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OZET

Dis borg. bir ekonominin énemli makro ekonomik gdstergelerinden birini
olusturmaktadir. Bir tlkenin yabanci bir tilkeden veya yabanci kuruluslm'dan mali
vardim almas1 kisaca dis bor¢ kavranuyla ifade edilmekiedir. Genellikle az gelismis
iilkeler dis bor¢clanma konusunda 6n plana c¢ikmaktadir. Bunun temel sebebi ise s6z
konusu {ilkelerdeki tasarruf yetersizligi sorunudur. Bu sorun, kalkinma ve diger
ekonomik hedeflerin gerceklesmesi icin iilkelerin yabanci kaynaklara bagvurmasina
sebep olmaktadir. Ulkelerin dis borclanmalart kisa vadeli oldugu gibi orta ve uzun vadeli
de olabilmektedir. Kisa wvadeli bor¢lanmalar cogunlukla iilkelerin aleyhine
sonuglanmaktadir. Bu yiizden {ilkeler genellikle uzun vadeli ve diisiik faizli bor¢lanma
politikalarna bagvurmaktadmrlar.

Bu ¢alismada Tiirkiye'nin dig bor¢ sorunu ele ahmmaldadir. Bu sorun ozellikle
neoliberal politikalarin uygulanmaya baslandigr 1980 sonrasi donemden iibaren ele
ahnmaktadir. Yapilan degerlendirmelerde Tiirkiye ekonomisinde 1980°den sonra dis
bor¢ sorununun kroniklestigi goriilmiistiir. Dig boreun milli gelir icindeki payr yillar
itibariyle artis kaydetnustir.  Yapilan bor¢lanmalarda Uluslararast Para Fonunun (IMF)

anemli bir paya sahip oldugu goriilmiistiir.

Anpahtar Kelimeler: Dis Borg, Dis Bor¢ Rasyolan, Orijinal Giinah Sorunu



ABSTRACT

Foreign debt is an economy’s one of the most important macro-cconomics
indicators. The term of “foreing debt” is used to describe a situation, in which a country
receives financial aid from another country or foreign organizations. In particular, less
developed countries are 1o be observed, that receive such aids. Saving disability problem
can be easily considered as a main reason for this. This problem leads the less developed
countries to apply to foreign resources in order to achieve their development and other
economic goals. The foreign indebtment could be either short-term or mediwm-term or
even long-term. Short-term indebtments result usually in a failure for those countries.
Hence, countries, generellay, follow long-term and low-interest indebtment policies.

In this work, Turkey’s “foreign debt issue”™ is examined. In particular, this matter
is scrutinized after the period of 1980, when neo-liberal policies began to be followed.
According to several evaluations, this problem has become chronic. Foreign debt’s
proportion within national income has increased in years. International Monetary Fund

(IMF)’s proportion at Turkey’s foreing indebtment is considerably remarkable.

Keywords: External Debt, External Debt Ratios, Original Sin Problem
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ONSOZ

Dis borc sorunu, geligmekte olan iilkelerin temel sorunlarmin - baginda
pelmektedir. Ozellikle tasarruf sorunu ceken ve bundan dolay1 gelisme iz diistik olan
ckonomilerin zorunlu olarak basvurduklan bir arag olan dis borg Tiirkiye ekonomisi
acisindan da ciddi sorun alanlarn yaratmaktadir.

Bu tezde éneelikle dig borg olgusunun kavramsal bir aciklamasi yapilarak teorik
ve kurumsal arka plandan yola gikarak sz konusu soruna iliskin yaklasimlara gesitli
yaklagimlar temelinde yer verilmistir. Tezin amact dig borg sorunuyla kars: karstya kalan
Tiirkiye ekonomisinin bu sorun karsismda nastl bir etkiye maruz kaldigim analiz
etmektir. Konuyla ilgili ileri siirdiigiim fikirleri ve yaptiim analizleri alaninda taniums
bircok bilim insaniun galigmalanm referans alarak giiclendirmeye ¢aligtim. Ayrica
biiy(ik bir emegin tiriinii olarak hazirlanan ve konusu itibariyle hayli genis kapsamli olan
bu tezin bilimse! anlamda konuyla il gilhenen herkese faydah olmasin dilerim.

Calisma boyunca manevi ve moral desteklerini biran olsun esirgemeyern aileme,
degerli dostum Ars.Gor. Deniz OZYAKISIR'a ve Valaf Bank Kars Subesi Miidiir
Yardincisi Meral GENC'e minnettarum. Ayrica son derece 6nemli teorik kaynaklar
saplayan bilgilerinden bolca faydalandifim Kafkas Universitesi [IBF Iktisat Boltimii
Osretim Uyelerine basta bir énceki tez damsmamm Dog. Dr. Salih OZTURK olmak
iizere Dog. Dr. Mehmet DIKIKAYAya, Dog.Dr. Adem UZUMCU’ye ve Yrd. Dog. Dr.

Erkan TOKUCU’ya sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

KARS, 2010
Mehmet OZUZMA
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GIRIS

Giintimiizde iilke ekonomileri kiresellesmenin etkisi ile luzl bir de@isim ve
déniistim yasamaktadirlar, Bu hizli siireg biiyiime hedeflerine ulasmak icin gerekli olan
kaynaklardan yoksun iilkeleri zorunlu olarak dis borca bagvurmalarina neden olmaktadir.
Gerek mali, gerekse ekonomik amaglarla devletlerin yapnug olduklan bor¢lanmalar,
Kamu Maliyesi disiplini icerisinde incelenen ve ayni zamanda iizerinde siklikla tarhigilan
konulardan biridir. Giiniimiizde, devlet borglari, hemen her iilkede bityitk miktarlara
ulasarak, kamu maliyesi ve genel ekonomi igin nemli bir sorun haline gelmigtir. 20.
Yiizyihn ikinci ¢eyregi iginde bor¢lanmayr olaganiistii bir gelir kayna@ olarak goren
klasik iktisadi yaklasimlar, yerini yine borglanmay: bir iktisat politikasi araci olarak
kullanma egiliminde olan talep yonlii yaklasimlara birakmustir. Pek ¢ok iilke, i¢ ve dig
borglaruu artirmigtir. Daha énce ulusal diizeyde dnemli olan devlet borclan, bu

gelismelerle artik ulustararas: diizeyde de tartistimaya baglanmistir.

Keynes, borglanmamn devletin gerek duydugunda bagvurabilecegi normal bir
kamu geliri olarak kabul edilmesini saglamigtir. Keynesyen siireg 1980’lerde diinya borg
krizinin yasanmasinda etkili olmus ve bor¢lanmann suurlandinlmasi diisiincelerinin
oniinii acmustir. Bu smurlama fiilen Avrupa Birligi'nde uygulama alam bularak,
Maastricht  Kriterleri icerisinde borglanmamn  siurt GSYIH'nin %6071 olarak
belirlenmistir. Kiiresellesme c¢agimn  yagandigt yiizyilimizda hemen hemen tim
gelismekte olan iilkelerin ortak sorunu olan borg sorunu Tiirkiye agisindan da ciddi

boyutlarda yasanmalctadir.

Bu tezin amact 1980-2010 yillan arasmda Tiirkiye'nin dis borg sorunun
ekonomik etkileri ile ortaya konmasidir. 1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde ortaya
ctkan ve 24 Ocak 1980 Kararlart ile sekillenen yapisal de@isim programi, dig
borglanmanm ekonomik bilyiime siirecinde bilyilk Snem tasimasina yol agmus,
dolayisiyla tezimizde T{irkiye’nin‘ekonomik bilylime sorununun yetersiz sermaye
olmasindan hareketle bu aciiin biiylimeyi saglayacak cis borglarla {inanse edilmesi

gerektigi dne siiriilmiistiir.

Calisma ii¢ baliimden olusmakladir. Birinei bollimde dis borca yGnelik

kavramsal cerceve cizilmistir. [kinci béliimde dis borg ihtiyacinn nedenlerine



deginilmistir. Son bdliimde ise dig borg sorunun Tirkiye elkonomisinde 1980 sonrasi
ekonomik etkileri incelenmigtir. Kuskusuz ¢hg borclanma yolu ile elde edilen
kaynaklarin hedeflenen ekonomik biiylimey saglayabilmesi, sermaye/hdsila katsayisi
diistik, doviz getirisi yiiksek. tiretken alanlarda kullaniimast ile miimkiindiir. Tiirkiye
1980 sonrasi borclanma yoluyla aldizi kaynaklart daha cok hammadde ve titketim
mallari ithalatinda, getirisi dolayli ve disiik olan alt yapi yatnmlannda va da

refinansman amagh olarak kullanmisgtir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, 1980-2010 yillan arasinda biiyiik
§lciide ekonomik bilyiimenin finansmani igin alindigs varsayian dig borglarm verimsiz
alanlarda kullamlmas: sonucunda reel biiyiime hizmm oldukga iistiinde bir dig borg faiz
oran ile karsilasildigint ve kamu kesimindeki artan borglanma gereginin Tiirkiye de dis

borglarm, GSMH tizerinde olumsuz etkiler yarattigim ortaya koymustur.
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BiRINCI BOLTUM
DIS BORC: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Caligmamizin bu ilk bslimiinde dig borglarla ilgili temel kavramlar, dis
borclanma yéntemleri. dis borglara iliskin gériigler ve modeller. dis borg gesitlert ve dis

bore sorununun ¢ziimiine iliskin vaklagimlara deginilmigtir.
1.1.DIS BORCLARLA ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

Geligmekte olan iilkelerin bor¢ miktarlarinm artmasi, bor¢ sorununun giderek
biiyiimesine neden olmakla kalmanug buna paralel olarak da uygulamada kavramsal
cerceve karmagiklagmustir. Borg tanimi konusunda yaganan kargasann, gerek bor¢ alan
gerekse borg veren iilkeleri borg aligverisinde sitkintiya sokmugtur. Borg tammi neyin dis
bor¢ neyin i¢ bore oldugu, yine iilkelerin egemenliklerinin sadece dig borglar ile mi
sinirlandinlabilecedi, uygulamada birbiri yerine yanhs kullamlan kavramlarm iyi bir
sekilde agiklanmasi ile cevap bulabilecektir. Tiim bu sebeplerden dolay1 agagida borcun

dinamik yapisi neticesinde ortaya ¢ikan cesitli tammlar agiklanmaya galisiimugtir.
1.1.1. Ihs Bor¢ Kavram

Dis borclanma tamim olarak bir devletin ya da devlet kurulusunun dig
kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasidir. Diger bir deyisle, tilke iginde yerlegik
kwulus ve kisilerin dis kredi saglamasidir. Bir yikiimliligin dig borg olarak
tamimlanabilmesi icin ilgili tarih itibariyla sz konusu yikiimliiligiin hali hazirda var
olmas: gerekir. Dis borclar genellikle bir sozlesmeye bagh olarak yaratilr ve borg
yviiktimliilitklerinde; alacakl, bor¢luya finansal bir varlik, mal seklinde finansal olmayan
bir varlik, bir hizmet ya da ekonomik bir deger saglamaktadir. Bu ekonomik degerin
ileriki bir tarihte saglanmasi igin yapilan bir sézlesme ise herhangi bir borg yiiklimliltga
olusturmamalktadir, Bore yilkiimliiliigtiniin olusmas: sadece ilgili varhga iligkin miilkiyet
depisimi gerceklestiginde, hizmet sunuldugunda ya da gelir saglandiginda meydana
celmektedir. Omek olarak bir kredi sdzlesmesinde heniiz kullapimi yapilmayan

meblaglar gayri safi dig bore stokunda degerlendirilmemektedir.

Bir yitkiimliiligiin bor¢ aract olarak tammlanmast ve dis borg stokunda
degerlendirilebilmesi igin borglunun mutlaka anapara Sdemesi ile faiz 6demesinde
bulunmas: gerekmemektedir. Omegin faizsiz kredi olarak tammlanan ve herhangi bir
faiz ddemesinin olmadift krediler ya da anapara 6demesinin olmadiyi vadesiz
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tahvillerde birer borg aracidir. Bununla birlikte dis borg kapsanunda peri ddemelerin ne
sekilde yapilacagina iligkin bir sekil sarti da yer almamaktadir. Odemeler nakdi olarak
yapilabildigi gibi hizmet cinsinden ayni odemeler de yapilabilmektedir. Borg
yiikiimliiliikleri, geri ddeme olarak degil gelecekte bir édeme yapilmast zorunlulugu
temelinde, borc aract olarak tammlanmakiadir. Yiikiimliliigiin  dis borg olarak
tammlanmasmda diger bir nemli noktada, gelecekieki anapara ve/veya {niz Gdeme

tarihlerinin kesin olarak bilinmesinin gereklili pidir.'

Dig bdra; tanimuna bakildifinda, sarth yiiliimlitlikler dis borg stoku icerisine
dahil edilmemeltedir. Sarth yitktimliiliikler, finansal bir iglemin gerceklegmesinin bir ya
da daha fazla sartin gergeklesmesine bagh oldugu diizenlemeler olarak tammlanabilir.
Fakat ekonominin kirtlganhginim tahlil edilmesinde zorunlu kilinan sartlarn ekonomiye
ve bagta genel hiikiimet gibi bazi kurumsal sekidrlere olasi etkisinin bilinmesinde fayda

bulunmaktadir.”
1.1.2.D1s Bor¢lanma Yoéntemleri

Yatmmlar icin gerekli olan kaynaklan kargilamada iilkelerin ekonomik yapilan
ve sermaye piyasalart yetersiz ise biiytime icin gerekli olan kaynaklar dig borclanmaya

gidilerek saglanmaya ¢ahgilir. Dig borglanmanin yontemleri ise sunlardir;
1.1.2.1.Hiikiimet Kredileri

Bir iilkenin herhangi bir dlkeye ikili iligkiler gercevesinde vermig oldugu
kredilerdir. Bu krediler piyasa faiz orammn ¢ok altnda bir sabit faize, uzun ddemesiz
dénem ve geri ddeme donemine sahip kredilerdir. Bu ézellikierinden dolay1 hiikiimet
kredilerine ‘Uygun Kosullu Kredi’de denilmektedir. Vade ve faiz oranlart uygun oldugu
icin, temin edildigi zaman altyapi projelerine tahsis edilmektedir. Ancak hiikiimet
kredileri bagh kredilerdir. Yani kamu kurumu tarafindan acilacalk ihaleye hikiimet

. . . . 3
kredisi veren (lkeden bir firma kazanmazsa o kredi kullamlamaz.

Hikiimet kredileri,  diigiik faizli ve uzun vadeli krediler olarak piyasa

kosullarinda verilen finansman kaynaklarini temin etmekte zorlanan az gelismis veya

' Osman Cagatay MUTLU, “Tirkiye'de Dy Borg jstatistiklerinin Derlenmesi ve Dis Borg
islemlerinin Odemeler Dengesi Istatistiklerine Yansinlmasi™.Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Ankara,
2006, ss.4-5

2 IMF, External Debt Statistics, Guide for Compilers and Users, Washington D.C. 2003,. p.8
*DPT, Ozel ihtisas Kemisyonu Raporu: Borglanma, i¢ ve Dis Borg Yonetimi, Sekizinci Beg Yilhk
Kalkimma Plam Yaym No: 2595, 2001, 5. 38




elismekte olan bir tlkenin belirli sektsr veya proje igin ihtiyag duydufu mali

o
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kaynaklarin saglanmasim finanse eder.

Hiikiimet kredilerinin 6zellikleri;

i. Hiikimet kredilerinin ok biiytik b#liimii, kredi veren iilkenin para birimi ile
gerceklesmektedir.

ii. Bu kredilerin kogullarimin uygun olmast dolayist ile kredi anlasmalart metnini
krediyi veren iilke belirler ve borglu iilke bunu miizakere edemez.

iii. Hiikiimet kredilerinin asil amaci krediyi kullandiran iilkenin ihracatim
arttrmak oldugundan dis para gereksinimi yiiksek olan projeler tercih
edilmektedir. Bunun sonucu olarak da; ithalatn artmasi sonucu Sdemeler
dengesi olumsuz etkilenir.

iv. Bu kredilerde, ticari kredilerde bulunan ve maliyet arttiricr ek iicretler(idan
{icret, ajan ficreti, taahhiit ticret. vs) bulunmadiindan daha vcuz maliyetli
kredilerdir.

v. Hiktimet kredilerinin ylirGirlige girmesi icin 1.5 — 3 wilik bir siire
cecmektedir. Yiiriirliige girmesi i¢in gereken bu siire bakanlar kurulunun onay
icin gerekmelctedir.

1.1.2.2.Cok Tarafh Kuruluslardan Saglanan Krediler

Cok tarafli kuruluslardan saglanan krediler bolgesel kalkinmayr amaglar ve
uygun kosullara sahip kredilerdir. Bu kredilerin 6demesiz dénemi ve geri 6deme donemi
hitkiimet kredilerine benzemelkte fakat faizi piyasa faiz oramna daha yakindir. Ayrica bu
kredilerin faiz vapisi sabit ve genelli]cie bagh kredilerdir. Diger tarafian ¢okuluslu
kuruluslardan saglanan krediler, hiikiimet kredilerine gore daha rekabetgi bir ortamda
karsimuza cikmaktadir. Kreditér kuruluslar [inanse edecekleri proje ve bu projenin
degerlendirmesinin ¢ok uzun siire almast ve borglu tilkeye gok stk miidahale etmesi en

tnemli sorun olarak gériinmektedir.
1.1.2.2.1.Diinya Bankasi

Diinya bankast. gelismekte olan ilkelerin ckonomik ve sosyal gelismelerini

saglayabilmeleri icin faaliyet gisteren ¢ok uluslu bir organizasyon olarak kurulmustur.

* Halil, SEYIDOGLU. Uluslararas Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Gizem Yaymlari.
Istanbul, 1999,s.702
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Banka kurulusunun ardindan iki yan kurulusla birlikte bir grup olusturmugtur. Bu (g
mali kurulus literatirde *“Diinya Bankasi Grubu™ olarak ifade edilmektedir.” Daha
sonraki villarda bu gruba iki yeni kurulugun daha katitmasiyla birlikte sayir bese

ulasnmstir. Bu kuruluglar,

e Uluslararas: imar ve Kalkinma Bankasi (International Bank For Recnstruction

and Development-IBRD).
e Uluslararasi Kalkinma Birligi (International Development Agency-IDA)
o  Uluslararas: Finans Kurumu(International Finance Corparation -IFC)
o Cok Tarafli Garanti Ajansi ( Multilateral Investment Guarentee Agency-MIGA)

e Uluslararasi Yatrm Anlasmazhiklan Cozim Merkezi (International Center For

Settlement of Investment Disputes-1CSID)’ dir.

Tiirkiye, Diinya Bankasina 1947 yilinda {iye olmug ve ilk kredisini 1950 yilmda
kullanmustir. Banka kaynaklart ile finanse edilen proje kredileri gesitli nedenlerle
azalmis  ve Dinya Bankasi krediler, projelerin  istenilen etkinhlkte
uygulanamamast, kredi kullamminda yasanan sorunlar, Diinya bankasimmn
ngdrdiigi kullanim kogullan ve prosediirler yiizinden Tirkiye'nin kullandigs

dis krediler icerisindeki nispi biytikltga gerilemistir.(’

Uluslararas: Para Fonu, Amerika birlesik devletlerinin New Hampshire
evaletinin Bretton Woods kasabasinda 1944 yih Temmuz aymda olusturutdu. Olugamun
amaci ikinci diinya savasi sonrast dénemde uluslar arasi mali sistemde meydana gelen
dengesizlikler ve iilkelerin ddeme glicliikler: ile ilgili sorunfariu gidermek amaciyla
olusturulmustur. IMF ana sozlesmesi Bretton Woods konferansina katlan kirk dért
iilkeden otuz dokuzunun onaylamast sonucu, 27 Aralik 1945 tarihinde yiiriiliige girmis
ve Fon, kotastun %65'nin tashhiit edilmesiyle kurulmustur. Fonun  merkez

Washington’dadur ve finansman faalivetlerine 1 Mart 1947 tarihinde ba$lanu$ur.7

3 fsmail AKTURK ve Nevzat Gitran, Uluslararas iktisadi Kuruluslar, Bilge Kitabevi, izmir, 1992,
5. 92

o Fkrem CANDAN, “Tirkiye'nin Diinya Bankasi’ndan Sagladigr Krediler (1950-2003), Kredi
[ullaniminin Yillar itibariyle Geligimi ve Toplam Dis Borg Stoku Icindeki Yeri”, Maliye Dergist,
Sayr: 48,2005, 5.82

" DTM. Uluslararas: Para Fonu, http:// www.loreientrade. gov.ir /DUNY A/Ulus/ htmk,
(30.066.2010).




1973°den sonraki donemde Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla Dbirlikte
IMF nin vapisi ve fonksiyonlarinda bir takim degisikler olmustur. Buna ragmen IMF
hala uluslararas: likidite sorunlanmn ¢dziime kavusturnimasinda, Diinya Bankasi ile
birlikle en onemli iki uluslararast mali kurulustan birdir. Uye dilkelerin ekonomik
geligmesine katkida bulunan, uluslararast parasal iligkileri diizenleyici faaliyetleri
butunan, bunun yam sira iiye iilkelere teknik yardim ve ekonomik alanda efitim hizmet

veren fon, ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan biiyiik Sneme sahiptir.”

IMF, Guvernérler Kurulu, Yonetim kurulu ve Genel Direktorliik olmak tizere ti¢
organ tarafindan yonetilir. IMF in en yetkili orgam Guverndrler Kurulu ya da Genel
Kuruldur. Her iiye, Guverndrler Kuruluna bir guvernor ile yedegini diledigi usul ile atar.
Bu iiyeler genellikle Maliye Bakanlan ve Merkez Bankasi Bagkanlandir. Kurul yilda bir

defa Diinya Bankasi Guverndrler Kurulu ile birlikte toplamr.q

IMF* in hesap birimi SDR (Ozel Cekme Hakla- Special Drawing Rihgts)’dwr ve
sermayesi, tiye iilkelerin kotalarmnin toplamindan olugur. Bir iilke, IMFye iive olurken
kendisine bir kola tahsis edilmekte ve tahsis edilen bu kota miktan kadar Fon™ un
sermayesine istirak etmis olmaktadir. Kotalar iiye iilkenin Fon® a sermaye istiraki ile
birlikte Fon' dan celme haklarmi, oylamadaki agirhgm ve SDR’ nin dagilmundald

payim belirlemektedir. 10

IME"ve iiyelerin kota miktar: ne olursa olsun her {ilkenin 250 oyluk “temel sabit™
bir oyu vardir. Bu temel oy sayesinde her Gye iilke, kotast diisiik olsa bile Fon’ un karar
mekanizmalarinda belli bir temsil yetkisine sahip olur, IMF" de tiye filkelerin oy gliciind
asil etkileyen “degisken” oylardir, Degisken oylar, iiye iilkelerin IMF" deki kotalara
gore belirlenir. Uye tilkelerin kotalarinin her 100.000 SDR” lik béliimii bir “defisken

- - l
oyu” temsil eder. :

IMF kotalar son artsla birlikte toplam 212.4 milyar SDR olmustur. Tiirkiye nin
Kkotas: 964 milyon SDR’ dir, IMF tiyelerinin kota paylarina gére hesaplanan ay paylar
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icerisinde Tiirkiyenin oy payi yiizdesi 0.47 dir.!

8 Mahfi EGILMEZ, IMF Diinya Bankas ve Titrkiye, Titiinbank Finans Diinyast Yaymiar, Yaym
No:2. istanbul, 1996, 5.3.

 Rudvan KARLUK. Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kurulustar, Turhan Kitabevi, 2.
Baslki, Ankara, 1998, s, 303.

" EGILMEZ, a.g.e. .5 4.

" KARLUK, a.g.e. 5. 304,

2 DPT. Tiirkiye'nin Dis Ekonomik iliskileri, Ozel ihtisns Komisyonu Raporu, Yaymn No: 2512-
O 329, Ankara, 2000, s. 82,




IMF kredileri kaynaklan agisindan siflandmldiginda, normal kaynaklardan
saglanan krediler ve 6diing alinan kaynaklardan saglanan krediler olmak {izere iki guruba
ayrilir. Normal kaynaklar: Fon™ da toplanan kullanabilir dévizlerle SDR™ den
olusmaktadir. Fon™ un ddiing ahnan kaynaklan ise. tye tilkelerin merkez bankalart ile
cesitli uluslararasi mali kurumlardan temin edilmektedir.*Fon Stand- by diizenlenmesi,
Ihtiyath Fon Diizenlenmesi ve Genisletiimig Ion kolayhg olmak iizere iic cesit kredi
programi uygulzunalctadlr.” Ancak TMFnin kredi verme mekanizmasinda yer alan
“fosulluk” ilkesi ddemeler bilancosunda dengenin saflanmasi doprultusunda istikrar
snlemlerinin s6z konusu ilkeler tarafindan alinmasi ve uygulanmasiu  gerekhi
kilmaktadir. IME s6z konusu tilke tarafindan hazirlanan paketi yeterli gdrmesinden sonra

stand-by anlagmas: imzal amaktadir.”

Tiirkiye, TMF ile 1947 yiindan giiniimiize kadar elonomik krizlerden
kurtulabilmek, yamsal reformlar saglayabilmek ve finansman jhttyacii giderebilmek
icin farkli donemlerde farkli onlemleri iceren 19 kez IMF destekli ekonomik programlan
uygulamanustr. Ancak bu politikalarm bityk bir lasmi perek vapisal diizenlemelerin
yeterli olmamasindan, gerekse siyasi defisimlerin politikalarin uygulama siirecini

etkilemesinden dolay1 gerekli bagarty: gﬁsterememistir.m
1.1.2.2.3.Avrupa Yatirim Bankass (Europen Investment Bank-EIB)

Avrupa Yatimm Bankas: diisiincesi, 1958 yilinda yiirirliige giren roma anlagmast
ile olmustur. Bu anlagma ile Avrupa Toplulugu’ da kurulmustur. Avrupa Yatiromn
Bankasinm amaci Ortak Pazarm (AET) hedeflerini gergeklestirmesine mali yonden
katkida bulunmaktr. Banka. Avrupa Birligi iginde dzerk bir kurulug olup, kendi
organlarinm aldiklan kararlardan sorumludur. Banka kar amact giitmeden faaliyetlerini
yiiritmektedir. Bu agidan EIB, Toplulugu kuran Roma Antlasmasi’ndan belirtilen
amaclara ulagabilmek ve Toplulugun ekonomik gelismelerini  desteklemek  igin,
Topluluk Antlagmas: ile yaratilan bagimsiz bir kamu kurulusudur.”EIB' ye (iye olan
iilkeler aym zamanda AB iiyesidir. Bankanin Guvemérler Kurulu, AB fiyesi tlkelern

Maliye Bakanlartndan olusmaltadir.

Y SEYIDOGLU, a.g.e5. 581.

" DPT, a.ge s.83.

'* Sinan SONMEZ, Diinya Ekonomisinde Diiniisiim —Sémiirgecilikien Kiiresellesmeye, Imge
Kitabevi, Ankara, 1998, 5. 329.

1 Zeynep ERDING, “Uluslararasi Para Fonu -Torkiye tliskilerinin Gelisimi ve 19.Stand-By
Anlasmasi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi. Says 18, 2007, 5.86.

" KARLUK, a.g.e. 5.302.




Avrupa Yatinm Bankasin teme! amact Avrupa'nin dengeli ekonomik
gelisimini ve kalkinmasun saglamaya yénelik yatirumlannin finansmanimi saglamakiir.
Banka, bu amacim gerceklestirmek icin dneelikle mali énemi daha biivilk olan yatinm
projeleri icin uzun vadeli kredi veren bir kurulustur. AB politikasinin amacina uygun
olarak kamu ve ozel sektor projelerini finanse etmektedir. Aynca, AB politikasi disinda
da Avrupa ulasim sebekesini. haberlesme ve enerji transferlerini gelistirme. uluslararas:
rekabeti arirma ve Avrupa endiistrilerinin entegrasyonunu saglama, gevreyi geligtirme
ve koruma enerji verimliligini artirma konulanndaki projeleri desteklemektedir. Aviupa
Yatirim Bankasi kurulusunun ilk yillarindan itibaren AB™ nin isbirligi yapti@ projelenn
finansmanin saglamaktadir. Bu tiir finansman, AB ile cesitli igbirligi anlagmalan ile
saglanmalktadir. Bankanin verdigi krediler, sabit faizli ve 7-10 yil arasinda degisen vade

yapisina sahiptir. '
1.1.2.2.4. Avrupa imar ve Kalkinma Banlasi (The Eurepean Bank For
Reconstruction and Development-EBRD)

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi 1990°da kurulmus ve Nisan 1991°de
faaliyetlerine baglamigtir. Avrupa fmar ve Kallkinma Bankasinm merkezi Londra’dadr.
Bankanin yaklagik 60 iiyesi bulunmaktadir. Avrupa jmar ve Kallkinma Bankasiun
tiyeligi, tiim Avrupa ftlkelerine, Avrupa iilkesi olmayan fakat IMF iiyesi iilkelere,
Avrupa Birligine ve Avrupa Yatim Bankast'na acikur. Tiirkiye, kalkinma ﬂe ilgili
uluslararast olusumlarda bélgesel bir ekonomik giig olarak 6n planda yer alma istekliligi
cercevesinde Bankaya ilk fiye olan iilkelerdendir. SSCB’nin dagiimasindan somra iiye
olan Tiirk Cumbhuriyetleri de dahil ofmak iizere, Orta Dogu Avrupa tilkelerinin serbest
pazar ekonomisine gegigini hizlandirmayr ve bu iilkelerin ekonomik ve Kiiltiirel

pelismesini tegvik etmeyi amag edinmigtir. 19
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi bu amaglanm gerceklestirmelk icin
o Ozel sektor yatimmlanm tegvik etmek,
o Kisisel girisimciligi desteklemek
o Alt yap yaunmlarm gergeklestirmek.

e Sermaye piyasalarinin gelisimini tegvik etmek

18 DTMT.AVrupa Yatirrm Bankasi, wwi foreientrade.gov.tr/avrupayabankasy.htm, (25.09.2009), s.1.
" AKTURK ve GURAN, a.g.e.s. 272, :




e Sermaye piyasasi iglevlerini yerine petirmektedir. Banka bu islevleri
cercevesinde e filkelere kredi-yatmm, paranti ve teknik yardim

seklinde yardimlar saglamaktadlr.z“
1.1.2.2.5.islam Kallanma Bankas: (Islamic Development Bank- IDB)

islam Konferanst Orgiitii 18 Arahk 1973 tarihinde Cidde de toplanan. Islam
iilkeleri Maliye Bakanlari I Kongresinde yayinlanan “Niyet Bildirisi” dogrultusunda,
yine Cidde’de 10 Agustos 1974 tarihinde toplanan, Islam ilkeleri Maliye Bakantart JI.
Konferansmda Banka Ana Sozlesmesinin kabul edilmesiyle kurulmug ve 10 Ekim 1975

tarihinde faaliyetlerine baglamigtir. Bankamn merkezi Cidde’dedir.”’

fsfam Kalkinma Bankasi {iye iilkeler basta olmak tzere diger Islam
Topluluklarmn kalkinmasimin saglanmast icin finansman saglamay! amag edinmigtir.
Bununla beraber bankacihkta faizsiz sistemin gereklesmesini saglayarak Toplulugun
ckonomik ve sosyal gelisimini geriat ve islam Hukuku hiikiimierine uygun olarak
saglamakur. IDB. bu amaglan cergevesinde proje finansmani, teknik yardim ve dig
ticaretin finansmani faaliyetlerinde bulunmaktadir. Bankanmn temel finansman kaynagim

sermayesi 0]11511u1naktadn'.22
1.1.2.3.Ticari Krediler

Ticari krediler uluslararasi para piyasalarnda faaliyet gisteren ticari bankalar ya
da finansman kuruluslart tarafindan saplanan kisa vadeli, yiiksek faizli bagl: olmayan ve
proje finansmaninda kullanilan Kredilerdir. Ticari krediler, riski minimize etmek
amaciyla tek bir banka tarafindan degil de birden fazla banka tarafindan olusturulan bir
Bankalar konsorsiyumu taralindan da verilebilir. Eger ticari kredi birden fazla banka
tarafindan saglaryorsa, sendikasyon kredisi olarak nitelendirilmektedir. Ticari kredilerin
en bityiik avantaji kullammindaki esnekliktir. Ciinkii bu krediler serbest kredi seklinde

saglanmak‘tachr.23
1.1.2.4.ihracat Kredileri

ihracat kredileri; bir projenin dis para iltiyacmn karsilanmas: icin verilir. Jlwracat

kredileri ile ilgili OECD iiyesi 22 iilke “consensus™ kurallart olarak bilinen ¢ok tarafli

* DPT, a.g.e. 5. 63.

21 Qacit ONEN. Uluslararasi Mali Kuruluslar, Gazi Universitesi Yayinlari, Yaywn No: 136, Ankara,
1989, s. 203.

2 AKTURK ve GURAN, a.g.e.s.250.

B Ayse AKKIRAZ, “Altyaps Projelerinin Finansmam ve Torkiye Uygulamasi", Uzmanhk Tezi,
Hazine Miistesarhzi Dis Ekonomik fliskiler Genel Miidarliizii Yaymlari, Ankara, 1999, 5.67.
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anlasmay1 1 Nisan 1978°de imzalanustir. Bu anlagmaya taral olan iilkelerin ihracata
sagladiklan siibvansiyonlara simurlama getinmigtir. Consensus’a taraf iilkeler, kredi
verdikleri iilkeleri kisi basi GSMH oranlarina gére 3’e ayumis ve buna gore geri odeme

kosullarm belirlemistir, Geri deme stireleri 5—8 — 10 y1l arasinda degismektedir

hracat kredileri, alicr ve satict kredileri olmak tzere iki gurupta incelenebilir.
Satict kredisi. ihracatcr firma tarafindan direkt olarak saglamirken, alici kredileri bir
ihracat kredi ve garanti kurulusu teminati altinda ihracatgl firmamn iilkesinde verlesik

ihracat kredi kurulusu tarafindan saplanir.”

Bircok gelismis tilke, kendi iilkelerinden diger iilkelere yapilacak mal ve hizmet
ihraclarim artirabilmek amaciyla genellikle Eximbank olarak adlandinlan ya da bu
fonksiyonlan tistlenmis resmi kuruluglar araciif ile geligmekte olan iifkelere vapilan
ihracati finanse etmekiediler. Bu kuruluglara ABD ve Japonya'da Eximbark,
ingiltere’de Thracat Kredi Garanti Kurulusu ( Export Credit Guaranties Department-
ECG) vb. kuruhuslar érmek verilebilir.®?

fhracat kredileri genellikle kisa vadeli kredilerdir. fhracat kredilerinin faiz
oranlart da diper kredilerle kargplagtinldiginda daha yiiksektir. Ayrica ihracat kredi
kuruluglars, borglu iilke veya proje uygulayieisi kurulugtan faiz disida ihracat sigorta
primi ad altinda bir komisyon talep etmektedirler. [hracat kredilerine yiiksek sigorta
primi uygulanmakta ve bu uygulama kredi maliyetlerini artlﬁnaktadlr. Dolayisiyla

ihracat kredilerinin kullammi azalmaktadir.*®
1. 2. DIS BORCLARA iLISKIN GORUSLER VE MODELLER

Ulkeler siyasi, ekonomik ve sosyal yapsindaki gelisimi fmansman icin ig
kaynaklarm yetersizligi nedeni ile dis borclanmaya bagvururlar. Devlet bor¢lanmasina
iliskin literatiirde birgok goriiy mevcutur. Caligmanmn bu béliminde oncelikle dig
bor¢lanmaya iliskin teorik gorily ve modeller agiklanacak. bunlarin birbiriyle olan

etkilesimleri ve karsilagtirmalanna yer verilecekiir.
1. 2.1. Klasiklerin Dis Bor¢lara Hiskin Gériisleri

Adam Smith’in 6nciilifinii yapug klasik ikisatgilar devlete minimal porevler

yiiklemis ve eckonomiye miidahalesine kargt ¢ikmuslardir. Bu diisiinceye sahip

* OECD, Export Credit Financing Systems in OECD Member and Non-Member Countries,
Paris, hitp://catalopue.nla, vov.au/Record/24 74684, 1995, (24.05.2010)

¥ Sait ACBA, Deviet Borclanmasi. Adim Yaywecilik. Ankara, 1991, .29

“ AKKIRAZ, a.g.e.s. 65.
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iktisatcilara gore devlet sadece adalel. savunma. ic ve dis savunmalar gibi temcl
alanlarda gérevini yerine |¢‘Je1irmelidir.27 Klasiklere gore devlet biitge aciklarma yer
vermemeli, denk biitce politikalanna gdre harekel etmelidir. Bu baglamda diiglince
savunuculari giderlerin sadece normal gelirle kargilanmasim beklemekiedirler, Devletin
sadece olagan {istii durumlarda borglana bilmesini savunan klasikler. borclanmanin
gelecek nesillere bir yiik olarak yansiilmasmdan bahseder, alltlﬁn finansin 6deme
asamasinda [aiz ve masraflarla daha yiiksck mikiarlara ulasacafiu savunurfar. Ayrica
alinan borg ile bore kargilipt gergeklestirilen kamu hizmetinden faydalanan kisilerle

borcu édeyenler farkh kisiler olmaktadir.

Klasik griisiin iizerinde &nemle durdugu bir diger noktada borglann ifa zamam
sorunlarla karsilasilacagn ve Odemenin vergilerle karsilanma zoruniulugunun ortaya
cikacagidir. Vergi gelirlerini artima zamant ekonomik. sosyal ve siyasal sikintilann
ortaya gikacagini savunurlar. 28 Klasik gorilse pére kamunun borg ile elde etligi kaynak,
firetime kanalize edilmezse devletin maddi giici bu borg oraninda azalacaktir. Bu borg
vadesi gelinceye kadar faiz ve taksit witar kadar devlet gelirlerinde azali varatacaktir.
Halkin vergi 6deme kapasilesi devletin temel gelir kaynagmmn oranini belirter. Bu
baglamda kullamlan borg iktisadi kaynaklarin geligtirilmesinde kullaniimazsa halkin

- e g 20
vergi deme giicti diiger.

Klasik diisiince savunuculari devlet borglanmast elestirirken bu bor¢lardan elde
edilen gelirferin yatinm projelerinde degerlendirilerek, toplumun refah seviyesinin
artabilecegini ve bu sayede yapilacak yatrmlarin petirisi sayesinde vergi gelirlerinde
artis saglanarak borcun odenme zamani pelecek kusaklann karh  bir ortamda

bulunabilecegini gdrmezden gelmislerdir.
1.2. 2. Neo-Klasik Model

Klasik dusiinceyi tekrar yorumlayarak makroekonomik analizlere ulagan
neoklasikler bugiin alinan borglann gelecek kusaklar tarafindan ddenecegini bu nedenle
de yasam standardini diiglirecegini belirlmi$lerdir.3” Klasiklerden farkli yonleri

analizlerinde matematik kullanmalardir. Rasyonel beklentilerin én planda tutuldugu

T Ahmet ULUSQY Devlet Borelanmasi, Aksakal Kitabevi, Ankara, 2009, s.3.

* Aziz TURAL. Deviet Borglary, Maliye ve Guimriik Bakanligi APK Baskanligi. Ankara, 1992, s.25.
¥ Abdiilbaki PIRIMOGLU, Tiirkive’nin Dis Borglar ile ilgili Bir Tahlil Denemesi, Atatirk
Universitesi Yaywmlar. Erzurum, 1982, 5.9,

M UJLUSOY, a.ge.s.5.




neoklasik diisiinceye gore bitylime i¢in tasarruflar gok gnemlidir. Yaklasim li¢ ana

varsayiia dﬂ_\’ﬂl‘l!l';

e Siurh yasam siiresine sahip olan bireyler. tilketimlerinde bunu dikkate alirlar.

Her birey bir nesle aittir,

e Bireylerin tilketim kaliplar; piyasa faiz oranlanindan, borglanma ve borg
vermenin miimkiin oldupu anlarda, zamanlar arasi optimizasyon problemine bir

¢oziim olarak belirlenecektir.
e Piyasalar tiim zamanlarda kendi kendine dengeye gelebilecektir.

Neokilasik diisiince savunuculanmn rasyonel olarak tanmladiklan birey, az veya
cok ileri goriighi ve akiler davramir. Ancak bireyler belli bir Smre sahiptirler ve sadece
kendi yasam siireleri boyunca plan yaparlar. Bu goris ricadian gorlisten bu noktada
aynlir. Bu ayrnm diigiince  savunucularma gore bireylerin rasyonel ama suurh bir
vasamlart olmasidir. Neoklasik distinceye gére, borclanmada uzun dénem tercih
edildiginde olugan faizierin Gdenebilmes: icin  vergiler artirnldi@inda hireylerin
fiiketimleri kisitlanmus olur. Borglarm ddenmesine ytnelik vergl artigi tasarruflarin
azalmasina neden olacak ve gelecek nesillere daha az sermaye stoku birakilmis olacaktur.
Neoklasiklere gore kamu agiklanmin finansmannda borclanma ya da vergilerin tercihi
ayni sonuclan doguracaktir. Her iki secenckte de tzel sektorden kamu sekitriine bir
kaynak aktarimi olacaktir. Devletin bor¢lanmay! tercih etmesi, kamu kesimi ile dzel
kesim arasinda bir rekabetin olusmasma neden olacaktr. Yatinmlar icin aynlan
kaynaklarm kamu kesimi tarafindan vergiler yolu ile alinmast 6zel yatinmlarmn faiz

oranlarindaki degismeye bagli olarak dislama etkisine (crowding-out) yol aqacakln:3 E
1.2.3. Ricardocu Yaklasim

Klasik iktisatgilann  onde gelenlerinden ingiliz iktisater David Ricardo,
bor¢lanma ve vergilendirmenin etkilerinin aym olduguna, yiikiin borglanma borglammay
yapan kusakga karsilandigim ileri stirdtigi bir teori ge]istirrni.ﬁir.32 Biiice aciklanmn
vergi ya.da borclanma ile ekonomi fizerinde  herhangi bir etki yaratmayacagmi her iki
durumda da sonuclarn esdeger sonuglar olacamu ileri strmiigtlr. Séz konusu

- . ., 33
diigiincenin dayandi1 temel varsayimlar sunlardir;

% Marvey S. ROSEN, Public Finanee, USA, Richard Irwin Inc.. 1995, p.458.

2 ULUSOY, a.z.es.5. ‘

* B. Douglas BERNHEIM, “Ricardian Equivalance: an Evaluation of Theory and Evidence™,
NBERWorking Paper Series, 1987, p.63.




e Nesiller bir sonraki nesiller icin yaptiklan fedakarhklarla birbirlerine baghdur.
e Bireyler devlet gibi aymi oranda borg alip verebilirler.

e Tiiketiciler rasyonel davranir.

e Vergi ertelemeleri gelirin yeniden dagilimun saglamaz.

e Vergiler potiirii usuldedir ve piyasayr bozucu etkilert olmaz.

e  Aciklarn kullamlmasi herhangi bir deger yaratmayabilir.

¢ Acik finansmanm kullamini siyasi stireci etkilemez.

ingiliz iktisatc1 Robert Barro tarafindan gelistirilen bu model temel varsayimi
bireyler hayatlanmn smirh degil de sonsuz olacakmig gibi hareket edecekleri
varsayimina dayanmaktadir. Bu modele getirilen en biiyitk elestiri insanlarm sonsuz
yagam siiresine sahip olmamalan dolayis: ile kendilerinden sonraki alman vergileri
énemsemevecekleri vani ilgilenmeyecekleri, sermaye pivasalarmun kusurlu oldudu,
gelecekteki gelirlerin ve vergilerin belirsizligi. Ricardo denkliginin gegerhliginin tam

istihdam sartlarina baghlig: gibi ana noktalarda tOpEl]‘lﬂi‘msfll'.“
1.2. 4. Keynesyen Goriis

Keynesyen biitce dengesinin saglanmasint ekonomiler agisindan zorunlu gérmez.
Acik biitce politikas1 modern iktisatgilarn savundugu bir politikadlr.3 ° Stagflasyon
dénemlerinde agik biitce politikalan baganih bir sekilde uygulamrsa bu basan iilkelerin
ckonomik kalkinmalarina olumlu etkilerde bulunur. I¢ kaynaklarm finansman
saglayamayacag biiyiikliikteki yatmmlar dis borglanma ile finanse edilebilir. Yapilan
yatmlar etkin ve verimli alanlarda kullaniirsa milli geliri arttiraca@ igin borglann ifa
dénemlerinde  yasanacak  sikintilan engelleyebilir.  Keynesyen  diislincenin
savunucularna gore borclann yiikii reel anlamda gelecek donemlere yansimaz. Bunun
nedeni bugiin alinan bir borcun gelecek nesillere daha iyi sartlarda yagama olanag
sunmasidir. Bu baglamda tidenen faiz miktan daha iyi sartlarda yagamanimn getirecedi ek

yiik ofarak kabul edilir.*®

Keynesyen goriisiin savunucularina gére bore devletin bir geliri olarak kabul

edilir. Aymi zamanda devletin ekonomik hayata miidahalesinin gerekliligini ve bunun

" Robert J. BARRO Macroeconomic Policy. London, Harvard University Press. 1990, p.216.
P TURAL, a.g.e.s.26.
" TURAL, a.g.e5.27.
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yiiksek oranlarda yapilmasi gerekiigini savunurlar. Ozellikle durgunluk dénemlerinde
piyasada talebin artirilmasi icin .bﬁu;e aciklarina izin verilmekte ve borglanmada artig
gizlenmektedir. Ancak bu noktada agik biitge siirekli borclanma ile finanse edilen biitge
aciklarmin, borglann faizleriyle birlikie giderek artmasina neden olacagina dair bazi
gdriigler de meveuttur. Gordistin savunucularma gére baglarda bir gelir kaynag olarak
giriilen bor¢lanma ddeme asamasina geldiginde faizivle birlikte denmesinden dolay ek
vilkler getirmeltedir. Dogal olarak bu ek yiiklere finans kaynagi olarak vergilere
bagvurulacaktir. Ekonomide yeni vergiler olumsuz etkiler yaratacaktir. Bu noktada
alinan borclarm etkin bir sekilde kullamilmasi Milli Gelire katki saglayacak ve faizden

kaynaklanacak ek yiitk otomatik olarak finanse edilmis olacaldtir.

Keynesyen diigiinceyi klasik mantiktan ayiran en temel nokta borglanmaya
sadece bir gelir elde etme deil, ekonomik konjonlktiire uygun etkiler meydana getirmek
amaciyla da bakilmas: gerektigini belirtmislerdir. Borclanmada dnemli olan toplumun
zenginlesmesi, hayat standardiun  yiikselmesidir. Buna hizmet edecek her tiirlil

borclanmaya devletin bagvurabilecegi belirtilmistir.”’
1.2. 5. Monetarist Goriis

Keynesyen diisiincenin savundugu toplam talebt arttirici politikalarm yetersizligi
maliye politikasimn uygulanmasina yonelik gortis 1960l yillarm sonunda stagflasyonun
ortaya cikigi ile elestiriye ugramis ve monetarist goriis 6n plana gikmigtir. Monetarist
poriis, Keynesyen goriisiin savundugu maliye carpanina kargs cikarak, artigin ancak para
stoklarna ve paramn dolamm hizina bagh olacagini savunmugtur, Miktar teorisi olarak
isimlendirilen bu teoriye gore, paranin dolagim hizi sabit olarak diistintildiiglinde, para
arzindaki artig geliri de ayni oranda etkileyebilir. Ancak gelirin - degismedifi

[T P . - . - . 8
diisiiniildiigiinde, para arzindaki artig fivat seviyesini de ayni oranda artracaktir.”

Kamu aciklanmn neden oldugu yiiksek borglar, borg yiikii  hafifletilmeye
caligihrken enflasyonu tetikleyecek ve bu durum para politikasmn isleyisini olumsuz
etkileyecektir. Bununla birlikte bor¢lanmanin neden oldugu yiikselen faiz oranlar1 borg

], o 34
yitkiiniin daha cok arttiracaktir.” ’

TULUSOY, a.g.e.s.7

* Joseph E. STIGLITZ, Principles of Macroeconomics, New York, W.W.Norton Company, 1993,
p.390.

'f" Nazan SUSAM, “Gelismis ve Geligmekte Olan Ulkelerde Kamu Ag@r ve Cari Agiklann
!li$kilend_irilmesi (ikiz Aciklar) Tarkiye Uzerine Degerlendirmeler”. Yayimlanmams Dektora Tezi,
istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii. , Istanbul. 2005, 5.32.
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1.2. 6. ikiz Aqiklar Hipotezi

Gelismekte olan iilkelerin kalkima igin gereken yatinmlan finanse edecek i¢
kaynaklarinmn yetersiz olugu stz konusu itkelerin en biiyitk sorunlarmdan  biridir.
Finansman sikinusimin vamnda gelismekte olan tilkelerde kalkinma stirecinde ihityac
duyulan déviz birikiminin olmayist da yine 6nemii bir sorundur. Ikili agik (ikiz agiklar)
sorunu olarak nitelendirilen bu yaklagima gére dis kaynaklar tilke i¢i kaynaklara destek
olmakla beraber doviz kaynaklanmi da artiriey bir etkide bulunurlar. Ikiz acik hipotezi
biitce aciklan ve cari islem aciklan arasindaki bagintiyl aciklar ve bu iki agik arasinda
pozitif yonlii bir iligki oldugunu vurgular. Ricardian Denkligi Hipotezi ve Keynesyen

goriisiin tartigma konusu bir hipotezdir.

Keynesyen diisiinceye gore blitge agiklart ile cari islem aciklar arasinda ¢ok
kuvvetli bir korelasyon vardir. Keynesyen goriis, kamunun biitge aciklar artift zaman
cari islemlerinde antacagmy ileri stirmistir. Bu gorlstin kaynagi IS-LM modeline
dayamr. Ricardian diigiinceye gére biitce agiklan ile cari islem agiklan arasinda bir

korelasyon voktur. ikiz agiklar hipotezinin gegerliliginden séz etmez.”’
1.2. 7. Dis Borglarin Yonetimi ve Orijinal Giinah Sorunu

Borcun alimip 6deninceye kadar yapilan iglemlerin ttimi olarak tarmmlanabilir.
Borglanma karart almdi@inda  hanpi  piyasalardan  ve hangi  sartlar  altinda
borclanilacagimin belirlenmesi borg yonetimi kapsamindadir. Borglamirken su ilkelere
uyulmalidir, Borglar ekonomiye en az zarar verip, en yiiksek faydayi saglamali devlet

icin asgari bir maliyet getirmelidir.

Dis borg yonetimi iilkenin reel borg yiikiiniin agirlagmasini onlemek bununla
birlikte tilkenin diinya piyasalarnda kredi degerliligini stirditrebilmek acisindan biiyiik
Sneme sahiptir. Bore yonetiminde éncelikli kural bir merkezi otoritenin borglar ile ilgili
her tiirlii bilgiye sahip olmasi ve bu bilgilerin alan politika gnlemleriyle uygulamaya
doniistiirilebilmesidir, Tkinci kural borglann 6deme profilinin bor¢la yapilan yatirmmin
gelir getirme profili ile cakismasinin saglanmasidir. Ayrica bu ilke icerisinde ddenecek
reel faizler ile yatrimm reel getirisinin en azndan esdeger olmasi da istenilmekiedir.

Uctincii ilke ise borcun yabanei para bilesiminin belirlenmesinde dikkatli hareket

W ALmet Ata YLMAZ ve Fatill YUCEL, “Es-Biitiinlesme ve Nedensellik Testleri Alunda [kiz Agiklar
Hipotezi: Thrkiye Uygulamasi”. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2003.
12(12):97-110.
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edilmesidir.*' Buradan hareketle bir tilkenin dis diinyadan veya uluslar arasi piyasadan
borclanmasi o tlkenin kredi deferliligini stirdtirmesine bagh oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Dolayisiyla kredi itibanm koruyamayan veya bu anlamda bir deger
yitirmesi yagayan {ilkelerin gesitli sorunlar yasayacafr asikardir. Bu baglamda Orjinal
Giinah sorunu kavramina yer verilmesinde fayda vardw. Orijfinal Giinal Sorunu;
tilkelerin uluslar aras: piyasalardan kendi para birimleri ile borglanamayip yalmzca doviz
cinsinden borclanmasi orijinal giinah sorunu olarak tamumlamr. Dis piyasalardan kendi
para birimleri cinsinden bor¢lanamayan iilkeler i¢ piyasada kendi para birimlen ile
bor¢lansalar bile ¢ogu zaman uzun vadeli ve sabit faizli borg elde edemeyebilirler. Bu
nedenden dolay: i¢ pivasalarda da kisa vadeli ve depisken faizli borglanmak zorunda
kalabilirler. S6z konusu iilkede; yatirimer tabam simrh oldugunda, enflasyon oram ve
bore servisinin milli gelire oram yiiksek oldugunda, orijinal giinah sorununun ciddi bir
problem oldugu Soylenebilir. Cesitli iktisatgilann galismalan ele alindigmda, orijinal
giinahin belirleyicileri arasinda, finansal piyasammn yapisi, para politikasum kredibilitest,
mali stirdiirtilebililik, sermaye Piyasasmn yapis), déviz kuru rejimleri sayilabihir.
Tarkiye nin dig borg verileri incelendiginde Tiirkiye nin de kendi para birimi iizeninden
borclanamadi@ gériilir. Dig borglan yabanci para cinsinden olan gelismekte olan iilke
ekonomilerinde, orijimal gimah kiiresel finansal goklarm ve yiiksek kur artiglariun temel

kirtlgantik kaynaklarindan biridir."*

Orijinal giinah problemi ile kargilasan ekonomilerde, istikrann saglanmasinda
ciddi stkintilar ile Lkarslagilabilir. Ozellikle pelismekte olan ilkelerin, gelirler
degiskendir ve bu durumla karsilagmayan {ilkelere gbre sermaye akiglan daha
hareketlidir. Ayrica uluslararasi piyasalarda, kendi para birimi ile bor¢lanamamak
kilgan bir yapi olusturdugu igin: risk primleri daha yitksektir. Bu durum da dis

bor¢lanmayi daha da zorlagtirr.

Ulkeler kaynak yetersizligi sorunu ile karst karsiya kaldiklan icin; ekonomik ve
finansal gelismeleri de yavaslar. Orijinal glinah problemi ile kars: karsiya kalan tilke
piyasalarmda, déviz miktannn yetersiz olmasi karsilagtlabilecek problemlerden bir
tanesidir. Bu siireg merkez bankasi rezervlerinin azalmasma neden olabilir, politika

uygulamalanni etkileyebilir. Likidite krizine giren iilkelerin, borg yiikiimliltikleri ok

" KAZGAN. a.ge. s.38.
2 Erdal OZMEN ve Cihan YALCIN, “Kiiresel Finansal Riskler Karsisinda Tirkiye'de Reel Sektdr
Finansal Yapis: ve Bor¢ Dolarizasyonu™, TCMB Caligma Tebligi No: 07/06, 2007, s.8.
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fazla ise. piyasaya midahaleleri smirh diizeyde kalabilir. Bu durum tlkelerinin kiiz

ortant ile karsilasmasina bile neden olabilir.

Orijinal Giinah'in énemli sonuglar vardir. Ulkelerin gelirlerinin kendi paralan
cinsinden, borclannm ise yabanc paralar cinsinden olmasi, reel kur harcketlers tizerinde
etkilidir. Ayrica bu durum reel kurun, édeme kapasitesinin belirlemesinde etkili bir
degisken olmasma da neden olur Yabanci para cinsinden bor¢lanan iilkelerin paralan
bor¢ aldiklan para cinsinden defer kaybederse, borglart reel olarak artar., Kendi para
biriminden borglanabilen ilkeler vergileri arttirarak ya da para basarak borglarm geri
Sdeyebilirler. Ancak kendi para birimi cinsinden borglanamayan {ilkke ayrica déviz

kazanc elde etmek zorundadir,

1.3.DIS BORC CESITLERI

Dis borglar cesitlere aynluwken en ok kullarulan cesitlendirme  yontemleri,
borglart vadelerine, bor¢lu ve alacakhlara gdre yapan degerlendirmelerdir.  Bu

cesitiendirme yéntemi Diinya Bankasiin kullandigs tasnife de uygundur.

Diinya Bankasi tarafindan yapilan ¢esitlendirmeye gore dig borg¢lar vadeleri
bakummdan kisa vadeli ve uzun vadeli borclar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Fakat
uygulamaya bakildiginda borglarin kisa, orta ve uzun vadeli olmak {iizere tglii bir
smmflandirmaya tabi tutuldugu goriilmektedir. Bu tiir bir aymm, {ilkelerin uluslararas
likidite sorunlarimn analizi acisindan onem tagimaktadir. Clinkti ozellikle kisa vadeli
bor¢ miktarlanndaki artig, dig bor¢ yiikiiniin afulagmakta oldupunun postergesi

sayilmaktadm.*
1.3.1. Vadeclerine Gore Dhs Borglar

Dig borcun vadesi, kredi anlagmasimn yapildigi tarihten anapara geri ddemesinin
vapildigi tarihe kadar olan stiredir. Buna gore dis borglar kisa vadeli ve orta ve uzun

vadeli dis borglar olmak {izere ikiye aynlmaktadr.
1.3.1.1. Kisa Vadeli Dhs Borg¢lar

Dis borclanmada kullamilan kredinin vadesi bir yil veya daha az bir slreyl
kapsiyorsa, kisa vadeli krediler olarak tammlanmir. Kisa vadeli dis borglar, genelde

uluslararas: ticarette. mal alisverislerinde ddeme sorunlanmm ortadan kaldinimasi veya

1 World Bank, Global Bevelopment Finance, World Debt Tables. 1997, p. 123.
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uluslararasi likidite yaraulmast amaciyla sag]annmkladlr.' Yurt cdisinda yerlesik
kisilerce Merkez Bankasinda agilan kredi mektuplan déviz tevdiat hesaplar, ticari
bankalarda acilan mevduatlar, kisa vadeli policeler. kabul kredileri. mevduat sertifikas:

ve finansman bonosu ihraclan, akreditifler kisa vadeli borclanma arac;landlr.‘EJ
1.3.1.2. Orta ve Uzun Vadeli D15 Bor¢lar

Vadesi bir yildan bes yila kadar olan dis borglar orta vadeli borglar olarak
tarumlanirken bes yildan daha uzun vadeye sahip dis borglar ise uzun vadeli dig borg
olarak tanymlanmaktadir. Orta ve uzun vadeli dis borglar, uluslararas1 senmaye
hareketleri arasinda deperlendirilen, genellikle {ilkelerin ekonomik kalkinmalarin
finansmarna yonelik olarak alinan kredilerdir. Bu tiir borclanmalar proje ve program

kredileri, hitktimet kredileri ve benzeri diger kred selklinde de alinabilmeltedir.*®
1.4. BORC SORUNU'NUN COZUMUNE [LISKIN YAKLASIMLAR

1970’ lerin basinda gelismekte olan {ilkeler yaganan gelismeler sonunda, meveut
uluslar arast ckonomik sistemi borg servisierini ddeyemez hale gelmesi {izerine yeni
uluslar arast ekonomik diizeni kurmak igin cabalara pirmigtir. Baglangigla gegici olarak
goriilen dig bor¢ sorununun konjonktiirden kaynakli bir sorunu almadigin anlagilmasi
lizerine, uzun vadeli céziim “arayglan icerisine girmiglerdir. Birlesmis milletlerin
koruyuculugu altnda baglayan ¢oziim arayislart sorunun ¢éziimiine dair cesitli dneriler
giindeme gelmistir. Geligmekte olan iilikceler uluslar arast iliskilerde reformlar araciliiyla

sonuc almaya ve kapitalist iilkelerle uzlasmaci anlagsmalara varmaya ugragimuglardr.

1.4.1. Baler Plani

ABD Hazine Genel Sekreteri James Baker taralindan dnerildigi icin bu isimle
amlir. Bu plan Destekli” Geliyme Programi ad1 altinda bore sorunun ¢oziimi igin

dnerilmis bir plandi. Asiri borglu 15 dilkeye gore yapilan bu Plana gére:

o Ulkeler tarafindan saghkli bir bityiime ve 6demeler dengesi istikrarim saglamak
ve enflasyonu diisiirmek igin, uluslararas: finansal kurumlarca desteklenen etkili

makro ekonomik ve istikrar politikalarimn benimsenmesi,

“Mehmet AKCAY, Tiirkive'de Dis Borglanmay! Etkileyen Faktorler ve Dis Borclanmanin Ekonomik
Katkilars, Yaymlanmams Yitksck Lisans Tezi, Gazi Universitesi. Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara, 1985, 5. 20.

Btarun BAL, Uluslararast Finansman, Dis Borg ve Tiirkiye, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymnlan,
Yayin No:222, Ankara, 2000. s. 15.

W Emine POYRAZ. 1985 — 1995 Yillarinda Dis Borglarin Ekonominin Gene! Dengesi ve Odemeler
Dengesi Uzerindzki Makro Analizi™, Uzmanllk Tezi, Hazine Miistesarlifl, Ankara, 1995, s. 26.
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e IMF ile artan baglarn ve ¢ok tarafli kalkinma bankalarnea saglanan kredilerin

daha etkin yapisal istikrar saglamaya vonelik kullammnin siirdiiriilmesi,

e Etkin makro ekonomik islikrar programinm desteklenmesinde 6zel bankalarca

ddiing verme siirecinin genigletilmesini icermektedir.”’

Baker plam bankalar kiizdeki iilkelere vonelik kredilerini yiikseltmeye tesvik
etmek ve Diinya Bankas: ile IMF'nin destegini arttimlmasin saglamaya yoneliktir.
Kargthiginda ise soz konusu {ilkeler arz yonlii politikalan uygulanacak ve vabanci
yatirimer ve Ozel sektdriin genislemesi saglanacaktir.”® Bu baglamda plamn ticarettin
liberallestirilmesi, kamu kuruluglarinin ézellestirilmesi ve dogrudan yabane: yatirmlarin
plan kapsamindaki iilkelere transferinin amacina yoneliktir. Plan genel cercevede
incelendiginde kamu kesiminin agirhgmin ve elkisinin azaltarak 6zel kesimin payim
artirmaya caligmigtir. Yatumm artiginmn saglanarak vergi ve is giicii pivasas: reformlan
vasitast ile finans kurumlarmin geligtirilmesini, dogrudan yabanei yatiimlann ve
sermaye  giriginin - Gzendirilmesini  kapsamaktaydi. Bu cercevede borclu iilkelerin
borglarmi édemlerini garanti etmeleri koguluyla 8deme kolayhgi ve uygun kosullu yeni

kredi temimi saglanacalt.®

Uygulandig iilkelere verilen veni kredilerle, eski kredilerin faiz 6demelerinin,
saflanmas) digmda bagan gésterememis ve sonug itibariyle bu iilkelerin borclulugunu
azaltmak yerine arttirnustir. Bor¢ sorununa ¢oziim arayislan cercevesinde, uygulamaya
konulan Baker Plan'mn bir anlamda IMF istikrar programimn tamamlayict nitelikteki
ozellikleri borglu tilkenin ekonomik gerceklerini géiz ard: edecek sekilde hazirlanmast
plamn  beklenilen sonuglan yaratmasini engellemistir. Baker Plami 1987 yilinda
Brezilya’nin moratoryum ilan etmesi ile son bulmus ve bunun iizerine veni ¢oziim

arayislanna gidilmistir.
1.4.2.Brady Plam

Plan borclu tilkelerle, kerditorler arasinda igbirliginin artinlmasi ve uluslar aras:
mali kuruluglann desteklerinin saglanmasiyla borglu iilkelerin borclarmin %20°Tik

kasminin silinmesini perektiriyordu. Plana gére;

» Borclann bir kisnunin alacakli bankalar tarafindan silinmesi

“Mustafa  SAKAL, “Gelismekte Olan Ulkelerde Mali Disiplin  Arayisi Ve Borclanma
Sorunu™. Yonetim Ekonomi, Cilt 9, Sayr:1-2. 2002, s.218.

" CALISKAN. a.ge. 5.230.

P SARI, a.g.e s.17,




e Borcun geri kalanmin aksatitmadan 6denmesi

o Doviz gelirlerinin bir bolimiiniin gelecek yillarm borg ddemelerine tahsis

edilmesi

e IMF ve Diinya Bankasi'mn verdigi uyum kredilerinin bir bolimiiniin borg
yiikiinit hafifletmek amaciyla kullamlmas: olmak  tizere dort uygulamay:

ngdrmiistiir.

Plan Baker Plan’inda oldugu gibi IMF ve Diinya Bankasi, uluslararast borg

sorununda etkin bir rol oynamasinin gerekliligi, Brady Plan’mda da ortaya konulmustur.

Plana gore borglarm silinmesi igin IMF, Diinya Bankasi ve Japonya’ya ait
kaynaklar kullamlmasi $ngoriilmiistiir. Brady Plan’inda en 6nemli maddeyi, “borglarm
bir bolimiiniin silinmesi ve bu yolla borclu tilkelerin, borg 6deme giicliiklerinin goreli
olarak diizelecedi” olugturmaktadir. Plan ¢ergevesinde, borglarn azaltilmasi icin iki ayn
yontem uygulanmigtir. Bu yontemler: borglarm itibari degerlert esit, ancak distik faizh
deviet tahvilleriyle depistirilmesi ve borglarin stz konusu borglu tilkeye ait kamu
ortakhg: niteligindeki isletmelerin hisse senetleriyle degigtirilmesi olarak ozetlenebilir.
Borglu ilke Brady fonlar ile borcun bir bilGmiinii ikincil piyasalardaki degeri iizerinden
satin alabilecektir. Diger bolimin karsilifinda ise ihracatini ve dogay: verebilecek veya
KIT hisse senetleriyle degistirebilecektir.50 Brady Plan"i, borg krizinin ancal,
bankalann karlarindan bir miktar vazgecmeleri halinde, ¢oziime ulagabilecegini
vurgulamas: nedeniyle onemli bir asama sayilmaltadir. Bazi ticari banklarmn, plam
finanse etmek istemeyisi, plam zorlagtrmugtir. Diger tarafian, faiz hadlennin yiikselmesi

borg azaltma ¢abalarini basansizhiga ugratmistir.
1.4.3. Paris Kuliibii ve Resmi Borg¢ Ertelemeleri

Gelismig iilkelerin IMF ve Diinya Bankasi’mn bir araya ge[mesiylé olusturulan
bu kuliip 1956 yilindan beri faaliyetlerine devam etmektedir. Geligmekte olan lilkelerin
mali iliskilerini diizenleme misyonunu istlenmigtir.  Paris Kuliibi, iilkelernin kamu
kesiminin kullandigt dis borglarin, geri ddenmesinde sikintiya diigmeleri ve veri fdemeyi
gerceklestirememeleri durumunda, asil olarak bu borglarin ertelenmesini. yeniden
taksitlendirilmesini ve eger gerekliyse borg indirimi yapilmasini saglamakiadir. Paris
bore Kuliibiinin de bor¢lu iilke ile goriigmedeki ilk kosulu, IMF ile uyum program

{izerinde anlasilacaginmn taalihtit edilmesidir.

0 CALISKAN, a.g.e. s.235.




1.4.4.Londra Kuliibii ve Ticari Bor¢ Ertelemeleri

Londra kultibi, bir devlet garantisi olmaksizin. ticari bankalarca devletlere
verilen kredilerin peri 6denme kosullanm diizenlemek icin olusturulmustur. i1k kez
Zaire'nin, karsilagtigi Gdeme sorunlarini gériismek tizere 1976 yilhinda, bir araya gelen
tyelerle toplanmus olan bu kuliibiin resmi bir yonii voktur. O nedenle de kararlar.
zorlayier nitelikte kararlar olmamakla beraber kultbiin kararlarmim olusturuimasmda

danisma kurulu énemii rol oynamaktadir.
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IKINCI BOLUM
DIS BORC iHTIYACININ NEDENLERI, BELIRLEME YONTEMLERI VE
EKONOMIK ETKILERI
Calismarmzin bu béliimiinde dis bore ihtiyacinin nedenleri ve dis borg belirleme
yontemleri, dig bore kullamm imkimm belirleyen falgtiiﬂer cercevesinde ele ahnnus
ayrica dis borg kullamimimn ekonomik etkileri ile geri ddenmesini giiclestiren nedenler
arastirilnustir. Dis bore kullanmu ekonomik acidan sonuclar dogurmakla birlikte sosyal

acidan da etkileri olmus ve stirdiiriilebilirlizi sorun teskil etmistir.
2.1.DIS BORC THTIYACININ NEDENLERI

Gelismekte olan iilkelerde i¢ kaynaklardaki yetersizlikten dolayr dig kaynak
ihtiyac1 ortaya cikmaktadir. I¢ kaynaklardaki yetersizlikler ise kendisiyle es defierde bir
dis ticaret agif yaratmaktadir. I¢ ve dis kaynalklar arasindaki dengesizligin temel nedeni
de fakirligin kisir dongiisti seklinde agiklanan gelir-tasarrul~yatimm-gelir agmazidir. Bu
durumda bu zincirin kinlmasinda en énemli faktér yatinm miktannm artinlmasidir. 56z
konusu iilkelerde tasarruflarm ve dolayisiyla yatinm miktann arttirthmas: ihtiyact dis

. .51
kaynak kullanimini zorunlu hale getirmektedir.™

Yerli sermaye birikiminin yetersiz olmasindan dolay: istenen yatirim ve {iretim
diizeyinin saglanamachfi gelismelte olan dlkeler icin dis finansman kaynaklan biiyiik
bir 6nem arz etmelte, bu da baslica dis yardim, dig borg ve uluslararast sermaye akim
yoluyla miimkiin olmaktadir. Dis borglanma ozellikle uzun dénemli ve tilkeye biiyiik
faydalar saglayacak yatimm projelerinin hayata gecirilmesinde énemlidir. Clinkii {iretime
yonelik yaurimlar, hem toplam ve kisi bagina diisen reel gelirin bityiitiilmesinde, hem de

e 3 ot .52
iktisadi kalkinmanin saglanmasinda biiyiik 6nem arz etmektedir.”

Gelismekie olan ilkelerin dis borca bagvurmasindaki temel nedenler, tasarruf
vetersizligi ve dis ticaret agig1 olarak belirtilebilir. Fakat uluslararas: liskilerin geligmesi
ile gelismekte olan (ilkelerin sayilan nedenlerin disindaki nedenlerden dolay: dis kaynak
ihtiyacini ortaya ¢iknustir. Ulkelerin gelismislik diizeylerine gére tnem sirasi deisen

Lo 53
diger nedenter sunlardir:”

' Mustafa PIRILLI, “Kalkima iktisadi ve Yénatem Sorunlan”™ Gelisme iktisadi: Kuram-Elestiri-
Yorum, Beta Yaymlar, Istanbul, 1995, s. 284,

> INCE. M. Malive Politikas:: Teorik Esaslar ve Temel Probiemleri, 3.Bask, Seckin Kitabevi,
Ankara, 1996, s.60

** Tiilay EVGIN. Diinden Bugiine Dis Bor¢larimiz ,Arastirma ve inceleme Dizisi, Hazine
Miistesarli@1 Yayiniari, Ankara, Haziran, 2000, s. 1.

23



- Biitce agiklannin giderilmesi,

. Savunma harcamalarmun  finansmam  ve Bliyik  Slgekl yaurimlarin
finansmam(Bazi gelismekte olan tilkeler savunma giderlerini, biiytk yatim ve

reformlan finanse etmek icin cis borca bagvurmaktadirlar) M
- Ekonomik istikrarin saglanmasi ve korunmast.
_ Sanayilesme icin gerekli girdilerin ve teknik bilginin {inansmani
- s borglarn refinansmani,
- Olaganiistii harcamalarin (dogul afetler, savas vb.) finansmani.

2.1.1. Tasarruf Yetersizligi

Gelismekte olan filkelerin planladiklary kalkinma hizini yakalayabilmelerinin en
gnemli kosulu yatmmlanm arttirmalandir. Bagka bir ifade ile gayrisafi milli hasila iginde
vatrimlarm payiin arbrilmast gerekir. Yatinmlann ]{aynagmi tasarruflarm olusturdugu
diisiiniiliirse, tasarruf miktart yatimmlarin miktanm belirleyici fonksiyon iistlenmektedir.
Ancak, s6z konusu iilkelerde kisi bagma diigen milli gelirin diisiik olmasi, marjinal
titketim egilimine bagli olarak, gelirden tasarruflara ayrlan miktann da az olmasma
neden olmaktadir. Bu iilkelerde artan niifus ve tiiketim aligkanhklannm boyutu ic

tasarruflarm yetersizligi sorununu ortaya gikarmaktad r>

Gelismekte olan ilkelerin nemli sorunlarindan olan kamu harcamalanmn
yiiksek seviyelerde olmasi nedeniyle kamusal tasarruflar da diisiik seviyelerde
kalmaktadir. Kamusal tasarrufun  azh@ sermaye  birikimini  olumsuz yonde
etkilemektedir. Kisise! hem de kamusal tasarruflarin azlig1 toplanin bagka bir ifade ile
tasarruf toplammnin az olmast kisir bir déngii 01Llgttu'maktar;lu'.5 % Sonucta, gelismekte olan
iilkelerde toplam tasarruf hacmi az oldugu igin yaurimlar azdir. yatirimlarmn azlifi tiretim
miktan ve milli gelirin az olmast sonucunu dogurur, milli gelir az oldugu i¢in ise tasarruf
hacmi azdir. Dolayisiyla, belirtilen kisir déngiiniin kinlmasi icin cis kaynaklara
bagvurmak zorunludur, Tasarruflarin yetersizlifi sebebiyle dis kaynak ihtiyacimin ortaya

ctkmasini tasarruf yatirm egitligi denkleminden yola cikalarak aglklanabilir.‘17

S A Turan. ADIYAMAN. “Dis Borclarimiz ve Ekonomik Etkileri”. Sayistay Dergisi, Sayi: 62, 2006,
s.23,
%0, Nedim ZILLIOGLU, Gelismekte Olan Ulkelerde Dig Bore Sorunu, Anadolu Universitesi

Yayinlan, Eskischir, 1984, .5
' Arif NEM Li. Kamu Maliyesine Girig, 2. Baski, Filiz Kitabevi, istanbul, 1984, 5. 200.
57 Tevlik PEKIN, Makro Ekonomi, Bilgehan Basimevi. fzmic, 1993, s. 173-174.
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[-S=M-X,I=5S+(M-X)

Bu esitlikte T yaurmlan, S yurtici tasarruflan, M mal ve hizmet ithalatin. X ise
ihracati simgelemektedir. Bu esitlik. milli gelir dengesini ifade etmektedir. Gelismelkte
olan iilkelerde sanayilesme cabalan senucu yatmmlar yurtici tasarruflar agarsa (I > S)
bir tasarruf aci@ olugmaktadir. Bu  durumda, vatirmmlann, yurtici  tasarrutlarla
karsilanamadi@i anlagiir. Bu asamada. yatirmlarm dis kaynaklar yoluyla finanse
edilmesi zorunlu olmaktadir. Boylece saglanan dig kaynaklar ithalal fazlasim olugturacak
(M> X) ve olugan dig ticaret agig1 kapatilarak denge korunabilecektir. Bu agiklamatardan
sonra, dig kaynak kullanuminim toplam yurt igi tasarruflara katk yaparak gelismekte olan

iilkelerde meveut yatirmlann artirihmasim saglayan nitelikte oldugu soylenebilir.

2.1.2. Dis Ticaret Agif

Gelismekte olan iilkeler i¢ tasarruf yetersizlifi diginda dis ticaret agiklan da
kalkimmanmn finansmanini engellemektedir. Bu iilkelerde ihracatn ithalat miktarindan az
olmast dig ticaret dengesini ithalat lehine defigtirerek dis ticarel actklarma sebep
olmaktadit. S6z konusu iilkelerde kalkanma hizmm artinlmas: igin uygulanan harcama
genisletici politikalar, (yatrun harcamalarn artigi gibi) ithalat miktanm artinp dig ticaret
actklannmn artmasma sebep olur. fhracal yoluyla elde edilen déviz gelileri ithalati
finanse edecek déviz ihtiyacimi kargilayamamaktadir. ithalatin finanse edilememest

. " . o - . . ... 5K
sorunt gelisen iilkelerin gogunun kargi karsiya oldugu en gnemli sorunlardan biridir.”

Sz konusu dlkelerde kalkinma diizeyinin artirilmast yatiim mallan ve ara
mallarimmn ithal edilmesine baghdir. Fakat geligmekte olan iilkelerin ithalat icin ihtiyag
duydugiu dovizin yetersiz olmasi nedeniyle ithalat icin gerekli {inansmamn
saglayamamaktadir. Dévizin yetersiz olusu ithalatin finansmam icin dig kaynaklara
basvurmay! zorunlu hale getirmektedir. Bu filkelerde ithalat gereksinimleri birtakim
temel mallarin eksiklii nedeniyle ortaya ¢kt igin bu, dis kaynak talebinin artmasina

sebep olmaktadir.”
2.1.3.Diger Nedenler

Geligmekte olan filkelerin dis kaynak ihtiyac: klasik nedenlerine gore tasarruf

yetersizligi. dis ticaret agip1 ve doviz yelersizligi gibi nedenlerle sunrlannken, s6z

¥ SEYIDOGLU, a.g.e. s. 405.
Y EVGIN, apes. 2.
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konusu tilkeler sadece bu nedenlerden 6tiirii degil asagida bahsedecefimiz ekonomik

nedenlerden dolayi da dis bor¢lanmaya bagvururlar.
2.1.3.1. Biitee Agiklarimin Giderilmesi

Giintimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin karst karsiva oldugu dnemli
sorunlaridan biri biitce aciklandir. Biitge agiklanmin kapatilmasi icin uygulanan denk
biitce uygulamalar yerine harcamalann agik biitgelerle finansmanin etkisiyle biitge

aciklanimn kapatilmasinda dig borglara bircok tlkede bagvurulmaktadur.
2.1.3.2. Savunma Harcamalarimin Finansmam

Uluslar arast ekonomik ve sivasi iliskilerin gelismesi, {lkelerin savunma
harcamalarmm  atmasinda etkili olmustur. Bu harcamalann giderek artmasi basta
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde savunma harcamalannim payini amnmstlr.m
Sz konusu bu iilkelerin artan savunma harcamalariin finansman igin dis kayaklar
dnemli bir yere sahiptir.

2.1.3.3. Ekonomik Istikrarin Saglanmasi ve Korunmas

Gelismekte olan iilkelerde yapisal bir takum nedenler veya dig etkiler sonucunda
ortaya cikan istikrarsizliklarm  giderilmesi  ekonomi politikasmm  6nde  gelen
amaclanndandir. Giiniimiizde pelismekte olan iilkelerin ¢ogu, uyguladiklan ekonomik

istikrar programlarin finansman icin dig kaynaklara bagvurmaktadir.
2.1.3.4. Biiyiik Olcekli Yatuimlarin Finansmam

Gelismekte ofan filkeler ekonomik yapilanndaki sorunlar yiiziinden iiretim
miktar ve buna bagh olarak da ihracat artirma imkénlan siurhdir. Séz konusu tilkelerde
yapisal ddniisiim{i gerceklegtivip kalkinmaya hizinm artinlmas: igin biyik &lgekli
vatinmlara ihtiyag duyarlar. Yatnmlarn finansmamn i¢in dig kaynak kullamlmas: hem
yatinmlara iz kazandinlmasi hem de iiretim diizeyi ve verimliligin artinlmas

bakirmundan snemlidir.®’
2.1.3.5. Sanayilesme I¢in Gerekli Girdilerin ve Teknik Bilginin Finansmani

Gelismekte olan tlkelerde iiretim yapisimn geleneksel mallardan olugmasi

sanayilesme icin gerekli makine. teghizat ve ara mallarmin ithalat yoluyla kargilannasi

“EVGIN, a.ges. 2.
“_f Abdiilbaki PIRIMOGLU. Tiirkiye’nin Dis Borglar ile Tlgili Bir Tahlil Denemesi, Atatirk
Universitesi Yayinlan, Erzurum, 1982, 5.42,
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sonucunu dogurur. ithal edilen girdilerin kargihifinda ddenecek dévizin yetersizligi,
sorunun ¢oziimiinde dis kaynaklann Snentini artirmaktadie. Bu titkelerde sanayilesme
icin gerekli yaturimlarda kullanilacak teknolojik yenilik ve bilgi birikiminin yetersiz

olmasi da dis kaynak ihtiyvacim doguran bir baska nedendir.
2.1.3.6. D15 Borclann Refinansmam

Dis bore stoklarmin son yillarda giderek artmast nedeniyle gelismekie olan
iilkelerde vadesi gelmis dis borg 8demelerini karsilamak igin yeniden borclanmaya
bagvurulmasina dis borglann refinansmani denir. Borcun yeni bir bor¢la finansmant
olusturdugu etkiler nedeniyle bu iilkelerin dis bor¢ stoklannda uygun bir y&ntem -

olmamakla birlikte sik¢a basvurulan yéntemlerden biridir.*?
2.1.3.7. Olaganiistii Hareamalarin Finansmani

Olagan {istii harcamalar, gecici olarak ortaya gikan savaslar ve dogal afetler gibi
harcamalarn finansmant icin Gfkeler dis bor¢lanmaya basvurmaktadir. Olagan Ustl
harcama olarak tammianan bu harcamalann meydana getirdigi etkiler kamu harcamalar
biiyiik 6lctide artirabili. Bu durumda ortaya ¢ikan harcamalarin finansmaninda i¢

kaynaklar yaminda dis kaynaklarma bagvurmak ¢ogu zaman zorunlu olmaktadr.™
2.2. DIS BORC fHTiYACINI BELIRLEME YONTEMLERI

Gelismekte olan {lkelerde kalkinmamn gergeklesmesi igin i¢ kaynaklarm
vetersiz olmast dolayisi ile kalkinmanm finansmam icin dis kaynaklara bagvurulmas
zorunlu olmaktadir. Kalkinmamn finansmam  amaciyla ihtiyag¢ duyulan kaynak

miktarimn belirlenmesinde cesith yontemler kullanilmakiadir.
2.2.1. Tasarruf-Yatirrm Aqd Yintemi

Ulkelerin kalkinma planlar1, gelecekie ihtiyag duyacaklan finansman miltarnnin
temel gostergelerinden biride tasarruf-yatnm agigi yontemidir. Bu yontem. ozellikle
planh kalkmma uygulayan iilkelerde dig kaynak ihtiyacmm tespitinde yaygm olarak
kullarulan bir dis kaynak ihtiyacim belirleme yontemidir. Harrod-Domar modeli olarak
da bilinen bu ydntem, en basit seklivle dY= 1/k x [ olarak ifade edilir. Bu modelde yer
alan dY biiyiime hizin. 1 yatinm miktarin, k ise sermaye / hasila katsayisin. bagka bir

ifade ile bir birim iiretim artist icin gerekli yatinm miktanm ifade eder. Omefiin sermaye

* PIRIMOGLU, a.g.e 5. 42.
“ PIRIMOGLLU, apes. 43
* Aytar EKER, Devlet Borclart (Kamu Kredisi), Takav Yaymlart, lzmir, 1994, 5. 12,
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hasila orannin bes oldugu kabul edilirse. bu bir birimlik tiretim artigt sadlamak icin besg
birimlik yatrm yapilmasi gerektigini ortaya koyar. Bu oran .ne kadar diisiikse

kaynaklarn verimliligi o derece fazladir.®’

Ekonomik kalkinmann sermaye birikimiyle orantili olmast modelin temelini
olusturmaktadir. Bu durumda, meveut sermaye birikimine disaridan bir ilaveyle gelirin
artinbmasimn - saglanmast  ve dolayisiyla  dis kaynakiarn ekonomik biiytimeyi

hizlandirmasi esasi, modelin dayandig; temel kriterdir.”
2.2.2. Odemeler Dengesi Aq@ Yintemi

Dis kaynak ihtiyacm ihracat ve ithalat diizeyleri 6demeler dengesi acifn
yontemini  belirlemektedir. fhracat yoluyla elde edilen dig gelirler ile ithalattan
kaynaklanan dis giderler arasindaki fark bu ihtiyacin miktarim belirler.”” Ithalat
maliyetinin ihracattan elde edilen gelir mikiarni agmasi durumunda déviz acigt da

artacagindan bu agigin giderilmesinde diy kaynaklara basvurulacakul:(’B
2.2.3. 1kili Ak Yéntemi

ikili acik yontemi hikim model agig yontemi olarak da bilinmektedir. Bu
yontemin temel dayanagi tasarrul yainmm: agigi yontemi ile 8demeler dengesi agigs
yénteminin iligkilendirilmesinden olugmaktadir. Gelismekte olan tlkelerm kalkinma
siirecinde karsilastiklan tasarruf yatmm agif) ile ddemeler dengesi agiklanndan hangisi
daha yiiksekse o agifin hakim agik oldugu ve dis finansmarun bu agign kapatimasi

_— o PR T 6
yoniinde yapilmas: gerektigi goritgiine dayamr. ’

Ulkelerin dis borclara bagvurmadifan  bir durumda kalkinma, biiylimeyi
engelleyen sebeplerden en etkin olanimn katkisi oramnda gerceklesir. Hakim olan agigin
yatirmm-tasarruf ¢ oldugu  kabul edilirse yurt igi tasarruflarm yetersizliginden
kaynaklanan “yaurim-sinrh™ kalkinma s6z konusu olur. Odemeler dengesinin hakim
acik oldugu durumda ise “ticaret-sunirl’” kalkinma sz konusu olmaktadir. Kalkinma,

sdemeler dengesi aciklant ve dolayisiyla doviz yetersizligi nedeniyle sumrlanmigsa

% SEYIDOGLU, 5. 697; ACBA. 5. 61.

© (Jstiin DIKEC, Dis Yardimlarin Koordinasyonu ve Tiirkiye'ye Yardim Konsorsiyumu, Gazi
Universitesi Yaymlar. Ankara, 1984, 5.13.

" TEKIN. a.g.e.s. 22.

% Michael ATINGI and Barbara M. BARUNGI. * Growth and Foreign Debt: The
UgandanExperience”. External Debt and Capital Flight in Sub-Saharan Africa, 2000, p. 113

¥ EVGIN. a.g.es. 3
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serbest ticaret ic ve dis dengeyi aym anda saglayamadi@y i¢in dig ticaretten elde edilen

. . . 70
kazanclar yurt ici kaynaklann eksik kapasite ile kullanimui sonucu elden ¢ikar.

Ikili acik vontemine gore, eder yurt igi kaynaklar bu agiklardan biri nedeniyle aul
kaliyorsa, dis kaynaklar bu aciklardan biri veya her ikisini kapayarak, atil kaynaklan
harekete gecirilebilir. Bu nedenle. yonieme gore. gelismekte olan {ilkelerin dis borg,
dolayli ve dogrudan yabanci sermaye yatnnu vb. sekillerde dig kaynak kullanarak bu
aciklart kapatmalart kalkinmaya hz kazandinlmast agisindan gerekli bir yol olarak

gosterilmistir.”
2.2.4. Massetme Kapasitesi Yontemi

Gelismekte olan tlkeler tasarruflan yatmm kanahna aktararmmm maksimum
diizeyde saglanabilmesi tilkenin yaunmlan massetme kapasitesine baghdir. Bu iilkelerde
dis kaynaklarmn verimli bir sekilde kullanilabildigi bir tst smir vardir. Bu smura.
massetme kapasitesi denir, Buna gore: reel tretimleri artirdifn stirece dig [inansman
kaynaklart kullanilmalidir. Ancak. dis finansman yoluyla saglanan yatnm artiglan
azalan verimler kanununa tabi olabilir. Yani, dis kaynak kullamnunda dis tasarruflarin
marjinal katkisinn kullamm siiresi boyunca giderek azalacag ve belirli bir miktardan
sonra negatif katk: haline gelebilecegi unutulmamahidir. Bu durumda, dig kaynak
kullannminda bir sumurn belirlenmesi ekonomik agidan kayiplar énleyecektir. Ciinkt
massetme kapasitesi smnndan sonra dis borglanma yoluna gidilmesi, yurt igi

. b
kaynaklann, dig Glkelere alktarimasina neden olur.™

Sermayenin verimli kullailabilmesi ile ilgili bir kavram olan massetme

kapasitesini belirleyen baslica etkenler sunlardir:
o Ulkenin dogal kaynaklart ve tiretim faktérlerine iliskin bilgilerin varhi,
o Teknik ve idari isgiiciiniin varhift ve bu giictin kullanilma kapasitesi,

o Yapilan yatuwmmlarn verimliligini etkileyen ulagtirma, haberlesme vb. altyapt
tesislerinin varlifa,
e Milli ckonominin dis kaynak kullammina bakis acisi ve siyasi kadronun

veterliligi.

™ Pinar ONERTURK, “Uluslararas: Sermaye Hareketleri ve Mali Piyasalardaki Sen Gelismeler”
Maliye Dergisi, No:23, Gcak-Subat, , [986, 5.61

I Cem ALPAR. Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kallunma, Genigletilmis 3. Baski. AITIA
Yaynlart, Ankara, 1980. s. 89.

" SEYIDOGLU. a.p.e 5. 698




Massetme kapasitesini {ilkenin uyguladigy ekonomik politika sartlar degistirdigi
oibi massetme kapasitesi zaman iginde de defigime ugrayabilmektedir.' Gelismekte olan
iilkelerde, ozelliklerde kalkinmamn baglangict asamasinda ulusal ekonomilerin
vatnmlart massetime  kapasitesinin - dzellikle teknik donamima sahip isglicti ile
girisimeilerin yetersiz olmasi. ulagtirma. haberlesme, enerji vb. alt yap tesislerinin
yoklugu, i¢ piyasa hacminin darhig vb. nedenlerle suurh oldugu gﬁrﬁlmekledir. Ancak
uzun  dénemde altyapt  yatmmlanm gergeklegtirilmesi.  iggiiclintin editim  gibi
uygulamalarla verimliligi azaltan lasitlamalarin - giderilmesi ile. birlikte massetme
kapasitesinin yiikseltilebildigi bilinmektedir. Bunlarm diginda dig kaynakiardan saglanan
finansmanlarm geriye ddenmeleri gerefii massetme kapasitesini dolayli olarak da olsa

etkilemektedir.”
2.3. DIS BORC KULLANIMI IMKANINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Ulkelerin  dis borclanma  geklindeki finansal kaynaktan optimal 6lgiide
yararlanabilmeleri, dig bor¢lanmanm ekonomilerine vilk teskil etmemesi ve dig
borglarmm siirdiiriilebilmesi i¢in, ekonominin massetme kapasitesi, 6demeler bilangosu
dengesi, dig borcun vadesi ve kisa ve uzun donem dis borg servisi kapasitesi seklindeki
dis borclanmanm s belirleyen kriterlere gore bir simir belirlernelent gerelkmektedir.
Ulkelerin dis kaynaklar kullamm imkdm dig borg tdeme kapasitesine bagh oldudu
kadar filkenin kredi degerliliginin ne kadar yiiksek olduguna da Baglldn‘. Dig borg 6deme
kapasitesinin ve kredi degerlilifinin yiiksek olmasi ayni zamanda iilkelerin uluslar arast

piyasalardaki giivenilirligini belirlemesi bakimindan énem tagtmaktadir.

2.3.1.D1s Bor¢lanmanin Sipir

Ulkelerin dis borglanma  seklindeki finansal kaynaktan optimal Slglide
yararlanabilmeleri, dig borglanmamn ekonomilerine viik teskil etmemesi ve dig
borglarmun sitrdiiriilebilmesi igin. ekonominin massetme kapasitesi, ¢demeler bilangosu
dengesi, dig borcun vadesi ve kisa ve uzun dénem dis borg servisi kapasitesi seklindeki
dis bor¢lanmamn sminni belirleyen kriterlere gore bir sinir belirlemeleri gerekmektedir.
Bu baglamda 1980°li yillarn baglangier ile cig borg hacminin korkutucu boyutlara
ulagmast, borglu iilkelerde sorunlar yasanmasma neden olmustur. Bu durum gelismis
ilkeler dahil olmak iizere bircok iilkede borglanmanin smirt konusunu slindeme

getirmigtir. Giinfimiizde pek ¢ok ekonomistin bor¢lanmanin bir sinin elmast ve devletin

7 yural SAVAS, Kalkinma Ekonomisi, Beta Yaymlan, istanbul. 5. 90; SEYIDOGLU. s. 699 ve
ACBA, 1986, s. 60.
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buna uymasi gerektigi konusunda hemlikirdir. Ciinkii klasiklerin savundugu gériis olan
borglarin gelecek nesillere akianldifi ve onlar {izerinde yiik teskil edecesi goriisii hak
kazanmaya baslammstir. Dolayisi ile giiniimiizde eger hitkiimetlerin mali sorumlnluklary
devam etmesi gerekiyorsa klasiklerin poriisiine geri dénmek bir zorumluluk halini
almakiadir.™ Bu nedenlerden dolay1 -iilkeler dis borcun maliyetinin faydasun asarsa ve
dig bor¢ 6deme giiciinii zorlarsa, sz konusu iilkeler dis berclanma iizerine simirlama
getirmelidir.”

Dis borglanma yoluyla saglanan kaynaklann rekabet gficti viiksek, verimli ve
tlkeye déviz girigi saglayre: alanlara yﬁhlendin’lmesi gerekmektedir. Aksi takdirde dig
bor¢ geri 6demelerinde ve yeni dis kaynak bulma konusunda zorluklara karst karstya
kalmabilmektedir. Bor¢lanan iilke dig finansman kaynaklarna basvururken bir kriteri
yoksa ve dig borg geri édemesinde kullanmak igin borclaniyorsa, bu borclann éncelikle
filke ekonomisine ve gelecek nesillere yiik teskil etmeldten bagka faydasi olmayacaktir.,
Geligmekte olan lkeler ve Tiirkiye de dahil olmak f{izere dis borclanma olanaklanmin
kolaylasmast ile dig bor¢lanmaya giderken dis boreun vardift boyutlarn ihmal
etmislerdir.”

S6z konusu durum dig borg alan tilkelerdeki dig borglanma politikalarmin saghkl
bir gekilde tespit edilmemesinin sonucudur. 1990’ yillarda dinyada bircok tilkede mali
agiklar ve borglanma tizerine siki sinrlamalar getiren dis borglanma politikalan
konusundaki belli bash Smekler agagida sunulmustur. ABD nin bore stoku / GSYIH
oramt 1995 yilinda %507den 2000 yilinda %36’ya indirilmistir. AB’de 1992 yilinda
Maastricht Anlagmas! ile Ekonomik ve Para Birligi'ne katilmak isteyen iilkeler icin
kamu borg stoku / GSYIH oranim %60 ile smulandinlmistir. Almanya®daki Temel
Yasa'ya gore borclanma ancak yatirm harcamalari igin yaptlabilmektedir. Kanada ise
1993 yilindan beri biitge dengesini hedeflemektedir. Ingiltere’de 1997 yilinda alinan
karar geregi borglanma ancak yatinm harcamasi igin yapilabilmekte ve bore stoku /

GSYIH oram %40 ile stulandimlmaktadir. Brezilya 2000 yvilinda Mali Sorumluluk

* Salih TURAN, Maliye Politikasi: Teorik Esaslar1 ve Temel Problemleri®, Gilr-Ay Maibaasi,
Istanbul, 1985, 5.270.

” Harun BAL, “Gelisme Siirecinde Dig Finansman Kullamima ve Tiirkiye”, Hazine Milstesarhgi
Arastirma ve Inceleme Dizisi 16. Ankara, 1988, s.36.

" SEYIDOGLU, a.g.e. 5.699.

"Haluk TANDIRCIOGLU. “Turkiye'de Dis Bore Sorunu, Dig Borglarn Siirdiiriilebilirligi ve Dis
Borglarn Smwrlandmimas” Dekuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisit Dergisi. 2(2).
2000.s.12.




Yasasr’'mt yiirtirlitge sokmustur. Bu vasa ile yerel ve merkezi hitkiimetlerin borclarn

fizerine tist simirlar getirilmistir,™
2.3.2. Dis Bor¢ Odeme Kapasitesi

Ihs finansman ihtiyacint karsilamasi. bir tlkenin aldigt dis borglarn gen
tdeyebilme fakidriine baglidlr. Dis borg ddeme kapasitest, tilkelerin retim, tasanuf ve
yatinmlann getirisine baghdi. Bu agidan. borglann geri édenebilmesi @ilkelerin faiz dist
cart islemler dengesine, reel faiz oranlarna, milli gelirin artis luzina ve dis borglarin
baslangigtaki seviyesine baglxdlr.79 Dis bore édeme kapasitesi gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiylime yolunda dis bor¢ kullammiarnm maliyeti ve getirisi arasindaki
iliskiye bagh olarak degisebilir. Dis kaynaklarin verimli kullamlmalan éncelikle biiyiime
fzim artimr, Fakat yatinmlanin ve dolayisiyla ekonomik kalkinmamn saglanmas:
amactyla alman dig borglar, kosullanna bagli olarak belirli bir vade sonunda geri
tdenmesi gerekmektedir. Geni Gdeme, yurt i¢i kaynaklarin yabanci ilkelere transferlerini
saglayan bir islem olarak tanimlianabilir. Bu durumda dis kaynaklar yoluyla elde edilen
getirtlerin, elde etme maliyetinden yiksek olmast aym zamanda geri ddeme

kapasitesinin artistm saglamaktadir.*

s borg ddemeleri ile ilgili olarak behrli bir dénemde gerceklesen faiz ve
anapara geri Gdemelerinin toplamu, borg servisi olarak tanimlanmaktadir. Bir tilkenin
borglarim gen 6deme kapasitesini ortaya koyan posterge ise borg servis oram olarak
bilinmelktedir. Bu oran, bir iilkenin bir yilda elde ettigi ihracat gelirlerinin ne kadarnm dig
borg anapara ve faiz ddemelerine ayirdigini géstermekiedir ve borg anapara ve faiz
ddemelerinin yillik toplamlarinin ihracat gelirlerine oranlamasi sonucu elde edilir.
Oranin  yiikselmesi, bor¢ servisinin ekonomi iizerindeki baskisimi  artirdiinm
gdstergesidir. -

Dis borc finansmamma basvuran iilkelerin, cesitli dénemlerde vyasadiklar dis
bore krizleri, dis borc ddeme kapasitesinin dlciilmesini zorunlu hale getirmistir. Dis
kaynaklar degerlendirildigi zaman hem dig borclar veren hem de alan taraflar dig borg
servisi kapasitelerinin lciilmesinin dnem derecesi ortaya cikmakiadir.. Dis bore geri
ddeme kapasitelerinin 6lgiilmesinde ¢esith rasyo analizlerinden (dis bor¢ géstergeleri)

yararlantlmaktadir. Bu tiir analizlerin amaci kreditor iilke veya uluslararas: kuruluslar

7‘8 Ercan UYGUR, “Enflasyon, Para ve Mali Baski: Iktisat Politikasimda Geri Kalmishk™ Iktisat,
Isletme ve Finans Dergisi, Yil: 10, Say1: 189, 2001.5.17 ‘
™ Ridvan KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, 6. Baski. Beta Yaynlar, {stanbul. 1999, s. 150.
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agisindan ltke riskinin Slgtilmesidir. Kredi talep eden iilkeler ise. dis finansman
imkénlarindan olasi bir ddemeler dengesi veya biilce krizine neden olmaksizin
vararlanabilme kosullarini analiz etmek amaciyla bu yéntemleri kullanmaktadir.®' Dis
borg rasyolan, gegmiste yaptlmus olan dis borglanmalarin yapi, miktar ve kosullarindaki

gelismeleri yansitan tamamlayicr bir faktérdiir.
2.3.2.1. Dis Kaynak Ihtiya¢ Rasyosu

Bir tilkenin ddemeler dengesi agiginin GSMH’ ya oramt séz konusu iilkenin dis
finansmana olan bagimhligiun géstergesidir. Bu baglamda ortaya cikan rasyonun
degerinin kiiglik olmasr iilke ekonomisi agisindan olumlu sonuglar dogurur. Rasyo
degerinin yitksek ¢ikimast ya da yitkselmesi ekonominin dis kaynaklara olan

bagimhiliginin arttigum gostermektedir.
2.3.2.2, Toplam Dis Bor¢ / GSMH Rasyosu

Ulkelerin dig borgluluk durumu ve kredibilitesinin dleiitmesinde kullamilan en
yaygin kriterlerden biri de toplam dis borg/GSMH rasyosudur. Sz konusu iilke
bilangolarinda dis bor¢lar GSMH’ dan daha izl biiyiiyorsa oran yiikselir, bu oramm
yikselmesi bu iilkenin dig borg yilkiiniin artugum gésterir. Diinya Bankast ve IMF
tarafindan belirlenen 6l¢iite gore, rasyonun % 30-50 aralipinda olmasi bir iilkenin orta

derecede borclu, % 50°yi asmasi ise ¢ok borglu oldugunun géstergesidir,
2.3.2.3. Toplam Dis Borg/ Ihracat Rasyosu

Bir iilkenin borg bilancosunun ve ayrica dis borglanm &deme kapasitesini
gdsteren ayrica ihracat gelirlerinin toplam borg stoku iizerindeki etkilerinin dletilmesinde
kullamilan bir kavramdir. Bu 6lgtim sonucu elde edilen oranin % 165-275 araliginda
olmasi durumunda iilke orta derecede borclu, % 275°i agmast halinde ise asi borclu

olarak kabul edilmektedir."
2.3.2.4. Toplam Dis Borg Servisi/ [hracat Rasyosu

Bu rasyo dis bor¢ karsilama oram olarak da tammlanmaktadir. Bu rasyonun en

onemli 6zelligi dis borglanma ve iilkelerin uluslararas: likidite sorunlarmm analizinde

onemli rol oynamasicir. Ulkenin yillik ihracat gelirlerinin dis borg servisine ayrildig

" BAL, a.g.es.97.

% Nur CELIKER, “Biitge Finansmaminda Dis Borclarm Yeri ve Makro Degiskenler Uzerindeki
Etkisi”, Uzmanhk Tezi, Hazine Miistesarlimi, Ankara, 1995, 5. 61.
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oram gdsterir. Bu oranin % 18-30 Araliimda olmas iilkenin orta derecede borclu. %
3070 agmasi durumunda ise ¢ok borelu oldupunu gostermektedir. Bu oramn kiictilmesi
ddemeler dengesinde bir iyilesme, yikselmesi ise iilkenin dis bore yiikimliliklerini
yerine getirme giiciiniin zayiflamasi anlamma gelir. * Dis bore servisi rasyosu, iilke
ihracat ve ithalatimn yapisi ve bu fakiérlerdeki degismelerle birlikie degerlendirildiginde
daha anlamlr sonuglar elde edilebilir. Ciinkii bilindigi gibi gelismekte olan tlkede ithalat

ve ihracat miktarlart cogu zaman istikrarsizliklar gésterebilmektedir.*
2.3.2.5. Faiz Servisi/ ihracat Rasyosu

Bu rasyo dig bor¢ maliyet rasyosu olarak da bilinmekte ve iilke ihracat
gelirlerinin ne oranda yillik dis borg faiz 6demelerinde kullanildifiu géstermeltedir.
Rasyonun % 12-20 araliginda seyretmesi orta derecede dis borglulugu, % 20’yi asmas:
ise ¢ok borglulugu ifade eder. Radyodaki artislar, genellikle dis bore vadelerinin
kisaldigmin  ya da uluslararasi piyasalardan kaynak elde etmenin zorlast@imin
gostergesidir. Rasyoda goriile artislar @ilkede dig kaynaklarla finanse edilen yatirmmlarn
thracati gelistirme yoniindeki getirisinin dis finansman maliyetinin altinda oldugu veya
dig kaynaklarn yatinmlardan cok tiiketime kanalize edildigini gésterebilir. Ancak rasyo
sonuglart ile ilgili degerlendinmeler yapilwken faiz servisinin degisken faizli
bor¢lanmalar nedeniyle dalgalanmalar gosterebildigi ve i¢c finansman kaynaklarimin da

ihracati artirmada etkisinin oldugu unutulmamahdir,®’
2.3.2.6. Toplam Dis Borg Servisi/ Toplam Diviz Gelirleri Rasyosu

- Bir {ilkenin elde ettifi her tirlii dviz gelirleri toplamimn ne kadarimn: dis borg
anapara ve faiz 6demelerinde kullanchgim gosteren bir rasyodur. Rasyo oranm yiiksek
olmast iilkeler agisindan olumsuz karsilamrken disiik olmas: ise olumlu karsilamr.
Rasyodaki artiglar, genellikle dis borg vadelerinin lkisaldigmin ya da uluslararast

piyasalardan kaynak elde etmenin zorlastgimin gostergesidir.*
2.3.2.7. Uluslararas: Rezervler/ Dis Bor¢ Stoku Rasyosu

Uluslar arasi rezerv uluslararas bor¢ ddemelerinde kabul edilen her tiirlii aktif

olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda uluslararasi rezerv kapsamma: uluslararas:

* EVGIN, a.g.e.s. 80.

* CELIKER, a.p.¢c.5. 66.

*"EVGIN, a.g.c.s. 60.

" Bitlent GEDIKLI, “Tirkiye'de Dts Borglar Sorunu ve ikiisadi Biiyiime”, Maliye Dergisi, S. 24,
Ocak-Nisan, 1997, s.28. :
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odemelerde kabul géren kisa stireli dzel ve resmi alacak senetleri. bonolar ve tahviller ile
. . e . . ¥9 . .
IMF biinyesindeki ozel cekme haklar girmektedir.®” Ortaya cikan bu orammn viikselmesi

olumlu sonuclar dogururken, diismesi ise olumsuzdur.
2.3.28. Kredi Degerliligi

Ulkenin kredi degerliligi. gelismekte olan dilkelerin dis borglara basvurmasinda
etkili olan bir faktérdiir. Kredibilite fon arz eden kurumlardan olan sirket ve devlet gibi
kurumlarm ihrag ettikleri borg nitelifindeki tahvil, finansman bonosu vb. menkul
kiymetlerin anapara ve faizini vadesinde geri ddeme yeterliliine ne olgiide sahip
olduklarm géstermek lizere bagimsiz kuruluglar tarafindan yapilan degerlendirme
sonuclanmn kategorik ifadesidir.”® Bir tlkenin kredi degerliligi séz konusu iilkenin
ekonomik performansina baghdir. Bu baglamda ekonomik istikrara sahip, bore yonetimi
1vi, bore rasyolan uygun olan tilkelerin kredibilitesi yiiksektir.

Ulkerlerin ulustar aras1 para ve sermaye piyasalarndaki statiistinii belirleyen bazi
risk faktorleri sadece pivasadaki konumunu belirlemekle kalmaz aymi zamanda Glkenin
kredi degerliligini de belirler. Bu risk faktorlerinin hepsi birden degerlendirildigine
kargimiza filke riski kavrami ¢ikmaktadir, Ulke riski, bir tilkenin gesitli nedenlerle dis
bor¢lanim 6deyememesi veya 6demek istememesi durumunda ortaya cikan bir risktir.

Soz konusu risk, politik ve ekonomik konularda ortaya ¢1kabilmektedir.(”

Politik risk nedenleri gelismekte olan iilkelerde, y6netim bi¢imi, hiikiimet
l{riZieri, sosyal, demografik ve etnik yap, sendikalarin etkinligi, yabanci sermaye ile
ilgili yasal ve kurumsal diizenlemeler, politik veya etnik kékenli gerginlikler, askeri
darbe ihtimali, Glkeye uygulanan ambargolar ve savaglar seklinde gériilmektedir. Bu
unsurlar, politik riski belirleyici fakttrlerdir. Ekonomik risk unsurlan ise, ddviz kuru
degismeleri, enflasyon oramn, yiiriitilen ekonomik programlar, dis kaynaklarmn kullanim
alanlan, bore yonetimi, sermaye hareketleri, faiz oranlan, piyasa kosullar ve dis ticarete
getirilen sinirlamalardir. Ekonomik risk bu unsurlarda meydana gelen degismelere bagli
olarak artip azalabilmektedir.”® Bir iilkenin kredibilitesini yapilacak kredi degerliligi
analizleri belirler. Yapilacak bu analizler kullandinlacak bu kredilerin zamaninda ve tam
olarak geri ddenmesi konusunda uluslararas: sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun ve

objektif bir 6l¢it saglamak amacryla, bor¢lularm ihrag ettii menkul kiymetlere yaiinm

Y EVGIN, a.ges. 61.

" CALISKAN, a.g.e. s. 55.
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yvapimast durumunda yatinmemin {istleneceii riskin belirlenmesine iliskin cahsmalar
icermektedir.”?

Kiiresellegme olgusunun hiz kazandigr glintimiizde uluslar arasi para ve sermaye
piyasalarinin islem hacminin penislemesi ve bu piyasalarda, gelismekte olan iilkelerin
mali sekiérlerini disa agmak yoluyla yogun bir sekilde yer almasi kredi degerliliginin
belirlenmesinin ~ dnemini  artirmaktadir.  Kredi  degerliligi  analizleri cesitli kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilmaktadir.™ Uluslararas: pivasalarda faaliyet
gosteren baghca kredi derecelendirme kuruluslan, Standard and Poor's, Mooedy’s, Duff
and Phelps, Fitch Investors Service, IBCA ve JCR vb. kuruluslardir. Bu kuruluglar
kredibilite analizlerini yaparken farkli puaniama sistemleri kullamrlar. Bu kuruluslardan

bazilannm puanlama sistemleri asagidaki tabloda gériilmektedir.

Tablo1.1: Belirli Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Notlar1 ve Not Karsihklan

Not Karsihif Moody’s Standard and Poors Fitch
90100 Aaa AAA AAA
80-90 Aa AA AA
70— 80 A A A
65-70 Baa BBB BBB
60—65 Ba BB BB
35-60 B B B
50--55 Can ccc CCC
45-50 Ca CC cC
40 —45 C C C
40 - D DDD
DD

Kaynak: O.Veysel Cabhskan, “Kredi Derecelendirme Kuruluglar ve Risk Degerlendirme Kriterleri”, Gazi
Universitesi LL.B.F Dergisi, C.4, 8.1, Bahar 2002, s. 61.

86z konusu kredi kuruluslarimn verdikleri notlar 80-100 Araliginda ise yatirimin
yapimas: agisindan ¢ok gliclii bir kapasiteyi saglanmis demektir. Not 60-80 arahiginda
da aym sekilde yatinm yapilabilirligini kabul etmektedir. Fakat elde edilen notun
yukaridaki notlarin altinda yer almasi notlann yatirim riskinin yiiksek oldugu anlamima
gelir. Standard and Poor’s notlarn kendi icinde + ve — degerlerle alt kategorilere
ayirmaktadir. Pozitif isaret ve en diigiik say, ilgili kategorideki en ivi durumu yansitir.
‘Moody’s i¢in Baa. Standard and Poor’s icin BBB- ve daha yukar: dereceler kredi
degerlilifini ifade eder.” Ulkelere kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan verilen

notlar yaunmeilarn tutumlarmim sekillenmesinde @nemli bir etkiye sahiptir. Bununla

P M. Aydin KA RADZ, “Kredi Degerliliginin Tespiti”, Dig Ticaret Miistesarhi Dergisi. 1990, 5.29
"A.Sennur YOKSEL, “Rating Kuruluslart ve Turkiye”, Dis ticaret Dergisi, Y1l 2, Say1 4. 1997 s.86.

" CALISKAN, a.s.e.s. 6. ve YUKSEL. a.g.e. s. 87.
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birlikte tilkelerin aldiklar dis bor¢larmn geri 8denebilirligini gdstermest agismdan titke
kredi notu biyiik dnem tagimaktadir,

24. DIS BORCLARIN GERI ODENM ESiNi GUICLESTIREN
NEDENLER '

Ulkelerin dis borelarmi geri édenmesini piiglestiren gerek yapisal gerekse kiiresel
ekonominin parcalarmun giderek daha fazla entegre olmas ve ckonominin devletin
kontroliinden ¢rkmasma neden olmast iilkelerin kullandiklan borglan geri ¢demesi
konusunda darbogazlara diigmesine neden olmaktadir. Bu nedenler sz konusu iilkelerm
ic ve dig faktdrierine bagh olarak sekillenmektedir.

2.4.1. 1¢ Faktorler

Ulkelerin dig borg servisi giiclilklerim arttiran snemli nedenlerden biri biltge
aciklarmn cari iglemler dengesi tizerindeki olumsuz etkisidir. Gelismekte olan @lkeler
gelismis bir sermaye piyasasindan yoksun olduklan igin finansman ihtivaglarin
karsilamak icin bankacilik sektriinden daha cok yararlamrlar. Bu durum para sz ve
enflasyonu artirici bir sonucun olugmasina neden olur. Enflasyonist baskinn etkisi ile
borclu olan iilkeler defer kaybina ugrayan ulusal paralarimn resmi kurunun yiiksek
nrtulmast déviz kurlanmin asit degerlenmesine neden olmustur. Déviz kurlanmm agin
degerlenmesi ise, ihra¢ mallannmn ddviz cinsinden fiyatlarm artirarak s8z konusu
mallara olan uluslar arast talebin azalmasma ancak ithal mailarm fiyatlarm ulusal para
cinsinden fiyatlarim azaltarak bu mallara olan ulusal talebin artmasma ve dolayis: ile s6z
konusu bu iilkelerde cari islemler agiklarinn yiikselmesine neden olmaktadir.

2.4.2. Biitce Aqiklar: ve Enflasyon

Geligmekte olan iilkelerin dig borglarim geri 6demesini gliglestiren nedenlerden
biride biitce agiklanmin cari islemler dengesi tizerinde olusturdugu olumsuz etkilerdir.
Gelismekte olan iilkelerin en biiyiik problemlerinden biri peligmis bir sermaye
piyasasindan yoksun olmalandir. Bu baglamda sdz konusu iilkeler hikiimetlerinin
finansman ihtiyactn karsilamak i¢in bankalardan yararlanir. Fakat bu durum para arzi ile
birlikte enflasyonu da tetikleyen bir sonug dogurur. Enflasyonist etkinin baskisi ile
borclu iitkelerin defier kaybeden ulusal paralarinin resmi kurunun viiksek tutulmas
doviz kurlanmin asin  degerlenmesine sebep olmustur. Déviz  kurlarmun — agir
degerlenmesi beraberinde ihra¢ mallannin déviz cinsinden degerlerini arturarak bu
mallara olan ulusal talebin azalmasina sebep olmaktadir. fthal mallar fehine gelisen bu

durum ithal mallarinin ulusal para cinsinden fiyatlannin diigerek bu mallara olan talebin




artmasina ve dolayist ile gelismekte olan iilkelerde cari islem agiklannn yiikselmesine

sebep olmaktadir.

Déviz kurlarimn asml degerlenmesi devaliiasyon beklentisinin de artmasina
sebep olup sermaye kacigini hizlandirr. Biitce aciklarmin merkez bankasi tarafindan
finanse edilmesi durumunda ise enflasyon olgusu ile kayba ugrayan tasarruf sahipler
tasarruflarim yurt disina yaprsglardir. Bunun nedeni biiice agiklarmm i¢ veya dig
borclanma ile finanse edilse dahi hiikiimetin daha sonraki asamalarda borclanm 6demek
icin emisyona gitme ya da ek vergi koyma yoluna gidebilecegini diisiinerek yurt disina
yonelmeyi tercih etmiglerdir.

2.4.3. Sermayenin Yurt Digma Kacis

Gelismekte olan iilkelerin bilylik coguntugunda borg krizi ile karst arsiya
kalmalarimn sebepleri arasinda sermaye kagigimn etkisi biiytik énem arz etmektedir.
Sermaye kacisina neden olan faktdrler iilkelerdeki ekonomik ve politik kaygilar, mali
sektor fizerinde olusabilecek yogun miidahale, menkul kivmetler plyasasma yatirum i¢in
gerekli  firsatlarn  yetersiz  olmast  ve gijvenilir  bir mevduat  sertilikasinin
gelistirilememesi sebep olmaktadir.

2.4.4. Asirt Degerlenmis Déviz Kurlan

Gelismekte olan iilkelerde agm deBerlenmis doviz kurlart ve bu kurlardaki
degisilik bekientisi sermayenin yurt digina kagigim mizlandirarak déviz kuru tizerindeki
baskinin artmasint dolayist ile devaliiasyona zemin hazirar,

2.4.5. Dis Ticaret Hadlerinde Kitiilegme

Ihracat gelirlerinin yetersizligi geligmelcte olan iilkelerin dis borg tdemelerint ve
sermaye mal ithal edebilerini saglayacak olan finansman ihtiyaclannt arttrrmstr. S6z
konusu iilkelerin ihracat kazanglarindaki dengesizlik ve dig finansman arasindaki iliski
incelendiginde ihracat kazanglarndaki istikrarsizlik ile dis finansman arasindaki iligkinin
pozitif oldugu bLllumnu;:tur.q{’

2.4.6. Faiz Oranlan
Faiz oranlan gelismekie olan iilkeler agisindan degerlendirildiginde faiz
oranlarindaki yiikselme aym zamanda meveut dig borclarin maliyetini yiikselierek

yatirim talebinin diigmesine ve krizin etkilerinin daha derin yasanmastna sebep olur.

% william R.CLINE, ~International Debt: From Crisis To Recavery?” American Economic. Review,
185-190. 19853, pp.190.




2.5. DIS BORC KULLANIMININ EKONOMIK ETKILERI

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarndan olan sermaye birikimi.
teknoloji ve nitelikli imsan giicti yetersizlikleri nedeniyle kalkinmamn f{inansmanma
yonelik olarak stz konusu tlkeler dis kaynak kullanimina yonelir. Bir tilkeve yonelik dis
Kaynak akimlann zaman ic¢inde birikerek dis borg stoku ve/veya dogrudan yabanc
sermaye stoklarmmin olusmasma neden olmaktacir, Bu biriken stoklarn kullantlmasi
karsiliginda ise her yil disariya faiz édemeleri ve kar transferleri seklinde kaynak
aktarmalari yapilmaktacir.”” Dis bore seklinde kullamilan dis finansman kullanmmimn
ekonomi {izerinde yaratacag etkiler séz konusu borcun kosullarma baglidir. Dis borcun
faiz oram, ddemesiz stiresi, vade yapsi, iilkeye, mala ya da teknolojiye bagl olusu vb.

. . v . .. [
kosullar dhg borcun elonomide yaratacagr etkilerin belirleyicisi durumundadir.”

Dis borcun maliyetinin yaninda yurt i¢i sermaye ve is giicii kaynaklan ile
birlikte nasil ve ne kadar verimli kullanildigi da énem tasimaktadir. Dis kaynaklann yurt
i¢i kaynak kullanmn, teknolojik geligme. yatinm, firetim ve verimlilik aruslarna katkida
bulunmasi durumunda katkinma bazinda artis yasanmaktadir. Eger dis kayna]cl.ar, yurt
igi tilketim egiliminin artmasi ve toplam harcamalarin artisi yoniinde Iullamilirsa
hedeflenen kalkinma hizina ulagmak giiclesmektedir.”

2.5.1. Dis Bor¢lanmanmn Uretim Imkénlar ve Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Gelismekte olan iilkeler refah artigini saflamak icin ekonomik kalkinmaya
ihttyag duyarlar. Ekonomik kalkinma; tanim olarak gelir artist yaninda ekonormik, sosyal
ve kurumsal yapinm da degismesini kapsamaktadir. Ekonomik kallanma GSMH’ dan
yatinmlara aynlan paya baghdir, Yatirimlar ise kaynak artisma baghdir, Nurkse’nin
ifadesi ile fakirligin kisir diingiisii igerisinde bulunan gelismekte olan iilkeler gerekli olan
kaynaklan saglayamazlar. Bu baglamda gelismekte olan iilkeler bu kisir dongiiyii
asmanin ve yatnlar i¢in gerekli finansmami bulmanmin tek yolu olarak dis borglara
bagvururlar." Dig borclar iktisadi kalkinma saglandizy éleiide sermaye biriminde arlis
yaratir. Yatinm imkénlarinin artmast beraberinde digsal ekonomileri yaratip maliyet
diigiisit saglayacak ve bitylece artan verimlilik ekonomik kalkinmayr hizlandiracakur. '

Ancak dis borglanma ekonomik agtdan her zaman bu olumiu etkileri yaratmaz. Her

"7 CELASUN, a.g.c. 5.166,

" EKER, a.g.e. 5.133.

" CELASUN, a.g.e.5.166.

"“WSAVAS.ap.e. 5281

' Abdulbaki PIRIMOGLU, Tiirkive'nin Dis Borglar ile ilzili Bir Tahlil Denemesi(1963-1980).
Atatiirk Universitesi Yayinlar, Erzurum, 1982, 5.47.
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zaman sermaye birikimine katkida bulunacag! diigtiniilmemelidir ve globallesen dinyada
siirdiirtilebilir bir ckonomik kalkinma icin gerekli politika nlemleri almmalidir. Bu
anlemler ahmrken dig borcun iilke ekonomisine zarar verdigi anlasildif durumlarda

. . . 0
serekirse bore anlasmalar iptaline variimahdir.'

‘Dis finansmana bagvuran iilkeler. kaynaklarina ek bir kaynak saglar. Ulke
kaynaklarinda dig borg. dis yardim, dogrudan yabanci yaturmm vb. yollarla saglanan ek
kaynak artigi. sermaye birikimini yiikselunekiedir. Sermaye birikiminin artis1 ise, her
tiirddl alt ve iist yap1 yatinmlarini ve dolayistyla ekonomik bilytime oranim yitkseltir.
Sonucta bu gelismeler milli gelir, tiretim ve ihracat hacminin garpan mekanizmasi
yoluyla artmasimi saglar. Bu mekanizmaya gére dis kaynaklann verimh yatinmlarda
lullarulmast milli gelir iizerinde carpan katsayisi kadar bir artiga neden olur. Bu
katsaymm bilyiikliigii, aym zamanda dig kaynaklarin milli gelir artigi tizerindeki etkisini
de artrmalctadir. Bunlann disinda dis kaynaklar kalkmmanm finansmant igin gerekli
dévizin saglanmasi imkanm da sagladigindan {ilkenin ekonomik biiviimesi iizerinde
dogrudan etkilidir. 103

2.5.2. Dis Borglarin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etlisi

Dis kaynaklara bagvuran iilkelerin bu yolla sagladigi doviz girdileri ozellikle
uzun dénemde ihracaun artmlmasi yoniinde etkiler dogurdugu siirece dis ticaret
bilancosu {izerinde olumlu etkiler meydana getirir. Bu olumlu etkinin sonucunda
ddemeler dengesi sorunlarinin ortadan kalkmasma katkida bulunur. Thracat gelirlerinin
artmas! sonucu déviz miktarn da artacak ve elde edilen gelirler iilke kalkinmasi i¢in
serekli sermaye mallarinin alinmasint etkileyecektir.'™

2.5.3. Dis Borclann istihdam Uzerindeki Etkisi

Yatimlara yonelik olarak kullamifan dig kaynaklar yatnmlarla birlikte firetim
kaynaklanmn da artmasim tesvik eder. Uretim kapasitesinin artmasi ile birlikie diigen
tiretim malivetleri, fiyatlan etkileyerek talep miktarim artiner yonde fiyatlandirmaya
saglar. Artan talebin karsilanmasi i¢in daha cok mal ve hizmet tiretimi gereklidir. Bu
durum meveut isletmelerin kapasitelerini artirmalarim ve aktif olmayan isletmelerin de
faaliyete gegmesini saglar. Bu gelismeler ekonomik biiytime ve gelismeyi otumlu yénde

etkiler.'?”

2 Soren AMBROSE, “Multilateral Debt Burden™. Foreign Policy in Focus. 2000, p.3
"W ACBA, Apes. 36.

" ACBA, s. 56: EKER. 5. 133

""" ACBA, a.g.e. 5. 36
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2.5.4. Dis Bor¢larmm Enflasyon Uzerindeki Etkileri

Dis borclanmanin fiyatlara etkisi konusunda iki goriig hakimdir. Birinei goriige
obre, devletin cis borglanmasi ckonomide enflasyonist etki varatir. Tkinei périise pore
ise, dig borclanma ekonomide daraltici rol oynayaralk deflasyonist bir etki meydana
getirir. Agagida. tnce dis borglann fivatlar genel diizeyini yiikseltici gpriislere yer
verilmekte, sonra gelen boliimde ise penel olarak daha az savunulan borclanmarnin
deflasyonist etkisi incelenmektedir. Dig borclarin artisinim siireklilik kazanmas, biitce
aciklarina neden olacakur. Enflasyon ise biitge agiklanmmn artan bir fonksiyonudur. Dig
borglar yiikselen bir iilke, borcun finansman igin i¢ borglanmaya giderek, siki mali
politikalan uygulayarak veya para basarak kaynak yaratmaya cahisir. Ayrca dig
dengenin saglanmas: i¢in devaliasyonlara da gidebilir. Bir ekonomide borg servisi ve

reel devaliiasyonlar artitkea enflasyon oram yiikselecektir. 108

Dis borglanma yoluyla saglanan dovizlerin finansmanda kullanilmast emisyon
artisina yol acmakta ve cogaltan mekanizmast kanahyla toplam talebi genigletmektedir.
Ote yandan dis borglanmamn faiz oranlart arbigin bask: altinda tutmas: ve saglanan
dévizlerin bir kismumn ithalatin finansmamnda kullamlmas) toplam arz iizerinde
yarath@ olumlu etkisiyle enflasyonist baskiyi hafifletmeltedir. Kamu kesimi finansman
aciklarimn déviz rezervleri ile kargilanmasi durumunda ise déviz karsihgmda alman
ulusal paranm kamu gideri olarak harcanmasi ve emisyona yol agmasi nedeniyle
enflasyonist etki yaratmaktadir. Bunun yaninda doviz rezervlerinin kamu finansman
aciklarmn finansmaninda kullanimasimin ithalat olanaklarini daraltmas: toplam arzi
olumsuz etkileyeceginden enflasyonist baskinm geniglemest s6z konusu olacaktir

2.6. DIS BORCLARIN SOSYAL ACIDAN ETKILERI

Dis  borglanma  yoluyla saglanan  finansmanin sosyal  yatirimlarn
verceklestirilmesi amaciyla  kullanilmasi  toplumun epitim ve saphk seviyesinin
viikseltici olumlu yonde sonuglar dogurur. Sosyal yatimmlar dretim  faktérlerinin
verimliligini artirarak, {iretim ve gelir seviyesini yiikselteceginden, bu durum genel
yasam standartlarmin yiikselmesini saglar.'U7 Ancak sonrast icin, dzellikle de yillarca
birikmis borclann Gdenmesi asamasmnda, istenmeyen birgok olumsuz neticelere de sebep

olmaktadir. Ulkemiz acisindan baktijimizda. dis borg stokumuzun. yillardan beri sitirekli

" fbrahim Halil SUGOZU, Mehmet YiYIT, “Borcianmanin Enflasyona Etkisi Uzerine Teorik
Yaklasimlarm Temel Ozellikleri”. Maliye Dergisi. Sayi 138, 2010, 5.368.

"7 pIRIMOGLLU. 5. 49-50
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artmasi, bor¢ anapara ve faizlerinin 6denmesinin getirdigi sikintlar 6ncelikle devletin
temel gorevlerini yapamaz hale gehmesine neden oldugu poriilmektedir.

2.7. DIS BORCLARIN MALIiYETi VE SURDURULEBILIRLIGI

Cari islemler dengesizliklerinin ulusal tasarruflar ile piderilemedigi sartlarda, dis
kaynaklara bagvurulmaktadir. Ancak dis kaynak kullanimi beraberinde maliyet sorununu
da getirmektedir. Gelismekte olan iilkelerde dis kaynaklarn yarattigr olumlu etkilerin
belirlenmesinde dis kaynak maliyetlerinin de dikkate alinarak bir degerlendirme
yapilmast gerekir, Dig kaynak kullammunin beraberinde getirdigi baslica sorunlara agida
yer verilmektedir.

2.7.1.0denen Faizler

Borglanma seklinde saglanan dis kaynaklann maliyetini belirleyen en énemh
faktor faiz oramdir. Dis bor¢lanmamn maliyeti faiz oram ile dogru orantihdir. Bu
durumda faiz oramnin artmast dig bor¢ kosullart ve maliyetini de artiracaktir. Ahnan dig
bor¢larin kendisinden beklenen fonksiyonlar verine getirebilmesi icin anapara ve faiz
tdemelerini fazlasivla karsilayan bir yahnm i¢in kullamlmahdir. Eger vapilan yatinmin

fss I - e . 108
getirisi dig borcun maliyetinden diisiikse, ilkenin ekonomik kaynaklan azalacaktir.

Faiz kullamlmis ve heniiz gert ddemmemis olan bore miktart iizerinden
odenmektedir. Kredi anlagmalannda faiz  sabit veya degisken oranh olarak
belirlenmektedir. Borg stokundaki artigla birlikte, borg icin 6denen faiz miktar buna

paralel olarak artmustir. Ayrica faiz oraninda degisiklikler meydana gelmistir.

Borglara uygulanan faiz oranmda 1980 déneminde sonra devamh artis meydana
gelmistir.1980 sonrasi faiz oranlar iki kat artnustir. Bu dénemden énce uygulanan faiz
oram oldukea diigitktiir. 1980 yilina kadar higbir y1l %35 in {izerine ¢ikmanng 1971 1975
dénemlen arasmda ortalama %3.11 ve 1976-1980 arasinda ise %4.34 olarak
gergeklesmistir. 1980 sonrast Gdenen faiz orant %6 nin {izerinde olmustur. 1970-1996
yillar1 arasinda Gdenen toplam dis borg faizi 35 milyar ABD dolan agmustir. 1996-2003
déneminde toplam 23.4 milyar ABD dolar olan cis borg faiz Gdemeleri alinan dig borg

miktanndaki ve faiz oramindaki artisi gistermektedir.

" Tirkmen DERDIYOK, Tiirkiye'de Dis Borg Ybnetimi, Arastirma Inceleme Dizisi, Hazine
Miistesarhg, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Mudiirligii Yayinlar., Haziran, 1993,
s. 17
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2.7.2 Dis Boreun Vade Yapsi

Dis kaynak maliyetlerini etkileyen énemli unsurlardan biride dis borcun vade
yapisidir. Borcun vadesi. maliyeti ile ters orantihdir. Borcun vadesinin kisalmast
verimliliin azalmasina ve dolayisiyla maliyetinin arlmasima neden olur. Vadenin uzun
olmasi ise borclanma ile finansmam saglanan yatirimlarin tamamlanarak tiretime katha
yapmasi bakimindan dnemlidir. Vade yapisimin yant sira borglanmada geri demesiz
dénemin uzun veya kisa olmasi da maliyeti etkilemektedir. Geri 6demesiz dénemin kisa

olmasi borcun maliyeti ve sartlarim aglrlastlrmaktadir.'Ug

2.7.3.Bor¢ Stokunda Capraz Kur Etkisi

Dis borclanmalar cesitli kaynaklardan farkli teknikler ve farkli para birimleri
cinsinden temin edilmektedir. Ancak borg stokunun dolar olarak tutulmasi nedeniyle
bor¢ miktar1 hesaplanmak istendiginde, borglar dolara cevrilerek toplanmakiadir.
Borclarimizin dolarla izlenmesi nedeni ile dolar kurundaki degismenin ¢apraz kurlar
etkilemesi sonucu bore stokunu etkilemekiedir. ABD dolannim diger para birimlers
karsisinda deger kaybederse bor¢ stokunda artiy meydana gelir, tam tersi durumda
dolarin diger para birimleri karsisinda defer kazanmas: sonucu da borg stolunu azaltict
etki yaratir.

1970-1996 yillan arasinda borc stokunda kredi kullammi ve anapara geri
tdemesi disinda 21.1 milyar ABD dolar artis meydana gelmigtir. Bu artis biiyiik Slglide
borc stoku icindeki degisik doviz cinsinden olan borglardaki kur farklarmdan
kaynaklanmaktadir. Artisin 5 milyar dolart 1995 yilinda dig bor¢ rakammn revize
edilmesi sonucunda yapilan diizeltmeden kaynallanmaktadir. Bu rakamm 1.5 milyar

dolart Diinya Bankas: kredilerindeki havuz sisteminden kaynaklanmigtir.

Aynca bu durum her zaman miimkiin olamayacagina gére, dig borg stokunun
capraz kur etkisinin riskini minimize etmek i¢in etkin teknikler kullanilabilir. Capraz
kurdaki degismelerden zarar pérme riskini azaltmak icin ~Hedging, Swap™ islemlerini

etkin bir sekilde kullanmak gerekmektedir.

" DERDIYOK, a.g.es. 18



2.7.4.Diger Maliyetler

Kamu dis borg stokunun: anapara ddemesi.faiz ddemesi ve capraz kurda
meydana gelen degisiklik nedeni ile 8denen miktar disinda diger maliyetleri vardir.1970-
1996 doneminde 78.7 milyar dolar kredi kullanilmig,buna karsilik 52.8 milvar dolar
anapara geni 6demesi gerceklesmigtir.bu iki rakam arasindaki fark: ifade eden net akim
25.9 milyar dolardir.stokun dénem sonunda net akim kadar artmasi gerekirkennet akim
diginda 21 milyar dolar daha stoka eklenmigtir.Bu farki dopuran nedenler asagida

siralanmustir;

 Doviz kurlanndaki degismeler; Dis borg stoku degisik déviz cinslerinden
olugmaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen depisiklikler bore stokunu da

. etkilemektedir.Bor¢  stokunun  6nemli mikianm olusturan  dolarn  deger
kazanmasi sonucu borg miktan degismemekte fakat 6denecek miktar TL

cinsinden artimalctadir.

¢ Borg bagislama ve indirimleri: Borcun anapara 6demelerinin bagislanmas: va da

bir béliimiiniin indirilmesi bor¢ stokunu azaltmaktadr.

e Bazn kredilerde uygulanan ve borg bakivesini etkileyen ayarlamalar; Diinya
Bankasindan saglanan, déviz havuzuna tabi borglarda bankamn uysuladig
yeniden degerleme miktan borg stokuna eklenmekte veya stoktan
ditgiilmektedir. OECD iilkelerinden saglanan bazi resmi ve garantili ihracat
kredilerinde ihracat sigorta pirimi olarak belirlenen bir miktar her bir kredi
kullanimi ile birlikte hesaplanarak bor¢ bakiyesine eklenmektedir. Avrupa
Yatiim Bankasindan saglanan ve Avrupa para birimi (ECU) Karsthgn farkh
ddviz cinsleri tizerinden ddeme yapilan borglarda kullamlan capraz kurlar nedeni
ife borc bakiyesi depisebilmektedir.lslam Kalkinma Bankasi'ndan saglanan
kredilere uygulanan mark-up oramina gére yaptlan hesaplama yine kredi
kullammu ve anapara odemesi diginda borg stokunu etkileyen bir diger
faladrdiir Sayistay 1997 raporunda. sadece 38 adet Diinya Bankast kredisinden

kaynaklanan ilave maliyetin 1.3 milyar dolar oldugu belirtilmistir.

» Faizin anaparaya eklenmesi; Bu durum daha ¢ok, belirli bir siire icin bore ddeme
iigligil ortaya ¢ikuginda séz konusu olmaktadir. Kreditor kuruluslarla yapilan
borg erteleme veya prefinansman anlasmalant gergevesinde ddeme siiresi gelmis

olan bore faizleri ddenmeyip borg bakiyesine eklemek suretiyle yapilir.
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o Kayitlarda degisiklik. diizenleme ve yenilemeler: Kredi kullamm ve anapara geri
ddemesi bilgilerinin ait oldugu dénemde kaydedilmesi yada yanhg kaydedilmesi
nedeniyle sonraki donemlerde degigiklikler yapilmakta ve bore stoku rakamlart
revize edilmektedir. Sonradan ortaya ¢ikan bu farklar borg stokuna eklenmekte
yada cikanlmaktadir. Tiirkiye'de bu sekilde yapilan diizeltmeler, dig borg
stokunu  1995-1998  déneminde toplam 15' milyar dolar artmasina sebep
olmustur.

Dis borclanma maliyetiyle ilgili nemli unsurlardan bir digeri ise yabanc
sermaye yatirnmlan ile ilgihidir. Ozellikle son yillarda geligmekte olan tlkelerde dis
borglara tercih edilen yabanci sermaye yatirmmlarinda da yatinmun tilkeye maliyeti 6nem
tagimaktadir. Ciink@ yabanci sermaye seklinde tilkeye giren dig kaynaklar iilke digina kar
transferleri yoluyla maliyet unsuru oiummnéldadlr. Bu tiir yatimmlar zellikle kisa stireli
sermaye girisi seklinde olursa ekonomiyi olumsuz yonde etki]eyebilmektedir.] 10

2.7.5.D1s Borclarmn Siirdiiriilebilirliligi

Stirdiiriilebilirlik tamm olarak; bir iilkenin cari ve gelecekteki kamu ya da dig
bore vilkiimliiklerini 8deyebilme istek ve yetenegi olarak tammlanmaktadir. Bilindigi
gibi biitge agiklan kamu borglarma, cari iglemler aciklar ise dig borglara yol agmakiadar.
Gelismekte olan tlkeler karsilagtiklart cari islemler agiklarnm cogunlukla kamu ve
garantili dig borglarla kapatmalar, difer yandan dzel sektorden kaynaklanan cari hesap
aciklarmmn, cari iglemler agiklannin siirdﬁrﬁhnesi bakimindan sorun yaratmayacag!
diisiincesi dolayisiyla gegmiste dig borglar kamu borclanmin bir unsuru sayilmistir.
1980°1i yillardan itibaren gelismekte olan iikelerde dis borg krizlerivle birlikie giindeme
gelen stirdiiriilebilirlik konusu, nemini ve giincelligini koruyan bir inceleme alan

olmustur.'"!

MO Korkut BORATAY, “2002/2002 Krizinde Sermaye Hareketleri™. isletme ve Finans Dergisi,

§.186,. Eyliil, 2001, 5. 6.
'__” Sabri AZGUN, “Dis Borg Siirdiiriilebilirligi: Zamanlararas: Biitce IKisiy Testleri”. Anadolu
Gniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2005/2 s.60. ‘
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UcUNCU BOLUM
TURKIVE EKONOMISINDE DIS BORC SORUNU VE EKONOMIK
ETKILERI

Calismamizin son bolimiinde {ilkemiz ekonomisinin dig borca bagvurma
nedenleri dénemler itibari ile ele almnus ayrica alman borelarn kullamm alanlan ve
{ilkemiz eckonomisi iizerinde varatufn etkileri 6zellikle geri Gde'meieri sirasinda
karsilasilan problemlerle birlikie incelenmistir.

3.1.TURKIYE EKONOMISINDE DIS KAYNAK IHTIYACININ
NEDENLERI

Ekonomik kalkinmamin finansmamnda yasanan sermaye yetersizligi sorunu
diger tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye i¢in de gegerlidir. Ekonomik kalkinma icin gereken
sermaye yetersizlifi durumunda kamu kesimi finansman agiklanm kapatmak {izere
tasarruf-yatinm dengesizligini gidermek, &demeler dengesi aciklanm kapatmak ve
dolayisiyla ekonomik kalkimmanmn finansmantni saglamak tzere dis kaynaklara
bagvurmak zorunlulugunu dogurmaktadir.

3.1.1.Tasarruf Yetersizligi

Gelismekte olan tilkelerin hedefledikleri kalkinma hzim yakalayabilmelerinin
oncelikli kosulu soz konusu dlkelerin meveut {iretim miktarmin arttrilmasi ile
baglantihdir. Uretim artigimn gerc_:-eiﬂesmesinde yatimm miktarimn etkisi ve nem
derecesi bilindigine gore kalkinma hizi yatuim miktarna baglidir. Yatinmlarn miktarum
belirleyen temel unsur ise yurt i¢i tasarruflardir. Bu durumda yurt igi tasarrul miktarinm

.. .. . . .. 112
artirtlarak yatmmlara yénlendirilmesi kalkinma hedeflerine ulagmak igin zorunludur. :

Tiirkiye ekonomisinin geligim siirecinde karsi karstya kaldifis en biiyiik sorun,
hedefledigi kalkinma hizim saglayacak yeterli i¢ finansman kaynaklanna sahip
olmamasidir.  Ulkemizin  cumhuriyetin -~ kurulusundan  itibaren  kalkinmann
finansmaninda karsilagtiklarl engelleri ortadan kaldumak iizere hedeflenen tasarruf .
birikimini- saglayamamasi nedeni ile tasarruf ve ddemeler dengesi agiklarnnm giderek

biiyiimesine ve ekonominin dig kaynak ihtiyacimn artmasina neden olmustur.' 13

"2 ZILLIOGLY, a.g.c.5. 5: NEMLI, 5. 200
"WSENEL.a.ge. s 17.
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3.1.2.D1s Ticaret Aqig

Gelismelkte olan ke ekonomilerinde dig kaynaklara ihtiya¢ duyulmasimm bir
diger temel nedeni de ihracal miktannn ithalat miktanndan az olmast sonucu olusan
ddemeler dengesi acgiklandir. Soz konusu aciklarn giderilebilmesi igin gerekli déviz
ihtiyacimin gideribmesi dis finansman kullanma yoluyla saglanabilir. Tasarrul yetersizligi
nedeniyle yatinm imkanlar siurh olan iilkemiz de diger geliﬁnﬁekie olan tlkeler gibi
ddemeler dengesi agifn sorunlarm  yagamakiadir. Bu baglamda gerek yurt ici
tasarruflanin yetersizligi ve gerekse odemeler dehgesinde meydana gelen aciklarm
kapatilmasi geregi geligmekte olan iilkelerin coziim arayisi olarak dig finansmana
bagvurmas1 Tiitkiye'nin de bu finansman kaynafina bagvurmasim zorunlu ve stirekli
kilmaktadur.

32.TURKIYE EKONOMISINDE DIS BORC SORUNUN TARIHSEL
GELIiSIMI '

Calismanin bu kisminda Tiirkiye ekonomisindeki borg durumu iki ayr déneme
ayrilarak analiz edilmektedir. Oncelikle 1980 sneesi durum incelenmekte sonrasinda ise
1980 sorast dénem ¢esitli zaman araliklarina gore analiz edihmeltedir.

3.2.1. 1980 Oncesi Dinemde Dis Bor¢ Sorunu

Tiirkive nin dig bor¢ tarihi incelendiginde, her donem borclandig goriiliir.
Bununla birlikte kiigilk aksamalara diginda aldigy  borglan $demedigine de
rastlanilmarstir.  Ulkemizin  bor¢lanma tarihinin bu denli berrak olmasi, diinya
devietleri arasinda saygmbgm bu giinlere gelinceye kadar korumasini saplamgtir.
Bugiin bu kadar rahat dig borg bulabiliyorsak, bunu gitvenilir gekilde ddenen borg
tarihimize borcluyuz. Bu dénemlerin ortak bir 6zelligi daha dis borglarn ve borglarin
kolay tdenebilirliginin dnemli bir gosterges olan dis borg/ GSMH orammin siirekli
olarak artmis olmasidir. Bu oramn artmadig istisnai yillar olmus fakat bununda nedeni o

yillarda dis bor¢ bulmada karsilagilan gli¢liiklerden kaynaklanmugtir.

Osmanli  imparatorlugunun ~ gerileme  donemi oncesi  mali  sorunlaria
karsilasmamis ancak gerileme donemine pirmesi ile birlikie mali sorunlar yasamaya
baslamistir, Kamu harcamalan igin finansman bulunamadipi icin dis borglanmaya
basvurulmustur. 11k defa Rusya ile savas strasinda meydana gelen dis borg sorunu
sonraki dénemlerde de finansman yetersizligi yiiziinden devam etmis ve veni kurulan

Tiirkiye Cumhuriyetinin Osmanlidan kalan borglars sdemesi sebebi ile borclu bir dike
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haline get1111]1$t11'.] Bilindigi gibi Tarkiye Cumhuriyeti'nin ilk dis borglanmasi,

Osmanli Devleti'nden devir alinan dis borglardir.

Cumhurivetin ilk yillannda. dzellikle Osmanh Imparatorlugu'ndan devralinan
borclarn da etkistyle. dig borglanmaya temkinli vaklasitmistir. Ozellikle I1. Diinya |
Savasi'ndan sonra diinya ekonomisi ve Tiirkiye ekonomisi onemli bir doniistim igine
pirmistir. Tiirkiye bu tarihten sonra batiya yonelmeye baslamis ve uluslar arasi
kuruluslara iiye olmugtur. Devletgilik politikalart yerini liberal politikalara birakmaya
baslamustir.

3.2.1.1. 1854 -1950°li Yillar1 Arast Dis Bor¢lanma

Biitge aciklan ve dis ticaret aciklari neticesinde olusan ilk dis bor¢lanmaimz
Osmanl Imparatorlugu déneminde 1854 yihinda yapilmistr. Ruslara kars: yapilan Kinm
savagi sirasinda Londra bankerlerine 3.3 milyon alti b01'(;]anml§m'.”5 Ancak Osmanli
Imparatorlugu’nun bor¢lanma siirecinde borclanilan miktar ile ele gegen miktar arasinda
biiviik fark oldugu tahmin edilmektedir. Borglarm tdenememesi neticesinde daha agir
borclara bagvurulmast yine aym déneme rastlar. Alman borclarin verimli alanlarda
kullamlmamis  ofmasi, giindelik giderlerle birlikte liks tilketimin ve savunma
harcamalarnin finansmaninda kullamlmas: Osmanlt Imparatorlugunun siirekli olarak dig

ticarette agik vermesi ile sonuglanmstir.

Osmanh ekonomisinin ilk borglanmamn ardindan yagadigi sikanti yiiziinden
dokuz yil sonra Osmanli Devlet Hazinesini yonetmek ve meveut sorunlarn iistesinden
gelebilmek amacryla Osmanh bankasi kurmugtur. Banka imparatorlugun borglarmi idare
etmeyi ama¢ edinmigtir. S6z konusu banka hiikiimete kredi saglanug bunun yaninda
piyasaya tahvil siirmiis i ve dig borg ddemeleri konulan ile ilgilenmigtir. Duyun-u
Umurniye idaresinin (yedi iilkeden olusuyordu) vasal dayanagim teskil eden 1881
Muharrem kararnamesine gére, devletin birgok geliri borglarin ddemek adina yabanci
alacakiilara devredilmistir.’"® Osmanli Imparatorlugu Duyun-u Umumiye kurulduktan
sonra borclanmayr Tirkiye Cumhuriyeti kurulana kadar kontrollii bir sekilde
stirdiiriilmiigtiir. Cumhuriyet doéneminde Osmanlt imparatorlugu kadar olmasa da
borclanmaya devam edilmis, fakat Osmanl imparatorlugundan farkh olarak kimi

dénemlerde bazi kuruluslarin millilestirilmesi (yaklasik olarak 1.760 milyon TL} ve bir

”f Faruk YILMAZ, Osmanhdap Cumhurivete Dis Borglar, Berikan Kitabevi, Ankara, 2003, 5.43

"5 Hiiseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlar, 6.Bask , Bursa. 2000, .22 .
BoRedri GURSOY. *Muharrem Kararnamesinin 100.Y1l”, Atatiirk Dénemi Ekonomi Politikasi ve
Tiirkiye'nin Ekonomik Gelismesi Semineri, AUSBF Basm ve Yayin Yiksek Okulu Basimevi.
Ankara. 1982, s.273.
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Ckisim yatnmlar icin dis borglanma yapilmistir. Cumburivet déneminde Osmanli’dan
kalan dis borclann denmesindeki belirsizlik ve giigliikler, yine bazi bauli lkelerin
dogal olarak verilecek borglann geri ddemelerinin olmayacagmi diigiinerek tahvil
satmakta isteksiz kalnus ve bu durum yeni dis bor¢lanmada isteksizlik yasanmasma
sebep olmustur. ' Duyun-u Umumiye cumhuriyetin kurulusu ile bagimsizhgmuz
zedeleyen bir kurum olarak gﬁrﬁlml‘jsrbuna ragmen Osmanh imparatorlu.gtmdm] kalan
85 milyon TL’lik borcu ddemistir. Bu borclann ddenmesi ise 100 yil sonra yani 1954
yilina kadar uzamistr.''*

3.2.1.2. 1950-1960 Yillar1 Arast Dis Borclanma

Tiirkiye de 1950 yilinda iktidar degisikligi yasanmis ve yeni hiikiimetin liberal
politikalar izlemest bu dénemin dis kaynak kullanim: balkimindan 1923-1950 dénemine
oranla daha farkhh olmasina neden olmustur. S6z konusu dénemde, dig kaynak
kullammlan biiyiik boyutlara ulagmistir. Bu dénem liberal ekonomi politikalariun
izlendigi bir dénem olmus ve zel sektdre Sncelik tanmmus, dzel sektor kendi yaptig
anlagsmalarla yabancr {ilkelerden borglanmaya baglamistir, Bunun disinda, kamu kesimi
tarafinclan ahnan kredilerin énemli bir kismu da 6zel sektér tarafindan kullanilmistir. Bu
donemde dis kaynak akimm hizlandirma konusunda &ncelikle dogrudan yabanc:
sermaye yatinmlarina yénelik diizenlemelere gidilmis ve ]950‘y111nda cikarlan 5583
Sayili Yasa ile Maliye Bakanhgi'na, Bakanlar Kurulu'nun izniyle 300 milyon liraya
kadar dogrudan yabanci yatirumlart garanti etme imkdm tammmustir. Ay yasayla
disaridan borg almak isteyen dzel sektire, déviz transfer etme imkém da saglarmmstr.' "’
Bu dénemde izlenen ekonomik politikalarin olumsuz sonuglarimun dogmast {izerine
ithalat lasttlamalan baslamis ancak enflasyon sonucunda artan i¢ fiyatlar ihracatin
azalmas1 ve dolayisiyla 6demeler dengesi agiklannin artmasi sonucunu dogurmustur.

Buna bagl olarak tilkenin dis kaynak thiiyac biiyiik élgiide artis géstermistir

Turkiye'nin dis borglart 1950°1i willarda 775 milyon TL iken 1960 yilna
gelindiginde borg orani 6.210 milyon TL ye yiikselmistir. Ozellikle Demokrat Partinin
izlemis oldugu liberal politikalar ve Tiirkiye’nin IMF ye tiye olmasi (1946} bu artigin

gergek nedenleridir. Bu dénem en yiiksek borclanma 1958 yihinda istikrar programi

“TDogan CANSIZLAR, “Cumhuriyetin {lk Ydlarinda Devlet Dis Borclart (1923-1950)". Maliye
Dergisi, Sayi1 124, 1997, 5.15-23,

"% S Ridvan KARLUR, Tiirkiye Ekonomisi. Segkin Yaymncilik, istanbul. 1969, s.140.

"7 Sait ACBA, “Tirkiye’de Cumhuriyet Dneminde Dis Borglanma™. iktisat ve Maliye Dergisi.
C.30, No: 53-6, Mayis —Haziran, 1989, 5. 195,
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kapsaminda yapilan 200 milyon dolarhk kredi olmustur."?” Marshall programi
kapsaminda 1950°1i yillarda alinan dig yardumlar ve dis borelar birlikte dis bore stokunda
% 800 oraninda artiga neden olmugtur. 1958 yilinda iilke ekonomisinde olusan olumsuz

Kosullar yiiziinden % 220 oraninda devaliiasyon yapilms moratoryum ilan edilmistir.

Yabanci yatinmeilarm tilkeye vatinm yapmaltan ¢ekinmesi tizerine hiikiimet dig
kaynak ihtiyaci icin daha ¢ok uluslararass mali kuruluslar ve gelismis {ilkelere
bagvurmaya yonelmigtir. Bunun sonucunda dénem boyunca yaklasik 2.3 milyar dolarlik
kredi kullannmi gergeklesmistir. Elde edilen kredilerin % 50°ye yakin kismi ise ABD
kaynakl krediler olmugtur.””' Bu dénemde baslica borclanma kaynaklan F.Almanya
Hitkiimeti, ABD, WB, Uluslar aras1 Kalkinma Birligi (IDA). Avrupa Odemeler Birligi
(EPU), Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitti (OEEC) olmustur. Bu dénemde dis ticarette
uygulanan  liberal politikalar nedeniyle ithalatgilara  herhangi  bir  kisitlama
getirilmemistir. Ithalatoilar ithalat karsiliklarmi Tiirk Lirast karsihamda Merkez
Bankasr'na yatmmis ancak hiikiimet déviz yetersizlifi nedenivle bu karsihiklarn
transterini gerceklestirememistir. Bunun sonucunda dzel sektériin oldukca kabank dis
bor¢lart olusmustur. Transferi geciken bu borclara gecikmis borclar denilmis ve baylece
dis borclann gesitliligi artrmsur.'*

3.2.1.3. 1960-1970 Yillar Aras1 Dis Bor¢lanma

Bu dénemde beger yillik kalkinma planlarnt hazirlanmis ve bu cercevede dig
finansmana devam edilmistir. Tirkiye’'nin dis finansmam bu dénemde OECD
kapsaminda faaliyet gosteren “ Tﬁrkiye’ye Yardim Konsorstyumu”  {izerinden
saglanmast borglanma kosullarmin  &nceki yillara kiyasla daha iyi sartlarda
gerceklesmesini saglamstir, ' Konsorsiyum borg alacak {ilkeleri borg verecek iilkelere
tanitmay1 amag edinmis ve aralarinda diizenli bir bilgi akisini saglamaya calismustir. Bu
stireg sonunda saglikl bir borglanma siireci gergeklestinilebilecektir. Planh déneme
gegilmesiyle birlikte dis kaynak kullammlarinm kamu kesimi tarafindan yapilmasi fikri
benimsenimis. hatta Gzel sektériin dis kredi seklinde kaynak kullamumi 23.09.1963 Tarih
ve 6/2331 Sayih Kararnameyle 21.10.1972 tarihine kadar ksitlanmstir' ™ Bu dénemde

kuilanilan konsorsiyum kredilerinin 6nemli bir béliimii program kredileri olarak

'*' Attla TUNCER, “Dis Borcun Biiyitme Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Kamu Finansmani
Genel Mudirliigi Hazine Mustesarligi, Ankara, 2004, 5.53.

= Mehmet ALTAN. Siiperler ve Tiirkive, AFA Yaymlary, stanbul, 1986, s. 48

" EVGIN, a.ze. s 34,

' T.C Hazine Miistesarhgi, Hazine Dergisi 75. Yil Ozel Sayisi, T.C Hazine Miistesarhd Matbaasi
Ankara, 1999, 5.9

" KAZGAN, age. s. 235.
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kullanilmigtir. Saglanan kredilerin bityiik bir kisminm baglh krediler seklinde olmas: da
snemlidir. Bu donemde dis kaynak ihtiyaciun karstlanmasinda resmi kaynaklar énemli
bir yer tutmaktadir. Ozel kaynaklardan saglanan krediler ise sumrli miktardadir.

Bu dénem biivilk borclanmalar olmanng. dis borglarda istikrarlt bir seyir izlene
bilmistir. a _

Tablo 3.1: 1960-1970 Dénemi Tiirkiye'nin Dis Bor¢lan

Yillar | Toplam Dis Bore (Milyon §) Toplam Dis Bor¢/ GSMH (%)
1960 1.457 10.92
1961 970 11.20
1962 1.017 11.27
1963 857 11.55
1964 946 11.93
1965 983 11.55
1966 1.187 11.69
1967 1.441 12.78
1968 1.481 11.85
1969 1.619 11.58
1970 1.816 18.25

Kaynak:GUCLU, S., ISIK, A, “1960-1992, “Doneminde Tiirkiye'nin Dig Borglan Uzerine Bir
Degerlendirme”, lktisat Fakiiltesi Mecmuasi, [stanbul, 1996, 5.781

1968-1972 yillarim kapsayan ikinci bes yillik kalkinma palani uygnlammigtir. Bu
dénemde uygulanan politikalar  birinci  plan dénemiyle onemli farkhhkiar
gostermemistir. Ancak dig finansman kaynaklarindan saglanan bedelsiz ithalat ve
yabanct sermaye giriglerindeki artiglar onemlidir. Bu istikran saglamada 1969 yii
sonrasinda gelmeyé baslayan isci dovizierinin -ki bu dénemde 732 milyon dolarfik igci
doviz gelin girigi yaganmugur snemli katkist olmustur. Bununla birlikte Resmi
finansman kaynaklanindan saglanan krediler de Bnemini korumaya devam etmis ve bu
kredilerin cogu konsorsiyum kredileri olarak kullamlmustir Yine bu dénemde uygulanan
ithal ikameci politikalar OECD iilkeleri taralindan desteklenmistir.

3.2.1.4. 1970-1980 Yillar1 Arasi Bor¢lanma

Bu doénemde Uclinci Bes Yilhk Kalkinma Plarm min devreye girmistir(1973-
1977) ve bu dénem ekonomik agidan oldukea olumsuz gelismelerin yasandig1 bir dénem
olmustur. 1970°li yillarda yaganan petrol krizi petrol ithalatgisi gelismekte olan iilkeler
cok kotii bir gekilde etkilemistir. {Ulkemiz bu krizden zellikle dis borg konusunda kot
etkilenmis ve bunun neticesinde 1972 yilinda yaklasik olarak 2.5 milyar dolar olan dis

bore stoku 1978 yilinda yaklagik bes kat artarak 15.05 milyar dolara yiikselmistir. 1974
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yilinda kisa vadeli bor¢lann toplam dis borclara oram sifir iken 1978 yilinda % 51.5% ¢

kadar irmanmugtir.

Tablo 3.2: 1970-1980 Diinemi Tiirkiye'nin Dis Borglar

Yillar Toplam Dis Borg (Milyon $) Toplam Dis Bor¢/ GSMH (%)
1970 1.816 18.25
1971 2.095 16.15
1972 2.538 14.76
1973 3.263 14.74
1974 3.496 11.46
1975 4.734 12.59
1976 7.313 17.71
1977 11.643 23.68
1978 15.053 28.04
1979 15.209 27.06
1980 15.173 25.95

Kaynak: GUCLU ve ISIK .a.p.e. 5.78]
1978 yilinda yardim konsorsiyumu ile daha sonra 1979 ve 1981 yillarinda

yasanan ikinci petrol krizinin etkisi ile ticari bankalar ile fi¢ ayrn borc erteleme
anlagmalar yapiimistir. Bu anlagmalar kapsammnda bir kisim ticari borelar devlet borcu
kapsamina alinmug ve faizler kapitalize edilerek anaparaya doniistiiriilmiis ve dig borg

stokuna eklenmistir.

Bu donemde bir onceki déneme gore biyitk olumsuzluklar yasanmgtir.
Yukandaki tablodan da goriildiigii gibi 1970-1980 yillan arasida dis borg artig hiz
onceki dénemlere gore ¢ok daha hizh bir seyir izlemigtir. Dénem igerisinde toplam dis
borg miktarmmz 15 kat artrmigtir, Onceki dénemin terinse bu dénem 15¢1 dovizleri % 22
oraminda gerilemistir.'” Donem icerisinde birgok propram uygulamaya konulmak
istenmis fakat bagan saglanamamstir. Yine bu dénemdeki dis bore stoklarinda 7.655
milyon dolarlik artig yaganmig ve bunun 5.814 milyon dolarhk kismi kisa vadeli dis borg
miktanindaki artistan olusmustur. Bu durum ekonominin olumsuz bir gelisme seyri
icinde oldugunun en énemli géstergesidir.

3.2.1.5.1980 Oncesi Bor¢ Krizleri

Dig borglar 1970711 yillann sonlarina dogru patlak veren dig bore krizlerinin etkisi
yogun olarak yasayan {ilkemiz Ocak 1980°de yeni bir sermaye birikimi modeliyle

“liberal” iktisat politikalarma yonelmis. dis finansmamn saglandif ve dis borc servist de

P2 GUCLU VE ISIK, a.g.e.,5.785
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yerine getirildigi dlctide. dis borg resmi otoritelerce bir sorun olarak algllanmannstir.m’
Meksika’da 1982 yihinda ortaya cikan ve uluslararast boyutlara ulasan borg krizinden bes
yil 6nce Tirkiye'de ortaya cikan borg krizi iilkemizde uygulanan iktisadi politikalar
baglammda bir donim noktasi olmustur. Bu baglamda 1980 yilinda uvygulanan reform
paketine kadar gegen stiregte bore erlelemeleri ve yeni kaynak arayislanna girilmistir.
Dig borglara bu - sekilde cOziim petirilememesi 1980 yih baﬁlaﬁ ile koklit model
degisikligine gidilmis bu sayede borg krizini 8nlemeye yinelik ekonomik diizenlemelere
gidilmistir.

1980 kararlanmn temelini olugturdugu vapisal doniisiim ile birlikte Tiirkiye
elonomisi dig borglar konusunda birtakim yeni kavramlar ile tangmistir. 1980’ lerde
ortaya ¢ikan yenl kaynak arayiglan ve bu arayislara zemin olugturan finansal
serbestlesme ile birlikte lasa vadeli sermaye hareketlerinin dig porclann lizla artisina
sebep oldugu giizlenmeltedir. Bu donem hilkiim siiren  kisa vadeli sermaye
hareketlerinin agin hareketlilifi ve bunu takiben izl artigi, ekonomik kuraliann
gereklerine  uymayan Tirk  ekonomisinin  serbestlesme gabalarnun hiisranla
sonuglanmasima neden Dlmustur.m Bu dénem dis borg artigt ile dis kaynak ihtiyac
arasindaki dengenin ¢okiligii ve cari agigm finansmant i¢in gerekli kaynak ihtiyacinin
cok fazla tizerinde dig borclanmaya gidildigi gi'jrijh'mzlc’[edil'.128

Tablo 3.3: Dis Bore Gistergeleri: 1977-1979

Yillar itibari ile 1977 1978 1979
Toplam Bor¢ Stokw/GSMH 22.8 26.3 19.8
Toplam Borg Stoku/ihracat 623.8 608.6 3944

Borg Servisifihracat 304 28.6 482
Faiz Se_rvisi/ihracat 18.2 17 24.1

Kaynak: Hazine Mitstesarlizi ve TCMB

1980 esigine girilirken Tiirkiye ekonomisinin sahip oldugu dis bor¢luluk
gostergeleri Tablo 4'te gosterilmektedir. Tablo 4 deperleri ik posterge disinda IMF ve
Diinya Bankasi tarafindan kullamlan; toplam borcun GSMH’ye ve ihracat gelirlerine
oranlan, borg servisi ile faiz sdemelerinin ihracat gelirlerine oranlari dlgtim degel'lel;ine

gijre diger fic posterge bazinda ekonominin alarm verdigine igaret etmektedir. Ciinkii bir

126 Qipan SONMEZ, “Tirk jktisat Politikalarmdaki *Cipa’: Dig Borglanma”, Hetisim Yaymlan,
istanbul, 2003, s.305. '

177 Giilten KAZGAN. Tazminattan 21. Yiizyia Tiirkiye Ekonomisi. [stanbul Bilgi Universitesi
Yaymlari, 2004, s. i13.

128 SONMEZ, a.g.e, 5. 306.
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{ilkenin borclu sayilabilmesi igin bu postergelerin sirast ile su esik degerlerini agnusg
olmalar1 gerekmektedir. Esik degeri. birmci oostergede % 50, ikincisinde % 275,
iiciineistinde % 30 ve dérdiinctsinde % 20°dir Tablodan da gériilecegi tizere 1977 yih
esik deperlerin asilmaya baglandigi il olmugtur. 1977 vili aym zamanda Ik petrol
sokunu miiteakiben uygulanan iktisat politikalarinin- tim dinyada petrol kisintisimna
aidilirken Tiirkiye’de petrol titketiminin sitbvanse edilmesi, agit degerli TL, negatif faiz-
arbitraj, tilketim ve sabit sermaye yatmmlarina yonlendirilen dig kaynak kullamm ve
sonugta ithalata bagmlihgin kériiklenmesi vb.- 1okezledigi yil olma ozelligine sahip

olmustur.

Borcun vade yapisi da énemli bir husustur. 56z konusu donemde bor¢lanmanin
diistik faizli olmasi ve kisa vadeli olmas isin vahametini arturdr. Clinkii borglar tiiketim
ve ithalati kéritklemesi ile birlikie sabit yatmmiari ve buna bagh ithalat koritklemis; geri
sdemeleri ile ne ic ne dis gelir arugt yaratmsti. Bu durum sadece faizleri ile birlikte
siirekli yenilenmesi dangiisiinii  dogurmustu. Ulkenin i¢c ve dis dengeleri kredi
gitvenirligini sarsmiyorsa uluslar arasi sermaye bunlarn faizleri ve anaparalarim yeniler
bu giiven ile yeni kredi bile acarlar.Ancak biiylik boyutlardaki kisa vadeli sermaye
oirisleri bir yandan i¢ ve dis dengeleri bozar, kredi giivenilirligini azaltu; bir yandan da
yenilenen eski krediler arti yeni krediler, borg stokunu 1-2 yil iginde bityltir. Borglu
iilkenin ic ve dis dengesi bozulmus birde ¢1f gibi bliylimiis kasa vadeli dis bore stokuyla
yiiklii oldugunda alacald: iilke, rizikosunu azaltmak amaci ile borcu yenilemez. Borg
yenilenmeyince, bu kez hem faiz, hem anapara olarak kisa vadeli borclarin ddenmesi
zorunlu olur. Ancak, Merkez Bankasinda tereli bityiiklikte rezerv birikimi yoksa borg
sdenemez. Asirt degerli yerli paramin uzun siire caydirdign mal-hizmet ihracat birden
artirilamadif, keriikledigi ithalat hemen kistlamadifi igin, yeni bor¢ almamaymca

i - . 29
vadesi gelen bor¢ Gdenemez ve kriz patlar.'

" KAZGAN,age. s 111,




Tablo 3.4. Vade Yapisina Gire Dis Borelar (1977-1979) Milyon dolar ve (%)

1977 1978 1978

Orta ve Uzun Vadeli -4.819 6,618 10,048
%o 42.1 48 73.9

Kisa Vadeli 6,020 7.176 3,556

Yo | s79 - o os2 | o

Kaynak: Hazine Miistesarhgt ve TCMB

Tablo 3.4. incelendiginde kisa vadeli borcun toplam borg icindeki payr 1977°de
9%57.9%a ulagms 1978’de % 52 diizeyinde kalmis ve borg ertelemeleri sayesinde bu oran
1979°da %26,1°e gerilemistir. Tiirkiye ekonomisinde tehlike c¢anlaninm caldhgr tic
gostergede de payda kisminda ihracat gelirlerinin yer almasi dikkat cekmektedir. So7
konusu durum basit anlamda ihracat gelirlerinin yetersizligi hususunda yorum yapma
imkam dogurur. Ancak bu durum tek bagmna ihracat gelirleri ile alakah olarak dig
borclanmanm kriz éncesi dénemde modelin bir paramefresine doniigmesini agiklamakta

yetersiz kalmaktadr.

[hracat gelirlerinin tek bagna yetersiz kalmast ve ayni zamanda ihracat gelirlerini
asan ithalat faturasin da kapsayan dis ticaret agif1 ve cari acigin da analiz edilmesi ve
buna sebep olan fakigrlerinde arastinlmasi perekir. Teorik baglamada cari agifm
sermaye hareketleri ve/veya rezervler aracihfl ile fmanse edildigi bilinen bir husustur.

Bu baglamda sermaye hareketleri finansmani iig kalem ile saglanmaktadir. Bunlar;
e Dogrudan yabanci yatimmlar
e Portfoy yatinmlar

e Uzun vadeli kredilerdir.

S5z konusu dénem boyunca dogrudan yabanct yatmmlar toplamda 136 milyon
dolar gibi 6nemsiz rakamlarda seyrelmistir.’3 0 Sz konusu dénem boyunca finansal
serbestinin olmadify percegi goz oniinde bulunduruldugunda portfdy yatmlarindan
bahseimekte olanaksizdir. Dolayisiyla cari agitk borglanma ve rezervler vasitasiyla
finanse edilmigtir. {lk petrol krizini takip eden dnem boyunca Tiirkiye ekonomisinin
izl biiylimesi kamu kesimi yaunmlarna dayanmaktadir. Bu yaturmlar sonucunda

olusan kamu ag151 ise dig borglar baglaminda analiz edilmesi gereken bir diper husustur.

130 ¢ grkut BORATAYV Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2005, Imge Kitabevi, Ankara s.140.
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Ciinkii olugan bu agigm finansmanmda cig borelarn rolii ve islevi sorgulanmasi gereken

bir konudur.

Krizin olusumunu hazirlayan dis etkenler yaninda ekonominin kendine &zgl
yapisal gzelliklerinden kaynakls (i etkenler) incelendiginde krizin anatomisi net olarak
analiz edilmis olur. Bilindigi tzere 1960’ yillarm baglangemdan itibaren ithal
ikamesine dayah sanayilegme stratejisi izlenmig ve bu strateji ile ice doniik bir sermaye
birikim modelini ve ekonomik biiylimeyi dayatmigtir. Bu baglamada dayanikh tliketim
mallan sektoriiniin izla gelismesi, dig girdilere ve ithalata bagimhihig arttrmigtir.
Yatmm mallan alt sektdriiniin ara mallan alt sektorime kiyasla nispeten daha yavas,
genislemesi ise, ithalat maliyetinin yiikselmesinin diger bir 6nemli nedeni olmustur.
Diigitk diizeylerde seyreden petrol fiyatian, ilk petrol soku ile birlikte ithal enetji
kaynaklarma bagimir bir sinai yapnun dofmasina neden olmustur. 1974 yilimn
baslangict ile birlikte dig etkenlere birde Tiirkiye aleyhine donen ticaret hadlert
eklenmistir. i |

Tablo 3.5: Dis Ticaret Gostergeleri: 1977-1979 Milyon Dolar ve %

1977 1978 1979 |
Cari islemler Dengesi -3,140 -1,265 -1.413
ihracat f.o.b. 1,753 2,288 2,261
Ihracat/GSMH (%) 4.1 4.4 3.7
Ithalat f.o.b. 25,506 1,369 4,815
ithalat/GSMH (%) 12,6 8.9 8.7
ihracatin ithalatt Karsilama Oram % 30,2 498 446

Kaynak: TCMB

Dis ticaretin 1977 ve 1979 yillari arasi Tablo 6’da verilmistir, Ddnem boyunca
imalat sanayi i¢ talebe yonelik olarak firetimini gergeklestirmistir. Yapay olarak asi
degerli TL'yi pompalayan kambiyo rejimi ile uygulanan dis ticaret pohitikasi imalat
sanayini bu yonde desteklemistir. Fakat uygulanan bu politika sonucu ihracat gelirlerinin
GSMH ya oranim diigtirmiistar. ihracat artis huzi 1974 ve 1979 yillan arasmda doénem
donem nepatif degerler ahmis, genellikle ithalat artis hzimnin altnda  deperlerde
seyretmigtir. Dis girdilere bagmli olan dayanikh tiiketim mallart alt sekidriiniin hizla
geniglemesl ve aramallari ali sektdrintin yatmm mailart alt selaériine pore daha hizl
aelismesi ithalat arts lizmm siirekli pozitif’ degerler almasina neden olmustur. S6z

konusu dénem boyunca ihracat ithalati kargilayamamakla beraber siirekli disiis egilimi

B gANMEZ, a.u.e, 2006, 5.309-310.
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icerisinde kalmusur. 19737te % 63.1 olan bu oran 1979 yilina gelindiginde %44.6 ya
dilgmiistiir, Dolayisi ile bu diistis dig licarel agigiun engellenemez bir sonugla yiikselige

gecmesine sebep olmusgtur.

Petrol fiyatlarindaki yiikselis. enerji [aturasmin yiikselmesini tetiklemis ve iilke
aleyhine dénen ticaret hadleri agigm temel nedenleridir. Dénemin baslarnda cari denge
fazla verirken bu durum yerini hizla agiklara terk etmigtir. Dénemin sonunda ise carl
acik kaygi verici boyuilara ulagmis ve GSMH nin % 6,4'na yakin rakamlara ulagnustir.
Ulkemizin sahip oldugu cari actk degerleri petrol ithal eden iilkeler ile kiyaslandiginda
bu iilke ortalamalarimn {izerinde seyretmistir, Bu durum yine agik kalemleri acisindan

biiyiik énem arz etmektedir.

Tiirkiye'de 1974-1979 dénemlerini kapsayan iktisat politikalarimin temelini dis
borg sorunu olusturmugtur. D borglanmanin hizla biiyliyen cari agik ve kamu
aciklannm finansmamnda kullamlan ana finansman araci olmasi bu politikalarn temel
nedenini olusturmaktadir. Aynca yaganmis olan dig borg krizi ve dis borg erielemeleri de
bu durumun sebeplerindendir. Dig borg finansman kaynagi yoniiyle hala bagmh ve
heniiz kendi icsel dinamigini yaratamamstr. Ancak dis borg servisinin yerine
getirilmesi zorunlulugunun iktisadi yapida radikal degisikliklere neden oldugu dlgiide dig
bor¢ makro ekonomik yapinn bir igsel degigkeni halini almistr.** Bu dénemde yaganan
tiim olumsuzluklar topluca degerlendirildiginde 6zellikle 1970°1i yillarn dig kaynak
kullanimlan ve bunlarm dogurdugu sonuglar bakimindan kott deneyimleri kapsayan
yillar oldugu gériilmektedir. Ozellikle 1977 yili baglarmdan itibaren karsilagilan kriz
ortamumn 1978 ve 1979 yillaninda uygulamaya konulan istikrar programlan ile de
asilamadigi, boylece Tirkiye'nin 198071 yillara dig kaynak kullammlari fazla, ancak
buna ragmen ckonomik kalkinma i¢in gerekli tasarruf-yatrim ve demeler dengesi
veiersizliklerini giderememis bir iilke olarak girdigi eoriilmektedir.

3.3. 1980 SONRASI DIS BORC SORUNU VE EKONOMIK ETKILERI

Tiirkiye'nin 1980 yili dncesi ve 1980 yili sonrasi iktisadi gelismesi arasinda
bircok acidan belirgin farkhhklar vardir. 1980 yili éneesinde ilkemizde korumac, ithal
ikameci ve ice donilk sanayilegme politikalan uygulanirken; 1980 sonrasi dénemde.
Tiirkiye'nin diinya ekonomisi ile daha yakmdan iliskilendirilmesini amaclayan disa
déniik ve ihracata dayali sanayilesme politikalanna yonelmigtir, Bu  baglamda

Tiirkiye’de 19801 yillarla birlikte disa acilma siireci hiz kazanmusur. Disa acilma stireci

FISONMEZ, a.g.e. s, 319,
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ile birlikte illkeye giren dig borg miktan hizla artmava baglanustr. Tirkive'de dis
borglanmann ciddi bir sorun haline gelmesi 198071er sonrasmda ortaya ¢ikan bir
durumdur.

3.3.1. 1980-1989 Dincminin Analizi

Tiirkive de bu dénemde, 197071 yvillarda uygulanan ve zayif bir gelisme trendi ile
ortaya cikan ithal ikameci politikalar paralelinde filke bu zawif peligmeyi ortadan
kaldiracak daha fazla disa yonelik politikalan benimsemeye baslamwm'.m 1980 yils
oncesi uyguladifin iktisadi politikalan 1980 yilinin baglan ile terk etmis. 1980 yili
Tiirkiye ekonomisi agisindan yeni bir dénem olmustur. Yeni dénemde dig ticaretie
liberal politikalar 6n plana gikmugtir. S5z konusu dénem borg servisi baglaminda temel

nceligin yeni dis kaynak ulagimina verildigi bir donemdir.

Tiwkiye 1980 dncesi donemde bifylime ve kalkinmanmn finansmant i¢in daha cok
ic kaynallara yénelirken; 1980 sonras: dénemde dis kaynaklardan finansman saglamaya
yonelik politikalar uygulayan bir iilke konumuna gelmistir.1980°den 6nce uygulanan
ithal ikameci politikalar 1970711 yillarmn sonunda, iilkede birgok ekonomik problemin
yasanmasina zemin hazurlanustr, Bu sorunlar arasmda ithalat tikamlkhklar, petrol ve
enerji yetersizligi, i¢ ve dis finansman sikintist, ihracat durgunlugu, yurt igi
tasarruflarmda diigiis, eksik kapasite kullanmi, dig borg yilkiiniin afirlasmast yiiksek
issizlik ve enflasyon yer alimaktadir. Bu sorunlan cozmek igin 24 Ocak 1980 tarthinde
bir program hazirlanmigtir. Program uzun dénemde yapisal hedeflere agwhk Vermistir.
Bu hedeflerin basinda dig ticaret rejiminin liberalizasyonu, ithal ikameci bir sanayilesme
yerine diga déniik bir sanayilesme politikasi. esnek kur politikalarna gegis, falz
oranlarmn serbest birakilmast yolu ile mali sistemin liberallestirilmesi ve kamu kesimin

ekonomi icindeki payimn kiigtiltiilmest sayllabﬂn'.I3

24 Ocak kararlarinin kisa donem amaclan arasinda ise fiyat istikrarm saglamak,
ckonominin déviz sikintisi asabilmek igin thracats tesvik etmek, cari islemler bilancosu
aciiim kiigiiltmek ve ekonomik bilytime hizinm arttinimas bulunmaktadir. Ekononinin
saglikll bir sekilde biiytiyebilmesi igin enflasyonun kontrol aluna alinmast Sncelikli
amac olarak belirlenmigtir. Bu amaci destekleyen para ve kredi politikalan uygulanmas

kararlastrlmstir.

15 Mehmet DIKKAYA ve Deniz OZYAKRISIR, “Turkiye Ekonomisinde Radikal Doniisim 1980-
2007", Tiirkiye'nin Ekonomi Politigi 1923-2007". Orion Kitabevi, Ankara, 2008, s. 148.

134 Ahmet TOPRAKLI, “1980 Sonrasi Donemde Tt’lr__lciye*de Dis Borglartn Gelisimi™
Yaymmlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Kirkkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi. Kirkkale,

2000
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3.3.1.1. 24 Ocak istikrar Paketi ve Dig Bor¢ Sorunu

Tiirkiye 1980 yilina kamu finansman acif) ve cari agigun finansmant sorunlaryla
girmigti. Ve bu sorunlan dis borglanma ile cozemeyecek durumda bulunmaktayd. Artan
bor¢ oranian ve ekonominin girdigi darbogazdan kurtulabilmesi igin dénemin ekonomi
yonetimi, yeni bir istikrar programi uygulamaya bagladi. S6z konusu durum ekonomide
ciddi énlemler ahnmasini bununla birlikte kokli degisimleri zorunlu kildi. 24 Ocak 1980

kararlar bu amag dograltusunda serbestlesme ekseninde sekillenen bir paket oldu.

1980°lere krizle girilmesi yiiziinden tilkemiz 24 ocak 1980 istikrar politikast
cercevesinde uygulanan sok tedavilerin 12 eyliil askeri darbesi ile ekonomik agidan etkili
olmast ile gerekse de siyasi ve sosyal agidan da bircok degisiklige neden olmas dolayist

ile ekonomimizde bir déniim noktast olmusgtuir. 133

Ttirkiye ekonomisi 1980 yilna gelinen siiregte enflasyonun kronik bir hal almas
sorunu ile karst karstyaydi. Bu yiizden bazi cevreler 24 Ocak kararfarim kroniklegen
enflasyon ve cari agik soruniarn ¢ézmeye yonelik karar paketi olarak al pilamigtir. Fakat
bu karar gerek i¢ ve gerckse dis serbestiyi tedricen saglamaya yonelik bir vapisal
uyarlama programdir. Bu politikanin belirleyici 6zelligi ekonomiye iligkin karar
siireclerinde piyasamn kendi isleyisine gore olusacak fiyatlann tek yol gosterici olarak
kabul edilmeleridir. Biitlin mal ve hizmetler icin, a;rz ve talebe gore olugacak fiyatlar,
tiim ekonomik islemlerde gecerli olmahidir, Bu yéntemle olugacak fiyatlar, tiketim,
yatinm ve yeniden iiretim kararlanmun alinmasinda belirleyici faktor olacak iiretici ve
tiiketiciler davramuslarim fiyatlara gor diizenleyecek ve en yararh ya da kararli buldulklarn

girisimleri serbestge yapacaklardir. 136

Program dogrultusunda, yeni yatuim harcamalarma éncelik vermek yerine, atil
kapasiteyl harekete pecirmek hedeflenmektedir. 24 Ocak programi, ekonomik
biiylimeyi, ihracata dayali bir sanayilesme politikast ile gerceklestirmeyl  amag
edinmigtir. Bu gergevede, 24 Qcak programy, yerli ve yabanct ozel sermaye
yatinmlarinin Snemini vurgulamig. yabanci 6zel sermayeyi dzendirmek icin yénetimsel

ve yasal diizenleme yapma yoluna gitmistir.

135 grkan TOKUCU, #1980 Sonrasi Tiirkiye'de Para ve Maliye Politikalan™, Tiirkiye’nin Ekonomi
Politigi 1923-2007, Orion Kitabevi, Ankara, 2008. 5.169.

13 vakup KEPENEK ve Nurhan VENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi. istanbul, 2004,
s.197.
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24 Ocalk kararlarimn ana ilkeleri su sekilde siralanabilir;
e Ekonomi vonetiminde karar biitlinl G g, mitarhlik ve etkinlik amaglanmgtir.

« ihracata ve imalat sanayinde ozel sektdrin oiictinden ve dinamizminden en st

diizeyde varalaniimalidir.
o FEnflasyon kontrol altina alindiktan sonra bityiime diigiiniilmelidir.

» Enflasyonun kontrol altina alinmas gerekmektedir. Bunun igin uygun para ve kredi
politikalart uygulanmal ve kamu sektorintin finansman agift zamanla ortadan

kaldiriimahdar.

e Yeni vatimmlardan énce meveut atil kapasiteler tam olarak kullanilmahdir.

o Ihracatm hizla artimlmas! icin diger snlemlerin yami sira gergekel ve esnek doviz

leuru uygulanmalidir.

o Tasarruflarm artinlmasi ve mali kurumlarca yonlendirilmesi igin reel bir faiz
politikasi izlemelidir.
o I¢ ve dig finansman acigimmn kapatilmas ve yatnmlarn istihdanu artuncr sekilde

yeniden hizlandirilmas icin  ©zel yabanct sermaye yatirmlarimn tegviki

saplanmaldir.

Bu istikrar program temelinde, dis ticaretin serbestlesmesi, dis agigin makul
diizeylere gekilmesi, tilkenin kredibilitesinin saglanmast, piyasa mekanizmalarina iglerlik
kazandirtlirken devietin  ekonomideki agirligmin azaltilmast gibi temel unsurlan

barndirmaktadir. Bu noktada gu saptamalann gnemi artmaltadir:

e Modelin islerliginin saglanabilmesi icin kisa donemde ig {alebin kisitmasin
yam sira dig borg servisinin diizenli bir bicimde yerine getirilmesi gerekmeldedir.

Dis borg servisinin yerine getirilmesi modelin olmazsa olmaz gistergesidir.

e Model ic ve dig serbestlesmeye odaklanmistir. Finansal serbestlesme ile beraber
gelisen sermaye hareketleri baglaminda. cig bor¢lanma iktisadi dengenin

saglanmasi agisindan nemli bir degisken olma dzelligi kazanmistir.

o istikrar ve serbestlesme hareketleri gergevesinde dis borg ertelemeleri ve yeni

kaynak ihtiyact hasi! 0]mu$tur]37

37 SONMEZ, a.g.e.5.320.
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24 Ocak 1980 Lkararlart ile birlikte yasanan dénisiim. ekonomik gelismede dig
finansman kaynaklanmn nemini vurgulamis ve bu baglamda gerck yabanci sermaye
yatirmlarmin gerekse dis borglanmamin gerekli oldugu yaklagim benimsenmustir

3.3.1.2. Vadeye Gire Dis Bore Stoku

1980-1990 déneminin en énemli dzelliklerinden biri, olan diga agilma siirecinin
hiz kazanmasi dogrultusunda dig ekonomik iliskiler gelistirilmeye ve tilkede déviz kitlif
azaltilmaya cahstmustir. 1980 6ncesi dénemde ithal ikameci sanayilesme politikalar:
sonucunda zaman zaman énemli déviz sikintilan yasanmustir. Bu sorunu asabilmek igin
ihracat temel iktisadi hedef haline getirilmisti. Aym zamanda turizm tegvikleri
uygulanmus, yurtdisindan is¢i  dévizlerinin  Tiirkiye've akisim  saglayier tedbirler

alinmaya ¢alisilmistir. Bu yollarla déviz silkantis: asilmaya calsiimustir,

Tiirkiye de uygulanan yeni liberal politikalar ticareti serbestlestirmesi sonucunda
ithalat faturasuun kabarmasmna sebep olmus ve buda dig borglanmamn ivme

o 30
kazanmastnda etkili olmustur.'

Tablo 3.6: 1980-1989 Dinemi Vadeye Gire Dis Bore Stoku (.Milyon Dolar)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

Toplam Borg Stoku | (50201 16627 | 17.858 | 18.814 | 20.823 | 25.660 | 32.206 | 40.326 | 40.722| 41.751

Orta - Uzun Vadeli

Orta - Uzun Vadeli
(%) 84 87 90 87 83 81 80 81 B4 86

13.229 | 14448 | 16094 | 16533 | 17.643 | 20.901 | 25.857 | 32.703 | 34.305 [ 36.006

i
Kisa Vadeli 2505 | 2179 | 1764 | 2281 | 3.180 | 4759 | 6349 | 7623 | 6417 | 5745

Kaynak: Hazine Miistesarhif), Hazine istatistikleri

Disa déniik ve ihracata dayali sanayilesme politikalart 1980 yili ile baglamug ve
s ticarette uygulanan liberalizasyon politikalanmin énemli bir sonucu olarak dis borg
stoku artmustir. 1980 yili sonu itibari ile 15.734 milyon dolar olan dig borg stoku 1989
yilina gelindiginde 41.751 milyon dolara yiikselmistir. Dig borg stokunun vade yapisi
incelendiginde 1980 ve 1983 willan arasi yapisal uyum amagli orta ve uzun vadeli
kredilerin kullanildig bir dénem olmustur. Kisa vadeli krediler 1984 yilindan sonra hizh
bir atis siirecine girmisti.  Bunun nedeni 1984  yihinda kambi'yo rejiminin

liberaliestirilmesi ve ticari bankalarm déviz tevdiat hesaplan agabilmelerine izin

P Niyazi GUMUS “Tiirkive'nin Dhs Bore Sorunu ve Dis Borglann Tikive Ekonomisine Etkileri™,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Sakarya,

2001, s.58.
"G, Akgiil YILMAZ ve Ahmet YILMAZ, “Tirkiye’de Borg Sarmali ve Makro Ekonomik

istikrar?, Arkan Basim Yayun, Denizli, 2007, s.112.
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verilmesi olarak gosterilebilir.™ 1980 yiinda 13.229 milyon dolar olan orta ve uzun
vadeli krediler 1989 yilinda 36.006 milyon dolara ulasmistir. Kisa vadeli krediler ise
1980 yilinda 2.505 milyon dolar iken, 1989 yilinda 5.745 milyon dolara ulagmustir. S8z
konusu dénem incelendipinde orta ve uzun dénemli dig borg stoku iginde en biiytk

payin konsolide biilgeye ait oldugu goriildr.

1980 yilinda orta ve uzun vadeli bor¢lar i¢inde konsolide biitgenin borcu 7423
milyon dolar iken diger kamu sektériiniin borcu 4.476 milyon dolardir. Ozel sekidre ait
borg orani ise 1.330 milyon dolardir. 1989 yili verileri incelendiginde ise konsolide
biitgenin borcu 21.212 milyon dolara ulasurken, diger kamu sektoriiniin borcu 13.188
milyon dolara ve 6zel sektériin borcu ise 1.606 milyon dolara ulagmigtir. 1980 yilinda,
konsolide biitcenin borglarmm, toplam orta ve wzun vadeli borglarm % 56.] "ini
kapsarken 1989 yilmda % 58,9 una kargilik geldigi goriiltr. Konsolide biitgenin borglan,
1980-1989 déinemleri aras: siirekli ylikselmistir.

3.3.1. 3. Borclulara Gire Dis Borg Stoku

1983-1987 doneminde. kamu kesiminin toplam borg stoku i¢inde agirhi dikkat
cekmekle beraber, 6zel kesimin (ticari bankalar) borg stokundaki payt hissedilir derecede

141
artmusgtir.

1980-1989 wyillar1 arast borglulara gdre dis borg stoku asafidaki tabloda
verilmistir.1980 vilinda diger kamu sekidriiniin borglanmin toplam orta-uzun vade
bor¢lar iginde pay1 yﬁzdé 33.8°dir. 1989 yilina gelindiginde bu oran yiizde 36,67ya
yiikselmistir. Hem konsolide biitcenin hem de diger kamu Kesiminin paylarinda ortaya
cikan artis sonucu 6zel sekiériin paywnn azaldignu soyleyebiliriz. Ozel sektériin payi
ayni dénemler i¢in yiizde 10,1 ve yiizde 4,5 olarak gergeklesmistir. Kisa vadeli bor¢larn
borclulara gore dagilmina bakildiginda ise 1983 yilmda TCMB min 6nemli bir agirhigs
oldugu goriliir. 1983 yiinda TCMB'nm  borcu 1369 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Aym yil ticari banka kredileri 83 milyon dolar ve 6zel kesim kredileri
329 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 1984 yilindan sonra Gzel kesim kredileri
artmaya baslamstir. 1989 yilina gelindiginde dagihm tamamen tersine donmiistiir. 1989
yilinda kisa vadeli borglarn 799 milyon dolart TCMB nin borglarindan, 3.118 milyon
dolar ticari banka kredilerinden ve 1.828 milyon dolan 6zel kesim kredilerinden

olusmaktadir.

""TOPRAKLI a.ge. s33.
"' SONMEZ, a.g.e. s. 332




Tablo 3.7: 1980-1989 Dénemi Bor¢lulara Gére Dig Bore Stoku (Milyon Dolar)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Oria— Uzun Vade [13.29 | 14448 | 16.094 | 16,333 [ 17.043 | 20981 | 25.857 32,703 | 34305 | 36.006
Konsalide Biitge  [7.423 | 8.372 9.929 10,162 | 10.833 | 12,557 | 13489 | 19.161 | 200745 | 21.212
Hazine Barglan 15.250 1 5.720 6706 | 6.U83 TAH) 7.561] 8.954 10412 4 11.736 | §2.230
Devirli Krediler 1.808 ¢ 2.285 2077 2426 23518 3.258 4.283 5.379 3510 3.630
Katma Biitce 365 567 346 779 823 1.298 2332 3170 | 3479 3.332
Diger Kamu K476 ; L704 5.259 5,381 6.040 7.430 9417 12,269 | 12.035 | 13.188
Selatorit
TCMB 3.229 1 3.337 3.485 3867 | 4.442 5.036 1§ 5.860 7.090 | 6456 6.973
KiT i 1.204 | 1.367 1.774 [.700 1.386 2387 | 3.232 3.947 | 3.988 4.392
Fonlar = - - - 0 0 146 836 088 822
Mabhalli idareler {3 0 0 £l 12 27 179 396 512 998
Universiteler B - - - 0 { 0 0 1 1
Ozel Sektdr 1.330 | LI72 908 760 770 Bikd 951 [.273 1.325 1.606
Kisa Vade 2.050 | 2.179 [.764 2281 3.180 4739 6,349 7.623 6417 5.745
TCMB . - - 1.369 123 L6do 1757 2539 1.830 799
Ticari Banka - - - 83 344 1.62i 1.937 2873 2767 3118
Kredileri
Ozel Kesim - - - 329 1.511 2092 2055 2211 1.820 1.828
Kredileri

Kaynak: Hazine Miistesarhii, Hazine Istatistikleri

3.3.1.4. Alacakhlara Gire Dis Bore Steku

1980-1990 dénemi dis borg yapisimin alacakhlara gore dagilumi ise Tablo 9
Yardimiyla incelenmistir. 1980 yilinda orta ve wzun vadeli borglarm 3.299 milyon dolan
uluslararast kuruluslardan almmusur, [kili anlasmalar yoluyla alinan borglar 5.957
milyon dolar; ticari bankalardan alnan borelar 3.173 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Uluslararast kuruluglar iginde en biiyiik orana Uluslararas: Para Fonu ve
Diinya Bankasi sahiptir. 1980 yilinda 3.299 milyon dolarlik uluslar aras: kuruluslardan
alinan borcun, 1.055 milyon dolan Uluslararast Para Fonu’ndan, 1.529 milyon dolan
Diinya Bankasi'ndan alinmgtir. Diinya Bankasi'ndan yapisal uyum kredileri seklinde

bor¢ alimmustir.

o
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Tablo 3.8: 1980-1989 Dénemi Alacaklidara Gire Dis Borg Stoku (Milyon Dolar)

Yillar 1980 | 1981) 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Orta~Uizun Vade 13.22914.44; 16.094] 16.138) 17.643] 20.901 25.857 32.703] 34.305] 36.0
Uluslar Aras) Kuruluglar 3.2991|4.037| 4753 | 3.823 [ 5.074 | 6.295 | 7.827 | 9.778 | 9.192 | 8.74
Uluslar Arasi Para Fonu FOS511.3232] 1455 | 1.447 { 1484 | 1326 ] 1.085 | 770 299 48

Dinya Bankasi 1.529(1.902| 2.355 | 1447 | 2.586 | 3.649 | 4.908 | 6.529 | 642t | 6.139

561

L)

Avrupa Yaurun Bankast |y | 416 (458 [430 [394 |451 |68 | 672 | 58

Avrupa Konseyi Sosyal
Kalkmma Fonu 253 300 411 452 554 815 | L2153 | 1.757 | 1.836 | 1.918

Islam Kalkmma Bankasi

0 45 13 5 12 12 12 15 22 51
Petrol  Thra Edilen | | _ _ 20 -
Ulkeler Kalkmina Fonu 13 40 ] 40 40 40 35 30 2 15
Uluslar  Arasi  Tanmsal
Kalkinma Fonu ] 13 19 2 4 7 9 10 11 {0]
Ikili Anlasmalar 5.957| 6.73) 7409 | 7.700 | 7.384 | 8377 | 9.885 | 11.759 11.382 114
OECD Ulkeleri 5.957] 6.73] 7409 | 6.548 | 5.984 | 6.623 | 8006 { 9930 | 10.03 | 9.99

OPEC Ulkeleri
- 575 | 761 | 914 | 999 | 1.038 | 886 | 697

Diger Ulkeler - - - 377 1 639 | 840 | 880 | 791 458 | 742

Ticart Bankalar

3.173| 3.07) 3.182 | 3.502 | 3.5304 | 4.054 | 4.630 | 5.722 | 5.5370 | 5.04
10 732

2
8 1 1.676 | 2.127 | 3.298 { 4.

Ozel Alacaklilar 800 | 600 750 | 1. 4.840 | 5.56
Kisa Vade 2505 2077 1.764 | 2281 | 3.180 { 4.739 | 6.349 | 7.623 | 6.417 | 3.74
Ticari Banka Kredileri - - - 486 ) 1006 | 1495 | 2.673 | 3.725 | 2950 | 1.84
Ozel Kesim Kredileri - - - E795 | 2174 | 3.264 | 3.676 | 3.898 | 3467 | 3.90

Kaynak: Hazine Miistesarlig, Hazine Istatistikleri

Tiirkiye 1980 yilinda aldigi borglarin en biiyiik bslimiinii 5.957 milyon dolarla
OECD iilkelerinden almstir. 1989 yilina kadar OECD tilkelerinden hep ikili anlasmalar
yoluyla borg almistir. Bu baglamda 1980-1989 déneminde en fazla QECD Ulkerlerine
borglanmustir. Tahvil ihraci yoluyla saglanan krediler ve ticari banka kredilerinin toplam
borg stoku icindeki paylan 1984 yilindan sonra artma egilimine girmislerdir. 1984
ythnda tahvil ihraglan yoluyla yalnizea 5 milyon dolar kredi saglamirken, 1989 yilina
gelindiginde bu tutar 5226 milyon dolara kadar ulasmistir. Kisa vadeli borclann
alacaklilara gére daglumi incelendiginde, ﬁzel kesim kredilerindeki arus dikkat ceker.
1984 yilinda 1.795 milyon dolar olan 6zel kesim kredileri, 1989 yilinda 3.904 milyon
dolara yiikselmistir. Bes yil i¢inde iki kattan fazla bir artis ile karsilasilir.

3.3.1.5. 1980-1989 Déneminin Rasyolar Aracilig ile Analizi

Drs borg stokunun bilytikliigii tikelerin dis borg seviyelerini dlgmede yeterli bir
dletit degildir. Bu baglamda iilkelerin dis borglarim geri ddeyebilme yeterliligi ve
kredibilitesinin bu degerlendirme ye dahil edilmesi gerckir. Kredibilitenin cis bore
sorununu ortaya koymadaki agulify bor¢larin geri édenebilme kapasitesinin agirhindan

daha fazladir. Ulkelerin kredibilitesi ekonominin istikrant ve basarthi  bicimde
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yonetilmesiyle dogrudan iligkili bir olgudur. Kredi degerlilizi kredi derecelendirme
kuruluglarimn degerlendirmeleriyle ve dig borg geri ddeme istegi ile ortaya cikmaktadir.

Dig borglarm geri 6denebilme kapasitesini belirleyen etkenler ise genelde;
o Faiz disi cari islemler dengesi
» Reel faiz oranlan
e Gayri safi milli hisilanin biiytime hizi ve

¢ Dis borcun baslangictaki diizeyidir. Boylece, borglarin kontrol edilimesi ve geri
Gdenebilme kapasitesinin cari islemler agigimin azaltilmasina baghdir.'*

Tablo 3.9: Dis Bore Odeme Kapasitesini Gosteren Cesitli Rasyolar

1980 | 1581 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990

Toplam Dig . . . _ - - - o 32.2
BOF(;/GSMH 27.3 28.4 33.8 .)7.5 42.3 48.8 34.7 38.9 37.5 38.4

oplam Dis Borg | 510 ol 353 5 303.1[ 318.6 281.8 310.8 424.7 390.4 3413 354 376.4
ihracal Borg

foplam Dis Bore 1 54 376 | 10 | 617 | 472 | 47.9 | 56.7 | 491 | 563 | s8.8 | 55.2

Servisi/ihracat

Toplam Dis Borg

Servisi/Topl.  Doviz - 223 )1 266 [ 43.8 |1 339 (342|343 1299|334 308272
CGelirleri

Faiz Servisi/Iracat 229 1253 | 248 | 255 | 214 | 212 (281|231 | 234|246 1278
Cari tslemler AC®Y | 5o 33 | .18 38| 29|10 |24]-111 22 |osg]|-17

GSMH

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Hazine istatistilderi

3.3.1.5.1 Toplam Dis Bor¢/ GSMH Rasyosu

Bu rasyo, daha tnce de bahsedildigi gibi, bir iilkenin kredi degerliliginin
dlclitmesinde kullanilmaktadir. Dig borglarin GSMH’dan daha huzli biiyiimesi bu oramm
yiikselmesine neden olur ve bu da dig borg yiikiiniin arthiim gésterir. Kullanilan bu
rasyoyanun %30-50 aralifinda olmas: tilkenin orta derecede %50°yi asmasi durumunda
ise ¢ok bor¢lu olarak degerlendirilir.""* Tiirkiye'nin 1980-1990 yilar arasi aldig
degerlere bakilaralk bakildigmda 1980 yilinda %27,5 iken 1985 vilinda %488’ yiikseldigi
goriilir. Bu degerlendirmeye gére iilkemizin 1980-1985 doneminde borgluluk
seviyesinin giderek dnemli élciilerde artgi gériibiir. 1986 yihinda %354.7 olan bu rasyo

1990 yilinda % 32°ye diigmstiir. Bu durum Tiirkiye agtsindan olumlu bir gelismedir.

"* Gazi ERCEL, * Tiirkiye'nin D1 Borg Birikiminin Kaynaklan”, Maliye Yazilan, Temmuz-Eyliil
1992, 5. 14
" EVGIN, s.59: CELIKER, 5.74.




3.3.1.5.2 Toplam Dis Borg/ Ihracat Rasyosu

Ulkcmu ihracatindan elde ettigi gelirlerin kisa donemde dig borg yikiini ne
kadarim kﬁl§]l"i\’£lb!]€€t.gml ve disg borg gdeme kapasitesini gdsteren rasyodur. Ulkeler
icin bu rasyonun %165-275 arahfginda olmasi durumunda orta derecede borglu. %2751
asmast durumunda ise cok borglu olarak kabul cdilmektedir.' 411980 yih itibaniyle
94540.6 gibi oldukga yiiksek seyreden bu oran izleyen yillarda da stirekli olarak %2757in
tizerinde seyretmistir. 1990 yilinda %3764 seviyesine ulasnusur. Bu rakamin
viikselmesinde dig borg artig hizinin ihracat artig hizindan daha yiksek olmasi etkili
olmugtur. Dolayisiyla {ilkemizin gok borglu bir iilke oldugu bu rasyo deerinden de
anlasilmaktadir. Bu oranin yitkselmesi, borglu tilkeler acisindan olumsuz bir gelismedir.

3.3.1.5.3. Toplam Dis Bor¢ Servisi/ Ihracat Rasyosu

Ulkenin yilik ihracat gelirinin ne oranda dig borc servisine ayrildigint gosteren
bu rasyoya, iilkelerin uluslararasi fikidite soruniarmin analizinde nemli rol oynayan bir
glciittiir. Bu rasyonun %307u asmas: filkenin Lok bor¢lu oldugunu ifade etmektedir."”
Nltelum 56z konusu dénemde bu oran ortalama %42 iken 1986 yilinda %56.7 olan bu
rakam 1987 yilinda %49.17¢ diigmiis ancak 1989 yilinda %58.8 seviyesine yiikselmistir.
Rasyonun 1990 yilinda %55.2°ye diismesi olumlu bir gelismedir. Bu dénemde dig borg
ana para ve faiz 6demeleri dig borg stokuna parale! bir artis gdstermistir. Séz konusu
donemde dis borg servisindeki artiglar bu rasyonun degerinin artmasina neden olmustur.

3.3.1.5.4. Toplam Dis Borg Servisi / Toplam Doviz Gelirleri Rasyosu

Toplam doviz gelirlerinin ne kadanmin dis borg servisl tdemelerinde
kullanldigins gosteren bir rasyodur. Bu rasyonun viitksek ¢ikas: olumsuz bir durum iken
diigmesi ise olumlu bir geligme olarak degerlendirilir.”" 1980 yilnda doviz
gelirferinden dig borg servisine ayrilan pay 1981 yilinda 97223 iken 1983 yihnda %o
43.8%e vyiikseimistir. 1985 yilinda 9,342 olan bu oran 1983 yilina gore . diistis
gistermekle birlikte baglangic yilina gore oldukea yitksektir. Ele alinan dénemde, dis
boré servisinin her yil artmasi doviz gelirlerinde meydana pelen artiga ragmen bu
gelirlerin daha bitytik bir kismimnin iilkeden ciktigim gostermektedir. Rasyonun deger
1986 yilinda %34.3 iken 1990 yilma kadar stirekli diiserek 1990 yihnda %27.2 olmustur.

Bu durum Glkemizin dig borg ddeme oranmin yiikseldifiini gdsteren bir gelismedir.

" EVGIN, a.g.e.5.59.
W EVGIN, a.g.e.s.80.
Yo GEDIKLI, a.p.e. 5.29.
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3.3.1.5.5.Faiz Servisi /[hracat Rasyosu

Ulke ihracat gelirinin yillik ne kadarnnm dis borg [aiz ddemelerine ayrildigim
gésteren bu rasyonun %12-20 aralipinda veya daha diigtik seyretmesi orta derecede
borclulugu gosterir. Buna gdre bu rasyonun da diger rasyolar da oldugu gibi diisiik
sevretmesi  olumlu bir geligme olarak nitelendirilmektedir.'”’  Ancak 1980-1985
déneminde bu rasyo ortalama %23.5 seviyesinde verceklesmigtir. Rasyonun bu seviyede
olmast soz konusu dénemde dig borg maliyetlerinin giderek arttigim postermektedir.
1986-1990 doneminde bu rasyonun siireldi olarak %20™nin iizerinde seyrettigi
goriilmektedir. 1986 yiinda %28.1 olan bu rakam 1987 ve 1988 yillaninda %23°e
diigmiis ancak 1989 yilinda %424.6, 1990 yihnda ise %27.8 seviyesine yiikselmistir.
Gorildigii gibi bu donemde de iilkemizin dig borg maliyetleri siirekli bir artig egilimi
icindedir.

3.3.1.5.6. Cari islemler Aqg/ GSMH Rasyosu

-.\\Ull\'eni;}/ﬂls kaynaklara olan bagmlihim gosteren bu rasyonun degerinin

kﬁc.:tilm;;—ﬁl/kenin dis kaynakiara olan bagimlhigmin azaldiizini, degerin bilylimesi ise dis
kaynaklara olan bagimliligm  artimu gtislennekuedi1‘.HH 1980 yilinda %-3.9
seviyesindeki bu rasyonun 1985 yilinda %-1.9"a yiikselmesi bu ddénemde iilkemizin dig
borg kullanmmimn arttigim postermektedir. 1980-1985 deneminde dis kaynak ihtiyacinin
ve bor¢ hizinm artufi goriilmektedir. 1986-1990 déneminde bir dnceki déneme gore
diisitk seyretmelle birlikte artig posterdipi yillarda olumsuz bir gelismeyi yansitmaktadir.
1986 yilinda % -2.4 olan bu rasyo, 1987°de %-1.1%e, 1988°de ise %2.2 seviyesine
yiikselmistir. Bu artis, 1988 yilinda dig kaynak ihtiyacin artusin géstermekiedir. Rasyo
degerinin 1989 yilinda %0.88%e, 1990 yilinda ise %-1.7ye gerilemesi ise olumlu bir
gelismedir.

3.3.2. 1990-1999 Déneminin Analizi

Bu donem 1989 yilinda 32 sayil kararname ile tzel kesime dig borglanma yolu
acilmig ve sermaye hareketlerine serbestlik getirilmesi ile bagtamistr. 1989 yihinda
Tiirkiye’de gergeklestirilen finansal serbestlegme ile ulusal piyasalar, para giris ve
cikislarma agik hale gelmigtir. Bu politika degisiklikleri sonucu TCMB déviz kuru ve
faiz kuru silahlarin kaybelmiﬁir.m Sz konusu dénemde finansal sermaye odakli yeni

birikim modeli ile iktisat politikasimn merkezine oturmugtur. Bir éneeki donemin;

M7 EVGIN. a.g.e.s. 60.
4 EVGIN. a.g.es. 61,
4 )W EPENEK ve YENTURK. ag.e. s.232.
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e Disa acik bilylime modelinin dénemin sonlarina dogru tikanmas,
o Kamunun yetersiz vergi geliri elde etmesi,

e Kirlamayan enflasyonist baski sebebi ile olusan belirsizlik,

o Yiiksek kamu aciklarn.

s Faiz 6demelerinin yarathin mali baski ve yurti¢i tasarruf diizeyinin sermaye
birikimi ve ekonomik bityiimeyi finanse etmede yetersiz kahst dis finansman
odakli yeni modele geciste belirleyici olan temel ig unsurlardir. Seksenli yillarla
birlikte reel sektérii asan ve finansal sektorde de ivime kazanan kiiresellesme

olgusu ise model degigiklipinin belirleyici dis unsurudur.

11 Apustos 1989 yihinda Tiirk parasii koruma hakkinda 32 sayili karar
cikarilnus ve Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige ginnistir.'m Bu karar ile Tiirk
Lirast konvertibl olmustur ve sermaye hareketleri serbest birakilmugtr. Bu baglamda
iillkemizde yerlesik gercek ve liizel kisiliklerin yurt digindan temin etmek istedikleri
krediler konusunda serbest birakilmmslardir. Bu sayede demeler dengesi sermaye hesab
disa acilmus ve 6zel sektdr borclanmasi daha kolay hale gelmistir. Tiirkiyve nin dis borg

stoku 1989 déneminden sonra bu nedenle hizla artmigtir.

1989-1993 yillart arasinda, kisa vadeli borglarin toplam borg stoku icindeki pay1
yiizde 14’ten yiizde 28’e yitkselmistiv. Bu durumun en énemli nedenlerinden birt ticari
banka kredilerindeki artistir. Bu dénemde kisa vadeli borglarin yitzde 60°1 ticari bankalar
tizerindedir. 32 sayih karar Tiirkiye'nin ekonomisinin isleyly mekanizmasin bile
degistirmigtir. 1970°l yillarda, makro iktisadi politikalar temelde ulusal diizlemde
belirlenmekte idi. Bu diénemde bilyiime siireci: Geﬁis.leyici para, faiz ve déviz
politikalarina dayal bir biiylime gerceklesmis ve onéya gikacak cari agik sermaye
girisleri ve dis borglanma ile karsilanmustir. 1989 tarihinden sonra ise ulusal makro
politikalar ve biiyiime siireci dogrudan sermaye giriglert bilyiime- cari acik iliskisine
bagimli kilinmis ve sonug¢ olarak, ulusal ekonomide biiyiime ve birikim siirecleri
dogrudan dis sermaye hareketlerine ve diinya finans piyasalarina bagimh hale

NRRRET
oelmistir.”?

3% M. Tuba ONGUN, *Tirkiye’de Cari Agiklar ve Ekonomik Krizler” 0. FARUK COLAK, Kriz
ve IMF Politikalari, Alkim Yaymevi. Istanbul, 2002. 5. 39.
18! Ering YELDAN. “Tirkive Ekonomisi'nde Dis Borg Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Acisindan
Analizi”, Cualisma ve Toplum Dergisi, Sayi: 1. 2004. 5.30.
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Bu dénemde ihracata yonelik finansal tesviklerden snemli 6lctide vazgecilmistir.
[hracatta ;fergi iadesi uygulamasina 1989 yili ile son verilmistir. ithal mallarina
uygulanan giimriik vergisi ve tarifelerine de bityiik oranda indirim uygulanmigtir. Bu
konuda en onemli adimlardan biri ise 1 Ocak 1996 tarthinde Gumrik Birligi ne
girilmesidir. Aynca 1988-1994 villari arasinda, Tiirk Lirast, yabanci paralar karsisinda
yaklagik ylizde 30-40 civarmda deperlenmistir. Dénemde kamu harcamalar ciddi
oranlarda artnmg, kamu kesimi finansman agiklan ciddi oranlara ulagmstir. Bu aciklan
karsilayabilmek igin de dig borglanma yoluna gidi]mistir.151 Yitksek faiz, dilgiik kur
politikas: 1990 yilindan sonra uygulannusgtir. Uygulanan yitksek faiz i¢ bor¢lanma
maliyetlerinin yitkseltmis: bu yiizden yiikselen enflasyon emisyona sebep olarak
finansmani  olumsuz eticilemistir. Diigtik lur politikast 1se dis kaynak maliyetini
azaltmstir. Tiirkiye bu deénemde kayit dist ekonominin varhg ve vergi toplamada
basansizlik verg yolu ile finansmant da yetersiz kilmigr. Bu baglamda dig borglar
zorunlu kaynak olarak ortaya crkamigtir. Konsolide biitge agrklarmin finansmanmda net
dis borcun katkist 1990 yihinda on binde 34 diizeyinde seyrederken 1993 yihinda % 151
ge(;rniﬁtir.l53

3.3.2.1. Vadeye Gire Dig Borg Stoku

Tirkiye ekonomisi 1989 yih sonrasinda finansal serbestiesme ile birlikte mzh bir
doniistim yasamishr. Fakat kontrolsiiz ve denetimden yoksun gergeklegen bu doniiglim
sonucunda iilke ekonomisi kaynak yaratma siireci basansizhkla sonuclanmug; yurt ici
tasarruf artigim saglayamamis Ve finans intiyacim agiikl olarak dis kaynaklardan

saglamistir.

Dis borg stoku 1990 yilinda 49.035 mityon dolar iken 1999 yﬂmda 103.125
milyon dolara yitkselmigtir. Bu dnem icinde dig borglar iki kattan fazla artmigtir. 1990
yilinda toplam borclarin 39.535 milyon dolan orta ve uzu vadeli borglardan; 9.500
milyon dolan ise kisa vadeli borclardan olusmakiadir. Orta ve uzun vadeli borglar
toplam borclarm yiizde 807inc yakin kismin olusturmaktadir. 1999 yilina gelindiginde
orta ve uzun vadeli borclar 80.204 milyon dolar: kisa vadeli borclar ise 22.921 milyon
dolara ulasmuistr.. Orta ve uzun vadeli borglarin toplam borclar iginde payl bir miktar
azalma edstererck yiizde 77 8 oramina gerilemigtir. Donem icinde orta ve uzun vadeli

bor¢larn yiizde 727ye kadar geriledigi gfzlenir.

52 TOPRAKLI. a.g.e. 5.22. .
153 1yikmet ULUGBAY. wi{ur-Faiz Politikalarinm Dis Borglanma {(izerindeki Etkileri.” Miilkiyeliier
Birligi Dergisi, Sayl 169, 1994, s.33
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Tablo 3.10: 1990-1999 Donemi Vadeye Gire Dis Borg Stoku (Milyon Dolar)

Yillar 1990 1991 1992 | 1993 | 1994 1005 | 1996 | 1997 1998 1999 |
Toplam

49.035| 50.489] 53.592 67356! 63.601] 73.278 70.186] 84.234| 96.264 103,123
Borc Stoku
Onra-Uzun

395351 4§.372| 42.932 48.823| 34291 37.577 62314 66.543] 75490 80.204
Vadeli
Orta-Uzun

. 80 82 77 72 83 79 78,5 79 78,4 77,8

Vadeli (%0)
Kisa Vadeli

9500 | 9.117 ) 12.660 18.533] 11.310] 15.701 17.072] 17.691] 20.774 22.921
Kisa Vadeli

20 18 23 28 17 21 21,5 2] 21,6 222
(%)

-

Kaynak: Hazine Miistesarligl, Hazine istatistikleri

Tablo 11 incelendiginde kisa vadeli dis borglarin 1990 sonrasi dénemde toplam
dis borg stoku icindeki paymin artig siirecine girdigi gorilir. Bunun en onemli
nedenlerinden biri de dénem beyunca arian 5zel sektdr borglanmasidir. Ozel sektdr
borglanmasinda ortaya cikan artig 2001 yihna kadar devam etmigtir. 2001 yilnda ozel
seltr borglanmast sekteye ugramigur. 2001 yilinda yasanan kriz sonucu dis borglanma
maliyetlerinin artmast, 5zel sektorin kisa vadeli bor¢lanin - azalmasina neden
olmu$tur.] 3

3.3.2.2. Bor¢lulara Gire Dis Borg Stoku

1990-1995 doneminde orta ve uzun vadeli borclarn biiytik bélami konsolide
biitge kapsamindadir. 1990 yilinda 39.535 milyon dolar olan orta ve uzun vadeli dis bore
stoku icinde konsolide biitce 23.659 milyon dolar dig borg kullammma sahiptir. 1990-
1999 yillar arasinda dig borg stolunun borglulara gore dagilinn Tablo 12 yardumyla

incelenmistir.

134 Mi‘lslim SARI, “Dis Borg Yonetimi ve Tirkiye Uygulamalar’™. Uzmanhk Yeterlilik Tezi TCMB.
Dis [liskiler Genel Miidilrliigil, . Ankara, 2004, 5.54,
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Tablo 3.11: 1990-1995 Dénemi Bor¢lulara Gire Dis Borg Stoku (Milyon Dolar)

Yillar 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Orta — Uzun Vade 395335 | 41.372 | 42932 | 48.823 | 54.291 | 57.577
Konsolide Biitce 23.659 | 25.134 | 25.798 | 28.336 | 30.416 | 31.095
Hazine Borc¢lan 13.219 | 14.399 | 16.145 | 1933 21108 | 22.215
Devirli Krediler 6.7935 7.086 | 6.646 6.366 | 6.727 | 6.557
Katma Biitge 3.645 3.449 3.007 | 2.635 2.581 2.323
Diger Kamu Sektorii 14.078 ¢ 13.986 | 13.950 | 14.519 | 17.731 | 18.863
TCMB 7.321 6.530 6.150 | 6.618 8.597 | 10486
KITler 4.785 5.185 5.135 5439 | 5.483 4811
Fon'lar 939 1.103 949 836 1045 1.127
Mahalli Idareler 1.032 1.159 1.695 1.602 | 2549 | 2414
Universiteler 1 9 21 24 57 25
Ozel Sektir 1.798 | 2.252 | 3.184 | 5.968 6.144 | 7.619
KISA VADE 9.500 9.117 | 12660 | 18.533 | 11.310 | 15.701
TCMB 855 557 572 667 828 093
Ticari Banka Kredileri 5.373 5.216 7157 | 11.127 | 4.684 | 6.659
Ozel Kesim Kredileri 3272 3.344 4.931 6.739 5.798 8.049

Kaynak: Hazine Miistesarlidy, Hazine [statistikleri

1995 yilinda ise orta ve uzun vadeli dis bor¢ stoku 57.577 milyon dolara
ulasmustir. Bu tutarin 31.095 milyon dolar konsolide biitgeye aittir. Orta ve uzun vadeli
dis borglar iginde ikinci sirayr ise diger kamu sektorii almaktadir. 1990 yilinda diger
kamu sektériiniin bor¢lan 14.078 milyon dolar olarak gergeklesmis, bﬁ deger 1995 yilina
gelindiinde 18.863 milyon dolara kadar yiikselmistir. Konsolide biitee ve diger kamu
sektorii toplarm kamu kesiminin toplam borg stokunu verir. Orta ve uzun vadeli borglar
icinde kamu kesiminin pay1 1990 yilinda viizde 95,45; 1992 yilinda yiizde 92.58; 1995
vilinda ise yiizde 86,76 olarak gerceklesmistir. Kamu kesiminin toplam orta ve uzun
vadeli borglar icinde payr zaman i¢inde azalma egilimi pgstermistir. Orta ve uzun vadeli
borglar icinde 6zel sektdriin payr ise; 1990 yilinda yiizde 4.54; 1992 yilinda yiizde 7.41
ve 1993 yilinda yiizde 13,23 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde orta ve uzun vadeli

borclar icinde 6zel kesim borglan ciddi bir artis siireci icine girmistir.




Tablo 3.12: 1996-1999 Dénemi Borg¢lulara Gére Dis Borg Stoku (Milyon Dolar)

Yillar 1996 1997 1998 1999
TOPFLAM DIS BORC STOKU 79.386 84.234 96.264 103.125
KISA VADELI DIS BORCLAR - 17.072 17.691 20,774 22.921
KAMU 0 54 1 0
GENEL YONETIM 0 54 0 0
TCMB 984 839 905 686
TCMB Kredileri 42 30 7 6
Kredi Mektuptu DTH 0472 839 398 680
OZEL 16.088 | 16.748 | 19.869 22.235
Bankalar 8419 8.503 11.159 13.172
Diger Sekiorler 7.669 8.245 - 8710 9.063
ORTA-UZUN VADELIDIBORCLAR 62.314 66.543 75.490 80.204
KAMU 40,192 38.864 39,737 42.526
GENEL YONETIM 36.174 34.612 35.466 37411
Merkezi Yénetim 32487 31.557 32446 34.634
Hazine 32383 31473 32.371) 34574
Mahallj dareler 2.561 2.209 2.311 2.187
Fonlar 1.126 846 709 591
FINANSAL KURULUSLAR 1.185 [.333 1.327 1.758
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 2.833 2.919 2,044 3.336
KT ler 2.639 2.722 2.714 3.121
Diger 1944 196 230 236
TCMB 11.389 10.868 12.073 10.312
TCMB Krediler 669 601 362 396
Kredi Mektuplu DTH 10.720 10.267 11.681 9.916
OZEL 10.733 16.812 23.680 27.367
FINANSAL KIURULUSLAR 3.354 5.533 6.879 7.482
Bankalar 2.270 3.757 4,274 4.768
Bankacilik Disi 1.084 1.778 2.603 2713
FINANSAL OLMYN KURULUSLAR 7.379 11.277 16.801 19.885

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmami, Dis Borg istatistikleri

1996 yilinda orta ve uzun vadeli borglanin; 40.192 milyon dolan kamu kesimine,
11.389 milyon dolart TCMB’na, 10.733 milyon dolan &zel kesime aittir. 1999 yihnda
ise orta ve uzun vadeli borglarin 42.526 milyon dolan kamu kesimine, 10312 milyon
dolart TCMB’na, 27.367 milyon dolan &zel kesime aittir. Orta ve uzun vadeli borglar
icinde kamu kesiminin payi cok yiiksektir. Kamu tannmia TCMB’sin1 da eklersek, 1996
yilinda toplam orta ve uzun vadeli borglarin yiizde 82,77°si bu kaleme ait olur. 1999
ytlina gelindiginde bu oran yiizde 65.87'ye kadar gerilemigtir. Orta ve uzun vadeli
borglar iginde de zel kesimin pay: her yil arhig géstermektedir. 1999 yilinda orta ve
uzun vadeli bor¢larin ytizde 34.13°{i 6zel kesime aittir, 1996 yilinda 17.072 milyon dolar
olan Jusa vadeli borglarn. 16.088 milyon dolan: 1999 yilinda ise 22.921 milyon dolar
olan kisa vadeli borglarm 22.235 milyon dolar 6zel kesime aittir. Buradan da

anlagilacag gibi kisa vadeli bor¢larin neredeyse tamami §zel kesime aittir.




3.3.2.3.Alacakhiara Gore Dis Borg Stoku

Tiirkiye ekonomisinde alacakhlara gére borg stokunun analizi asapidaki iki
tablodan takip edilebilir. Birincisi 1990-95 dénemi digeri de 1996-2000 aras: doénemdir.

Table 3.13: 1990-1995 Dinemi Alacakhlara Gore Dis Borg Stoku (Milyon Delar)

Yiilar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 |
ORTA-UZUN VADE 39,535 | 41372 42,932 48.823 54.291 57.577
Ulusiar Arast Kuruluslar 9.564 10.069 9.160 8.674 9.183 9,081
Uluslararas: Para Fonu 0 4 0 0 344 573
Diinya Bankast 6.435 6.540 5,761 5440 5.380 5.191
Avrupa Yatirim Bankast 604 602 463 230 264 86
Avrupa Konseyi ‘

Sosyal Kallanma Fonu 2.439 2.859 2.880 2.952 3.065 3.114
jslam Kalkimma Bankasi 68 54 40 15 117 108
Petrol [hrag Edilen

Ulkeler Birligi Fonu 10 5 3 2 0 0
Ulus. Tarimsal Kalkinma Fonu 8 9 13 i35 13 9
{kili Anlasmalar 12.984 14.587 15.035 18.153 20,679 21.558
OLECD Ulkeleri 11.652 13.169 13.542 16.607 19.001 9,552
OPEC Ulkeleri 564 438 363 317 236 247
Diger Ulkeler 768 980 1.130 1229 1.441 1.759
Ticari Bankalar 4.843 4,309 3.640 3.083 2.325 2.346
Tahvil ihraclar 5.877 6.683 9.316 12.623 13.788 14.186
Ozel Alacakhilar 6.267 5724 5.781 8.290 8.317 10.406
KISA VADE 9.500 9.117 12.660 19.533 11.310 15.701
Ticari Banka Kredileri 3.845 4144 6.490 9.526 2.901 4.263
Ozel IKesim Kredileri 5.635 4.973 6.170 9.007 8.409 11.438

Kaynak: Hazine Miistesarligl, Hazine Istatistikieri

Alacaklilara gfjfe borg stokunu iki ayn déneme ayirarak inceleyen bu tablolardan
alacakli olan tilkeler ve kuruluslar diginda ayrica borg yapist hakkinda da bilgi edinmek
miimkiindiir. Tablodaki defetlere bakiliginda Uluslar arasi kuruluglara §deyeceginiz
borcun icinde 1994’e kadar IMF’nin payt hi¢ yoktur. Ayrica bor¢ yapumzin kisa

vadeden ziyade orta-uzun vadeli bir yaptya sahip oldugunu gormek miimkiindiir.



Tablo 3.14: 1995-1999 Dénemi Alacakhlara Gore Dig Borg Stoku (Milyon Dolar)

Yillar 1996 1997 1998 1999
TOPLAM DIS BORC STOKU 79386 84.234 96,264 103.125
KISA VADELI DIS BORCLAR 17.072 17.691 20.774 22.921
TICARI BANKA KREDILERI 6.493 8.160 9.935 11.540
OZEL KESIM KREDILER! 10.579 9.531 £0.839 11.381
ORTA - UZUN VADELI DIS

BORCLAR 62.314 66.543 75.490 80,204
RESM1 KREDITORLER 18.479 16.995 17.647 16.900
HUKOMET KURULUSLARI 9.636 8.940 9.675 9.115
ULUSLARARASI KURULUSLAR 8.842 8.054 7972 7783
OZEL KREDITORLER 43.835 49.549 57,843 63.305
BORC 30.648 35.722 43.739 46.390
TICARI BANKALAR 14.734 18.390 22.003 24 495
BANKACILIK DISI FINANSMAN

KURULUSLARI 2.927 4490 6.040 6.985
PARASAL OLMAYAN .

KURULUSLAR i.788 1.877 2.982 3.980
KIY] BANKALARI 468 688 1.008 988
O7ZEL YATIRIM VE KALKINMA A ; 7 8
BANKALARI

DRESDNER 10.720 10.267 11.681 9.916
NGTA (Garantisiz Ticari Borglar) 8 8 8 3
TAHVIL 13.187 13.826 14.104 16915 -

Kaynak: Hazine Mistegarhit, Kamu Finansmami, Dis Borg istatistikleri

1996-1999 déneminde, orta ve uzun vadeli borglarm alacaklilara gore dagihmi
incelendiginde, ozel kreditorlerden saglanan borglann agirhkll oldugu goraliir. 1996
yilinda ozel kreditdrlerden saglanan krediler 43.835 milyon dolar iken, resmi
kreditorlerden saglanan krediler 18.479 milyon dolar olarak gerceklegmistir. Tabloya
gére 1999 yilinda dzel kreditorlerden saglanan krediler artis gostererek 63.305 milyon
dolara ulasirken; resmi kreditorlerden saglanan krediler 16.900 milyon dolara
gerilemigtir. 1999 yilinda orta ve uzun vadeli dis borclarin ylizde 78,92°si Ozel
kreditdrlerden saglanmistir. Resmi kreditorlerden saplanan krediler donem iginde
azalmistir,

3.3.3.2000°den Giiniimiize: Yapisal ve Dinemsel Analiz

Tiirkiye bu déneme, kamu i¢ borg stokunda énemli artis yaganarak ve kirtlgan bir
bankacihik yapisi ile girmistir, Tiirkiye ekonomisi, 1999 ylinm ikinci vansindan itibaren
ekonomik yapida ortaya cikan . sikinulan asabilmek adma. IMF ile bir Stand-by
antlagmasi imzalanustr. Bu anlasma kapsaminda déviz kuruna dayah, d¢ yilhk
enflasyonu diisiirme programi izlenmistir.. 2000 yilmn Ocak ayinda uygulanmaya
baslanan program, temelde enflasyonu dnlemeyi ve stirdiiriilebilir bir bilylime orammn
yakalanmasimt hedefler. Programun  strdiirilebilir olmast icin gerekli ve onemli
faktérlerden biri kamuoyunun. hilkimetin programu stirdiirecegine dair piiveninin lam
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olmasidir. Program  dihilinde sila  maliye politikas:  yapisal ~ diizenlemelerle
desteklenmistir.  Tiirk Lirasiun déviz kuru sepetinin karsisindaki degerinin giinlik
olarak bir yillik dénem icin kamuoyuna agiklanmast amaglanmistir. Bu baglamda doviz
kurunun belirli olmasi. beklevislerin iyilesmesi ve kamu agiklarmnin finansmam geregi
dis borclanma egiliminde artig yasanmustr. . S6z konusu bu programm hedetlert
doprultusunda iilkenin ekonomik kredibilitesi arttimlmaya ¢ahgilmus. uluslararast mali
kurumlarin destedi saglanmaya calisiimustir. Bu dogrultuda gerek 6zel sektériin, gerekse

kamu sektdriinin finansman imkanlar geniglemeye baglamistir.'™

Tiirkiye uyguladign bu program ile kiiresel ekonomi ile tam olarak biitiinlegmeyi
amaclamustir. Bu baglamda ekonomiyi tek haneli rakamlara ¢elkmek ve reel faizlen
diistirmek temel amaclardir. S6z konusu dénemde enﬂasybnu diigiirmek i¢in dgviz kuru
capa olarak kullamlnustir, Program, enflasyonu 2000 yili sonunda yiizde 25; 2001 yih
sonunda yiizde 12; 2002 wili sonunda ise yiizde 7 olarak hedeflemigtir. Ayrica
ekonominin biiyiime potansiyeli saglanarak, kaynaklan etkin kullanmak ve adil
dagrtmak programin diger hedefleri arasindadir.'™® Tiirkive bu dénemde biitge agikiarm
azaltabilmek icin ozellestiome politikasina afirhk veren bir program hazirlanmigtir.
Yapisal reformlar giindeme gelmistir. Ulkedeki ekonomik sikintilarm giderilmes icin
déviz fiyatlarindaki artisin beklenen fiyat artisiun altinda tutulmas: amaglanmistir. Bu
sayede Ttirk Liras: asm degerlenecek ve enflasyona karsi ¢apa vazifesi gorebilecektir.
Bu cercevede bir diger énlem ise, TCMB, Tiirk Liras: emisyonunu, doviz rezervlerine
baglayacaltir. Bu yolla net ig varliklar kullamlmams olacalktir. Hitkiimet bu dnlemle
senyoraj hakkindan da vazgecmis olur. Dolar ¢apasi, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerine kadar, kisa vadeli dig borclanmayi cazip kilnustir. Kisa vadeli borglar 1995 yil
ve sonrasi donemde yilda ortalama 1-2 milyar dolar kadar artarken, 2000 yihnda bu
kalemde ortaya ¢ikan artis 5,5 milyar dolara ulagmistir. Aynca bu dénemde orta ve uzun
vadeli borclarda da kayda deger bir artigla karsilagilnustr. Tirkiye bu donemde,
diinyanm en bilyiik dis borglu 10 iilkesi icinde yer almstir ve dis bor¢/GSMIH oram
viizde 78’lere kadar yiitkselmistir. Uluslar aras: standartlara gére bu oranm yiizde 50°yi

s iy .15
asmast, o tilkenin dis borg durumunun kritik sayilmas: anlamma gelir. 3

"7 SARIL a.g.e. s.64.

3 Aydan KANSU, Diviz Kuru Sistemleri ve Diviz Krizleri Tirkiye 1994 ve 2001 Krizler,
Giincel Yayincihik, Istanbul, 2006, .57,

"TKAZGAN, ape. 5311,
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Bu programm kapsaminda, vergi gcli_rEerinde artis saglanmast ve dig bor¢lanmanin
ic borglanma yerine ikame edilmesi ekonomik yapiy! etkilemigtir. Hazine'nin i¢
borclanma talebinin nispi olarak azalmasi sonucu faizlerde izl bir diisils yasanmusgur.
Meveut ekonomik vapi, reel kesime kaynak saglayan finans kesimi acisindan ciddi
sorunlara yol agmustir. Hazine bonolarmin faizleri diisik oldugu icin, bankacilik kesimi
meveut fonlarmi, tiketici kredilerine yonelimistir. Sonugta ortaya cikan falep artisi,

. - . . 5%
enflasyonla miicadele amacimi olumsuz «ethlemisfm‘.b

Bu donemde bankacilik sektoriinde baslayan ekonomik kriz 2001 yilinda
yasanan gelismeler sonucu siyasal bir krize doniigmiis ve piyasalar ciddi bir dalgalanma
siireci icine girmislerdir. Kriz sonucunda doviz talebinde ciddi artig. yiksek faiz
politikast ve hizli déviz cikist yasanmus; bu sikantli dénem IMF’nin 7,5 milyar dolarlik
ek kredisiyle asilabilmistir. Subat kriziyle birlikte dévize olan talep tekrar artmaya
baglamigtr.  Likidite krizi ardmdan doviz krizi de kendini edstermigtir. Ayrica
uluslararast risk derecelendirme kuruluslan Tarkiye nin kredi notunu ardi ardma
diisiirmeye baglamslardir, Bitiin bu geligmeler sonucu T tirkiye, IMF ve Diinya Bankast
destegiyle 15 Mayis 2001 tarihinde “Giglii Ekonomiye Gecis Programt” yirtirtiige
girmigtir. Programia amaclanan, ekonominin yeniden yapilandinlmasi  ve kahes
istikrardir, Kamu borg yénetiminin sinirian  program kapsanunda belirlenmistir.
Borclanma ve borg yonetimi politikast; esnek, cabuk karar verilebilmeye agik ve
kararlann cabuk uygulamaya pecebildigi bir yapiya doniistiiriilmesi amaglanmlstlf.
Hazine {ic ayda bir borg yonetim raporlart hazirlaylp, TBMM'ni bilgilendirmekle
atreviendirilmigtir. Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ve program sonrasindaki niyet
meltuplarinda borglanma sorununun sniine gecilebilmesi icin, 2006 yil sonuna kadar
yiizde 6,5 oranmda bir faiz digi fazla yaratma hedefi konulmustur. Amag, kanmu birineil
biitge dengesinde, milli gelire oran olarak yiizde 6.5 oraninda bir fazla yaratmaktu‘.]s " Bu
amac dig bor¢lann siirdiiriilebilirligini saglamak acisindan énemlidir. 2000 yilt sonunda
118.503 milyon dolar olan toplam dis borg, yiizde 75 civarinda bir artisla 2006 yilinda
206.471 milyon dolara yiikselmistir. 2001 yilinda yaganan krizle beraber yeni bir istikrar

programi uygulamaya konmustur. Bu istikrar programi ile birlikte, 2002 ve 2003

' Feyza KOCAOGLU, «1990 Sonras Tirkiye'de D1 Borg Soruny, Dig Borglarin Siirdiiriilebilirligi
ve D15 Borg Yonetimi” Yayimlanmamisg Yiiksel Lisans Tezi. Anadolu Uiniversitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisi, Eskisehir, 2005, s.45.

39 1t OCAOGLU, a.g.e. s. 25, Nilgiin PEHLIVAN, “Risk Analizine Dayaly Kamu Borg Y énetimi”
18. Maliye Sempozyumdu, “Tiirkiye'de  Kamu Borglanmasi {Ekonomik ve Sosyal Etkileri,
Beklentiler)” Marmara Universilesi. {(12-16 Mayis 2003).
htln:.’/www.marmnra‘edu.ermalivesenmozvumu/lebIiuler/S— 2doc. (12.04.2010)
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yillannda dig borg stokunda onemli artislar pézlenir. Bu artislarn bir nedeni de IMF ve
Diinva Bankasi'nin prograim desteklemek icin kullandirdiklar kredilerde ortaya ¢ikan
artighr. Turkiye, IMF ile tarihinin en bilyiikk borglanmasimi 2000, 2001 ve 2002
yillarinda yani 2001 krizinin hemen &ncesinde ve sonrasinda yapmighir. 2002-2010
déneminde yani 9 yilda yaklaslrk.oiarak 22 milyar dolar geri ddeme yapilnustir. Bu
dénemde alinan IMF borcunun tamanmma yakin kismi denmis bulunmaktadir. IMF ile
yapilan ilk anlagma tarthinden giiniimiize kadar gegen stirede IMF ye yaklagik 50 milyar
dolar bor¢lanilmistir. Bu borcun 22 milyar dolarhik kismt AK Parti iktidar1 déneminde,
2002-2010 yillar arasinda tdenmisgtir.
3.3.3.1.Vadeye Gore Dig Borg Stoku

Bilindigi gibi tilkeler iktisadi bitylimelerini tuzlandirmak icin i¢ kaynak
yetersizlifi yiiziinden dig finansman yoluna giderler. Dig borglarn &deme  stiresi
iilkelerin aldiklart bu borcu Gdemeleri acisindan bitylik Gneme sahiptir. Borglanan
iikeler aldiklan bu finansmani verimli alanlarda kullamr ve gelir artig elde ederlerse
clde ettikleri gelir artis1 ile borglarmm geri tderken problem yasamazlar. Bu nedenle
alinan borglann orta ve uzun vadeli olmasi borglanan iilkelerin lehinedir

Tablo 3.15: 2000-2009 Diénemi Vadeye Gore Dis Borg Stoku (Milyon Dolar)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009

Vadesine Gire 118503 | 113.592] 129.523] 144.092 160979 |169.732 |207.393 [249.553 276.905 [268.194

Kisa Vadeli 28301 | 16403 | 16424 | 23.013 | 32205 38283 | 42.616 | 43.135 | 30.348 49.577

90202 | 97.189 | 113.099 [ 128079 128.774 | 131.449 1 164.977 | 206418 226.557 | 218.617

Orta-Uzun Vadeli

Kaynak: Hazine Miistesarhg, Kamu Finansmant, Dis Borg istatistikleri

Dénem iginde kisa ve uzun vadeli dis bor¢ oranlan arasinda  ciddi
dalgalanmalarla karsilagiimasma ragmen, dénem basi ve dénem sonu vade dagihimlar
birbirine cok yakindir. 2000 yilinda toplam dig borglar i¢inde, orta ve uzun vadell
yatirmmlar 90.202 oramna sahipken, 2002 yihnda ylzde 113.099 oramna kadar
yiikselmistir. Kisa vadeli dis borglarm diisiis trendi devam etmistir. 2009 ythinda kisa
vadeli dis bore stoku 49.57 oranina kadar gerilemigtir. Uzun ve orta vadeli borg oran ise

218.617 oramna yitkselmistir.
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3.3.2.2. Bor¢lulara Gore Dig Bore¢ Stoku

Bu dénemde kisa vadeli dis borclarnn en dnemli blimiint 6zel kesimin
olusturdugu goriltr. 2000 yihinda toplam kisa vadeli borglar i¢inde 6zel kesimin borglar
25.187 milyon dolar iken; 2009 yilna gelindiginde 44,203 milyon dolara yiikselmistir.
Bu artisin en énemli sebebi bankacilik dist sektorlerin dis borglannda ortaya ctkan

artistr.

Tablo 3.16: 2000-2009 Donemi Borg¢lulara Gore Dis Borg Stoku (Milyon Dolar)

1

2000 2001 2002 2003 2004 2003 2006 2007 2008 2009

118.503 | 113.592 | 129.523 { 144.092 160,979 | 169.732| 207.593 249,553 | 276.905 | 268.194

Toplam Dis borg Stoku

Iisa Vadeli

28301 | 16403 | 16424 | 23.013 32,205 | 38.283 | 42.616 43.135 | 50.348 | 49.577

2.461 1.019 915 1.341 1.840 | 2133 1750 | 2963 | 3.248 3.508

Kamu
Ozel 25187 | 14.632 | 13.854 18.812 | 27.078 | 33387 38.303 | 38.690 45326 | 44203
ze

15439 | 6978 5.429 8.351 12,714 | 16.362 | 19.993 16.167 | 21.613 | 22.127
Banhkalar

Orta-Uzun Vade

00202 | 97.189 [ 113.099 121,079 | 128.774 | 131449 164.977 | 206,418 | 226357 218.617

Knmu
Bzel 29.153 | 27488 | 29.319 30.23% | 36.964 | 30.804 81.796 | 124.537 139.328 127.269
ze
4,330 3201 3.030 | 3.143 5.747 | 12240 | 22.054 30.941 | 30.049 | 27.993
Bankalar I——

Kaynak: Hazine Mistegarhgi, Kamu Finansmati, Dis Borg istatistikleri

Ozel sekidr iginde ele alnan bankacihil dist sektdrlerin, 2000 yilinda borglar
9.748 milyon dolar iken 2006 yilinda 20.897 milyon dolara yitkselmistir. Ddnem icinde
dhs borc miktan iki kattan fazla yiikselmistir. 2000 yilinda kisa vadeli borclarn yiizde
94,15°i tzel kesime aittir. 2009 yilina gelindiginde de &zel kesimin kisa vadeli borglar
icindeki oram 44.203 olarak gerceklesmistir. Bu slireg icinde agirhigini korumaya devam
etmistir.
2000-2009 dénemi orta ve wzun vadeli borglar agisindan incelendiginde kamu
kesimimn borclarinin agirhikta oldugu goriiliir. 2000 yilinda 90.202 milyon dolar olan
orta ve uzun vadeli borglarin 47.621 milyon dolar1 kamu kesimine aittir. 2009 yilinda ise
218.617 milyon dolar olan orta ve uzun vadeli borclann 79.819 milyon dolarn kamu
kesimine aittir. 2000 yilinda orta ve uzun vadeli borglarm yiizde 52.79'u kamu kesimine
aitken 2009 yilmda yiizde 36,51 1 kamu kesimine aittir. Kamu kesiminin borglar dénem
icinde azalirken dzel kesimin borclar artmigtr. 2000 yilinda 29.153 milyon dolar olan
szel kesim borelan 2009 yilinda yaklasik 3,5 kattan fazla artarak 127.269 milyon dolara
ulagrmstir. 2000 yilinda orta ve uzun vadeli borglarin yiizde 32,3171 ozel kesime aitken,
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2009 yilina gelindiginde bu oran yiizde 58.217e viikselimistir. Orta ve uzun vadeli bor¢lar
icinde TCMB na ait bor¢lar dénem icinde dalgalanma gosterse de diénem basi ve dénem
sonu degerleri fazla degismemistir Ddnem icinde. dig borg stokunun borclulara gore
bilesiminde ciddi dalgalanmalaria karsilagilir. Ozel kesim borglar, krizle birlikte bir
miktar gerilemesine ragmen. 2003 yilindan itibaren artimaya baslanug ve 2009 yilinda.
toplam dis borglann vanisindan fazlasina % 58.21lik bir orana ulagnustr.

3.3.33.Alacakhlara Gore Diy Borg Stoku

2000-2009 dénemi borg stokunun alacaklilara gére dagilim incelendiginde kisa

vadeli borglar iginde ticari banka kredilerini ve 6zel kesim kredileri poriiliir. Krizle

birlikie ticari banka kredileri kisa vadeli krediler icinde onemli bir azalisia karsilagnug

daha sonra yeniden bir artig seyri icine girmistir. 2000 yilinda 17.306 milyon dolar olan
ticari banka kredileri 2001 yinda 7.775 milyon dolara, 2002 yilinda ise 5.187 milyon
dolara kadar gerilemistir. Bu yildan sonra yeniden bir arti trendi icine girmig ve 2009
yilinda 21.044 milyon dolar seviyelerine kadar yitkselmistir. S6z konusu donemde zel
kesim kredileri de krizden etkilenmistir, ancak otkilenme daha diisilk diizeyde kalmg ve
krizden sonra ciddi bir artig seyri ile karslasiimugtir. 2000 yilinda 10.99 milyon dolar
olan tzel kesim kredileri 2009 yihinda 28.53 milyon dolara kadar ulagmistir.

- Tablo 3.17: 2000-2009 Dénemi Alacalklilara Gore Dis Borg Stoku (Milyon Dolar)

2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

. 118.5 | 113.5 1 105.944 | 116.998 130.917 | 138.172 | 171.246 210.809 | 238.009 | 227.294
Toplam Iy Bory Stoku

16.424 | 23.01 2.205 8283 | 42.616 | 43.135 | 3048 49,577
Kisa Vadeli 28,30 | 16.40 b 301313 513 42.616 3.135 | 50

' 3 9 21.0
Ticari Bankalar 17.306 | 7.773} 3.187 8.260 12.662 | 16.368 18.610 16373 1 21.834 21044

" : 2675 | 28 2835
Ozel Kesim 1099 | 8628 | 11.237 | 14.75 19.21 2074 | 2337 26.73 8.6l 8.33

520 1 93.983 752 | 99.889 | 128 . 05 7.
Orta-Uzan Vadeli 90.20 | 97.18 §9.520 | 93.985 | 98.71 09.889 | 128.630| 167.674 | 187.651 171.717

a .
Resmi Alacakdar 20.07 | 30.53 | 39.980 | 42.36 | 40.97 32.00 | 2908 29.38 3371 3846

138.2 153.9 ] 13925

Ozel Alncakhlr 70.12 | 66.66 | 73.297 | 78.68 87.93 06.69 1353

Kaynak: Hazine Mistegarlidl, Kamu Finansman, Dis Borg istatistikleri

Orta ve uzun vadeli dis borglarmn alacaklilara gore dagihmina baktpimizda 1se
5zel kreditorlerden alman kredilerin agirhk kazandipt gorilmekiedir. Ozel kreditrlerden
alinan borglar, 2000 yilinda 70.12 milyon dolar iken 2009 yilinda 139.23 milyon dolara
yiikselmigtir. Resmi krediwrlerden elde edilen kredilerin miktarlarmda da 2003 yilina

kadar bir artis seyri ile karsilagihr ancak 2004 yilindan sonra bu kalemde siirekli bir
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azalis seyri ile karsilagilr. 2000 yilinda 20.07 milyon dolar olan deger, 2003 yilinda
42.56 milyon dolar seviyelerine yitkselmig. 2009 yilinda ise 38.46 milyon dolara

gerilemistir

2007 den sonraki siirecte de Tirkiye uzun yillar “yitksek faiz-diiglik kur”
politikasi uygulamistir. izlenen bu politika sonucu Tiirkiye sicak para cenneti haline
pelmistir. Séz konusu donemde yaganan kriz. Tirkive ekonomisinin birgok alanda
olumsuz etkilemigtir. 2007 yilinda biiyiime yavaglams ve yiikselen enflasyon ve
pereksiz kamu harcamalar yiiziinden 2008 yilina bir dizi kinlganhk ve diisiigle girdi.

Cari acik giderek artmaya baglamustir.

Mali ve finans politikalarinda liberal bir yol izlemesi sadece kamu ekonomisini
degil 6zel sektorti de dig finansmana basvurmast konusunda dzendirmigtir. Séz konusu
dénemde 6zel sektor kamu sektoriine gore daha cok borglammustir. Reel sektor ihtiyag
duydugu finansmam ucuza getirmek icin diigitk kur politikasina da giivenerek hizla
disaridan borclanmustr. Dig borglarin 2007 sonu itibari ile toplami 247 milyar dolard.
Ozel sektoriin bore oram toplam borg oranm %65 ine vakindir.2008-2009 yilinda ozel

seki@riin borclanmasi artarak devam etmistir.

Tiirkiye 2002 yilindan itibaren dis borglarm dnemli &lglide digiirmils ve bu
yildan sonra bu diistis trendi devam etmigtir. Tablo 19 incelendifi zaman Tiirkiye nin
2009 yih itibari ile orta borglu bir iilke konumuna geldigi agikea poriiltr. 2008 yilinda
yasanan krizin ardindan dig borg gostergelerinde yaganan olumsuzluklarnda gosterdigi
oibi Tiirkiye nin gerekli dnlemleri almamas durimunda cok borglu tilkeler sinifina dahil
olmas: cok uzak bir olasik olarak goriinmemektedir. Ulkemizin diigiik ihracatian
kaynaklanan yetersiz déviz gelir, ara mali ve enerji girdilerinden dolay: artan doviz

ihtiyac: titkemizin daha cok dis kaynaga ihtiyac duymasinda énemli rol oynamaltadir.
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Tablo 3.18: Tiirkiye'nin dis bor¢ gbstergeleri (2007-2009) ve Borchuluk sinm
gostergeleri

Yo 2007| 2008 | 2009 | AZ ORTA COK
Ihs Bor¢ / GSYH 38 | 37 44 <%30 %30-%50 %%50>
Dis Bore / Thraeat 2321 210 263 <94165 | %%165-04275 | %l275>
Dis Bore Scfvisi { ihracat 45 | 40 37 <%i 8 Y418-%30 %30>
Dis Bore Faiz Servisi / inracat 10 |9 10 <912 %a12-%20 %20
Kisa Vadeli Dis Borg / Diviz Rezervleri 56 |68 70 <%100 | %100-%200 | %200

Kaynak: Hazine istatistikleri ve TCMB.

Tiirkiye’de 6zellikle 2002 yilinda dis borglarda yasanan diigme trendi 2009°a
kadar iyimser bir tablo sergilese de 2008 yihnda bu tabloda yasanan kotiilesme
gizlerden kagmamaktadir. Borg postergelerinin 2009 yihinda 2008 yilina kiyasla daha
yiiksek degerlere varmas kiiresel krizden kitciilerek cikan tilkemizin aym zamanda daha
da bor¢lu duruma geldigini de ortaya koymaktadir.

Kiiresel ekonomi tlke ekonomilerini gelismis. gelismekie olan ve az geligmis
seklinde smiflandinmaya tabi tutarken borglanma agisindan bdyle bir ayrima gitmemistir.
Borglanmarun analizinin dogru bir sekilde yapilamasi i¢in gerekli olan borcun vadesi,

borcun déviz cinsi ve GSMH’ ya oramdir.

Tablo 3.19:Tiirkiye’nin Briit Dis Bor¢ Stoku ve Vade yapis1 (2000-2009 Milyon $)

YILLAR | ORTA VE UZUN VADELI |  KISA VADELI TOPLAM Dis BORC
Milyon TL Milyon 8 Milyon TL | Milyon § Milyon TL Milyon §

2000 | 56359 90202 17651 | 28301 73911 118.503
2000 | 119056 97.189 20094 | 16403 139.150 113.592
2002 | 170309 113.099 24732 | 16424 | 195041 120,523
2003 | 180.779 121,079 4360 | 23013 | 215139 144.092
2004 | 183162 128.775 45806 | 32205 | 228969 160,980
2005 | 176273 131.449 51338 | 38283 | 227610 169.732
2006 | 236082 | 164977 60983 | 42616 | 297.066 207593
2007 | 268437 206.252 56130 | 4334 | 324576 249386
2008 | 293778 227222 65223 | 50447 | 359001 277669
2000 | 338964 219.110 80490 | 52030 | 419454 271140

Kaynak: Hazine Mistesarligr, Kamu Finansmaru, Dig Bore istatistikleri
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Tiirkiye nin briit dis bor¢ stoku tablo 3.20 araciligi ile incelendiginde dzeflikle
son bes yildir dis borglarinda artis yasandigi agikea gériiliir. Ttrkiye'nin dis borg stoku
2000 yilindan 2009 yilina degin siirekli bir artig trendi ierisindedir. Bu artigin temel
nedeni daha ©ncede deginildigi gibi kamu kesimi degil Ozel sektdrden
kaynallanmaktadir.

Tablo 3.20: Tiirkiye’nin Briit Dig Bor¢ Stoku  (Milyar Dolar)

2007 2008 2009
Kisa Vadeli Dis Borclar 2494 277,7 271,1
Genel Yonetim 43,1 504 52,0
TCMB 0,0 0,0 0,0
Finansal Kuruluslar 23 1.9 1.8
Finansal Olmayan 16,6 21,8 24,9
Kuruluslar 22.1 235 21.8
Uzun Vadeli Dis Borclar 2063 2272 2191
Kamu 71,4 75.0 79.9
Genel Yénetim ' 68.8 72.4 77.2
Merkezi Yénetim 67.1 69,8 74,1
Mahalli Idareler 1,3 25 3.0
Fonlar 0,2 0.1 0,1
Finansal Kuruluglar 0.6 0.6 1.6
Finansal Olmayan Kuruluslar 1,9 2.1 1.4
KiT'ler 1,8 1,9 1,1
Diger 0.1 02 02
TCMB 12.5 12,2 11,5
Ozel 121,4 140,0 1277

Kaynak: Hazine istatistikleri ve TCMB.

2002'den beri siirekli artan ozel sektore ait dis borglar yillik yiizde 22.1'lik bir
biyiime hiz ile 43 milyar dolardan 174 milyar dolara ulagmistir. Kamu Borglar ise daha
cok vatay bir seyir izlemis. 8 yillik dénem boyunca artis hizi sadece yiizde I.6'larda
kalarak 87 milyar dolardan 97 milyar dolara yiikselmistir. Toplam dig borg ise &zel
sekt6riin borclannm etkisiyle yilda yiizde 11.1 hizla biiyiiyerek 130 milyar dolardan 271
milyara ulasmigtir. Kamu dis borcunun toplam dis borg igindeki pay1 2002 yilinda yiizde
67 iken, bu oran 2009'da yiizde 36'lara kadar diismils, 5zel sekidriin dig borg oram 2009

yili sonu itibariyle yiizde 33'ten yiizde 64'lere kadar hirlamistir.




Tablo 3.21: Dis Bor¢larm GSYH’ye Oram

DIS BORC / GSYH
70,0%
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Kaynak: Hazine Miistegarhi1 borg istatistikleri
Toplam dis borg stoku 2003 basinda 130 milyar dolar diizeyinde idi. Kiiresel

krizin Tiirk ekonomisini etkisi altina almaya baslacig 2008 Ekint’inde dis borglar 291
milyar dolar diizeyine firlamugt. Yani Ttrkiye, 2003’ ten 2008%e dig borglartu dolar
bazinda iki mislinden fazla arturmust.’® 2008 yilinda 380,3 milyar TL ofarak
gerceklesen merkezi yonetim toplam borg stokul yurtdis piyasalarda gozlemlenen
kiiresel krizin iilkemize yansimalannin da etkisiyle 2009 yilinda 441.5 milyar TL
olmustur. Béylelikle, 2008 yilinda yiizde 40 olan merkezi yonetim borg stokunun

GSYH’ye oram 2009 yilinda yiizde 46,3 olmustur.

Tiirkiye ekonomisinin 20 yillik dig borg stokunu ve bu borg stokunun GSYH’ya
oranini deperlendirmek igin Tablo 24 bize tnemli sayisal veriler saglamalctadir.
Ozellikle 2001 ekonomik kriz doneminde dis borcun GSYH'ya oram yaklagik %60°a

varmughr. Bu oran son yirmi yilin en yiiksek rakami olarak dikkat cekmektedtr.

o Erinc YELDAN, “Dig Bor¢lanma Yeniden ivmelenirken™, 2010,
www . bilkent.edu.tr/~veldane/Yeldan256_31Mar}0.pdf’, (02.06.2010}
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Tablo 3.22: 1985-2009 Dénemi Dis Bore Verileri

Yilar | TOPLAM DIS BORC STOKU (Milyon Dofar) DIS BORC STOKU GSYH'YA
ORANI (%)
1989 43911 30,8
1990 52.38] 26,1
1991 53.623 26.7
1992 ‘ 58.395 27.8
1993 70.512 29.6
1994 68.703 38.8
1995 75.948 33,6
1996 79.299 32,6
1997 $4.356 .. 332
1998 96.351 35,6
1999 103.123 11,7
2000 118.602 447
2001 113.592 57.7
2002 129.538 - 56,2
2003 144.109 473
2004 161,011 41,2
2005 160.740 353
2006 207.610 394
2007 749.390 38.4
2008 277115 374
2009 268.559 439

Kaynak: Hazinc Mistesarlia1 borg istatistikleri

Dis pivasalardan borglanmama tercihi ve yiiksek risk primi sonucu ortaya gikan
yitksek reel faizler, i¢ bore stokunun son dénemde ancak 2 yila kadar uzatilabilen vade
vapist ile birleserek, mali istikrann saglanmast éniinde ciddi bir engel olusturmakiadir.
Bu sebeple, borglanma maliyetini diistirmek biiyiik 6nem arz etmektedir.
34TURKIYE'NIN DIS BORCLANMASINDA REEL KULLANIMLAR
DISINDAKI FAKTORLER

Tiirkiye nin dig borglanmn arisinda 1980 sonrasi reel kullanimiar harici artislara

yol acan cesitli faktorlere agagida kisaca yer verilmistir.

o Garantisiz ticari borglarla ilgili ayarlama: Dis 6demeler dengesi krizi nedeniyle
gdenmeyen bazi garantisiz dis borglarin borg-tzsermaye degisim programi ile
ddenmesidir. Bu yontemle bir miktar borg i¢ borca doniigtiriilmily ve stok

azaluc etkiler arz etmistir.

o  Diy bor¢ stokunda 1984 yinda yapilan ayarlamalar: Hazinenin bilgisayar
sistemine gecmeden onceki borglann karsihkl kayitlanndaki farklar nedeniyle
yapilan calismalar sonrasinda 1,325 milyon dolarhik ilave boreun stoklara dahil

edilmesi gerekmistir.
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o Diser Knr farkiarr: Borclanmizin dolar itibari ile izlenmesi nedeni ile dolar
diger para birimleri karsisinda gapraz kurlarda deger kazandiginda borg stokuna
azalma yoniinde. deger kaybettiginde ise borg stokuna artma yoniinde etk
yapmaktadir, Ote yandan Diinya Bankasi'nin kredi verirken cesitli dévizlerden
olusan fon havuzundaki kaynaklan dolara cevirip vermekle birlikte, déntiste
sdemenin yapilmasina esas dévizleri talep etmesi nedeni ile olugan ve capraz kur

depismelerinden kaynaklanan kur farklandir.

e FMS Refinansmam: Gegmiste Tirkiye'nin ABD’den aldifn baz  askeri
kredilerin Refinansmani icin ABD nin garantorliigiinde tahvil ihracina girisilerek
borcun maliyeti diigiiriilmek istenilmis ve 1988-1989 yillarinda yapilan iki ihrag
sonrasinda 421,906 milyon dolarhk askeri borg ticari borca donustiirillerek borg
stokuna yansiulmustir.  Yapilan ayarlama kadar dig bore stoku artig

kaydetmistir.'®'

10l . s - . v . .
Harun BAL. Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanimi ve Tiirkiye, Ekonomilk Arastirmalar
Genel Miidiirlagii, Ankara, 1998, s.113.
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SONUC VE COZUM ONERILERI

Ulkelerin sahip olduklar {iretim faktérlerinin miktarn ekonomik kalkinmanin
gerceklestirilmesinde biiyiik 6nem arz etmekiedir. Ekonomik kalkinmamn finansman
icin gerekli olan iiretim faktérleri bakimimdan yeterli birikime sahip olmayan gelismelkte
olan iilkeler ihtiyag duyduklan kaynaklan cesitli yollardan temin etmeye calismaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmanin finansmani igin yeterli yurt i¢i tasarruf
ve sermaye birikiminin olmamasi, tiretim miktarimn azlig1 ve dolayistyla mal ve hizimet
jhracatindan saglanacak déviz miktarmin kisith olmasi séz konusu tilkelerin ithalata olan
bagimhihgim ve ddemeler dengesi agiklarimi artiran bir yapt olusturmaktacdir. Bu yapi
icerisinde ekonomik kalkinmalarna hiz vermek isteyen sdz konusu iilkeler gelisen
uluslararas: iliskiler siirecinde dig finansman kaynaklarma basvurmakiadir. Tm
gelismekie olan iilkelerin dis kaynak ihtivacina bagvururken yasadigi sorunlar iilkemiz

icin de gecerlidir. Tiirkive de gelisen uluslararasi iligkilerden yogun olarak etkilenmigtir.

Tiirkiye ekonomisinin gelisim siirecine bakildiginda, sermaye yetersizligi,
ddemeler dengesi aciklar sorunlaryla kargilagildigr ve gerek bu sorunlan gidermek
gerekse ekonomik kalkinmaya hiz vermek amaciyla dig kaynaklara bagsvuruldugu
goriilmektedir. Ulkemizde dis kaynak ihtiyaci ve bu ihtiyacin kargilanmasi siirecinde
yaganan gelismeler farkl: dénemler itibariyle diger geligmekte olan tilke ekonomileriyle
paralellik géstermektedir. Cumhuriyetin kuruldugu 1923 yilindan 1950 yilma kadar
gecent dénemde dis kaynak kullaumm bakaimindan ¢ekingen bir tavir sergileyen
iilkemizin millilestirme faaliyetleri nedeniyle yabanc: sermaye yatirnm olanaklarindan
da yararlanmadign  goriilmiistiir.  1950'i  yillara  gelindiginde uygulanan liberal
politikalarla birlikte dis kaynak kullamm miktart da artig gostermistir. Bu dénemde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlanmn tesvikine yonelik uygulamalara ragmen bu
volla veterli kaynagin saglanamamis olmasi, kredi kullamnu yoluna bagvurulmas
sonucunu dogurmustur. Uygulanan liberal politikalarin etkisiyle biiviik olciide artan dig
bor¢lar, bore krizinin yasanmasi ve 1958 yilinda istikrar tedbirlerinin alinmasi ile

sonuclannmsiir.

1960'h yillar 6nceki donemde yasanan olumsuz gelismelerin etkisiyle plank
kallkinma donemine gegilen yillar olmustur. Bu dénemde hedeflenen biiyiimenin

gerceklestirilmesi amaciyla kullanilan dis kaynaklar OECD biinyesinde olusturulan
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Tiirkiye've Yardim Konsorsiyumu aracihiyla kullamlan krediler seklinde olmugtur.
Kalkinma planlannda hedeflenen dis kaynak kullaniminn azaltilmasi ve bu ¢ercevede
uygulanan ikameci politikalara ragmen iilke i¢i ve {ilke disinda yasanan olumsuz
gelismeler dis kaynak ihtivacimn ve bu nedenle dis borg kullammlarimin artmasina neden
olmugtur. 1973 petrol krizi ile birlikte ddemeler dengesi agiklar artan {ilkemiz bu
actklarin 'ﬁnansmamm.saglamak {izere yofun -.olarak dis borg l(ulianmlﬁtu‘.- Bu dénem
ticari banka kredisi kaynakli kisa vadeli dis borg miktan artiy gostermistir. 1977 yilinda
ise kisa vadeli dis bor¢larin &denmesinde tikanma stirecini yagayan lilke ekonomisi, dis
borglarin konsolidasyonunu  giindeme  getirmigtir. 19801 yillarda uyguladign ithal
ikameci politikalarin  yerine ihracata . yonelik politikalar: benimseyen Tiirkiye,
ekonomisinin veniden yapilanma siirecinde dis kaynaklara bagvurmanin kaciniimaz
oldugu anlayisryla dig kaynaklara yogun olarak bagvurmustur. Bu dénemde dis
kaynaklarn gegitliligi artnug, 6zellikle yabanci sermaye yatinmlarma yonelik yasal
diizenlemeler bu tiir yatinmlarm artisi saglamistir. Portfoy yatrimlart, tahvil ihraclan,
vurt cigi miiteahhitlik hizmetleri ve isci doviz gelirlerindeki artiglar bu dénemin
cesitlenen dis kaynak kullanimlarmm bir gdstergesi olmugtur. Piyasa ekonomisi
modeline dayall politikalarm uygulanmasma IMF, Diinya Bankas) gibi ekonomik
kuruluslarn verdigi destekle dis borg kullamminmn luzla arthigr bu dénemde hem orta ve
wzun vadeli hem de kisa vadeli krediler bityiik dletide artig gstermistir. Artan dis kaynak
kullanumlan ile birlikte olumlu bir ekonomik performansin sergilendigi 19807 yillarin
sonunda 1989 yilindan itibaren édemeler dengesi agiklartnin 6nemli boyutlara ulagmasi,
1990': yillara dnemli makro ekonomik dengesizliklerle birlikte girilmesi sonucunu

dogurmugtur.

1990'h yillara boyle bir ortamda giren ilkemiz bu donemde sermaye
hareketlerine getirilen serbesti nedeniyle artan dig kaynak gesitliliginden onemli oranda
yararlanmustir. Ozellikle 1991-1993 doneminde tahvil ihraglan ve dofrudan yabanci
sermaye yatinmlarinda artiglar yasanmaya devam etmistir. Ayrnica kisa vadeli borglarda
meydana gelen artislarla birlikte 1993 yilinda 6deme giigligi icine giren ekonomi 1994
yili basinda déviz krizi ile karsilagmigtr. Bu kriz ortanu ekonomik istikrar saglamaya
yonelik yeni istikrar kararlarmn alimmasine gerektirmis. 5 Nisan Ekonomik Istikrar
Tedbirleri bu gercevede uygulamaya konulmustur. 1997 yili ile birlikte diinya genelinde
pelismekie olan dilkelerin ekonomik krizleri patlak vermeye baglanug bu siiregten

etkilenen ekonomimiz, bu yillarda da borg yiiktinii artiran dig kaynak kullanmina devam
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etmistir. Bu dénemde kisa vadeli dig bore kullamminda yaganan artislar birbiri ardma
yasanan [inansal krizleri de beraberinde getirmistir. Ozel sektoriin ve dzellikle ticari
bankalarn, uygulanan hatal ekonomik politikalar nedeniyle spekiilatif amach dig kredi
kullammumin luzla artmasi, Kasum 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde ortaya ¢ikan krizlerin
belirleyici aktérleri olmustur. Krizlerin sonucunda alinan ekonomik tedbirlere ragmen
uygulamada olugan aksakliklara siyasi belirsizliklerin de eklenmesiyle birlikte Tiirkiye
ckonomisi halen daha kriz siirecinin etkisindedir. Tiirkiye'de zellikle 2002 yilhnda dig
borglarda yasanan diisme trendi 2009°a kadar iyimser bir tablo sergilese de 2008 yilinda
bu tabloda yasanan kotiilesme gozlerden kacmamaktadir. Borg gb‘étergelerirﬁn 2009
yilinda 2008 yilina kiyasla daha yiiksek degerlere varmas: kiiresel krizden kiiciilerek

cikan iilkemizin aym zamanda daha da borglu duruma geldigini de ortaya koymaktadir.

Ulkemiz ekonomisi iizerinde 6nemli bir yiik olusturan borglanmanin ekonomik
ve pdriinmeyen maliyetlerini asgariye indirmek igin dig kaynaklarin hangi alanlara
kanalize edilerek ne lctide verimli kullamidign gok onemsenmelidir. Dig bor¢larm
tiketim egilimini artiran ve giinii kurtarmaya yonelik ekonomik uygulamalarn
finansmamnda  kullanlmasmdan  siddetle  kagmmak — gerekmektedir.  Kaynaklarin
kullararminda yatirmi-iiretim ve yurt ici tasarruf oranlanm artirma yniinde bir strateji

izlenmesi mevcut ekonomik vetersizliklerin giderilmesi i¢in zorunluduyr.

Tiirkiye'nin Avrupa Birligine girme siirecinde Maastricht Anlagmasinim getirdigi
kriterlere uyma yolunda atilan adimlar ve bu gergevede yapisal reformlann yeterince
huzli yapilamasi sayesinde birligin getirecegi avantajlardan yararlanma siirecimizi
kisaltur. Bu durumda ekonomik istikrann saglanmasi yéniinde alinan tedbirlerin saghikl
bir sekilde uygulamaya konularak yasanan ekonomik sikintilann giderilmesi dig
kaynaklara duyulan ihtiyacin azalmasinda etkili olabilecek bir ¢oziimdir. Dig kaynak
kullamminda dlkenin dis bore servis yikiimliilitklerini artiran borglanmalardan cok
sermaye birikimini olumiu yonde etkileyen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim
artirmaya yénelik bir strateji izlenmelidir. Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinm

artisina uyeun bir ekonomik ve sosyal ortamin olusturulmast
bu noktada bilyiik énem tagimalktadir.

Yabanci sermaye yalmimlarnmin iilkeye dogrudan  gelmesini engelleyen
ekonomik ve siyasi istikrarsizlik ve belirsizlik ortamminin ortadan kaldinlmasi, yabanci

yatirim hedeflerine ulagilmast bakimindan zorunfudur. Yabanc yatmmalara yonelik
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vergisel tegvikler (vatrim indirimi. KDV istisnasi vb) arunlmal, yatinmellarm
kararlarm énemli 6lciide etkileyen Kurumlar vergisi oranlarnda indirime gidilmeli, kur
farklarnin verpilendirilmesi konusunda yasal diizenlemeler yapilmalidir. Yatinmlann
Kargilikli Tesviki ve Korunmast Anlagmalan'mm ve g¢ifte vergilendirmeyi &nleme
anlasmalarmm  yaygmlastunimast  gerekmektedir.  Yabanct  yatinm izinleri ve bu
cercevede gelisen yasal siiregte biirokratik  engeller azaltilarak yauﬁmlara iz

kazandinlmalidir.

Ulkeye sermaye girislerini tesvik ederken, herhangi bir nedenle olusabilecek
sermaye kagistarini énlemeye yonelik tedbirler alinmasi gerekmektedir. Dig borglar,
borglanma stratejilerinin uygun bir borg yonetimi ile desteklenmelidir. Borg yonetiminde
etkinligin artinlarak borclarm maliyeti, vade yapisi, kullamm alanlan dikkatle
degerlendirilmelidir. Dis borglar borg servisini agmayacak sekilde alinmali, liretimi ve
verimliligi artirmaya yénelik yatimmlara kanalize edilmelidir. Ozellikle kaisa vadeli
bor¢lanmalardan kagiilmaly, olugan faiz ve kur farklars nedeniyle cazip hate gelen kisa
vadeli bor¢ kullammlanm 8nlemek iizere faiz oranlan makul seviyelerde.mtulmall ve

etkin bir kur politikasi uygulanmalidir.

Dis borglann énemli bir boliminiin kamu kesimi finansman agiklarmin
giderilmesinde kullamldig distiniilise, 6zellestirmeye iz kazandinlarak devletin
ekonomideki paymun kiigiiltilmesi  saglanmahidir.  Kamu  Kkesimi tasarruflarmn
artinilmasina yonelik uygulamalarin etkin hale getirilmesi ve kayit disi ekonominin kayit
altina alinmasima yonelik dnlemler sorunun ¢éziimiinde etkili olabilecek diger tnemli

fakttrlerdir.
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OZGECMIS

Karsin Digor ilgesinde dogdu.

ilkokulu Kars Digor Merkez Atatlirk {iksgretim Okulunda tamamiadi.

Digor Merkez Atatiirk ilksgretim Okulunda Ortaokulu bitirdi.
Digor Lisesinde Lise epitimini tamamlad.

Anadolu Universitesi [ktisat Bﬁlﬂmﬁndeﬁ mezun oldu.

Valaflar Bankast Kars Subesinde ise baglads

Kafkas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal
Yiiksek Lisans Smavini kazandt.

Halen Vakiflar Bankas: Kars Subesinde caligmaktadir.
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