluslararas: ticari bankalara olan borglarinin
tugte ikiai ecivarinda oldugu san:ilmaktadir.
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7. Kugkusuz 1980°1i yillarin en beklenilmedik hadisesi
G0U’den geligmig Ulkelere dogru net mali kaynak transferidir.
Tabla 6é°dan gdrilecegi lUzere 1983-89 arasinda GOU’ler 30.3
milyar dolarlik bir transferle geligmisg ﬁlkeleri
desteklemiglerdir. Bu, tek kelimeyle yoksul tlkelarin
zenginleri finanse etmesidir. GOU’lerin geligmis («lkelere net
kaynak transferi saglayarak kalkinabilecefi savunulamayacagina
gre durum biyttk bir handikap olugturmaktadir. Bu agmazi
yagayan llkeler ise hasta Latin Amerika olmak tzere gok borglu
GOU’ler grubudur. Tablo 10 bu dlkeler agisindan yasanan slirecin
bayutlarin: aktarmaktadir.

TABLO 10: COK BORCLU ULKELERE TOPLAM NET KAYNAK AKIGLARI (MILYAR %)

1980-82 1983-85 198688
(Y1l.0rtalama) (Y1l.0rtalama) (Y1l.0rtalama)
Resmi Transferler : 0.4 0.8 1.4
DYSY’lar: . 4.0 3.5 2.5
Resmi Krediler (Net): 6.7 8.2 4.4
- tki yanl: g 2.2 1.6 1.6
- ok yanli g 3.1 3.8 3.9
- IMF 5 1.4 3.8 -1.1
8zel Krediler : 30.1 7.3 -0.5
Toolam Net 8kiglar 41.2 19.8 7.8
Toplam Net Transfer.: 15.9 -20.8 -22.0

KAYNAK:I .Husain, 8.Mitra, 1989, 5.3’ten Derlenmistir.

8.1980'1i yillarin geligmeleri arasindaki #dnemli bir olgu
da GOU’lere ynelik dig finansmanlarin ynetim ve
koardinasyonuyla gok siki bir iligki iginde alan wuluslararas:
finansal kurumlara y#nelik tepkilerin artmasidir. Tepkiler,
daha gok dglncd dinya dlkeleri kdkenli olmakla birlikte genis
bir lkeler yelpazesini kapsamaktadir. Uluslararas:i finansal
kurumlarin gerek kriz #ncesi, gerekse kriz sanrasi giisterdigi
yetersiz performans ve krizin tim ylkind g¢odu zaman GOU’lerin
gcekmesi yntindek i palitika taveiyeleri tepkilerin odak

noktalaridir.

Dunya Bankasina 1980°’li yillarda yapilan geri #demelerin,
bu kurumun eagladigyr yeni finansmanlarin altinda kalmas:,
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datelik IBRD destekli bir gok projenin (8zellikle gok harglu
orta gelirli tlkelerde) bagarisizlikla sonuglanmas: bu
kapsamdadir. Zaten bu eebeble aragtirmalara y#nelen Dunya’
Bankasi sonugta makra ekonomik kosgullar degismeden g¢o8u
prajenin bagari sansinin olamayacagini farketmis ve verilecek
kredilerin ekonomilerde yapisal depisime yol agacak alanlara
kaydirilmasi sartini gerekli gtrmeye baglamigtir.

Dikkat edilirse uzun bir siiredir Dilnya Bankaasi’nin yapti8:
aragtirmalar ve yayinlarda yapisal uyum programlari1 ile es
zamanla incelemeler s8zkonusudur. Ancak, serbest piyasa
ekonomiginin gergeklegtirilmesi olarak kisaca
belirtebilece8imiz modellerin uygulamalara gegirilebilmesi, bu
kurumlardan finansman sagslamanin 8nkosulu haline getirilmesine
karein, ayni tavseiyeleri piyasa modelinden s8ikga sapmalar
gtiateren Batil:i tlkelere hatirlatmamalar: bu kurumlara olan
gtivenin sarsilmasina neden olusturabilmektedir (Erttrk, 1991,
8.47) .

Batil: tilkelerde tarife dig:i korumaciligin,
stlbvansiyonlarin hizli artislari, vylikeek btitge agiklar:y ile
ABD’nin GOU’lere akabilecek fonlara el koymasi, K#rfez Krizi
sirasinda ABD’ye destek veren Mieir’in hbhorglarinin 8nemli bir
kiaminin affedilmesine karsilik gok daha glig durumdaki Afrika
tlkelerinin dnerilerinin reddedilmesi, tinceliklerin ve
finanemanlarin gegmiste glrdlmemis bir eekilde Dogu Bloku
lilkelerine dogru y#inlendirilmesi bu gergevede distntlmelidir.

S5.GOU’LERE YUNEL1K DIS FINANSMAN AKISINDAK1?
GELISMELER VE 1990°LI YILLAR

Dig finansman-G00’ler iliskisi agisindan dikkati geken bir
84zellik, wuluslararas: sermaye hareketlerinin Dinya ekonamik
konjonktdrtlt ile gligld bir iligki iginde olmasidir. Didnya
ekonomiginin bdytduad, dilinya ticaretinin artis hizinin
yikseldigi ddnemlerde, gerek artan ihracat gelirleriyle ithalat
va yatirimlarin finanse edilme olana®: artmakta, gerekaes
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geligemig Ulkalerdsn, uluslararas: finana kurumlarindan va #dzel
sermaye akimlari ynlu ile fon akimi saflanmasi kolaylasmaktadir
(Aktan, 1993, s.44).

Tariheel slireg bunun #8rnekleri ile doludur ve bu agidan
8zellikle 1970’1i ve 1980°1i vyillar dikkate degerdir. 1980°1li
yillarin hemen basinda bas g#isteren diinya ekonomik durgunludu
ile GOO’lerin digs finansaninda krize girmeleri, 1980°1li
yillarin ikingi yarigsiyla birlikte baglayan ekanomik
canlanmalarin krizli yillarin agsilmaya baglanmasi ils esanl:
gitmesi iliskinin boyutunu kiemen de olsa yansitmasi agiesindan
nemlidir. Ancak s8u bir gergektir ki, 1980°1li yillar d#zsl
sermaye akimlari GbU’ler iligkiei agisindan telafisi oldukga
zor sorunlar birakarak bitmigtir. 0zellikle uluslararas: ticari
banka kredilerinin daha uzun yillar gegmigteki canliliBina bir
daha d#nebilecegine ihtimal hemen hig verilmemektedir. Bu
agidan bakildiginda gegitli kisitlar ileri eatrtlmektedir.
Baslicalar: sunlardir (Husain, Mitra, 1989, a.21);

-Uluslararas: ticari bankalarin #8zellikle gok borglular
olmak dzere GOU’lere karg: bakiglarinda stiphecilik asir
basmaktadir. Bu tilkelerde gerekli kredibilitenin
gelistirilmeesinin uzun zaman gerektirmesi ve ig siyasi
prohlemlerin gerekli atilimlari engelleyebilecegi endigesi
bankalarin sidphelerini arttirmaktadir.

-Codu gelismig Ulkede bankalarin gerek diizenleyici,
gerekse rekabetgi sartlardaki hizli depismeler nedeni ile apir
baskilar altinda kalmalari GOU'’lere fon aktarimini engelleyici
olmaktadar.

-Ticari bankalarin uzun dénem firma ilgilerinin
farklilasmasi bir diger faktdrddr. Bir gok bdlgesal ve kigtk
banka, kredilerini i¢ piyasalar ve ticaret finanemanina
kaydirma stratejisi igine girmigtir.
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-Biiytk borg ertelems anlagmalarinin varlipi bir diger
problemdir. 8rnefin Kolombiya’da 1988 yilinda yeni fon saglama
toplantilarina 175 kredit#ir bankadan sadece 112'si katilmistair.

Bu kisitlar, beklentileri yoBunlastirarak GO0’ lerin
gogunun tekrar kredibiliteye sahip alabilmelerinde uzun ve gig
bir zaman diliminin gereklilifini vurgulamaktadir. Bu sebeble
daha uzun yillar gofu 600’nin ticari bankalardan uzun vadeli
giinil 1l finanaman elde edebilmeleri gok glig olarak
gtirtilmektedir.

1980°1i vyillarin G600’lere bu k#itd mirasinin ardindan
1990’11 yillarin hemen baglar: Dlnya ekonomik konjonkttrin bir
kez daha inise gegtifi yillar olarak kargsimiza gikmaktadir.
Hatta bu durgunluk igin Il.Dlnya 8avasindan bu yana yasanan en
agir bunalim ifadeleri kullanilmaktadir. Bir yanda Dogu
blakunun kaginilmaz g#zllmeaei ve gegis agsamasinin getirdigi
problemler, diger yanda batili tilkelerin hizla artan ekonomik
sarunlar: GOU’lere ynelik sermaye hareketlerinin ciddi
agmazlarla karsilasmasina neden olmaktadir. Nitekim Ravi Batra
"Kriz 1990" adl: eserinde bu yillar: bir felaket tellallig:
seviyeasinde ig karartic: bir senaryo ile yans1itmaya

galigmaktadir.

1990°11 yi1llar dinyada bir sermaye darboBazinin giderek
yagunlagstigi zamanlara isaret etmektedir. DOnyanin biytk
sermaye ihracatgis: geligmis (lke ekonomilerinde sermaye ihrac:
talebinde daralma grilmekte ve tasarruflar, tizellikle
demografik etmenlerce azalmayla kargi karsiya kalmaktadir.

tte yandan, gerek Dogu Bloku tilkelerinin gerekse gok
barglular basta olmak Uzere GOU’lerin sermaye taleplerindeki
hizli artislar sermaye arzinin defismedigi hatta azaldigs,
talehe ime dev bir kadranun eklendigi dikkate alininca,
uluslararas: sistemde faiz oranlarinin genel olarak #énidmizdeki
yillarda yukselig egilimi iginde olacadini haber vermektedir
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(8on yillarda faiz oranlarindaki dlsgilk seviyeler daha gok bu
tilkelerdeki ekonomik durgunluBun derinlipi ile agiklanmaya
galisilmaktadir) (Celik, 1992, 8.25).

Diger yandan yasanan bu olumsuzluklar zinecirine ragmen
1990’11 yillarin ilk g yil: GO0’ ler agiginda olumlu
gdetergelere de isarst etmektedir. Cogu GOU'de yasanan hirbiri
arkasina ekanaomik reformlarla ekonomilerini yeniden
yapilandirma arayislari (disa agik, ihracata yBnelik ve serbast
piyasa ekonomisi enstrimanlarin giderek gtiglendigi bir slireg
olarak deferlendirilmelidir) meyvelerini vermeye baslamig, bir
gok orta gelirli GOU’in ekonomik gfiatergeleri yeterli olmamakla
birlikte olumlu bir trende girmistir. dzellikle GO0'in
bargluluk glistergelerinin 1980°1i yillarin ig karartiec:
gseviyelerinden sonra tekrar 1970’1% yillarin seviyelerine

gelmesi dikkat gekicidir.

1980°1i yillarin sonlar:i ile birlikte baslayan bu sidrecin
konumuz agisindan en dnemli sonucu ise dig finanamanda kriz
yillarinin #nemli 8lglide asgilarak asafidaki tablaodan da
gliriilleceni izere reel sermaye transferlerinin negatiften tekrar

pozitif hale dintismesidir.



TABLO 11: DI FINANSMAN CEGITLER? AGISINDAN 1990'L1 YILLARDA 600°LERE (UZUN DUNEN)
TOPLAN NET KAYNAK AKISLARI VE TOPLAM NET (UZUN DUNEM) TRANSFERLER (NILYAR $ VE %)

1990 1991 1992
Net Akig, % Net Trans. Net Akig. %  Net Trana. Net fkig. 1 Net Trans,
Resai Kalkinea Finanseanlar1 58.8 60.0 37.7 59.4 8.l 367 62,0 8.2 3.5
Reasi Bagiglar 28.2 28.2 313 3.3 .l 3.
Resai Krediler (Net) 30.6 9.5 28.2 5.4 30.9 6.4
-tki yanh1 15.8 6.2 13.8 4.0 13.4 2.4
-Gok yanl1 14.8 3.3 14.4 1.4 17.§ 4.0
Bzel Krediler (Net) 1.4 16 -22.1 14,2 123 -2.8 5.9 19.2 -8.4
-Ticari Bankalar - -1,! -28.% 3.9 -19.9 -
-Tahviller 3.2 L2 -Lé 1.6 b -0.9 - -
-Digerleri 12.4 3.1 2.8 -5.9 - -
DYEY'lar: 24,0 2.4 10,0 39 9.4 20.2 8.3 288 193
Portfdy Gzsermaye Yatirimlar: 3.8 3.8 J.8 1.6 6.3 7.4 81 &1 B
Toplaa 98.0(A) 100  24.4(B) 115.2(A) 100  37.7(B} 1&3.3(A) 100 56.5(B)
Toplan Net Transferlerin
Toplam Net Akiglar tgindeki 28,9 32.7 2.1
Payi (B/A) e

KAYNAK: World Debt Tables 1992-93 s.16 ve 8.17'deki Tablolardan yararlamilarak hazirlansistir,
Portfdy 8zsersaye yatirielari tahmin, 1992 y1li verileri ise projeksiyondur.

Tablonun gtisterdigi tzere, 1990’11 yillar GOU’lere y#nelik
dis finanamanlarin nisbi olarak olumlu bir trende girdigi
yillardir. 1990 yi1linda 24.4, 1991 yilinda 37,7 ve 1992 yilinda
tahminen 56,5 milyar dolar aclmak tizere G0U’lere net transferler
olarak dig finansman saglanmigtir. Bu trend ayni zamanda resmi
kalkinma finansmanlardan tekrar #zel finansmanlara kayisin da
bir gtistergesidir.

Nitekim, belirtilen slireg boyunca Reemi Kalkinma
Finanamanlar: (RKF)’nin toplam dis finansmanlar igindeki pay:
hizla azalarak 1990 yilindaki %60°’lik seviyeden 1992 yilinda
tahminen %46.2°'lik seviyeye inilmistir. tleriki yillar igin
yapi1lan projeksiyonlar da trendin dsvami y#nindedir. Tablo
11’in bizlere ifade ettifi temel gergek, GOU’lerin dis
finanamanda giderek alternatif finanamanlara ve tizellikle
portfdly yatirimlarina dodru kaydigidir.

89
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6.GOU'LERDE DIS FINANSBMAN KRIZiNIN ASILMASI CABALAR!

1990" 11 yillarin ortalarina dogru gelindiginde
grilmektedir ki, tum GOU’lerin borglar: artmaya davam
etmektedir. 1991 yi1l: sonunda 1,608 milyar dolar olan toplam
GO0U’lerin borg stokunun 1992 s8onunda 1,703 milyar dolara
gikmas1 beklenmektedir.

Ancak birgok orta gelirli G00’nin uluslararasi finansal
piyasalara girmede dikkate deBer gelismeler gtisterdigi de
agiktir ve daha dnemliei gimdilerde goBu GOU’nin bargluluk
gietergeleri 1982 #ncesine d#nmektedir. Yani borg stoklarindaki
artiga nazaran goBu GOU’nin borgluluk glistergesi beklaeninin
aksine iyilesme gtistermeye devam etmektedir.

Diger yandan bu grup iilkelere y8inelik DY8Y'larinin da
nemli miktarda arti®: dikkat gekicidir. Bu gtistergeler hizi
uluglararas: ticari bankalar ve onlarin bazi ortagelirli
GOU’lerdeki barglular:i igin on yi1l 8nce baslayan borg krizinin
genal olarak asi1ldigina gtitirmektedir. d#zellikle borglanma
agisindan bakildiginda bu durum g#rilebilmektedir. Nitekim
Koata Rika, Mekaika, Nijerya, Filipinler, Venezuela, Uruguay
grubu tlkaelerde, ticari borglar tgte bir araninda azaltilirken
bargluluk g#stergeleri de kriz #ncesi gtiatergelere gelmigtir.

Bazy orta gelirli dlkelerde ise silreg krizin asilmaya
gai1g1ldidr bir safhadadair. brnegin Bulgaristan, Dominik,
Ekvator, Peru, Polonya gibi tlkeler barg ayarlama anlagmalarini
- slrdlirirken ticari borglarin azaltilmas: galismalar: devam
etmektedir. Ekonomilerini yeniden yapilandirmay: bagarabilen
Ulkelerde siirecin hizlanmas: dnemli bir 8zelliktir. Bununla
birlikte dzellikle 8ahra Alty Afrika wdlkelerinin krizden
gikamadiklari, resmi finanesmanlarla kendilerini finanse etmeye
galigstiklar: giirtilmektedir.
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Bu grup ttlkeler igin gfirtismeler ve galigmalar devam
etmektedir. 8rnegin Parie Klubd (Zenginler klubidl olarak da
bilinir. 1956 yilinda kurulmugtur. Borg veren ve verdikleri
bnrgiarx yeni bir #ideme planina baBlamak isteyen sanayilesmisg
tilkelerle uluslararasi mali kuruluglarin bazilarinin
temsilcilerinin katilimindan olusan gayri resmi bir
kurulustur), Aralik 1991’de bu durumdaki Ulkeler igin yeni bir
bagis menlsli uygulamada fikir birliBine varmistair.

Gelinen nokta itibariyle yaganan finansman krizinin
bizlere #grettidi gesitli sonuglar vardir. Bu sonuglar genel
alarak patansiyel bir dig finanaman krizinin nas:l
8nlenebilecedi ve kriz giktidinda nasil tistesinden
gelinebilecegi seorularina cevap arar mahiyettedir. Dinya
Bankas: uzmanlari bu kanuda agagidaki temel noktalar:
vurgulamaktadirlar (World Debt Tables,1993, s.10);

6.1.Patansiyel Bir Krizin Onlaenmesi

1.Z1t y#inlti dis soklardan zarar g8irme alasiligina kars:
gelecegi distinen kredilendirme ve borglanma palitikalar:
mutlaka hesaba katilmalidir. Cari faiz oranlar: ve ticaret
hadleri sartlar:i dis finansman kararlari igin zayif bir rehber
mahiyetindedir. Distlk faizli ve dolayisiyla ucuz maliyetli
giiztiken borglanmalar, faiz oranlar:i arttiginda ylksek faizli ve
dalayisiyla pahal: barglanmalara dfintisebilme potansiyeline
sahiptir. Diger yandan, G00'lerdeki yabanc:i yatirimcilar karar
verirken, patansiyel risklerin gistematik dogasini ve
kilreselligini de (#rnegin dinya ticaret kosullari) hesaba
katmalidirlar.

2.Finansal anlasmalarda beklenilmedik olaylara karg:i risk
paylasim mekanizmasinin kurulmasi patansiyel krizleri hem daha
az muhtemel, hem de kriz halinde daha az maliyetli kilacaktir.
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J.Dlsttk gelirli dlkelerde kialkinma finanemaniy olarak
kullanilacak fonlarin genis #lgekli olarak RKF’lari geklinde
olmas1 saglanmalidir. Bunun igin de geliemis dlkeler ve
uluslararas: mali kurumlarin bu tlkelere ynelik
finanamanlarini uygun ekonamik politikalar deatefinde
arttirmasir gereklidir.

6.2.Potangiyel Krizlerin Ustesinden Gelinmesi

1.Bir kriz anindan #nce, bunun nedenleri nihai ayarlama
ihtiyac: igin tespit edilebilmelidir ki zarar minimum
kilinahilein. Ayrica, kriz aninda var olan nakit problemlerinin
sadece ticari bankalar araciligr ile gtiztilebilecefinin
sanilmasi hayal kiriklifina neden olabileceginden, uluslararasi
kurumlarin gerekli tedbhirleri almasi ve uygulamaya koyabilmesi
gereklidir.

2.Bir barg ddeme yetergizligi krizinin nihai g#ztmd borg
ve borg servisi azaltmalarin: gerektirmektedir. Borg
ytiktimlilidklerinin azaltilmasi hem tilkeyi, hem de yabanec:
yatirimcilar: saptiric: etkilerden uzaklastirarak ekonomik
bldyimeyi sirdlrebilir bir tabanda olasi hale getirecektir.

J.Uluslararasi sermaye piyasalarina girebilmek igin iyi ig
ekonomik palitikalar gereklidir. 1tyi bir ekonomik politika bu
piyasalara girebilmede anahtar role sahiptir. 8rnegin Dogu Asya
tUlkeleri bunu 1980°'lerin artalarindan beri slrdtirebilmektedir.
Uygun ekonomik politikalar ile birlikte uygulamaya koyulan borg
ve borg servisi azaltmalar: glglid pozitif etkiler yapmaktadir.
Azaltma operasyonlarinin tek bagina uygulanmasi bu bagarilardan
uzaklagmaya neden olacaktir.

4 .Reesmi sektdrin varlig: krizi glizme ve nihai
ayarlamalarin uygulanmasinda #nemli bir ral aynamaktadir.
Dolayisiyla bu kurumlarin varlig: ile midahaleleri sistematik
cikilelerden kaginmada koordinasyon unsuruyla problemleri asmada
anahtar bir rol Ostlenmelidir.
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7.1990°L1 YILLARDA GOU’LERE YUNELIK ALTERNATIF DI®
FINANSMANLARIN ARTAN ONEMt VE GEL1Q1Mt

Gelenekael finansmanlar, literatiirde uluslararasi ticari
bankalarin orta ve uzun vadeli finansmanlari ile uluslararasi
sermaye akiglarin: gtisteren tablalarda reasmi kalkinma
finanemanlar: kiaminda gdsterilen, daha gok dis vyardim
mahiyetinde ve igeriginde bagis #Besi igeren finansmanlar iken,
alternatif finansmanlar geleneksel finanamanlar digsinda kalan
tim diger finanaman formlari olarak belirtilebilir. Bir
gruplamadan uzak olarak alternatif finansmanlarin sunlar:
kapsamina aldis: sdylenebilir;

—-Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (Direct Investment)
-Proje kredileri (Project Lending)

~Partfdy yatirimlari (partfalio Investment)

-Kapal:i uglu fonlar (Closed-End Equity Funds)

-8zel garantisiz barglanmalar (Private Nonquarenteed Debt)
-Lisans Anlasmalar:i (Lisencing)

-0Ortak girigimler (Joint Ventures)

-Yari #zsermaye anlasmalari (Quasi-Equity Contracts)

-Ve diger #zel kaynakli borglanmalar

Alternatif finansmaninin gekilleri daha dar bir
gruplandirmaya gidilerek ortak gruplar halinde gtieterilebilir.
Bu kez gruplamas

-Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,

-Partfly 8zeermaye yatirimlari (kapali uglu fanlar, depo
edilen menkul kiymet sertifikalari (ADR’s) ve do8rudan
dzeermaye yatirimlari),

~-8zel garantisiz borglanmalar (Krediler, Tahvil ihraglari,
Finanaman Bonolari ve Mevduat Bertifikalari) sekline
dintigecektir.
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Agafidaki tablo 60U'lere y#dnalik alternatif finanamanlarin
boyutlarini yanaeitmaktadir (istatistiksel tabanlardaki
farklilik tablo igindeki bazi kalemlerin d#nceki tablo’dan
ayrilmasina neden olmakla birlikte geligimin boyutlarin:
yansitmas: g8zdnlnde bulundurularak ihmal edilecektir).

TABLO 12: 1989-1991 YILLARI ARASINDA GOU’LERE YUNEL1K
ALTERNATIF FINANSMANLAR (MILYAR DOLAR)

Finansman Tipi 1989 1990 1991 1989-91
DYS8Y’lar: (Net Akislar) 23.343 25.445 33.546 82.334
Portfdy Ozsermaye Yatirimlari 3.409 3.737 7.299 14,445
Kapali Uglu Fonlar 2.123 2.831 43 5.897
ADR’S o 138 4.902 5.040
Dogrudan 8zsermaye Y. 1.286 768 1.454 3.508
8zel Olanlar 6.151 15.211 20.312 41.674
tdingler 2.020 9.044 7.648 18.712
Tahviller 3.544 5.295 10.134 18.973
CP’s ve CO’s 587 872 2.530 3.989
TOPLAM 32.903 44,393 61.157 138.453

KAYNAK: Btijn Claeasens, 1993, 8.9S.

Genel olarak uluslararasi portfdy yatirimlar: (UPY),
dogrudan yatirimlardan farkli olarak yabanci vyatirimcilar
tarafindan ya uluslararasi menkul kiymet borsalarindan ya da
GOU’lerin borsalarindan tedarik edilen dogrudan alimlar
gseklindeki finansal enstrtmanlar: igerirler. Bu enstrimanlar
iki grup halinde ifade edilebhilir;

-8zsermaye Enstrtimanlari: 0Olke fonlari: (country funds),
depo edilen menkul kiymet sertifikalari (ADR’s), global depo
edilen menkul kiymet gertifikalar: (GDR’s) wve yabanci
yatirimecilar tarafindan paylarin dogrudan satin alinmase:
(Direct Purchase of 8hares by Foreign Investors),

-Barglanma Enstrimanlari: Uluslararas:i tahvil ihraglara
(tnt.Bond issuea), finanaman baonolari (commercial paper), va
mevduat sertifikalari (certificates of deposit).
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Bu yaklagim bize alternatif finansmanlari daha dar gruplar
halinde ifade etme imkani vermektedir. UOyleyse alternatif
finanamanlar genel olarak iki grup olarak belirtilebilir. tlk
grup, tiim gegitleriyle DY8Y’larini kaparken, ikinci grup yine
tim gegitleriyle UPY’larini kapsamina almaktadir. UPY’larinin
karakteristikleri saslikli verilerin bulunmasinda zarluklara
neden olmaktadir ve goBu zaman da tahminler gseklindadir. Sadece
UPY’larini glistermeasi ve daha genig bir zaman dilimini igermeai
nedeniyle asagida aktarmayi uygun géirdidsimtiz tabloda da bu
genel durum g8ridlebilir.

TABLO 13:GO0’LERE BRUT PORTFOY YATIRIM AKISLARI (MILYAR DOLAR)

1989 1990 1991 1992 89-92|

Portfdy tizeermaye Yatirimlari 3.5 3.8 7.6 8.2 23.0
-Ulke Fonlara 2.2 2.9 1.2 0.6 6.9
-Depo Edilen Menkul Kiymet 8erti. 0o 0.1 4.9 5.6 10.7
-Dogrudan tzsermaye Yatirimlar: 1.3 0.8 1.5 1.9 5.4
Tahvil, Finansman bonasu ve Mevduat

Sertifikasi1 thraglar: 4.1 §5.6 12.7 19.1 41.5
TOPLAM 7.6 ?.3 20.3 27.3 64.5

' KAYNAK: Masood Ahmed ve 8.Gooptu, 1993, a.12.

Tabhlolardan giérilecegi tlzere G00’lere ySnelik alternatif
finanamanlar, 1980°1li yillarin sonlariyla birlikte baslayan bir
sliregte hizli bir sekilde artma gtistermektedirler. 8zellikle
UPY’lari GOU’ler igin yakin zamanlarda dig finanasman kaynaklar:i
iginde en hizli blyllyen grup haline gelmigtir (tim kaynak
akislarinin basta bhiri olmak dzere). Ayrica, bir gok barglu
orta gelirli 600’de die finansmanlarin %40’dan fazlasi 1990’11
yillarda alternatif finansmanlar seklinde olmugptur (Claessens,
1993, 8.92).

B00’lerin alternatif finansmanlara y#nelisinin gerisinde
1980°1i kriz yillarinin alumsuz sonuglarindan etkilenme genis
8lglde tesirli olmustur. Kriz yillari boyunca RKF’nin yeterli
geviyelerden uzak kalmasinin yanisira, uluslararas: ticari
bankalarain agtiklar: kredilerin hizla azalarak negatif
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seviyelere kadar inmesi ve bunun daha wuzun bir slre eski
canliligina kavusamayacaf: gerge8i (Nitekim G0U’ler halen
uluslararas: ticari bankalara kaynak transferins devam
etmektedirler) GOU’leri yeni kaynak arayislarina savketmistir.

tste bu artamda gerek birgok GOU y#neticisi, gerekse
uluslararasi finansal kurumlar ve birgok iktisatginin yayinlar:
GOU’ler igin dis finanesman temininde alternatif finanesmanlarin
cok dnemli bir rol (lietlenebilecegini glindeme getirmisg,
G00’lerin alternatif dis finansmanlara ulagabilmeleri igin
gerekli gesitli dilzenlemelere gitmeleri tavsiye edilmeye
baslanmistair. Ticari bankalardan génalld finansmanlarin
daralmasinin siirekliligi ise bu kararlari pekigstirmistir.

Bu tavsiyeler gok genel olarak, serbest piyasa ekonomisi
enstrimanlarinin harekete gegirilmesi gergevesinde finansal
liberalizasyon, menkul kiymet piyasalarinin tesviki,
8zellestirme ve DYB8Y’larini harekete gegirecek dizenlemelerdir.

Geligsmis (lkalardeki kurumsal yatirimecilarin ellerindeki
giderek artan fonlarin varligi bu gelismenin strikleyici glictini
clusturmustur. Nitekim gelismis tilkelerdeki kurumsal
yatirimeilarin ellerindeki fonlarin 1989’da 7,5 trilyon dolar
gcivarinda olduBu ve bunun yillik %15 arttiBinin hesaplanmas:
(Aktan; 1993, 8.49) cazibe bakimindan oldukga yUksektir.

G00’ler igin bu piyasalarin cazip odugu kadar 1990°1l:
yillarda batili ekonamilerin yaygin olarak yasadidi ekonomik
bunalim gerek dof@rudan gerekse de partfdly yatirimlar:i igin yeni
imkanlar arayan batili ekaonomik birimler igin de bdylk
firsatlar diinyasinin harekete gegirilmesinde bir diger itici
faktdr olmustur.

Ancak belirtmek gerekir ki, vyeni firsatlardan tdm
G00°’lerin ayn: derecede faydalanilabildigi de s#iylenemez. Her
ne kadar GOU’lere y8nelik alternatif finanamanlar son y:illarda
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olumlu bir gekilde artiyor ise de hu finanamanlarin dgte ikiei
1989-92 arasinda sinirli sayidaki GOU’lerde yoBunlasmistir.
Hemen tim alternatif finanemanlar igin gegerli alan bu durum
aralarinda Turkiye’nin de bulundugu bazi Latin Amerikan
Ulkeleri ile Uzak Dogu tdlkelerinde yoBunlasma gdstermektedir.

Alternatif finanamanlarin geligiminde GOU’lerin
politikalarinin genis dlglide etkili oldusu agikardir.
Dalayieiyla palitikalardaki desigiklikler, GOU’lere ydnelik
alternatif finansmanlarin tipi ve miktar: {zerinde #nemli
etkiler yapabilmektedir. 8#rnek vermemiz gerekirse, portfdy
tzgermaye yatirimlar: iginde lilke fonlar:i ve depo edilen menkul
kiymet gsertifikalarinin geligimi gieterilebilir. Yakin
tarihlere dek gopu G600'de yabanci yatirimcilara izin verilen
tek enstridman olan Ulke fonlari, portfdy 8zsermaye akislarinin
ekseriyetini teskil etmistir.

Ancak, #zellikle 1990 yi1lindan =sonra birgok G6G0OU'de
tizgermaye yatirimlarina y#nelik kiesitlamalarin kaldirilmas: ya
da azaltilmasi ve ABD borsa komisyonunun getirdigi kolayliklar
sonrasinda G00’lere y@nelik UPY’larinin iginde tilke fonlarinin
payi hizla azalmigtir. Buna karsin, ADR ve digerlerinin pay:
hizla artmigtir. Bu husus bizi alternatif finansmanlarin
G0U'deki finansal sistemin yapisiyla gligltl iligkisini vurgulama
imkani da vermektedir.

Yakin zamanlarda finansal eistemlerini liberalizaayona
tabi tutan 8ili, G.Kore, Meksika ve Tlrkiye gibi tdlkelerin bu
dzellikleri sayesinde alternatif finansmanin (ilkelerine ytinelik
akislarini arttirabilmaleri alternatif die finansman tipleri
ile Ulkelerdeki finansal sistemlerin ne kadar =8iki bir iligki
iginde oldudunu wvurgulamaya yetmektedir (Claessens, 1993,
8.99). Tabi ki alternatif finansmanlarin esadece finansal
siatemlerce tayin edildigini her zaman s8iyleyebilmenin giig
oldudu da agiktir. Mali politikalar, kur politikalari, yapisal
kurumaal kis:tlamalar, tilke riaslki fakttéirleri gibi
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sayabilecegimiz baz:i wunsurlarin tipki ig yatirimecilar gibi
ylikeek getiriler peginde kosan yabanc: yatirimcilar: ve
bunlarin davraniglarin: da etkileyece8i agiktir.

Uluslararasi1 finanamanda, sendikasyon kredilerinin azalan
rold ve uluslararasi menkul kiymet piyasalarinin artan 8nemi
sonucu finansmanlarda aracisizlagma (disintermediation)
egilimlerini de bu gergevede deBerlendirmek gereklidir.

Gergekten bankalarin, geleneksel mali aracilik g#irevleri,
deregulasyon ve maodern teknaloji araciligiyla bilginin yayg:in
bir gekilde ulagilabilir olmas:i nedeni ile yavag yavas gelismis
tlkelerden baslayan bir slregle GOU’lere yayilarak asinmaya
ugramaktadir. Bu yeni finans oartaminda, yatirimeilar ve
finansman arayanlar artik aralarinda bankalarin bulunmasina
giderek daha az gerek duymaktadirlar (8utherland,1993). Bu ise,
GOU'’leri her zamankinden daha gok uluslararas: finansal
piyasalar analizlerine ydneltmektedir.

GOO’lerin dig finansman imkanlarin: alternatif
finansmanlar ile genisletebilmelerinde tizerinde tinemle
durulmas: gereken iki noktadas; bu ((lkeler igin proje
kredilerinin (Ticari Bankalar kanal:i ile) temini ve tahvil
ihraci yalu ile dis finansman temin etmede gidersk genislayen
geligmelerdir.

GOU’ler-Dis finansman 1iligkisinin tarihsel analizi kriz
yi1llarina kadar GO0U’lerin uluslararasi ticari bankalar
finanamanlarindan praje finansmaninda genisg olarak
yararlandiklarini, ancak krizli yillarla birlikte bu imkandan
giderek uzaklastiklarini g#istermektedir. Halen bu silreg devam
etmekte ve uluslararas:i ticari bankalar GOU'’lere faon aktarmada
gok ihtiyatli davranmaktadirlar.

Ancak, kalkinma slirecinde #8zel finansmanlarin yeri ve
4nemi inkar edilemeyeceBine ve resmi finansmanlarin sinirlilip:
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ile itici sartlar: slirdisline gtire hir alternatif finanaman
olarak proje finansmanlarinin #nemi ihmal edilmemeldir. Bu
sebeple G600’lerin bu alternatifi gtizden uzak tutmamalar:
faydal: alacaktir. Uluslararasi kuruluglardan saglanan
kredilere su sebepler dolayisi1 ile azalan talebin varlip:i da
konunun bir alternatif olarak degerlendirilmesini gerekli
kilmaktadir (Erden, 1993, 8.37):

-Uluelararasi kuruluslarin en bdyidgll Dinya Bankasidir.
Ancak bu kurumun kati kurallari gergevesinde projenin her
asamasindaki midahaleci #8zelligi artarak sdrmektedir.

-Bu kurumlar kanaliyla saglanan proje kredilerinde
mekanizmanin aBir islemesi nedeniyle projelerin gok uzun zaman
almasy ve bu glreg iginde siyasal iktidarlarin defismesiyle
birlikte projeyi uygulayan kuruluglardaki yinetimler
depisebilmektedir.

-Kredilendirmede ddviz havuzu (currency poaol) sisteminin
kullaniminin artisi karmasik finansman yapilarini doBurmakta,
bu ise finansal y#inetimleri zorlastirarak yatirimcilara itieci
gelmektedir.

Uluslararasi ticari bankalarin proje finansmani konusunda
cari tutumlar:i s#iyle tesbit edilmistir (Paul, 1992, 8.56);

~Ticari bankalar #zellikle gok bhorglu dlkelerde proje
finanamanlarina sinirl:i ilgi duymaktadirlar ve ilgi alanlar:
genellikle ihracata y#inelik projeler ile sinirlidir.

-Bankalar ayrica genis kapsamli alarak politik risk
garantilerini gerekli gdrmektedirler.

-Bankalarin G0U’lere karsi tutumlarinda ilgili dlkelerdeki
patanaiyel dizenleyici faktér ve mevzuat deBisiklikleri 8dnemli
nlmaktadir.
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-Bankalar 6zallikle g¢ok borglular: benzer bir tutumla
kategorize etmeyi tercih etmekte, durumu iyiye gidenler ve
kiitilye gidenler geklinde bir risk tercihini yapmaktadirlar.

Tdm bu glistergelerin, 1ilgili GOU’lerin makroekonamik
perfarmanslar: ile ilgisi gok egiki alduguna gire, bu
kaynaklardan yararlanmayi ve bir alternatif olarak ekonomisine
kazandirmay1 amaglayan GOU’lerin gerekli dizenlemeleri gergekgi
bir gsekilde yapmasi gereklidir. Nitekim bu tdr reform
slirecinden gegen GOU’lerin bunu basarahildigini dlke #rnekleri
gistermektedir.

8.ULUSLARARABI TAHVIL PtYASALARI, KRED:t DEGERL1L1Gt
(RATING) VE GELIQMEKTE OLAN ULKELER

G0U’ler igin alternatif finansmanlardan biri olan tahvil
ihraglar: kanaliyla dig finansman temininin dnemini giderek
arttirmasi1 ve yaygin bir enstriman haline dfinlismesi bu konuda
detayli incelemeleri gerekli kilmaktadir.

8.1.Uluslararasil Finanamanin Yeni Boyutlara

Liberal igerikli ekaonamik politikalarin hemen hemen tek
bir dalga halinde tim dlnyay: sarmaya basladig:r 1980°1i
yillardan gintmize kadar yogun bir degisim yasanmaktadir. Hemen
tam idlkeler, ekonomilerini serbest piyasa ekonomisi
enstrimanlarini harekete gegirecek tarzda yeniden yapilandirma
arayislar: igerisindedirler. Bu degigimin en dnemli
halkalarindan birisini de uluslararasi finansman
olusturmaktadir. Bu baplamda #zellikle 1980°’1i vyillardan
baglamak zere Uluslararas: Finansal Piyasalar (UFP) *dan
yapilan finanamanlarin hizlanmasi s#zkonusudur. Bunun en 8dnemli
nedenleri ise sunlardir (Akylz, 1993, &8.12);
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1.Uluslararasi finaneal piyasalarda, piyasa
katilimecilarina iligkin duzenlemelerde liberallesme (8rnegin
Japon piyasalarindan yabancilarin barglanmalarina 1980°lerin
ortalarindan itibaren izin verilmesi ya da gesitli piyasalarda
yatirimeilara saglanan kolayliklar gibi),

2.Uluslararasilasmay: engelleyen vergi vae benzeri
dilzenlemelerin 8nemli dlgllerde ortadan kaldirilmasi (#rnedin
ABD, 1tngiltere, Fransa ve Almanya’da yerlegik almayanlara
tdenen faizlere uygulanan stapajin kaldirilmasi gibi),

3.Yeni finansal araglarin hizla gelismesi,

4 .Kurumsal yatirimecilarin geligmesi ve partfdy
gegitlendirmesinin giderek artan bir sekilde devam etmesi,

S.Enformasyon ve hilgisayar teknolojisindeki gelismeler,

6.Finanaman ihtiyaglarinin biyiimeasi ve ulusal piyasalarin
yetersiz gelmeye baslamasi.

TABLO 14: UFP’DAN FINANGNAR VE OLKE SRUPLARININ PAYLARI (NILYAR DOLAR VE % OLARAK)

1988 % 1989 T 1990 % 19t f 1992 § 199 %

' Tahviller 227.1 50.08 265.7 S4.81 229.9 52.86 297.6 54.7 3337 G473 170.3 464
H.8enetleri .7 L7 8l L 73 a8 2.8 KB 3.5 3.88 4.0 2.3
fendikasyon Kred,  125.5 27.67 121.1 25.96 124.5 28.63 116.0 22.1 117.9 19.34 31.2 1.t
Para Piyasas: Arag. 76.6 16.89 73.2 15.69 4.2 15,22 680.2 15.28 127.9 20.98 47.5 18.5
Diger 16.6 366 8.4 1.8 7.0 Ll 73 L& &7 LI LI 0.5
TOPLAK 453.5 100 4665 100 4349 100 5249 100  409.7 100 256.3 100

| 0ECD Olk. §13.8 91.2 4265 91.4 J04.4 @884 4529 7.2 8357 87.8 228.8 9.2
600’ ler 22,5 5.0 2.8 &7 28.6 6.6 462 8.8 4.3 1.7 150 5.8
Orta ve Dodu fAvr. &6 1.0 47 10 &6 L1 L8 03 1.5 0.2 21 0.8
Diger 126 28 13§ 29 173 39 190 &7 252 &1 103 A0

) TOPLAM 853.5 100 4b6.5 100 4349 100 524.9 100  609.7 100 2§6.3 100

| 600’ ler 22,5 100 21.8 100 28.6 100 &A.2 100 47.3 100 1S.1 100

tahviller 42 18,6 26 119 &5 157 83 179 140 29.5 8.2 843
H.Senetleri 6 LI 0@ 04 10 34 5.0 108 7.2 15.2 03 2.0
Bendikasyon Kred.  15.5 68.8 18,2 743 19.8 69.2 267 §7.7 165 .8 5.8 384
Para piyasas: Arag. 1.2 5.3 2.0 91 L2 &! L7 34 7.9 167 05 33
Diger L3 &7 09 &1 41 73 &5 %7 LT %6 03 2.0

" KAYNAK: Budarshan Booptu, 1993, s.71'den Derlenaistir. (1993 Yili, Ocak-Nisan Ddnesi ttibari iledir)

T.. YOKSEKBERET'M KuRDLE
DOKUMANTAS L RIni z]
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UFP’dan finanamanlari ve bunlarin gegitleri ile dagilimin:
dzetleyen Tabla 14’den g#irtlebilecegi dzere;

-UFP'dan sadlanan finansmanlarin en bilyilk kismi1 tahviller
ile para piyasasi araglar:i olarak belirtilen finanesman banalar:
ve orta vadeli senetler toplamindan (medium term notes)
olugmaktadir. Ayni1 2zamanda bu kalemler giderek d#nemlerini
arttirmaktadirlar.

-UFP’dan yapilan finansmanlarin gok blylk godunludu
genellikle sanayilegmis Ulkeler olarak belirtebilecegimiz OECD
tlkelerine y#ineliktir. Orta ve Dagu Avrupa tlkeleri olarak
belirtebilecegimiz eski merkezi planli ekanomilerin yeri gok
sinirly iken #zellikle son yillarda G00’lerin paylarinda ciddi
artislar stizkonusudur. Nitekim tablo 13 wve 14°den g#irillecegi
tzere GOU’lerin tahvil ve benzeri borglanma enstrimanlari:
ihraglar: ile elde ettikleri finanemanlar son yillarda hizla
artmigstir.

8.2.Tahvil finanemani, Kredi Degerliligi
(Rating) Ve GOU’ler

Tahvil ihrac: ile saglanan finanaman uluslararasi tahvil
(Euro Bond) ve yabanc: tahvil (Fareign Bond) ihraciyla
gergeklestirilir. Ancak yabanc:i tahvillerde aracilik ytiklenimi
(Underwriting) ihracin yapildigi (lke firmalarindan olusan bir
konsorsiyum tarafindan yiridttldrken uluslararas: tahvillerde
belirtilen konsarsiyum uluslararasi: bir yapidadir. Yabanc:
tahvillerin ihraci, ihracin gergeklestirilecegi Glke yasalarina
gtire yapi1lirken, uluslararas: tahvillerin ihraci hig bir
tilkenin yasasina tabi degildir. Ayrica yabanci tahvillerin
kupan aranlar:i thrag edildikleri (lkenin ulusal ihraglarinin
kupon aranlarina yakinken (genellikle gak az (zerinde),
uluslararasi tahvillerin kupon oranlar:i agagi veya yukari yt8inde
blyik degisiklikler gtaterebilir (Akyliz, 1993, 8.13).
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Tahvil ihraglari genellikle giigll kabul edilen para
birimleri ya da sepet paralar {(zerinden vyapilir. Tahviller
sabit wveya degisken faizli olahilmektedir. Tahvil ihraglari,
ihraci koordine eden ilgili mali kurumlara bir komisyon
tidenmesini gerekli kilar. Bunun yaninda dnemli bir diger
maliyet unsuru olan risk primi (spread) estizkonusudur. Bu oran
ilgili baorglanicilarin durumuna g#ire artip azalma gdstermekte
ve ayni1 zamanda finansman talep eden 1ilgili borglanicilarin
piyasalara girip girememesini de belirleyici bir unsur
olmaktadir.

Tahvil 1ihraglari ve risk primi ile ilgili son derece
inemli bir kavram, kredi degerliliginin tespiti (Rating)
analizleridir. Rating’e duyulan ihtiyag kliressllesen dinya
ekonomisinde daha da #nem kazanmaktadir. Rating, agilacak
kredilerin, zamaninda ve ‘tam olarak geri #denmesi ihtimali
hususunda uluelararasi sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun
ve objektif bir d#lgl saglamak amaciyla, bir borglunun ihrag
ettigi menkul kiymetlere yatirim yapilmasi halinde,
yatirimeinin bundan dolay: yiklenece8i riekin bulunmasina
iligkin bir galismadir (Kara#z, 1990, 8.29).

Bir analiz olarak rating iglemi sermaye piyasalari ile
ilgili olarak gegitli fonksiyonlar g8irmektedir. Bunlari sdyle
siralayabiliriz;

-Menkul kiymetlerin alinip satilmas: veya muhafaza
edilmesine iligkin kararlarin alinmasinda risk faktdrintn
degerlendirilmesi bakimindan kolay ve gabuk bir referanstir.

-Muhtelif barglularin ve/veya bunlarin ihrag ettigi menkul
kiymetlerin ortak bir kritere oturtulmasi ile riskin tespitinde
belirli bir standardizasyon saglar.

-Menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda islem g8irmeei
bakimindan Snemli bir g8istergedir.

-Borglular ve bunlarin ihrag ettigi menkul kiymetler
bakimindan mukayeseli hir galisma yapmak imkani verir.



104

-Bilgilerin genis bir yatirimci kitlesine yayilmasiyla,
borglularin girebilecegi sermaye piyasalariniy ve dolayisiyla
finansman kaynaklarini arttirir.

-Yatirim kararlarini: daha glivenilir bir temele
dayandirarak menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha ekonomik ve
istikrarli olusmasini saglar.

ts bdlimindn wve ihtisaslagmanin giderek arttigi1 ve d#nem
kazandig81 diinya ekonomisinde kredi deg@erliliginin tesbitine
ynelik analizleri kendi imkanlari ile yapmak isteyen yatirime:
gayi1s1 zamanla azalmigtir. Cok blytk finanaman kurulugslar:i dahi
bu analizlerin gerektirdigi maliyetlerden kaginmak
istemektedir. Bu geligmeler sonugta uzmanlasmig kurumlarin d8ne
gikmasiniy saglamigtir.

Rating firmalari, esas itibari ile, kredi-lllke riskinin
analizinde wuzman mali analist ve ekonomistlerden olugan
kuruluslardir. Bu firmalar zamanla edindikleri tecrdbeler
sayesinde herhangi bir yatirimcinin kendi imkanlar: ile
yapabilecegi bir analizden daha genig bir inceleme alanin:
kapsayacak gekilde hizmet verebilmektedirler.

Rating firmalari, yaptiklar: i agisindan bir danigman
veya yatirim bankac11181 ya da menkul de8erler uzmani rallinde
almadiklar: gibi, yaptiklar: degerlendirmenin neticeainde
baorglu veya vyatirimciya karg:i herhangi bir sorumluluk da
tistlenmezler.

Rating islemleri genellikle ietek tizerine yapilmaktadir.
Bununla birlikte wverdikleri notun talep edenin be8enip
begenmemesine #nem vermemekte ve kabul edilmeme hallerinde
verdikleri notlar: yayinlamamak ve agiklamamakla yetinmekte-
dirler. Kugkusuz rating firmalar: yaptiklari: hizmetin
kargiliginda bir (icret talep etmektedirler. Diger yandan bir
tilkedeki hig bir kurulugsun ayni vade igerisinde, {lkenin
Rating’inden daha iyi bir nota sahip olamamas: dnemli bir diger
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noktadir (Gnnaell. 1993). Bu gergek bir Ulkedeki firmalari
kigitlayan bir faktdr olmakla birlikte sonugta tutarli alarak
girtilmelidir.

Rating firmalari analizlerini yaparken baglica iki sorunun
cevahiyla ilgilidirler (Karadz,1990, s8.31);

a)Obiektif wunsur: Borglu, borglarini 8deme glicline sahip
midir. Yani, borglunun ekonomik ve mali durumu, varliklarinin
seviyesi borglarini tam olarak karsilamaya yeterlimidir

b)8ubjektif ungur:? Barglu, barglarin: . ddemeye
igteklimidir. Yani, ilk sgarti saglayan barglu, taahhtitlarini
zamaninda yerine getirmeye niyetlimidir. tgte Rating firmalar:
bu sorularin cevaplarini bulmaya galigmakta ve bunun igin gok
genig igerikli olarak, politik ekanomik risk analizleri yaparak
degerlendirmeye gitmektedirler. Bununla birlikte bu firmalarin
her zaman en iyi deferlendirmeleri yapti8:1 iddia edilemez.
Tariheel gergekler nadiren de olsa bazi hatal:
derecelendirmelerin varligini g#stermektedir (Reilly, 1986,
8.383).

Buglin dinyada sinirli sayida biyllkk ve kurumsallasmis
Rating ajansi vardir. Duff and Phelpa, Fitech, Moody’s, Standard
and Poor’s, JTR (Japan Credit Rating Agency), (EIU) Economist
Intellegence Unit bunlarin en gok bilinenleridir.

Tahlo 15 sfizkanusu rating firmalarindan ddrdidnin puanlama
gistemleri hakkinda detayl: olarak bilgi sunmaktadir.
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TABLO 1863 TAHVIL DERECELENDIRMELERS VE AJANBLAR

Duf? and Btandard and
Phalps Fitoh Roady’s Poor’s
Ydkask Barsce 1 ARA Aas AAA 1 Bir barg anatrlsanina verilen an ylOkaak darscadir.

Anapara va fais Sdesalarinds son darsce gugld bir
kapasitayi gbeterir.

-4 AR As AR 1 YOkask kalitali tahvillars varilan derscadir. Ana~
para va faiz Sdaselerinds glglh bir kapanitayi
gbaterir.

Grta Desracse 8-7 A a ] 3 Bu tahvillar birgok lshta yatiris tutusuna sahip-

tir. Ancak 231t akonoaik dafipikliiklare karp: tem-
kinli olmays 8nerir.

8-10 [ 1.1] Baa 88D 3 Bu nota aahip tahviller anapara ve faiz Sdamsle-
ringa uygun bir kapasitays sahip nlunduBunu fakat
21t skonomik kosullarda Sdeasliarin gecikss riekins
kares: zayif bir kapasites nlusturabilescedini

ghstarir
Bpakdlatif Oaracas 11-13 88 8a BB : Tahvillerin anapara ve faiz tdamslarinds sadece
3limls bir korumaya sahip oldudunu glatersr.,
18 [ ] [ B ' Banel olarak zayr? karakterli tahvillari gtats-
rir., Sari Sdasslargs given axdar,
TaahhOtlarin Kareila-18 [£-14 Caa 000 3 Zayaf kalitadaki ihraglardar, Risk ylksaktir.
nasama Riakinin pok 16 oo Ca 00 3 Oldukpa yOkask risk igardigini gaatsrir.
Yikaak ClduQu 17 - ] =~ 3 En dOsOk tahvil kalitssina verilen nottur. Risk
Burumlar son daracs yDkeektir.
- c - o 1 Gari Bdeamelerin afiakiln olamayacags tahvil ihrag-
larinda verilsn nopttur.
- 0oo - [} s Taahhfitlarin yerine gatirilmasinin sn ylkaask

darscada olanaksiz halda olduBunu ifads stmask
igin varilan nattur.

- ]+ - - [ Ad e

- ] - - 3 - -

KAYNAK: Frank K.Reilly, 1986, =.384.

8.3.Kredi Degerliligi (Rating) Analizinin Etkileri

Rating firmalarinca verilen notlar yatirimecilarain
davraniglarini yosSun olarak etkilemektedir. Bunun en d#nemli
gsonucu Uluslararas: Sermaye Piyasalari (UBP)’ndan fon talep
edenlerin H#deyece8i risk priminin ve talep edilen finansmanin
diger mali gartlarinin alumlu ya da olumsuz yd8nlerde
etkilenmesidir. Bu ise tahvil finansman: kanaliyla fon talep
edicilerin borglanma maliyetlerini etkilemektedir. Aslinda, bu
baoyutuyla derecelendirme mekanizmasi finansman talep edenlerin
finaneman piyasalarina girebilip giremeyece8inin de bir #lgOtl
olmaktadir.

Yukaridaki tabloda yer alan arta derecenin altinda bir
notu olan dlkenin menkul kiymet ihraglarina talep son derece
ginirly alacak ve risk primi esanli: olarak ytikeelerek dig
finansmanin mali kosuilar1n1 giderek kdttlegtirecektir.
trnegin, spektilatif kategoriye giren lkelere uygulanan risk
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primi %2.0’a veya daha ltstlere kadar gikabilmektedir ki, daha
agag:r risk primi talepleri spektlatif kategorideki talep
edicilerin bunu hakedemeyecegi gerekgesiyle geri
gevrilebilmektedir (Neftgi, 1993).

te yandan, derecelendirmeye tabi tutulup spekiilatif
derecede bir not alan dlkenin kargilasacag: olumsuz sonuglar bu
kadarla sinirli deagildir. 8pekiilatif derecedeki bir not,
tilkenin sadece ihrag edece8i menkul kiymetlere talebi desil,
tzellikle #8zel kaynakl:i diger dis finanamanlarin da ilgili
tilkeye akisini global olarak olumsuz y#inde etkileyecektir.
Cinkii alinan olumsuz notlar dodrudan Ulkenin elde ettiai
finansmanlarin geri ddntsd ile iliskilidir ve sadece dig kaynak
imkanlariniy azaltmak ve maliyetlerini arttirmakla kalmayacak,
tim diger #zel kaynakli dis finansmanlarin ilgili Glkeye
akigini olumsuz etkileyebilecektir.

Belirtilen bu sonuglar ilgili tilkelerin blitge agiklarinin
finansmani agisindan bharglanma stratejisinde bir degigiklige
yal agarak, ig borglanmaya agirlik verilmesi halinde (dlke
igindeki cari faiz oranlarini arttirici yt#inde etki yapacaktir.
Ayn: zamanda ilke iginde ekonaomik birimlerin ddvize olan
taleplerinin hizla artmasi ilgili Glke parasinin deBler kaybhini
hizlandirici etkiler dogurabilecektir. Konuya iliskin alarak
bazi1 (lkelere 1993 yil:1 igerigrinde wverilen rating notlar:
asagida oldusu gibidir.
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TABLO 16:BAZI GOU’LERIN ALDIKLARI RATING NOTLARI

MOQDY’S gP’8 EIU
G.Kore Al A + 20
Tayland A2 A - 35
Malezya A3 A 30
H.Kong A3 fA 15
gili - BBB 25
Cin Baal BBB 30
Tirkiye Baad BBB 50
Endonezya - BBB - 40
Cekoslavakya Bal - 30
Macaristan Bal BB + 40
Venezuela Bal BB 60
Hindistan Ba?2 BB + 50
Meksika Ba?2 BB + 55
Arjantin Bl - 55
Brezilya B2 - 70

KAYNAK: The Economist, 25 Eylil 1993, s.19.
NOT: Rating firsalar:i verdikleri notlar: ileri derecede + veya -
igaretleriyle (Fitch ve 6P's) ya da 1,2,3 seklindeki sayilarla
(Koody) belirtirler, Pozitif igaret ve en dlslk sayi,ilgili kate-
gorideki en iyi durusu yanaitir. Moody's igin Baa, §P'e igin
BBB- ve daha yukar1 dereceler kredi degerliligini glsterir. Eco-
noaist Intallegence Unit (EIU) igin en dlgdk rakas en dislk
riski glsterir.

?.600°LER VE ULUSLARARAS! SERMAYE P1YASALAR!

?.1.600"1lerin Ulualararas: 8ermaye Piyasalarindan
Barglanma imkanlarindaki Geligmeler

GO0’lerin Uluslararasi1 Sermaye Piyasalar: (USP)’ndan
finanasman teminleri 1980°den sonraki borg krizi yillarina kadar
gelisme glstermekle hirlikte, 1980°’den sonraki y:illarin oclumsuz
gsartlar:1 bu piyasalara GOU’lerin girebhilmelerini Udnemli 8lgide
kisitlamigtair.

Bununla birlikte, bu piyasalarin GOU’lere 1980°1li yillar
boyunca kapilarini tamamen kapattis: s8iylenemez. Krizin en
}ngun yillarinda dahi bazi GOU’lerin basarili menkul deger
ihraglariy olmugtur. UGzellikle Uzak Dogu’daki bazi GOO’ler,
birer iyi #rnektirler.
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1980°1i yillarin seaonlari ile 1990’11 vyillarda birgaok
G00’nin tekrar USP’na ddnebildiagi glirtilmektedir. Asya’da;
Malezya, Cin, Gluney Kaore, Tayland, Hindistan, Endanezya,
Avrupa’da; Macaristan, Tiurkiye, Yunanistan, Portekiz, Kibris
Rum Kesimi, Latin = Amerika’da; 8ili, Meksika, Venezuela,
Brezilya, Afrika’da; Cezayir, Gluney Afrika Cumhuriyeti, Mieir
ve Gabon en #8nemli menkul deg@er ihraggis: (lkeler olmuslardir.

Bu tilkelerin bazilari piyasalara girebilmede gok bagaril:
iken, diger bazilari daha az bagarili oalmuglardir.
Aragtirmalar bu piyasalara girebilmede basar: glisteren
GOU’lerin su temel #zelliklerine dikkat gekmektedir (Fedder ve
Mukher jee, 1992, 8.100);

-Ekonomilerini #nemli 8lgide liberalizasyona tabi tutup,
yapisal kurumsal serbestiyi 8nemli dlglide
geligtirebilmiglerdir.

-tzel sektdrdn ekanomideki #ncil rolint kavrayip gerekli
dnemi vermiglerdir.

-Yabanci1 sermaye yatirimlarini harekete gegirebilmek igin
gerekli diizenlemeleri yapabilmiglerdir.

-Ekonomik bluytimenin motaru alarak ithal ikamesi yerine,
ihracata y#nelik, disa agik politikalar:i segmiglerdir.

-Cari islemler dengelerini kurabilmis, en azindan tnemli
tlglide iyilegtirebilmiglerdir.

-Mali agiklar:i azaltabilmiglerdir.

-Politik istikrara sahip olahilmis ve bunu
gelistirebilmiglerdir.

Meksika drneg8i bu agidan ilgingtir. 1970-82 arasinda bdytk
tahvil ihraglar:i gergeklestiren Meksika, 1982 kriziyle birlikte
piyasalardan gekilmek zorunda kalmi® ve yakin yillara kadar
piyasalara girememigtir. Meksika y#netimi bu slireg igerisinde
ekonomisini gelistirecek biyltk reformlara giriemis ve dlkeyi
G0U’ler iginde "yatirim" seviyesindeki llkeler sinifina sokarak
kisa vadeli yatirim igin disldnilen bir 4dlke olmaktan gikarip,
uzun vadeli diustinilebilen Ulkeler arasina katmigtir.
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Meksika, 1986 yilinda uluslararas:i mali kurumlarin ve
ticari kreditdirlerin destefinde illkeyi dinya ekonomisine agan
ve bhitinlegtiren bir istikrar program: ydrirlige koymustur.
Ayni1 y1l GATT’a tye olmug ve ticari liberalizasyon (hassas
sektir ayrimi yapilarak) hizla basglatilip, bdyltk bir
devalilasyanun arkasindan kambiyo palitikalarini degigstirmigtir.
Ancak, enflasyonun hizlanmasiyla birlikte (1987 sonunda %160)
tim keeimlerin ishirligi saglanarak tcretler, kamu sektdérl
fiyat ve tarifeleri, nominal d#viz kuru dondurulmus ve sik:
para ve maliye politikasi uygulamalarina gegilmistir. Bunlarin
yanigira tzellestirme, yapiaal kurumsal gaerbeatlegtirme
(deregulation) wve rekabeti tesvik edecek sanayi politikalar:
reformlary ile yapisal reform gabalari kuvvetlendirilmistir.

1988°de kurulan htkitmet de ekanomik reformlara devam etmis
ekanominin disa agikligini ve demokratik haklar:
geligtirmigstir. Uluslararasi mali kurumlarla saglanan fikir
birligi ile ihracat tegvik edilmig, imalat =sanayi ihracat
gelirleri 1989'da petrol ihrag gelirlerini asmigtir. Bu
reformlar, Mekaika’nin USP’larindaki itibarina hizla
ylkeeltmigtir,

/Brady planinin Meksika’daki bagarili sonuglari ise diger
bir fakt#r alarak yabanci yatirimeilari Mekeikaya y#ineltmistir.
Bu arada enflasyan 1988°’de %52°'lik seviyeden 1989’'da yaklasik
%20’ye gekilebilmigtir. tgte bu performans Meksika’nin
basarisini getirmistir (Fedder ve Mukherjee, 1992, 8.84 - Vaolic
ve Draisma, 1993, 8.123).

?.2.Belli Basli Barglanma Piyasalar:
A:ABD Bermaye Piyasas:

ABOD sermaye piyasasi, yatirimcilari gegitli risklerden
karumay: amaglayan gok siki diizenleyici bir iklime sahiptir. Bu
piyasada yapilacak ttim tahvil ihraglar: yetkili birimlere
tegeil edilmek zorundadir. YoB8un bir miracaat presedird ve
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maliyetler ef#izkonusudur. Zor ve maliyetli tescil islemleri
yabane: tahvil ihraglar:i agisindan menkul kiymetler ve déviz
komisyonu (8EC) dizenlemeli "Yankee Piyasasi'"ni GOU'lar.icin
genellikle kaginilan hir piyasa yapmistir.

Piyasada, cografi yakinlik, taninmigslik d#nemli bir ral
aynar. Ayni zamanda Rating notlari, bu piyasa igin son derece
tnemlidir. Fakat yeni getirilen bazi diizenlemeler ABD
piyasalarinda kurumsal yatirimeilara ynelik tahvil
ihraglarinda baz: kolayliklar saflamigtir (144a Kurali).
Bdylece bu kuralla ABD’li kurumsal yatirimcilar S8EC tescil ve
izni aolmaksizin yabanci tahvillere yatirim iznine kavusmustur.

B:Eurotahvil Piyasalari:

Eurotahvil piyasalar: gok bilyllk yatirimer tabanli, genis
likiditeye sahip, o0lgun piyasalardir. 1990 vyilindaki ihraglar
toplami 160 milyar dalardir. Bu piyasalarda tahvil ihraci igin
herhangi bir devlet ya da kuruluslardan izin almak gerekmez.
thrag 1igin uzmanlasmis bir finans kurumuyla anlasilir. Bu
kuruluglar gerekli arastirmalari yapar ve ihragciya nasil bir
faiz ve apreéd'la ne kadar barglanabilecegini bhildirir ve
kargiliginda bir kamisyon alirlar.

Tahvillerin genellikle hamiline olarak ihrag edildisi
piyasada en yaygin kullanim alani bulan para ABD daolari, Alman
marky ve 1lavigre Franki’dir. Euro piyasalar, gegmiste Dogu
Bloku #lkelerince =sikga kullanilan piyasalardir. Semsiye
teorisinin islerligi bu (lkelerin Euro piyasalardan genis bir
dlgekte faydalanabilmelerine yardimci olmustur. Teori,
Sosyalist tilkelerin birbirlerini s1iki bir bigimde
desteklemeleri ile ilgilidir. Kisaca gtig duruma digen bir DoBu
Bloku tlkesinin Karsilikl:i Ekonomik Yardim Konseyi (COMECON) 'un
derhal devreye girerek sorunlu tilkeye yardim edecegi tezi ile
ifade edilmektedir (8hapira, 1990, s8.148).
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Ancak yasanan geligmeler ve bu ({lkelerin kriz igine
girmesi ihraglarini hizla azaltmak zorunda birakmaktadir.
Bununla birlikte nispi daha iyi durumdaki eski Bogu Bloku
tilkeleri sinirli da olsa Alman piyasalarina girebilmektedir.
Clnkii Alman kurumsal yatirimcilarin yidksek getirili fakat
yiuksek riskli yatirimlari sevmesi bu piyasaya Asya tilkelerinin,
Latin Amerika dlkelerinin ve bazi1 eski sosyalist Ulkelerin
girebilmesini saglamaktadar.

thraglar igin talep edicilerin yapisi1 ise gesitlilik
gdetermektedir. Asadida Alman marki ve ABD dolari (izerinden
gikarilan Euro tahvillerin tipik yatirimcilarinin kimler aldusu
hakkinda sunulan bilgiler oldukga ilging bir drnek
olugturmaktadar.

TABLO 17: EURCTAHVIL P1YASABINDA YATIRIMCILAR

Alman Mark:i Euro Tahvil thraeci|ABD Dolari Euro Tahvil thrae:

Yatirimcilar % PayijYatirimcilar % Pay:i
Alman kiglk yatirimcilar 40 Avrupali perakende Yat. 25
Alman kurumsal " 15 L.Amerikan " A 20
Avrupali kiglik " 20 Avrupali kurumsal " 30
Avrupal: kurumeal " 10 ABD’ 11 " " 18
L.Amerikan kigik " 10 Japon " % 5
Japon kurumsal " 2 Ortadopu’lu “ " S
Ortadogulu " " 3

KAYNAK: M.J.Fedder ve M.Mukherje , 1992, 8.97-98.

C:8amuray Piyasasi

Samuray piyasasi Tokyn’da yabanc:i ihraggilar igin Japon
veni (zerinden ihraglarin yapi1ldig: piyasadir. CoB8u GOU’ler
igin bu piyasa 1980’lerin sonlarina kadar kapali kalmistir.
Oldukga siki kontrollere sahip olan bu piyasaya girebilmek igin
Japanya Maliye Bakanlig8i’nin iznini ve tescilini almak
gereklidir. Ayrica, ihrag talebinde bulunanlarin ABD kdkenli ya
da Japon Rating firmalarinca derecelendirmeye girmeleri sgart:
aranmaktadir.
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Samuray Piyasasinin, yatirimcilari hemen hemen tamamiyla
kurumsal yatirimecilardir. Piyasa gok az 1likittir ve ikincil
piyasa goBu ihraglar igin siizkonusu degildir. Zira,
yatirimeilar aktiflerini uzun vadeli olarak tutmaktadirlar.

Diger piyasalarda oldugu gibi 1990°1l1 yillarla birlikte
piyasadaki temel problem, fonlarin azalmas:i ve Japon kurumsal
yatirimciarin riskli barglulara yatirim yapmadaki giderek artan
ginilstizlUatdtir. Zaten 1990’11 yillarla birlikte hizla artan
yabanci1 tahvil ihraglari portfy gesitlendirmesinde G600’lerin
limitlerinin giderek dolmasina yal agmigtir. Bu prableme
tizellikle eski dogu bloku dlkelerinin yaptiklar:i basvurular da
ilave bir ylk getirmistir. Bu yldzden piyasaya girebilmeyi
arzulayan eski dosu bloku (lkelerine as#izkonusu durum sikga
hatirlatilmaktadair.

9.3.Uluslararasi Finansman—-600’ler tliskiginin Yeni
Boyutlarini Agiklamaya Y8nelik Bazi Gtrtsgler

GOU’ler igin hizla gelisen esnek bir dig finansman teknini
olan tahvil ve diger portflly yatirimi: finansmanlarinin hacim
olarak artmakla birlikte, sinirli oldugu g8riilmektedir ve ayni
zamanda piyasalar ktigiik bir yatirime: tabani ile bliyOmeye devam
etmektedir. Gelecede diéinitkk olarak yapilan projeksiyonlar bu
gelismenin mevcut trend boyunca devam edecegini sdylemekle
birlikte bunun nereye kadar olahilecegini cevaplamaktan
uzaktir. Piyasalarin zarlu yapilary da bu garularin
cevaplamasini zarlastirici bir faktdrdir. Zaten, GOU’lere
ynelik portfdy yatirimlarinin eon yillarda hizla artigiyla
ilgili alarak farkl:i gekillerde ifade edilmekle birlikte iki
temel agiklama yapilmaktadir (Ahmed ve Gooptu, 1993, 8.13);

A.tlk grup giirislere g#re son yillardaki ABD faiz
oranlarindaki hizl: dtsisler bunun sebebidir (ABD faiz
oranlarinin [l.Ddnya Savasi’ndan bu yana en dislk seviyaleri
civarinda oldugunu hatirlarsak). Cunkt bdylece kurumsal
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yatirimeilar igin riski ylksek olmakla birlikte yilikeek getiriye
sahip bu tilkeler alternatif cazibe merkezleri olmaktadir.

B.Diger grup gtrisler ise GOU’lerin piyasalarinin
yapisindan kaynaklanan gekiciligini baz almakta wve tzellikle
L.Amerika ve benzeri tilkelere, ekonomik refarmlarina, bu
refaormlarin ticari baorglarin azaltilmas: anlasmalarina refakat
etmesine ve bunun bhiytime ile kredibiliteye o0lan etkilerine
dikkat gekmektedirler.

Bu iki temel g#rtg, birbirinden ayrilip =zit glrigler
nlarak ifade edilmek yerine tamamlayici: agiklamalar olarak
kabul edilmelidir. Ancak gu kadarini s8ylemek gerekir ki, ilk
grup giirtglerde yﬁgunlaema yaganmaktadir. Gerek GOU’lerdeki
menkul kiymet piyasalarinin gelismis UOlkelere kiyasla ytikeek
gatirileri, gerekse GOU’lerin barglanma enatriimanlarina
tidedikleri ylksek faizler yasanan stirecin kaonjonktlirel bir
durum oldugu ve gelismis ((lkelerde faizlerin ytkselip ekonomik
canlanmanin saglanarak menkul kiymetler fiyatlarinin tirmaniga
gegecefi bir dbnemde giderek azalabilecegi tezini &n plana
gikarmaktadir (Kuczyneki, 1993, 8.335: Oktar, 1994, &.40).

10.0I8 FINANSMAN TURLERININ KARSILASTIRMALI BIR ANAL1Z1:

GO0’ lerde kalkinmanin ig finansman kaynaklariyla
kargilanmasinin yeteraizligi sshebiyle basvurulan dig
finansmanlar farkl:i tipleri ve 8zellikleri ile farkliliklar
gtiatermekle birlikte genel olarak su fonksiyonlara sahip oldugu
siylenebilir:

-1g kaynaklarla finanse edilemeyen karli projeleri finanse
ederek potansiyel milli geliri zamanla arttirir.

-Yatirimlarin dlke digsindan finansmani sonucu, beklenen
milli gelire bagli oalarak llke igi tuketimi azaltici ya
da arttirici etki gésterir.



115

-Dalgalanmalar g#ieterebilen yurtigi toplam tiketimi
ddzenleyici etkileri vardir.

-8zel kalkinma stratejileri ile iliskili veya ekanomik
riskleri yabanci yatirimcilar ya da tilkelere kaydiric:
8zellikler igerir.

-Yatirimlarin segimi ve ydnetimi ile ilgili risk ve
sorumluluklarda kaydirma etkisi ile degismelers neden
olucu dzellikler igerir.

~Dig finaneman yoluyla saflanan kaynak transferi
mekanizmas:i, igeriginde imtiyazli deperler arzedebilir.

Dis finansmanlarin bu potansiyel fonksiyonlar:i gérinis
itibari ile s8son derece alumlu bir tablo yansitmakla birlikte,
dig finansman-GOU’ler iligkiginin tarihsel analizi,
inceledigimiz Uzere sayisiz riskler ve praoblemler ile doludur.
Sunu agikga stiylemek gerekir ki, dig finansman, gelismekte aolan
bir dlke igin iki kenarl:i keskin bir kilig gibidir. Bu kilig
hem biyillk bir potanaiyel refah kaynagi hem de blylik tehlikeler
igeren bir aragtir (Lessard, 1986, 8.1). Sorun, finansmanin
gerektiai anda, wuygun mali kosullarda temin edilmesi ve uygun
ekonamik politikalar igerikli bir ekanomide, uygun ve rasyonel
sahalara enjekte edilmeesidir. Bunlardan birinin vya da
birkaginin yetersizligi beklenen faydayi saBlayamayacapdi gibi
tersine sonuglara da neden olabilecektir. GOU’lerin bir goBunun
yagsadi8:i tecrilbeler bunun #8irnekleri ile daludur.

Dinya Bankasinin, finanse ettigi projelerin bir goBunun
bagarisizlikla sonuglanmasi neticesi yaptisi arastirmalarda,
makrao ekonomik kogullar degismeden bu projelerin hig bir zaman
bagsary1 eansinin olamayacafini farkederek 1980°’lerin ikinci
yarisindan itibaren kredilerini ekonamilerde yapisal defigime
yol agacak alanlara kaydirmig olmasin: bu gergevede
degerlendirmek gerekir (Ertirk, 1991, =s.47).

Benzer sekilde Dlnya Bankasinin 1993 yilinda yayinladig:
"World Debt Tables'" isimli yayindaki egu ifadeler de ayn:
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gergekleri dile getirmektedir; '"GOU’lerdeki dig finansman
krizinin temel dersi ekonomik kalkinmanin anahtarinin ig
kaynaklar ve politikalar oldugunu g#stermektedir. Bu iilkelerdes,
tllke rieki nedeniyle saglanabilecek dig finansmanlarin hacmi
son derece sinirlidir ve buna kargin fazla itimat etmekte gok
riskli bir stratejidir. Dis finansman zit y#nlid dig geligmeler
ve neden alabilecesi olumsuz etkilerle G0U’lerin zarar
gbrmelerine yol agabilmektedir".

Farkl:i formlardaki dis finansmanlar G0U’ler igin farkl:
sebeblerle talep edilebilmektedir. Teknoloji transferi
stzkonusu oldugunda DYS8Y’lari en cazip dig finanaman teknigi
oldugu halde, altyapi vyatirimlarinin finansmaninda #demesiz
diinemi ve vadesi uzun, faiz oranlari ticari faizlerin altinda
gok yanli uluslararas: mali kurulus kredileri dnem
arzetmektedir. Diger yandan, fakirlik kiskacindaki GOU’lerde
ise faizsiz gok uzun vadeli IDA kredileri 8nem kazanmaktadir.

Benzer gekilde, finansal derinlige sahip GO00’ler igin
partfdy yatirimlar:i talep edilen bir finansaman sekli olarak
giirtilmektedir. Bu farkliliklar finansman gekillerinin ikame
yetenegini daraltirken tamamlayicilik #dzelliklerini &n plana
gikarir. GOUO’lerin kalkinmiglik dereceleri, skonomik performans
ve kredibiliteleri, uyguladiklari ekonomik politikalar, yasal-
kurumsal dizenlemeler, milli gelir seviyeleri dig
finansmanlarin birbhirleriyle ikame edilebilmesine sinirlar
gizmektedir (Hansen, 1987, 8.109).

rnegin, kisi bagsina milli geliri dlieslk dlkeler igin
DY8Y’lar:i ancak gok s8inirli bir kaynak olabilirken, piyasa
ekonomisi enstriimanlarinin gegerlilik kazanmadi89:i, finansal
piyasalarin gelismedigi tilkeler, portfdy yatirimlarindan
faydalanamamaktadir.

Bu belirgin 8zelliklerin yanisira dig finanamanlarin bir
kaynak tranaferi, bir rigkleri kaydirma mekanizmasi ve
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imtiyazla degerler igerebilmesi nedeniyle de bir babis
mekanizmasi1 olarak isleyebilecefine deg@inmistik. Ancak, bu
mekanizmalarin tim disg finaneman sekillerinde esit olmadig: da
agiktir. Tablo 18 bu konuda bazi hilgiler sunmaktadir.

TABLO 18: FINANSAL ENSTRONANLAR VE RNEKANIINALAR

Rasan boyunoca kaynak Risklari Kaynak Transfesrinin
transfarinin Kaydiras intiyazl: Pay
Makanizsa dereassi Darscani igarms Darascesi
EnstrOmanliar [Kias Vade |Uzun Vads|Az | Orta Banis hir Grta Ganiy
Daracs| Darsca Az Daraoe| bir
Sarace
Tiocari Banka E x
Kradilari x
Uzun Vadeld 3 x x
Tahvillser
Danya Sankas: 1] x ]
Kradgilard
Ulualararas: L3
Kal.Y¥ard.
INF Talafi % x x
Edict Finans.
Ral Fiatlars. £ 3 %
Endaksii Tah.
Szasrsays % x ]
Yataramliara

KAYNAKs Donald R.Lassard, 1986, s.13.

Tablodan g#irtilecegi (izere, her finansal enstridman farkl:
tzellikler arzetmektedir. 8rnedin, bunlarin bazisinda kaynak
traneferi wuzun vadeli iken (uzun vadeli tahviller ve Dtnya
Bankas1 kredileri gibi) bazilarinda gok kiradir (Tieari
bankalar kredileri gibhi). Benzer gekilde diger mekanizmalar da
finanaman tiplerine gire farkliliklar arzetmektedir. 8zellikle
ticari bankalar finanemanlarinin ne kadar olumsuz mekanizmalara
sahip oldugu distnidlidrse bu kaynagsa 1970°li yillarda gak fazla
basvuran GO0U’lerin ne kadar tehlikeli bir slirece kendilerini
tealim ettikleri daha iyi anlagilmaktadir.

Dolayisiyla, her ({llke ekonamiginin kendi gergeklerini
gzéiniinde bulundurarak dig finansman tercihlerinde bilingli ve
gergekgi tavir gdstermeleri rasyonel bhir tutum olacaktir.
DY8Y’lara tabloya dahil edilmemekle bhirlikte, dzsarmayse
yatirimlarinin (g #zelligini de 8nemli dlgldde yansittiginma
belirtebiliriz.
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BOLOUM S

TORKIYE EKONOMISININ GEL.ISIM
SORECINDE DIS FINANSMAN KULLANIMI VE
KARSILASILAN TEMEL SORUNLARIN ANALIZz*

1.TORKIYE EKONOMISININ FINANSMAN
SORUNLARINA GENEL BtR BAKIS

Nifusu hizla artan, issizlik problemini g¢#zememis, kisgi
bagina milli geliri distik eseviyelerde seyreden tipk:i diger
GOU’ler gibi tilkemiz de gelisme slirecinin tipik bhandikaplarin:
hem sebeb hem de sonug olarak yogun bir sekilde ve bhirarada
yasamaktadir.

Gelisme slirecinin farkli safhalarinda farkl: iktisat
politikalarinin uygulandig: TiUrkiye Cumhuriyeti (TC)* nin
kurulusundan gtnimiize kadarki d#inemde en #nemli sorunu kuskusuz
kaynak yetersizligi olmustur. 8yle ki, bu sorun hemen hig bir
diéinemde geri plana dlsmemistir.

Tablo 19 Turkiye ekonomiginin 1963-93 yillar:i arasindaki
Gayri 8Bafi Milli Hasilasi1 (GSMH)’ni1, Toplam Yatirim-G8MH
oranini, Toplam Tasarruf-GSMH oaranini ve Kaynak dengesini
gtietermektedir.
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Table 193TURKIYE EXONOMIBINDE 3BMH, YATIRIMLAR VE
TABARRUFLARIN GELIBIMI (1963-93)

YILLAR GEBMH(Milyar TL) TOP.YAT/GBNH TYOP.TAE/GBNK KAYNAK DENGES:
1963 66.8 186.9 12.8 -8.4
19638 71.3 36.8 18.1 -1.8
19468 76.7 16.8 18.7 -0.8
1966 91.%8 18.8 17.2 e X1 )
1967 i101.8 18.8 17.4 -3.1
1968 112.8 20.0 18.2 -1.8
1969 124.9 20.1 18.8 -1.4
1970 147.7 19.8 18.4 ~1.8
1971 192.6 18.6 17.8 -0.8
1972 240.8 20,3 20.0 -0.1
1973 309.8 18.1 20.3 2.2
1974 427.0 20.7 18.4 -2.3
1978 838.7 22.8 17.4 -6.0
1976 674.9 28.7 19.3 -5.4
1977 872.9 24.9 18.0 -4.9
1978 1.290.7 18.6 1s.8 -2.7
1979 2.199.8 18.2 16.1 -2.2
1980 4.438.1 21.3 i8.8 -5.8
1982 6.553.8 21.4 17.9 -3.8
1982 8.738.0 19.9 17.7 -2.,2
1983 11.561.8 20.0 16.4 -3.6
1988 18.375.8 19.3 16.8 -2.8
1988 27.789.4 20.8 18.9 “1.9
1984 39.177.3 23.6 22.0 -2.6
1987 se.387.2 25.4 24.0 -1.8
1988 100.184.3 24.0 26.1 2.1
1989 170.633.2 22.4 as.6 1.2
19%0 287.284.2 28.7 3.7 =-3.0
1991 483.206.0 22.2 22.4 0.2
1992 779.462.0 22.8 21.6 -0.8
1993 1.321.988.0 23.6 19.8 -3.2

KAYRAKs HDTH (Aktaran, llker BSanal, 1994). |

Yukaridaki tablo tilkemizin G8MH, Top.Yat./GEMH, ve
Top.Tas./G8MH agisindan 1980711 vyillarla birlikte nisbi alumlu
bir geligme igerisine girmesine ragmen yetersiz kaynaklara
gahip olduguna igaret etmektedir. G8MH’nin azlig8:1 tasarruf ve
yatirim oranlarinin yetersiz olusunun temel nedenidir. Ustelik
bu rakamlara yapilan bazi itirazlarda toplam tasarruf
oranlarinin tablo dederlerindekinden daha asa®1 olduBu iddia
edilmektedir. Bu konuda 8rnegin, 1980°1i vyillarin ikineci
yarisindan itibaren (ilkemizde Devlet tstatistik Enstitisl
(D1E) ’nin rakamlarina gtire %24’ler civarinda oldugu belirtilen
toplam tagarruflar/G8MH oraninin, DlE'nin GSMH hesaplama
yntemlerindeki degigikliklerden kaynaklandigi, tasarruf
oraninin gergekte %15’'ler civarinda oldugu belirtilmektedir
(Erttzin, 1992, a.36).

Konu ile ilgili diger gtirids ise D!E’nin hesaplamalarini
kabul etmekte ve 1984 sonrasi geligmelerin gergedi yansittidini
sliylemektedir. Ancak, bu g#rigslere g8re tasarruf oranlarindaki
artiglar génullli tasarruflarin ytkeeltilmesi ve vergilerin adil
bigimde arttirilmasindan ziyade, enflasyoniat finansman, gayri
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adil vergileme ve zorunlu tasarruf gibi uygulamalardan
kaynaklanmaktadir (Hig, 1989, =2.50).

te yandan marjinal tasarruf-yatirim egiliminin gok daha
az oldugu gelir gruplarina bir de ylksek gelir gruplarinin
gtiateris harcamalarinin tesirleri belirli d#lgilerde yansimakta
ve global olarak Ulkemiz yatirim—tasarruf oranlari alumsuz
etkilenmektedir (Savas, 1986, s.28).

Tim bu nedenlerle ig kaynaklar: ile ekonomik kalkinmasin:
hizlandirmada saorunlar:i yagsayan diger GOU’ler gibi, tilkemiz de
ig kaynaklarini dig kaynaklarla desteklemek durumundadir.

2.TURKIYE EKONOM1S8ININ GEL1S1IM SURECINDE
DIS FiNANSMAN KULLANIMI

Caligsmanin bu kisminda Tidrkiye ekonomiginin tarihsel
alreci ve temel d#nem ayrimlari 1siginda dig finansman
tecribesi incelenecektir. Bu inceleme esnasinda dzellikle
1970’1i yillar ve 1980 sonrasi didnem inceleme ve analize tabi
tutulacak, daha 8nceki d#nemlerin ise mimkilin olduBunca temel
karakteristikleri vurgulanmaya galigilacaktir.

tncelenen ddnemlerdeki geligmeler diger G00’lerin dis
finanaman deneyimleriyle karsilagtirilacak, llkemizin var olan
trentdeki yeri, konumu ve farkliliklari deBerlendirilecektir.

2.1.1923~-50 DUNEM1

Tdrkiye Cumhuriyeti, daha kurulusunda negatif dig
finanamanlarla kargi karsiya kalan bir devlet olmugtur. 8avasg
sonrasinda varliklarinin yanisira, yetigmis inaangﬂcﬂnﬂn gok
tnemli bir b8ldmint de kaybeden yeni cumhuriyetin kurulus
yillar: iktisadi agidan san derece glg bir dénemdir. Olke igi
sermaye stokunun ve G8MH’nin gok kigitk ve bununda dnemli bir
klamlnxh yabanci yatarimcilara ait oldupu bu dénemds, yeni
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Cumhuriyet Lozan anlagmasinan getirdigi ek bir ytktmldlikle de
Osmanli borglarinin 68nemli bir b#limind kabullenmek durumunda
kalmigtir. Osmanli devletinin, 1912°’den dnceki barglarinin
%63°U0, bu tarihten sonrakilerin ise %76’s1 geng Cumhuriyst
tarafindan tistlenilmigtir (Unsal Ve Dig..1989,8.26).

Ayrica, geng Cumhuriyetteki biitdin demiryollarinin,
gsehirlerdeki elektrik, tramvay, gaz ve su igsletmelerinin, liman
igsletmelerinin, baslica madenlerin, hali fabrikalainin goBunun
sahibi ya da idaresi yabanci tekellere aittir (Yasa ve Dig.
1980, =s.16).

Bu ddnemde yapilan yeni yabanci sermaye vyatirimlar:
nerilerinin 4dnecekilere benzer gekillerde tekel pozisyanu
saglamaya y#inelik 0lmasi, yabanci sermayeye kars: oldukga
1liml: olan T.C. y#ineticilerini bir slire sonra var alan yabanc:
sermaye yatirimlarin: millilestirmeye y#ineltmistir (8zmen,
1989, s8.8).

Blylik gaptaki millilegstirme faaliyetleri yabanci sermaye
yatirimlar: ile dig kaynak imkanini ortadan kaldirirken, bu
durum digs kredi segeneg8inin 8n plana gikmasina neden olmustur.
Digs borglanmaya kargi gekingen bir tavir takinan Tlrkiye’nin
ilk barglanmasi 1930 yilinda ABD’li bir yatirim girketinin
kibrit tekeli imtiyazi kargiliginda alinmigtir (Altan, 1986,
8.35).

Daha sonra, sanayi plan: denemeleri uygulamasina girisgen
Turkiye’nin dig kaynak teminine y8neldigi g#irtdlmektedir. Planin
uygulanabilmesi igin gerekli dis kaynak, tinemli d#lgtde
Sovyetler Birligi’nden kliring esasl: bir anlasmayla temin
edilmigtir. Alinan borglarin planin uygulamasinda kullanilmasi
olumlu neticeler dofurmug ve glinimizde de varligini sdrdiren
bazi KiT’ler bu d#nemde olusturulmuslardir. [l.Blinya S8avagsinin
baglamasiyla birlikte yeni dis borglarin temini stirdirdlmis,
ancak bunlarin daha gak savunma amagli kullanilmae:
gerekmigtir. Ornegin, bu diinemde tngiltere, Almanya ve
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Fransa’dan gegitli defalar dig kredi alinmistir. Savas sanrasi
dnemde ise Truman Doktrini gergevesinde planlanan Marshall
yardimlari devreye girmisgtir.

Bir ddénem olarak 1923-50 vyillar: Tﬂrkiye ekonomiginin dis
finanaman iligkisinin sinirli boyutlarda geligtigi vyillardir.
Bir yandan yabanc1i sermaye yatirimlarina ynelik
millilegtirmeler, diger yandan dig krediden kaginilmak
istenilmekle birlikte zorunlu kullanimlar s8izkonusu olmustur.
Dig finansman temininin tamamiyla ikili (devletlerarasi)
finanseman geklinde iglemesi, bunlarin #nemli 8lgide esiyasal
iliskiler gergevelerinde saglanmig o0lmas: dénemin temal
karakteriatigidir. Ayrica, negatif dig finansmanlarla kurulan
bir devletin 1954 yilina kadar Osmanli borglarini ddemeye devam
etmesi dnemin bir diger #zelligidir.

2.2.1950-62 DOGNEM?

1950°1i vyi1llar ekonomide dig finansmana #nemli dlgide
agirlik verilen vyillardir. Dis kaynak kullaniminin gegmige
nazaran biiytik boyutlara ulagstip: 1950’li yillar genel olarak
liberalizm igerikli ekanomi politikalarinin uygulanmaya
galigsildini, fakat sirecin daha d#inemin ilk yarisinda #nemli
tlgide terkedilmek zorunda kaldip: bir devredir.

Ekonamik kalkinma sirecinde #zel sektdrin #nctldadnin
kabul edildigi bu d#nemde, ig kaynaklarin darlig: pesinen kabul
edilerek dig finansmanlara bhiyik umutlar baglanmaktadir.

Ekonomiye y#nelik dis kaynak akimini hizlandirmada 8dncelik
baglangigta DY8Y’larina verilmigtir. Bu amagla DY8Y’larina
ynelik dilzenlemelere gidilmis ve 1950 yilinda g¢ikarilan 5583
sayi1li yasa ile Maliye Bakanligina, Bakanlar Kurulunun izniyle
300 milyon liraya kadar DYB8Y'’larini garanti edebilme imkanm
taninmigtir. Ayrica ayni: yasayla digaridan borg almak isteyen
8zel sektdre, buldupu divizi transfer stme imkan: sadlanmistir.
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1951 vyilinda §821 sayili yabanci sermaye yatirimlarin:
tegvik edici yasa gikarilmigtir. Bu yasanin bekleneni vermemesi
tzerine, 18.1.1954 tarihinde 6224 gayil:i DY8Y’larini tegvik
yasasl ve bunun yanisira yatirimlari dizenlemek igin 7.4.1954
tarihli 6326 =esayil:i petral yasas: gikarilmistir (Agba, 1989,
8.195).

Cikarilan yasalarin '"Yabanci sermayenin llkemize gelmeB8e
gok hevesli oldugu, bu nedenle bazi kosullandirmalari kabul
edecedi"” wvarsayimi ile Urkek ve yetersiz hale getirilmesi
(8zmen, 1989, 8.9), ustelik kanjonktir alarak ditnya
ekonomisinde sermaye hareketlerinin hem yeni geligmeye
baglamasi, hem de bunlarin =zaten gok btliyttk gogunlukla Bat:
ekonomileri igerisinde dolasmasi amaglanan hedefe ulagilmasina
engellemigtir.

Bdylece dig kaynak beklentisinin DY8Y’lari ile temin
edilemeyeceg8inin anlagilmasi, Glke y8netimini bu kez dig
-finanaman igin uluslararasi mali kurumlar ve geligmis Ulkelere
basvurmaya sevketmigtir. Bunun sonucu 1950"1i yillar boyunca 2
milyar dolarin biraz dzerinde kredi temini gergeklesmigtir.
Elde edilen kredilerin yaklagsik %50’°si ise ABD kaynakl:
olmugtur (Altan, 1986, &.90).

TABLO 20: 1950-60 DUNEMINDE TURKIYE'YE DIG FINANGHAN 61R161

DI FINANSMAN CESITLER? KILYON DOLAR I
I. Reaai Kredi ve Bagiglar 1.414 8.3
-Preje Kredileri 72 3.1
~-Progran Kredileri 1112 48.1
-Uluelararas: Kuruluglarin
(INF, ECU,0ECD) Kredileri 9 .1
~PL 480 137 5.9
II. zel Yabanci Sersaye 895 8.7
~Yabanc: Bzel Yatirialar 101 8.3
-Gzel Ticari Krediler 210 9.0
~fzel Baticy Kredileri 584 25.2
111, GENEL TOPLAM 2,311 100

KAYNAK: H.GAHIN, 1990, 8.122'den Derleneigtir.
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Tablo 20’den g8irtilecegi (zere bu dnemde Turkiye gerek
reami, gerekse #zel olmak Gzere g¢gesitli kaynaklardan dis
finanaman imkan:i saflamigtir. DY8Y’lari sinirli bir miktarda
kalirken 8zel sektdre ySnelik krediler ile #izel sektdire ytinelik
gatici kredilerinin boyutlari dikkat gekmektedir. Diger yandan,
Glkemiz bu dénemde yogun bir sekilde reami finaneman
kullanimina gitmistir. Ustelik Dinya Bankas1 Tdrkiye
anlasmazligi nedeni ile 1954 yilindan itibaren Ulkemize yd8nelik
yeni kredilerin kullanilamamasina rag8men bu d8nemde yaklasik
1.5 milyar dolarlik resmi finanaman saglanmistir (Dlinya Bankasi
ile olan iligkiler ancak 1966 yilinda tekrar baglamistir).

D8nemin dis finansmanlarla ilgili dnemli bir noktasi ise
ekonomide ilerleyen yillarla birlikte ddemeler dengesi
prablemlerinin hizla artmas: sonucu bir barg krizinin
yasanmasidir. D#énem boyunca alinan kredilerle bazi #nemli
altyap:1 faaliyetlerine girisilmis almakla birlikte, d#viz
gelirlerinin istenilen seviyelerde olmamasi krizi kaginilmaz
kilmigtir.

tzellikle dis ticaretin liberalizasyonun nedsn olduBu
ithalat taleplerindeki artislar ve artan enflasyon oranlar:
nedeni ile agiri1 degerlenmigs hale gelen Tirk lirasinin
devallasyonundaki gecikmeler ithalat: uyardikga dis ticaret
agiklariny biydtmistir. Bu agik dnemli dlglide 8zel dig
borglanmayla karsilanmistir.

Belirtilen d#inemde ithalat karsiliklarinin ithalatgilar
tarafindan Merkez Bankasi’na Tirk lirasi alarak yapilmasi ve
kargi1l181 divizin Merkez Bankasinca tranefer edilmesi stzkonusu
idi. Ancak bu transferler diiviz krizine paralel alarak
zamaninda yapllamamig ve dolayisiyla yeni diiviz
gerekeinimlerini artaya gikarmigtir. Tranaferi gecikmig
borglara "Ariyere Borglar" denilmistir. Ustelik, 1958 yilinda
ilan edilen morotoryumla birlikte 8demeai daha da geciken ve
ancak 197! yilinda bitirilebilen bu borglarin kur farklarinin
blttndyle hazineden kareilanilmasi durumunda kalinmistir.
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Ddviz darbodazinin neden olduBu borg krizinin 1958 yilinda
maratoryumla eonuglanmas: tizerine vadesi gelen barglar
ertelenmie ve bhir istikrar paketi ylurdrlise konulmuetur.
Paketin ylirtrltige konulmasi ayni zamanda 200 milyon dalarlik
bir kredi/yardim paketinin gegitli tilke ve kurumlarca
saflanmas: imkan: vermigtir. Bu ek yardim (lkede krizin
atlatilmasinda kullanilmigtir (Agha, 1989, 8.196).

2.3.PLANLI KALKINMA DONEM1

Turkiye ekonomisi 1960’11 yillarin hemen baslarindan
itibaren planl: kalkinma d#nemine gegis yapmigtir. 1950°1i
yillarin esonlarindaki dig borg krizinin de etkisiyle bu
deneyimlerin bir daha yasanmamasi igin planli-praogramli
kalkinma fikri 8n plana gikmigs, hatta Anayasa’ya konuyla ilgili
maddeler konulmugtur. Bu baglamda da ithal ikamesine y#inelik
sanayilesme stratejisinin uygulanmasi ve bunun Devlet
tarafindan ydnlendirilmesi usulti benimesenmigtir. Segilen
sanayilesme stratejisinde temel amag d#dviz tasarrufu saglamaya
ynelmigtir. (Ceyhun, 1992, 8.49).

Devlet Planlama Tegkilatineca hazirlanarak uygulamaya
konulan planlar ekonomik kalkinmanin digs kaynaklara olan
bagimli1li83inin giderek azaltilmasini hedef almakla birlikte
Harrod-Domar Maodeli’nin temel yaklasimlarini baz alan bir
bigimde ekonamik kalkinmanin hizlandirilmasinda dis
finanemanlarin kaginilmaz olduBu vurgulamasini yapmigtir. Bu
sebehle planlarda ulagilmasr hedeflenen ekonomik biytme
aoranlariy ve belirli sermaye—-hasila katsayilar:i dikkate alinarak
gerekli dig finansman miktarlari tespit edilmeye galigsilmistar.
Dolayisiyla, dig finansmanlar planlar boyunca benimsenean
kalkinma hizlarinin gergeklegtirilmesinin temel gartlar:
arasinda yer almistir. (Yasa ve Dig., 1980, 8.377). Asafidaki
tabla 1963-94 d#ineminde planlarin dig finanaman tahminlerini
gtetermektedir.
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TABLO 21: KALKINMA PLANLARINDA TASARRUF tHT1YACI
(GSMH'NIN YUZDESt OLARAK)

YILLAR TOP.TAS.1HTtYACI 1C TAS. tHT:iYAC DUYULAN DIS TAS.
1963-67 18.3 14.8 3.5

1968-72 22.7 20.8 1.9

1973-77 24.2 23.3 0.9

1978-83 24.4 22.4 2.0

1984-89 26.4 20.5 6.3

1990-94 27.0 31.0 =-4.0
KAYNAK: Kalkinma Planlari. (Aktaran; tlker 8enel, 1994, s8.17.

Planli dinem ayni zamanda dig finanamanlarin genel olarak
kamu tarafindan kullanilabilme prensibini getirmis ve #zel ya
da gergek kisilerin digs kaynak kullanimini kisitlayici hiklmler
igermigtir. Blirokratik engellerin yanisira, yasal dlizenlemeler
bu amac: gergeklegtirmek igin yoBun o©larak kullanilmistar.
Brnegin, 1950'1li yillardaki borg krizinin temel sebeplerinden
biri olarak gt8sterilen dzel dig kredilerin kullaniminin
23.9.1963 tarihli 6/2331 nolu kararnameyle 21.10.1972 tarihine
kadar kisitlanmasi bu gergevededir (Kazgan, 1988, s8.235).

Planli ddnem—dig finansman iligkileri agisindan bir 8nemli
nokta, planli d#inemin hemen #8ncesi kurulan Tdrkiye’ye Yardim
Konsorgiyumu (TYK) ile ilgilidir. TYK, OECD iginde 1962 yilinda
kurulmugtur. Amaci kalkinma planlari dogrultusunda tlkemizin
dig finanaman ihtiyacinin bir koordinasyon iginde saglanmas:
olup, konsaorsiyumun Gyeleri (lkemize ikili finansman saglayan
ond#irt batili llke ile belli bagli uluslararasi gok yanl:
finanaman kurumlaridir.

TYK, tilkemizin ihtiyag duydu8u dis kredilerin 1963-6%
yi1llary arasinda 8nemli bhir bdldmidntn koordinasyon iginde
teminini saglamigtir. Orne8in 1962-69 yillar: arasinda saglanan
toplam 1.956.6 milyon dolarlik dis kredinin 1.667.6 milyan
dolarlik kismi TYK gergevesinde sagdlanmigtir (Pirimoglu, 1982,
8.56). Bu kredilerin mali kaosullar: konsorsiyum sayesinde
uyumlagstirilmig ve uygun igerikli hale getirilmistir. Tablo 22,
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1963-77 yillari arasinda TYK kanaliyla saglanan dig kredilerin
mali kosullarini gistermektedir.

TABLO 22: TYK KANALIYLA BASLANAN FENANSNANLARIN MAL! KOGULLARI

1963 1968 1963 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 197% 1975 1976 177

VADE (YIL) 22,0 25.7 27.9 28,7 27.4 24.0 25.7 17.8 27.6 23.7 28.2 23.8 21.7 19.4 15.9
GOEMESTZ D. 5.6 7.7 7.8 7.2 7.4 5 B A6 b0 59 69 69 BT 539
FAIZORANT 2.1 L8 25 2.7 2.9 &5 &% &1 3.8 64 &4 &4 G658 7.2 7.3

6.5 642 80.4 §7.7 §6.5 47.9 46.1 343 48.9 20.7 44.3 443 21.0 18.7 18.6

BABI® PAYI 56,

KAYNAK: OECD, Consortiua Far Turkey, Paris 1979, s.19. (Aktaran; Oatdn Dikeg, 198%, 8.137),

A.Birinci Begs Yillik Kalkinma Plan:
(BBYKP) Ddénemi (1963-67)

tlk plan d8neminde ekonominin yi1llik aortalama %7 araninda
bdytmesi hedef alinmig ve bunun iginde G8MH’nin %3.5’u araninda
dig finansmana bagvurulacag: ifade edilmistir. D#nem boyunca
gaglanan kredilerin gok #dnemli bir b#ltmd TYK tarafindan
saglanmistir. Agafgidaki tablao ilk plan dénemindeki dig
finanaman kaynaklarini 8zetlemektedir.

TABLO 23: DIQ FINANSMAN KAYNAKLARI (MILYON DOLAR) (1963-67)

1963 1964 1965 1966 1967
1. 8ZEL SERMAYE HAREKETLERt 36 40 27 41 29
a) tthalatg: Kredileri 10 10 - - -
bh) Bedelsgiz tthalat 5 S S 11 12
c) Yabanc: Sermaye 21 25 22 30 17
2. RESM1 SERMAYE HAREKETLERt 268 206 274 260 221
a) Proje Kredileri 81 40 S7 56 83
b) Program Kredileri 115 117 167 162 138
c) Uluslararasi Kurumlar
Kredileri 72 49 50 42 52
3. PL.480 88 31 29 17 -
4, Kisa Dénemli Krediler,
Rezerv Hareketleri, Net
Yanlis ve eksik -27 37 68 8 63

KAYNAK: Yasa ve Dig. 1980, s8.359.
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BBYKP diineminde saglanan toplam 1.492 milyon dolarlik TYK
kanall: kredilerin 606.8 milyon daolari ABD, 230.7 milyon dolar:
F.Almanya, 367.8 milyon dolarlik kism: ise wulueslararasi
kuruluglarca saglanmigtir (Dikeg, 1984, s8.112). Biiylece bu lg
grup finanaman kaynag: toplam dig finansmanlarin bdytk
godunlugunu saglamigtir. Ddnem bayunca yapilan dis barg
d8demeleri finansmanlarin kullaniminda d#nemli bir yer teskil
etmigtir. 1950°’li vyillarda dnem kazanan ihracat kredileri,
ticari krediler d8nem boyunca #nemini kaybeden finansman
kaynaklar:i iken bedelsgiz ithalat ve tggi gelirleri birer yeni
finanaman kaynag8i alarak glindeme gelmistir.

S8aglanan kredilerin gosunlukla bagli krediler sgeklinde
olmasr da bir diger ilgi gekici noktadir. Bu ddnemde
ithalatimiz iginde kredi veren ({lkelerin 8nemli paylari, bu
kredilerin, veren tilkelerce ayni zamanda kendi sanayilerine bir
subvansiyon saglamak amacini tagidigin:i dislindirmektedir.

DYS8Y’lary d#nem boyunca s8inirli gelisme g8istermis ve
yillik ortalama alarak 23 milyon dolarlik yatirim
gergeklesmistir. Ancak gelen yatirimlarin verilen izinlere gtire
yaklagik dgte bir oraninda olmas:, bu d#dnemde yabanci
yatirimlarin tlkemize gliven duymadiginin bir gtistergesi alarak
digintlebilir.

BBYKP d#nemi dig finansmanlar agisindan ((lkemizin reami
finanemanlarla dig kaynak ihtiyacini kargiladig: bir ddneme
isaret etmektedir. Bununla birlikte genel olarak 1960’11
yillarin G0U’lerin digs finansman kaynaklar:i iginde yoBSun olarak
8zel sermaye hareketlerinden faydalanmaya basgladig:r vyillar
oldugu dikkate alinirsa tdlkemizin bu agidan 8nemli farkliliklar
gsterdigini ve en azindan muhtemel DYS8Y’larindan @nemli dlguds
mahrum kaldi8:1 s#iylenebilir.

D8nem boyunca saglanan krediler aldukga uygun mali gartlar
igarmigtir. Bu didnemde saplanan arta ve uzun vadeli kredilerin
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ortalama faizinin %2.9 olmasi bunun bir gtistergesidir (Ergel,
1981, 8.350).

B:tkinci Beg Yillik Kalkinma Plan:
(1BYKP) D8nemi (19468-73)

tBYKP dtSineminde ekonominin yillik ortalama %7 oraninda
blytimesi hedef alinmigs ve bu hedefe ulagabilmek igin GSMH’nin
artalama %1.5°u oraninda dig finansmana bagvurulmasi
hedeflenmigtir. D#nem hedefi olarak ekonominin dig finansman
gereksiniminin azaltilmas: istenmekle hirlikte, bu hedefe
ulagilamamigtir. Tablo 24, tBYKP ddneminde dlkemize y#inelik disg
finanamanlar:in kaynaklari itibari ile geligimini
gtistermektedir.

TABLO 24: DIS FINANSMAN KAYNAKLARI (MILYON DOLAR) (1968-73)

1968 1969 1970 1971 1972
1. BZEL SERMAYE HAREKETLERt 35 q4 92 72 82
a) Yabanc:i Sermaye 13 24 58 45 43
b} Bedelsiz tthalat 22 20 S4 27 39
2. RESMt SERMAYE HAREKETLERt 272 280 412 27 330
a) Proje Kredileri 127 174 179 219 222
b) Program Kredileri 145 106 133 59 73
c) Uluslararasi Kurumlar - - 100 - 35
3. PL.48BO - 41 83 85 i8
4. KISA VADELt KREDILER - - - - 413
REZERV HAREKETLER! (-Artis) 6 - -236 -285 -564
OZEL CEKME HAKLARI - - 18 - 19
NET YANLI@ VE EKS1K -17 =37 -24 60 18

KAYNAK: Yasa ve Din., 1980, 8.368.

1BYKP d#neminde dis ekonomik iliskiler politikas:i ilk
dénem politikalarla paralellik giistermekte ve yaklagimlar ile
sonuglar derin farkliliklar igermemektedir. Bu gergeveds
Ulkemizin dig finansman ihtiyac:i igin en d#nemli kaynaain yinse
TYK olmasi1 hedeflenmigtir. Nitekim d&nem boyunca saglanan
kredilerin en bliytlk b8ltimd sirasiyla Uluslararas: kuruluslar,
ABD, Almanya ve Fransa’dan gelmisgtir.
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D#nem bayunca dis finanemanda ilging degisme ve geligsmeler
stizkonusudur. Bu deBisim #8zellikla kendisini bedelsiz ithalat
ve 1iggi ddvizi gelirlerindeki artislarla g#istermigtir. Bu
dénemde toplam 142 milyon dolarlik bedelsiz ithalat, 1.732
milyon dolarlik iegi divizi geliri gergeklegmistir. Bu
beklenilmedik geliemeler, dd#nemin en ilgi gekici digs finanaman
hareketleridir. Ortaya gikan bu sonugta, digariya giden
iggilerimizin gayisinin artmasinin yanigira 1970
devaltasyonunun gok 8nemli roll bulunmaktadir.

1BYKP ddéneminde DYS8Y’lari hedeflerin (stlinde gergeklesmisg
ve nishi 6nemli artiglar gergeklesmigtir. Daha gok ithal
ikamesine ve bdylece ig talebe y#inelik olarak yapilan
yatirimlar #nemli U#lglide 8anayi sektdriinde yoBunlasmigtir.
Ancak gerek tlkemiz ekonomisine y#nelik glivensizligin slrmesi,
gerekse DY8Y’larina kuskulu bakiglar DY8Y’larinin sinirla
kalmasina neden almaya devam etmigtir.

1BYKP dnemi die finanemanlar agisindan resmi
finansmanlarin ve iggi d8vizi gelirlerinin agirlikta oldugu
yillardir. tzel dis kredilerin 8son derece g8inirli olduBu dénem
boyunca isgi ddvizleri artmis resmi finansmanlar, #zellikle
AET’ye aday tlke olunmasi nedeni ile hareketlilik g#iatermistir.
Dinem boyunca genel olarak GOO’lerin dig Tfinanamaninda
DY8Y’larinin aBirliginin hizla arttig: gdzéniine alinirsa,
uygulanan hatali1 palitikalarin dnem boyunca (®Glkemize gelmesi
muhtemel DYS8Y'’larini d8nemli #lgldde devre digi biraktigin:
anlagilmaktadir. 8aglanan orta ve uzun vadeli dig kredilerin
ortalama faiz oraninin %3.9 olmasi1 ve vadelerinin uzunlugu bu
dnemin olumlu bir ydntdir (Ergel, 1981, =2.350).

C:Uglincti Beg Yi1llik Kalkinma Plani (UBYKP) ve Dis
Finanamanda Kriz Yillari (1973-1980)

G8MH’nin %0.9'u kadar dig tasarruf kullaniminin ve
aortalama %7.4°’luk blylmenin amaglandifi bu dénemde, hedeflerle
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gergeklesmaler 6nemli dlglde farklilasma gdetermistir. Dis
finansmanda dngdrtilenden gok daha fazla kaynada gereksinim
duyulmugstur. Ddnem olarak sabit sermaye yatirimlari iginde dis
kaynaklarin yerinin x4.2’e glkmasi bunun tipik bir
gtistergesidir (Minibas, 1989, 8.101). Ddnem boyunca ig
tasarruflarin hedeflerin aldukga gerilerinde kalmas: dig
finanaman talebini arttirici bir ral oynamigtir.

UBYKP dtinemi baslangigta oldukga olumlu ekonomik
gietergelerle doludur. 1thracatta canlanma ve kiamen sanayi
mallar: ydntinden yapisal ddnlstm, iggi ddviz gelirlerinin ve
bedelsiz ithalatin hizla artis: gelecek igin gliven
gtistergeleridir. Bunlarin sonucu olarak cari iglemler bilangosu
473 milyon dolar fazla verarek rezervler artmaktadir.
1970’ lerin hemen baslarindaki bu geligmeler gesitli ekonomik
kararlarin alinmasina yardim etmistir.

Ddnem boyuneca uygulanan ithal ikameci sanayilesme
politikasi heklenenin aksine ithalat talebini arttirmistir. Bir
yandan negatif reel faizlerin tegsvik ettigi yatirim artis:
diger vyandan kur palitikasinin hatali tercihi vyerli girdiler
yerine dis girdilerin kullanilmasin: tesvik ederken, hatal:i kur
politikas: ayni zamanda {lkemizin fakt#ir =zenginligine aykir:
olmak lizere sermaye yogun teknolojilerin ithali talebini
gogaltmigtir. Bu durum ithalatin fiyat esnekligini azaltica
etkilerini de beraberinde getirmigtir. Nitekim bu d8nemle
ilgili galismalar ithalatin fiyat esnekliginin gok duslk
oldusunu géstermektedir (Yasa ve Dig. 1980, 8.372).

Bu palitikanin yanisira dig ticarette kieitlayic:
8nlemlerin azaltilmasi stizkanusu olmustur. tthalat
teminatlarinin %50, ithalat denge vergisinin %460 oraninda
azaltilmasi1 ve ithalatta 1liberasyon araninin katma protaokal
geregi, 1970°de %37.7'den 1974'de %62'e gekilmesi ithalat
talebinde gok hizli artislara neden olmugstur.
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Benzer gekilde yurtdigi turistik gezileri igin tahsis
edilen d#viz miktarlarindaki hizli artiglar asiri deBerli kur
politikas:i ile birlegince, artan talepler Ulkemizin dig kaynak
ihtiyacini gok hizli bir sgekilde arttirmigstir (Kazgan, 1988,
8.283).

Bu olumsuz geligmelere ek olarak plan d#éneminde gok 8nemli
bir global konjonktidre maruz kalinmistir. Bu, birinci petrol
gsokudur. Dinya ekonamisinin enflasyon soklar:i ile tanismasi ve
ekonomik durgunluga girmesi neticesi dlkemiz de krizden
nasibini almig; Ustelik, d#rt kat artan petrol faturamiz igin
ilave dig kaynak ihtiyac: daogmustur. Diger bir olumsuzlukta
Kibris barig harekatid:ir.

Bdylece bir yandan (lkemize resmi finansman saglayan
tilkelerin igine girdikleri ekonomik kriz nedeni ile Ulkemize
ynelik kredi taahhiitlerinden geri adimlar atmalari: wve
sagladiklar: finansmanlarin mali kosullarini agirlastirmalar:
diger yandan, (lkemize y#8nelik ekonomik ambarga bekonominin
hizla krize slirtiklenmesine neden almustur.

Bu geligmelerin yanisira 1970’lerin baglarinda bdytk
Umitler baglanan igsgi ddvizleri de gerek izlenen hatali kur
politikalari, gerekse iggilerimizin galisti18:1 dlkelerin kriz
igine girmesi nedeni ile 8nemli dlglide gerilemeler glstermeye
baglamigtir.

Bir yandan artan dig finansman talebi, diger yandan azalan
dig finanaman girisleri bu agiklari kapatmaya ydinelik vyeni
adimlarin atilmasina yol agmigtir. tlk adim, 21.10.1972'de 8zel
dig kredilerin kullanilmasina izin verilmesiyle atilmigtir.
Ancak bu kez, W#neeki ddnemden farkli olarak alinan #zel dig
kredilere kur garantisi verilmemigtir. ¥zel dig kredilere
getirilen serbestinin yaninda 3.1.1975’de yurtdigsinda yerlesgsik
gergek ve tizel kigsilere d#viz tevdiat hesaplar: agma yetkisi
ve yetkili bankalara 1974 yilindan itibaren d#viz pozisyonu
tutma imkani saslanmigtar.
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Asi1l dnemli gelisme ise, DB#vize Cevrilebilir Tlrk lirasi
Mevduat Hesaplar: (DCM) *nin 1975 yilinda artan déviz
arayiglarina cevap olarak sisteme katilmas:i olmustur. Aslinda,
1967 yi1linda baglanan ve 1973 vyilinda tasfiye edilen OCM
hesaplari gergek anlamda bu yildan sanra iglerlik kazanmis ve
8.5.1975 tarihli bir tebliale yurtdisinda yerlegsik gargek ve
tuzel kigilere DCM hesabi agma yetkisi verilmistir.

DCM hesaplari, yetkili sayilan bankalarda kanvertihle
diivizler kargi1l18:1 agilan hesaplardir. Yetkili bankalar, bu
ddvizleri Merkez Bankagsina devretmekte, buna kargilik
- istendiginde TL ile kredi verilmekte, ya da d#viz olarak geri
8denebilmektedir. Kur riski tamamiyla hazinece
kargilanmaktadir. DCM’ler bir gegit kisa vadeli para piyasas:
kredilari vazifesi g#rmiglerdir. Ayrica, kur garantiei ve faiz
oranlarindaki nishi farkliliklar kisa zamanda (lkemizde
DCM’lerin yayginlasmasina neden olmugtur.

Halbuki devalliasyonlarin kaginilmaz aldusu bir dd8nem
olarak bu yillarda kur garantiei altinda bu fonlarin kullanim:
telafisi gok glg problemler dogurmaya aday idi. Ve nitekim dyle
de olmustur. 1973 yil:1 itibariyle 234 milyon $ olan DCM
barglari, 1978 yi1l: itibari ile 3.6 milyar dolara yltkselmisgtir
(Senel, 1994, 8.22). Bu miktarin 1978 vyilinda kisa vadeli dis
‘borglarain %40-45°1 arasinda olduBu diglintildree miktarin
biyltkligld daha iyi anlasilmaktadir (8ahin, 1990, s.171).

tte yandan, 1970°1i yillarda Euro tahvil piyasalar:
GO0U’ler 1igin alternatif olarak geligsmeye baglamasina ragmen,
dlkemizin girigimleri kredibilite yetersizligi nedeniyle
1980°1i yillara kadar hem gok sinirl: denemelerle kalmigs hem de
etkin olmaktan uzak almustur. Sinirli girigimlerde spread’larin
yliksekligi dikkat gekmektedir (Artam, 1981, s.389).

Uglincd plan d#neminin ortalarindan itibaren hizlanan
ekonamik dengelerdeki bozulmalar ve artan digs kaynak gerefi
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kargisinda yukarida belirtilen kéynaklarln yanisira
uluslararas: ticari bhankalar kredileri de devreye sokulmustur.
Bu alanda diinya konjonkttrtntin mtisait almasi iyi bir imkan
olugturmugtur. Zira, 1973 petrol krizi sonrasi olusan fonlar
Eura para piyasasi kredilerini ve Euro dolar kredilerini
yayginlagtirmaktaydi.

Bu dnemde Avrupali bankerler tipki diger GOU'’lerde olduBu
gibi, Ulkemizde de toplantilar dizenlemekte ve bu olanaklarin
kalkinma amaglarina uyabilen tretken projelerde kullanilmasi
fikrini Turk y#8neticilerine asgilamaya galismaktayd: (Demir,
1988, 8.226). Nitekim dzellikle 1970’lerin ikineci vyarisinda
girigilen gok fazla sayidaki yatirim hamleleri dikkat
gekmektedir. Bir gogu prestij amagli olan yeni yatirimlar kamu
projelerinin ortalama tamamlanma stirelerini hizla tirmandirmie,
bu ise proje maliyetlerinin ve finansman gereksinimlerinin gok
hizli1 bir gekilde tirmanmasina neden olarak, ekonaominin dis
finansman gereksinimini arttirmigtair. Tablo 19°dan da
grdlecesi Uzere, kaynak dengesindeki hizli bozulmalar ticari
bankalarin kiga vadeli ticari kredilerinden faydalanmayi adeta
zorunlu kilmistir. Tabla 25°de 1973-80 ddneminde Turkiye’nin
sagladi8:1 dig finansmanlar iginde bu farklilagmay:1 izlemek
mUmkindtr .

Uglincti plan dneminde dis finanemanlarla ilgili belirtilen
geligsmeler yasanirken, lkemizde bir diger digs finansman
kaynagi olarak TYK kanalli kredilerin toplam finansmanlar
igindeki yeri daralma g#iatermigtir. Nitekim, d8nem iginde TYK
kanaliyla sadece 1.269 milyaon dolarlik proje kredisi
kullanilabilmigtir (Dikeg, 1984, 8.122).
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TABLO 25: DI BORCLAR (1973-80) (DUNEM SONU) (MILYON DOLAR)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
ORTA VE UZUN VAD.
BORCLAR 2.984 3.722 3.325 3.838 4.725 6.618 10.048 12.781
+Kamu ve Kamu
Garantili 2.869 3.526 3.179 3.590 4.305 6.353 10.980 11.940
+8zal 115 146 146 248 - - - 841
KI8A VADEL1?
BORCLAR 279 223 1.155 3.081 6.093 7.176 3.556 2.480
+fzel 225 145 999 1.781 4.407 §5.282 2.062 1.031
~DCM’ ler 225 145 9992 1.036 2.267 2.840 617 573
~Ticari - - - 745 2.1480 2.422 1.44%5 481
+Kamu S4 78 156 1.270 1.686 1.874 1.104 1.148
TOPLAM J.163 3.495 4.480 6.8689 10.818 13.794 13.604 15.261

KAYNAK: Ziya 8nis, 1989, 8.78
Not : Kiga vadeli barglar kaleminde Ug yildan kiesa vadeli borglar
gsterilmektedir.

Bir diger digs finansman kaynag8i oalarak plan dédneminde
DYS8Y’larinin gelisiminin d8nceki d#nemlerden hemen hig bir
farkinin olmadi81 ve gok s8inirli bir geligme gdsterdisi
gridlmiistiir. DYSY’larini harekete gegirmenin bir hedef olarak
alinmadig: bu ddnemde potansiyel yatirimecilarin da azaltilmaya
galisildig: gérdlmiistir. Bu alanda mevecut yabanc: yatirimcilara
ve potansiyel yatirimcilara yeni teknolojiler getirmeleri,
yabanci teknik uzmani sayilarini azaltmalari, vyerli imalat
oranlarini yltikeeltmeleri, ihracata y#nelmeleri gibi kantroller
getirilmeye galigsilmistir. Ayrica maden ve petral alaninda yeni
diizenlemeler yapilarak, tesvik #neceligi #zel yerli ve yabane:
tegebblislerden alinip kamu sektdriine verilmistir (Hig, 1988,
8.123).

DYS8Y’lar:i ddnem boyunca ig talebe ytnelik olarak yatirim
yapmiglardir. Yapilan yatirimlarin en 8nemli 8zellizi, hammadde
ve ara mali agisindan disa bafimli olmasidir. Tirkiye’de
izlenen korumaci dig ticaret palitikalari nedeniyle Tdrkiye’ye
ihracét yapamayan ¢ok uluslu girketler, Tdrkiye’deki koruma
duvarlarini, dlke iginde tiretim yaparak asmiglar; ancak
tretimde diga bagimliligin yikeekligi, global olarak dis kaynak
talebinin artmasina naden olmustur (Alpar, 1992, s8.210).
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Bununla birlikte, DY8Y’lar: planli: d#nemde yeterli bir
dilizeye erigememigtir. Bu bakimdan d#nemin DYS8Y’lar:i agisindan
kayip yillar olduBunu iddia etmek yanlis olmayacaktir. 1960’11
yillarda GOU’lere vy#nelik dig finanemanlar iginde nisbhi pay:
azalmakla birlikte yosun olarak DYS8Y’larinin da kullanildig:
digtiniliree 1979 eonu itibari ile 228 milyon dolarlik bir
DY8Y’lara stakunun, patansiyelin gok altinda kaldigini
belirtebiliriz. Nitekim 1969-1980 d8nemi arasinda GO0OU’lere
taplam 96.3 milyar dolarlik DYS8Y’:1 geklinde kaynak akarken ayni
dénemde Ulkemize gelen DY8Y'lari sadece 131.6 milyan dalardir
ve toplam iginde %0.13’1lilk bir paya karsilik gelmektedir.

1970°1i yillarda dig finansmanlar agieindan (ilkemizi diger
G00’lerden ayiran temel nokta budur. Planl:i dfinemde DY8Y’larin
yetersiz geligsmesinin baglica sebeblerini gylece
gsiralayabiliriz (Dogdan, 1981, s8.403);

-Ekonomik ve siyasal istikrarsizlik,

-Genel isteksizlik ve bhlraokrasei,

-Yetki daginikligi ve hemen tum basvurular igin Bakanlar
kurulu kararinin gerekli gdrtlmesi,

-Uygulamada istikrarseizlik ve basvurularin igleme
konulmasinin zaman alici niteligi,

-Mevecut DY8Y’larina y8nelik olumsuz tutum ve tavirlar,
-Kamhiyo kisitlamalari, ddviz darlig: ve transferlerin

zamaninda yapilamamasi.



137

TABLO 26: 6224 SAYILI KANUN KAPSAMINDA 1980 YILINA KADAR
GELEN DYSY’LARI (MILYON DOLAR)

Yillar Yillik Birikimli Yillar Yillik Birikimli
1954 8ncesi 2.8 2.8

1954 2.2 5.0 1967 ?.0 69.4
19585 1.2 6.2 1968 13.9 83.3
1956 3.4 9.6 19469 13.2 6.5
1957 1.3 10.9 1970 ?.0 105.5
1958 1.1 12.0 1971 11.7 117.2
1959 3.4 15.4 1972 12.8 130.0
1960 1.9 17.3 1973 67.3 197.3
1961 1.2 18.5 1974 ~-7.7 189.6
1962 4.2 22.7 1975 15.1 204.7
1963 4.5 27.2 1976 8.9 213.6
1964 11.9 39.1 1977 2.2 222.8
1965 11.6 50.7 1978 11.7 234.5
1966 ?.7 60.4 1979 -6.4 228.1

KAYNAK: DPT (Aktaran: T.Glngtir Uras, 1981, s.414).

UBYK dbSinemi wve 1978 aray:ilinda Ulkemize y#nelik dig
finanamanlarin geligimi Tablo 27'de toplu olarak
gtsterilmigtir.

TABLO: 27: ULKEM1ZE YUNEL1K DI FINANEMAN KAYNAKLARI
(1973-78) (MILYON DOLAR)

1973 1974 1975 1976 1977 1978

1.8ZEL SERMAYE HAREKET. 128 146 403 213 169 167

a)Yabanc:i: Sermaye 78 88 305 27 67 47
b)Bedelsiz tthalat 50 S8 98 186 102 120
2.REG6Mt SERMAYE HAREKET. 376 239 292 491 502 560
a)Proje Kredileri 328 237 287 485 499 450
b)Program Kredileri 48 2 ) 6 3 110
3.KISA VADEL:t KREDtLER -224 60 608 1.520 2.328 599
Rezerv Hareketleri -728 431 417 112 551 -158
izel Cekme Haklar: - -8 301 149 14 170
Net Yanlis ve Eksik 34 -23 - 24 -15 75 —-225

KAYNAK: Yasa ve Dipn., 1980, s8.385.

Gdrtlecegi tzere liglincdd plan dnemini 8ncekilerden ayiran
temel #zellik; 8zel sermaye hareketerinin ve bu kapsamda olmak
tizere kisa vadeli ticari kredilerin toplam dis finansmanlar
igerisinde gok hizla bir sekilde artma gistermesidir.
8zellikle, ithalatin finanemaninda kullanilan bu kredilerin
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geri ddeme slrelerinin kisali8i, daha sonra llkemizin dis
demeler krizi igine girmesinde temel faktﬂr olmugtur. Nitekim,
1973-77 déneminde 8.346 milyar dolar olan dig borg artiginin
5.882 milyar dolarlik kism: kisa vadeli borglardaki artietan
kaynaklanmigtir.

Dig finansmandaki bu yapisal degisim, Ulkemize y8nelik dis
finansmanlarin mali kosullarinin da yapisal degigimine yol
agmigtir. Bliylece, (lkemizin kisa vadeli krediler bhir yana orta
ve uzun vadeli borglanmasinin artalama faiz haddi dnceki
dinemin %4646.6 oraninda Uustline gikarak X%6.5’e ylkselmigtir
(Ergel, 1981, 8.350). Dig barglanmanin bagig paylari1 da bu
gergevede hizla azalma gtistermigtir. Asadidaki tablo bu
geligsmeleri #8zetlemektedir.

TABLO 28: DIS BORC BAGIS PAYI VE FA1Z ORANLARINDAK! GELISMELER

(1970-1980)

YILLAR 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
FAtZ ORANLARI

Resmi 3.4 3.6 4.3 4.5 8.7 6.4 7.1 7.6 6.3 5.0 6.0
dzel 5.6 6.3 7.1 6.9 12,6 8.7 8.0 7.8 8.3 13.6 16.8
Toplam 3.6 3.9 4.4 4.7 5.9 7.3 7.5 7.7 7.0 11.3 8.4
BAGIQ PAYI

Resmi 39.0 47.8 40.2 41.3 31.2 22.7 18.1 12.4 22.1 3b6.7 2b.6
tzel 20.2 12.9 10.8 12.5 11.3 3.6 7.6 9.4 6.0 -15.5 -17.1
Toplam 37.1 44.2 38.5 39.2 29.7 15.5 13.5 11.2 16.8 - 1.7 16.9

KAYNAK: World Deht Tebles; gesitli Yillar
(Aktaran; T. Derdiyok, 1993, 8.83).

1977 yi1l:1 ile birlikte Ulkemiz, dig ddemeler dengesi
prablemleri ile dalu bir d#neme girmistir. 24 Ocak kararlarina
kadar olan bu siireg (lkemiz ekonomisinin bunalim vy:illaridir.
Bdylece 1978 yi1l1 ile birlikte dlkemizin dig finansmani
igerisinde nishi #dnemi azalan TYK tekrar 8n plana gikmig, gerek
sagladiga:r yeni finansmanlarla, gerekse dig barglarimizin
konsolidasyonu ile ilgili galismalarla tilkemizin dig finansman
agiklarinin ve sorunlarinin asgilmasinda nemli g8irevler
tstlenmigtir.
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Bu yillarda henliz GOU’lerin dis barg krizi baslamamigtar.
Basta Latin Amerika olmak tzere GOU'’lerin 1982 ve sonrasinda
borg krizine girmeleri ve sadece 1983-84 yillarinda 167 milyar
dolar borg ertelemesine gitmelerine rasBmen Tlrkiye’nin daha
tnce krize girmesi, dlkemizin 1978-82 arasinda en gok
ertelemelere giden (ilke dnvanini almasiny getirmigtir (Radrik
ve Celasun, 1989, 8.193). Asagdidaki tablodan bu gelismeler
izlenebilir.

TABLO 29:G0U’LERDE DI9 BORC ERTELEME SURECt VE TURKIYE
(1978-84) (MILYON DOLAR)

Borcu Ertelenen 600’de Borg Tirkiye (Toplam

Yillar Ulke 8Sayis: Erte.Tutar: Tirkiye 1tgindeki Pay1i)
1978 3 2.195 1.612 73.4

1979 7 6.564 3.898 859.7

1980 6 '5.323 4.200 78.9

1981 13 2.757 100 3.6

1982 q 2.382 = -

1983 21 51.089 - -

1984 23 116.220 — -

KAYNAK: World Bank, Develapment Repart, 1985, (Aktaran: Ziya
tnig, 1989, 8.79)

1978 vyi1li1 ile birlikte baslayan borg ertelemelerine ve
sinirly miktarda TYK kanalli vyeni kredilere rasmen Ulkemizin
dig finansman problemleri yoBunlagarak slirmiigttir. 8yleki dlke
ekonomisi hizla bozulan dramatik bir silregten gegmektedir.
Sanayilesme palitikasinin hatali sonuglari ekanomik birimlerin
atil kapasitelerde galismasina, bazilarinin kapanmasina yol
agmaktadir. Enerji  darbogazi yodunlasarak slirmekte dlke
ekonomisinde toplam arz toplam talep dengeleri toplam talebin
lehine bozulmakta, kuyruklar, yokluklar, karaborsa, enflasyon
ve rant ekonomisi o0lanca agirlisiyla ekonomiyi tehdit
etmektedir.

Siyasal istikrarain tamamen kayboldugu, B1k 81k
hilkiimetlerin degistigi tehlikeli bir slreg vardir. Ustelik
ekonomik prablemlerin hizla agirlasmasi toplumsal
huzursuzluklari arttirmakta en temel girdilerin dahi ithalinde
dnemli zorluklarin yasandi®: bir ekonomik kriz yasanmaktadir.
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Krizin tim yofunluBuna ve azalan tasarruf aoranlarina
paralel olarak dis finaneman ihtiyacinin
bu dénemde,
ikinci yarisindan itibaren yo8un olarak kullanilan kisa vadeli
ticari degeri sdzl
edilemeyecek kadar sinirli alan DY8Y’lari ise llkeyi terketmeye

baglamislardir (Bkz. Tahlo 26).

dayanilmaz bayutlara

ulagtio yeni kaynak temini bir yana 1970’lerin

kredilerin yenileri alinamamig, birikimli

Dis finansmanlar agisindan #nemli sayilabilecek diger hir
bedelsiz ithalatta

baslayarak hizla azalan isgi

gelisme ise isgi ddvizlerinde ve Kkismen

yasanmigtir. 1974’den diivizleri
1979 yilinda katli kur
etkili bir faktdér

Tabla 30 bu gelismeleri sunmaktadir.

girigleri arti1gs gtistermeye bagslamigtir.

uygulamasinin baglamas: bu agidan olmustur.

TABLO 30: YURTDISINDA CALISAN 18CiLER VE GUNDERDIKLER?

DOVIZLER
Génde.D8viz tggi Basina Bedelsiz tth.
Yillar tegi Sayisi1 (Mil.Dolar) Gelen Ddviz (Mil.Dolar)
1961-65 160.685 77 .8 o op 15
1966 175.257 115.3 658 11
1967 167 .634 93.1 571 12
1968 191.205 107.3 561 22
1969 298.645 140.6 480 20
1970 424.548 273.1 570 34
1971 562.245 471.4 838 27
1972 648,250 740.2 1156 39
1973 762.400 1.183.2 1552 50
1974 748.400 1.426.4 1905 58
1975 710.744 1.299.7 1829 98
1976 707 .909 982.7 1388 135
1977 715.047 981.8 1373 102
1978 751.225 983.1 1300 120
1979 801.769 1.694.4 2386 123
1980 888.290 2.071.2 2380 91
Toplam cas 12.641.1. ese 47

KAYNAK:DPT (Aktaran:

Amil R.Berksu,

1981, s.151.)
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8te yandan yapilan bir aragtirma en gok iggi ihracat:
gergeklestiren alti tlke arasinda wlkemizin ikinci sirada yer
almasina rasmen, iggi bagsina g8nderilen d#viz agieindan bu
dnemde en s8on sirada yer aldigina isaret etmektedir (Berksu,
1981, 8.152). Bu agidan Ulkemiz, ddnem boyunca bu d8nemli
kaynaktan, izledigi hatal: palitikalar sayesinde potansiyelin
gok altinda dis kaynak saglayabilmigtir denilebilir.

Yasanan dig finanaman krizinin tim yogunluguna ragmen TYK
araciligiyla yeni finansman/yardim arayislari bdylk zorluklarla
kargsilasmigtir. Gergekte kdéklli bir ekonomik istikrar paketinin
uygulanmaya kanulmasinin geregi (lkemizce de bilinmekle
birlikte bu kararlari alabilecek siyasal otoritenin yoklusu
kriz sirecini wuzatmig ancak 24 Ocak 1980°den itibaren radikal
adimlar atilmaya baslanmigtir. Dis gevrelerce de tavsiye edilen
ve beklenenden daha k#ikll degisikliklere y#nelen kararlar, disg
finansman kaynaklarinin harekete gegmesinde ve programl
desteklemesinde temel faktér almustur.
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2.4.TURK1YE EKONOMtSiINDE DIS FINANSMAN ALANINDA
1980 SONRAS! DUNUQUMLER VE GEL1SMELER

Ocak 1980 d#nusimi ve onu izleyen kararlar, Tlurkiye
ekonomiginin kurulus yillarindan glniimtize kadarki en radikal
ddntigiimdlr. Hemen her sahada k#kli degigikliklerin yasandis: bu
dnem bayunca dis finansman alaninda da #nemli d#ntsimler
gergeklegtirilmigtir. Uzun yillar boyuneca digs finanemanin
sakinilmas: gereken ve ancak vyardimci bir faktr olarak
degerlendirilmesi gerektigine iligkin anlayis, yerini bu yeni
ddnemde ekonamik kalkinmanin vazgegilmez bir unsuru oldugSu
anlayigina terketmistir.

1980 d#nlgtmil, dis finanaman kaynaklarinin ekonamik
geligme slirecinde bllyttk 8nem tasidigini wvurgulamig, ekonomik
biiytimenin sdrdlriilebilirligi igin dig finansman kaynaklarinin
harekete gegirilmesinin kaginilmaz oldusgu yaklagimini
benimgemigtir. Bu yaklasim Tdrkiye #zerine yapilan bir gok
galismada #zellikle wvurgulanmis, dis finanamana dayal: bir
ekunnmik‘bﬁyﬂmenin olabilecegine dair tezler igin de tirnek hir
durum olarak g#isterilmistir. (Wijnberger ve diBd., 1992, s8.160).

2.4.1.1980-1983 DUNEM1?

1980-1983 d#nemi, Turkiye’nin dig finansman krizinden
gikiginda gegig evresinin yasandi8:i yillardir. Bu dd8nemde dig
borglarin yeniden yapilandirmas:i galismalari sonuglanmig, 1978
yi1l1 sonu itibari ile dis borg stoku iginde %51.5°1lik paya
sahip kisa vadeli barglar, 1982 sonu itibari ile %9.8’e kadar
gerilemistir. Bu geligme ayni zamanda (ilkemizin belirtilen
dnemde, orta ve uzun vadeli barca d#ntigtiirtilen miktar kadar
ilave dis finansman safladig:i anlamina gelmektedir.

TYK’nun etkin bir sekilde rol aldigi bu suregte,
uluslararasi1 mali kurumlarin ve TYK’u Uyesi OECD illkelerinin
ikili finansmanlar seklinde bliyltk destedi olmustur. OPEC fonu,
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telam Kalkinma Bankaei, Uluslararas:i Tarimeal Kalkinma Fonu da
kaynak saglayan fonlar arasinda yer almistir. En bliylk destek
ise IBRD ve IMF’ten gelmigtir. 1980-85 d#neminde (ilkemiz
IBRD’den sartl: yapisal uyum kredileri alan dlkeler arasinda
1.600 milyon dolarla ilk sirada yer almlé. IMF’ten alinan
krediler bakimindan da #n siralar: iggal etmistir (Unig, 1989,
a8.80).

1980’in baglarinda tamamlanan dig barglarin kansolidasyonu
galismalarinin bir sonucu da kendisini DY8Y uygulamasinda
glistermistir. 1970’1li yillarin sonlarinda yapilan ithalatin bir
bdlimt ithalatgir firmalarin ithalat kargiligi TL’sini bankalara
ddemesine rasmen diiviz transferindeki sikinti, saticilara ddeme
yapilmasini engellemigti. Bu borglardan bhir b#limi OECD’ye lye
tlkelerin ihracat sigorta kurumlarinca garanti edilmisti. tste,
yeni ddnemde bu kapsamdaki barglar Paris klubill gergevesinde bir

ideme planina baglanmistir (Ergel, 1992, 8.2).

Ancak diger hir grup #ddenemeyen ithalat bedelleri de
vardi; bunlar garantisiz ticari borglar (GTB)’di. 1tste bu
borglarin da yeni #deme planlar:i Tlrk htktmetine birakilmigtair.
Turkiye, yabanci alacaklilarla anlagsmalarinda bu tiir barglarin
tidenmesini uzun vadeye birakmig ve gikardid:i bir kararname ile
de bu alacaklaran tilkemizde yapilacak yatirimlarda
kullanilmasina izin vermigtir. Biylece alacaklilar,
alacaklarini iskonta ile bagkalarina aaimlelar. onlar da
tlkemizde ki yatirimlarinda kullanmiglardirlar. B8#zkonusu
yabaneci: yatirimcilar, #zellikle kurulu ortakliklardan pay
alirken bu yolu tercih etmiglerdir.

Bdylece borg~#zsermaye degigim program: 1980°lerde ilk kez
tilkemi zde uygulamaya konulmustur. Borg-8izeermaye degigim
programinin uygulamaya gegirilmeei Tlurkiye’de DY8Y'lara da ilk
ivmeyi veren #nemli bir geligmedir. Tablo 31 bu y8ntem ile
saglanan DY8Y'larinin miktarlarini vermektedir.
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Ddnem igerieinde yapilan devallasyanlar, isgi diviz
giriglerinin de hizla bliytimesine neden olmustur. Ancak, iegi
dviz girislerindeki gelismeler #demeler dengesi tablolarinda
gok net gtrilememektedir. Cinkid, 1980 yilindan baglayan yeni
aliregte Daolar-Mark paritesinde dalar lehine 8nemli bir degisme
gergeklegmig, bu da iggi dd#vizlerinin dolar olarak deferinin
daha az g#zikmesine neden olmugstur. Benzer gelisme gesitli

kaynaklardan saglanan kredilerde de s#izkonusudur.

TABLO 31: BORC-OZSERMAYE DEG18tM PROGRAMI:; TURKIYE UYGULAMASI

1zin Verilen GTB ve DCM’den - GTB ve DCM’nin
Yillar Yabanci Sermaye Kargilanan Kismi1 Sermayeyi Kargilama
(Milyon Dolar) (Milyon dolar) Orani %
1954-80 228 - -
1980 97 35 36
1981 338 300 89
1982 167 89 93
1983 103 27 26
1984 271 29 11
1985 235 19 8
1986 364 8 2
1987 655 = =

KAYNAK: Selahattin Ozmen, 1989, s.ll.

Bu d#énemde (ilkemizin temel dig finanesman kaynaklari; resmi
geleneksel finanamanlar ve kongalidasyon tilrd yenilikler
gseklinde gergeklesmistir. Ticari finanemanlar ise hemen tamamen
durmustur. DY8Y'larinda hareketlilik artmakla hirlikte toplam
degerler iginde 8saon derece einirli kalmigtir. 1980°lerin ilk
yillaryr tdlkemiz igin yeni bir dnemin gegig evreleri olurken,
G0U’lerin bliyllk goBunlugunda krize do83ru gidis hizlanmig ve
1982 yi1linin 8son aylarindan itibaren bhagta Latin Amerika
tilkeleri olmak Uzere dig borg krizi GOU’lerin biiytik godunlugunu
uzun yillar slirecek birer kriz ekonomileri haline getirmigtir.

Tlurkiye’nin 1973 yi1linda sadece 2.654 milyon daolar aolan
dig borg atoku 1980°’lerin hemen baslarinda tamamlanan gegisg
slireci sanrasinda 1983 yi1l: esonu itibari ile 19.238 milyan
dolara yukselmistir. Bu nedenle, ileriki yillar igin dlkemizin
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dig kaynak gereksinimi; daha dénemin basginda ikili bir hale
gelmigtir. Bu geligme bir yandan dis borg servisi, diger yandan
ekonomik kalkinmaya ivme verecek yeni kaynak teminlerini
zarunlu kilmigtir. Tabla 32’den bu geligmeler izlenebilir.

Bir diger olgu ise, dig barglarin konsolidasyonunun dinem
boyunca Ulkemizin dis finansman problemlerinde #nemli #lglde
ferahlik saslamasina karsin, ileriki yillar igin baz: sorunlar
artaya kaymasidir. Konsolidasyon ile yaklagik 10 milyar
dalarlik borg ertelenmigtir. Bu borglarin meydana getirdigi
bellibasli eorunlar gsu gekilde siralanmaktadir (Tural ve Disa.,
1991, s.11);

-Erteleme kapsaminda faizlerin kapitalize edilerek
anaparaya d#ntistlrilmesi ve anapara arti faizlerden
olugsan erteleme miktarina yeniden faiz uygulanmas:,

-Erteleme faizlerinin hemen Hddenmeye baglanmasi,

-tzel kredilerin erteleme kapsaminda devlet borcu niteligi
kazanmasi,

-l.parti ertelemede %20, lI. parti ertelemede %15 ve
Ill.parti ertelemede %10’luk kieimlarin geri #ddemelerinin

hemen baslamas:.

Ayrica, ertelenen kredi miktarlarinin gistematize
edilmesinde aortaya gikan aksakliklar, uzun yillar boyunsa ancak
giderilebilen 8nemli problemlere neden olmugtur.

TABLO 32: 1980-83 DUGNEMINDE DIS BORC STOKUNDAKt GELISMELER

1980 1981 1982 1983
TOPLAM 15.709 16.559 17.857 19.238
ORTA VE UZUN VADEL! 13.229 14.448 16.093 16.957
KISA VADELt 2.480 2.111 1.764 2.281

KAYNAK: HDTM
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2.4.2.1984-88 DUNEML

Turkiye’de Kasim 1983 segimleriyle y8netime segilen yeni
hiiktimet, Aralik 1983 ve O0Ocak 1984 kararlariyla 24 Ocak
ilkelerinin gelistirilmesini esas alan yeni dlzenlemelere
gitmis, dig finansman konusunda daha esnek tutumlari tercih
etmigtir.

8zellikle Ocak 1980 kararlarinin devam:i nitelifinde olmak
tizere borgluluk akimi dogurmayan dig finansman gesgitlerinin
arttirilmasy hedeflenmigtir. thracatin, DYS8Y'larinin, turizm
yatirimlarinin, dis muteahhitlik hizmetlerinin, iggi déviz
gelirleri ve bhenzerlerinin geligtirilmesinin tegvik edilmesine
ynelik kararlar bu gergevededir. Ancak bu girigimler
geleneksel dis finanaman kaynaklarinin #nemini yadsimaktan
ziyade gegitlenmesine y#neliktir.

Kambiya gisteminin liberallegstirilmesine ynelik
girigimler de bu gergevede gergeklestirilmigtir. Tlrk parasinin
kiymetini koruma kanununda yapilan defigikliklerle didviz
bulundurma ve d#viz tevdiat heesaplarinin agilmasinin serbeat
hale getirilmesi Tark ekonomisinde yeni bir ddnemi
baglatmistir. Ayrica, DY8Y'lari igin OECD ilkelerine uygun
yerli ve yabanci yatirimecilara egit haklar taniyan liberal bir
rejim uygulamasina gegilmesi, potansiyel DYB8Y'larinin harekete
gegirilmesinde etkin bir rol oynamigtir.

Ddnemin en belirgin degisimi kuskusuz dig ticaret alaninda
yasanmigtir. 8zellikle hizla artan ihracat ve yapisal dedigim
dikkate degerdir. Bu geligmede, izlenen gergekgi kur
politikalar:1 ve tesvik sistemi gok #8nemli bir rol oynamigtir.
Yapilan mini kur ayarlamalar:i ile ihracatin olumsuz etkilenmesi
ve ithalatin asir1 artislari #nlenmis, btiylece di1g ticaret
agi13i1nin einirly kalmasi1 saglanmigtir. tstikrarli bir gergekgi
kur politikasindan sadece 1985 yilinda kdglk bir sapma
g8rilmis, bunun Gzerine 1986 yilinda gerekli ayarlama slrecine
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girilerek olasi problemler giderilmistir. Dig ticarette

gergeklegtirilen bu oalumlu gelismeler tilkemizin kreditérler
nezdinde kredibilitesini arttirmistair.

Ddnemin bir 8zelligi de izlenilen yeni iktisat palitikasi
anlayigi dofrultusunda devletin ekaonomideki yerinin yeniden
tanimlanmasi almugtur. Devlet, 8zel sektéire rakip yeni tesisler
kurmak yerine, tizel sektdrin gelistirilmesini prensip
edinmisgtir. Bu seekilde yapilan tercih kamunun yatirim
programlarina yansimigtir. Bddylece devlet, yatirimlarin: basta
otayallar wve termal enerji kaynaklari olmak UGzere altyap:
yatirimlarina ydneltmistir.

8zellikle altyap: yatirim problemlerinin gok uzun yillarin
birikimiyle biiytik boyutlarda olmasi, bu projeler igin devasa
dig finansman taleplerini gerekli kilmigtir. Kamu kesimi
finanaman dengesindeki var alan agiklar ilgili prajelerin dis
finansmanla slrdirtlmesini gerektirmigtir. Tablao 33’den
grilecegi tzere, bagta enerji ve ulastirma eektdrleri olmak
tzere altyapi1 vyatirimlarinin kamu kesimi gsahit sermaye
yatirimlar: igindeki pay:i hizli bir sekilde artmistir.

TABLO 33:5AB1T SERMAYE YATIRIMLARININ SEKTORLERE GORE YUZDE DAGILIMI (KAMU)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Tarim 8.2 7.7 5.7 6.6 7.4 7.5 7.7 7.7 5.9 6.2 8.1 9.1 9.6
Maden. 7.3 8.9 8.7 8.2 1.0 2.3 2.8 9.8 10.5 7.1 4.1 4.4 3.6
tmalat 30.3 27.4 31.8 34.3 28.5 24.2 19.6 17.0 14.8 11.1 6.8 5.9 5.4
Enerji 17.4 20.6 25.2 23.6 24.5 27.8 28.2 26.4 23.4 24.9 23.5 26.8 27.9
Ulag. 22.1 21.4 17.8 17.3 16.9 19.3 21.9 23.6 27.4 29.0 33.6 29.7 29.6
Turizm 0.5 0.6 0.5 0.3 0.4 0.3 0.5 0.7 0.8 1.7 1.7 1.6 1.5
Korut 1.6 2.0 2.0 1.6 1.8 1.1 1.5 2.2 2.2 1.9 1.5 1.8 2.1
Egitim 3.5 3.6 2.5 2.9 3.0 3.9 3.5 3.1 3.7 3.6 4.7 5.7 6.5
S8aplak 1.4 1.7 1.3 1.3 1.6 1.5 1.4 1.3 1.0 1.1 1.5 1.8 2.3
Diger 7.7 6.0 4.5 4.8 5.0 5.5 6.1 8.1 10.2 13.4 14.5 13.3 11.6
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

KAYNAK: TOBB, 1990, s.27.

Buyik #lgide digs finanesman kullanilarak déviz getirmeyen
alanlara kaynak traneferinin saplanmasi, uygulanan maodelle
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geligir gibi gtizikee de, gergekte bu sahalara yapilan
yatirimlarin uzun ddnemde dzel sektéire dissal ekanamiler ve
verimlilik artigi saflamasi hedefi, uygulamaya sokulan madelle
igsel tutarliliga sahiptir. |

1980’ lerin baslarindaki gegisg evreainin olumlu
gtistergelerle dolu almasi, 1984-89 d#neminin dis finansmanlarla
olan iligkilerinin hizla dlizelme gistermesi agisindan #tinemli
derecede etkili olmustur. Gerek dig borg serviei geri
ddemelerindeki dtizenlilik, gerekse hasta ihracat olmak dzere
diviz getiriei kaynaklarin hizla geniglemesi, (lkemizin
kredibilitesini hizla arttirmig, yeni dig finansmanlara
ulagahilmesini kaolaylastirmigtir. Bdylece, tilkemiz 1983 yi1la
ile birlikte uluelararas: ticari bankalardan tekrar sendikasyon
kredileri alahilmeye baslamigtir. Alinan kredilerin, ekonomik
modelle uyumlu olarak gogunlukla proje finansmani igin almae:
ve ntnyullér. termal giig kaynaklar: vb. gibi altyap:
yatirimlarina ytinelik olmasi dikkate degerdir.

Ancak yapilan tercihlerin sadece yeni d#inem politikalar:
kadar, dig kreditdrlerin de tercihleri ile sekillenmesi
gergedi, saglanan sendikasyonlarin hem dlkemizin hem de
kreditirlerin ilgilerine giire tespit edildigi egeklinde genel
bir de@erlendirme yapma gere8ini doBurmaktadir (Fedder ve
Mukhar jee, 1992, 8.82). Bu eg8ilim TYK’nun gtizetiminde 8zellikle
CECD tilkelerinden saflanan ikili finanamanlar ve uluslararas:
mali kurumlardan saglanan finansmanlarda daha yogun hir gekilde
izlenmektedir.

Tabla 34’den izlenecegi dzere, OECD Glkeleri 1980°ler
boyunca sagladiklar: finansmanlarla {lkemizdeki sektdrel
gelismede yoBun alarak etkili olmuglardir. Bu gergek dlkemizin
yeni madel tercihlerinin bireysel bazda degil uluslararas:
finansal kurumlarin yodun belirleyiciliginin tGlkemiz tercihleri
ile birleserek igledigine igaret etmektedir.
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TABLO 34: OECD ULKELERINDEN SAGLANAN PROJE KREDILERININ
SEKTOREL DAGILIMI VE KOMPOStZYONU
(TOPLAMIN %°S8t OLARAK)

Altyap:1 tmalat Sanayi Diger Program Proje
Yillar Yatirim. Yatirim. Yatirim.|Kredileri Kredileri
1980 58.0 10.0 32.0 60 40
1981 45.2 47.6 7.2 58 42
1982 6.9 3.1 - 35 65
1983 48.0 - 52.0 50 50
1984 85.7 5.5 8.8 ? Q1
1985 65.2 16.3 18.5 8 Q2
1986 83.0 8.5 8.5 6 o4
1987 89.4 5.9 4.7 15 85
1988 58.4 17.0 24.6 47 53

KAYNAK: 8nis ve 8zmucur, 1991, s.40,50.

Bu yaklagim, OECD tilkelerinden saglanan ikili
finanamanlarin ve uluslararasi mali kurumlardan saglanan
finansmanlarin igerdikleri imtiyazl: degerler incelenerek
geligstirilebilir. Tahlo 35 ve 36 incelendifinde su gergekler
girtlmektedir: ‘

-Berek ikili finanamanlar, gerekse gok tarafli kurumlar
finansmanlarinin imtiyazla degerleri 1980’lerin baslarinda
ylksektir. Ancak bu depgerler gegis evresi ile birlikte azalma
glatermektedir. Ekonominin gelismesine paralel alan bu egilim

narmal bir seyir izlemektedir denilebhilir.

-6zellikle ABD, Japanya, Avusturya ve IBRD
finanemanlarinin imtiyazlilik dereceleri digerlerine nazaran
disiktir. Belgika, Almanya, ttalya ve ingiltere’nin
finansmanlarinin imtiyazlilik dereceleri ise en tust

seviyelerdedir.

-En dnemli gergek, finanaemanlarin igerdikleri imtiyazl:
degerlerin sektiirler arasi dagiliminda giirtilmektedir.
tzellikle: enerji, ulastirma gibi altyap:i yatirimlarina ytnelik
sektdrlerde imtiyazla finanaemanlarin paylari tim diger
sektérlere kiyasla daha ytikeektir. Bu ed@ilim, kreditéirlerin
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TABLO 35: BUYUK KREDtTOSRLERIN
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giiglty bir
dolayisiyla sektérel
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deail,
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sektdrel taban

degerlendirilebhilir (8nis

gelismede helirleyici

ve

tlkemizin yeni

dis kreditérlerin

iglemesi

olmaktadir.

Ctinki
bu slregte rol aldig: ve Ocak 1980 modelinin zaten bu

FINANSMANLARININ IMTIYAZLILIK ORANLARI (%)

KREDIT6R 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
ABD 25.98 12.80 0.20 18.14 9.96 6.01 1.36 2.42 0.60 8.6
Almanya 83.36 57.33 46.31 47.99 6.80 0.27 8.97 6.84 3.37 25.7
Fransa 10.54 36.70 18.59 56.94 8.39 4.82 7.08 3.74 10.23 17.4
Belgika 30.09 54.24 59.44 63.88 11.10 17.46 3.08 7.86 19.89 29.7
Japonya - 25.93 33.08 8.586 - ~1.26 -5.05 0O.44 =—6.66 7.9
Kanada 42,83 50.09 8.97 = 5.72 13.26 5.58 - 7.66 19.2
ttalya 25.79 28.28 25.29 = — 12,60 39.83 3.79 -  22.6
Ingiltere 44.46 44.60 - 34.79 - 7.94 8.12 5.36 - 24,2
Avusturya 14.07 9.07 - = 6.15 = 14.05 -1.20 2.82 7.5
OECD 32.37 39.38 9.6 27.99 3.88 §5.08 2.57 3.27 0.39 13.8
IBRD 19.72 20.05 11.09 3.15 7.48 5.37 3.22 2.45 3.00 8.4
Cok Yanl: 23.59 24.42 11.56 5.69 8.12 6.52 4.71 3.82 6.58 10.6
Kurumlar

Top.Orta. 26.54 26.29 7.74 15.24 4,27 §65.31 3.59 3.49 1.50 10.4

KAYNAK: Bnis ve Gzmucur, 1991,

TABLO 36 SEKTOREL TABANDA FINANSMANLARIN tMTiYAZLILIK ORANLARI (%)

SEKTHR 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 Orta.
Tarim 20.8 19.8 -10.2 2.5 6.2 5.4 1.7 3.3 1.5 5.7
Madencilik 15.0 1.2 0.8 3.2 -2.6 2.7 0.7 -3.9 4.4 1.4
t.Banayi 15.9 16.0 5.3 2.5 6.2 4.5 1.9 5.5 2.6 6.7
Enerji 37.7 S.4 30.2 17.9 -8.8 3.7 8.6 1.0 12.4 12.0
Uls.ve tle.18.8 50.4 6.7 5.2 6.7 5.5 -1.1 3.5 4.6 11.2
Hizmetler 16.1 25.4 6.8 6.7 7.0 4.2 4.1 5.9 1.1 8.6
Genel 28.0 33.2 15.4 24.5 18.1 6.4 7.4 5.9 8.2 16.3
Top.Ort. 26.54 26.29 7.74 15.24 4.27 5.31 3.59 3.49 1.50 10.4

KAYNAK: Onis ve Uzmucur, 1991, s8.65.
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1980°1i yillarda kamu kesiminin sliirdirdiigtl yatirim
pragramlarindaki yapisal de@isikliklerin ekonomiye olan gegitli
etkilerinden de s8#zedilehilir. 8Srnegin, ithalatta artislar ve
.aektdrel buytimeye pozitif katkilar almustur. Daha #nemlisi ise,
marjinal sermaye/hasila (§8/H) kateayisi yoluyla dis finansmanda
ortaya gikan ilave taleptir.

D8nem boyunca alinan orta ve uzun vadeli kredilerin, blytk
tilgldide doBfrudan diiviz kazandirma potansiyeli sinirli, projenin
tamamlanmas: ve bu kapsamda gelir getirme silresi uzun altyap:
yatirimlarina yd8nelik olmasi, 8ncelikle 1ilgili sekt#irlerde
almak tizere ekonominin global 8§/H kateayisini arttirici etkiler
yapmigtir. Konuyla ilgili gegitli galismalarda hu 8/H
katsayisinin farkliliklar gt#isterdiai gtirtilmektedir. U8rnegin,
Tansu Ciller (1987), hazirladi8:i hir raporda hesapladig: 8/H
kateayilarinin yanigsira gegitli yazarlarin hesaplamalarda
kullandiklari 8/H katéayllarlnx. Z.8nig ve 8.8zmucur (1991) alt
sektdrler halinde hesapladiklari 8/H katsayilarin:
sunmaktadirlar. Bununla birlikte galismalar her zaman farkl:
katsayilari ortaya koymaktadir.

Ancak tim galismalarda ortak olan nokta; 1980°’li yillarda
S§/H katsayilarinin gerek sektdrel, gerekse global olarak
1970’1i yillara (kriz yillar:i harig) glire izlenen yatirim
praogramlari nedeniyle artis giistermesidir. Bu agidan
bakildiginda Glkemizin 1980 dncesi ve sonrasi blylme hiza
farklilasmasinin nedeninin artan 8/H kateayisindan
kaynaklandig: g#irilmektedir. Clnki tabla 19’dan gtirtdlecesi
lzere gerek 1970°1i yillar, gerekse 1980°1i yillarda
Top.Yat./G8MH oranlari ya henzerdir, ya da 1980’lerde biraz
daha fazladir. |

F.Ceyhun’un (1992) hesaplamalariyla 1970’lerde J3.79’dan
1980°’lerde ©§5.34°e gikan 8/H katsayislr bu agidan dikkate
degerdir. CUnkll 1970’lerde artalama %6’li1k blUylime hizini
saplamak igin basit Harrod-Damar mantiBiyla yaklagik olarak
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%22.7°1lik bir tasarruf hacmi gerekirken bu aran 1980°’lerde ayni
biylime hizini yakalayabilmek igin yaklagsik %32’lik bir tasarruf
haecmini gerekli kilmaktadir. Halbuki yine tabla 19’dan
girtlecegi Uzere, tUlkemizin tasarruf/G8MH oranlari 1980°'lerde
artma gtistermekle birlikte bu orandan gok agasilarda
kalmaktadir. Ortalama blylme hizlarinin da gegmig ddneme
kiyasla daha az oldugu bu dinemdeki geligmeler, dogal alarak
daha g¢ok dig finansman gereksinimini dofurmustur. Nitekim,
dinem bhoyunca geligmeler de hep bu y#inde olmustur.

Ancak kalkinma stirecinin tipik agmazlarini yasgayan
Ulkemizde yillarin birikimiyle olusan altyapi yatirimlarinin
yetergizligini gidermek {zere arta ve uzun vadeli kredilerle
atilan bu adimlarin meyveleri ileriki yillarda toplanmaya
baglanacaktir.

TABLO 37: ORTA VE UZUN VADEL: KREDILERIN FINANSMAN KAYNAKLARINA
GORE DAGILIMI (MILYON DOLAR) (1980-88)

1980 % 1981% 1982 % 1983 % 198¢ % 1985 % 1986 % 1967 % 1988 3

U.KURULUGLAR 92 38 735 38 794 §2 786 35 1.006 3! 1.006 23 1.503 30 1.234 17 1.263 19
IBRD, IFC, IDA 620 25 610 32 664 &4 674 30 804 25 646 191.202 25 925 13 902 14
Avrupa fek. Fonu 312 12 119 & 119 8 112 § 159 § 13 3 240 § 2§89 & 283 4

tfelas Kalk. Ban. 20 ¢ 5 0 9 1 0 0 4 ! 24 ! 3 ! ¥ I 76 |
IKILY ANLAGNA. 1.4801 56 1.186 62 432 29 1.034 47 1.348 45 1.690 38 1.995 40 3.811 32 2.435 39
OECD Olkeleri 1.038 &1 759 40 309 20 785 35 1.197 37 1.438 32 1.876 37 3.342 48 2.542 38
OPEC Olkeleri 261 10 230 12 82 § 181 8 16 1 168 & 22 0 229 § 681 |
Dogu Bloke Olk. 106 & 19 10 4 3 & 3 209 7 20 0 91 2 2 0 10 0
D18ER OLKELER c 0 00 o0 0 0 0 13 O & 2 3§ 0 180 1O
UPARA PIYABA. 150 & 0 O 288 19 A0l 18 745 23 L.743 39 1.512 30 2.352 32 2.77% 42
TaPLAN 2,504 100 1.921 100 1.51% 100 2,222 100 3.199 100 4.280 100 5.011 100 7.398 100 6.67% 100

KAYNAK: HDTN, Dig Barglari tzleme Dairesi, 1989, a.57.

Tablodan giiriilecegi (zere 8zellikle . 1983 ve sonraki
yillarda izlenen yatirim pragramlarina paralel olarak
kullanilan orta ve uzun vadeli dig kredi miktarlari blylk
artislar kaydetmistir. D8nem boyunca alinan krediler igerisinde
kamu kesiminin payi1 HDTM verilerine gtire artalama %94.2, 8zel
aektdrin payi artalama %5.8 olmustur. Resmi geleneksel
finansmanlarin payi ortalama %76.7, ticari kredilerin payi iese
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ortalama %23.3°tlr. Ancak bu eB8ilim ddnem baslarinda resmi
finanamanlarda yog8unlasma gdsterirken, tizellikle 1984
sonrasinda ticari finanamanlar lehine bir gelisme g#stermistir.

Yeni dtnemde porfdy yatirimlarini gekmeye ynelik
girigimler benimsenmig ve Tirkiye, artan kredibilitesine
parelel alarak, geleneksel finanamanlarin diinya gapinda
daraldio:r bir stiregte saglikli dis finansman kaynaklarini ve
enstrimanlarini gesitlendirebilmigtir. Bu baslangig, birgok GOU
gibi dlkemizin de dig barglarinin “menkul kiymetlesme'si
sllrecinin ilk adimlari olmustur (Oktar, 1994, 8.25).
Tirkiye’nin 1980711 yillarda uluslararasi tahvil
piyasalarindaki 1ilk deneyimi Tdrkiye 8inai Kalkinma Bankasi
araciligiyla Japon 8Shiboesai piyasasinda ihrag edilen tahviller
ile yasanmigtir. Bunu ihrag edilen diger tahvil partileri
izlemis ve zamanla diger piyasalara da girilmeye
baglanilmigtir. Belirtilen kapsamda Ulkemiz, 1985-88 d#neminde
gegitli piyasalarda 17 parti tahvil ihraci gergeklestirmistir.

Ddnem boyunca tlkemizin kamu eekt#irdd araciligiyla elde
ettigi orta ve uzun vadeli kredi tdrd finansmanlarin hizla
artigil, beraberinde orta ve uzun vadeli dig bharg stokunun hizla
artmasina neden olmustur. 1983 itibari ile 16.957 milyon
dolarlik orta ve uzun vadeli borg stoku, 1988 sanu itibari ile,
bu dtnemdeki 14.647 milyon dolarlik dig barg ana para #demesine
ragmen, 17.348 milyon dolarlik bir artisla 34.305 milyon dolara
ulagmigtir.

1984-89 d#ineminde dis finansmandaki #nemli bir gelisme de
kisa vadeli dig krediler alanindadir. Genel aolarak d#zel
sektrde yodunlagan kisa vadeli dig krediler hizla artmistir.
Kambiya rejiminin liberallestirilmesi ve ticari bankalarin
diviz tevdiat hesaplar: agabilmelerine izin .verilmesinin
ardindan hizlanan akiglar dnemli miktarlara ulagmistir. Kisa
vadeli digs kredilerdeki hizli artiglarin temel nedeni de budur.



154

tte adresli DTH’larin igeriginde

yurtdigsina yerlegik Tlrk vatandaslarina ait hesaplar 8nemli bir

yandan, yurtdie:

yer tutmaktadir.

"Dresdner Hesabi"nin artig:
Cunklt: bu

vadeli mevduatlara

Merkez Bankasi denetimindeki
da bu
Almanya’da

kapsam igine alinabilir. hesap sayesinde

yerlegik Turk iggilerinin ile

Avrupa para piyasalarindaki artalama faizin biraz (tizerinde

borglanma yapilmaktadir.

Kiga vadeli krediler iginde #nemli bir yere sahip ddévizli

mevduat hesaplarinin dis krediler gergevesinde, d#nem igi

geligiminin 8nemli miktarlarda artiei1 tablo 38°den izlenebilir.

TABLO 38: YURT DIQI KAYNAKLI D8ViZLt MEVDUAT HESAPLARI
GEL1QtM:1 (1983-1989) (MiLYON DOLAR)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

A.TtCARt BANKALAR 83 s44 724 1.250 1.745 1.685 2.061
B.MERKEZ BANKASI 1.251 1.778 2.678 J3.799 5.440 5.470 6.233
-KISA 493 452 820 730 871 747 733
—ORTA~-UZUN 758 1.356 1.858 3.069 4.569 4.723 5.500

KAYNAK: MB, Odemeler Dengesi istatistiklerinden Derlenmistir.

Bu gelismeler ve diger kisa vadeli kredilerin geligimi ile
1983 itibari
1988

kisa vadeli dig barg stoku tnemli dlglide artm:s,

ile 2.281
6.417 milyon dolara ulasmistir.

milyon dolarlik kiea vadeli borglar sanunda

TABLO 39: 1984-88 DONEMINDE DI BORC STOKUNDAKt GEL:SMELER

1984 %

1985 %

1986 %

1987 %

19688 %

TOPLAM 20.823 100

KIBA 3.180 185.

ORTA VE UZUN 17.643 84.7
3

8l.
18.

25
20
4

328

100

857 80.

4 25
6 6.349 19.

3
7

32.703 81.
7.623 18.

1
9

34.305 84.
6.417 15.

32.206 100 40.326 100 4#0.722 100

2
8

KAYNAK: HDTM.
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1983-89 arasinda digs finansmanlar agisgindan dnemli bir
geligme de DY8Y'lar:i, Yurtdig: Miteahhitlik Hizmetleri (YDMH)
ve 1tegi gelirleri kalemlerinde gergeklesmistir. 1980 #ncesi
ginirli geligme giisteren bu kalemler, 1980’lerin ilk yillariyla
birlikte ®6nemlerini arttirmaya bagslamig ve 1984-89 ddneminde
ciddi artiglar gtistermiglerdir.

DY8Y'larin lehine bhir tavrin alindid: bu dinemde, yetki
daginikli8inin giderilmesine y#inelik kurumsal dlizenlemelere de
tzel bir dnem verilmigtir. 1lk olarak 24 O0Ocak 1980 tarihli
8/168 Sayi1li Yabanc: Sermaye Cergeve Kararnameai ile baglatilan
bu girigim, 1984 vyilinda gikarilan Tirk parasinin kiymetini
karuma hakkindaki 30 8ayi1li Karara iligkin bir teblig ile,
ticari vb. hizmet sektéirlerinde faaliyet gtirecek yabanc:
sermayenin de, olusturulan Yabanci 8ermaye Bagkanlisi’ndan izin
almaei1 kurala ile geligtirilmigtir.

Bu tutum 12.2.1986 tarih ve 86710353 sayili kararnamenin
eki olarak yeni hir gergeve kararnameai ile perginlenmistir.
88zkanusu kararla kisaca, Ttrkiye’ye her tdrltd mal ve hizmet
tiretimine y#nelik yabanci sermaye girigi ile ilgili olarak
Yabanci Sermaye Dairesi tek yetkili merci yapilmig ve yabanc:
gsermaye yatirimlarina getirilen Ust ginir kaldirilmistir.
liberalizasyonun gelistirilmesine y#nelik girigimlere parelel
nlarak mevzuat degigiklikleri devam ettirilmig, yabanc:
germayenin mevzuattan ve idari iglemlerden kaynaklanan
sorunlary en aza indirgenmeye galigilmistir. Ayrica, Tdrkiye
1987 yilinda MiGA’ya lye olmustur.

1989 ve sonrasinda sirdilrilen gahalar neticesinde, iilkemiz
gogu OECD (lyesi tilkelerle ayn: liberalizasyon dfizeyine
ulagsmigtir. Yabanci: sermayeye ynelik bu olumlu tutumlar
siyasal istikrar ve ekonominin ylkselen performansina paralel
nlarak artmigtir. Aei1l gelismenin ige, 1986 tarihli yeni
gergeve kararnamesi sonrasi gergeklegtigi gdrilmektedir.
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TABLO 40: 1980-88 DONEMINDE TORKIYE'YE YOSNELtK DYSY’LARININ
GEL18tMt (M:LYON DOLAR)

Fiili Girigler

tzin Verilen Kapitalize Edi. Net DYSY’lar: Kar
Yillar Yah.Sermaye Karlar Dahil Net Cikiglar Girisi Trana.
1980 97 35 35 17 18 10
1981 338 141 141 46 o) 9
1982 167 103 103 48 55 15
1983 103 87 87 41 46 23
1984 271 162 162 49 113 16
1985 235 158 158 59 T 52
1986 364 170 170 435 125 40
1987 655 239 171 465 106 47
1988 821 4ss 406 33 373 42
Top. 3.051 1.583 1.433 403 1.030 254

KAYNAK: HDTM, Yabanci Sermaye Raparu (1990-92) ve MB tdemeler Dengesi
tstatistiklerinden Derlenmigtir.
NOT : Kapitalize edilen kérlar 1987 yilindan itibaren temin edilebilmistir.

Tablo 40’dan g8irtileceni Uzere, 1980-88 déneminde (ilkemize
ynelik DY8Y’lar: 1980 dncesine gire hizl: bir artis
gistermigtir. Ancak, bir borgluluk doBurmayan sermaye akimi
olarak DY8Y'larinin, borgluluk dosuran akimlar ile yeri
kiyaslandiginda dig finansmanlarimiz igindeki yerinin gok
sinirl: kaldigi grtilmektedir. GOU’lerin gofunun dig finansman
krizi iginde olmalarina ragmen, bu dénemde 107.89 miiyar
dolarlik DYS8Y’lar: alabildikleri dustintiltiree, krizden daha
erken gikan tlkemizin bu gelismeden sadece 1.4 milyar dolarlik
pay almas:i duslndlrtcli bir durumdur (Bkz. Tablo 6).

1983-89 dneminde en az DYBY’lar:i kadar #ineme sahip disg
finansman kaynaklari olan iggi d#ivizleri ve yurtdig: miiteah-
hitlik hizmetleri (YDMH) gelirleri ise geligimini devam ettir-
migtir. 1974 Kibris Barigs Harekati’nin sonrasinda #zellikle
Libya ile geligen ighirliai ile baslayan YDMH’nin asil atilim
yillari, 1980-83 gegig evresi harig, 1980’11 yi1llar olmustur.

Baglangigta g¢ok az firmanin faaliyet g#isterdigi YDMH
sektdrinde, Ulkemiz girigimcileri ylksek teknolaji ve rekabstin
hakim olduBu piyasalara intibak edebilmis ve kisa zamanda biiylik
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ihalelere imza atabilecek standartlara yukselmislerdir.
Ozellikle Orta DoBu ve Kuzey Afrika UwGlkelerinde faaliyet
gisteren girigimcilerimiz sayisi1 ve aldiklari ihale miktarlar:
hizla ylkeselme gtistermistir. 1981 yilindaki 113 firma ve 9.082
milyar dolarlik ihale hacmi, 1990 itibari ile 321 firma ve
18.064 milyar dolarlik ihale hacmine erismigtir (T0BB,1990,
8.327).

Yurtdiginda bulunan iggilerimizin Glkemize tranaferleri
ise, 1970’lerden itibaren dalgalanma g#istermekle birlikte,
1980°’1i vyillarda da geligimini hizla sirdirmigtir. 1tsgi
gelirleri artik, #demeler bilangosu finanemaninin vazgegilemez
bir kalemi halindedir. Tirkiye ekonomisine daogrudan bir
tranafer olarak isgi gelirleri 1984-89 ddneminde yeterli
gelismeden uzak kalmigtir. ABD dolari lehine gapraz kur
degigimleri bu s8lreci dalgalanmaya iten #nemli bir faktdr
olmustur. fAzagidaki tabloda 1980-88 ddnemine ait iggi
gelirleri, bedelsiz ithalat ve YDMH gelirleri #dzetlenmektedir.

TABLO 41: YDMH GELIRLER: VE 18Ct GELIRLERININ GEL19IM1
(MILYON DOLAR) (1980-88)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

YDMH 51 52 10 21 &3 246 301 293 476
19Ct GEL. 2071 2490 2140 1513 1807 1714 1634 2021 1776
BED.1THA. 95 &9 49 56 e 68 84 &7 70

TOPLAM 2217 2611 2199 1590 1964 2028 2019 2381 2322

KAYNAK: Merkez Bankasi, Sdemeler Dengesi !statistiklerinden derlenmistir.

Calismamizin su ana kadarki kisimlarindan g8iriillecegi tizere
Ulkemizin dis finansmanlarla olan iligkileri genel olarak
GO0U’'lerin gizgilerine benzerlik gistermekle birlikte, 8nemli
ayriliklari da vardir. Bu farklilik, GOU’'lerin genellikle birer
kriz ekonomileri olarak gegirdikleri 1980°1i yillari, lUlkemizin
ekonomik bakimdan atilim vyillari olarak gegirmesine neden
almugtur.
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8zellikle gok barglu GOU’ler ve bu kapsamda Latin Amarika
Ulkeleri ile tGlkemiz arasinda derin ayriliklar s#8zkonusudur.
1980°1i yi1llarda tatikrar kararlarinin yagun olarak
uluslararasi finansal kurumlarca desteklendigi Ulkemize bdyik
miktarlarda resmi finansman destedi sadlanmigtir. B#iylece
tilkemizin ithalat imkanlari genislemis, tilke ekonomisinin
gereksinim duydulu ara ve yatirim mallari ithalatinda herhangi
bir problem yasanmamistir. Ayrica, konsolidasyonlar yolu ile
dig borg servisi rahatlamasi saflanmistir.

Bylece Ulkemiz, d#inem boyunca go8u G600’lerden farkl:
olarak digariya kaynak transfer eden hir dlke aolmamigs, aksine
sermaye ithalatin: #zellikle 1983 sonrasinda #nemli boyutlarda
sldrdirmidgtir (Bkz., Esen, 1990, s.40).

Tum GOU’ler birarada ddgtnildiginde, 1983-89 vyillar:
arasinda J30,3 milyar dolar net negatif kaynak transferinin
yap1ldig: ve H#zellikle ayni d#inemde bagsta L.Amerika dlkeleri
olmak tizere gok borglu tilkelerin net negatif kaynak
transeferinin S50.7 milyar dolari buldusu hatirlanirsa (Bkz.
Tablo ) ve 10) tilkemizin bu trendin tam tersini
gergeklegstirebilmeei dikkate deger bir farklilik arzetmektedir.
Zaten bu sebeple Ulkemiz btylk miktarlarda dig ticaret agio:
vermegine ragmen ekonomik blyiimeyi dnemli tlglde
surdirebilmigtir. Oysa g¢oB8u 6G0U’lerde blUylume yilzdeleri vya
negatif, ya da kigluk aranlarda olmustur (6nig, 1989, s.81).

Uatelik, sermaye akimlarinin artisina ragmen i{ilkemizin
bargluluk g#istergelerinin iyilesebilmesi ve geri H#demelerde
problemsiz bir devreyi slrdlrmesi, gelismenin bir gdistergesi
nlarak deferlendirilmektedir. Olkemizin dSinem boyunca diger
baz: GOU’'lerden daha iyi bir pozisyonda olmasinin nedenlerinin
baglicalar: sunlardir (Wijnberger ve dig., 1992, 8.150);
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-1980’lerde Turkiye'de ihracat bdyillkk bir atilim yapmigtir.
tzlenen gergekgi kur politikas: ve tesvik sisteminin #nemli
tlgtide etkin oldudu bu stiregte ihracat/dig borglar aran:i gok
8nemli boyutlarda iyilesme gtstermistir.

-1980"1i vyillarda gergeklestirilen barg konealidasyonu
sonrasinda Turkiye’ye y8inelik sermaye hareketleri doyurucu bir
gsekilde devam etmigtir. Yurtdigindaki Turk igsgilerinin
tasarruflarini Turkiye’ye y#neltmeyi cazip kilacak tedbirlerin
alinmasi1 ve uluslararasi1 finansal nrganizasyonlarin destef@inin

stirekliliginin saglanmasi gok faydali olmugtur.

-tatikrar kararlarinin uygulamasinin gelistirilerek
devaminin saflanmasi, ekonomik perfarmansin hizla iyilesmesine,
bu da uluslararas: ticari kredi piyasalarindan finansman
temininin glgltl bir tabanda devamini saglamigtir.

~Tirkiye’den sermaye kagislari 8nemli bayutlara ulagmamig,
olumlu yatirim ortaminin etkisiyle DYS8Y’lari ve 8izel sektlr
sermaye girisleri genig alarak gergeklesmistir.

~Cok borglu G00’lerden farkli olarak blylme aoranlarinin
inemli boyutlarda devam etmeei, borglarin artmasina ragmen
Barg-G8MH oraninin ciddi seviyelere ulagmasini: en azindan horg

tideme prableminin nolusmamasini saglamigtir.

1980°1i yillarda ltilkemiz ve diger GOU’lerin (8zellikle gok
borglu dlkeler) yasadiklari gelismeler dis finansman krizi
agisindan genel olarak sekil 2’'de #zetlenmektedir.
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SEKIL 2: GOK BORGLU GOU'LER VE TURKIYE'DE DIS FINANSMAN KRIzi VE

SONRASI

A:TORKIYE

Dis Finansman Krizi

Diga Agiimay! Hedef Alan

— Giigli Bir Istikrar Paketi

(Siyasal Istikrar)

Uluslararasi Mali
Kurumlarin Yogun Destegi
(Konsolidasyonlar)

§ermaye Kagiglarindan
Ziyade Basta Isgi Tasarruf:
lan ve Diger Sermaye
Giriglerinde Artma

._ﬂwacat Gelirlerinde Artma

Artan Ekonomik Per-
formans ve Ticari
Finansman Girigleri

mans Artigl; Eko-
nomik Blylme

' Finansmanda lthalat Artiglarl ve ] |Ekonomik Perfor-
Gesitienme: Net Pozitif l4Borg Odemelerinin
Kaynak Transferi

Problemsiz Siurmesi

B: GOK BORGLU GELISMEKTE OLAN ULKELER

Ozel ve Resmi Finansor-
lerle Zorlu Pazarliklar

I Finansman
Krizi

ﬂSermaye Kagis!

gr [stikrar Tedbirleri

4 Sermaye Kagislan

Ihracat'ta Artig, Ithalatin
Baski Altina Alinmasi

Daralma

Dis Finansmanda Gesitlenmenin
Azalmasi, Sermaye Giriglerinde —;

Transferi

Net Negatif Kaynak

Ekonomik Performans

=1 Azaligi: Negatif ya da Sinirli

Ekonomik Bliyiime

Kaynak: Tarafimizdan Dizenlenmigtir.
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2.4,3.1989-1994 DUNEM1

1984-88 ddnemine hakim olan ve Turkiye ekonomisinin kaynak
gereksinimini arttirici gesitli faktdrlerin etkisini artirarak
stirddrdigt 1989 ve sonrasinda, bunlara ilave olarak Tlrkiye
ekanamisi, H#nemli geligmelere ve yapisal ddnlisimlere sahne
olmugtur. Ekonaminin kaynak gereksiniminin dofrudan ve dolayl:
olarak artmasina neden olan bu d#nemdeki 8nemli gelismelerden

bazilari sunlardir:

—-thracata y8nelik finansal tesviklerden, .tinemli d#lglde
vazgegilmig, vergi iadesi uygulamasina 1989 baslarinda san
verilmisgtir.

-1988 Eylul ayindan itibaren baslayan ve 1994 baslarina
kadar devam eden hir stiregte Tiurk Lirasi, yabanci paralar
karsisinda yaklasik nlarak %30-40 civarinda agira
degerlenmigtir.

—Kamu harcamalarinda artiglar hizlanmisg, izlenen
genigletici politikalara paralel alarak kamu keeimi finansman
agiklari buyidk miktarda artmistir.

-24 Mayis 1989°de baslayan ve ilerleyen yillarda da devam
eden bir slregte bir gok ithal mallarinda glmrik vergisi ve
tarifeler bliyuk dlgide dustridlmigtdr. tthalat teminatlar:
kaldirilmig, ithali serbest mallar listesi genigletilmig ve
altin ve diger kiymetli madenler ithali de .gerbest
birakilmigtir.

-Agustos 1989 tarihli 32 sayil: kararla Tirk Lirasinin
konvertibilitesinin tesisi, kambiyo rejiminin hizla
liberalizasyonu, sermaye hareketlerinin kolaylagtirilmasi ve bu
baglamda yurtdigsinda yerlegik kisilerin, Menkul Kiymetler
Barsasinda alim satim iglemleri yapmalarina ve satigs bedelleri
transferlerine miisaade edilmistir. Ayrica Tirkiye’de yerlesik
kigilerin yurtdisindan ayni, nakdi ve gayrinakdi kredi almalar:
ve Tidrk Bankalarinin d#iviz kredisi agmalarina miisaade eden
dizenlemeler liberallestirilmistir (20 Haziran 1991 °de
liberalizyon gok daha genigletildi).
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-Finansal araglar gegitlenmis, tiketici kredileri hizla
artmig, tcret ve maas gelirlerinde tinemli 8lglde reel artisglar
almustur. .

Ekonaminin dis kaynak talebinin hizla arttig:1 ddnem
bayunca, dig finanaman gereksiniminin kargilanmasindaki
geligmeler gegitli sekillerde almustur.

2.4.3.1.ULUSLARARASI TAHVIL tHRACLARI

Bu ddnemde kullanilan dig finanemanlar artarak gesitlenme
giatermeye devam etmis ve geleneksel finanasmanlarin toplam dis
finansmanlar igindeki yeri azalmigtir. Ancak bu geligme slireci
geleneksel finansman kaynaklarinin 8nemini inkar etmek geklinde
anlagilmamalidir.

Yaganan slreg iginde Ulkemiz tercihleri kadar digsal
fakttirler de etkili olmaya devam etmektedir. Resmi finansmanlar
arzinin global aolarak daralma efiliminde o0lmasina karsin,
tizellikle Dogu Bloku'nun etkisiyle talepte ortaya gikan
artiglar, yeni kaynak mekanizmalarinin kurulmasini kaginilmaz
kilmaktadir. Nitekim, Diinya Bankas: vyetkililerinin #8zellikle
alternatif finansman kaynaklarina ulasabilecek (ilkelere bu
yinde telkinler yaptigi gdridlmektedir.

Uluslararas:1 finansman agisindan, gerek ticari bankalarin
GOU’lere kredi vermedeki isteksizlikleri, gerekee aracisizlasma
(disintermediation) egilimlerinin bhirlegmesi bir diger
alumeuzluktur. Bu e8ilim uluslararas: finanamanda ticari
bankalar agirlikli sendikasyon kredilerinin azalan rolld ve
uluslararasi1 menkul kiymet piyasalarinin artan #nemi olarak
tzetlenebilir (SButherland, 1993).

Ulkemizin 1990’11 yillarda yoBun olarak yasadigi: bu yeni
slireg, iginde bulunulan d#nemin dig finansman agisindan en ilgi
gekici y#nund olusturmaktadir. 1980°1i yillarin ortalarindan
itibaren baglayan bu yeni sfiregte, Ulkemizin uluslararas:
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sermaye piyasalarina girmeye baslamas:, 1989-93 ddneminde
kérfez krizi yillari harig, son derece hizli bir gelisme
glstermigtir. Uluslararasi1 tahvil ihraglarinin, uluslararas:
ticari bankalar kredilerine kiyasla faiz aran: ve vade
agi1sindan daha uwygun kosullar arzetmeei, iyi bir gelieme olarak
degerlendirilmelidir. Bu yolla dig borglarimizin ortalama faiz
ve spread’lerine ve ortalama vadesina, imtiyazla
finansmanlardan blUytk 8lglide ticari finansmanlara kayi1ldid:i bir
dnemde, #nemli #lglde komponse edici bir imkan esaglanmis
olmaktadir.

Ancak tlkemizin tahvil piyasalarinda varligin:
gtisterebilmesi ve elrdirebilmesi pek kolay olmamigtir. tkinci
bdlimde detayli alarak anlatildig: (zere gerek bhu piyasalara
girebilmek, gerekse varligini eiirdiirebilmek bir «Glkenin sahip
oldudu ekonomik performans ve kredibiliteyle gok yakin iliski
igindedir. Ulkemizin 1980-88 arasinda G00’lerin goBunun birer
kriz ekonomileri oldugu bhir d8nemde g#isterdifi gligld ekonomik
perfarmana ve #demeler dengesindeki iyilegmeler geligmelerin
temel belirleyici unsurlaridir. 1tgte bu gelisme 1989-93
ddneminde uluslararasi piyasalardaki basarinin temel nedenidir.

Bu d#nem igerisinde, tahvil finansmani konusunda #nemli
bir gelisme de Mahalli tdareler dig finanaman: alaninda
olmustur. Ankara Bliylksehir Baslediyeai (AB8B) hu agidan #ncilik
yapmigtir. Bilindigi lzere 1985 yilindan itibaren basta KiT’ler
olmak Uzere kamu kurum ve kuruluglarinin hazineye olan
bagimliliklari azaltilmak istenilmis ve bu kurumlarin bireysel
tabanda finanaman agiklarin: ticari piyasalardan

kargi1lamalarina yinelik diizenlemeler yapilmigt:.

Bu gergevedeki bir geligsme, 4 Subat 1988 kararlarinin bir
devam: sgeklinde KiT’ler ve diger kamu kurumlarinin dis
finanamanda da bagimsi1zli18in1 saflayacak dOzenlemeler geklinde
gergeklestirilmistir. Dis borglanma stratejiesinde yapilan bu
degisiklikle, «lkemizin artan kredibilitesine bapl: alarak
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kamusal kurumlarin dig finansman ihtiyaglarini karsgilamada
devlet garantisi olmadan dis borglanmaya gidebilmelerinin
si1nirlari genigletilmistir.

Biylece bagsta KiT’ler olmak tizere kamusal kurum ve
kuraluglarin bireysel tabanda dig finansmanin yeni
enstridmanlariny kullanabhilmeleri tesvik edilmek istenmistir.
Tahvil ihraglar: da bu enstrimanlardan biri olarak
degerlendirilmigtir (8nig ve Ozmucur, 1991, &.50).

ABGB’'nin altyap: yatirimlarinin finansmani igin tahvil
ihraglar: iste bu kapsamda baglamis ve ilk ihrag edilen tahvil
partisi Ekim 1990°da 150 milyon mark olarak Alman sermaye
piyasalarinda gergeklegtirilmigstir. Tlrkiye’den ilk belediye
tahvili ihracinin en dnemli dzelliagi, uluslararas:
piyasalardaki 1ilk Hazine garantisi olmayan tahvil ihracimiz
olmasidir. Bunu Tokyo 8Sermaye Piyasasina tahvil ihraci takip
etmig ve sartlar uygun oldukga devam edilmistir. AB8B, tahvil
ihraci ile elde ettigi fonlari gesitli "Hedging" teknikleri
kullanarak kur ve faiz risklerinden kaorunmada basaril: sonuglar

da elde etmistir.

Ayrlca kriz dneminden Mayis 1985’e kadar Tirkiye ile dieg
kredi iligkilerini donduran Japonya’nin, bu tarihle birlikte
kisitlamalar: tedricen kaldirmaya baslamasinin ardindan, gerek
Hazinece gerskse ABSB’ce yapilan tahvil ihraglari, iligkilerin
yeniden canlanmasina katki yapmigtir (Danisman, 1993).

Ulkemizin artan kredibilitesi ile elde ettigi tahvil
finanamani1 enstrimaninin 1990 ve 1991 vyillarinda kullanim
gesitli diseal faktdrler nedeni ile W#nemli 8lgide daralmigtair.
bzellikle Kérfez Krizinin neden olduBu ilave Tirkiye riski ve
dagilan Dogu Bloku’nun neden olduBu fon daralmasi bu durumun
baslica sehebleridir. Ayrica krizin bitmesine ragmen, Tilirkiye
riskinin ytksek giirtlmesine paralel olarak spread’lerin bir
alire daha ylksek saviyelerde seyretmesi tahvil ihraglarin:
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daraltici etkiler yapmigtir. B#iylece ihrag sayilari 198%9°’da 8,
1990’da § ve 1991’de 4’te kalmistir.

1992 yi1l:1 ile birlikte uluslararasi1 tahvil finanasman:
imkanlarini: genigletecek yeni arayiglara girilmig ve "Yankee ve
Samuray" piyasalarina girilmesi hedeflenmigtir. Artan H#zgiven
ile Rating firmalarina bagvurarak derecelendirme isteyen
tlkemizin 8tandard and Poor’'s’dan '"BBB", Moody’s’den 'Baadl"
geklinde yatirim seviyesindeki notlar almasi, f(ilkemizin Euro
piyasalarin yanisira, Samuray ve Yankee tahvil piyasalarina

fazla glglik gekmeden girebilmesini saglamigtir.

Kamu kesimi borglanma geregi/GSMH araninin 1988°’de
%6.2'den ilerleyen yillarla birlikte %10'larin Gzerine giktig:
bir devrede digs borglanma kanali yogun olarak kullanilmak
zorunda kalinmig ve 1992'de 14 kez 1993’in ilk begs ayinda ise
diirt kez tahvil ihraci gergeklegtirilmigtir.

Bu ihraglar, yeni piyasalarin daha ylikeek fon taleplerine
de cevap vermesi ile daha buytk partiler seklinde
gergeklestirilmeye baslanmistir. "Jumbo" alarak da adlandirilan
bu tur biytk miktarli tahvil ihraglar: dzellikle S8amuray
piyasasinda gergeklestirilmigtir. Ote yandan bilytdyen fon
talebine paralel olarak alinan rating notlarinin d8nemide bu
gergevede daha iyi farkedilmeye baglanmigtir. ’

Subat 1993’te Bamuray piyasasinda Tirkiye, Yunanistan ve
Dinya Bankasi ayni ddnemde Jumbo tahvil (Turkiye ve Yunanistan
100 Diinya Bankasi1 200 milyar yenlik) ihracina girmigtir.
Turkiye wve Yunanistan BBB, Dinya Bankasinin AAA ratinglerine
dayanarak vyaptiklar:i ihraglarda Tiurkiye 7 yi1l vade ve %6.03
kupon faizi, Yunanistan 10 yi1l vade ve %6 kupon faizi, Dinya
Bankasi ise 10 yil vade ve %4.5 kupon faizi ile
barglanabilmigtir. Didnya Bankasinin Rating notuna dayanarak
elde ettigi avantaj ulkemiz ihraci ile kiyaaslandiBinda yillik
1.8 milyar yene kargilik gelmektedir (Ergal, 1993, a.18).
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Turkiye, tdzellikle 1992’den baslayan bir slregte
piyasalar: yao8un olarak kullanmig ve bdylece bir alternatif
finanaman teknigini dig borglanmanin temel kaynaklarindan biri
haline getirmigtir. Nitekim, toplam yi1llik barglanmalar iginde
bu kalemin degeri HOTM verileri ile 1986°da %4.5, 1987'de %8.2,
1988’de %35.1, 1989'da %34.5, 1990’da %9.6 ve hizli bir gelisme
ile 1991°'de %14.9, 1992’de %45.6, 1993°Un ilk dokuz ayinda ise
%34.5 olmustur. Ayn: zamanda ihrag artislarina paralel nolarak
toplam degerler de hizla artmigtair.

1 r—————_—————_—_—m———————
TABLO &42: 20.08.1988 - 25.06.1993 TARIHLER: ARABINDA BERCEKLESTIRILEN TAHVIL SHRACLARS
iR ittt S it AR Attt S S SRS e S
e e
KURULU® TARIH BANKA boviz TUTAR (NILYON) VADE (YIL) FALZ (%)
TBKS 20.08.858 NIKKO YEN 7.000 ? 7.811)
TURSZIN BANK. 16.10.88 niysul YEN 7.800 7 7.3(3)
DEBIYAB 24.12.88 NOMURA YEN 7.800 7 2.7t0)
ove 27.02.84 INDUBY B. JAP. YEN 8.800 7 7.8(%)

oys 07 06.84 NOMURA YEN 10.000 7 6.9
T8KE 16.02.87 NIKKO YEN 9.800 7 6.7
YOon® 26.02.07 COMMERIBANK on 128 ] 7.0ty
DEBIYAD 26.06.87 YARAIOH! YEN 10.000 7 8.8
TONB 22.09.87 COMMERZIBANK on 200 8 7.0tx)
T.EXIN 27.01.88 OREBDNER 1] 200 6 6.78
TURSZN BAN. 22.02.88 NiXKo YEN 10.000 7 6.8
TouB 10.03.88 COMRERZBANK on 300 7 6.78
HAZ INE 056.05.88 COMMERZBANK on 800 7 6.8
T.EXINBANK 01.06,.88 RITBUI-YANALIO. YEN 310.000 8 6.3
HAZINE o1.11.88 OREBDMER on 300 ? 6.8
KB 22.11.88 YAMAIGHI YEN 10.000 8 6.3
HAZINE 22.12.88 BANKWERS TR, uso 180 10 11.28
T8KB 23.02.89 NIKKO YEN 10.000 ] 6.0
HALINE 27.04.89 3P MORGAN uso 200 10 1.8
TXE 06.06.89 Balua YEN 10.000 10 6.1
HALINE 07.06.89 NORURA usp 2080 10 5.8
HAZINE 20.06.89 GOMMERZIBANK on 400 ? 7.78
HAZINE 11.09.89 JP MORBAN uso 200 1o 10.8
HAZINE 18.11.89 sumniTonec uso 280 & 9.78
KB 19.12.89 BATHA usp 100 L] 9.78
HAZLINE 15.03.90 RITBUS uso 200 7 10.78
HAZINE 17.04,.90 GOMRERZBANK on aso 7 10.0
T8KB 26.056.%0 NIKKO-NITHUL YEN 10.000 8 7.8
HAZIRE 10.08.90 nAaluA uso 180 8 10.378
ANK . B.8.BEL. 09.10.90 BGBANX L} 160 ] 10.28
HAZINE 23.08.91 GOMMERIBANK on 380 8 10.8
ARK.B.G.BEL. 08.06.9¢ NOMURA-MITBUI YEN 8.800 ] 8.4
HAZINE 18.10.91 COMRERZIBANK on 800 s 10.78
ANK.B.0.BEL. 18.10.91 NOMURR BEOUR. YEN 8.000 1.9 LIBOR+1.08
=8 22.01.92 N1T8UL YEN 10.000 [ 7.7
ANK.B.B.8EL. 17.038.92 NONURA YEN 4.600 8 7.6
HAZINRE 18.03.92 BANKERB TR. uso 200 8 a.s8
HALZINE 14.04,.92 BANKERS TR. usn 80 8 e.5
HAZINE 07.06.92 BANGUE PARIB. ENQU 180 3 11.8
HAZINE 09.06.92 KOMURA YEN 80.000 . 7.8
HAZINE 18.06.92 JP NOR.-8ALON. UBO ano 7 9.0
HAZINE 21.07.92 GOMMERZIBANK oN 400 ? 10.28
HAZINE 31.06.92 BORGAN BTANLEY USD 200 8 8.128
HAZINE 04.09.92 YAMAIOM! YEN 60.000 7 6.8
ANK.B.O.BEL. 16.10.92 NONURA YEN 80.000 s 6.8
T™®8 16.11.92 NIKXC EUR.PLO. YEN 18.000 ] 6.8
HAZINE 02.12.92 YARAIOH] YEN 38.000 L 8.7
HAZINE 02.12.92 YANAIOH! YEN 38.000 6 6.8
HAZINE 16.02,93 06 BANK on 300 7 9.5
HALINE 17.02,.93 NOMURA YEN 100.000 7 S.3t88)
HAZINE 24.08.93 BALUA YEN 28.000 [ 6.0{088)
HAZINE 24.08.93 DAlUA YEN 38.000 10 7.0
KAYNAK 3 HDTH

(L3 VADESINDE GCOENOS
(28) BOZXONUBU TANWVIL SHRAGININ 28 WNILYAR YEN'LIXK KISMI UBD’E TAKAB EOILMIOTIR.
(REZ2) BORXKONUSU TAHVIL IHRACI UBD'E TAKAB EDILNIOTIR.
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Subat 1985-Mayis 1993 aras:i ddnemde tahvil ihraci ile elde

edilen finansmanlarin -itfa edilenler harig- tutar:i 10.8 milyar
dolardir (Akyilz, 1993, 8.19). Belirtilen d#nemde yapilan
ihraglarin detayl: tam listesi Tablo 42°den izlenilebilir.

Garlilecegi Uzere Glkemiz artan kaynak ihtiyaglarina
paralel olarak, uzun vyillar iginde saB8layip gelistirebildigi
kredibilitesine paralel olarak, gerek Euro piyasalarda, gerekse
diger piyasalarda ihrag ettigai menkul kiymetlere yatirime:
tabani bulmakta zorluk g¢ekmemis ve basaril:i ihraglar vyaparak

yeni bhir dig finaneman enstrimanini kullanabilmisgtir.
2.4.3.2.DYSY’LARI VE PORTFOY OZBERMAYE YATIRIMLARI

Dis finansmanlarin artarak gegitlenme glisterdigi ve
alternatif die finanesmanlarin giderek 8nem kazandig: bu ddnemde
DY8Y’lar:1 ve portfdy d8zsermaye vyatirimlari dikkate deger
geligmeler gisteren tekniklerdir. Portfday tizeermaye
yatirimlarinin bu diineme kadarki geligimi san derece
sinirlidir. Gergi 1980°lerin hemen baslarinda W#denmeyen
garantieiz dis barglarin Ulkemizde vyatirimlarda kullanilmasina
izin verilerek, bir gesit Borg-Uzsermaye deBigim programi ile
bir miktar dis barg portfdy yatirimina dinidstirdlmisse de
bunlarin g8nidlld olmayan kaynaklar olmasi portfdy yatirima

kapsamina alinmasini engelleyicidir.

Portftly ®#zsermaye vyatirimlari alaninda asil geligmeler
1986°da tstanbul Menkul Kiymetler Borsasinin kurulmasi ve ayni
y1l gikarilan Yabanc: Sermaye Cergeve Kanunu’nun portfdy
yatirimlarini dizenlemesi ile baglamig, 8zellestirme prngrami
gergevesinde bazi KiT’lerin yabanci yatirimcilara satig: ile
gtincellesmig, 1989 yilinda 32 sayi1li kararla getirilen serbesti
ve 21 Haziran 1991’°de bunun geligtirilmesi ile giderek artan
bir gekilde #nem kazanmistir. Bu adimlarin bir ilerisi ve belki
de en 8nemlisi ise Kasim 1993'te yapilan yeni diizenlemeler ile
gergeklegtirilmektedir.

-
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Getirilen yeni dizenlemeler ile Tirk S8ermaye Piyasasinda
igslem yapan yabanci poartfdy yatirimeilarinin faaliyetleri
kalaylastirilmistir. Dlzenleme, temel olarak, 8ermaye Piyasasi
Kurulu (8PK)’nca gelistirilen menkul kiymet yatirim fonlarinin
taniminin genigletilmesi ve Maliye Bakanlifi’nin 8PK'nin
tanimina uygun alarak yurt disinda kurulup, Tlrkiye’de
faaliyette bulunan yatirim fonlarinin pdrtfdly yatirimlarindan
dogan kazanglarinin kurumlar vergisinden muaf tutulmasinin
saflanmasini igermektedir (8abah, 20.11.1993).

Getirilen bu dizenlemeler yabhanc: kurumgal partfiy
yatirimei1larinin Tlurk Sermaye Piyasasinda, Tirkiye'deki
yatirimcilarla esdefer avantajlar kazanmasini saglamigtir.
Nitekim, mevzuat dizenlemeleri sonrasinda tilkemizde partfdy
yatirimlarina girisen yabanc: kurumeal yatirimcilarin ve
bunlara ait iglem hacimlerinin hizla arttigina gahit
clunmaktadir. UOzellikle kurumsal yatirimeilarin kisa vadeli
sicak para akimlarindan ziyade orta ve uzun vadeli alimlar
yapan vyatirimcilar oldusu digiinilirse, yeni geligmelerin
dzellikle #zel sekttire yeni bhir dig kaynak imkani saglamas:
agisindan alumlu oldugu s8iylenebilir.

Diger yandan, portfdly yatirimlarin gerek ig, gerekse dis
piyasalar agisindan libere edilmesinin geligtirilmesi, Ulkemiz
ekonamik performansinin olumlu olabildigi bir slregte dzel
sektérin dis finanaman kaynaklarinin gegitlenmesine #nemli
katkilar yapabilecektir. Henliz tilkemiz d#zel kesimi bu alanda
yeterli geligmeler glsterememektedir.

S8u ana kadar bir adet Tirkiye fonu kurulmugs (Hurriyet,
07.09.1993) ve biri Net Holding, digeri Eczacibagi Halding
tarafindan olmak (izere ik parti depo edilen menkul kiymet
gerfitikalari1’nin yurtdisina ihracina galigilmigtir. Net
Holding’in uygulamasi basarisiz kalirken, Eezacibagi’'nin
girigimi k#rfez krizi nedeniyle baslamadan bitmek durumunda
kalmigtir (Trend, 02.05.1993). Ancak, bu ve benzaeri portfdy
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yatirimlarinin llkemiz #zel sekt8irt igin bir imkan oldugu
anlagilmig ve gelecekteki girisimler igin umut vaadetmigtir.
Tablo 43°’te yabanci vyatirimecilarin Tirk S8ermaye Piyasasinda
yaptiklar: islemler 8dzetlenmektedir:

TABLO 43: YABANCI YATIRIMCILARIN TURK SERMAYE P1YABASINDAK1
IQLEMLERT (1991-94) (BIN DOLAR)

Yillar H.8enedi Tahvil Hazine Bonosu Finan.Bon. Toplam
1991 Alim 130.193 879 1.148 - 132.220
8atim 164.405 1.520 500 2.05 168.930
1992 Alim 171.486 53.066 4,503 - 229.055
Satim 30.954 45.706 961 - 77.621
1993 Alim 583.069 19.685 98.433 - 701.487
8atim 269.741 42,976 3.024 - 315.741
1994 'Alim 261.024 328 - 36 261.368
8atim 96.773 5.031 = 36 101.840
Top. Alim 1.145.772 73.958 104.084 36 1.323.830
Batim 561.873 95.233 4,485 38.05 661.629

Kaynak :HDTM, Tﬁ;k Mali Sisteminin Temel Giistergeleri, Bililtenlerinden
Derlermistir. () Ocak-Haziran Ddnemi ttibariyle

Diger bir finansman tird olarak DY8Y’larina bir gtiz atacak
olursak, 1989-1993 ddnemi boyunca en hizl: artis giisteren
kalemlerdendir. Gerek izin verilen wmiktar, gerekse fiili
girieler agisindan hizl: bir gelisme g8stermektedir. 1986
yilinda gikarilan Yabanc: B8ermaye Cergeve Kanunu’nun ve 1989
yilinda 32 sayili kararin getirdigi liberalizasyonun etkileri
DYSY’larinin bdyltik bir atilim igine girebilmesinde #nemli
girevler lstlenmisgtir.

D8nem bayunca DYS8Y’larinin dfinya gapinda GOU’lere yd#nelik
akigslarinin hizla gelismesi ile tlkemize y#nelik vyatirimlar
arasinda #nemli bir korelasyon s#zkonueudur. GOU’lere ydnelik
DYS8Y’lar: 1980 8ncesi yatirimlar seviyesine, hizl1 dustislerden
sonra ancak 1987 yil: ile birlikte tekrar erisebilmis ve bu
tarihle birlikte hizla artmaya baslamigtir. Bu gergek, lilkemize
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ynelik DBOY8Y’larinin hizli artisinin artik kanjonktir’den
8nemli dlglde etkilendigi wve etkilenecegi tezini #n plana
gikarmaktadir.

DY8Y’larinin artigsinda bir #nemli fakt#r de Ulkemizin 1987
yilinda Avrupa Toplulugu’na tim dyelik igin basvurmas:i ve 1995
yili1 eonunda dlkemiz ile birlik arasinda gtmrtik birliginin
gergeklesmesi ihtimalidir. D#nem bayunca DY8Y’larinin geligimi
agagidaki gibidir.

TABLO 44: 1989-93 DUNEMINDE TURKIYE’YE YUNEL1K DYSY’LARININ
GEL1SiMt (MILYON DOLAR)

Fiili Girisler

1zin Ver. Kapitalize Edi. Net DY8Y’lar1 Kar
Yillar Yab.Ser. Karlar Dahil Net GCikiglar Girisi Trans.
1989 1.512 855 738 76 662 112
1990 1.861 1.005 789 88 701 102
1991 1.967 1.041 10 127 783 119
1992 1.820 1.242 12 133 779 124
1993 2.271 797 175 622
Toplam 9.431 4,146 599 J.547

KAYNAK: HDTM, Yabanci Sermaye Raparu (1990-92) ve MB, tdemeler
Dengesi 1statistiklerinden Derlenmigtir.

Calismamizin ikinci bh#ilimtinde detayl:i olarak incelendifi
tizere, 1989 ve s8onras: GOU’ler igin die finansman krizinden
genel olarak gikildid1 ve dig finansman kaynaklarinin basta
alternatif finansmanlar olmak tizere hizla artip, gesitlendigi
yillardir. 1989-1992 d#ineminde en gok geligen kaynaklardan biri
de DY8Y’laridir. Bu dénemde artalama %19.1°lik bliylime gtisteren
G0U’lere yt8nelik DYS8Y’larinin toplam akiglar: 119,8 milyar
dolar iken, ayni diinemde Ulkemizdeki ortalama blylme %26.1
toplam akig tutar: ise 3.34 milyar dolardir (Bkz. Tablo 6.7 ve
44). Anlagilacadr lizere, tlkemize y#nelik. DYSY’larinin toplam
GOU'lere ytnelik yatirimlar igindeki payi hizla artmigs ve
1988°de %1.8°'den 1992'de %2.8’e gikmistir. Dolayisiyla, bir
borg dopurmayan dig finansman teknigi olarak DYBY’larinda d8nem
boyunca gergeklegmeler ciddi bir atilim dbnemine isaret
etmektedir.
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2.4.3.3.18Ct GELtRLERt VE YDMH GELtRLER?

1989-93 dineminde dig finanamanlar iginde en fazla
dikkatten kagan geligmelerin sahne aldugu kalemler YOMH
gelifleri ve iggi dBviz gelirleridir. tggi gelirleri, tarihinde
ilk kez yi1llik tg milyar dolar sinirini bu d8nemde asmigtir.
Tim engellemelere ragmen yurtdisinda galigan isgi sayisindaki
artigslar ve isgilerimizin gelir seviyelerindeki ytikaelmeler
iggi déiviz gelirlerimiz artigsinda etkili olan temel
faktdrlerdir.

Bunlarin yanisira, gofunlukla dalar digs:r dd8vizlerden
olugan d#iviz kompazisyonunun, dalara karsi: bu d#nem bayunca
yaklagik %20 oraninda deger kazanmasi isgi didviz gelirlerinin
hesap kalemlerindeki artigta #nemli bir yer tutmugtur. Nitekim
Dalar-Mark pariteéi 1989 yilinda artalama 1.88 iken 1990’da
1.61, 1991°de 1.66 ve 1992°de 1.56 seviyesine kadar gelmistir.
Capraz kur etkileri bir yana, dinem boyunca agiri
degerlendirilmigs kur politikasina ragmen iggi ddvizlerindeki
artig gok 8nemli boyutlardadir.

TABLO 45: YDMH GELIRLERt VE 18Ct GELIRLERININ GEL19IMt
(MILYON DOLAR) (1989-1993)

Yillar 1989 1990 1991 1992 1993
.| YDMH 582 741 . 721 87 1.197
tegi Gelirleri 3.040 3.246 2.819 3.008 2.919
Bedelaiz ttha. 108 128 60 139 116
TOPLAM 3.730 4.115 3.600 4.134 4,232

KAYNAK: MB, Udemeler Dengesi tstatistiklerinden derlenmistir.

Tablo 45'den gtirtilecesi tizere dnemin en tinemli
gelismelerinden birini de yi1llik ortalama %20.6%11k blytme
oraniyla YDMH sektdrtd gelirleri olusturmaktadir. UOdzellikle
1980'lerin ikinci yarisindan itibaren, hizla geligmeye baglayan
YDMH sektéri gdsterdipni ylksek perfarmans ve artan rekabet guct
ile sahip o0ldugu pazar hacmini hizla gofaltmaktadir. 8on
yi1llarda bu pazarlar, Ortadogu Ulkaleri ve Libya ile einirl:
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kalmaktan gikmig, Almanya’dan Malezya'ya kadar wuzanan bir
cagrafyada blylk projelerle karekterize olmaya baslamigtir.

8zellikle Dogu blokunda yagsanan gelismeler dlkemize yeni
ve bdytk pazar kapilarin: agmaktadir. YOMH sektdrinln
bagarilary ve artan rekabet glict karsisinda dlkemiz firmalar:
artik, biylk konsorsiyumlarda sikga giirllmeye baglamistir. Yeni
Tirk Cumhuriyetleri’nin dlkemizle olan iliskilerinin hizla
gelismesi, pazara girmeyi amaglayan diger ltlke firmalarin:,
tUlkemiz firmalar: ile igbirligine zorlamaktadir. Benzer
geligmeler Rusya Fedarasyonu ihalelerinde de yasanmaktadir.

Ulkemizin yeni Tirk Cumhuriyetleri ile iliskileri tarihsel
birliktelik nedeni ile biytk bir potansiyel arzetmektedir.
Nitekim dlkemizin yeni Tirk Cumhuriyetleri’nde elde ettigi
ihalelerde bu faktir gaok etkili olmaktadir. D0iger yandan
Ortadogu’daki yeni galismeler ve Ortado8u’nun yeniden insaasina
iligkin devasa projeler Ulkemizin OrtadoBu tilkeleri ile
baglantilar: dikkate alindidinda biylk bir potansiyel
arzetmektedir. Dalayisiyla YDMH sektdril gelirleri Ulkemizin die
finanaman kaynaklari: igindeki vyerini hizla genisletebilecek
potansiyel bir imkan olmaktadir.

2.4.3.4.DI8 KAYNAK TALEBINDE ARTMA NEDENLERt!

1)YAPISAL ZORLUKLAR:

1989-93 d#nemi Tlrkiye ekonomisinin orta ve uzun vadeli
dig kredi higiminde finansman kullanimi agisindan yoBun bir
dnem gegirmektedir. Bilylk g¢oBunlukla kamu kesimince alinan
orta ve uzun vadeli dig krediler, gerek gegmiste baslatilip
halen slrdlridlen yatirimlar, gerekse yeni altyapi yatirimlarina
bagl: olarak artma egilimindedir.

Dogrudan daoBruya dd#viz kazandirma potansiyeli sinirli,
projelerin tamamlanmasi ve gelir getirme slresi uzun aolan bu
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yatirimlarin finansman gereksinimini arttirici etkileri bu
durumu zorunlu kilmaktadir. Ustelik, ig talebin uyarilmasina
ynelik kararlarin marjinal tidketim egilimini arttiric:
etkileri, 1980°1i vyillarin sonlarina kadar artig gtisteren
toplam tasarruf oranlarinin hizla dismesine neden olmaktadir.

Tablo 9'dan girtilecegi lzere Taoplam Tasarruf/G8MH oranlari
hizla diserken, Toplam Yatirim/G8MH oranlarinda, 1990 yil:
harig, tam tersi bir geligme yasanmaktadir. 1989-93 d8dneminde
Tark ekonomiginin ortalama blilytime hizinin %4.86 oldudu
disltiniltiree ve global §8/H katsayisinin en iyimser tahminle
1980°ler artalamas: ile egdeger alduBu (5.34) vareayilirsa,
ekonaminin toplam tasarruf ihtiyac:1 basit Harrod-Damar
mantifgiyla %26°11k bir seviyede olmak zorundadir.

Halbuki, gergeklesgen oranlar giderek bu arandan
uzaklagmaktadir. Ustelik, §8/H katsayisinin daha da ylkselmesi
szkonusudur. 8te yandan, daha yilkeek biytme hedeflerinin ve
son yillarda 81k sik glindeme gelen Mega projelerin bu ihtiyac:
arttirmas: s#zkonusudur. Dolayisiyla bu sartlar altinda disg
kaynak talebinin artmas:i: kaginilmazdir.

2)KUR POL1T1iKASI

Dis ticaret-kur politikasi iliskileri ve bunun dig kredi
talebini etkilemesi agisindan 1989-93 ddnemi gok dnemli
gelismelert karsimiza gikarmaktadir. Daha 8nce belirtildiai
lzere, 1989-93 ddnemine hakim olan kur politikas: asir:
degerlenmig kur politikasidir; ve bu politikanin dig ticaret
tizerindeki fiyat etkisi gok ylikeek olmugtur. Bunun belli basl:
nedenleri sunlardir:

-Agir1 dederlenme, diviz arzini arttritici faaliyetlere
ynelik olarak degerlenme orani kadar negatif subvansiyon
saglar.
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-Agir1 deBerlenme, diviz talehini arttirici faaliyetlere
ynelik olarak degerlenme orani kadar pozitif subvansiyon
saglar.

-Agir: defderlenme, ige dbnitk lretim yapanlara dig rekabete
karg: deg8erlenme orani kadar negatif subvansiyon saglar.

-Agir1 degerlenme, orta ve uzun vadede d#iviz gelirlerini
arttirici dretim ve yatirim faaliyetlerini azalticaidir.

Belirtilen bu etkiler, birarada ve yogun olarak ekanomiyi
dinem boyunca tesir altinda tutmaktadir. 1988 yilina kadar
istikrarli bir seyir g8isteren ithalat, karuma oranlarindaki
azalmalarin izlenen kur politikasinin ilave subvansiyonu ile
birlegmeaiyle hizla artmakta; ihracat ise gerek azalan finansal
tegvikler ve ig talebe y#nelik faaliyetlerin artan cazibesi,
gerekse kur politikasinin ilave negatif subvansiyonlarinin
etkisiyle gok sinirli artiglar gdsterebilmektedir.

Ustelik dolar dig: ihracat gelirlerinin déviz
kompozisyaonunun dolara kargi dénem bayunca yaklagik %20
araninda deger kazanmasi, ihracatin dolar bazinda
hesaplandigdinda ortaya gikan kiugilik aranl: artiglarin da gerge8i
yansitmadigin: gtstermektedir.

Bu gelismeler neticesinde dig ticaret bilangomuz kalemleri
arasindaki farklar hizla artmaktadir. Bu fark 1988°de -1.7,
1989°da -4.2, 1990’da -9.5, 1991’de -=7.3, 1992’de -8.2 ve
1993°te -14.1 milyar dolardir. Zaten yapilan gegitli galigmalar
dig ticaretimizin fiyat esneklifinin (kur etkisi) dncelikle
ithalat olmak tizere oldukga ylikeek olduBuna isaret etmektedir.
Ornegin Gilen Elmas (1993) tarafindan yapilan bhir galisma uzun
yillardan beri =sanilanin aksine Tudrkiye’nin ithalatinin fiyat
esnekliginin son derece ylksek olduguna igaret etmektedir.

Dolayisiyla, ig talebin arttirilmasina paralel olarak
dénem boyunca ithalatin liberasyonunun hizla arttirilmasi ve
agiry deBerli kur politikasi1 izlenmesi dig kaynak talebini
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nemli lglide arttiran faktérler olmaktadir. Nitekim
gergeklegsmeler de bu y#inde, yani 8zel sektérin genigleyen ig
talep kargisinda gerek kapasite arttirimi, gerekse ticaret
finansmani igin kiea vadeli kredilerin yanisira yoBun olarak
arta ve uzun vadeli dig kredi talebini arttirmalar:1 ile

sonuglanmaktadir.

S)FINANSAL LIBERALIZASYON, KAMU KES8tMt FINANGEMAN
ACIKLARI VE ORTA VE UZUN VADEL! KREDILER

S8ermaye hareketlerinde gtirtilen earbestlesmenin bu slrece
8nemli 8dlglde katki yaptisi agiktir. bzellikle #zel sektéirin
igletme kredileri kullaniminda vade sinirlamasinin kaldirilmasi
bu s&onucun ortaya gikmasinda etkili olmugstur. 20.06.1991
tarihi itibariyle igletme kredilerinde bir yi1l alan vade
sinirlamasinin kaldirilmasi ve iki yildan uzun vadeli
kredilerin Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu’na #denmesi gereken
%6 kesintiden muaf tutulmasi sonucu igletme kredisi
kullanimlarinda 1991 vyilinin ikinci yarisindan itibaren hizla
artiglar gtirtdlmtgtdr.

Nitekim 1992 vyi1l1 igerisinde 8zel sektdrce saglanan orta
ve uzun vadeli kredilerin %69’unu 1.041 milyar dolar’la isletme
kredileri olugturmaktadir. 1993 yi1l: iginde ayni geligme devam
etmigtir (HDTM, 1992, 8.7).

Kamu kesimi finansman agi8inin 1989-93 dinemi boyunca
agiry artiglar: da bu slreci hizlandiric: bir etki
olusturmaktadir. 8B88zkonusu finanaman agi8inin G8MH’a oranlara:
yillar itibari ile s8yledir; 1988°de %6.2, 1989'da %7.2,
1990’da %10.2, 1991’de %14.5, 1992’de %14.9 ve 1993'te %16.3.
Bu aranlar kabul edilebhilir sinirlarin UOzerindedir.

Ayrica detayli olarak agiklandig: tizere uluslararasi
tahvil ihraglar: artan kredibiliteye paralel olarak yofun
sekilde kullanilmaktadir. Ustelik san yillarda dlkenin uzun bir
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zaman diliminde ancak sasdlayabildigi kredibhilitesine dayanarak,
uluslararas: sermaye piyasalarindan temin ettigi orta ve uzun
vadeli kredilerin dahi cari harcamalarda kullanilmasi
zarunlulugu dadmustur.

Hazinenin, tahvil ihraglari1 ile sagladif8i arta ve uzun
vadeli dig kredilerin kismen ya da tamamen MB’na mevduat olarak
yatirilarak, kargilifinda TL almas: seklinde igleyen bu sistem
kamu kesimi finansman agi8inin kapatilmasinda kullanilmaktadir.
Alinan dis kaynaklarin zaman zaman bu sekilde kullanilabilmesi
orta ve uzun vadeli dig krediler kullanilmasinda #nemli hir
sarun kaynagidir.

TABLO 46:0RTA VE UZUN VADELt KREDILERIN F1iNANSMAN
KAYNAKLARINA GORE DASILIMI (MtLYON DOLAR) (1989-92)

1989 % 1990 % 1991 % 1992* %

U.KURULUSLAR 1.072 19 1.062 23 1.592 25 1.270 16
IBRD,IFC,IDA 764 13 928 11 743 12 778 10
AVRUPA 15K.F. 248 4 470 10 779 12 443 )

IFAD 20 0 o O 164 o 0 o
1SLAM K.BANK. S8 1 62 1 53 1 48 1
1KiLt ANLAS. 2.153 38 1.577 34 1.919 30 2.418 30
0ECD OLK. 2.132 38 1.526 33 1.713 27 1.786 22
OPEC OLK. 11 0 S o o4 1 65 1
D.BLOKU OLK. ? 0 25 1 79 1 310 4
DIGER ULK. 0 0 22 0 26 O 254 S
U.PARA P1YAS. 2.406 43 1.978 43 2.840 45 4.406 5S4
TOPLAM 5.631 100 4.617 100 6.346 100 8.095 100

KAYNAK: HDTM Dis Borglar Bilteninden Derlenmigtir. (%) Gegici.

Dolayisiyla 1989-93 dénemi, #zellikle 1990 yi1li sonrasinda
yoBunlagmak Gzere, gerek kamu gerekse #zel sektlirce yodun
olarak arta ve uzun vadeli kredi kullanilmak zorunda kalinan ve
ayrica kullanim agisindan prablemlerin artti8:1 bir ddnem
olmugtur. Tablo 46, bununla 1ilgili verileri #zetlemektedir.
D8nem boyunca alinan krediler igerisinde kamu kesiminin pay:
yildan yi1la azalma (ortalama %83.5) gtsterirken, dzel asektdrin
payr yildan yila artis (ortalama %16.5) gtistermektedir. Bu
veriler bir 8nceki dénemle kiyaslandi@inda #nemli farklilik
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arzetmektedir. Benzer gekilde, resmi geleneksel finanamanlarin
pay1 slrekli azalarak yi1llik artalama %53.7, ticari
finanemanlar ise artarak yi1llik oartalama %46.3 seviyesine
ulasmaktadar.

4)FINANBAL L1BERALIZASYON VE KISA VADELt KREDILER

Dis finansman kaynaklari igerisinde kisa vadeli krediler,
G0U’ler agisindan hemen her zaman en riskli ve genellikle en az
istenilen finansman tdrddir. CoBunlukla ticaret finansman:,
likidite darbogazinin giderilmesi ve spekillasyon gibi amaglarla
kullanilan kisa vadeli krediler 1989-93 di#neminde en fazla
artig gtisteren finanaman kalemidir.

Ulkemizde kisa vadeli krediler bhidylk godunluk alarak arta
ve uzun vadeli kredilerin aksine #zel sektdr tarafindan
kullanilmaktadir. Kamu kesiminde en ylksek kullanici ise
MB’dir. Kisa vadeli krediler 1980°1i yillarda 8zellikle kambiyo
rejiminin dedistirilmesinin ardindan mevduatlar basta almak
tizere artmakla birlikte, 1990’11 yillardaki gelieme hem
krediler geklinde yoBdunlagmakta hem de hizl: artislar
gdstermektedir.

Sermaye hareketlerine y#nelik serbestiyi saflayan 32
sayili karar ve devami kararlar kisa vadeli finansmanlarin ve
bu gergevede sicak para alarak adlandirilan kisa vadeli sermaye
hareketlerinin islerligini saBlayacak yasal duzenlemeleri
olugturmaktadar.

Bu dilzenlemeler tlkemiz ekanomisindeki finansal
enstrimanlar ile yabanec: sermayenin vatanindaki finansal
enstrimanlar arasinda getiri farklilasmasina yol agildiginda
iilkeye sermaye giriglerine veya sermaye kagiglarina rahatga
neden olabilecek bir yasal taban olusturmaktadir.
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Sermaye hareketlerine yl#nelik serbestinin genisligi, neden
alacag:1 sermaye hareketleri ile ekonomi Uzerinde gegitli
etkiler yapmaktadir. Bunlardan birisi ve belki de en 8nemlisi,
déviz kurunun agsiri1 degerlenmesine neden olabilmesidir.
Finansal enstrimanlar arasi getiri farklili8inin herhangi bir
seheble farklilik arzettigi durumlarda bagslayan sicak para
hareketleri, baglangigta herhangi bir finangal enstrimana
dayal: aolarak baglattigi girisini, bir slire sonra neden oldugu
kurlarin asgiri de8erlenmeei algusuna dayandirmakta ve bundan
faydalanarak #8nemli getiri oranlari elde edebilmektedir. Diinya
Bankas:i’nin 9-10 Eylal 1993 tarihleri arasinda Washingtan’da
tertip ettigi "GO0’ lere Yonelik Portfay Yatirimlari®,
konferansinin artaya kaydu8u temel gergeklerden hirisi de
budur.

GOU’lere y#inelik portfdy vyatirimlari, GOU’lerde hizla
artan sermaye girisleri nedeni ile d#viz kurlarinin arz ve
talehe gire belirlenmesinin ilke olarak kabul edildigi
tlkelerde bir yandan para arzinin igsel kontrolind hizla
bozmakta, diger yandan enflasyonun hizlanmasina paralel olarak
kurlarin asiri de8erlenmesine neden almaktadir. Bu geligmeler
de hem dis ticareti hem de sermaye hareketlerini hizla
etkilemektedir (Corbo ve Hernandez, 1993, 8.353).

Tirkiye ekonomisi bu olBuyu yoBun olarak 1988°den itibaren
yagamaktadir. D8viz kurlarinin arz ve talep sgartlarina
birakildig: tlkemizde Merkez Bankasi kurlarin asiri
degerlenmeaine gerektipi sekilde mildahale etmemig ve arz-talep
dengesinin kendiliginden kurulacagini kabul etmigtir. Bu
glirasler zaman zaman bizzét Merkez Bankas: bagkanlar:
tarafindan ifade edilmistir. 8rnegin, eski bagkanlardan Riusdi
S8aragonlu bir beyanatinda stiyle demektedir; "S8ermaye
hareketlerinde highir kantralimiiz yoktur. Markez Bankasinin kur
politikasi1 da yoktur. Kur’u temel gtietergeler tayin eder,
bunlar da arz ve taleptir" (Carikg:i, 1991, 8.95).
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Bu ve benzeri gfirtisler, diiviz arzinin kisa vadeli sermaye
hareketleri sayesinde hizla geniglemesine, diviz talebinin ise
arza gire eainirl:i bir geligsme g8stermesi nedeni ile kurlarin
agir: degerlenmis halde kalmasina neden olmaktadir. Ulkemizde
yaganan siireg tnemli #lglide bu noktada dugdmlenmektedir.

Belirtilen nedenlerle ({lkemiz 1989-93 d8ineminde yoBun
olarak kisa vadeli kredilerle finanse edilmeye baglamis ve
ilerleyen yillarla birlikte slirecin hizla devamina neden
olunmustur. Bu konudaki geligmeler, dig barg atoku iginde, kisa
vadeli borglar kalemindeki rakamlardan da izlenshilir.

TABLO 47: 1989-93 DONEMINDE DIS BORC STOKUNDA GOROLEN
GEL19MELER (MILYON DOLAR)

1989 % 1990 % 1991 % 1992 % 1593 %
Toplam 41,751 100 49.035 100 50.489 100 55.592 100 67.356 100
+Orta—Uzun 36.006 86.2 39.535 80.6 41.372 81.9 42.932 77.2 48.823 72.5
—Kamu 34.400 82.3 37.737 76.9 39.120 77.4 39.748 71.5 U42.855 63.6
—6zel 1.606 3.8 1.798 3.6 2.252 4.4 3.184 5.7 5.968 8.8
+K1ga 5.745 13.8 9.500 19.4 9.117 18.1 12.660 22.7 18.523 27.5

KAYNAK: HOTM Yayinlarindan derlemmigtir. (%) Gegici

Yukaridaki tablodan g8irtilecegi lizere kisa vadeli borglar
dénem boyunca gok hizli bhir sekilde artig gtistererek toplam
borg stoku igindeki yerini ciddi boyutlarda arttirmistir. Bir
yandan . kamu kesimi borglanma gereginin hizli1 artigslar:
nedeniyle ig piyasa faiz hadlerinin yltikeek seviyelere gikmasi,
diger yandan kurlarin agiri deferliliginin devam etmesi dis
kredi kullanimindaki artislarin temel sebebidir. 1g piyasadaki
fon maliyetlerinin hizla tirmanmasi, kur artiglarinin sinirl:
kaldig:r bir durumda dig kredi kullanimini hizla cazip hale
getirmektedir. Bu durumu agiklamak igin basit bir tablodan
yararlanmak mbmktindiir.
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TABLO 48:1C VE DIS P1YASALARDAN KAYNAK
KULLANIMININ MALIYETt

T.LIRASI KREDt DOLAR KREDtSt
Baz Faiz %85 LtBOR %5.68
BEMV %5 %4.2 Spread %2
KKDF %5.1 KKDF %6
Toplam %94.3 Dolar Olarak
Birlesik Faizle Maliyet %13.6
Nihai Maliyet %133.1 Dolarda Yillik

Artis %60

Lira Olarak

Yillik Maliyet %81.7

KAYNAK : Ekonamist'Dergiai. 15 Agustos 1993.

Tablo 48, 1993 yil: igin bir trnek olarak
gisterilmektedir. Ancak geligmeler 1989-93 ddneminin tamaminda
benzerlik arzetmektedir. Nitekim, Arslan BSonat (1994) ve Hikmet
Ulugbay’in (1994) ayr:i ayri yaptig:i heeaplamalar 1989-93 ddnemi
boyunca ayni avantajin #zellikle san yillarda artmak dzere
stirekli yasandiBina isaret etmektedir.

Bu slireg, 8sadece ihtiyag duyulan fonlarin ekonomiye
kanalize edilmesi ile e8inirli kalmamakta, eon yillarda daha
yodun almak lzere ekonomiye bliyttk miktarlarda spektilatif amagl:
gicak para olarak bilinen kisa vadeli sermaye hareketlerinin
girmesine de neden olmaktadir. Ekonominin kisa vadeli fonlarla
ilave finansmani olarak niteleyebilecegimiz bu o0ldu Tdrkiye
ekonomisinin glrilmedik boyutlarda aldif: fonlara reel faizler

ddemesine yol agmaktadir.

Mekanizmanin igleyigi kisaca gbyledir: yabane:
yatirimei1lar ya da 8zel eektdir tarafindan saglanan kisa vadeli
ddviz kredileri TL'ye gevrilerek yiksek faizlerle kamu ig
borglanma senetlerine ya da ticari bankalara mevduat alarak
yatirilmakta, d#nem sonunda bu fonlar tekrar diivize gevrilerek
alinan dviz kredileri kapatilmaktadar. Bylece sanugta
ekonomiye dnemli bayutlarda reel faiz ylktine nedan
olunmaktadir. Bu olgu 8zellikle 1992 ve 1993 yillarinda hizla
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tirmanmig, kamuya ait kurum ve kuruluglarin yanisira, tzellikle
t8zel saektdr, yoBun olarak d8viz kredisi kullanma yaluna
gitmigtir. Ticari bankalar en g¢ok dig kredi teminine y#inelen
sektdir olmustur. Kisa vadeli dis barglarin kullanicilara gdre
dagilimini asadidaki tablo’dan izlemek mimktindlr.

TABLO 49: 1989-93 DUNEMINDE KISA VADELt DIS BORCLARDA GUROULEN GELIQMELER
(MILYAR DOLAR VE % OLARAK)

1989 1990 1991 1992 19938

Stok Dagilim YAD |Stok Dagilis YAO [Btok Dagilim YAD|Btok Dagilim YAD {Btok Dagilia YAQ
n miln mlu ui u min m

Merkez Ban.| 0.7 13.9 -Gb6.3[ 0.8 9.0 7.0 0.5 &1 -38.8) 0.5 &5 2.7 0.4 36 1b.b
-Dresdner | 0.7 12.7 - 1.8) 0.6 7.0 -B.1[ 0.5 6.0 -20.44 0.5 &% 294045 &1 0

Ticari Ban.| 3.1 54.2 12.7f §.3 §&.8 72,3 6.2§7.2 -2.90 7.1 665 §0.2 {11 400  §5.§
Diger Bek. | 1.8 J1.8 0.4 3.2 3%.4 78.9 3.336.6 2,20 4.9 39.9 7.4 67 36T JbaT

Taplas §.7 100 -lo.4] 9.5 100 65.3 | 9.1 100 - &.1112.6 100 38.8 [18.5 100  46.4

KAYNAK: HDTM Yayinlarindan derlenmigtir.
(*) Gegici, (*¥) Milyar Dolar, (%%¥x) Yillik artis oran:

Tablodan g#irtilecedi tizere, ddnem boyunca ticari bankalar
toplam kiea vadeli kredi kullaniminda en W8nemli sektdrdir.
Ticari bankalarin topladiklari fonlari 8nemli 8lglide devlet ig
barglanma s8senetlerine plase ettikleri ddglntdltirse, ticari
bankalar igin agik pozisyona gegmek var olan gartlar altinda
8nemli kar potansiyelini olusturmaktadir. Agik pozisyona gegmek
bankalarin "kur riski oran:i" uygulamasindan da uzaklasmasina
imkan tanimaktadir. B#iylece, topladiklary yerli ve yabanc:
ddviz fonlariyla agik pozisyona gegilmekte ve bu, sayede kur
riskine katlanmak gartiyla vyeni kadrli vyatirim imkénlari
saglanmaktadir. Zaten ticari bankalar dénem boyunca dig kredi
aray1gl igerisindedirler ve genellikle sendikasyon kredisi aolan

bu fonlarin %90’:1 kisa vadelidir.

Biylece bankalar, adeta tilke iginden gelen kredi
taleplerine mevduat kaynaklarindan degil, yurtdigsidan
bulduklar: d#vize dayal: kredilerle cevap vermektedir (Erk ve
digge, 1993, 8.38). 1989-93 déneminde tisari bankalarin
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yanieira, basta imalat sanayi olmak Gzere diger sektfirlerde
kisa vadeli finansman teminine y#nelmiglerdir. Bunun temel
nedeni yurtdigi piyasalardan temin edilen fanlarin maliyetinin
yurtigi fonlara nazaran daha elverigli olmasidir.

2.4.3.5.018 BORC STOKUNU ARTTIRAN DtBER FAKTORLER VE TURK!IYE
1LE D1BER GOU’LERIN 1989-94 DUNEM: DEGERLEND:RMES?

1989-94 dBnemi tilkemizin dis finansmanlarla olan
iligkilerinin cumhuriyet tarihince en hizla geligtigi
yillardir. Uygulanabilir dig finansman tekniklerinin
gosunlugundan faydalanilmaktadir. Ancak bu gelismeler, olumlu
tizellikler arzettigi kadar olumsuz 8zellikler de arzeden hir
eldregtir ve bu geligsmeler ekonaminin dig finaneman ihtiyacinin
azalmaktan ziyade siratle arttio: bir dédnemdir.

Dénemin alumlu glstergeleri olarak: DY8Y’lar:, isgi
gelirleri, YOMH gelirleri, yabanci sermaye partfdy dzsermaye
yatirimlarindaki geligmelerle, orta ve uzun vadeli kredi
temininde bir alternatif finanaman teknigi olarak tahvil
ihraglar: yolu ile UFP’da giaterilen gtgld perfarmans
gtisterilehilir. Bu kalemler ayni zamanda dinem boyunca
kullanilan en #nemli tekniklerdir ve gelismeleri gok #nemli
boyutlardadir.

Ulkemize y8dnelik DYS8Y’larinin GOU’lere olan toplam akiglar
igindeki yerinin %1.8°’den %2.8’e gikmasi, YDMH gelirlerinin en
az DY8Y'lari kadar 8nemli bhir teknik alarak #n plana gikig:i ve
Ustelik ileriki yillarda konjonktiirdn esagladig:i imkanlarla
biiylk potansiyel arzetmesi, partfdly 8izsermaye yatirimlarina
ynelik tabanin gligld bir gekilde olugmasi1 ve yine ilerleyen
yirllarla birlikte gliglth bir dig finansman teknigi olma
potanesiyelini arzetmeei, ayrica isgi gelirlerinin ilk kez Ug
.milyar dolari asmasi 8nemlidir. Ustelik bu teknikler genellikle
tizel sektlire y#nelik olmas: dolayisi ile dikkate degerdir.
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Dtinem boyunca geleneksel dig finansman tekniklerinin
toplam dis finansmanlar igindeki payinin hizla azalmasi buna
kargsilik alternatif finansmanlarin hizla #n plana gikmalar:
ga8izkonusudur. Bununla birlikte bargluluk akimi1 doBuran dig
finansmanlar, borgluluk akim:i doBurmayan dis finanemanlardan
ayrildiginda, ilk grup finansmanlarin hizli ve tehlikeli bir
artig glstermesi sdzkonusudur.

Dinem boyunca ig talebin canlandirilmasigsina y#inelik
uygulamalarin marjinal ttketim egilimi arttirici, buna karsilik
marjinal tasarruf egilimini azaltici etkileri, neden oldudu
ilave dig finaneman talehi nedeni ile dig borglanmanin yo8un
onlarak devam etmesini zorunlu hale getirmektedir. Ustelik kamu
agiklarinin kontrol edilebilir hir seviyeden uzaklasarak
G8MH'nin %17’lerine kadar gikmasi1 kabul edilebilir bir
seviyenin Uzerine cikarak slrecin hizlanmasina nedan
olmaktadir. Nitekim toplam borg stoku 1989-93 déineminde 20.548
milyon dolarlik digs borg anapara #demesi yapilmasina ragmen
26.634 milyon daolarlik artisla 41.751 milyon daolardan 67.356
milyon dolara ylikeelme gtistermigtir.

Ancak bu noktada bir kaonuya agiklik getirmekte fayda
vardir. Dig bhaorg miktarindaki bu gak 8nemli artiglarin tamam:
reel artislardan kaynaklanmamaktadir. Ve bu durum sadece 1989-
93 ddnemine degil tneceki dtinemlere de #dzgdddr.

Turkiye’nin dis borglarinin artiginda 1980 =sonras: reel
kullanimlar harici artislara yal agan gegitli faktdrler kisaca

gsunlardir:

-Barantigiz ticari barglarla 1ilgili ayarlama: Daha #8nce
deginildigi Gzere, dig ddemeler dengesi krizi nedeniyle
tidenmeyen bazi garantisiz digs borglarin borg-8zsermaye defigim
programi ile H#denmesidir. Bu ydntemle bir miktar borg ig barca
déntistiirdlmiis ve stok azaltici etkiler arzetmigtir.
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-Dig borg stokunda 1984 yilinda yapilan ayarlamalar:
Hazinenin bilgisayar gistemine gegmeden #Hneeki barglarin
kargi1likl: kayitlarindaki farklar nedeniyle yapilan galismalar
sonrasinda 1.325 milyon dolarlik ilave boreun stoklara dahil
edilmesi gerekmistir.

-Diinya Bankasi Pool Farklari: Diinya Bankasi’nin kredi
verirken gegitli ddvizlerden olugsan fon havuzundaki kaynaklari
dolara gevirip vermekle birlikte, déniiste demenin yapilmasina
esas ddvizleri talep etmesi nedeni ile olusan ve gapraz kur
degigsmelerinden kaynaklanan kur farklaridir.

Diinya Bankasi’nin gapraz kur riskinden kendisini koruyup
bu riski borglulara aktarmasi: sgseklinde agiklayabilecegimiz
olgu, ulkemizin Dinya Bankasi’ndan #nemli miktarlarda kredi
kullanmasi nedeni ile bazi yillar borg stokunda artmaya baz:
yi1llarda azalmaya neden olmaktadir. Dinya Bankasi pool
farklarinin 1980-92 d#inemindeki dig borg stokuna net katkisi
9?53 milyoan dolarlik bir artigstir (Benel, 1994, 8.26).

-Diger Kur Farklari: Bilindigi Uzere dis borglarimiz
gesitli kaynaklardan gegitli tekniklerle ve gegitli para
birimleri cinsinden temin edilmektedir. Ancak barg stokunun
dolar olarak tutulmasi1 nedeni ile stok tespitine gidildiginde
baorglar dolara gevrilerek toplanmaktadir. tgte borglarimizin
dolar itibariyle izlenmesi nedeni ile, dolar diger para
birimleri karsisinda gapraz kurlarda deBer kazandiginda borg
stokuna azalma y#niinde, de@er kaybettifinde ise borg stokuna
artma ydninde etki yapmaktadir.

Bu sebeple borg stokumuzun dbviz gelirleri ve rezervler
ile uyumlu olmasinda 8nemli faydalar stizkonusudur. Ayrica bu
durum her zaman mimkiin olamayacagina gre dis borg stokunu
olas:1 risklerden koruyacak gesitli "Hedging" tekniklerinin
uygulanabildigi etkili bir pasif y8netimi gereklidir. Ancak,
HDTM yetkilileri ile yaptiBimiz gegitli gériemelerde borg



185

ynetimi agisindan bu alanda #nemli ekesiklikler oldugu
gridlmietir. 1lgili teknikler y#nilnden yetiemig personelin
varligina kargin ‘"yetki devrindeki” aksamalar ve agir
blrokratik yapilasma etkili bir pasif y8netimi engeller
mahiyettedir.

Herhangi bir ticari bankanin hazine y#inetim biriminden
daha diizenli ve aktif bir yapilanma gereBine karsin eksiklikler
slirmektedir. Calisma konumuzun fazlasiyla detayi olmasi sebebi
ile kisaca degindigimiz bu nokta 8nemli bir problem kaynagidir.
8rnegin s8on vyillarda d#iviz gelirlerimiz ve rezervlerimizin
aksine nemli 4#lgiide Japon Yeni’ne kayan borglarimizin déviz
yapi1s: #nemli dlglde kur riski tagimaktadir (1992 itibariyle
barg stokunun %17.2’gi). 8inirl: olarak birkag kez '"swap"
teknigi ile Yen borglari Dolar borcuna dinlgtlrtdlmigee de risk
halen oldukga ylikeek dizeylerdedir. Kanimizca kur riskine karsgi
Hazine’'nin yudrattuglt pasif y#netimi igin daha ileri seviyelere
gelmek baorg stokunun idaresinde blytk #nem tagimaktadir.
Nitekim 1984-92 diineminde g¢apraz kur defigmeleri nedeni ile
(IBRD diviz havuzu harig) barg stokuna gapraz kur degigmeleri
2.6 milyar daolar azaltici, 7.5 milyar dolar arttirici: nihayet
4.9 milyar daolar net arttiricy etki yapmistir (8Benel, 1994,
8.26).

-FM8 Refinasmani: Gegmiste Tidrkiye’'nin ABD’den aldig:i baz:
askeri kredilerin refinansmani igin ABD’nin garantdrliginde
tahvil ihracina girigilerek borcun maliyeti digltrtlmek
istenilmis ve 1988-1989 yillarinda yapilan iki ihrag sonrasinda
1.906 milyon dolarlik askeri barg ticari borca déntsturtlerek
borg stokuna yansitilmistir. Dolayisiyla yapilan ayarlama kadar
dig barg stoku artigs kaydetmigtir.

-Diger Ayarlamalar: HDTM’nin bazi yillarda veri tabani ve
bazi1 epesifik hesaplar igin yaptid:1 ayarlamalar nedeni ile
olusan ve borg stokunu genelde arttirici olarak ortaya gikan
ayarlamalardir. Ornegin HDTM 1990 yilinda b#iyle bir ayarlamay:
gerekli gdrmletdr.
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Gorilecegi Uzere dig barg stokunun gelismesinde reel
faktéirlerin yanisira, yukarida de8indigimiz g¢egitli sebehlerle
de Unemli artislar s8izkonusudur. Udrneain Gazi Ergel (1992},
Turkiye’de (1981-1990 déneminde) dig barg birikiminin
kaynaklarin: arastirdis: galismasinda artiglarin %27.4°U0ndn
cari islemler agigindan, %26°81n1n altin harig rezerv
artigindan, %26.1’in kur farklarindan, %10.5’in FM8 refinansman
ve diger barg ayarlamalarindan, %6.4°’tUnltn verilen kredilerden,
%3.5’nin ise ddemeler dengesindeki net hata ve noksandan
kaynaklandigina isaret etmektedir.

Bu agiklamalarin ardindan tekrar 1989-93 déneminin genel
degderlendirmesine d#inersek; 8nemli geligmelerden bir tanesi
kur—faiz politikalarindaki hatalar ve bunlarin sonuglaridir.
Detayli alarak incelendigi (zere d#nem bayunca hakim politika
olan dugik kur-ytksek faiz iliskisi cari islemler agi8inin
hizli artiglarina neden oldugu kadar, dig kredi kullanimini ve
spekilatif kisa vadeli sermaye hareketlerini tesvik edici
tzellikler arzetmektedir. Yurtigi talebin canlandirilmasina
y8nelik kararlar da bu slireci tegvik edicidir. Sermaye
hareketlerine iligkin kisitlamalarin yok denecek kadar
azaltilmasina yd8nelik kararlarin aceleci bir sekilde uygulamaya
gegirilmesi, kisa vadeli sermaye hareketlerine #nemli #lglide
prim imkan: dogurarak getirisi g¢ok dtigtk bir dis finansman
kaynagina #nemli dlglde reel gelir transferi saslamigtir.

Kamu kesimi finansman dengeesinin giderek bhozuldugu ve
borglanma gereg8inin gok yiksek boyutlara erigtigi bir dénemde
dogal olarak yaganan slreg, bu tlr dig fonlara yliksek
boyutlarda reel gelir transferi imkan: saglamaktadir. Ayrica,
dig borglanmanin giderek cazip hale gelmesi 8zel sektdrin dig
kredi kullanimini hizla arttirmigtir. Ancak asil tehlikeli
olani kisa vadeli barg birikiminin giderek gok 8nemli boyutlara

ulagmasidir.
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Diger yandan, 1993 yi1li baslarinda enflasyonu kontral
altina almak igin kurlarin, faiz oranlarinin ve kamu kesimi
fiyat ayarlamalarinin diustik tutulmasina y#inelik yeni tercihler
slrecin gok daha hizli bir gekilde bozulmaya baglamasina neden
olmugtur. Kamu kesimi borglanma gerefinin gok ciddi bayutlarda
arttig: bir dnemde faiz aranlarin:i distik tutmak igin bir gok
kamu ig barglanma ihaleai iptal edilmekten gekinilmemis,
agiklar yogun olarak MB ve tahvil 1ihraci ile kapatilmaya
galisilmigtir. Ustelik dig barglanma gelirlerinin cari
harcamalar:i finansmanda kullanilmasi gereginin da8uguna kargin,
gerekli tedbhirlerin alinmamas:i hir dis finansman kaynaB@inin son

derece yanlis kullanilmasina neden olmustur.

Bu slireg parasal biytikliklerin giderek kontraldan
glkmasina neden olurken, yurtdig:i derecelendirme kurulugslarinin
ilan ettikleri olumeuz kredibilite raporlar: daha sonra
finansal piyasalarda tedirginlige ve devalllasyon
beklentilerinin yoBSunlagmasi ile de 1994 yi1li1 baslarinda bir
finansal krize neden olmugtur. Kredi notumuzun distrdlmesine
paralel bir alternatif finanaman teknidi olan tahvil
ihraglarindan dlkemizin faydalanma imkanlari hizla daralma
gietermigtir. OUlkemizin Mart 1994°’de ABD piyasasinda tahvil
ihraci girigiminin gok yuksek bir apread’le kargilasmasi1 ve
ihragtan vazgegilmek zorunda kalinmas1 bu agidan dikkate
degerdir.

Nitekim, daha sonraki geligsmeler bir istikrar paketini
kaginilmaz kilarken, yaklasan mahalli idareler segimlerinin
bunu erteletmesi dlkemizin kredi notunun gok daha fazla
disidrdlmesine yol agmigtir. Ornefin Standard and Poar’s ve
Moaody’s firmalarinin son agikladiklari kredi notlar:i sirasiyla
B+ ve Bad'dlr. Bu geligmeler tabiatiyla (ilkemizin ancak wuzun
bir sliregte elde edebhildigi kredibilitesine dayanarak
girebildigi tahvil piyasalarindan uygun mali kasullara sahip
finanaman teminine, tekrar kredibilitesini saglayabilecesi bir
déinemin sanuna kadar ara vermesini gerektirmektedir.
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Ulkemizin 1989-93 dénemi boyunca dis finanaman ile
iligkisi genel olarak G6O0U’lerin gizgieiyle blylk benzerlik
arzetmektedir. D8nem boyunca dis finanaman kaynaklari hizla
artma ve gegitlenme gtistermekte ve bu gergevede diger GOU’ler
gibi toplam dig finansmanlar iginde alternatif dig
finanamanlarin yeri hizla geniglemektedir. Ancak dis
finanamandaki benzer efilimlere kargin, bagta g¢ok borglu
GO0’ ler olmak dzere GOU’lerle tilkemiz arasinda tnemli

benzerlikler ve farkliliklar s#izkonusudur.

Ulkemiz 1989-93 d8nemine girerken basta g¢ok barglular
aolmak (izere goBu GO0’lere nazaran bir kriz ekonomisinden
gikmamakta, bilakis tim sorunlarina kargin kredibilitesi ytiksek
alarak girmektedir. D#nemin goBSunluBunda tilkemizin sahip aldugu
yatirim seviyeli rating notlari go8u diger GOU’ler igin gegerli
degildir. 8ermaye hareketlerinde serbesti ve kisa vadeli
sermaye akimlarinda yogunlasma art:, dig ticaretin
liberalizasyonu bagta Latin Amerika (lkeleri olmak Gzere dinem
boyunca hizla artmaktadir. Alternatif finansmanlardaki hizl:
tirmanma ekonamilerin dig fonlarin eksikliginden kaynaklanan
ekonamik blylme Uzeri engelleri azaltmaktadir.

8zellikle gok barglular olmak tizere ¢go8u GOO’ler glglu
8zellegtirme programlar: ylrGtmekte ve kamu kesimi finansman
agiklarini daraltmaya ydnelik etkili y8ntemler kullanmaktadir.
Halbuki bu konudaki geligmeler lilkemiz igin gok yetersizdir. Bu
tilkelerin gogunludu 1ile lilkemizin ortak bir problemi ise kur
politikalarinda ortaya gikmaya baslayan prablemlerdir. Artan
kisa vadeli eermaye akimlarinin {lkemizde kurlarin asir:
degerlenmesine ve bunun neden o0lduBu etkilere daha #nce
dedinmigtik. tste bu olgu bugin bagta Latin Amerika dlkeleri
olmak Uzere, ¢ofu 600’°nin yeterince lzerinde durulmayan temel
problemlerinden birisidir.

Bu Ulkelerin goBunda #rne@in Meksika’da kurlar hizla
defarlanme gdstaermektedir (Darnbush ve Fischer, 1993, 8.608).
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Bu baglamda #demeler dengesindeki artan problemler, tipk:
Ulkemizde oldugu gibi basta Latin Amerika tlkeleri almak tzere
bir gok 600°yi yeniden kriz skonomileri haline d#nlstirebilme
potansiyelini arzetmektedir.

Nitekim Latin Amerika llkelerinde 1980’1i yillar boyunca
barg ve faiz ddemeleri igin yilda 30 milyar dolar ticaret
fazlas1 verilirken, 1990’11 yillarda slreg tekrar tereine
dénmig Brezilya harig L.Amerika’nin dig ticaret agig:1 kisa
zamanda 30 milyar dolari, cari iglemler agi8:i 43 milyar dolar:
bulmugtur (Akylz, 1994, s.12).

gimdilik portfdy yatirimlari ve sicak para hareketleri bu
stirecin tikanmadan devam edebilece8i izlenimini vermektedir.
Ustelik, bu tilkelerin uyguladiklar: ekanomik istikrar
kararlarina paralel yapisal ddnligimde 8nemli mesafeler olmas:
ve genelde kamu agiklarinin kabul edilebhilir seviyelerde olmas:
atizkonusudur. 2. Bilimde deBinildigi Gzere bu tlkelerde
bargluluk gtstergeleri 8nemli #lglde iyilesme g8stermekle
birlikte halen GOU’lerin toplam barglari uygulanan finanaman
teknikleri dedigmek kaydiyla artmaya devam etmektedir. Latin
Amerika Ulkeleri de bu kapsamdadir.

1988 itibari ile 408 milyar dolar olan b#lge tilkelerinin
borglar:i uygulanan tim borg azaltma tekniklere rasmen 8zellikle
son yillarda baglayan hizlanma ile 1993 baglarinda 448 milyar
dolara ulagmigtir. Ancak bu llkelerin bu performans: ne kadar
stirdirebilecekleri Uzerine kusgkular artmaktadir. Zaten halen
ticari bankalarin bu Ulkelere ve genelde GOU’lere kredi vermedes

gak temkinli olduklarina daha 8ince dedinmisgtik.

Nitekim bu tlkelerin aahip‘olduklarx rating notlari da tdm
ddnisimlere ragmen halen yatirim seviyesinde defil spekiilatif
seviyededir (Bkz.Tablo 16). Dolayisiyla, Latin Amerika
tulkeleri, bagta kur politikasindaki tehlikeli gidisat olmak
Uzere hizli bir eekilde yasadiklar: ekonomik liberalizasyon
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slirecinde tedbir almadiklari takdirde yakin gelecekte degilse
de orta ve uzun vadede 8#nemli d8lgdde ciddi ekonomik kriz
olasiliklarini yagsamaya devam etmektedirler.

2.4.3.6.1989-94 DUNEMINDE TORK:YE EKONOM18:-DIS FINANSMAN
1L19Kt18tNt ACIKLAMAYA YONELtK BiR MODEL CALISMASI

Agagida gekil J3’te Tlurkiye’nin 1989-93 d8neminde dig
finansmanlarla alan iligkisinin bayutlari, anlatilanlar
gergevesinde modellenmeye galisilmaktadir. Ayrica 8ekil 3,
halen yaganan ekanomik kriz ve potansiyel dig finanaman
imkanlarinin devamlili8i1 Uzerina hir degerlendirmeye 1g1k
tutabilecek gekilde hazirlanilmigtir.

D8nem boyunca #zellikle borgluluk doguran digs finansman
tekniklerinin asir: bayutlarda ve kabul edilebilir sinirlarin
(izerinde kullanilmak zorunda kalinmasi nedeni ile dis borgluluk
gistergelerinin giderek olumsuzlagtigina yeri geldikge
deginilmigti. Bu g8istergeler ileriki sayfalarda geligimin
boyutlarin: yansitmasi agisindan toplu olarak da
incelenecektir. Ancak sgekil 3’tGn son kisminda g8sterildigi
tzere izlenen slirecin kaginilmaz bir sekilde krizle
sonuglanmasina ragmen, Ulkemizin dig finansman imkanlarinda gok

btiytlk g8ktiislerle karsilagmas: uzak bir ihtimaldir.

Calismamizin ikinci b#liminden hatirlanacag: tizere 1980°1i
yillarda GO0OU’lerin biylk goBdunludu pegpegse girdikleri borg
krizlerinde, biylk yaralar almiglardi. BSadece 8zel kaynakl:
borgluluk doBuran sermaye akimlarindan degil, global olarak tim
dis finansman tekniklerinden #nemli 8lgdde mahrum kaldiklar:
gibi gelismis (lkelere kaynak transferi de yapmak zorunda
kalmiglard:.
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Halbuki filkemizde 1994’ln ilk aylarinda baglayan krizin bu
denli yikici olmayacadini bekleyehiliriz. Bunun temel sebebi,
halen 8zellikle orta ve (ist gelir duzeyindeki GOU’lere y#nelik
dig finansmanlar igin olumlu bir dig konjonktir’in varligidair.

Ulkemiz bir stiredir USP’larinda dislanmigstir. Uluslararas:
ticari bankalardan saglanan d#ner krediler yenilenmemektedir.
Saglanahilen yeni barglanmalarda vadeler kisalmakta, spread’lar
artmaktadir. Borglanma =senetlerimizin ikincil piyasalarda
fiyatlari dugmektedir. Buna rasmen dig konjonkttir’de GOU’lere
ybnelik kaynak transferleri hizla artmaya devam etmektedir. Tlm
sarunlara karsin orta vadede global bir kriz beklentisi de
yoktur. Endigeler sirmekte, ancak gerekli tedhirlerin alinmasi
kaydiyla iyimser geligmeler daha gok taraftar bulmaktadir. tste
bu gsartlar altinda bir ekonomik kriz yasayan iilkemiz ganslidir
denilebilir. Nitekim yabanc: yatirimcilarin tim olumsuzluklara
kargin Ulkemizde yatirim firsatlar: aramaya devam etmeleri bu

agidan umut vericidir.

Dolayisiyla ekonomik kriz, borglanma agisindan (ilkemizin
tekrar kredibilitesini saglayabilecegi bir ddneme kadar
tlkemizi ticari borglanmalardan resmi geleneksel finanamanléra
dogru y#neltirken ayni1 zamanda dig barglanmanin s8inirl:
artmasina da neden olahilecektir. Uygulanan ekonomik istikrar
paketinin bagariya ulagabildigi bir sliregte dlkemizin kredi
rieki azalip, kredibilitesi yiukselecek ve potansiyel dig
finansman imkanlarini genigletebilmeye devam edebilecektir. Bu
sebeble uygulamaya konulan ekonomik istikrar paketinin tdm
eksikliklerine ragsmen gelistirilerek tavizsiz uygulanahbilmesi
bdylk 8nem arzetmektedir.
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S.TURKIYE EKONOM18ININ AKTUEL DI FINANBMAN KONULARI
3.1.TURKIYE EKONOM:SINDE DIS BORCLULUK
GUSTERGELER:? VE GEL1SMELER

Olkelerin kredibhilite darecesini #lgerken dis bargluluk
ile ilgili geeitli rasyolar kullamilir. Bu rasyplar var olan
barglarin birikiminin ne eekilde olustuBundan ziyade &tok
olarak risk miktarindaki gelismelerin birer #8lglatl ve (ilke
riskinin mukayeseli analizine yardimci gtistergelerdir. Konuyla
ilgili olarak gelistirilen gok sayida rasyo vardir. Bu rasyaolar
degigik amaglarla gegitli ekonomik biyltikldklerin dig barglarla
olan iligkilerini #zetlemeyi amaglamaktadir. Tablo 50’de
gegitli ekonomik bilytikldkler wve bunlara bagl: onlarak baz:
bargluluk gtistergeleri 1983-93 itibariyle 8zetlenmektedir.

Tablo 50’deki verilerden gtirtilecegi tizere, 1980"1i
yillarda konjonktliirel dalgalanmalar nedeniyle bazi yillarda
giddetlenen ancak nispi olarak olumlu sayilabilecek bargluluk
gdetergeleri, 1990 ve ileriki yillarda hizla bazulma
gatermekte, #zellikle de 1993 yilinda doruBa tirmanmaktadir.

Bu yillar igin elde edilen go8u rasyo kabul edilebilir
sinirlarin #tesindedir. 8rnedin, kisa vadeli bhorglarin gerek
toplam borglara, gereksee orta ve uzun vadeli barglara orani gok
ylikeaek seviyededir. Benzer sekilde, ihracatin yerinde saymas:
toplam barglarin kisa siirede yi1llik ihracatin dért katina, borg
servielerinin de yi1llik ihracat gelirlerinin yarisindan

fazlasina gikmasina neden olmustur.

Bu g#stergeler, g¢ofu G600’ler ile kiyaslandiBinda dahi
ylkasektir. Gergi, Dig Borg 8ervisi/thracat rasyosu gok
agiklayiec:1 bir gtisterge olarak kabul edilemez. Ancak bir
egilimi yansitmas: agisindan #nemlidir. tete bu agidan dis barg
gerviginin cari ielaemler gelirlerinin hangi oraninda olduBunu
ghateren Borg Berviei/Cari telemler Gelirlaeri rasyosu gok daha
nemlidir ve belki de dinemin en anlamli giistargesidir.
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TABLO 50: TURK:YE EKONOMiSiNDEN SECtiM1Q BORCLULUK
GUSTERGELER: (1983-93) (MILYON DOLAR VE % OLARAK)

1987 1984 1985 1986 1987 1968 1969 1990 1991 1992 1993

G6KN (Cari fiyatlarlal 51568 G§0363 53627 56815 468442 70893 84498 118764 118634 124965 135428
Cari tslealer Dengesi -1923 -143% -1013 ~1465 -B06 15%6 961 -2628 258  -942 -6380

Toplaa 019 Borg 18385 20823 25660 32206 40326 40722 41751 49035 50489 55592 67354
= Orta ve uzun vade 16108 17643 20901 25857 32703 34305 34006 39535 41372 42932 48823
- K18a vade 2281 3180 4759 6349 7623 4417 GV45 9300 Q117 12660 1853
Toplas Bogg Serviai 3832 3730 4216 4e8% 5817 7158 7170 7297 7531 eSll 814
- fAnapara 2321 218% 2463 2651 3130 4359 4263 4033 412t 5294 461
- faiz 1511 1886 1763 2134 2387 2799 2907 324 3430 327 344l
Cari tolea Selirleri 9515 11656 13199 12639 16605 19601 22089 25333 25861 28489 30488
- thracat (FOB) §905 7389 8255 7583 10322 11929 11780 13026 13667 14891 15610
- Diger Hizaet Gel. 204f 2366 3162 3338 4195 6026 70986 893S Q3L 10451 11843

- Kargilikeiz Trans. (Bzell 1569 1901 1782 1718 2088 1846 3171 3374 2879 Q147 3085
Uluslararas: Rezervler 2088 3482 3279 4347 5212 4428 9283 11387 12250 15252 17761

Kisa Vad.Barg./0rta ve Uzun

Vadeli Borglar 1|8 3 B W 19 1 2 22 2% I8
Kisa Vad. Barglar/Toplas

D1g Borglar 12 15 19 20 19 14 14 19 18 P2 28
Uzun Vad, Borg./Top.01g Bor. 88 8§ 81 80 81 84 8 81 82 mn n
Top.D1s Borg./65MH B 4# 8 55 & w7 8 & 43 w50
Top.01s Borg./thracat M1 282 3 6 9 W I I WY I 4l
Borg Bervisi/Cari fglem Gel, 40 32 32 ¥ N ¥ XN 29 29 0 2
Borg Bervisi/thracat 68 50 81 62 & 60 6l 3 ) 7 82
Borg Servisi/65NH 1 7 8 8 8 10 9 b ] 7 b
Faiz/thracat % 2 A 8B N A B 2§ 2 27 2
U.Rezervler/T.D1g Barg 11 7 3 B 3 % 2 2 22 7 2%
Cari 1glea Deng./68KH 4 -3 -2 -1 - 2 { 0 0 -1 -
thracat/65HH 11 15 B B B 1 H 11 12 12 1

KQYNAK: Nerkez Bankasi Udemeler Dengesi 1statistiklerinden Derlensigtir.
(") INF ve Portfly 6eri Odesaleri Dahildir.

D8nem boyunca artan borg servisine rasmen sdzkonusu
oraninin ciddi gekilde azalma gistermesi oldukga anlamlidir.
thracat disinda turizm, igsgi gelirleri, YDMH gelirleri ve diper
gelirlerden olusan cari islemler gelirlerinin artigi, krizin
atlatilmasinda dnemli #lgide faydali oclacaktir. Benzer gekilde,
uluslararasi1 rezervlerin toplam dig barglarin ne kadarlik
kismin: karsiladigin: g#steren Uluslararas: Rezervler/Toplam
Dis Barglar rasynsu rezerv birikimindeki tiim problemlere karsin
olumlu bir gtisterge olarak kabul edilebilir.
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Ancak bu rasyo igin tek problem rezerv birikimindeki
sarunlar degildir. Ayrica, bir ekonomi igin rezervlerin, dis
barglanmanin ve déviz gelirlerinin déviz kampazisyonunun uyumlu
olmasi: da 8nem tasimaktadir. Halbuki wUlkemizde bu uyum
gerektigi 8lglde islememektedir. Burada dikkati geken en 8nemli
problem toplam borg stoku iginde Japon yeni borglarinin %18°e
kadar gikmig olmasina karsin, toplam rezervler igindeki payinin
%2-3'lerde seyretmesidir.

Bdyle bir durumdaki varalan risk ige, gapraz kur
degismelsrinin neden olduBu kur riskinin nominal olmaktan gikip
reel kayiplara nedesn olabilmesidir. Nitekim, 1989 yil:1 ilse
Eyldl 1993 arasinda Japon Yen'inin ABD dolar’ina karg: deger
kazanmas: nedeniyle meydana gelen dis borg (Kur Fark:i) artig:
1.984 milyon dolar olmustur. Bu artig, borg servisinin
yapilacag: ddnemlerde rezerv yetersizliai est#zkonusu oldusunda,
cari gapraz kurlar cinsinden bir ddviz degigsimi gerektiginden,
ciddi reel kayiplara yol agacak ve finansmanin maliyetinin
artmasina da yol agacaktir.

Diger yandan toplam digs borglarin yi1llik G8MH’nin ne
kadari1 oldugunu g8isteren T.Dis Borglar/G8MH rasyosu ile yillik
borg servieinin G8MH’nin ne kadarlik kieminin digariya tranafer
edildigini gtsteren Borg 8ervisi/G8MH rasyosu olumsuz bir seyir
izlemektedir. Tablo deferleri bunun tam tersini gtiatarmekle
birlikte bu oranlar gergekgi degildir. Cinkl 1989-93 diineminde
izlenen kur politikasi nedeniyle GSMH’'nin dolar alarak degeri,
olmasi gerekenden daha yukarilarda tespit edilmietir. 8atinalma
glicti paritesi dogrultusunda hazirlanacak bir kur seriei ile bu
durum kalayca teespit edilebilir.

Nitekim, disg borglanmadaki yillik bidytme oranlari,
G8MH'daki yi1llik blylme oranlarini astiginda dis baorg/G8MH
praninin bliyltimesi gerekecektir. Halbuki gofunlukla dig
barglarin G8MH’dan daha hizli bdyaddgd tilkemizde T.Dig
Barglar/G8MH ve Borg 8Sarviei/GB8MH rasyelarinin nispli olumlu
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gtiziiken tabhla de8erleri agiklayici olarak yetersiz kalmaktadir.
Dolayieiyla Ulkemizin, basta kisa vadeli borglar olmak tizere
taoaplam borg stokunda artigslara yol agacak yeni borglanmay:
sinirlamas: geregi do8mustur. Bunun igin 8ncelikle kisa vadeli
borglanmay: cazip kilan ekonomik sebeblerin artadan
kaldirilmasina y#inelik tedbirler ile orta ve uzun vadeli
barglanmayi, barg servieini agmayacak bhir miktarla sinirlama
ynlinde #nceki yillarda alinan ancak go8unlukla uyulmayan
prensip kararlarinin iglerlige kavusturulmasina ihtiyag vardir.

Bu noktada, prensip kararindan ziyade kamu kesimi
agiklarinin kontrol edilebilmesi ve mahalli idareler ile diger
kamu kuruluslarinin dig borglanmasinin etkin bir sekilde takibi
gerekmektedir. Gegmigte birgok GOO’nin bunu gesitli
kisitlamalar ile yaptiklar: bilinmektedir. 8rnegin bazilar:
kamu ya da 8zel sektdridn dig kredi kullanmalarinda vade sinir:
veya teminat zarunlulugu, ya da alinan kredilerin faiz
farklarinda (spread) bir tavan haddi uygulamasi yapmaktayd:i.
Ayrica kimi tilkelerde de #zel sektérin dis borglanmas:
htikimetlerin 8n izinlerine baglanmigti (Bktem, 1985, s.24).

Bu konuda tlkemizde 1988 yilinda dis borglanma stratejisi
tespit komisyonunun kurulmasi, Haziran 1991°de yayinlanan bir
teblia ile kamu kurumlarinin nakit saflamaya ynelik
girigimlerinin HDTM’nin iznine baglanmasi #rnek olarak
giaterilebilir. Ancak bu tdr dizenlemeler kamu kesiminin
baorglanmasiyla ilgilidir ve 8zel sekt8ir kuruluslarinin slresi
bir yildan daha az dig kredi bulma islemlerine gerek kontraol
zorlugdu, gerekse midahalelerin anlamsizli181 nedeni ile bir
kigitlama konulamamaktadir. Sermaye hareketlerine saglanan
serbeati nedeni ile bu noktada yapilabilecek pek fazla bir gey
yoktur. Bunun igin yapilahilecek olan en d#nemli sey, kisa
vadeli dis barglanmayi cazip hale getiren kur-faiz makasi gibi
hatalarin tekrarlanmasindan kaginmaktair.
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Kamu kurumlarinin —-gerek KiT’ler gerekse mahalli idareler-
bu kurumlar 8zerktir denilerek kendi hallerine birakilmalar:i da
dodru degildir. 8rnedin Ankara Belediyesinin tahvil ihraglar:,
alternatif ticari finanemanlarla kiyaslandiginda daha uygun
mali kosullar arzetmekle birlikte, bu tar altyap:
yatirimlarinin finansmani igin uluslararae:i gok tarafl:i mali
kurumlar finansmanlari tercih edilebilirdi. Bu ve benzeri
husualar ancak kamunun dis borglanmasinin etkin bir
koardinasyonu ve denetim altinda tutulmasi ile saglanacaktir.
Gelirleri TL.., borglar: yabanc:i paralar Gzerinden olan bu
kurumlar her zaman gok ylksek kur risklari ile kars:
kargiyadir.

Dig borglanmaya sinirlama getirilmesinin bir nedeni de
baorg servislerinin kontrol altina alinabilmesi ile ilgilidir.
Bu agidan 1994-97 dbtnemindeki dis borg servisinin yuksek
boyutlar:i sorunun kritik boyutlarda oldupuna isaret etmektedir.

TABLO 51: 31.12.1993 tTiBARIYLE ALACAKLILARA GURE ONGORULEN
ORTA VE UZUN VADEL: DIS BORC SERViSt (Mi:LYON DOLAR)

1994 1995 1996 1997 1998-2025

Cok Tarafli Kuruluslar 1.851 1.754 1.871 1.660 9.175

tkili Anlagmalar 4,073 6.666 3.489 J3.199 22.403
U.Ticari Bankalar 1.280 710 698 540 995
Tahvil thraglar: 1.325 2.521 2.210 2.599 10,111
Toplam 8.530 11.651 8.268 7.998 42.684

KAYNAK: HDTM verilerinden derlenmistir.
NOT: Praojeksiyon Aralik 1993’den itibaren yeni borg
alinmadig: varsayimiyla hazirlanilmistir.

tste bu olumsuz sartlar altinda dlkemizin yillardir artan
cari iglem gelirlerinin wve 0DY8Y’larla getirecegi sermayenin
meveut alregte cok tineml i bir ral oynayabilecegini
sylayebiliriz. Gergekten de tlkemizin ileriki yillarda bir dis
barg krizine girmeden ekonomik krizin atlatilabilmesinde bu
kalemler blylik 8nem arzetmektedir.
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3.2.TURKIYE’YE YONEL1K DYSY'LARININ GEL1StMt, YEN!
BOYUTLARI VE S8ORUNLARI fLE TORK1YENIN AVRUPA TOPLULUGU
1LE GUMRUK BIRL:IGINE GIRMESININ POTANSIYEL DYSY’LARI
OZERINE ETKILER:

GO0U’ler igin alternatif bir dis finanaman teknigi olarak
DY8Y’larinin bir dlkeye giriei ekonomik, mali ve politik gok
gesitli depigkenlerle iliskilidir. Ekonomik olarak; genis
pazarlar, dlsik isglici maliyetleri, k&r vbh. transferlerin
kalaylig:r gibhi mevzuat uygunlupu ve finansal piyasalarin
gelismislini ilk siray:i alan fakt#irlerdir. Mali olarak; vergi
ve benzeri kaolayliklar 8nem tasimaktadir. Politik olarak ise:
yatirim vyapilacak tilkenin ekonomik, politik istikrara sahip,
tilke hakkinda gelece8e y#inelik beklentilerin alumlu bir trendde
olmas1 gereklidir.

Diger yandan, yatirimo: CU8’larin tizel amaglari
dolayisiyla kendi aralarindaki rekabet, daha 8nce ihracat 1ile
elde ettikleri pazarlari kaybetme endigesi ve dlkelerin sosyo-
kilttirel yapilar: gibi faktdrlerin bu konuda etkili olacag:
kabul edilmektedir (Berkeoy ve Dig. 1989, 2.53).

3.2.1.TURKIYE'YE YUNELtK DYSY’LARI VE YEN: BOYUTLARI

Ulkemize ynelik DY8Y'larinda as:l geligpmeler 1980
ddnletmili ile birlikte baslamis 1986 yilinda gikarilan gergeve
kararnamesi ile de Snemli boyutlara erismistir. Bugiin Ulkemiz,
1980 WHncesinde yabanci sermayenin gelmemesi -igin elinden ne
gelirse yapan, kapitillasyon korkulari tasiyan bir (Ulke aolmaktan
gikmig, ekonominin genel liberalizasyonuna paralel olarak
DYS8Y’lar: igin yeterince liberal bir mevzuat ve dizenlemelere
sahip olan bir Olkedir. Fakat ekonomik ortami igin ayni seyler
stiylenemez. Yiksek enflasyon ve faizler, artan kamu agiklari,
izlenen hatal: kur palitikalar:i gibi bir gok faktdriin neden
oldugu belirsizlik, yabanci yatirimcilarin oldugu kadar yerli
yat;rtmd;lar;n da yatirim kararlarin: olumauz yénde
atkilemektedir.
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Ulkemize y#nelik DY8Y’larinin artislarinin, d#zellikle
1980°lerin ortalarindan itibaren geniglemesinde agagida
giraladigimiz baz:i #8nemli faktdrler sdzkonusudur:;

-CU8’larin 1980°lerin ortalarina kadar genellikle GOU’lere
yatirimlarini azaltmalara s8izkonusudur. Halbuki 1980°lerin
sonlariyla birlikte uluslararasi sermayenin yeni egilimlerine
paralel oplarak G600’lere y8nelik 0DYB8Y’lar: biybk bir artisg
gtistermektedir.

~Ulkemiz Ocak 1980 kararlarina ragmen, 1983 yilinin son
aylarina kadar askeri y#netimle idare edilmistir. Halbuki
askeri ytinetimlsr gelesnekssl olarak CU8’larin aradig: istikrar:
engelleyici bir fakt#rdiir. Bu nedenle potansiyel yatirimecilar
yatirim ilgilerini ertelemisler ya da alternatif dlkelere
ytneltmiglerdir.

-Yeni ve liberal bir politika uygulamasina ragmen, uzun
yillar bunun tersini yasamig yabanci sermayenin hareksete
gegirilebilmeei ve gliven asilanabilmeai igin belli bir zamanin
gegmesi gerekmektedir.

~Yabane1 sermayenin ihtiyag duydugu yasal cergeve
agisindan 1986 vyila ve sonraslr belirleyici bir d#inemdir.
Nitekim, birgok Ulke ile yatirimlarin kargilikli tesviki
anlagmalarinin, OECD sermaye hareketleri ilkelerine uygunlugun
sadlanmas:i faaliyetlerinin, gifte vergilemeyi #nlemeye y8nelik
tilkeleraras1 anlasmalarin, yabanc:i yatirimlar ile ilgili
gegitli uluelararas: kuruluslara (ye olunmasinin, yabanci hakem
kararlarinin taninmas: ve icras: hakkinda stizlesme niteligi
tagsiyan gegitli kararlarin tilkemizce kabul edilmesinin
goBunlukla 1986 ve sonraseinda gergeklsstigi géirtdlmektedir.

~Ekaonomik performansin iyileesmesi ve TlUrkiye'nin stratejik
8neminin artisi1 da bu stireci destekleyicidir.
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Turkiye’ye yinelik OY8Y’larinin #zellikla 1986 ve sonras:
olmak tizere 1980°’1li yillardaki hizli gelisimin bir dnemli
boyutu da kendisini yatirimlarin sektdrel dagiliminda
gistarmektedir. Tabla §2'den gtirtilecedi tizere, #nceleri hemen
hemen tamamen imalat sanayine y8nelik yatirimlarin dnemi nispi
olarak azalirken hizmetler sektéirii giderek #nem kazanmaktadir.
Aslinda bu egilim, ilk bdllimde agiklandi8i (izere Ulkemize #zgl
bir gelismeden ziyade uluslararasi1 bhir efilimin Udlkemize

yansimasidir.

Ginumiizde hizmetler sektérll dilnyada en bilytik sektdr haline
gelmistir ve gelismig Ulkelerde bu sektdrin GSEMH’daki pay:
hizla bUytmektedir. Hatta bu dlkelere artik sanayilesmisg
tlkelerden ziyade hizmat t(lkeleri dahi denilmektedir. Biligim
ve iletigim teknolajisindeki hizl: geligmeler, sanayi
trtinlerinin satig sonras: bakimi ile ilgili hizmetlerin artmas:
yagunlaeman1n 8namli bir sebebhidir. 0Y8Y’larinin hizmetler
sekttiriinde yogunlasmasinin bir Onemli sebebi de bhu sektdr
tirtnlerinin gogunun ihrag edilememeeidir. Bu ytlizden girketler
yabhanci piyasalara girehilmek wve DY8Y’:1 yapmak zorundadirlar
(DPT, 1993, 8.9).

Ancak bu gelismeye ragmen, DY8Y’larinin gelismie ve GOU’de
hizmetler sektdérid yatirimlari: agisindan halen d#nemli farklar
adizkonusudur. Nitekim, tOlkemizde son yillarda 8zellikle basta
otamotiv ve beyaz esya olmak tizere dayanikla tiketim
mamﬁllerine y8nelik yatirimlardaki artis imalat sanayi
yatirimlarini ytizde alarak tekrar (st seviyelere getirmektedir.
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TABLO 52: YILLAR tTtBARIYLE tZiN VERILEN DYS8Y’LARI
VE SEKTOREL DASILIMI (MILYON DOLAR VE % OLARAK)

Yillar 1imalat % Tarim % Maden % Hizmetler X% Toplam Giris %
1980 88.7 92 - - - - 8.2 8.4 97.0 35 36.0
1981 246.5 73 0.9 0.2 0.9 0.2 879.1 26.4 337.5 141 41.7
1982 8.5 59 1.1 0.6 1.91.1 65.4 39.1 167.0 103 61.6
1983 88.9 87 0.1 0.0 0.00.0 13.7 13.3 102.7 87 84.6
1984 185.9 69 5.9 2.1 0.2 0.0 79.2 29.2 271.3 162 59.7
1985 142.8 61 6.3 2.7 4.21.8 80.9 4.5 234.4 158 67.3
1986 193.4 53 16.8 4.6 0.8 0.2 152.8 41.9 S&4.0 170 46.7
1987 293.9 45 13.0 1.9 1.2 0.1 347.0 52.9 655.2 239 36.4
1988 490.6 &0 27.3 3.3 5.6 0.6 296.8 36.1 820.5 488 59.4
1989 950.1 &3 9.3 0.6 11.8 0.7 540.5 35.7 1.511.9 855 56.5
1990 1.214.1 &5 65.5 3.5 47.0 2.5 S534.4 28.7 1.861.1 1.005 S4.0
1991 1.0958.4 56 22.4 1.1 39.8 2.0 809.5 41.1 1.967.2 1.041 52.9
1992 1.274.2 70 33.5 1.8 18.9 1.0 493.1 27.1 1.819.9 1.242 68.2
19938 287.5 &5 8.2 2.0 3.3 0.7 144.1 32.4 443.8 -~ -

TOP. 6.651.0 62.4 211.3 1.9 136.2 1.2 3.655.3 4.3 10.653.9 5.726 53.7

KAYNAK: HDTM, Yabanci Sermaye Genel Mudiirl(isii Faaliyet
Raparlarindan Derlemmigtir. (¥) Nisan Ay: ttibariyle.

TABLO 53: DYSY’LARI YAPAN CUS’LERIN KAYNAK ULKELER!
MiLYAR DOLAR VE % OLARAK)

% %
Ulkeler 1987 1988 1989 1980-88 1985-89
Almanya Q.2 11.2 13.5 7.4 7.8
ABD 28.0 13.3 26.5 13.3 26.5
Fransa 9.2 14.5 19.4 6.0 8.0
tngiltere 31.1 37.0 32.0 19.4 20.2
Japonya 19.5 34.2 44,2 8.9 18.8
TOPLAM ?7.0 110.2 135.6 69.8 81.3
Gelismig Ulk. 132.6 155.4 187.1 98.4 96.8
GO0’ ler 2.4 5.9 8.9 1.6 3.2
Tim Olkeler 135.0 161.3 196.0 100 10

KAYNAK: UNCTAD 1991, (Aktaran DPT, 1994, s.61.)

DY8Y’larinin kaynak dlkeler itibariyle gelisimi dopal
olarak geliemis dlkeler firmalarinin hakimiyeti altindadir.
Cinkd DY8Y'larinin hemen tamamini Tablo 53°ten gfirtilecefi Uzere
gelismis Ulke firmalar:i yapmaktadir. Ancak, san vyillarla
birlikte UzakdoBunun yeni sanayilegen (lkeleri de Hnemli

boyutlarda eermayes ihracina baslamielardir. Yakin gelacekta
bunun boyutlarinin daha da artacag: tahmin edilmektedir.
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Ulkemize y8inelik yatirimlarin blytk gofunlugu genellikle
dis ticaretimizin de yoBun olarak yapildig: gelismis (ilkelerden
galmektedir. Bu egilimi Tidrkiye ile ticari iliskileri bulunan
llkeler firmalarinin pazar paylarini: korumak ve genigletmek
amaciyla tdlkemizde yatirima y8neldikleri gsklinde (Algan, 1988,
8.106), ya da tiecari iligkilerin zaman igerisinde ortak
yatirimlara ydnelmeleri sekliyle agiklayahiliriz. Tablo 54’de
DY8Y’lar:1 izinlerinin mengei Olkeleri ve toplam 1izinler
igindeki yerleri dzetlenmektedir. Tgblunun igsaret ettigi baz:
hususlari gsdyle siralayabiliriz; |

-DY8Y’larindaki artis mevzuat uyumlastirmalarini takiben
artmaya baslamaktad:ir,

-DY8Y'larindaki artis uluslararasi sermayenin G0U’lere
ytinelik yeni yatirim atratejileri ile birlikte hiz
kazanmaktadir.

-Ulkemizin AT’na tam Uyelik basvurusunun ve diger bdlgesel
anlagmalar ile DoBu Bloku’nun dapilmasinin ardindan Tiurk
Cumhuriyetleri’nin glindeme yerlagmesiyle DYBY’larindaki
artislar parelellik gtietermektedir.

-Yatirimlar geleneksel olarak sinirli sayidaki dlkelerden
gelmeye devam etmekle birlikte, #izellikle son yillarda Japon,
ttalyan ve Fransiz sermayesinin tilkemize ilgisi daha fazladir.

Bu son gelisme ile ilgili dikkate de8er bazi geligmeler
gizden kagmamalidir. tlk bdltmde anlatildigr (izere DY8Y’lar:
kararlarinda yabanci tilkeler ve izledikleri stratejiler son
derece belirleyici #zellikler arzetmektedir. 8rnefin Fransa’nin
gok uzun yillardir DYS8Y'larini, birgogu eski s#miirgesi alan
Kuzey Afrika tilkelerinde yogunlastirmak ytntindeki
promasyanlarina karsin, yakin zamanlarda yeni firsatlar arayan
Fransiz sermayesinin baskisiyla bir seri promasyon programini
Asya, Latin Amerika ve Ortadogu tdlkeleri igin baslatmas: ile
tilkemizdeki Fransiz asermayesinin hizli artislar:i arasinda glgld
bir organik ‘bag vardir. Nitekim 1989 yilinda kurulan Turkiye-
Fransa VYatirim va tebirlipini Geligtirme Teskilati (OQIFT),
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Tiirk ve Franeiz sermayesini harekate gegirme ve ighirligini
gliglendirme agisindan etkin bir iglev giirmektedir.

Bu gergek, ulkemizin DY8Y’larin: gekebilmede benzeri
iliskiler olugsturmasinin 8nemini g#stermektedir. Halbuki
Ulkemizde OCIFT benzeri bir kurulug olarak sadece Alman Yatirim
ve Kalkinma Kurulusu (DEG) ile 1993 yilinin ikinei yarisinda
faaliyete gegen tngiliz Yatirim Birasu (Bkz., MPM, 1994, 8.11)
faaliyet giistermektedir. Bu sebeble tlkemizin benzeri
girigimleri diger kaynak tilkelerle de hizli bir gekilde kurmaa:
gerekmektedir. Hatta benzeri kurumlarin sadece bldyllk kaynak
tlkelerle aldudu kadar, UzakdoBu’nun yeni sanayilesen (ilkeleri
ile de bir an #nce islerlige kavusturulmasy wve ticari
ateseliklerin guglendirilerek harekete gegirilmeai
gerekmektedir.

TABLO S4: DYSY’LARI tZiNLERTt ALAN CUS’LERIN KAYNAK
OLKELERt VE BU 1ZINLERIN TOPLAM tZINLER tCINDEK!
YERT (MILYON DOLAR VE % OLARAK) (1980-93)

Yillar Fransa ¥ ABD % fsvigre X Alaanya I iIngiltere § Hollanda X ttalya % Japonya % Toplam §
1980 20 21 1010 2 2 30 U b 6 &6 & 0 0 0 0 NNB
1981 2 0547 20 172 §1 ¥ 12 4§ 17 2 & 1 0 0 29 88
1982 10 & 1911 3B 2 W 20 O 0 & 2 3 2 0 0 108 &5
1983 6 6 1t 1 1B % B 15 iy 2 2 1 b 00 BN
1984 s 2mme 7 3 8 3 @& I 2 8 12 & 0 0 228 8%
1985 1§ 6 22 9 N 9 N[ W 1 2 ¢ & 0 ¢ & 2 118 50
1984 8 2 %5 7 & 1§ & 12 2 6 2 1 5 1 3 1 168 &
1987 3 0§ 6 9 83 13 106 16 103 % 2 3 6 1 1217 522 80
1988 & § 130 16 116 1 102 12 130 16 &8 8 & 5 469 8 698 85
1989 233 15 138 9 17 11 13 9 21 19 189 10 W § 4 § 1.7 @
1990 669 36 128 7 128 7 1 8 286 15 7 & &6 & 108 6 1.600 86
1991 249 13 &1 2 109 6 19 10 8l P 281 4 181 9 & J l.8i2 82
1992 358 19 198 1} 204 i1 202 11 109 6 273 1§ 120 7 37 2 1.9 82
19930 23 5 18 2% W 12 8 11 2 6 2 8 19 4 % 9 W8
TOPLAM 1672 16 1548 15 11s6 11 1143 111093 10 939 9 833 & 49 § 8.58) 81

KAYNAK: HOTN Yabanci Sarmaye Gensl Mid. Verilerinden Derlenaistir. (8) Nisan Ay1 ftibariyle
Mot : Veriler tam sayiya tasaslanmstir.
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3.2.2.AT tLE GUMRUK BIRLIBININ OLKEMIZE YONEL1K
DYS8Y'LARI UZERINDEK: POTANSIYEL ETKILER1

Ulkemiz ekonomisinin 1995 yi1li sonunda AT ile glmrik
birligi seklinde bir iktisadi entegrasyona girmesi
kararlastirilmistir. Bu entegrasyon ekonomimiz (zerinde gerek
statik, gerekse dinamik etkileri ile gesitli sonuglara neden
olabilecektir. Bu etkilerden biriei de tilkemize y8nelik
DY8Y’larin: tesvik etmesidir.

tktisadi entegrasyonlar, birlik iginde sermayenin en gok
k&r edebilecegi b#lgelere kaymasina neden olarak birlik iginde
ve entegrasyon diginda kalan dlkelerin de kendilerine kapanan
kapilar: asabilmek igin entegrasyon iginde yatirim yapmaya
ynelmeleri ile esermaye hareketlerini canlandir: bir tesir
olusturmaktadir (Erttrk, 1993, 8.51). tlk bfilimde agiklandip:
tizere, yapilan bir gok galisma AT’nin ige y#inelik entegrasyonu
ile uluslararasi kaynak dagilimini bozucu etki yaparak
yatirimlary kendisine gektigini glistermektedir. Yine galismalar
gtistermektedir ki, entegrasyonlarin sermayeyi kendisine gekmesi
gsadece bhu bhaoyutta kalmamakta entegrasyaon 1ile siki iligkiler
i¢inde olan lUlkeleri de olumlu etkilemektedir.

Nitekim, AT’nin tek pazara gitmesi ve 1986’da cofgrafi
genislemesi nedeniyle artan DYB8Y’lar: sadece Topluluk ile
s1nirly kalmamis, AT ile si1ki1 iliekiler iginde olan EFTA
tilkeleri ile Turkiye’yi de DY8Y’lar: igin cazip kilmistair
(Houde ve Carry, 1993, 8.23).

Ekanamik entegrasyanun (ilkemiz-DY8Y’lari iligkisini dlke
8rneklerini de gizdntinde bulundurarak inceleyebilir ve
potansiyel gelismeleri dederlendirebiliriz. Bu agidan
1980’ lerin basinda Topluluga tam Gye olan Yunanistan ve 1986°da
liye clan Partekiz ve tepanya drnekleri wdlkemize en yak:in
drneklerdir.
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TABLO 55: YUNAN1STAN, PORTEK:Z VE tSPANYA'’DA DYSY’LARI
(MtLYON DOLAR)

1971-80 1981-85 1986-90 1981-90
Yunanistan - 2.327 3.818 6.145
Portekiz 535 Q935 5.505 6.440
tspanya 7.060 8.860 37.100 46.000

KAYNAK: Marie-fFrance Houde ve Cory Highland, 1993, s.17.

Tabla 58’ten gdrilecefi Uzere tig Ulkeye alan DY8Y’lar:
1980’ lerin basindaki durgunluk yillarinin atlatilmas: ve
Portekiz ile tspanya’nin da AT cografyasina katilmasi ile
birlikte artmaktadir. Benzer gelismeler NAFTA’ya ilye alan
Meksika’da da yasanmaktadir. Dolayisiyla, dlke trnekleri
agisindan entegrasyona girecek (lkemiz igin DY8Y'lar:i 8dnemli
bir patansiyel arzetmektedir denilebilir.

Entegrasyonlarin (Uye Ulkelerin risk derecesini azaltie:
etkileri de bu slireci destekleyici bir faktdérdtr. Risk
derecesinin azalmas: daha #nceleri ({rkek adimlar ve klglk
sayi1labilecek sermayelerle gelen yatirimcilarin da daha blylk
digdnmelerine neden aolahilecektir.

Ticaret engellerinden arindirilmge bir tek pazarin
saglanmasinin, AT firmalar: rekabet #lgedini milli bir
seviyeden b#ilgesel seviyeye genislemesini gerekli kilmasa
nedeni ile Uye Ulkeler firmalarinin, gerek yatirim ve lretim,
gerekse pazarlama stratejilerini Topluluk alanini kapsayacak
sekilde genisletmesi DYBY’larinin artigina igsel bir gerekge
olugturmaktadir. Topluluk dig: tlkelerin entegrasyon
sinirlariny asabilmek igin dye Glkelerden birisinde yatirima
girigmeleri de digsal bir gerekgedir. Bu gerekgeler
gergevesinde potansiyel DY8Y’larinin gtmridk birligi sonrasi:
artmas: igin siralanabilecek bir gok sebhep daha sayilabilir.
Bunlardan #inemli gdrdtsimiiz bazilar: sunlardir;
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~Tagimacalik Maliyetleri: Ulkalerarasa ticaratte
tasimacilik maliyetlerinin toplam maliyetleri ciddi miktarlarda
yiukeseltmesi (8zellikle dayanikla tiketim mamilleri igin)
Ulkemiz pazarindan yararlanmak isteyen Tapluluk igi firmalarin
tretim ve yatirima ynelmelerine neden olabilecektir.

-8tandartlar Farklilidi: Ulkemizde her ne kadar gerek
gevre korunmasi, gerekse de dretim ve yatirim igin atandartlar
mevcutsa da diger Topluluk tilkeleri kadar gelismis ve
denetlenebilir defildir. Bu husus, hem dlkemiz hem de emsal
diger pazarlari dtisiinen Topluluk igi ve disi CU8’larin maliyet
hesaplar:y igin ilave bir avantaj alarak g#irilehilir.

~Hizmetler 8ekt#riinin Dogasi: Bankacilik, sigortacilik,
tasimacilik, turizm vb. hizmetler sektéird yatirimlari dogal
olarak "yerinden sunulan" hizmetler pazaridir. Dolayisiyla, bu
sektérler agisindan glimrtik birligi sonrasi olusacak yeni bir
pazar olarak tlkemizde DY8Y’larinin artmas: dogal bir
gelismedir. Hizmetler sektértntn kigimsenmemesi de gerekir.
Cinkit bu sektdr aynmi zamanda diger sektdrlerde yatirim
olanaklary agisindan birer enfaormasyon saflayici kurumlar

olarak galismaktadir.

~Yapi1sal Faktéirler: Ulkemiz ekonomieinin yapisal 8zelligi
olarak gimrtk birligine girecegi Ulkelerin genel olarak en az
rekabet edebhilir oldupu sahalarda en ylksek rekahet edebilir
sekttirlere sahip olmasi, entegrasyon digindan AT’e ihracat
yapan uzakdogu tilkeleri firmalarinin pazar paylarini
kaybetmemek ya da genisletmek amaciyla dlkemiz firmalari ile
birlikte is yapmalari esonras: gelebhilecek UzakdoBu sermayesi
bir diger potansiyel imkandir. Bu sekildeki birlesmeler ayn:
zamanda llkemizin en rekabet edebilir sektérlerinin teknolojik
yenilenmasinin slrekliliginin saflanmasinda da tinemli
fonkaiyanlar giirehilecektir.
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Diger yandan ((lkemiz paotansiyel DY8Y’lari 1igin halen
inemli sayilabilecek agsagida eiraladipimiz diger klasik ve yeni
imkanlari da sunmaya devam etmektedir:

-8agkin cografi konum,

-Tuketime y8nelik glgld bir tidketici profili

~Cegitli bdlgesel igbhirligi anlasmalari iginde olmas:i (AT,
EFTA, KEt, ECO, Turk Cumhuriyetleri ve tslam Ulkeleri ile
gigld iliskiler),

-Biilge illkeleri arasinda en istikrarlilarindan biri
olmas:,

-8erbest bdlgeler konusundaki galismalar ve kambiyo
rejiminin serbest olmas:,

-Geligmis altyap: ve telekominikasyon aolanaklari,

-Dinamik ve rekabetgi }s ve piyasa ortam:,

~Yeni ve geng bir mitesebbis kusa®inin yanisira,
uluslararas: standartta egitim gtirmils prafesyonel bir
ynetici kusak,

-Dieiplinli, egitilmeye agik, geng bir isglic ve isglicli
maliyetlerindeki disiklik.

3.2.3.DY8Y'LARI tLE 1LGiL1 BAZI BORUNLAR VE UNERILER

Grlleceni (zere Ulkemiz DYBY’larini gekmek igin birgok
GOU’'nin aksine gegerli sartlar: ve potansiyeli olan gelismelere
agik wve uygun bir dlkedir. 1980 #ncesi yillarla kiyaslama
yapi1ldiginda #zellikle 1986°dan sonra hizla artan yabanec:
sermayenin ardinda yatan da gok #nemli bir gekilde dlkemizin bu
potansiyelidir. Ancak bu potansiyeline ragmen (lkemize gelen
yabanci sermayenin tablo 7 ve 8'den izlenecedi lzere bir gok
benzer llkeye kiyasla yetersiz oldugu gtirdlmektedir. Bu streci
etkileyen gok sayida igeel ve digsal faktéir ve sorun vardir.
Bunlardan #nemli g#riilenlerin bazilar:i sunlardir;

~Yabanci sermaye gekebilme yarisi: GOU’de DY8Y’larina olan
talepteki patlama bu dlkelerin bir yari® igerisine sokmaktadir.



208

Ulkemiz bu yarigta yerini almakla hirlikte rakip birgok {ilke
ile karsikarsiyadir. 8rnegin Partekiz, tspanya ve Yunanistan
hem sunduklari hizmetler hem de ilave subvansiyonlarla
tilkemizden daha ileridedirler. 8#izgelimi tspanya artik yabhanc:
sermaye igin izin alma seartini dahi kaldirmistir. Malezya an
y1l wvergi muafiyeti =saglamakta, 1irlanda ise altyapis:i hazir
arsa tahaiei yapmaktadir (tnal, 1993). Buna karsin tlkemizde
tizellestirmeyi yabanci sermaye gekebilmek igin bir arag olarak
kullanirken dahi, hukuksal tabanin yetersizliginden kaynaklanan
anlagma iptalleri yasanabilmektedir.

—tatikrarsizlik: Uzellikle eon yillarda artma egilimi
gtisteren ekonomik wve politik istikrarsizlik ile terdér prablemi
tilkemizi alumsuz etkilemektedir.

-Tanitim VYetereizligi: Kigitk bir @lke olan 1trlanda’nin
dahi tlke disinda promasyona ve tanitima y#inelik 70 civar:
tanitim biirosu faaliyet gdsterirken, tilkemizde konuya gereken
tinem verilmemektedir. 8zellikle HDTM Yabanci Bermaye Genel Mild.
promasyon dairesinin biitge darligr dikkati geken bir
ekeikliktir. Ayrica yurtdisindaki ticari ateseliklerin daha
aktif almalari d8rnegin tanitim toplantilari, ilk elden bilgi
verilmesi, ilgili yayin faaliyetlerini geligtirmeleri
saglanahbhilir.

-Burakrasi: Yabanc: sermayeye teeviklerin verilmesi ile
teavik mevzuatinin karisiklig: ve genel olarak blrokrasinin
yavaslifi ile rligsvetin yayginlig:i olumsuz faktdrlerdir.

-Vergi oranlari: UOlkemizde kurumlar vergisinin kagit
tizerinde %45’lik seviyesi enflasyon muhasebheginin yetersiz
oldugu bir dlke olarak Tlrkiye’yi itici kilmaktadir. Bu oran
istiana ve muafiyetler sonras: gergek oaranin g¢ok altina
diemekle hirlikte itici bir gtiatergedir.
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-Fikri Milkiyetler: Yabanci yatarimcilarin temel sikayat
konularindan biri olmakla birlikte hazirlanan yasa tasarisi:
uzun bir stiredir Meclis’te bheklemektedir.

-Hizmet Giderleri: Hemen tim dlkelerde CU8'lerin ana
merkezlerinde yapilan AR-GE giderlerinin igtirak ve bagl:
girketlerle paylasilmas: sanucu ortaya gikan hizmet giderleri
vergiden dustriilebilirken, bizde halen bu eksiklipin slirmesi
olumsuz bir faktdrdtr.

-8aglik Yatirimlari: Bugiin gerek dlkemiz gerekse gaevre
tilkeler igin saglik turizmi gok 8nemli boyutlardadir. Dolayise:
ile tlkemiz ortadofgunun bhir gsaflik merkezi aolma potansiyelini
degerlendirmelidir. Halbuki dlkemizde hemen har sektiirde
yabhanci sermaye yatirimlari s#éizkonusu oldugu halde #izel hastane
ve sadlik hizmetleri yat1f1mlar1na yabanci sermaye
girememektedir. 1924 tarihli bir yasa ile tilkemizde
yabancilarin doktorluk yapmasinin yasaklanmasi ve halen bunun
devam etmesi yahane: sermayenin bu sektére girigini
engellemektedir. Bu konuda yapilacak yeni yasal dizenlemeler
sektéiriin hizla geniglemesine ve (Glkemizin oartadofunun saglik
merkezi haline gelebilmesine yardimci olacaktir (Kogak, 1992,
8.74) .

-Bu temel problemlerin yanisira bhirgok tali fakt#éirde
tilkemize yabanci sermayenin olumsuz bakmasina neden olmaktadir.
8rnegin, yabanci ytineticiler gocuklar:i igin okul kurulmas:
yniindeki girisimlerin engellenmesi, 8sermaye ihracindaki
serbastiye karsin dig kredi kullanmak isteyen yabanci
yatirimcilarin izin alma zorunluluklar: olumsuzluk
nedenleridir.
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3.2.4.YAP-1QLET-DEVRET MODELLER! VE
YABANCI BERMAYE AKISINDAK: RULU

Bir alternatif finaneman teknigi olarak DY8Y’larinin
gekilmesinde YD ve benzeri modeller G0OU’lere bir slredir
taveiye edilen yeni bir enstrimandir. Gelismis dlkelerden
farkl:i olarak, finansman esarununun g#zimd ve yeni yabanc:
sermaye gekmeyi amaglayan modeller dlkemizce de bir siredir
iglerlige kavugsturulmaya galisilmaktadir. 1984 yilinda
gikarilan 30946 =sayili kanunla enerji yatirimlarina y8nelik
olarak baslayan girisimler, Anayasa Mahkemesi’nin ylrltmeyi
durdurma kararinin ardindan sik sik gtindeme gelmekle birlikte
uzun bir silire ertelemek zorunda kalmigtir. Hukuksal tabandan
kaynaklanan praoblemler konunun iglerligi tzerine engeller
olusturmayi strdirmektedir (Bkz. Lttfi Duran, 1991, s.147).

YtD modelleri igin yeni girigimler sirmektedir. Kanu ile
ilgili 13.06.1994 tarihli bir kanun da gikarilmigtir. Yeni
kanunda Y1D madellerinin kapsami sadece enerji sektéird ile
ginirl: tutulmamis, hemen her alanda faydalanilabilecek birer
teknik o0larak géirdlmistiir. Ancak yeni yasanin gelece@i dzerine
de endigeler surmekte veé Anayasa Mahkemesi’ne gittiginde
yasanin iptal adilecefine kesin gdziyle bakilmaktadir.
Uygulanacak modellerin bir imtiyaz igermesi ise bunun temel
sebebi olarak belirtilmektedir (Ekonomist, 1994, a.26).

Halbuki YiD ve benzeri modeller halihazirda #nemli bir
potansiyeldir. Gerekli hukuksal taban ve imtiyaz
stizlesmelerinin, seffaflik igearisinde ve ileride olumsuz
eonuglary engelleyebilecek tarzda yapilandirilmasi gok ydnld
faydalar asag8layabilecektir. O0Olkemizde kamu kesiminin tGlkenin
azgelismiseliginin dopal bir s8onucu clarak ve bunun yanisira
politik aebeblerle gok aay1dawprnjeye bir arada tesebblia etme
zorunlulugu bu ve benzeri alternatifler tlzerinde ciddi alarak
disiinmeyi gerekli kilmaktadir. Yapilan bir arastirmaya gtire
(nie ve Bzmucur, 1991, a.42);
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-Kamu projelerinin hemen hemen tamaminda dngtirtilen
baglama, bities tarihleri ile praoje maliyetleri #nemli #lglde
farklilasmaktadir.

-Dogal olarak bu farklilasma projelerin ig ve dis
finanaman maliyetlerini hizla arttirmakta hatta zaman zaman gok
fazla projenin bir arada yartitdlmesinin neden olduBu zarluklar
nedeniyle projelerin ig finanemaninin tedarikinde g#irtdlen
aksamalar yillarca pegin olarak saplanan dis finansmanin,
maliyeti mukabil atil olarak kalahilmesine neden olmaktadir.

Ozellikle son vyillarda yeni mega projelerin birbiri
ardisira glindeme geldigi bir diinemde, kamu yatirim
programlarinda #nceliklerin tespiti sonras:i Canakkale Bopaz
K8pristt, hizli tren projeleri, tup gegit, metro, ticaret
merkezleri, Karadeniz sahil geridi atoyol projesi gibi
yatirimlar igin YD ve benzerleri iyi birer modeldir. 1lgili
modellerle ilgili olarak gok sayida yabanci firmanin teklifler
getirdigi dustnillirse, verilecek imtiyaz ve garantilerin uygun
bir hukuksal taban ile risk paylasim sistemi kurularak
islerlige kavusturulmasi filkemiz igin fevkalade vyararli
olacaktir.
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SONUC VE ONERILER

Dies finansman, GOU’lerin hedefledikleri blylme hizin:
gaglayacak saviyede ig tasarruflarin olmayig1, kalkinma
amaglarinin ithalata bapimlilig: ve dig Hdemeler dengesi
agiklar: nedeniyle her zaman 8nem arzetmigptir. Bu zorunluluklar
gergevesinde artaya gikan digs finanaman siregleri GOU’ler igin
hem buydk bir potansiyel refah kaynagi, hem da sorunlar yumad:
olagelmigtir. GOU’lere y#nelik digs finansmanlar yoB8un olarak
dig konjonktdrtin belirlayiciligi altinda gelismis ve farkl:
dénemlerde farkl:i karakteristikler arzetmigtir. Tarihsel olarak
dig finansman akislarinin ytizyilimizdaki ana efilimlerini
ptiylece #zetlemek mimkindir.

20. ytzyi1lin ilk yarisi1 iki blyldk diinya sava®i1 ve bir
blytik ekonomik bunalim nedeni ile eermaye hareketleri ve
G00’lere ydnelik dis finansman akislarinin hizla daraldid: bir
dénemdir. 1950’f1 yillar ise G0U’lere y#nelik dis finansman
akislarinin ilk ciddi ivme aldigr vyillar olmugstur. Dénem
baoyunca baslica dis finansmanlar; bagielar, mal tranaferleri ve
daha gok siyasi iliskilerin rol oynadig8i ikili finansmanlardan
ibarettir. D#nemin ikinci yarisindan itibaren uluslararas:
kurumlarin ilgi sahalariny GOU0’lere y8neltmeleri ve daha g¢ok
yardim geklinde finaneman saflamalar: ddnemin temel
karakteristigidir.

1960’11 yillarda Bat: Avrupa tilkelerinin geliemig Glkeler
kategorisine dahil olmalari, Euro piyasalarin h1zla;geliemaai
ve #8zel sermaye hareketlerinde g#rtilen artigslar, 600’lerin dis
finansman sorunu igin yeni bir dénem teskil etmistir. Gelismis
tlkelerin GOU’lerin dig finanesman sorunu ile daha yakindan
ilgilenmeye basladipi di#nem, Birlesmis Milletlerce 1.Kalkinma
on y1l1 ilan edilmig ve GO0U’lerdeki tasarruf ve teknolojik
agi8in sanayilesmede darboBaza neden oldupgu 1ileri stirtilerek,
gelismie Ulkelerin GOU’lere her yil G8MH’nin %1’ini bagis
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igerikli finanamanlar ve bagta DY8Y'lar:i olmak Uzere #zal
sermaye akimlar: ile aktarmalari tavsiye olunmustur. Bu
gergevede déinem baoyunca G00’lere y8nelik dis finanesmanlar:
ikili finansmanlar, gak tarafli finansmanlar ve 0Y8Y’lar:i dahil
8zel assrmaye transfasrleri almak #zere artarak gesitlenme
gistermigtir. Ancak #zel esermaye transferlerindeki oaransal
artis, gok yanli finansamanlarin dstidnde gergeklesmistir.

Geleneksel finanemanlarin hakim oldudu dinemde
uluslararaa: ticari banka kredilerinin G0U’lerin dig
finansmanlar: igindeki payi %15 civarinda kalirken, toplam dig
finansmanlarin %80°’leri resmi finanamanlardan olusmus (Debs ve
dig., 1987, 8.17) ve tim bu kaynaklarin yaklasik %60’:
imtiyazli paylar igermigtir (Todaro, 1983, 8.338).

Birlesmig Milletlerin 2. Kalkinma on yi1l: olarak ilan
ettigi 1970°'1i yillar, G600’lerin dig finansman tedarikinde
bdyttk ve 8nemli kurumsal degismalere sahne olmustur. 1. ve 2.
petrol saoklarinin neden oldugu dis finansman taleplerindeki
devasa artiglar didnemin GO0’ ler igin en tinemli
karakteristigidir.

Kalkinmanin finanamanindan ziyade dis agigin finansmaninin
n plana gikt18: dénemde, GOU’lerin biiylk g¢oBunlugu dénem
boyunca var olan @gartlara uyum s8aglayici tedbirler almaktan
ziyade, baslangigta bol ve ucuz olan Petro-Dalar fonlarina
yﬂnaimayi tercih etmislerdir. Uluslararas: ticari bankalar
kredileri {zeri riskteki bir azalma ile barg vericiler
arasindaki rekabet ve gsendikasyon tUrd kredilendirmelerin risk
idrakini azaltici etkileri de bu streci tirmandirmigtir (Paul,
1992, 8.43).

Bdylece Recycling mekanizmasinin sagladig: artamda
GOU’lere ydinelik dis finanamanlar iginde imtiyazli finansmanlar
%30’lara kadar gerileme gtisterirken, imtiyazeiz finansmanlar
%70’ 1ere kadar tirmanmistir. Dénem boyunca GOU’lere y8nelik dis
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finanemanlar iginde - DY8Y'lar: ortalama %2.7, kalkinma
finansmanlar: ortalama %7.5, ticari banka finansmanlar: ise
ortalama %20 artig gtstermistir (Arnaud, 1992, s.48). Petraol
ureticisi olmayan G00’lerde net dig finansmanin %80°’den
fazlasinin kredi geklinde, bunun da 2/3°lUniin ~ticari, degisken
faizli, #demeeiz d#nemler ve vadeleri daha kisa- ticari banka
finanamanlarindan olustupu (Lessard, 1986, 8.2), dislnidliirse
GOU'lerin 1970°1i yillardan, dis finanamanda kriz yillarinin
bagladig:r yillara dek iginde bulunduklari ortamin Grkitict
boyutlari daha iyi anlasilacaktir.

Bununla hirlikte 1970"1i yillarda G00’lerin dig
finanamaninda gtirtilen ve 1980°'larin baslarinda #nceleri tek tek
tlke bazinda daha sonralari ise dlinya gapinda 8deme krizlerine
neden clan olumsuz geligmelerin tamam: 600’ lerin
sorumeuzluklarindan kaynaklanmaktadir demek yaeterli bir
agiklama olamaz. 8irecin tikanmasina neden alan #nemli baza
faktdrler ana hatlari ile sunlardir:

-600’lerin goBunun bal ve ucuz glrtdnen dis fonlar
karsisinda, ekseriyatle praeatij igerikli blytk yatirim
programlar: izlameye ybBnelmeleri, '

-Yeni korumacilik akiminda ylikeelme ve DTH’lerindeki
bozulma nedeni ile GOU’ler ihracat gelirlarinde azalmalar,

-Reami gelenekasel finansmanlarin konjonktlire uygun olarak
arttirilamamas:,

-Capraz kur defigsmelerinin neden oldugu nominal boarg
artislar1 ve rezerv-horg uyumsuzlugunun neden oldugu reel
kayiplar,

-1970’1lerin sanlariyla birlikte artan kredibilite
analizlerinin borglanmay: belirli Glkelerde yogunlastirmas:,

-1980’larin ilk yillariyla birlikte reel faiz hadlerinde
%100 civarinda artmalar kargisinda, blyilk g¢opunlupu deBigken
faizli olmas:1 nedeniyle GOU’lerin dig borglarinda gok dnemli
miktarlarda resl artisglar,
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Bdylece 1980°1i yillar Eyldl 1982°den baglayan bir
silregle, basta gok barglu GOU’ler ve #zellikle Latin Amerika
tilkeleri olmak W0zere genel alarak GOU’lerin dis finansmanda
kriz yillar: olmustur.

1982°de Meksika’nin moratoryum ilani ile baslayan ve
giderek yayginlasan kriz, G600'lere y#nelik 8zal sermays
akimlarinda bagta uluslararasi1 ticari bankalar kredileri olmak
tizere keakin bir daralmaya neden olmustur. OD8nem boyunca
600’lere agilan ticari bankalar kredileri de bu gergevede
genallikle eski borglarin ddenmesinde kullanilan gtnilstz
krediler eseklinde ve GOU’lerin yiuksek borg stokunun neden
oldugu kismi pazarlik glciinden kaynaklanmaktadir.

Gergekten bu kismi pazarlik gticd, 600’lerin g¢ogu zaman
ortak girigimlerine neden olarak gegitli toplantilar ve
bildirilerle isteklerini pazarlik etmayes ytneltmigtir.
Baslangigta bu girigimleri ciddiys almayan ve gofunlukla da
toplanti1 davatlerine dahi katilmayan finanstirler de =zaman
iginde karei1 bir hareket aolarak daha gok ortak hareket etmeye
ynelmisler ve genallikle IMF ve IBRD’nin 8nderligini tercih
etmislerdir.

Krizin bdytkl g uluaslararas: mali kurumlar: bu
isbirliginin 8tesinde g¢#zim #nerileri arastirmaya ytineltmis,
cesitli planlar ve borg azaltma tekniklerini gtindems getirmaeye
sevketmistir. Baker ve Brady Planlari, Debt-Equity 8wap, Debt-
Nature Swap, Debt-Debt Swap ve benzaeri teknikler ile basta IBRD
olmak dzere gegitli reemi kurumlarin yeni kredi pakstleri
safjlamaya ytnalik faaliyetlari hep bu gergevede glndeme gelmis
ve ngulama ganal bulabilmistir.

Bdylece d#inem baoyunca GOU’lerin dis finanaman imkanlarinin
hizla daraldi8i ve hatta GOU’lerin gelismis tlkelere 1983-89
déneminde 30,3 milyar dolar net mali kaynak tranaferi sagladig:
bir ortamda, G00’ler igin die® finanaman kaynaklar:i goBunlukla
reami geleneksel finanemanlar va gesitli boarg azaltma
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tekniklerinden ibaret kalmistir (Bkz. Tabla 6). Bu gelisme
toplam dig finanasman kaynaklari akislari agisindan bakildiginda
resmi gelenekeel finanamanlari %70'lere kadar ylksslmektedir.
Bununla birlikte bu kurumlar finanamanlarinin vyeterince
arttirilamadig: da bir gergektir.

1970°1i yillardan baslayan bir sldregle GOU’lerin
1980’ lerde global bir dig finansman krizi yagamalari dikkatleri
G600’ler dig finansman iligkileri UOzerine yoBunlagstirmig ve
gegici g#zimlemelerden ziyade kalici g8zlmler pesine dusiilmesi
geregini hatirlatmigtir. Nitekim dinya bankasinin, finanse
ettipgi projeleri ekonaomilerde yapisal dintigslimlere yol agacak
alanlara kaydirmas:i, borg dofurmayan sermaye akimlarinin
arttirilmas: ve GB00’lerin ig kaynaklarinin daha etkin
kullanilmasina neden olacak makroekonomik yapilanma ve
ynetimleri tesviki bu kapsamda disinidlmelidir.

Bu yaklagim wluslararas: mali kurumlara dig finaneman
problemleri ile ilgili olarak GOUO’lere yeni bir strateji gizhe
geredi dogurmugstur. Bu stratejiye gdre G00’lerde serbest piyasa
ekonomiaei enstrimanlarinin harekete gegirildigi bir sliregte
uluslararasa ticari bankalardan daha uzun bir slire
faydalanilamayacagi varsayimiyla, ekonomik kredibilite ile daha
siki iligkili portfdy vyatirimlar: ve borgluluk iligkisei
doBurmayan diger sermaye hareketlerinin tegvik edilmesi
dngtirdlmistir. Alternatif dig finansmanlara kayma olarak ifade
edebilecegimiz bu tavsiye g¢oBu GOU’lerce kabul edilmis ve
krizin genel olarak asildifi ve Ulke risklerinin dnemli dlglde
azaldig: 1990’11 yillarda hizla 8n plana gikarilmistir.

Nitekim 1990’11 yillarda birgok GOU’de tum dig Finanaman
kaynaklari igerisinde alternatif finanasmanlarin pay:1 %40°1
agsmistir (Cleessens, 1993, 8.92). Bu gelismenin dosal sonucu
olarak 1990°l: vyillarda GOU’lere reel sermaye tranaferleri
negatiften tekrar pozitife ddntemige ve dig finanemanlar bir kez
daha w@ekil defistirmistir (Bkz. Tablo 11). Bu geligmede rol
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oynayan temel faktéirler; giderek daha g¢aok tesvik edilen
DY8Y'lar: ve partflly yatirimlarindaki artiglardir. Ancak global
olarak GOU’lere y#inelik bu akislarin tim GOO’lerde ayni sekilde
yasandi81 s#iylenemez ve beklensmez. Bu yatirimlarin gofunlugu,
aralarinda Tirkiye’nin de bulunduBu s8sinirli sayidaki oarta
gelirli GOU’lerde yoBunlasma gHiatermektedir.

Ustelik, 1990’11 yillarda dinya’da bir sermaye darbogazi
giderek yayginlasmaktadir. Sermaya arzinda giderek daralmanin,
talebinde ise devasa artiglarin yagsandi8: disinllerek, dlke
riski disiik, ekonomik performansi1 glgll orta gelirli GOU’lerin
bu sliregten yararlanabileceklerini ancak geri kalanlarin 8Snemli
tilgliide reami geleneksel finansmanlarla dig finansman agiklarini
kapatmaya galismak zorunda kalacaklarini sflyleyebiliriz.

tte yandan GOU’lerin artan ihtiyaglarina rapmen, geligmia
tilkelerin ekonomik problemlerinin artma gtstermesi nedeniyle
ikili finansmanlari ve imtiyazlilik dereecelerini azaltma
efilimleri de bir bagka sarun olarak reami geleneksael
finanamanlar:1 azaltici tesir yapmaktadir. Bu sartlar altinda
godu G0U’ler igin tek alternatif son yillarda finansmanlarini
yoBun olarak eski dodu bloku lkelerine kaydiran IMF, IBRD,
IFC, IDA gibi kurumlarin finanamanlarini arttirmalarina bagl:
kalmaktadir. Ayrica bu kurumlardaki GOU’lerin 88z hakkinin
geniegletilmesi gerefi 8n plana gikmaktadir. Ancak bu noktada
benzer glriiglerin uzun sliredir varligina karsin ilerleme
kaydedilememesi iyimser almayi zorlastirmaktadir.

Gelisme slrecinin farkli asamalarinda farkl: iktisat
politikalarinin uygulandig8: T.C.’de kurulugptan ginuimize kadarki
dénemde en 8nemli sorunlardan birisini gelir-tasarruf-yatirim
tggeni gargevesindeki kaynak yetersizligi prablemi
olugsturmustur. Diger GOU’ler gibi, 8ngdrilen ekonomik blylme
hizlarin: saflayacak derecede ig tasarruflarin olugturulamamasi
ve dis tdemeler dengesi agiklar: Ulkemizi dis kaynak
kullanimina y#inalten temel nadenlerdir.
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Ulkemiz ekanamiginin 1923-50 ddneminde dis finanamanlarla
iliskisi pasif bir karakter gtistermigtir. Negatif dig
finanamanlarla kurulan dlkemizde, bir yandan DY8Y’larina
ynelik millilestirmelar, diger yandan dig krediden kaginilmak
istenilmekle birlikte zorunlu kullanimlar ve bunlarin hemen
tamamen ikili finanaman eeklinde iglemesai ddnemin temel
karaktaristigidir.

1950’1i yillar ise 8nceki ddnemin aksine digs finansmana
8nemli dlglde a®irlik verilen yillardir. Gerek resmi gerekse
tzel dis finansmanlarin d#énem baoyunca yo8un olarak kullanildig:
grilmektedir. Ancak asirlik resmi galeneksel dig
finansmanlardan olugsmusgstur.

Genel olarak liberal bir ekonomik politika demetinin
uygulanmaya galigildig: diinemde, ODYB8Y'’lar:i igin dizenlemelere
gidilmis, fakat heklentiler gergeklesmeyince agirlik dis kredi
kullanimina kaydirilmigtir. bzellikle dnemin ikinci yarisindan
itibaren izlenen mali ve ekonomik liberalizmde kontrolln
kaybedilmesi ve asiri1 deferlenmis kur politikasinin neden
olduBu cari agiklar nedeniyle kiea vadeli ticari borg birikimi
ekoﬁnmiyi kisa zamanda krize g8tirmlstir. Moratoryum ilani ile
sonuglanan slireg bir ekonomik iastikrar paketini zorunlu kilmig
ve yeni arayislarin 8n plana gikmasina neden olmustur.

Nitekim, yeni arayiglar 1960°l:i yillarda kendisini planli-
praogramli kalkinma fikri ile giindeme getirmiétir. Devletgi bir
ekonomik yapilanma ve ithal ikamesine y#inelik sanayilesme
stratejisinin hedef olarak alindiga dénemde, ekonomik
kalkinmanin dis kaynaklara olan bagimliliginin giderek
azaltilmase: hedef alinmakla birlikte dis finanemanlarin
kaginilmazli®: kabul edilmis wve bunun genel olarak kamu
tarafindan kullanilabhilme prensibi benimsenilmigtir. Nitekim
1963-73 dneminde tzel dig kredilerin kullanilmasinin
kisitlanmasi ve 1962 yilinda Udlkemizin dis kaynak ihtiyacinin
bir koordinasyon iginde temini igin TYK’nun kurulmas: bu
gergeveds distnllmelidir.
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tlk iki plan d8nemi bu yaklagimlara paralel bir seyir
takip etmis ve saglanan dis finansmanlarin biylk gogunlugu TYK
gcergevesinde ikili ve gok tarafli resmi geleneksel
finanemanlardan olusmustur. DY8Y’larindaki gelismelerin gok
sinirli kaldi8: d#nem bayunca bedelsiz ithalat ve isgi ddviz
gelirlerindeki beklenilmeyen artislar d#nemin en 1ilgi gekici
dig finanaman hareketleridir.

Ugtncti plan ddnemi ilk iki plan d#neminde oldugu gibi
ithal ikame sanayilesme stratejisinin slirdiirdlmeye galisi1ldig:
ve digsa bafimliligin azaltilmasinin hedef alindig: bir
ddnemdir. Bu d#nem baslangigta birgok alumlu ekonomik
gtistergeyle doludur. U8zellikle 1970 devalllasyonu sonras: iggi
didvizlerindeki beklenilmedik artiglar neticesinde 1973 yilinda
cari islemlerin fazla vermesi sonucu olusan gtiven ortami yeni
baz: ekonomik kararlarin alinmasina da yardimci olmustur. Katma
protokal geredi ithalat kisitlamalarinda dnemli #ilglde
azaltmaya gidilmesi, #zel dig kredi kullaniminda kisitlamalarin
azaltilmas: ve turistik amagli diiviz tahsislerinin
genigletilmesi, asiri degerlenmis kur politikas: ile
birlestiginde ekonominin dis kaynak talebi hizla genislemisgtir.
Ustelik Kibris Baris Harekati’nin yanisira 1. ve 2. petrol
soklarinin neden o0oldugu kaynak 8sorunu ilave dig finanaman
talebinde g8irtilmedik artislara yal agmigtir.

Biylece Petro-Dalarlarin bolludu igerisindeki disg
kanjonktlir nedeniyle gogu G0U’ler gibi (lkemiz de hizla tiecari
finanamanin yolunu tutmustur. Kisa vadeli dis borg birikiminin
hizla tirmanmasiyla gekillenen =siireg 1970’lerin son yillarinda
ekonomik ve s8iyasal istikrarin kaybaldugu bir ortamda
ekanominin kisa siire igerisinde krize girmesine yol agmistir.

Turkiye ekonomiginin, 1970’lerin artasindan itibaren
yasadigi dramatik alireg esonrasinda Ocak 1980 ddénudsimii ve
devami kararlar radikal yapisiyla hemen her sahada oldugu gibi
tilkenin dis finanaman ponlitikasinda da etkisini gtistermigtir.
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Uzun vyillar boyunca dis finanamanin sakinilmasi1 gereken ve
ancak yardimci bir faktdir olarak deBerlendirilmesi gerektigine
iligkin anlayis, yerini bu yeni d8nemde ekonomik kalkinmanin
vazgegilmez bir unsuru oldugu anlayigina terketmistir.

Bir yandan yuksek borg stoklari, diger yandan kalkinmaya
ivme verecek yeni kaynak gereksinimi bu siireci tirmandirmistair.
Geleneksel finansmanlardan alternatif finansmanlara kayisin bir
elireci alarak 1980 ve sonraki yillar gesitli d8nemler halinde
farklilaiklar gistermistir. 1980-83 ddnemi tilkemizin dis
finanaman agisindan gegis ve yeniden yapilanma evresidir. Resmi
geleneksel finanemanlar ve koneolidasyaonlarin agirlikta oldugu
dénemde DY8Y’lari, isgi ddvizleri ve VYDOMH’leri agigindan
tnemli diizenlemelere gidilmigtir.

1984-1988 d#nemi 1980 ddnlslimine paralel olarak dis
finansmanda atilim vyillaridir. Geleneksel dis finansmanlarin
dneminin yadsinmaktan ziyade g¢esitlenmesinin ve #zellikle
bargluluk dogurmayan finansmanlarin arttirilmasinin amaglandig:
bu déinemde alinan basarili sonuglar ekaonominin kredibilitesini
arttirarak, dig finansman kaynaklarinda gesitlenmenin
saglanmasina bilytk katk:r saglamigtir. tzlenilen vyatirim
programlarinin yapi degigikliginin neden oldugu 8/H
kateayilarindaki artmaya paralel dig finansman talebindeki
artislar da bu gergevede GOU’lerin gofdunun dis finaneman krizi
yagadiai bir dénemde fazla gliglik ¢ekilmeden temin
edilebilmistir. UFK’nin yogun bir sekilde destekledifi program
tilkemiz vae kreditérlerin tercihlerinin birlesmasiyle
gsekillenmigtir.

D8nem boyunca artan ekonomik perfarmansin bir 6nemli
sonucu da dlkemizin tahvil ihraglarina baslayabilmesi olmustur.
Dogrudan ekonaomik perfarmans ve kredihilite ile iliskili bu
geligmeler goBu GOU’nin net negatif kaynak traneferi yasadis:
bir d8nemde (lkemizin bllydk miktarlarda net pozitif kaynak
transferi elde etmeaini saglamis, biylece ekonomik buylime Uzeri
dissal engellemeler elimine edilebilmigtir.



221

1984-88 dédnemi tUlkemiz agisindan gelenaksael dis
finanemanlardan alternatif dis finanemanlara kayis yillaridir.
Toplam dig finanamanlar iginde resmi gelenekeel finansmanlarin
pay: giderek azalmig, 8zel olanlarsa giderek artmistir. Oiger
yandan, borgluluk doguran dis finansman akimlarinin yoBun
olarak kullanilmasina ragmen dinem boyunca dis baorgluluk
gistergeleri artan ekonamik performansa bagl: oalarak nispi
kabul edilebilir einirlar gergevesinde gelisme glastermistir.

1989-94 diéinemi Tlirkiye ekonomisi-digs finanasman iligkisi
bakimindan cumhuriyet tarihi boyunca en yodun yillardir. Dis
finansman kaynaklarinin artma ve gegitlenmesinin hedef alindig:
dnem, alternatif finansmanlarda bliytlk bir patlamaya neden
olmustur. Dé8nemin en belirgin 8zelligi tahvil ihraglarinin
asiry boyutlarda kullanilmasi ve bargluluk doBurmayan sermaye
akimlarindaki hizl: artiglardir. Ayrica kisa vadeli borg
birikimindeki artislar, izlenen hatali politikalarin kaginilmaz
bir sonucu olmustur.

Ulkemiz 1989-94 ddnemine nisbi glgll bir ekonamik
perfaormansla girmistir. Buna paralel olarak (lke riskinin
azalisi1 ve kredibilite artig: s#izkonusudur. tste bu perfarmans
dinem boyunca sermaye hareketlerinin serbestlegtirilmesi, dis
ticaret wzeri engellemelerin azaltilmasir ve yurtigi talebin
kamgilanmas: 8eklinde W#zetleyebilece®imiz bir dizi ekonomik
kararin alinmasina yol agmistir. Ayrica uzun yillardir
tilkemizin die finansman ihtiyacinin temininde etkin bir rol
oynayan OECD biinyesindeki TYK, 1992 sonunda Tirkiye’nin artik
kendi kendine dig finansman sorunlarin: gizebilecek bir
kapasiteye ulastif1 gerekgesiyle genel kurulda yapilan bir
oylamayla kapatilmistar. Ekonomide bu tir dtzenlemelere
gidilmesi, dis kaynak talebini arttirici ydnde etki yapmigtir.
Nitekim izlenen yatirim programinin 8/H katsayisini ve Toplam
yatirim/68MH oraniniy arttirici etkilerine karsilik, marjinal
tasarruf egiliminde azalma ve diiviz kurlarinin asiri
degerlenmesi, dis finansman gereksinimini hizla arttirmigtir.
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KKFA’nin neden olduBu borglanma gereg8inin olaganistlu
artiglar:, ayni neden-sonug iligkisi igerisinde slireci
tirmandirici etki yapmistir. KKFA’nin neden o0lduBu borglanma
ihtiyacindaki artig sebebiyle yurtigi faiz oranlarindaki
tirmanma, sermaye hareketlerinde s8inirlamalarinin saon derece
azaltildis: bir ddnemde 8zel asektdrin yurtdig: kredi
kullanimina ytnelmesine de neden oalmus, artan ticari
liberalizasyon ve d#vizdeki agiri deBerlenme digs ticaret
agiklarinda girtilmedik artislara neden almustur.

Bu agiklar karsieinda dinem boyunca dige finansmanin #nemi
artmig, geleneksel finanamanlarin daraldi8:i bir sdregte kamu
sektdrd igin tahvil finanemani, W#zel sektéir iginse kisa vadeli
ticari bankalar kredileri hizla 8n plana gikmistir. 1980°’lerin
ikinci yarisindan itibaren baslayan tahvil finansman: 1989-94
dneminde 1990 ve 91 yillari harig yoBun olarak kullanilmistair.
Ustelik, uzun bir siliregte elde edilebilen kredibiliteye bagl:
olarak alinan yatirim seviyeli rating notlari sayesinde son
yillarda Ulkemiz Euro piyasalarin vyanisira Samuray ve Yankee
piyasalarina da girmekte zorluk g¢ekmemis ve bilytik miktarlarda
tahvil ihraglari gergeklestirebilmistir.

D8nemin borgluluk doBuran dig finansman kaynaklar: ile
ilgili en olumsuz aonucu, genellikle GOU’lerce en az istenilen
bir finansman olarak kisa vadeli dig kredi kullanimindaki
artislardir. Kur—-faiz makasi nedeniyle #zel sekttiriin dig kredi
kullaniminin ve tizellikle ticari bankalarin spekiilatif
amaglarla kredi kullaniminin cazip hale gelmesi, kisa vadeli
borg birikiminin gok hizla bir sekilde artmasina neden
olmustur. Ustelik 1993 yi1li1 basinda hikimetin enflasyonu
kontrol altina alabilmek igin kurlarin, faizlerin ve kamu
kesimi fiyat ayarlamalarinin dlUsiik tutulmasina ydnelik yeni
tercihleri slirecin tirmanmasina neden olmustur.

Kamu kesimi borglanma gereginin ¢ok hizli arttigas bir
dnemde faiz oranlarini digtk tutabilmek igin bir gok kamu ig
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borglanma ihalesi iptal edilmekten gekinilmemis, agiklar yosun
olarak Merkez Bankasi kaynaklari ve tahvil ihraglar: ile
kapatilmaya galisilmistar.

Bu slirag parasal biiytltklilklerin giderek kontrolden
gikmasina neden olmug, rating firmalarinin ilan ettikleri
olumsuz risk rapaorlari da finansal piyasalarda tedirginlige ve
devalliasyon beklentilerinin yao3unlasmasi ile 1994 yila
baglarinda bir finansal krize naden olmustur. Yaganan krize
ragmen yaklasan sgegimler nedeni ile geciktirilen istikrar
tedbirleri kredi notumuzun gerekenden de fazla duislriilmesine
yal agmistir. Nitekim Standard Poor’s ve Huudyfa firmalarinin
en s8on agikladiklar: kredi notlar:i sirasiyla B+ ve Bad’tir.
tlan edilen bu rating naotlar:i dlkemizin tekrar kredibilitesini
asadlayabilecesi bir agamaya kadar tahvil piyasalarindan
uzaklastirici, geleneksel reami finansmanlara ise yaklastiric:
bir etki yapacaktir.

1989-94 ddneminde ekonominin diger die finanaman
kaynaklari da gok ciddi oranlarda gelieme gHastermistir.
Ulkemize y8nelik DY8Y’larinin 600’ler igindeki yerinin %1.8°’den
%2.8’e grkmas1, isgi gelirlerinin dvizdeki agiri de@erlenmeye
karsin ilk kez 3 milyar dalar sinirini asmasi, YDMH sektdr
gelirlerinin yi1llik bir milyar dolar: asmasi ve yabanc:i sermaye
portfdy dzsermaye yatiraimlarinin gergek anlamda olugmaya
baslamasi olumlu gelismelerdir. Bu kalemlerdeki olumlu
gelismeler dd#inemin birl tdemeler krizi ile noktalanmamasini
saBlayan temel faktdrler oldugu kadar gelecek igin de umut
gtistergeleridir.

D8nem boyunca basta kisa vadeli krediler olmak Uzere
alinan kredilerin hizl:i artislari dopal olarak dig borg stoku
ve borgluluk g#istergelerinde d#nemli ﬂlgude bozulmalara yol
agmistir. Alinan kredilerin giderek ticari hale ddntsmesi, risk
aktarim ve imtiyazlilik derecelerini de hizla azaltmistair.
Ancak, orta ve uzun vadeli borglanmada goBunlukla tahvil
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ihraglarindan faydalanilmasi, ticari bankalar kredilerine gdre
daha olumlu bir tablonun gikmasin: saglamistir. Dis barg
stokunun artiginda en oalumsuz gelisme, kisa vadeli kredi
kullaniminin artisindan kaynaklanmistir. Dolayisiyla dd#nem
bayunca dis bargluluk g#ietergeleri agisindan durum giderek
bozulmus ve 1993 y1llhda daoruga ulasmistir.

Tarkiye ekonomigi-dig finanseman iliskisi agisindan,
anlatilanlar gergevesinde diger de8Serlendirme ve ilgili
nerilerimiz agagida siralanmaktadair.

~Turkiye, diger GOU’ler gibi ekonomik kalkinma slrecinde
finanaman agi181 veren bir tlke olarak dis finansman kullanimina
devam etmek durumundadir. Ustelik bu salreg, tasarruf wve
tdemeler dengesi agiklarinin yanisira, baorg ddemelerini
kapsayacak bir gsekilde dgld bir yapi arzetmek durumundadir.

-8adece kamu kesiminin degil #zel sektdrin de yogun olarak
tasarruf agig9: iginde oldugu ({lkemizde, var olan milli gelirin
daha bldylk kiamini taearruflara ve yeni yatirimlara ySneltecek
mekanizmalar iyilestirilmelidir. Ancak bu hedef tek basina
yeterli degildir. ClOnkl ylUksek tasarruf-yatirim oranlarina
ragmen, dodu blokunun g8zllmesi yatirimlarin en uygun sahalara
enjekte olmasini saglayacak makro ekonomik y#8netim slrecinin
dnemliligini vurgulamaktad;r. 1980'1i vyillarda genel olarak
artan, ancak son vyillarda izlenen ig talebi canlandirmaya
ydnelik politikalar nedeniyle azalan tasarruf oaranlar: bu
agidan olumsuz bir gelismedir.

Ustelik, yakin gelecekte tilkemizin AT ile girmeyi
distinddsl glmridk birligi tdketim-tasarruf ikilemi agisindan
tehlike sinyalleri vermektedir. Zira, Ulkemizin AT ile gUmrik
birligine girmeei aonrasi halihazirda azaltilan ithalattaki
kisitlamalarin tamamen kaldirilmas: tuketim efiliminin
artmasina yol agip, ig tasarruflari azaltici ve yatirimlarin ig
kaynaklardan finanasman olanagini giderek daralticy etkiler
dofurabilecektir.
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~Ulkemiz, di® finansmanin #neminin arttigi bu slregte
borgluluk daguran ve dogurmayan dis finansman akimlari araasinda
bir 8ncelik tercihini ortaya koymak ve ikinciler lehine agikga
tavir almak durumundadir. 1980°1i vyillara kadar sadece
geleneksel finansmanlar y#ninde hir tercih belirleyen tilkemiz
bu agidan 1980°’li yillarda 8nemli bir atilimi gergeklestirmis,
ve borgluluk dogurmayan dis finansman kaynaklari agisindan
nemli gelismeler saglamigtir. Bu gelismeler halihazirda yliksek
boyutlara ulasan borg stokunun ve bozulan birgok borgluluk
gistergesinin daha st seviyelerde olusmasini engelleyici
karakter gtstermistir.

-Ulkemizde dis baorglanma, digs finansman slrecinin hem en
8nemli ayagy hem de en d8nemli sorunlar kaynagidir. Dis
borglanmalar igerisinde arta ve uzun vadeli barglarin hiytik
goB8unlugu kamu, kisa vadeli borglarin ise g¢oBSunludu #zel
sekttire aittir. Borg stoku iginde goSunlusun kamuda olmasi,
olumlu ve olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Olumludur, zira
barg ytinetimi igin bir nevi kalaylik arzetmektedir. Olumsuzdur,
zira borglarin kamu tarafindan ne kadar etkin kullanilabildisi
ve bunlarin geri #denmesinde kamu kesimi finansmaninda yasanan
yo8un zorluklar s#izkonusudur. dzellikle kamunun dig baorglanmay:
yodun olarak altyapr ve enerji gibi gelir getirme ve dodrudan
diiviz kazandirma potansiyeli s8sinirl:i yatirimlar igin yapmas:
bir dengesizlik unsurudur.

Bu nedenle son yillarda birgok mega projenin glindeme
geldigi ve gerek borg stokunda gerekse barglanmada gtfirtilen
darbogaz disginlilerek Y1D ve benzeri modellerin ielerlige
kavusturulmas: y#intnde adimlar atilmaya devam edilmelidir. Bu
téir modeller halihazirda g¢ok sayidaki projeyi bir arada
ylrdtmeye galisan ve gogunlukla ig finanaman problemleri nedeni
ile projelerin bitis siiresi ile finanaman maliyetlerinin hizla
farklilasti19: distindlerek kullanilabilir. Ancak bu ttir projeler
igin saslanacak digs kredilerin hazine garantiei altina alinmae:
ve aegllecek firmalar kanusunda temkinli olmak gereklidir. Bu
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sebeble projelerin tek firmalar yerine Tdirk firmalarinin da
aralarinda bulundugu g¢gesitli konsarsiyum madelleri, bir risk
paylasim mekanizmasi kurularak kullanilabilmelidir.

~-Dis barglanma ile ilgili yapilmasi gerekli olanlardan bir
digeri, varolan barg stokunun ulagti8: bayutlar distnilerek,
uzun yillardir prensip olarak kabul edilen ancak, uygulanamayan
dig borglanmanin yillik barg servisini asamayacagi prensibine
islerlik kazandirilmas:i seklinde olmalidir. Ancak bu gerekli
olmakla birlikte yeterli degildir. Dolayiaiyla yukaridaki
prensibin yanisira yillik digs borg bilylme oraninin o yilki
tngtrilen ekonomik bldylime oranini1 agamayacad: eeklinde bir
prensip’te ilave edilmelidir. Ulkemizde dis borglanma konusunda
yeterli hir yasal dizenleme olmadig: disinidliiree, hazirlanacak
bir yasa tasarisiyla belirli marjlar dahilinde yukaraidaki
prensipler kamu sektdr(l igin zorunlu hale getirilebilir.

-Ulkemizin di®s borglarinin reel artiglarinin yanisira
nominal artislar: bir diger sorun kaynagidir. #rnegin 1980-93
dinemindeki artislarin 10 milyar dolari civar:i alan bir
kisminin sadece kur farklarindan kaynaklandi®: dustnildree
HDTM’nin etkili bir pasif ybdnetimi igin gerekli dizenlemeleri
geciktirmeden islerlige kavusturmasi gereklidir. Bu agidan HDTM
iginde vyeterli birikim vardir. Ancak mevzuat ve bilirckraai
sorunlarinin asilmasi gereklidir.

-Benzer bir problem, dis borglanma-ddiviz gelirleri-rezerv
uyumsuzlugu ile ilgilidir. Bu hususta en dikkat geken problem
toplam borg stoku iginde Japon yeni borglarinin %18'e kadar
gi1kmaaina karsin rezervler igindeki yerinin %2-3’lerde
seyretmesidir. Dolayisiyla gapraz kur deBigimlerinden
kaynaklanan kur riskinin nominal olmaktan gikip reel hale
ddndsmesini engelleyici tedbirlerin alinmasi zorunludur.

-Dis borglanmayi cazip kilan faktdrler bir diger problem
kaynagidar. 8ermaye hareketlerine getirilen gsarbestinin
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yanigira olugsan kur-faiz makasi tilkemizde =8on yillarda hizla
artan kisa vadeli borg stokunun en 8nemli sehbebidir. Bu gelisme
spekilatif kisa vadeli sermaye girisleri ve ticaret finansman:
gibi sebeblerle patlama seklinde yasanmaktadir.

Bu sebeble kur politikasinin mutlak surette gergekgi,
hatta saglayacasi: ilave stlibvansiyonlarla bir miktarda eksik
degerlenmie eoekilde tespit edilmesi zorunludur. Bu siiregte
kurlarin ddviz arz ve talebine birakilarak belirlenmesi de hig
bir sekilde kabul edilmemeli ve HDTM ve MB’nin koordinasyonu
iginde gidimlll teepiti saglanmalidir. Ciinkdl tlkemizde arz ve
talebe birakilacak bir kur politikasi. enflasyonun stirdist bir
ortamda kisa vadeli sermaye akimlari nedeni ile kurlarin asir:
degerlenmesine neden olabhilecek ve 1989-93 d#neminde yoBun
olarak yasanan silreg tekrarlanabilecektir.

Kur palitikasinin naden olduBu kisa vadeli barg
birikiminin, Ulkemizin bugiine kadar yasadigi tUm dis bdemeler
dengeai krizlerinin en #nemli aebeblerinden bhirisi oldupu
bilindigine gtire izlenen kur politikasinin gergekgi olmas:,
ayrica KKFA’nin faiz aranlarini arttirici etkileri dlsinilerek
mutlaka azaltilmasi gereklidir. Ancak slireg bu kadarla einirl:
kalmamali hir yi1ldan kisa vadeli dis borglanma tzeri
kisitlamalar da distntlmelidir. Uzellikle mali kurumlarin en
yoBun kisa vadeli barglanicilar oldugu ve en yliksek
spread’lerle borglandi1g: disinlilerek bir tavan faiz ya da tavan
spread uygulamas: da disiUnilmelidir.

Bu tir engelleme ve dizenlemeler yoBun alarak basta
mahalli idareler olmak tizere kamu kurumlara igin de
diizenlenmeli ve bu kurumlar igin di® borglanma stireci HDTM’nin
8n iznine badli kalmalidir (09.01.1993 tarihli bir teblip ile
anilan #nizin uygulamasina gegilmigtir). Ayrica ytikaek oranla
devalllasyona ragmen halihazirda faiz oranlarinin ytksekligi ve
kurlarin nispi az artacagir beklentigsi ile olusan ve saadeat
zinciri olarak adlandirilan sidrecin kirilabilmesi igin kisa
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vadeli sermaye hareketlerin serbeastligi ve kismi sinirlamalar
tartisma konusu yapilabilmeli, ancak daha da #dtesi ig faiz
oranlarinin artisinda dnemli bir faktdr olarak KKFA'ni azaltica

kalici tedbirler mutlaka alinmalidair.

-1980’1lerin ikineci yarisindan itibaren canlanmaya baslayan
DYs8Y'’lar:, YDMH, tegi divizleri ve Portfdy tizeermaye
yatirimlari hirer alternatif dis finansman teknifi ve bargluluk
dopurmayan sermaye akimlary olarak #8zellikle gelistirilmeye
devam edilmesi gerekli alanlardir.

-tegi d#vizleri igin gergekgi kur izlenmesi, isgilerin
yurtdisinda karsilastigi sarunlar konusunda daha aktif olunmasa
ve 8on zamanlarda oldugu Uzere vyeni finansal araglarin

islarlige kavusturulmas: alumlu etkiler doBuracaktir.

-Partfdy dzsermaye yatirimlar: igin IMKB'nin
gelistirilmesinin devamliligi, tanitiminin saglanmas: #zel dnem
arzetmektedir. Ancak bu tdr yatirimlar, daha ¢ok ekonomik
perfarmans ve yapisal ddnisimin slirekliligi saslandiay bir
sliregte artabilecektir.

-YDMH sektdrd artan dnemine ragmen yeterince Uzerinde
durulmayan bir alandir. Cak uzun bir selredir kamu kurum ve
kuruluslariyla etkin bir koordinasyondan uzak olan sektdir igin
Hazine binyesinde almasi gerekli bir birim ancak Temmuz 1994’de
kurulabilmistir. Gecikmeye karsin bu gelisme alumludur. tlgili
firmalarin gtaterdigi ylikeek perfarmanas ve artan rekabet gticd
ile sahip oaldugu pazar hacmi hizla geniglemektedir. Gzellikle
yeni Turk Cumhuriyetleri bu agidan hedef pazar olmal:
iilkeleraras: ishirligini gelietirecek galigmalar yapilmalidar.

Bu Cumhuriyetlerinin g¢oBunun potansiyel zengin tlkeler
aldugu disintilerek gerek gsiyasal, gerekee ekonamik ishirliginin
gelistirilmesinde #ncelik saBlanmalidir. Halihazirda dnemli
finansman sorunlari yaeayan bu (Glkelere agilabilacek krediler
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(bagli olmak dzere) arttirilmaya galigilmal:r gerekirse bu tir
fanlar igin Tlrk isbirligi ve Kalkinma Ajans:r (TtKA)’nin
ﬂndarliginde tlkemizin kredibilitesinin saglanabildiai bir
gliregte #8zel borglanmalar yapilip uygun kaaullardabhu tlkelere
aktarilabilmelidir. Benzer sekilde OrtadoSunun yeniden insasi
adzkonusu olduBuna gire ilgili Ulkelerle sosyal, saiyasal ve
ekonomik isbirligini gelistirme imkanlari arastirilmalidir.

-Ulkemiz halihazirda DY8Y'’lar: igin ciddi atilimlar
yapmakla birlikte potansiyelinin gerisindedir. GUmridk birligine
girmenin neden aolacagi, patanaiyel ilave DY8Y’lari da glizntnde
bulundurularak eksiklikler tamamlanmali, galismalar
slirdtiridlmelidir. Bu konudaki bazi 8nerilerimiz sunlardir;

1.Tutarlilik ve istikrar: Ulkemiz herseyden 8nce DY8Y'lara
ieteginde tutarl:i ve istikrarli oalmak zorundadir. GOU’lerin
bugtin DY8Y'lar:i igin bir vyari®s bhilinei iginde aldugu kabul
edilmeli ve buna gi#ire hareket edilmelidir. Mevecut yasal taban
sadelestirilip. agik ve baasit hale getirilmeli bir gargeve
kararnamesi seklinde deg@il uzun vyillar defismeyecek bir kanun
haline dénlistiirtilmelidir.

2.Tanitim: HDTM Yabanci 8ermaye Genel Midurldgld Promasyaon
Dairesinin biitgesi, glict ve atkinlipi arttirilmala
yurtdisindaki ticari ateselikler ile glgld bir isbirlipgi iginde
etkin bir tanitim saglanmalidir. 11lk elden bilgi verecek
toplant: ve aeminerler, gepitli yayin faaliyetleri vb.
girisimler bu kapsamda dusdntlmelidir.

3.Fikri Milkiyetler: Yabanci yatirimcilarin fikri milkiyet
haklarinin korunmasini dizenleyen ve uzun slredir gérisidlmeyi
bekleyen yasa tasarie:i gikarilmalidir.

4 .Blirokrasi ve Risvet: Gerek mevzuat karigiklipi gerekse
bdrokrasinin yavaglig: ve glclintin yUksekligi sehebi 1ile
rievetin yayginligini #nleyecek dizenlemeler yapilmalaidir.
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S.Vergi Oranlari: Ulkemizin mutlak bir vergi reformuna

ihtiyag duydugu tiim kesimlerce kabul edilmektedir. Dolayisiyla

bir vafgi reformu gergeklestirilmeli, ylksek vergi aranlari ve

yaygin istisna ve muafiyet uygulamasi yerine daha dlstik fakat

istisna ve muafiyetlerin cg¢akluBundan arindirilmie bir kurumlar
vergiei uygulamasi1 yapilmalidir.

6.Hizmet Giderleri: Hemen tim Ulkelerde gug’larin
anamerkezlerinde yapilan AR-GE giderlerinin igtirak ve basgl:
girketlerce paylasilmas: sonucu ortaya gikan hizmet giderleri
vergiden disdriilebilmeli, bu konuda Maliye Bakanligi ve Yabanc:
S8ermaye Genel Middrldaad uzmanlarindan olusan artak bir kamisyan
kurulmalidar.

7.Finansman: Yerli yatirimecilar oldufgu kadar yabanc:
yatirimcilar igin de finanaman problemi en 8nemli zorluklarin
bagsindadir. Bu konuda kamu borglanma gereg8inin azaltilmasina
y8nelik tedbirlerin alinmasi ile, yabanci yatirimecilar igin dis
kredi teminindeki zorluklar kabul edilebilir einirlar igine
gekilmelidir.

8.8agl1ik Yatirimlari: Yabancilarin Ulkemizde tip
doktarlugu yapmasini engelleyen yasa degigtirilmelidir.

9.Yap-1glet-Devlet: YiD ve benzeri modsllerin saalikli bir
hukuksal tabani kurulmalidair.

10.Uluslararasi Anlasmalar: Diger (lkelerle yapilan gifte
vergileme ve yatirimlarin karsilikl:i tesviki anlagsmalarinin
arttirilmas: ve yaygilasmasi saglanmalidir.

11.Yatirimeci Ulkeler: Yabanci sermayenin tlke tercihinde
kaynak tlkeler politikalarinin dnemi gok belirgindir.
Dolayisiyla bu (lkelerle ikili iliskiler arttirilmal: wve
yabanci1 yatirimcilari harekete gegirecek DEG ve OCIFT gibi
kurumlar, ABD, Japonya, ttalya ve G.Kore bagta almak lzere tim
diger kaynak Ulkelerle de kurulmalidir.
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Ulkemiz uzun bir sliredir, geligme silirecinde yoS8un olarak
dis finanamanlarla igige yasamaktadir. 8yle ki dis finanamanlar
artik tlkemiz ekonomisi igin artan gegitliligi ile vazgegilmez
unsurlardir. Bu slireg ileriki yillarda da yoBun olarak iglemeye
devam edecek ve #zellikle bagta DYS8Y’lari ve YDMH olmak dzere
bargluluk dogurmayan dig finansmanlar, giderek daha gok dnem
kazanacaktir. Bugiin Ulkemiz, #zellikle 1988 sonrasinda izlenen
hatal: ekonomik politika tercihleri ile sskillenen bir slirecin
sonrasinda baslayan bhir ekonomik kriz ile igige yasamaktadir.
Azalan ekonomik performane ve tlke riskindeki artie ile siren
kriz, potansiyel dis finanaman imkanlarinin da daraldigi bir
slirece neden almaktadir. Bununla birlikte goBu dis finansman
imkanlarini da olumsuz etkileyen bu stireg gerekli tedbirler
alinabildigi takdirde nisbeten kolay atlatilabilecek, goau
GO0’ nin 1980°1i yillardaki olumsuz tecridbelerinden uzak
kalinabilecektir. Bunun temel sebebi ise halen orta ve (Ust
gelir eseviyesindeki GO0U’lere ytinelik die finanamanlar igin
olumlu bir dis konjonktirin varligidair.

Olkemiz bir sliredir UBP’larindan diglanmigtir.
Uluslararas: ticari bankalardan yeni krediler zorlukla
alinabilmekte, d#iner krediler ise goBunlukla yenilenmemektedir.
Saglanan yeni borglanmalarda vadeler kisalmakta, spread’ler
artmakta ve baorglanma gsenetlerimizin ikincil piyasalarda
fiyatlar: diUemektedir. Yabanci sermaye de daha gekingen

davranmaktadir.

Buna ragmen dig konjonktidr’de GOU’lere y8nelik kaynak
tranaferleri hizla artmaya devam etmektedir. Tidm sorunlara
karsin kisa ve arta vadede glaobal bir kriz beklentisi, ya da
e9ilimin tereine ddnme beklentisi de yoktur. Endiseler sirmekte
ancak gerekli tedbirlerin alinmasi kaydiyla iyimeer beklentiler
daha g¢ok taraftar bulmaktadir. 11ste bu esartlar altinda bir
ekonamik kriz ve yeni dengelerin olugtusu bir dnemden gegen
Ulkemiz ganali gértlebilir. Bu agidan Ulkemizin dnUmtzdeki Ug
yili yogdun borg servisl nedeni ile kritik yxllardxr.
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Bu slreg, tilkemizin dig borglanmasini alternatif
finansmanlardan geleneksel resmi finansmanlara dasru
y8neltirken, yeni borglanmalar esinirlanacak, ekonominin genel
olarak daralmasina parelel kisa vadeli borglar da 8nemli dlglde
taafiye edilebiiecektir. DY8Y’'larinin da nisbeten oalumsuz
etkileneceg8i ddylenebilir.

tste bu gergekler kar®isinda uygulamaya konulan ekaonomik
istikrar paketinin basaril: alup olamamasi1 blylk dnem
arzetmektedir. Ancak, daha egimdiden inemli problemlerin
yagsandi181 istikrar kararlari uygulamas:i gelecek igin iyimser
olmay: zorlastirmaktadir. Ustelik, aiyasal istikrarin giderek
daha gak bozulmasi stizkonusudur. Dalayisiyla Turkiye
ekonomisinin bu sartlar altinda g8irtinen geleceginin tehlikeli
bir g#irtinim arzettigi distinlilerek kalici tedbirlere hayatiyet
kazandirilmae:r igin galismalar arttirilarak sdrdirdlmelidir.
Ayrica isgi, isveren, asiyasetgi, akademisyen wve blirokrat
temgilecilerinden olusacak bir "ekaonomik-sosyal konsey"
kurulmas: y8nlinde adimlar atilmasi da bu sitiregte dnemli

faydalar maglayabilecektir.
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