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GIRrRIsS

Bir iilkenin geligmiglik dlizeyi “yeterli oranda sermave bi-
rikiminin saglanip sadlanamamasina gdre de§igir. Bu diizey ayni
zamanda digs alemle olan arz ve talebi de belirler.

Sermaye birikimini belirleyen en &nemli faktdr, ililke igi
tasarruflarinin durumudur. Ylke tasarruflari, kalkinma ig¢in ge-
rekli yatirimlara cevap verecek diizeyde dedilse, yeterli bir
sermaye birikim hizindan s&z edilemez. Bu durumda, arzulanan ge-
ligmiglik diizeyine ulasmak,kaynaklarin etkin kullanilip kulla-
nilmama durumu bir yana birakilacak olursa, ic tasarruflara ila-
ve kaynak saglanmasi ile elde edilir. Dig tasarruflara olan ta-
lep, lilke yatirim-tasarruf dengesinde olugsan ac¢ida g8re belir-
lenir. S&z konusu talep, ayni zamanda basta dig ticaret agig:i
olmak {izere, {ilke ddemeler dengesi cari iglemler agigini da g8s-

terir.

Dis kaynak talebi, dis finansman araélarlyla kargilanir.
Digs finansman arag¢larinin belli baslilari,dzel yabanci sermaye
ile kisa ve uzun vadeli dig borg¢lanmadir. Dis borglanma sonucu
elde edilen kaynak, iilke i¢ tasarruflarina ilave bir kaynak ni-
teligindedir. Bu durumda, sermaye birikimi, dolayisiyle kalkin-
ma hizi artar; lilkenin uluslararasi rezerv diizeyi iyilesgir,dis
satin alma glicli ylikselir. Ote yandan, sdz konusu olumlu etkiler
yaninda bor¢ geri Odeme yiiklimliiliikleri nedenivle, tersine etki-

ler de olugabilir.

Kamu Maliyesinin en Onemli siijesi, devlettir. Devlet, var-
oldudundan beri toplumsal yasamin doJal bir sonucu olarak,top-
lumsal ihtiyaglari yerine getirmekle sorumlu tutulmugtur. Dev-
let bu gdrevleri sahip oldudu bir takim mali ve ekonomik aracg-
larla yerine getirir. Devletin sahip oldufu en 6nemli aracglar,
kamu gelirleri ve kamu giderleridir. Dig borg¢lanma, dis borg
kKullanimlari nedeniyle kamu gelirierini, das borg geri Sdemeleri
nedeniyle de kamu giderlerini ilgilendiren kendine 6zgii bir yapi-

yva sahiptir.
- B.e
Tiksekdgretim Kuruln
Dokiimantasyon Merkezi



-2-

Kamu gelirleri ve kamu giderleri, -8zellikle kamu gelir-
leri- Kamu Maliyesi'nde c¢okc¢a incelenmis konulardan olmakla be-
raber, kamu gelirlerinin kamu giderlerini kargilayamadidi durum-
larda basvurulan borg¢lanma konusu, Tirk Mali Literatiirlinde ye-
terince aragtirilmamigtir. Bu husus 6zellikle dig borg¢lanma
bakimindan dodrudur. Genelde, dis borglanma konusunda yabllan
tartismalar, kiimilatif ve ddnemsel olarak dig borg¢larin ve borg
servisi 6demelerinin ne durumda oldudu y&niindedir. Dis borg &-
demelerinin (bor¢ servisinin), dig borg¢ kullanimlariyla birlik-
te dederlendirilmesi, diger bir ifadeyle, dig borg¢lanmanin net
etkileri, yeterince tartigma konusu edilmemigtir. Ayni gekilde,
dis borglanmanin hukuki ve idari y®nleri; dig borg¢lanma slirecij;
dig borg¢ yapisi ve dis borglanma kogsullari konusunda mevcut g¢a-
ligmalar eksik, hatta yok denilecek kadar azdir. Odemeler den-
gesi ve biitgce finansman araci olarak kullanilabilen dig borg-—
lanmanin &demeler dengesivebiitge icindeki yeri, {izerinde durul-
masi gereken Snemli bir konudur. Ote yandan, Szellikle 1980'li
yillarda olmak {izere, dig borglanma kosullarinin giderek agir-
lagmig olmasi, disg borglanmanln, bir takim ekonomik gdsterge-
lerle ele alinarak dederlendirilmesini gerekli kilmaktadir.Bu
gekilde, dig borglanmanin {ilke ekonomik birimleri {izerinde
olusturdugu farkli etkilerin g&riilebilmesine de imkan sagla-

nabilecektir.

Dis bor¢ ydnetiminin, bir takim hukuki ve idari diizen-
lemelerin yanisira, birbiri ile iligkili bir ¢ok yOnili; ayni
zamanda, lilke ekonomik birimleri iizerinde genis ve kiimilatif
etkileri de s86z konusudur. Dig borg¢ ydnetiminin farkli boyut-
larinin birlikte ele alinarak incelenmesi, y8netimde rasyonel-

1igi saglayabilecektir.

Dis bor¢ ybnetiminde lizerinde durulmasi gereken en Onem-
1i husus, dis borglanmanin maliyetinin faydasina karsi 6lg¢il-
mesi ve buna gdre dis borg¢lanmanin planlanmasi ve bir dig borg-

lanma stratejisinin olusturulmasidir. lkinci husus, dig borg-



lanma konusunda kaynak secimi, vade yapisi ve para cinsinin
kompozisyonu ile, belirli bir tilir dig bor¢lanmanin zamanlanma-
s1 asamalarinin, planlanmig bir dis borg¢lanma stratejisi dog-
rultusunda uyumlastirilmasi ve kararlastirilmasidir. Ugilinci
husus, dis borg¢ kabul siirecinin daginiklaiktan arindirilarak
belirli bir birim altinda toplanmasi ve koordine edilmesi ile
dis borg ySnetiminde sorumluludun esas kilainmasidir. DSrdiincii
olarak da, belirlenen hedeflere ulasmak ve ySnetimde belirgin-
1i§i saflamak bakimindan iyi bir dis borg veri biriminin olusg-

turulmasadar.

Dig borg¢ ydnetiminde etkinlik ve verimlilidin saglanabil-
mesi ve dis borglanmanin mali ve ekonomik sonug¢larinin gdriile-
bilmesi bakimindan Tiirk dis borg¢ ydnetimi, li¢ ana bdliim altin-

da ve dSrt farkli boyutta ele alinmistair.

Calismanin birinci b&liimiinde, dis bor¢lanma konusunda
genel agiklamalara yer verilmigtir. Ikinci bSliimde, Tiirk disg
borg¢ ydnetiminin hukuki ve idari ydnleri arastirilmigtir. Uclin-
cli bdliimde, dis borglanmanin mali ve ekonomik ydnleri incelene-
rek, 1970-1986 ddneminde, Tiirkiye dis borg¢lanmasinda, dig borg-
lanmanin mali ve ekonomik sonug¢larina ulasilmaya c¢alisilmig ve
bu sonug¢lardan hareketle ve dig borg¢lanmanin hukuki ve idari
ydbnleri ile birlikte, etkin ve verimli bir dig borg¢ ydnetimi

izerinde durulmustur.



BIRINCI BULOM
DIS BORCLANMAYA 1LISKIN GENEL ACIKLAMALAR

I- DIS BORCLANMANIN KAMU MALIYES! ICINDEKI YERI

Kamu maliyesi, devlietin mal variigi, gelir ve giderleri ile finans-
man ara¢larinin terkibini, etkinligini, gelisme ve kullanim sekil ve usul-
lerini inceleyen; sahip olunan bu mali ve ekonomik ara¢larin, iilkenin plan-
lanmis veya planlanacak ekonomik, sosyal, mali ve diger amaclarini qercek-
lestirmede bir yontem ve ara¢ olarak kullanabilirligini arastiran, bu a-
landa yontem gelistiren, coziimler arayan bir bilim olarak tanimlanabilir.

Kamu Maliyesi'nin en onemli siijesi, devlettir. Devlet, var oldujun-
dan bu yana, toplumsal yasamin dogal bir sonucu olarak toplumsal ihtiyac-
lari yerine getirmekle sorumlu tutulmustur(1).

Devlet kendisinden beklenen gorevleri, koymus oldugu kurallar ve
sahip oldudu araclar vasitasiyla yerine getirir. Bu kural ve araclar,dev-
letin takip ettigi siyasi ve ekonomik yapiya gore sekillenir. Buna gore,
ornedin esas itibariyle piyasa ekonomisine gore bi¢imlenmis bir toplumda,
kamu maliyesi, daha cok, piyasa ekonomisinin kurallarina gore elde edilen
ekonomik mailardan ne miktarinin toplumsal ihtiyaclar icin kullanilacagi-
n1; bunun en iyi sekilde nasi1l hesaplanacagdini, en iyi sonuclarin nasil
alinabilecegini inceler ve arastirir(2).

Devlet, bir yandan egemen oldufu iilkenin ekonomik birimleri ile dis
lilke ekonomilerinden kamu kesimine kaynak aktarirken; diger yandan elde
etmis oldugu bu kaynakiari gerek lilke ekonomisine, gerekse dis diinyaya ka-

(1) Bu konuda genig bilgi igin bkz.
NADAROGLU,Halil; Kamu Maliyesi Teorisi, G&zden geg¢irilmig, dizenlen-
mig ve genigletilmig 5. Baski, Okan Daditimcilik Ltd.Sti. Istanbul,
1983.
MUSGRAVE, Richard.A: The Theory of Public Finance, A Study of Public
Economy, McGraw Hill Book Company, New York, 1959.
WADE, L.L ve CURRY, R.L: A Logic of Public Policy: Aspects of Politi-
cal Economy, Wadsworth Publishing Company, Inc., California, 1970.

(2) GURSOY, Bedri: Kamu Maliyesi, 1.Cilt, Girig-Masraflar, Ankara Univer-
sitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini, S.375, Sevin¢ Matbaasi, An-
kara, 1975, s.5.
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nalize ederek kendisinden beklenen gorevleri yerine getirir. Bir baska
anlatimla devlet, benimsemis olduju ekonomik ve siyasi yapiya gore, koy-
mus oldudu vergi kanunlari ile ©zel ekonomik birimierinden kamu kesimine
daha fazla gelir aktarabilecedi gibi 6zel yabanci sermayeyi tesvik ederek
veya daha fazla borc¢lanarak dis diinyadan iilke kamu ve ozel ekonomik birim-
lerine kaynak sagdlayabilir.

Kamu maliyesinin sahip oldudu ekonomik ve mali araclar, genelde
iki ana baslik altinda toplanabilir.

- Kamu Gelirleri
- Kamu Giderleri

Kamu gelirleri, devletin egemenlik giicline dayanarak elde ettigi,
ozel bir karsi111§1 ve geri verilmesi sz konusu olmayan biitiin gelirlerden
olusur. Benzer sekilde, kamu giderleri, yapilmasinda gozetilen amaca; kear-
s111k1l1 veya karsiliks1z olup olmadigina bakiImaksizin geri doniisii olma-
yan biitiin harcamalari ifade eder.

Devletin sahip oldudu gelir kaynaklari ve yapmis oldudgu harcamalar
ile, her zaman ekonomiye miidahale etme imkani vardir. Bu araglarin alter-
natif kullanim sekilleri ve etkileri, kamu maliyesinin bir alt bilim dals
olan Maliye Politikasi'nin udras alanini teskil etmektedir(3).

Ekonomik ve mali bir ara¢ olarak devlet borg¢lanmasi, kendine ozgi
bir yapiya sahiptir. Bor¢lanma sonucu elde edilen hasilat, bir yandan ka-
mu tasarruf aciklarinin finansmaninda kullanilan bir gelir kaynagdi; diger
yandan daha onceden akdedilmis olan bor¢larin anapara ve faiz ddemeleri
nedeniyle bir harcama kalemidir.

Kamu Maliyesi'nin gelir ve harcama yonlerinin her ikisini de ilgi-
lendiren ve bir kamu finansman araci olan devlet borg¢lanmasi, kendine 6z-
gli niteligi ile Kamu Maliyesi'nde Devlet Borg¢lanmasi adi altinda incelen-
mektedir(4).

{3) Bu konuda fazla bilgi ig¢in bkz.
INCE, Macit:Maliye Politikasi, Ders Notlari,A.1.T.I.A. ve Badli Yiik-
sek Okullari Negriyati ve Yardimlagma Dernedi, 1978.
TURK, Ismail: Maliye Politikasi, Amaglar-Araglar ve (addag Bilitce Teo-
rileri, 5.Baski, Ankara, 1985.

(4) TUNCER, Selahattin: lktisadi Kalkinmada Amme Kredisinin Rolii ve Ehem-
miyeti, Sermet Matbaasi, Istanbul, 1959. s.4.
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Devlet bor¢lanmasi kendi i¢inde iki ana gruba ayrilir: i¢ Borgclan-
ma, Dis Bor¢lanma.

I¢ bor¢ - dis bor¢ ayiriminda temel belirleyici etken, bor¢lanma-
nin iUlke ekonomik kaynaklarini dedistirip degistirmediginde yatar. Bunun
disinda, borcun elde edildigi piyasa, borcun i¢ ya da dis kaynakli olup
olmadigini belirlemede bir &lciit olabilir; fakat, borcun i¢ piyasada oden-
mesi ve buna badli olarak da dis diinyaya bir kaynak aktarimi sz konusu
. olmayabilir. Bu nedenle, alindiginda iilke ekonomik kaynaklarini arttiran,
odendiginde, tersine, iilke ekonomik kaynaklarini azaltan bor¢lanma bici-
mine di1s bor¢clanma; lilke kaynaklarindan elde edilen, alinmasinda ve geri
odenmesinde dis diinyadan kaynak transferi veya dis diinyaya kaynak aktari-
m1 ile sonu¢clanmayan borg¢lanma bicimine i¢ bor¢lanma denir(5).

Dis borclanma ile gercek kaynaklarin ithali saglanir. Bu sekilde,
devletin, gerek tliketim harcamalari gerekse sermaye olusumunda dider kay-
naklarin kullaniminda herhangi bir azalma olmaksizin ilave kaynaklar el-
de etme imkani sadlanir. Alternatif maliyetin gerceklesmesi ise daha son-
raya, bor¢ servisi Oodemelerine kadar ertelenir(6).

Dis bor¢lanma, uluslararasi1 ekonomik ve mali iliskiler cercevesin-
de cereyan eder ve Kamu Maliyesi'nde cesitli ekonomik ve mali sonuclar
dogurur. Bir uluslararas1 sermaye hareketi olan dis bor¢lanma ile elde
edilen meblag, dis diinyadan iilke ekonomisine yapilan bir kaynak transfe-
ri olup, kullanildiginda iilke ekonomik kaynaklarini artirir. Tersine, ana-
para ve faiz odemeleri, di1s diinyaya kaynak aktarimi olacagindan, iilke
milli gelirini azaltir.

IT-DIS BORCLANMA NEDENLERI
Bir lilkenin ekonomik kaynaklarinin yetersizligi dis kaynak talebi-
ni dogurur. Dis kaynak talebi, dis finansman araglari ile giderilir. Dis
finansman ara¢larinin basinda 0zel yabanci sermaye ile dis borclanma ge-
lir.
Di1s bor¢lanma nedenleri alti ana baslik altinda incelenebilir.

(5) BATIREL, 0.Faruk: Kamu Maliyesi Teorosine Girig, Genigletilmig 2.Bas-
ki, Met/er Matbaasi, Istanbul, 1979, s.191.

(6) MUSGRAVE; a.g.e., s.575.



- Biiyiik Faleketler ve Savasin Finansmani

« BUyUk felaketler ve savas, Ulke ekonomik kaynaklarini olumsuz yon-
de etkiler. Ekonominin yeniden imar1, bilyiik 8iclide finansmani gerekli
kilar. Kaynaklari biylik 0lclide tlikenmis bir llkenin kalkinmasi, dis kéynak-
lara ihtiyac duyar. Nitekim, II. Diinya Savasi sonunda savastan zarar goren
Avrupa‘'nin yeniden imari ve iretimin yeniden baslayabilmesi, uluslararasi
sermayeyi gerektirmis ve Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi'nin kurul-
masinda onemli rol oynamistir(7).

- Bilitce Aciklarinin Finansmani

D1s borclanma, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde but-
ce aciklarinin kapatilmasinda bir blUt¢ce finansman araci olarak kullanil=
maktad1y(8). Bu anlamda d1s bor¢lanmaya yiiklenen gorev, blitce tasarruf a-
¢1§in1 gidermektir.

1973-1982 yillar1 arasinda sanayilesmis lilkelerde, y1111k blitce har-
camalarinin yiizde 1.4'U oraninda dis bor¢lanmaya basvurulmustur. Tiirkiye'-
nin de dahil oldugu petrol ireticisi olmayan gelismekte olan lilkeler orta-
lamas1 olarak soz konusu oran yiizde 4.6, biitiin diinya litkeleri ortalamasi
olarak da yiizde 1.9'dur(9).

- Uluslararas1 Likidite Sorunlarinin Giderilmesi

Bir Ulkenin sahip oldugu uluslararasi rezervier, 0 Ulkenin gerek
kendi kasalarinda gerekse uluslararasi kuruluslarda bulunan altin ve kon-
vertibl ddviz varliklarini ifade eder. Uluslararasi rezervler, lilkenin dis
satin alma giiciinl ve dis yilikimlluliklerini karsilama glicini gosterir. Ulus-
lararasi rezervlerin belli bir seviyede tutulmasi veya ekonomik konjonk~
tiire bagly olarak rezervlerde goriilen azalmalari giderme cabalari dis borg-
Tanmay1 gerekli kilabilir. Bu sekilde, uluslararasi rezervlerin devam et-
tirilmesi sebebine bagl1 olarak da uluslararasi likidite sorunlarinin ¢o-
ziimiinde, iilke dis finansman politikasina yardimci olunabilir.

(7) WORLD BANK: 100 Question and Answers, Washington, 1970, s.l.

(8) INTERNATIONAL MONATERY FUND: Goverment Finance Statistics, 1984 Yil-
l1g1, Washington, 1985. Bu eserde, 117 ililke biitge uygulamasinda, biit-
¢e agrklarinin finansmaninda dig borglanmaya bag vuruldudu gériilmek-—
‘tedir.

(9). INTERNATIONAL MONETARY FUND: a.g.e., S.8.



-8-

0lke diviz gelirleri ile doviz giderlerinin y1111k seyri istikrar-
11 olmayabilir. Doviz giderlerinin doviz gelirlerinin lizerinde gercekles-
tigi donemlerde, dogacak 1likidite sorunlari kisa vadeli dis borc¢lanmays
gerekli kilabilir. Uluslararasi Para Fonu kaynakli dis kredilerin blylik
kismi bu amacla yapilan borg¢lanmaya ornektir(10).

-Siyasi, Sosyal ve Psikolojik Nedenler

D1s bor¢lanmanin, genelde bor¢lanmanin, toplumun tek tek bireyleri
lizerinde direkt baskisi ve yiikii yoktur. Birey ile devlet karsi karsiya
dedildir. Bireylerin faaliyetleri, yonlendirici, yasaklayici ve kural ko-
yucu diizenlemelere tabi dedildir. Ayrica, devlet vergide oldudu gibi, bi-
reylerin kazanclarina dodrudan ortak da degildir. O sebeble, vergilendir-
meye karsi toplum lizerinde sosyal ve psikolojik bir baski uyandirmayan
borclanma, secimle iktidara gelen hiikiimetlerin oy kaygilari sonucu kolay
basvurulan bir finansman araci olabilmektedir. Demokratik hiikumetlerin
siyasi ¢ikarlari ic¢in vergi gelirlerini artirici politikalara basvurmada
cekingen davranmalari, diger yandan daha fazla ve kaliteli hizmet beklen-
tileri, bor¢lanmayil tercihte etken olabilmektedir.

- D1s Borc¢larin Refinansmani

Odemeler dengesinin kotlive gittigi donemlerde vadesi gelen dis borc
faiz ve anapara geri Oodemeleri, dis finansman ihtiyacini siddetlendirir.
Diger yandan, llkenin icinde bulundugu ekonomik sartlar, bor¢ odemeleri
icin elverisli olmayabilir. Bor¢ Odemelerinin, iilke ddviz kaynaklarina al-
ternatif talep yaratmasini onlemek, Odemeler dengesi ve ekonomiye olan
baskilarini gecici de olsa azaltmak amaciyla, dis bor¢ Gdemeleri ic¢in dis
borclanmaya gidilebilir., Bu ama¢la elde edilen kredilere refinansman kre-

disi denir(11). Refinansman amacl1 bor¢lanmaya benzer diger bir uyqulama,

(10)GOLD, Joseph: Financial Assistance By The International
Monetary pynd: Law and Practice, 2. Baski, IMF Pomplet Serisi. Washing-
ton, 1980, s.4.

(11)INCE: Devlet Bor¢lanmasi (Kamu Kredisi), 4.Baski, Kalite Matbaasi, An-
kara, 1976, s.13,14,46,47.
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borc ertelemeleridir. Uluslararasi platformda gerceklesen dis bor¢ erte-
Temeleri, borclu iilkenin artan dis odeme yiikimliliklerini ileriki y11lara
erteleyen bir finansman seklidir.

Turkiye'de dahil, 1975-1984 yillarini kapsayan donemde, toplam 113
bor¢c erteleme goriismesi yapilmistir. Tiirkiye'nin bor¢ erteleme andlasma
say1s1 bestir. Tiurkiye'nin 1975-1980 doneminde 4696 milyon Dolari Paris
Kuliibli, 2640 milyon Dolari Ticari Bankalar nezdinde, toplam 7336 milyon
Dolar tutarinda borcu ertelenmistir. 1981 yi1linda ertelenen miktar ise
3100 milyon Dolardir(12).

- Kalkinmanin Finansmani
Ekonomik ag¢idan kalkinma, gayrisafi milli hasiladan yatirimlara da-

ha fazla pay ayirmakla saglanabilir. Bu pay ne kadar bliylk olursa, kalkin-
ma h1z1 da o derece yiiksek olur,

Kalkinma, gelismekte olan lilkeleri ilgilendiren bir cabadir. Bu ul-
kelerde tasarruf oraninin diisiik olmasi, yatirimlarin istenilen diizeye ¢1-
karilamamasina, buna bagly olarak da mi1li gelirin artirilamamasina neden
olur. Kalkinma ¢abasi icerisinde olan iilkeler bakimindan dis bor¢lanma,
ulke tasarruf ag¢iginin giderilmesinde basvurulan bir finansman aracidir
(13). Busekilde, dis bor¢lanmadan elde edilecek hasilat, yurt i¢ci tasar-

ruflara ilave bir katki ile daha fazla yatirim yapma imkani sadlayabile-
cektir.

III- DIS BORCLANMANIN UZELLIKLER?

D1s borg kullanimlari ile anapara ve faiz Oodemeleri, istisnai
uygulamalar disinda(x) doviz cinsinden ifade edilir. Bilitce uygulamalarin-
da ise, lilke parasi esas alinarak, biitce ve hazine hesaplarinda izlenir.
Doviz cinsinden dederi, odemeler dengesi bilancosu ve dis bor¢lar sayman-
11§1nda acilan hesaplarda takip edilir.

(12) WORLD BANK: World Debt Tables, External Debt of Developing Conuntries,
1984/85 Basimi, Washington, 1985, s.xvi.

(13)INCE: a.g.e., s.53,54.
SEYIDOGLU,Halil: Uluslararasi lktisat, Teori Politika ve Uygulama, 2.
Baski, Turhan Kitabevi Yayinlari No: 4. Ankara, 1978, s.507.

(#) Tlrkiye Uygulamasinda, Tirk Lirasi ile d&denecek dirg borglar buna Or-
nektir.
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Di1s bor¢lanma llke dis yiikimluliklerinin giderilmesinde basvurulan
bir finansman aracidir. Uzun vadeli borc¢lanmayla yatirim projelerinin dis
finansman ihtiyac¢lari, kisa vadeli borc¢lanmayla uluslararasi likidite so-
runlari giderilir.

Dis bor¢lanma kosullari uluslararas1 ekonomik ve siyasi platformda
belirlenir, Faiz oranlari1, vade, Gdemesiz dtnem ve badis pay1 gibi dis
bor¢clanma kosullari, uluslararasi para ve sermaye piyasalarindaki gelis-
melerden biiyiik 0l¢ide etkilenir. Bunun yanisira, iilkelerin karsilikl1 eko-
nomik ve siyasi ¢ikarlari da on planda tutulur.

Di1s borg¢lanma, uluslararasi hukuk ve teamiiller cercevesinde cereyan
eder. Devlet borc yonetiminde tek basina belirleyici dedildir. Bor¢ erte-
lemeleri ve konsolidasyon gibi faaliyetler karsilikli goriismeler ve ulus-
lararasi kuruluslar araciligiyla yiirutuliir.

Di1s bor¢clanmanin tabi oldudu hukuki rejim, sadece milli kanunlarla
belirlenemez. Diger bir ifadeyle, bir iilkenin kanunlari diger bir Ulkenin
egemenlik alaninda uygulanamaz. Bu konudaki anlasmazliklar uluslararass
hukuk kurallari cercevesinde, uluslararasi mahkemelerde ¢ozimlenir(14).
Devletlerin egemenlik haklarinda kisitlamalari gerektiren bu husus, Anaya-
salara konulan hiikimlerle giderilmeye calisilir.

Vergilemede bugiinkii hizmetlerin maliyeti bugiin ddenmektedir. Borc-
lanma ic¢in boyle bir durum s6z konusu dedildir. i¢c borg¢lanmada, bugiiniin
maliyeti gelecekteki vergi yiikiimliilerine aktar1lmaktadir. D1s bor¢lar ge-
lecekteki odemeler dengesi gelirleriyle karsilanacadi i¢in yik altina gi-
renler gelecekteki nesillerdir(15).

Dis bor¢lanma, borc¢lanan devletin uluslararasi alanda sahip oldugu
itibarina, ekonomik ve stratejik konumuna baglidir. Bor¢lanmanin yonii, ge-
nelde, borglianandan ¢ok bor¢ veren tarafin istegine gore belirlenir. Bu
durum, borg¢lanan llkenin uluslararasi alandaki itibarinin zayi1f oldugu za-

(14) ERTUERULOGLU, Mehmet: Maliye Ilmi, 1l.Kitap, Maliye llminin Genel
Esaslari, Bagnur Matbaasi, Ankara, 1969, s.429.

(15) Borg ylikiti hakkinda fazla bilgi ig¢in Bkz.
BUCHANAN, James: Public Principles of Public Debt, Richard D. Irwing
Inc., Homewood, 1iL, 1958.
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manda daha belirgindir. Uzellikle, gelismekte olan iilkeler bakimindan,
bor¢ veren taraf, bor¢ verdigi iilkenin ekonomik ve siyasi yapisini kendi
standart dederlendirmelerine uygun bulmadan bor¢ vermezler(16).

D1s borclanma, borg alan Ulkenin butce hukukunu etkileyebiimekte-
dir. Ornegin, Tiirk blitce uygulamasinda, adem-i tahsis prensibinin istis-
nasini olusturan dis borclanmada borg¢lanan devlet, bor¢ almak ic¢in yiiklen-
digi mecburiyetler bakimindan bor¢ veren tarafin politikasina tabi olmak-
tadir. Uzellikle, proje ve bagli kredilerinde, di1s borcun andlasmada on-
goriulen yatirimlarda kullaniimasi, belirlenen ililkelerden mal ve hizmet
satin alinmast, bor¢lanan lilkenin alternatif kullanim imkanlarini engel-
leyebilmektedir.

IV-DIS BORCLANMADA GUROLEN GELISMELER

Devlet ylUklenmis oldufu gorevierini ifa etmek i¢in zaman i¢cinde de-
gisik gelir kaynaklarina basvurmustur. Bugiin i¢in, kamu harcamalarini ver-
gi gelirleri ile karsilamak as11l olmakla beraber, devlet vergi veya bor¢-
lanmay1 ekonomik ve siyasi firsatlara gore tercih etmektir(17). Uzellikle
gelismis lilkeler acisindan yerinde olan bu husus, gelismekte olan iilkeler
bakimindan farklilik arz eder. Bu ililkeler i¢in ekonomik ve siyasi firsat-
lardan ¢ok, ekonomik zorunluluklar daha etken olabilmektedir. Gelismekte
olan ulkelerin icinde bulunduklari ekonomik kosullar, kalkinmalarini siir-
diirmelerini engelleyebilmistir. I¢ tasarruflarin kalkinma i¢in gerekli ya-
tirimlary karsilayacak Boyutta olmamas1, teknoloji yoklugu, teknik bilgi,
makine, techizat gibi ihtiyaclar di1s finansman aragclarina basvurmayi zo-
runtu kilmaktadir.

IT. Diinya Savasi sonrasi savastan zarar gdren Avrupa'nin imari,dis
yardim ve dis borg¢lanmanin en cok Onem kazandigi yillar olmustur. Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) savas sirasinda, miittefiklerinin glicinii artirmak
i¢in codunlugu askeri malzeme olmak lizere dis yardimda bulunmaktaydi.lLend-
Lease(0diinc verme ve kiralama) denen bir program cercevesinde yapilan bu
yardmmlarin hemen hemen tamami bagdis seklindeydi. Ayni ddnemde Amerika'nin

(16) NOWZAD, Bahram ve W1LLIAMS, C.Richard: External Indehtedness of De-
veloping Countries, International Monetary Fund, Washington, 1981,
s.18.

(17) YASA: a.g.e., s.4.
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bagis seklinde yaptigr bir baska uygulamada Birlesmis Milletler Yardim ve
Rehabititasyon Yonetim (UNRRA) Programi‘'dir(18).

Amerika'nin 1948 yilinda uygulamaya koydudgu ve Marshall Yardimlari
olarak da anilan Avrupa Kalkinma Programi ile programli yardimlar basla-
mistir. 1949 yilinda Truman Doktrini ile az gelismis ililkelere teknik yar-
dim yapmanin gerekliligi lzerinde duruimus; bu diisiince Birlesmis Millet-
ler Teskilatinin cesitli uzmanlik kuruluslari araciligiyla teknik yardim-
larin baslamasina dnayak olmustur. 1950 yilinda baslayan Uluslararasi Kal-
kinma I¢in Yardim (AID) Programi ile Amerika, az gelismis ilkelerin kay-
naklarini gelistirmeyi ve ekonomik refah seviyesini artirmayi politik he-
def olarak benimsemistir. 1953 yi1linda MNATO'nun kurulmasiyla ekonomik a-
macli1 yardimlarin payi artmaya baslamistir(19).

1944 yilinda Bretton Woods Sistemi ¢ercevesinde, Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ile birlikte kurulan Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankas1i(IBRD),
d1s bor¢lanmada Onemli boslugu doldurmustur. Uluslararasi imar ve Kalkin-
ma Bankasinin kurulmasinda asil ama¢ savastan zarar goren Avrupa'nin veni-
den imari ve kalkindirilmasi olmakla beraber, Banka daha cok gelismekte
olan iitkelere borc vermistir(20).

1950'Ti yillarin ortalarindan itibaren Amerika‘nin ddemeler denge-
si bilancosunun agik vermeye baslamasi, savas sonrasi, ekonomilerini hiz-
la diizelten Bat1 Avrupa Ulkeleri ile Kanada ve Japonya'nin da bor¢ vere-
bilir duruma gelmeleri, Amerika'nin dis yardim yiikiinlin, sayilan diger Ul-
kelerle, zenginlikleri oraninda paylasilmasini giindeme getirmistir(21).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgliti'niin (OECD)(%) kurulmasi ile
gelismekte olan Ulkelerin kalkinmalarina yardimci olmak, her iilkenin or-
tak yardim cabalarina en adil bi¢imde katilmasini sadlamak ve bunun igin

(18) SEYIDOGLU, a.g.e., s.522.

(19) SEYIDOGLU: a.g.e., s.522.

(20)  WORLD BANK: Annual Report, 1982, s.182, 183.

(21) SEYIDOGLU: a.g.e., s.523.

() Orgiit, ilk defa 1948 yilinda Avrupa Ekonomik Igbirlidi Orgiitii(OEED)
olarak kurulmug, daha sonra 1960 yilinda A.B.D. ve Kanada'nin ka-
tilimi ile Ekonomik Igbirlidi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) adini al-
migtir.
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uyelerin kati1lma paylarini belirlemek amaciyla Grgiit ¢ercevesinde bir Kal-
kinma Yardimlari Komitesi (DAC) olusturulmusgur. Yine, 19%60'11 yillarda,
di1s yardim veren iilkelerin kurduklari Konsorsiyumlarla, oOrgiitli ve toplu -
dis bor¢ verme hareketleri hizlanmistir(22).

1960-1970 donemi, Birlesmis Milletler Teskilatinca "birinci kalkin-
ma on yil1", 1970'11 y1llar da, “ikinci kalkinma on y111" olarak benimsen-
mis ve gelismis lilkelerin gayrisafi milli hasilalarinin yiizde birini ge-
lismekte olan ilkelere yardim olarak ayirmalari Onerilmistir. Gercekte ise,
1960-1975 y1llar1 arasinda, yapilan yardimlarin pay1 yillar itibarivie a-
zalmstir. Ornedin, DAC Ulkeleri yardimlarinin gayrisafi milli hasilalar
i¢indeki pay1, 1960 yilinda, ortalama ylizde 0.5 iken, 1975 yilinda yiizde
0.3'e diismiistiir(23).

Dis bor¢lanmada, borcu kullanan iilkeler agisindan dederlendirildi-
ginde, su sonuclara ulasilabilir. Tablo I'de goriilecedi iizere, y1111k dis
bor¢ kullanmmi, 105 gelismekte olan lilke ortalamasi olarak, 1974 yi1linda
gayrisafi milli hasilanin yiizde 3.4'linii olustururken, bu oran 1983 yi1l1in-
da ylzde 4.6'ya yiikselmistir.

TABLO : I

105 GELISMEKTE OLAN OULKEDE DIS BORCLANMANIN GELISiMi
(GSMH'nin %'St OLARAK)

YILLAR 1974 1976 1978 1979 1980 1981 1982 1983 OPTALAMA

Y1111k D1s Borg
Kullanimlars 34 41 52 50 4.1 43 4.7 4.6 4.4

Y1111k D1s Borg
Anapara ve faiz 1.6 1.8 2.7 3.1 2.9 3.1 3.6 3.9 2.8

Odemeleri

Net Kaynak
Transferi 1.8 2.3 2.5 1.9 1.2 1.2 1.1 0.7 1.5

KAYNAK: World Bank, Coping With External Debt in 1980, An Abridged Version
of World Debt Tables, 1984/85 Basimi, Washington, 1985, s.4 de yer
alan verilerden yararlanilarak diizenlenmigtir.

(22)  SEYIDOGLU: a.g.e., s.523,524. Bu konuda genig bilgi ig¢in bkz: DIKEC,
Ustiin; D1g Yardimlarin Koordinasyonu ve Tiirkiye'ye Yardim Konsorsi-
yumu, Gazi Universitesi Yayini No: 40, Ankara, 1984.

(23) SEYIDOGLU: a.g.e., s5.526.
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1974-1983 yillart arasinda, 105 gelismekte olan tilkeye, dis borg-
lanma araciligiyla, gayrisafi milli hasilalarintn ortalama, yiizde 4.4'U
oraninda kaynak aktarimi gerceklesmistir. Difer yandan, ayni donemde, soz
konusu iitkeler gayrisafi milli hasilalarinin yiizde 1.2'si faiz olmak lize-
re, toplam yiizde 2.8'i oraninda y1111k d1s borc geri Oddemesi yapilmistir.
Bu duruma gore, gelismekte olan ililkelere milli gelirlerinin yiizde 1.8'i
oraninda net kaynak transferi yapilmstir. Yalniz, dis bor¢ faiz ve ana-
para geri Odemelerinin payi, dis bor¢ kullanimlarina kiyasla, yillar iti-
bariyle daha hizli artmistir. Diger bir ifadeyle, gelismis ililkelerden ge-
lismekte olan ulkelere, dis borclanma aracili1diyla yapilan net kaynak ak-
tarimlar1 giderek azalmaya baslamistir.

Tablo II'de goriilecegi iizere, 1984 yilinda dis bor¢lanma, dis fi-
nansman ihtiyacini giderme yerine, artirmistir. Dider bir ifadeyle, bu
yi1lda gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere net kaynak aktarimi ya-
pilmistir,

TABLO : II
105 GELI MEKTE OLAN OLKE DI§ BORCLANMA SONUCU YAPILAN KAYNAK TRANSFERLER?

(Milyar ABD Dolar1)

YILLAR 1974 1978 1980 1981 1982 1983 1984

1 Y1111k Dis Borg
Kullanimlars 36.4 80.6 97.5 114.2 105.6 86.4 85

2 Y1111k D1s Borg
faiz ve Anapara 19.7 47.5 71.1 83,0 91.1 85.4 92

Odemeleri
3 Net Kaynak(1-2)
Transferi

16.7 33.2 26.4 31.2  14.5 1.0 -7

KAYNAK: World Bank, Coping With..., a.g.e., s.XI.

Gelismekte olan Ulkelerin 1974 yi1131 toplam dis bor¢lari 135.4 milyar
Dolar iken, bu tutar, 1983 yilinda 4.4 kat artisla, 597.6, 1984 yilinda
4.8 kat artisla 655 milyar Dolara ylkselmistir. Diger bir anlatimla, bu
ulkeler dis bor¢larinin milli gelir icindeki payi, 1978 y1linda yiizde 23.8,
1980 y1l11inda ylizde 22.5, 1982 yi1linda yiizde 29.6 ve 1983 y1linda yiizde 36
olarak gerceklesmistir. Bu durum dis borc kullanim ve geri ddemelerindeki
gelismelerie birlikte dederiendirildiginde, gelismekte olan iilkelerin dis
bor¢ krizine dogru gitmekte olduklari sonucuna varilabilir. Dider yandan,
bu lilkelerin mi11i gelirlerinin 1982 yi1lindan itibaren kiiciilmeye baslamis



-15-

olmas1 sorunu daha da artiracaktir. Nitekim, bu Ulkelerin 1981 yilinda
1909059 milyon Dolar olan milli gelirleri 1982 y1linda 1772686, 1983 y1-
Tinda 1657858 milyon Dolara diismistiir(24).

Gelismis lilkelerde di1s bor¢ birikimi daha azdir. Yedi sanayiles-
mis Ulke(») ortalamasi olarak, toplam dis bor¢c 1971 yilinda milli gelirin
ylizde 2.5'1, 1974 yilinda ylzde 2.1'i seviyesinde iken, 1981 yi1linda yliz-
de 2.9 olarak gerceklesmistir(25). Dikkat edilecek olursa, bu oranlar ge-
lismekte olan Ulkelere kiyasla ¢ok kiiciik dederlere sahiptir.

1982 y11inda, ozellikle agir dis borg yiikii altindaki Latin Amerika
ilkelerinin odeme gligliikleri icerisine girmesiyle patlak veren bor¢ kri-
zinden sonra, gelismekte olan llkelerce sajlanan bor¢larin biiyik bir kis-
mini, Uluslararasi Para Fonu'nun "stand-by" kredileri ile Paris Kuliibii'niin
erteleme andlasmalarina badlir olarak verilen krediler teskil etmistir.
1985 Ekim ayinda Amerika Birlesik Devletleri Hazine Sekreteri James Baker
tarafindan Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasinin ortak toplantisinda
sunulan ve daha sonra Baker Plani olarak anilan planda, bor¢ sorununun or-
ta vadede c¢ozimu onerilmis ve borc¢lu lilkelerin uygulayacaklari istikrar
programiarinin yanisira biiyimelerini hizlandiricy politikalara da agirlik
vermeleri gerektidi vurgulanmistir. Ayrica, uluslararasi bankalarin siz
konusu iilkelere yeniden taze para akisini saglayacak tedbirleri almalarm
onerilmis, bor¢ sorununun c¢dzimu i¢in Uluslararasi Para Fonu'nun yanisira
Dinya Bankas1'nin da aktif katiliminin gerektigi belirtilmistir. Diinya
Bankasinin yeni roliini benimsedigi, fakat uluslararasi bankalarin tatmin
edici bir tavir dedisikligi icine girmedikleri gorilmistiir(26).

Baker Planinin en ilgin¢ yani, bor¢lu litkenin ekonomik biyilimesini
on plana ¢ikarmis olmasidir. Gergekten, borc sorununun hafifletilmesi icin
onde gelen sart, bor¢lu ililkelerdeki ekonomik gelismenin hizlandirilmasinin
saglanmasidir. 1986 yilinda borclu lilkelerde ekonomik gelismeyi hizlandi-

(24)vVeriler, WORLD BANK: Coping With...,a.g.e., s.5°deki Tablolardan elde

edilmigtir.
(# )Kanada, Fransa, B.Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere, A.B.D.

(25)HAKIM, Leanardo ve WALLICH, Christine: Deficits, Debt and Savings
Structure of OECD Countries With Trend From 1965 to 1981, World Bank,
Washington, 1985, s.52.

(26)T.C. Merkez Bankasi: 1986 Yillik Rapor, Ankara, 1987, s.12.
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rici1 politikalarin uygulandigr fakat, bu politikalarin basarisi igin ge-
rekli dis kaynakll mali destefin saflanamadidr ve bu konudaki isteksizli-
gin devam ettigi gorilmektedir(27).

V- DIS BORCLANMA VE UDEMELER DENGESt

Bir uluslararasi sermaye hareketi olan dis borclanma, lilke odeme-
ler dengesi ile yakindan ilgilidir.

Udemeler dengesi, bir ekonomideki cesitli sektdrlerin ekonomik ve
mali faaliyetlerinin kayit edildigi genis sosyal hesaplar sisteminin bir
parcasidir. Mill1i hesaplar, sadece ekonominin kendi i¢indeki degil, eko-
nomi ile dider ekonomiler arasindaki faaliyetleri de kapsar. Bu anlamda,
ddemeler dengesi bir Ulkenin dider lilkelerle olan ekonomik ve mali faali-
yetlerinin bir gostergesi olarak, iilkenin dis ekonomik durumunu gdzler o-
niine serer(28).

Udemeler dengesi bilancosunda yer alan kavramlar, dis bor¢lanma ba-
kimindan su sekilde Gzetlenebilir.

- Cari lslemler Dengesi

Cari islemler dengesi iki alt gruba ayrilir. Dis ticaret dengesi
ve goriinmeyen islemler dengesi.

Dis ticaret islemleri, Ulkenin di1s alemle olan iliskilerinde ihra-
caat ve ithalat faaliyetlerini icerir. Ihracaut ve ithalat arasindaki fark
d1s ticaret dengesini olusturur.

Goriinmeyen islemler, Ulkenin fiziki mal di1s ticaretinden baska,d1s
diinyayla olan hizmet ithalat ve ihracati ile diger doviz kazandirici ve
doviz kaybettirici islemlerini icerir. Gorinmeyen islemler gelir ve gider
kalemleri arasinda olusan farka, goriinmeyen islemler dengesi denir. Dis
bor¢ faiz Odemeleri, goriinmeyen islemler kalemleri icerisinde yer alir.

Di1s ticaret ve goriinmeyen islemlerin her ikisinin birlikte olustur-
dudu dengeye, ddemeler dengesi cari islemler dengesi denir. Cari islemler
dengesinde olusan a¢ik veya fazla, Odemeler dengesi, sermaye hareketleri

(27) T.C. MERKEZ BANKASI: a.g.e., s.l13.
(28) MALIYE BAKANLIGI, HAZMIIT: Odemeler Dengesi, El Kitabi ve Tirkiye'-
nin Odemeler Dengesi Rakamlari, 1950-1970, Ankara,l970, s.17.
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ile dengelenir. Diger bir ifadeyle, cari islemler dengesinde olusan ac¢ik,
sermaye islemlerinde fazlalik yaratilarak giderilebilir. Sermaye islemlerin-
de fazlalik ise, daha fazla di1s bor¢lanma veya Gzel yabanci sermayenin tes-
viki ile saglanabilir. Eger, sermaye islemlerinde fazlalik saglanamiyorsa,
iilke merkezi otoritelerinin sahip olduklary altin ve doviz rezervleri azal-
t1larak cari islemler ac1d1 kapatilabilir(29).

- Sermaye islemleri Dengesi

Ozel ve kamu kuruluslari tarafindan yapilan uluslararasi sermaye a-
kimlary tdemeler dengesi sermaye islemlerini olusturur. Bu islemler, dis
bor¢ anapara geri Odemeleri, ©zel yabanci sermaye girisleri, proje ve prog-
ram kredilerinden kullanimlar, bedelsiz ve kredili ithalat kalemlerinden
olusur. IMF standart siniflandirmasina gdre, sermaye islemleri net olarak
ifade edilmekte olup, dért grup altinda toplanmistir. Bunlar; dolaysiz
yatirimlar, portfoy yatirimlari, dider uzun vadeli sermaye hareketleri ve
kisa vadeli sermaye hareketleridir(30).

Sermaye islemleri sonucunda olusan fark, odemeler dengesi serma-

ye islemleri dengesini olusturur.

Cari islemler dengesi acik veren litkeler bakimindan, sermaye islem-
lerinde fazlalik yaratmak asildir. Bu fazlaligin yaratilmasinda dis borg-
lanma gelir ve giderleri Gnemli iki kalemdir.

VI-DIS BORCLANMA KOSULLARI

Belli bir donemde akdedilen dis bor¢c andlasmalari ile dngoriilen dis
bor¢larin, verimlilik ve maliyetini belirleyen unsurlara dis bor¢lanma ko-
sullari denir. Bu unsurlar, faiz orani, vade ve odemesiz donem ile badis
payindan olusur.

D1s bor¢clanmanin maliyetini belirleyen en onemli unsur, dis borg
faiz oranidir. Dis bor¢lanmanin maliyeti, faiz oran1 ile dodru orantilidir.
Faiz orani artarsa, dis bor¢lanma kosullari agirlasir; faiz odemeleri sek-
linde dis aleme daha fazla kaynak aktarilir. Faiz oranina esit veya faiz
oraninin iizerinde yatirimda verimlilik saglanamiyorsa, lilke ekonomik kay-
naklari dis bor¢lanma sonucu azalabilir.

(29) LIPSEY, Richard. G. ve STEINER, Peter. o: Economics, 4. Baski, Har-
per ve Row Publishers, London, 1975, s.720.
(30) T.C. MERKEZ BANKASI: 1984 Yillik Rapor, Ankara 1985, s.111.
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D1s borglanma kosullarini belirleyen ikinci unsur, akdedilmis olan
d1s borcun geri ddeme siiresi, diger bir ifadeyle, dis borcun vadesidir.

Vade, dis borglanma maliyeti ile tersine orantilidir. Vadenin ki-
salmasi dis bor¢lanmanin verimliliginin azalmasina, malivetinin artmasina
yol acar. Daha uzun vadeli bor¢lanmada, dis borglanma ile finanse edilen
yatirimlarin tamamlanarak, lriin verme imkani1 daha fazladir. Bu sekilde,
d1s bor¢lanma giderlerinin finansmani ic¢in kaynak yaratilabilir. Dider
yandan di1s borc¢ geri Odeme siiresinin genis bir zamana yayilmasiyla Odeme
ylkimliuliikleri hafifleyerek likidite sorunlarinin olusmasina meydan veril-
meyebilir. Uzellikle, ké]k1nma cabalarinin basinda olan Ulkeler bakimindan,
kisa vadeli dis borclanma onemli ve havati sonu¢lar dogurabilir. Kalkinma
icin artan Olgiide ithalata basvuran bu iilkelerde yapilacak kisa vadeli borg-
lanma, doviz gereksinimini karsilama yerine ek talep do§urabilir,

D1s bor¢lanmanin kosullarini belirleyen lg¢lincli unsur, "Gdemesiz do-
nem" dir. Udemesiz donem, andlasma ile elde edilen dis bor¢larin kullanim-
larina baslanan tarih ile di1s borg¢ anapara taksit Odemelerinin basladigy
tarih arasindaki siiredir.

Udemesiz donem ne kadar kisa ise dis borclanma kosullari o derece
agir olur. Diger yandan, uzun bir Gdemesiz donem, uluslararasi likidite
bakimindan, bor¢clu iilkeye rahatlik sadlar. Di1s bor¢clanma ile finanse edi-
len yatirimlarin tamamlanarak faaliyete gecmesiyle de dis bor¢ OGdemeleri
icin kaynak yaratma imkani saglanabilir.

Dis borglanma kosullarini belirleyen diger unsur, dis bor¢ "bagis
pay1"dir. Dis borc bagis payi, mevcut bir borcun bugiinkii degere indirgen-
mis tutarinin ylizdesi olarak ifade edilir. Diger bir ifadeyle, badis pay1,
dis borcun bugiinkii dedere indirgenmis tutarindan, gelecekte geri Odemesi
yapilacak anapara ve faiz tutarlarinin belirli bir iskonto orani - genel-
de % 10- kullanilarak iskonto edilmis bugiinkii dederinin ¢ikarilmasi ile
elde edilir. Bagis payi, bor¢lanmanin genel maliyetinin 0lclimiinde bir arac
olarak kullanilmakta ve ylizde 25 ve daha yukari bagis payina sahip bir borg
“imtiyazl1 borc¢" olarak kabul edilmektedir(31). Badis payi, faiz orani ile
ters, vade ile dodru orantilidir.

(31) WORLD BANK: World Debt Tables, External Debt of Developing Countries,
1984/85 Basimi, Washington, 1985, s.xxxi.
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Yukarida sayilan dort unsur birlikte dederlendirildiginde, borc¢la-
nan uUlke bakimindan, optimum borg¢lanma kosulunun, diisiik oranli faiz, uzun
vade ve uzun Gdemesiz donem ile yiiksek badis payl1 dis bor¢lanmada olaca-
g1 sonucuna varilir.

105 gelismekte olan liltke ortalamasi olarak dis bor¢lanma kosulla-
ri1, Tablo III'de gosterilmistir. Tablo'dan goriilecegi lizere, di1s borglan-
ma kosullari -faiz, vade, Odemesiz donem, badis payi-, resmi ve zel kay-
nakl1 dis borclanma i¢cin ayri1 ayri dederlendirilmis ve ayrica iki tiir dis
bor¢lanmanin ortalama dederleri alinmistir. Dikkat edilecedi lizere, dis
bor¢lanma kosullari, sdz konusu dort unsur bakimindan da, Gzel kaynakl1
d1s bor¢clanmada daha agirdir.

Resmi ve ©zel kaynakli dis bor¢lanma birlikte dederlendirildiginde,
dis bor¢ faiz oranlarinin, 1972-1983 doneminde, yillar itibariyle, genelde
artis gdsterdidgi gdriulir.

Dis bor¢clanma maliyetlerini artirici sekilde, yi1ldan yila artis gos-
teren dis bor¢ faiz oranlarinda goriilen gelismelere benzer sekilde, dis
bor¢ geri Odeme siiresi de yildan yila siirekli kisalmistir. 1972 yil1 icer-
sinde yapilan dis bor¢lanmalardaki ortalama vade 18 y11 iken, bu siire,1983
yi1linda 13 yila diusmistiir. Ayni durum, dis bor¢ ddemesiz doneminde de soz
konusudur. 1972 yi1linda ortalama bes y11 olan Gdemesiz donem, 1983 yilin-
da 3.9 yildir.

1972 yilinda yapilan dis borg¢lanmalar, yiizde 27.7 oraninda bagis
payina sahipken, bu pay, yildan yila kiicUlerek 1983 yi1linda ylizde 4.6'ya
diismiistir. Faiz oraninin en ylksek oldugu 1981 y1linda badis payl negatif
deder almstir. 1982 y111 badirs pay1 ise viizde 0.6'dir. Uzellikle, 1981
yil1 itibariyle gerek vade, gerekse bagis payinda goriilen kiigilmeler, dis
bor¢clarin gercek anlamda ticari nitelide ddniismekte oldugunun bir goster-
gesi sayilabilir. Daha genel bir deyigle, gelismekte olan iilkeler bakimin-
dan, dis bor¢lanma kosullari, siirekli aleyhte gelismistir. Bu gelismelerin
sonucu olarak da, bu iitkeler, sik sik dis bor¢ odeme gligliikleri ile kars:
karsiya kalabilmislerdir.

VII- DIS BORGC YAPISI
D1s bor¢ yapisindan kasit, dis bor¢larin, vade,kaynak ve faiz ora-
n1 ile imtiyazl1 olup olmadiklari bakimindan hangi yonde bir gelisme gds-
terdiginin incelenmesidir.
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Vade bakimindan dis borg¢lar genelde kisa ve uzun vadeli bhorglar
olarak ikiye ayrilir. Bu tiir bir ayirim, lUlke uluslararasi Tikidite sorun-
larin1 gorebilmek bakimindan onem arzeder. Kisa vadeli borg¢lardaki artis,
dis borg yiikiinlin giderek agirlasmakta oldugunun ve uluslararasi likidite
sorunlariyla karsi1 karsiya kalinilabilecedinin bir gostergesi sayilir.

Kaynaklarina gore dis bor¢lar, resmi ve 0zel kaynakli dis borg¢lar
seklinde siniflandirmaya tabi tutulabilir. Bu sekilde bir ayirimla, di1s
bor¢lanma kosullarindaki gelismeler hakkinda fikir sahibi olunabilir.

UOzel kaynaklardan yapilan dis bor¢lanma, resmi kaynakli dis borg-
lanmaya kiyasla, daha agir dis bor¢clanma kosullarina sahiptir. Diger bir
deyisle, 0zel kaynakli dis bor¢lar, daha yiiksek faiz oranina, daha kisa
vade ve Odemesiz doneme ve daha diisiik bagis payina sahiptirier.

Tablo IIl'de goriilecedi iizere, 105 gelismekte olan iilke ortalamas1
olarak, 1974 yilinda resmi kaynakli1 dis borg¢lar ylizde 4.4 faiz oranina sa-
hipken, ayni yilda 6zel kaynakli dis borglar faiz orani yiizde 9.7'dir.1983
yilindaki stz konusu oranlar sirasiyla ylzde 7.7 ve ylzde 10.9'dur.

Faiz oranlari bakimindan resmi ve 0zel kaynakli1 dis borg¢lanmalar
arasinda gdriilen farklilik, benzer sekilde, vade, tdemesiz donem ve badis
payil a¢ilarindan da dogrudur.

Faiz oranlarinin niteligi bakindan yapilan ayirim, dis borglarin
ne oranda degisken ne oranda sabit faizli olup olmadiklarinin goriilebil-
mesine yoneliktir. Bu sekilde, dis bor¢lanmanin uluslararasi piyasalardan
etkilenebilme derecesi hakkinda fikir sahibi olunabilir. Urnedin, daha ¢ok
de§isken faizli dis bor¢lanma, uluslararasi piyasalardan daha kolay etki-
lenme demektir.

Imtiyazli-imtiyazs1z dis bor¢ ayiriminin yapilmasiyla, yine dis borg-
lanmanin maliyeti hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Imtivazli dis borg,
icersinde daha fazla bagis payinin oldudu dis bor¢tur. Toplam dis borg¢lar
icersinde imtiyazli dis borg¢larin cokludu dis borc yiikiinii ve di1s borglan-
manin maliyetini azaltir.

Dis bor¢ yapisindaki dedismelerle ilgili diger bir husus, Konsorsi-
yum araciligr ile yapilan dis bor¢lanmalarin artmis olmasidir.

1970'1erin ortalarindan itibaren uluslararasi bankalarin kurmus ol-
duklari konsorsiyumlar araciligiyla dis bor¢c verme edilimleri 1981 yilina
kadar hizla artmistir. Ornedin, konsorsiyum araciligi ile verilen uzun va-



-22-

deli dis bor¢lar 1978 yilinda, onceki yi1la kiyasla iki kat artarak 75 mil-
yar Dolara ulasmistir. 1981 yi1linda, bu miktar 148 milyar Dolarla rekor
diizeye ulasmistir. Dider yandan 1977-1981 yi1llar1 arasinda, gelismekte o-
lan llkelere verilen dis borg¢lara ticari bankalar konsorsiyumlari hakim
olmustur. 1981 yilinda ¢ok sayida lilkenin bor¢larini ddemede glicliik ¢ek-
mesi-ki bu uluslararasi bor¢ krizi olarak bilinmektedir- nedeniyle ban-
kalar bor¢c verme stratejilerini yeniden gozden gecirmeye baslamislardir.
1982 ve 1983 yi1larinda ise bu tilirden bor¢ vermelerde Gnceden tahmin edi-
lemeyen diismeler olmustur(32).

105 gelismekte olan lilke ortalama degerleri cinsinden di1s bor¢ ya-
pisindaki gelismeler Tablo IV'de gosterilmistir.

Tablo'dan goriilecedi ilizere, toplam dis borclar icersinde kisa va-
deli dis borclarin payi, 1980 yilinda yiizde 22.4 iken bu pay giderek aza-
larak 1985 y1linda yilizde 16.8'e dusmiistir. Kisa vadeli dis borglara IMF
kredileri dahil edildiginde, stozkonusu oranlar bliyliyecektir.

1980 y111 Oncesi veriler elde edilemediginden, vade bakimindan ya-
pilan kiyaslama sinirli olmakla beraber; 1980'11 villar gelismelerine ba-
ki1ld1ginda, gelismekte olan ililkeler dis bor¢lanmasinda, kisa vadeli dis
borclarin payinin giderek azalmakta oldudu sdylenebilir.

Kaynaklarina gore dis borc yapisindaki gelismeler, 0zel kaynakli
dis borclanma lehinedir. Dider bir ifadeyle, toplam dis borc¢lar icersinde
ozel kaynaklir dis bor¢clarin payl giderek artmistir. Nitekim , Gzel kaynak-
11 dis borg¢lar, 1977 yilindan itibaren, toplam di1s borg¢larin ylizde 50'si-
nin lzerinde gerceklesmeye baslamis ve 1985 yilinda yiizde 65.5'e ulasmis-
tir.

Degisken faizli dis bor¢larin payinda 1979 yi11 itibariyle artis
baslamistir. Bu durum di1s bor¢lanmanin, uluslararasi piyasalarda goriilecek
dedisikliklerden daha cabuk etkilenebilecegini ifade eder. 1972 y1linda
degisken faizli dis borglar, toplam dis bor¢larin ancak yiizde 6.5'ini olus-
tururken; bu yi1la gore 12 y1lda alt1 kat artis gostererek 1983 yilinda soz
konusu oran, ylizde 43.0'a yiikselmistir.

(32)  MALIYE VE GUMRUK BAKANLIGI 1985 Y11lik Ekonomik Rapor, s.202.
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Imtiyazli-imtiyazsiz dis bor¢lardaki gelismeler, gelismekte olan
UTkeler aleyhinedir. imtiyazl1 dis borg¢larin toplam dis bor¢lar icindeki
pay1, 1972 yilinda yiizde 48 iken, bu oran 1983 y1linda yiizde 23.5'e diismiis-
tiir.

Gelismekte olan iilkeler bakimindan, dis bor¢ yapisi, giderek daha
agir kosullu dis bor¢lanma sekline ddniismeye baslamistir. Kisa vadeli dis
bor¢clarda goriilen azalmalar her ne kadar olumlu bir gelisme olarak gori-
lebilirse de; tzel kaynakli dis bor¢lanmanin giderek artis gidstermesi, de-
gisken faizli dis bor¢lanmanin benimsenmis olmasi ve imtiyazli dis borc¢-
larin payinda goriilen azalma, dis bor¢clanma maliyetlerini artirici yonde-
dir.

VITI-DIS BORGLARIN SINIFLANDIRILMASI

Siniflandirma ele alinan siijeyi, farkli boyut ve goriinimleri ile
incelenmeye, disipline ederek analize elverisli hale getirmeye imkan sag-
layan bir islemdir. Dis borg¢larin siniflandirmasini yapmak, dis bor¢clanma-
ya fark1li boyut ve etkileri ile ele alarak inceleme yapmak demektir. Dis
borclarin siniflandirilmas: ile dis bor¢ yonetiminde daha rasyonel hareket
etme imkani, ekonomik ve mali sonu¢lari daha a¢ik ve kesin gorebilme fir-
sat1 saglanmis olur.

A- ODEMESI YAPILAN PARA CINSINE GORE DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Dis borglanma, uluslararasi1 platformda gerceklestidi icin ; bor¢lu
Ulke, cesitli lilke, uluslararast kurulus ve piyasalarla karsi karsiyadir.Dis

bor¢lanma da bu iilke, kurulus ve piyasalara gore cesitlilik arzedebilir.
Gerek kullanimlar gerek dis bor¢ geri Odemeleri bu farklilida aore dedi-
sik iilke paras1 cinsinden ifade edilir. Bazi hallerde, Avrupa Para Birimi
(ECU), Uzel Cekme Hakki (SDR) gibi uluslararasi veya yerel para birimi
cinsinden yapilir.

Gelismekte olan lilkeler agcisindan dis bor¢lanma daha cok A.B.D.Do-
lari ile yapilmakta; dis bor¢clar A.B.D. Dolari cinsinden ifade edilmekte-
dir: D1s borclanmanin ¢ok olarak yapildigr diger onemli para birimleri
Bat1 Alman Marki ve Japon Yeni'dir(33).

(33) WORLD BANK: World Debt Tables 1984/85, a.g.e., S.XX111.
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Ulke para birimlerine gore dis bor¢clarin siniflandirmasini yapmak,
uluslararasi ekonomik alanda para birimlerinde goriilen gelismeler karsi-
sinda, dis borclarda olusacak dejismeleri ve etkileri gorebilme imkani sagd-
layabilir. Tirkiye'de bu sekilde bir siniflandirma yapilmamaktadir.

Odemesi yapilan para cinsine gore yapilan diger bir siniflandirma
da, dis bor¢larin lilke parasi1 ve déviz cinsine gore siniflandiriimasidir.

B~ VADELERINE GORE DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

D1s bor¢lar kullanimlarindaki ama¢ ve geri Odemelerindeki siireve
gore de siniflandirmaya tabi tutulabilir. Kisa vadeli dis borclanma, ge-
nelde para piyasalarindan yapilmakta olup,iilke uluslararasi 1ikidite ih-
tiyaclarini karsilar. Uzun vadeli dis bor¢lanma ise uluslararasi sermaye
hareketleri icersinde dederlendirilir.

Uzerinde tam olarak birlik saglanamamakla beraber, dis borc¢lar ge-
ri odenmesindeki siireye gore kisa, orta ve uzun vadeli borg¢lar ayirimina
tabi tutulabildigi gibi; sadece kisa ve uzun vadeli bor¢lar ayirimi da ya-
pilmaktadir. Vadeleri bir yila kadar olan dis borg¢lar kisa, bir ila bes
y11 vadeli dis borgclar orta ve bes yildan uzun vadeli dis borg¢lar ise uzun
vadeli dis bor¢ olarak siniflandirabildigi gibi; vadeléri bes yila, hatta
on yila kadar olan bor¢lar kisa vade]i'borc olarak da kabul gormektedir(34).
Dinya Bankas1 tarafindan kabul edilen standart siniflandirmada, vadeleri
bir yi1la kadar olan dis borc¢lar kisa, bir ve daha uzun vadeli olanlar uzun
vadeli dis borc olarak ayirima tabi tutulmaktadir(35).

Tiirkiye'de kisa ve uzun vadeli dis bor¢ ayirimi yapilmaktadir; an-
cak bu ayirimda, slire konusunda istikrar saglanmis dedildir. 1986 yi1l1na
kadar Merkez Bankasi tarafindan yapilan siniflandirmada, lic vila kadar va-
deye sahip olan dis borc¢lar kisa vadeli olarak siniflandirmaya tabi tutu-
lurken, bu y11la birlikte, bir yi1la kadar olanlari kisa vadeli olarak ayi-
rima tabi tutulmustur. Dis bor¢ ydnetiminden sorumlu idare, Hazine ve Dis
Ticaret Mustesarli§ir, tarafindan yapilan siniflandirmada ise iic yi1la kadar
vadeli dis borclar uzun vadeli olarak kabul edilmektedir.

(34) YASA: a.g.e., s.53.
(35) WORLD BANK: Coping With ..., a.g.e., s.IX.
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C- BORCLANANIN HUKUKI STATUSUNE GORE DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Borclananin hukuki statiisiine gore di1s bor¢lar; lic ana gruba ayrila-
bilir,

- Hazine Di1s Borg¢lar

- Hazine Garantili Dis. Borg¢lar

- Garantisiz 0zel Dis Borglar

Hazine dis bor¢larina, kamu dis bor¢lari veya deviet dis borc¢larig
hazine garantili di1s bor¢lara kamu garantili veya devlet garantili dis borc-
lar da denilmektedir(36).

Hazine dis bor¢lari siniflandirmasina, dodrudan deviet adina yapilan
dis borc¢lar dahildir. Hazine, borcun kullanim1 ve geri Odemelerinden dog-
rudan sorumludur. Bor¢ kullanimlari biitce kanunlarina konulan hiikiimler dog-
rultusunda genel ve katma biitce harcamalarinda veya bazi1 hallerde Gzel sek-
torde gerceklesir. Geri ddemeleri ise dogrudan genel ve katma biitce araci-
1141 ile yapilar.

Hazine garantili dis bor¢lanma seklinde, di1s bor¢ andlasmasi devlet
adina akdedilmez. Andlasmaya taraf dis borcu kullanan ve geri Gdemesinden
dogrudan sorumlu olan devletin diger kurum ve kuruluslaridir. Hazine ise
andlasmaya kefil durumundadir. Hazine dis borclanmayi andlasmalarindaki
sartlariyla garanti eder, geri tdemelerinden dolayli olarak sorumlu tutu-
lur.

Garantisiz 0zel dis bor¢lari, hazinenin garanti serhi vermedigi;

kullanim ve geri odemelerinden dogrudan ozel kesim kurum ve kuruluslarinin
sorumlu oldugu dis borg¢lardir.

D- DIS BORCLAMANIN YAPILDIZI KAYNAKLARA GURE DIS BORCLARIN
SINI FLANDIRIIMASI

Bor¢lanmanin yapildigir kaynaklara gore dis bor¢lanma, resmi kaynak-
11 dis borglar ve 6zel kaynakli dis bor¢lar seklinde iki gruba ayrilabilir.

-

(36) WORLD BANK: World Debt Tables, 1984/85, a.g.e.'de 105 lilkeyi kapsa-
yan bor¢ tablolarinda bu tir siniflandirmaya yer verilmekte olup,
siniflandirmada, kamu, kamu garantili ve garantisiz ézel dis borg
deyimleri kullanilmaktadir.
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Resmi kaynakli dis bor¢lanmada, dis bor¢ andlasmasina taraf olan,
uluslararasi hukuk alaninda resmi bir kurum veya kurulus niteligindedir.
Diger bir anlatimla, dis bor¢lanma, egemen bir devlet, egemen devletin
resmi kurulusu veya uluslararasi alanda dev]etlefin uyesi oldugu mali ve
ekonomik kuruluslardan yapilan dis bor¢lanmadir. Bu tlir dis bor¢lar da
kendi ic¢inde, uluslararasi mali kuruluslardan yapilan dis bor¢lar ve iki-
1i andlasmalar cercevesinde devletlerden yapilan dis bor¢lar seklinde alt
gruplara ayrilabilir.

Uzel kaynakli di1s bor¢lanmada, borclanmaya taraf, devlet ya da ulus-
lararas1 bir mali kurulus dedil, dzel yabanci kurum, kurulus veya kisiler-
dir. Dider bir ifadeyle, uluslararasi 0zel yabanci sermaye piyasalarindan
yapilan dis borglanmalar bu gruba dahildir.

Tiirkiye'de hazine, hazine garantili ve garantisiz 6zel dis borglar
seklinde bir ayirimdan cok, kamu ve ozel sektor dis borg¢lari seklinde bir
siniflandirma yapilmaktadir.

E- BORCLULARA GORE DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Dis bor¢ faiz ve anapara geri ddemelerinin hangi kurum ve kuruluslar
tarafindan yapildiginin goriilebilmesi bakimindan yapilan bu siniflandirma,
dis borclarin, borclanan iilkenin hangi ekonomik birimlerine dagilmis oldu-
gunun goriilebilmesi bakimindan Onem arzeder. Tiirkiye dis bor¢ yonetiminden
sorumlu idare tarafindan da yapilmakta olan bu tip siniflandirmada, dis
bor¢larin ekonomik birimlerdeki dadilis1 da izlenebilir. Bu sekilde dis
bor¢larin ekonomiye olan etkilerinin analizini yapabilme imkan1 saglanabi-
Tir. Bununla birlikte, bugiine kadar proje bazinda ve mikro diizeyde, gerek
resmi gerekse akademik ve Gzel bir sekilde yapilmis bir analize rastlana-
mamistir.

Tirkiye'de dis bor¢ geri Odemelerinden sorumlu kurum ve kurulusla-
ra gore uzun vadeli dis bor¢clar, lc ana gruba ayrilmaktadir.

- Devlet Biitcesinden Udenecek Dis Borclar

- Biitce Di1s1 Kamu Sektoriince Udenecek Dis Borglar

- Uzel SektOrce Udenecek Dis Borglar

Devlet biitcesi dis borglari kendi ig¢inde lic alt gruba ayrilir:

- Genel Biitceden Odenecek Di1s Borglar

- Katma Biitceden Udenecek Dis Borglar

- tadeli Devlet Biitcesinden Udenecek D1s Bor¢lar (Karsiligi tahsil
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edilecek dis borg¢lar)

Genel ve katma biitceden odenecek dis bor¢clar, kullanimlari, bu biit-
celere dahil idare ve kurumlarda gerceklesen ve geri Odemeleri de bu biit-
celer aracil1i1giyla yapilan dis bor¢lardir.

Devlet biitcesinden Gdenecek dis bor¢larda Gzellik arz eden uygu-
lama, iadeli devlet blitcesinden Odenecek dis borclardir. Bu tiir d1s borc-
lanmada, hazine dodrudan akdetmis oldugu di1s borg¢ andlasmalari ile sagla-
mis oldugu dis borclanma hasilatini, izlenen ekonomik politika geregi ve
her yi11 biitce kanunlarina konulan hiikimler ve devlet muhasebesinde yer a-
lan Gzel hesaplar dogrultusunda, biitce dis1 kurum ve kuruluslara doviz
cinsinden kullandirtmaktadir. Geri Odemeler ise iki asamada gerceklesmek-
tedir. Dis bor¢lanma hasilatini kullanan kurum ve kurulus, kullanmis ol-
dugu borcu Tirk Liras1 cinsinden genel biitceye Gdemekte, ddviz cinsinden
geri odemeler ise genel biitceden yapilmaktadir.

Blitce di1s1 kamu sektoriince Gdenecek dis borg¢larin bliylik cogunlugu-
nu, Merkez Bankasi ve iktisadi devlet tesekkiillerinin bor¢lari olusturur.
Diger borg¢lular ise, Devlet Yatirim Bankasi araci111§1 ile kullanilan borg-
lar ile mahalli idarelerce ddenecek bor¢lardir.

Bor¢ dogrudan dodruya yukarida sayilan kurum ve kuruluslar tarafin-
dan kullanilir. Geri Odemelerden de yine bu kurum ve kuruluslar sorumludur.

Uzel sektor tarafindan odenecek dis borgclar ayirimina, dofrudan ozel
sektor ekonomik birimleri tarafindan, geri Gdemeleri dovizle yapilacak dis
bor¢lar dahildir.

F- AMACLARINA GORE DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Amaglarina gore dis borglar askeri, siyasi, ekonomik ve mali amac-
11 dis borg¢lar seklinde bir ayirima tabi tutulabilir.

Askeri arac-gerec seklindeki ayn? yardimlarla, lilke silahl1 kuvvet-
lerinin modernize edilmesi, askeri tesis ve alanlarinin insa edilmesi i¢in
verilen bor¢lar, askeri ama¢li dis bor¢lari olusturur. Tiirkiye'de dis borc
yonetimince yapilan siniflandirmalarda, askeri nitelikteki dis borc¢lara
yer verilmemektedir. Ayrica, mevcut dis borclara dahil olup olmadi1d1r konu-
su da a¢ik degildir.

; Uluslararasi stratejik konum ve siyasi nedenlerle, sivil iktidarla-
rin desteklenmesi ic¢in yapilan yardim ve borclar, siyasi amacli dis borg-
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lar olarak siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. A.B.D.'nin ¢esitli lilkele—
re yapmis oldugu bu tiir yardimlar, Ulusiararasi Kalkinma i¢in Yardim Prog-
ram1 aracili§ir ile yapilmaktadir. Marshall Yardimlari da yine, siyasi a-
macli dis bor¢lara drnektir(37).

Ekonomik ve mali amacli dis bor¢lar, uluslararast likidite ihtiyac-
larina yonelik dis bor¢lar, refinansman amac¢li dis bor¢lar ve kalkinma a-
macl1 dis borglar seklinde ayirima tabi tutulabilir.

Uluslararast likidite ihtiya¢larini karsilamaya yonelik dis borg-
lar, iilke ddemeler dengesinin cari yi1lda karsilasacagir gelir-gider denge-
siz1iginin giderilmesi i¢cin bas vurulan kisa vadeli dis bor¢lardir.

Vadesi gelen dis bor¢larin Gdenmesinde kullanilan dis borclar refi-
nansman ama¢li dis bor¢lari olusturur. Vadesi gelen dis bor¢ zamaninda §-
denir ve Odenen dis bor¢ kadar yeniden bor¢ alinir(38).

Refinansman amac¢li di1s borclanma, daha ¢ok dis bor¢c kosullarinin
agirlasmas1, lilke doviz kaynaklarinin bor¢ geri Odemelerine yetmemesi, ul-
keden doviz ¢ikisinin istenmemesi ve genelde, Odemeler dengesi dar bodaz-
larinin s6z konusu oldudgu durumlarda basvurulan daha cok maii amac¢li dis
bor¢lanma tiiriidiir. Refinansman uygulamalarina benzer diger bir uygulama
ise dis bor¢ ertelemeleridir.

Kalkinma ama¢li dis borgclar cevap verdikleri finansman ihtiyaci iti-
bariyle proje ve program kredileri ile teknik yardim seklinde ayirima tabi
tutulmaktadir(39).

Ulke genel kalkinma hedeflerinin ihtiya¢ gosterdidi yedek parca,
hammadde ve yari mamiil mallar ithalatinin finansman ic¢in kullanilmak lizere

alinan kredilere program kredisi denilir.

Teknik bilgi transferi ile proje ve danismanlik hizmetlerini karsi-
lamak veya personelin teknik ytnden egitilmesi amaciyla kullanilan dis
borglara teknik yardim adi verilmektedir.

OTke ekonomik sektérierindeki belirli bir projenin gerceklestiril-
mesi amac1y1a saglanan kredilere proje kredileri denilmektedir.

(37) SEYIDOGLU: a.g.e., s.520.

(38) DEMIRCIOGLU,Hiiseyin: Planli Kalkinma Déneminde Dig Finansman,D.P.T.,
Uzmanlik Tezi(Yayinlanmamis), Ankara, 1983, s.13.

(39) BAGAK, Zafer Z.: Dig Yardimlar ve Ekonomik Etkileri: Tiirkiye 1960-
1970, Hacettepe Universitesi Yayinlari No: C 16, Ankara 1977, s.37,
38.
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G- SERBESTCE KULLANILMA DURUMUNA GURE DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

D1s bor¢c andlasmalari ile sadlanan kaynaklarin, bor¢ alan iilke ta-
rafindan serbestce kullanilabilme durumuna gore dis borg¢lar ikili bir ayi-
TMa tabi tutulabilir. Bunlar:

- Bagli Krediler
- Serbest Krediler

Akdedilen dis bor¢ andlasmalarinda, saglanan kaynaklarin belirli bir
ilkede veya belirli mal ve hizmet karsil1§inda harcanmasi sart kosuluyor-
sa, di1s borcu kullanan Ulkenin harcama serbestisi kisitlanmaktadir. Bu tiir
borclanma sonucu elde edilen krediler bagli kredi olarak adlandirilabilir.

Yapilan hesaplamalar, bagltr kredilerin, gelismekte olan lilkelerde
ithalat maliyetlerini ylizde 20 i13 ylizde 40 oranindaartirmasSlysniindedir(40).

Ne dis borcu veren kaynaga, ne belirli mal ve hizmet ithalatina,ne
de belirli bir projeye baglanmamis kredilere serbest krediler denilir(41).
Bu tir dis bor¢ kullanimlari, belirli bir projenin finansmanindan ¢ok, e-
konominin genel gidisine gore lilke genel ithalatinin finansman ihtiyaci i-
¢in verilmektedir.

H- IHTIVA ETTIKLERI BAGIS PAYINA GORE DIS BORCLARININ
SINIFLANDIRILMASI

Dis bor¢lar ihtiva ettikleri bagis payiy oranina gére iki gruba ay-
rilmaktadir. Bunlar:

- Imtiyazli Krediler
- Imtiyazsiz Krediler

Bagis pay1 buglinkii deGer hesaplamalari ile bulunmaktadir. Bagis pa-
y1, dis borcun gercekten bor¢lanan devlet dis finansman ihtiyacina yardim-
c1 olup olmayacaginin belirlenmesi yoniinde, borc veren kesimin Ustlenmis
oldugu mali yiikin bir bagis, bir hibe icerip icermediginin dl1¢iimiinde kul-
lanilan bir gostergedir. Dider bir deyisle, badis payi, dis borcun ne oran-
da normal bir ticari islemden ayrildigini, dolayis1 ile ne oranda gercek
yardim niteligi tasidigini gostermektedir(42).

(40)  SEYIDOGLU: a.g.e., s.5l6.

(41) BASAK: a.g.e., s.39.

(42) BASAK: a.g.e., s.l15,
PINCUS; John. A.:"The Cost of Fareign Aid" The Review of Economics
and Statistics, Volumde 45, No:4, November, 1963, s.360-367.
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Dis bor¢lanma kosullarini olusturan li¢ unsur -faiz, vade ve Gdeme-

siz donem- dikkate alinarak bagis pay1 orani hesaplamalari yapilmaktadir
(43).

YUzde 25 ve daha blylUk badis payina sahip dis borclar imtiyazli dis
bor¢y ylizde 25 oranin altinda badis payi ihtiva eden dis borc¢lar imtiyaz-
s1z dis bor¢ olarak nitelendirilir.

IX- BOTCE UYGULAMALARINDA DIS BORC KULLANIM VE GERf UDEMELERININ YERI

D1s bor¢ yonetiminin, genelde, devlet borglari yonetiminin biitce
sistemine dahil edilip edilmemesi konusunda farkli uygulama ve goriisler
so0z konusu olmustur. ingiltere'de uygulamaya konulup daha sonra vazgecilen
Dr. Price Sistemi ile Sinking Fund (itfa fonlar1 sistemi) dahil “biitce o-
denedi usulu" ve "badimsi1z amortisman sandiklari" uygulamalari(44) bu fark-
11 gorUs ve uygulamalara verilebilecek Brneklerdir.

Herhangi bir bor¢ akdine karsilik, cari blitce gelirlerinden bir
payin, bu borcun geri ddenmesi amaciyla tahsis edilerek isletilmesi anla-
mina gelen "Sinking fund" uygulamasina dahil iilkeler, basta Ingiltere(45)
olmak lzere, Irlanda(46) ve Jamaika (47) dir.

Devlet bor¢lanma gelir ve giderlerini biitce sistemine dahil ederek,
normal biitce gelir ve giderleri arasinda g3steren lilkeler de vardir. Bu
ulkeler sunlardir: $i1i(48), Etopya, Giiney Kore, Urdiin, Norve¢, Yeni Zelen-

(43) Badig payinin belirlenebilmesi i¢in uygulanan denklem gdyledir:

~-qG _ e-qT

q(T-G)
badig orani, i: faiz orani$iskonto .orani, G: Udemesiz devre, T:0de-
me siiresi, OHLIN GORAN: Foreign Aid Policies Reconsidered, Paris,
O.E.C.D., 1966, OECD: Flow of Financial Resources to Less-Developed
Guntries, 1961-65, Paris, 1966, Annex 1.

(44) YASA:a.g.e., s.190-203.

(45) BRITTAIN, Herbert: The British Budgetary System, Ruskin House, Geor-
ge Allen Unwin Ltd.Museum Street, London 1959, s.19-41.

(46) IMF: International Financial Statistics, V. XXV, No: 8, August, 1972,
s.197.

(47) INTERNATIONAL MONETARY FUND: a.g.e., s.208.

(48) INTERNATIONAL MONETARY FUND: a.g.e., s.85.

S= {1~ -2—-) (1- e Burada, S Nominal dederin kapsadigi
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da, Kibris, Hindistan ve Uruguay(49). Bu iilkelerde, borclanma hasilaty
biitce gelirlerine, bor¢ anapara geri odemeleri de biitce giderlerine dahil
ediimektedir.

Devlet borclari yonetiminin biitce sistemine dahil edilip edilmemesi
konusunda devletlerin uygulamalarinz esas teskil etmek lizere Birlesmis Mil-
letler Teskilatinca hazirlanmis iki calismada(50) "Biitce gelirlerinin ver-
gileri, kamu girisimlerinden elde edilen kdrlari, tasinmaz mallar gelirle-
rini ve diger kazang¢lari kapsadigi; buna karsilik, gelir ve giderlerin den-
geleyici (balancing) bir unsuru olan bor¢lanma hasilat1 ve anapara geri o-
demelerinin blitce gelir ve giderlerinden ayri tutulmasi gerektigi" ongoriil-
mustir(51). Ayni sekilde, blitce disinda tutulan dis bor¢lanmanin, genel
blitce toplam giderleri ile toplam gelirleri arasinda olusacak a¢idin finans-
man seklini gosterir sekilde, ayri hesaplara dahil edilmesi gerektigi savu-
nulmustur(52).

Uluslararasi ekonomik ve mali alanda stz sahibi ve 1944 yilindan
beri etkinligini siirdiiren Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan yapilan
dederlendirme ve incelemelerde(53), Birlesmis Milletler Teskilatinca benim-
senmis olan sistematik esas alinmistir. Buna gdre,bor¢ faiz giderleri, biit-
¢e carij harcamalari i¢inde yer almaktas; bor¢lanma gelirleri ile bor¢ anapa-
ra odemeleri,blitce gelir ve giderlerinden ayri tutulmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri (54), Fransa (55), Isvicre (56) ve Is-
vec (57) biitce uygulamalarinda da,borglanma gelir ve giderlerine iliskin

olarak yapilan siniflandirmalar Birlesmis Milletler Teskilatinca Onerilen
sistematide uygundur.

(49) INTERNATIONAL MONETARY FUND: International Financial Statistics, V.
XXXVIII No: 6, Jule, 1985, s.136, 225, 217, 275, 267, 192, 285, 167,
247, 484,

(50) UNITED NATION: Department of Economic Affairs, Budgetary Strvcture
and Classification of Government Accounts, New York, February,l951.
UNITED NATION: National Account System, New York, 1968.

(51) UNITED NATION: Department of Economic Affairs, Budgetary, a.g.e.,s.7.

(52) UNITED NATION: Department of Economic Affairs, Budgetary. a.yg.e.,s.7.

(53) INTERNATIONAL MONETARY FUND: International Financial Statistics,
Yearbook, 1984, 1985.

(54) Budget of the United States Government, FY 1985, s.7-19.

(55) La Loi de Finances, Pour 1985, s.9-23.

(56) Loi Sur Les Depenses et Les Recettes du Canton de Geneve, Pour I'an-
nee 1985, s.99-103.

Bundesbeschlub, Voranschlag der Schweizerisch Eidgenossenschaft 1985,
s.11-24.

(57) THE MINISTORY OF FINANCE: The Swedish Budget, 1967/68, Stockholm,

1967, s.74.
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Tirk biitce uygulamasinda, 1986 Mali Y111 Biitce Kanunu uygulamasina
kadar, di1s borglanma gelirleri, genel blitce, normal biitce gelirieri icer-
sinde yer almistir. Dider yandan gerek i¢c, gerekse dis bor¢ anapara geri
ddemeleri, genel blitce, normal biitce gideri olarak kabul gormiistiir.

Uluslararasi karsilastirma ve dederlendirmelerde karsilasilan zor-
Tuklari gidermek, gerek uluslararasi kuruluslar gerekse gelismis pek cok
liltke tarafindan genel kabul gormiis bir blitce sistemi ile uvum sadlamak
dogrultusunda(58), borclanma konusunda eski blitce siniflandirma sistemi
ve bor¢ yonetim sekli terk edilerek, 1986 Mali Y111 Blitce Kanunu ile ye-
ni bir biitce uygulama esasi1 benimsenmistir.

1986 Biitcesi ile kabul edilen ve bu dogrultuda dis bor¢ ydnetim
ve muhasebe sisteminde yapilan dedisiklikle, di1s bor¢lanma gelirleri i-
le dis bor¢ anapara geri odemeleri biitce gelir ve giderleri arasindan ¢i-
karilmistir.

D1s bor¢c faiz Gdemeleri ile dis bor¢lanma genel giderleri, eski uy-
gulamada oldugu gibi, yine biitce giderleri icersinde yer almistir.

X- DIS BORCLANMADA KEFALET MOESSESES

Dis bor¢lanma, gerek dodrudan yabanci hiikimetler, gerek uluslara-
ras1 mali kuruluslar, gerekse Gzel banka, firma ve piyasalardan yapilsin,
karsil1kl1 gliven ve bor¢lananin dis borcu geri odeyebilme giici ile yakin-
dan ilgilidir. Borc veren taraf, her seyden Once, karsiliksi1z yardimlar
haric, di1s bor¢ faiz ve anapara geri Odemelerini glivence altina almak is-
ter. Gelismekte olan iilkelerde, bor¢lanan birim, devliet (hazine) disinda
cesitli kamu ve ©zel kurum ve kuruluslar da olmakla beraber, bor¢lanmada
hazine kefaleti aranmaktadir. Difer bir ifadeyle, gelismekte olan lilkeler
acisindan, di1s bor¢lanmada giiven ve geri odeme giici devietle Ozdes tutul-
makta, bor¢ ya dogrudan dodruya devlete, ya da devlet garantisi ile dider
birimlere verilmektedir. Tirkiye acisindan da gecerli olan bu uygulamaya
gore, devlet ya dogrudan kendi nam ve hesabina borclanmaya gitmekte ya da
di1s bor¢ andlasmalarina kefil olarak imza atmaktadir.

{58) "Maliye ve Gimriik Bakani A.Kurtgebe Alptemogin'in 1986 Mali Yila
Konsolide Devlet Biitce Kanunu Tasarisi ve 1984 Yili Kesin Hesap.Ka-
nun Tasarilarini T.B.M.M. Genel Kuruluna 2.12.1985 Tarihinde Yapti-
g1 Sunug Konugmasi" Maliye Dergisi, S.27, Eyliil-Ekim 1985, s.15.
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Turkiye'de dahil 105 gelismekte olan lilke uzun vadeli dis borg¢lari-
nin kamu/kamu garantili ve garantisiz ozel dis bor¢lar seklindeki dagil1-
mi Tahlo V'de gosterilmistir.

TABLO V
105 GELISMEKTE OLAN ULKEDE KAMU/KAMU GARANTILI DIS BORCLAR

(Milyon ABD §)

YILLAR 1974 1976 1578 1979 1980 1981 1982 1983
Kamu/Kamu

Garanti1i 103868 154820 246893 292329 339068 378092 427197 495245
g;g?”t151z 31531 40036 54258 62753 72524 92001 98388 102400

Garantisiz Dis

Borclarin % si 23,3 20,5 18,0 17.6 10.2 19.8 18.7 7.1

KAYNAK: WORLD BANK: World Debt Tables, 1984/85, a.g.e., s.2

Tablodan goriilecedi Uzere, gelismekte olan llkelerin kullanimi ta-
mamlanmis varolan dis borc¢larinwmbiyik bir bolumiinu kamu/kamu garantili
dis bor¢lar olusturmaktadir. 1974 yilinda toplam dis borc¢larin yiizde 23.3'-
inii garantisiz ozel dis borclar olustururken, bu pay yillar itibariyle si-
rek1i azalarak 1980 yi1linda yiizde 10.2'ye dusmustiir. 1981 yi1linda garanti-
siz Gzel dis borclarda goriilen hizl1 artisa paralel olarak, ylizde 19.5'e
yiikselen oran 1982 y1linda ylizde 18.7'ye ve 1983 yilinda da viizde 17.1'e
dismistlr. 1974-1983 yi1llari. ortalama dederle ifade edildiginde, gelismek-
te olan iilkeler dis borg¢larinin ylizde 18'inin garantisiz 0zel dis bor¢lar-
dan olustudu goriilecektir.

XI- DIS BORCLANMADA RASYO ANALIZLERI
A- RASYOLAR HAKKINDA GENEL BILGI

Gelismekte olan iiltkelerde, dis bor¢larin biiylik boyutlara ulasmasi,
dikkatleri bir takim rasyo analizleri (dis bor¢ gostergeleri) lizerinde top-
lamistir. Gerek bor¢ veren gerekse bor¢ alan taraf acisindan, dedisik dis
bor¢ rasyolari kullanilmaya baslanmistir.Ru rasyolar, bor¢ veren taraf ba-
kimindan, bor¢ verilecek ililkenin giivenirliligini, borcu geri Gdeyebilme
kapasitesini veya borc vermede beklenen amacin gerceklesebilme imkanini
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gorebiImek bakimindan onem arzetmektedir. Codunluk, bor¢ veren tarafca ya-
pilmakta olan rasyo analizleri,borclanan tarafca da kullanilabilir. Bu
sekilde, bu llkeler bakimindan dis bor¢ rasyolari, dis borcun etkin bir
sekilde kullanilmast ve bor¢ Odeyebilme kapasitesinin daha iyi analiz edi-
lebilmesi ve buna gore alternatif politikalarin olusturulmasina yardimci
olabilir. Genel olarak ifade etmek gerekirse, dis bor¢ rasyolari, dis borc-
lanma kosullarindaki gelismelerin goriilebilmesi; bor¢ verilecek lilkenin
bor¢ verilebilme yoniindeki glivenir1iliginin ve Ullke riskinin belirlenmesin-
de analitik bir ara¢c olarak kullanilabilmektedir(b9).

Uluslararasi alanda, daha cok, ticari bankalar tarafindan kullani-
lan dis borc rasyolari, 1970'1i yi1llarda baslayan ve bir ¢ok gelismekte
olan lilkede artan dis bor¢ geri Gdeme sorunlari nedeniyle, resmi kaynakli
cesitli kurum ve kuruluslarca -devietler ve uluslararasi mali kuruluslarca-
da kullanilir olmaya baslanmistir. S6z konusu kurum ve kuruluslar da her-
hangi bir lilkeye bor¢ verirken, ya uluslararas1 alanda iin yapmis belirli
ticari bankalarin dederlendirmelerini kendilerine rehber almakta, ya da
bu konuda uzman kisi ve kuruluslara Gzel dederlendirme yaptirmaktadirlar.

Bu sekilde di1s bor¢ rasyolari, dis kaynaklarin arzinda onemli bir faktor
olarak gozoniinde bulunduruimaktadir(60).

Tanimlayici bir faktor olarak dis bor¢ rasyolari, gecmiste yapilmis
olan dis borglanmanin miktar, yapt ve kosullarindaki gelismeleri yansitir.
D1s bor¢ kapasitesinin olclilmesinde, dis bor¢lardaki gelismelerin miktari-
n1 tayin etmede, Ulkelerarasi ve lilke i¢i analizlerin yapiImasinda etkili
bir sekilde kullanilabilir. Olke i¢i analizlerde sik kullanilan rasyolarin
basinda, di1s bor¢ faiz odemelerinin, dis bor¢ anapara ve faiz ddemelerinin,
kimiilatif d1s bor¢clarin, net dis borglarin gayrisafi vurt ici hasilaya(GSYIH)
veya lilke ihracat gelirlerine olan rasyolari gelir. Bu tiir rasyolar degerlen-
dirilirken, kuskusuz, iilke tasarruf aciklari, yatirimlarin verimliligi, mar-
jinal ve ortalama tasarruf oranlari, bor¢clanma kosullari gibi faktorlerin de
goz ©oniinde bulundurulmasi gerekir. Aksi halde yapilacak analiz anlaml1 sonug
vermeyebilir. Ayrica, lilke ticaret hadlerindeki degismeler de rasyo analiz-

(59) Nowzap; a.g.e., s.3.

(60) INTERNATIONAL MONETARY FUND: International Capital Markets, Recent
Developments and Short-term Prospects, IMF, Occassional Paper, No.l,
September 1980, s.8.
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lerini etkileyebilir. 0 nedenle, dis bor¢ rasyolari ile yapilan analizde,
iltke ihracat ve ithalat yapisi, yatirimlarin verimliligi, tasarruflarda-
ki gelismeler birlikte dederlendirilmektedir(61).

Dis bor¢ rasyolari, dis bor¢clanma konusunda gelecede yonelik ana-
lizlerde de kullanilabilir. Yalnmiz, bu tiir bir analiz, ayrintil1 istatis-
tiki bilgiler var olsa dahi, her zaman kesin bir sonu¢ vermeyebilir. Cinku,
gelecekte, uluslararas1 sermaye piyasasindaki faiz oranlari, doviz kurlari,
thracat, GSYIH ve borc¢lanma sartlarinda olusabilecek dedismeler analizi
anlamsizlastirilabilir. Bor¢lu lilke bakimindan, 0zellikle doviz kurlari ve
sermaye piyasalarinda olusacak gelismelere engel olunamaz(62).

Borc ylikiinin 6i¢cllmesi ve ekonomideki yerinin belirlenebilmesi yo-
niinde gelistirilen dedisik bor¢ rasyolari, genelde, iilke ihracat gelirleri
ve GSYIH ile yapilan kiyaslamalar seklinde yapilmaktadir. Bu konuda, ihra-
cat gelirlerinin dis borg yiikimliiliklerini yerine getirebilmede kulianilabi-
lecek doviz rezervlerini temsil ettigi gerekcesiyle, ithal edilmemis gelir
kaynaklarini ifade eden GSYIH'ya nazaran, kiyaslamada daha ¢ok tercih edile-
bilecedi tartismalari yapilmaktadir. Likidite kavramina dayanan bu goris,
orta ve uzun donemden ¢ok, kisa donemde yapilan analizler bakimindan dodru-
dur. Di1s ticaret dengesi siirekli a¢ik veren gelismekte olan ulkeler bakimin-
dan, ihracat gelirlerinin dis bor¢ Gdemelerinden c¢ok, lilke cari giderlerinin
finansmani i¢in gerekli oldudu da diistinllirse bu tiir kiyaslamanin kisa donem-
de de gec¢erli olmayacagdr diisiiniilebilir, Konu bir baska a¢idan dederlendiri=-
lecek olursa, bor¢ giderlerinin (anapara ve faiz odemelerinin) ihracat ge-
lirlerine olan rasyolari ayni olan, fakat farkli ithalat odemelerine sahip
olan iki lilke ¢ok farkli dis borc seviyesinde olabilir. Bu durum uluslarara-
s1 ticarete tabi sektoriin ekonomideki yeri ile yakindan ilgilidir. Urnegdin,
uzun donemde, var olan doviz darbogdazi, uluslararas1 ticarete tabi olmayan
sektOrdeki blyime ile azaltilabilir. Nispi fiyat esnekligdi ve fakttr mobili-
tesindeki biiylik engellerin yokludu veri alindidinda, uluslararasi ticarete
tabi olmayan mallar lretimindeki bir genisleme ile, aksi durumda uluslarara-
s1 ticari mallar sektoriine kanalize olacak toplam talebin bir kismi karsi-
lanabilir. Bu sekilde, ithal mallarina olan talep azalirken ihra¢ edilebi-

(61) LAROSIERE, J.de: The Grawth of Public Debt and The Need For Fiscal
Discipline, IMF, Washington, 1984, s.46,47.
(62) LAROSIERE: a.g.e., s.46,47.
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lir mallar arzy artabilir. Bu kayma her seyden once, ticarete tabi olan
ve olmayan mallarin ikame edilebilirligine badlidir. S6z konusu kayma ne
kadar fazla olursa, odemeler dengesi bilancosu, cari islemler dengesinin
kuvvetlenmesi ve bu sekilde, di1s kaynaklarin bor¢ Gdemeleri i¢in serbest
biraki1lmas1 o derece fazla olur. 0 nedenle, doviz kurlari da dahil, nispi
fiyatlardaki dedismeleri diizeltici faktorlerin varli§1 halinde, uzun do-
nemli kiyaslamalarin GSYIH ile yapilmas1 daha faydali olabilir(63).

GSYIH ile yapilacak kiyaslamada onemli olan, y1111k ortalama do-
viz kurununi , mi1li para ile ifade edilen GSY!H'nin, dis borclarin ifade
edildigi lilke parasina cevrilmesinde uygun olup olmayacagidir. Clinkii, ol-
dugundan fazla dederlenen para diisiik rasyolara, az dederlenen para ise ylik-
sek rasyolara meydan verecektir. 0 nedenle, genelde ABD Dolari cinsinden
ifade edilen Tiirkiye dis borg¢larinin, Tirk Lirasi cinsinden ifade edilen
GSYIH ile yapilacak kiyaslamasinda, s6z konusu sorun da dikkate alinarak,
mimkiin oldugu kadar, Tirk lirasinin uluslararasi piyasalarda ABD Dolari
karsisinda aldi§i gercek dederler gozoniinde bulundurularak, lilke GSYIH's1
Dolar cinsinden ifade edilmeye ¢alisiimistir. Fakat, yine de Tirk lirasi-
nin ABD Dolari karsisinda asiri ve ani deder kaybetmis olabilecedinin ve
buna bagli olarak da GSYIH'nin oldudundan kiiciik ifade edilebilecedinin g6z-
den uzak tutulmamasi gerekir. Bu konuda yapilacak elestiriler her zaman
yerinde olmakla beraber, farkli iki birim cinsinden ifade edilen dis borg
ve GSYIH'nin baska tiirlii kiyaslamasi da miimkiin olamayacaktir.

Calismada, GSYiH, IMF tarafindan aylik ve yi1111k olarak periyodik
bir sekilde yayinlanan ve cesitli iilkeler ekonomik ve mali istatistik ve-
rilerinin gosterildigi kaynaklarda (64) yer alan, Tirk 1irasinin ABD Do-
lari karsisindaki yi111ik ortalama kuru esas alinarak ABD Dolarina c¢evril-
mistir. IMF'nin s0z konusu ¢alismalarinda, kurlar, mimkiin oldugu kadar,
New York borsasinda, bu imkan dahilinde dedilse, iilkenin serbest piyasa-
sinda olusan kurlar, bu da miimkiin degilse, litkenin resmi kurlari esas ali-
narak diizenlenmistir.

(63) LAROSIERE: a.g.e., s.47.

(64) INTERNATIONAL MONETARY FUND: International Financial Statistics
a.g.e., 1984, 1985, 1987 Yillari Aylik ve Yilliklari.
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B- DIS BORC ANALIZINDE KULLANILAN BELL1 BASLI RASYOLAR
1- D1s Kaynak Ifhtiyac Rasyosu

Bir Ulkenin yabanci sermayeye olan bagimliliginin en onemli goster-
gesi, o ililkenin Odemeler dengesi bilancosu cari islemler dengesi a¢i1§inin
GSYiH'ya olan rasyosudur. Bu rasyo llke ihracat gelirleri cinsinden de
ifade edilebilir(65).

Udemeler Dengesi Cari Islemler Ac¢ign
GSY1H (veya thracat Gelirleri)

D1s Kaynak Ihtiya¢ Rasyosu =

Keynesien iktisatta kabul gdren bu yaklasim, 0zellikle , dis borg
yiki fazla olan gelismdjeolan iilkeler bakimindan eksiktir. Rasyonun payi-
na dis bor¢ anapara geri odemelerinin de eklenmesi gerekir.

Dis kaynak ihtaya¢ rasyosu dederinin yiikselmesi, iilke ekonomik bi-
rimlerinin yabanci sermayeye olan bagimliliginin artmakta oldudunu goster-
mekle beraber; ayni zamanda, Ulkenin dis finansal gelismelerden daha kolay
etkilenebilecedini de ifade eder. Diger bir anlatimla, oranin yiikselmesi,
ulke ekonomisinde dis tasarruflarin nispi olarak arttiginin, buna bagli o-
larak da, dis kaynaklara bagmmliligin artmasiyla, dis diinyadaki gelismeler-
den ilke ekonomisinin kolayca etkilenebileceginin bir gbstergesidir. Kus-
kusuz, bu rasyo tek basina dederlendirildiginde dis bor¢lar konusunda si-
nirll sonuc elde edilir. Ciinkii, rasyo lilkeye olan sermaye akimlarinin ter-
kibindeki farkliliklar1 yakalayamaz. Toplam sermaye akimlari icersinde dog-
rudan yatirimlarin nispi cokludu dis bor¢ rasyolarini onemli Ol¢lide etki-
ler.

2- D1s Borc Servisi Rasyosu

D1s bor¢ servisi rasyosu, dis bor¢ faiz ve anapara geri Odemelerinin
(bor¢ servisinin veya bor¢lanma giderlerinin) GSYIH'ya da lilke ihracat ge-
lirlerine bolinmesiyle elde edilir.

Dis Bor¢c Anapara ve Faiz Udemeleri
GSYIH (veya Olke thracat Gelirleri)

D1s Bor¢ Servisi Rasyosu =

(65) NOWzZAD: a.g.e., s.47.
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Turkiye gibi baz1 lilkelerde, is¢i doviz gelirleri gibi baz1 6zel
transferler onemli Olc¢lide doviz kaynagi olusturdugu ic¢in, bu gelirler, Ul-
ke ihracat gelirlerine dahil edilerek, analizlerde gozoniinde bulundurula-
bilir,

D1s borc karsilama orani olarak da adlandirilan dis bor¢ servisi
rasyosu, daha ¢cok lilke ihracat gelirleri cinsinden ifade edilmektedir(66).
Bu rasyo, dis borg¢lanma da dahil, Ulke uluslararasi likidite sorunlarinin
analizinde dnemli rol oynar. Diger bir ifadeyle, iilke ihracat gelirlerinin
ne oranda dis borg¢lanma giderlerine ayrildigini gosteren bu rasyo, bor¢ yii-
kiiniin dl¢imiinde etkili bir sekilde kullanilabilir,

Rasyonun biiyiik deder almasi, lilke ihracat gelirlerinin dis bor¢ gi-
derlerini karsilama oraninin kiiciilmesi demektir. Bu durumda, bor¢lu iilke-
nin dis bor¢ Odeme yiikimluliiklerini yerine getirebilme glici zayiflar. Ak-
sine, rasyonun kiicik deder almasi durumunda lilke ddemeler dengesinde bir
iyilesme ve buna badli olarak da iilkenin dis bor¢ Gdeme giiciinde bir artis
goriliir.

Bor¢lu llkenin, dis bor¢ Odeyebilme glicii bakimindan kabul goren ge-
nel kural, ylizde 10'un altindaki bor¢ servisi rasyosudur. Yiizde 20'nin U-

zerindeki bir dis borc servisi rasyosu ise potansiyel olarak tehlikeli bir
durum olarak kabul edilmektedir(67)

Dis bor¢ servisi rasyosu, lilke ihracat ve ithalatinin yapis1 ve bu
faktorlerdeki gelismelerle birlikte dederlendirildiginde daha anlamli1 so-
nuclar elde edilecektir. Bu anlamda, asadidaki unsurlarin da dikkate alin-
mas1 gerekir(68).

- lhracat gelirlerinin bir ka¢ mal grubu veya sinirli sayidaki kay-
naklardan saglanip saglanmadigi,

- Fiyat ve hacim yOniinden llke ihracatinin gecmis ve gelecekteki ge-
lisme trendleri,

- Uluslararasi rezervier ve ithalatla ilgili diger kaynaklarin du-
rumu ,

(66) NOWZAD: a.g.e., s.48.

(67) NOWZAD: a.g.e., s.48.
(68) NOWZAD: a.g.e., s.48,
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- Olke ekonomisinde olumsuz etkiler yapmaksizin, tdemeler dengesi-
ni diizeltmede, ithalata ytnelik talebin yonetilebilme durumu.
3- Dis Bor¢ Birikim Rasyosu
D1s bor¢ birikim rasyosu, donem (genelde bir y11) icersinde ddeme-

si yapilan dis borc anapara taksit tutarinin, yine dénem icersinde kulla-
nim gerceklesen dis bor¢lanma gelirlerine bollUnmesi ile elde edilir.

D1s Borg Anapara Udemeleri
D1s Bor¢lanma Gelirleri

Dis Bor¢ Birikim Rasyosu =

Rasyo birim dedere(1), esitse geri Odemesi yapilan di1s bor¢ anapara
tutar1, kullanimi gerceklesen dis borglanma gelirine esit demektir. Bu du-
rumda, donem icersinde yapilan dis bor¢lanma hareketleri, var olan dis borg
miktarin1 -faiz borgclari haric- arttirici veya azaltici yénde etki yapmaz.
KuTlanimi gerceklesen dis borc Gdemesi, alinan dis borcun yerini almistir.
Boyle bir durum, refinansman amacli dis borclarin etkisini gosterir. Diger
bir ifadeyle, kullanimi gerceklesen dis borglanma geliri tamamen dis borg
anapara geri odemeleri i¢in kullanilmis demektir.

Rasyo birim dederin iizerinde bir deder aliyorsa, odemesi yapilan dis
bor¢ anapara tutari, kullanimi gerceklesen dis borglanma gelirinden fazla
demektir. Boyle bir durumda, odemesi yapilan anapara taksitleri i¢in, dis
bor¢lanma gelirinden baska doviz kaynaklarina da bas vurulmus demektir.Kul-
Tanimi. gerceklesen dis borcun lizerinde bir ddeme yapi1di§1 i¢in de dis borg
miktarinda bir azalma olacaktir. Diger yandan, codu gelismekte olan iilkeler-
de, ddviz kaynaklari iilke ithalat finansmanini karsilayamadi1§r icin, Gdeme-
ler dengesi dar bodazlarinin olusmasina yol acan bdyle bir durum, s1k sik
bor¢ ertelemelerini de giindeme getirecektir.

Rasyonun birim degerden kiiclik olmas1 halinde ise, kullanimi gercek-
lesen dis borclanma geliri, Gdemesi yapilan anapara taksit tutarlarindan
fazladir. Boyle bir durum, dis bor¢ birikim hizinin artmis olmasiyle, var
olan dis bor¢larin miktarini artirmakla beraber; dider yandan da, dis borg-
lanma ile elde edilen kaynadin, anapara geri Odemeleri yaninda, ithalat
gibi diger di1s odeme ylikiimliiluklérinin karsilanmasi yoniinde, ek doviz kay-
nagi olusturur.

D1s bor¢lanmanin basiangi¢ yillarinda, dogal olarak, dis borg¢ biri-
kim rasyosu birden kiiciik deder alir. Borg¢lanmanin ileriki yillarinda ise
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d1s borglanmanin kosullarina badli olarak, rasyo birim deferden klciuk de-
ger alabilecegi gibi, birim degere esit veya birim deferden de bliyiik de-
ger alabilir. Rasyodaki hi1zl1 artislar, genellikle, di1s bor¢ vadelerinin
bir araya sikistiginin veya dis borg vadelerinin kisaldiginin ve yahut da
uluslararasi sermaye piyasalarindan dis bor¢ elde etmenin zorlastidinin
bir gostergesidir.

4- Dis Borc Maliyet Rasyosu

Olke milli gelirinin veya ihracat gelirlerinin ne oranda dis bor¢
faiz odemeleri ig¢in kullanildigini gosteren dis bor¢ maliyet rasyosu asa-
gidaki sekilde formiile edilebilir,
Dis Bor¢ Faiz Udemeleri
GSYIH (veya thracat Gelirleri)

Di1s Bor¢ Maliyet Rasyosu =

Bu rasyo, di1s bor¢ yiikiiniin nispi durumunu 6lg¢mede bir indeks ola-
rak kullanilabilir. Teorik olarak, rasyoda goriilen hizli artislar veya ras-
yonun yiiksek bir deger arzetmesi, iilkede asiri tiiketimin sdz konusu oldu-
du ve/ veya yatirimlarin etkinligi veya iiretkenliginde sorunlarin bulun-
dugu seklinde yorumlanabilir(69). Diger bir ifadeyle, di1s borc maliyet
rasyosunun yiiksek degerler almasi halinde, di1s kaynaklarin -ozel olarak
dis borglanma gelirlerinin- lilke yatirimlarindan cok, tiiketime kanalize
edilmekte oldugunun ve/veya biiyliyen GSYIH'nin ve iilke yatirim programla-
rinin ihracati gelistirme yOnlindeki katkisinin nispi olarak dis finansma-
nin maliyetinin altinda gerceklesmekte oldudu sonucu ¢ikarilabilir. Clinkii,
dis bor¢lanmanin milli gelire Veya tilke ihracatina olan katkisi, soz konu-
su faktorlerde saglayacagi biyiime ile olciiliir. D1s bor¢ faiz ddemelerinde-
ki artis, GSYIH veya ihracat gelirlerindeki artislardan fazla ise, dis borg-
lanmanin maliyeti,katkisindan fazla oluyor demektir. Bu durum, faiz ddeme-
lerindeki artisin, GSYIH veya ihracat gelirlerindeki artisa olan orani sek-
lindeki esneklik katsayilariyla da sadlanabilir. Kuskusuz, sadece stz konu
su rasyo dederlerindeki artislara bakilarak, di1s bor¢lanmanin katkisinin
maliyetinden disiik oldudu sonucu ¢ikarilamaz. Clinkii mi11i gelir veya ihra-
cat gelirlerindeki gelismeler, i¢ finansman kaynaklarinin da etkin olarak
kullanilabilme durumu ile yakindan ilgilidir. Dis kaynaklarin etkin olarak

(69) NOWZAD: a.g.e., s.49.
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kullanildig1 hallerde, i¢c finansman kaynaklarinin ayni sekilde kullanila-
mamast, milli gelirde istenilen gelismeyi engelleyebilir. O nedenle, ras-
yonun artis hiz1 ve arzulanan nihai seviyesi, iilke yatirimlarinin dis kay-
naklarla finansman durumuna, sermaye/hastla katsayisina,di1s finansmanin
kosullarindaki (faiz, vade gibi) gelismelere ve Ulkedeki marjinal tasar-
ruf oraninin ortalama tasarruf oranini gecebilme durumuna bagli olarak ul-
keden iilkeye farklilik gosterebilir. Urnegin asagidaki sartlarin varligs
halinde, dis borclanmanin iilke ekonomisine olan maliyeti, sajlayacagr kat-
kidan fazla olabilir.

- OTke yatirim finansman programlarinin bliyiik ¢ogunlugunu dis kay-
naklar teskil ediyorsa,

- Sermaye/hasila orani kiiciikse,

- D1s finansmanin maliyeti (yliksek faiz,kisa vade gibi) yiiksekse,

- Marjinal tasarruf orani ortalama tasarruf oranindan kiiciikse.

5- Net Kaynak Transfer Rasyosu

Donem icersinde kullanimi gerceklesen dis bor¢lanma gelirinden do-
nem icersinde Gdemesi yapilan dis bor¢ anapara ve faiz odemeleri cikaril-
di1ginda o donemin net dis bor¢lanma dengesi elde edilir. Bu denge, dis borg-
lanma sonucu lilTke ekonomisine yapilan net kaynak transferini veya iilke eko-
nomisinden dis diinyaya yapilan net kaynak aktarimini gdsterir. Soyle ki,
denge negatif deder aliyorsa, ililke ekonomisinden d1s diinyaya net kaynak
aktarimi; pozitif deder aliyorsa, tersine, dis diinyadan iilke ekonomisine
kaynak transferi soz konusudur.

Net dis borclanma dengesine benzer diger bir kavram "net dis borg
akim" dengesidir. Bu denge, dis bor¢lanma gelirinden, dis bor¢ anapara ge-
ri ddemesinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Denge pozitif deder almissa, dis
bor¢lanma sonucu, lilke ekonomisine, negatif deger almissa, dis diinyaya net
sermaye akimi vardir.

Net kaynak transfer rasyosu, net dis bor¢clanma dengesinin GSYIH, u-
luslararasi doviz rezervleri veya iilke ihracat gelirlerine boliinmesi ile
elde edilebilir.

Rasyo, dis bor¢lanma sonucu olusabilecek net dis tasarruf miktarini,
bu sekilde de lilke kalkinma siiregine yapacadil net katkiyi gosterebilecedi
gibi; rasyonun negatif deder almasi halinde ise olusan negatif dis tasarruf
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nedeniyle, kalkinma slirecine olan olumsuz etkileri gbsterir.

Dis bor¢lanma sonucu olusan net dis bor¢clanma dengesinin pozitif
veya negatif deder almasi1 durumuna gore, lilke ithalat kapasitesinde yara-
tacadi genisleme veya daralma, soz konusu dengenin ililke ithalatina bolin-
mesi ile bulunabilir. Elde edilecek bu rasyoya, “dis bor¢ ithalat etki
rasyosu" denilebilir.

Net Dis Bor¢lanma Dengesi
Ithalat

D1s Bor¢-ithalat Etki Rasyosu =

Rasyonun pozitif defer almasi, dis borclanma sonucu elde edilen kay-
nagin, di1s bor¢lanma giderleri (anapara ve faiz odemeleri) yaninda, ne o-
randa lilke ithalatinin finansmani ic¢in kullamibilecedini gosterir. Negatif
deder alan rasyo ise, vaz gegilen ithalat cinsinden dis bor¢lanmanin alter-
natif maliyetinin bir gostergesi sayilabilir.

Net dis bor¢ dengesinin iilke tasarruflari, ihracat gelirleri ve do-
viz rezervleri ile mukayese edilmesi ile di1s bor¢lanmanin, sirasiyla, ser-
maye birikimine, ihracat gelirlerine ve doviz rezervlerine olan net etki-
lerini gorebilme firsati elde edilebilir.

Dis bor¢lanmanin Ulke ekonomisi Uzerindeki etkilerini 1zleyebilmek
bakimindan, yatirimlarin verimliligi ile dis bor¢ faiz oranini mukayese
etmek yararli olacaktir. Dis bor¢ faiz odemeleri/GSYIH rasyonun arzulanan
bir diizeye ulasmas1 icin, GSYIH bilyiime hizinin (yatirimlarin verimliligi-
nin) di1s bor¢ faiz oranindan daha biiyiik olmas1 gerekir. Yatirimlarin verim-
1i1iginin d1s bor¢ faiz oranina esit olduju durumlarda bile, i¢c kaynakla-
rin uzun siire liretken olarak ku]Tan11ma51y1a, dis borg¢lanmadan iilke ekono-
misine katk1 saglanabilir. Ciinkii, d1s bor¢lanmadan beklenen dider bir amag
da llke doviz rezervlerinin idame ettirilmesidir. Yatirimlarin verimlili-
gi, d1s bor¢ faiz oranindan biyiikse, faiz ddemelerindeki artis, GSYIH ar-
tisinin gerisinde kalacagindan, dis bor¢lanma milli geliri artirabilecek-
tir. Ki¢lk olmas1 durumunda ise,di1s borclanma milli gelirin biliylimesine en-
gel olabilecektir.

6- Dis Bor¢ Yiikii Rasyosu

Daha dnce sozii edilen dis bor¢ rasyolari, donem icersinde yapilan
d1s bor¢lanma hareketleriyle i1gili dederlendirmelere yonelikti. Dider bir
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ifadeyle, d1s borclanmayla ilgili olarak, bir donemde iilkeye giren kaynak-
larla, Ulkeden ¢1kan kaynaklar dederlendirmenin konusunu teskil etmektey-
di. D1s bor¢ yiikii rasyosu ve "net dis borg¢ yiikii rasyosu" ise dis borg¢lan-
mayla ilgili stoklarin degerlendirilmesine yoneliktir.

Dis borg yiikii rasyosu, iilkenin mevcut toplam dis borcunun bir takim
ekonomik gostergelerle kiyaslanmasiyla elde edilebilir. Genelde, rasyo,GS
YIH veya ihracat gelirleri cinsinden ifade edilir.

Kullanimi Tamamlanmis Birikmis Borg
GSYIH (veya thracat Gelirleri)

D1s Bor¢ Yiikii Rasyosu =

Rasyo, toplam di1s bor¢larin milli hasila i¢indeki payini gosterir.
Diger bir ifadeyle, dis bor¢larin ililke ekonomisinde ne oranda yer isgal
ettigini ve buna badli olarak da lilke ekonomisi iizerinde olusabilecek ya-
banc1 etkisinin derecesinin 6lclilmesinde kullanilabilir.

Rasyonun biiylik deder olmas1, gecmiste cok miktarda dis borclanmanin
yapiimis oldugunu gosterir.

Rasyonun arzulanan bir seviyede tutulmasi, her seyden once, yati-
rimlarin verimliliginin dis bor¢ faiz oranindan biiyik olmasina, kiimiilatif
dis bor¢c artis hizinin, GSYIH artis hizinin altinda gerceklesebilmesine
baglidir. Uzun donemde olusacak rasyo degerleri, di1s bor¢lanma kosullarina,
GSYIH'nin buylme h1zina ve dis tasarruflara bas vurmadaki sikl1k derecesi-
ne gore dedisir.

7- Net Dis Borc Yiiki Rasyosu

Bir uilkenin net dis borcu (kiumulatif), toplam dis bor¢ miktarindan,
0 donemdeki uluslararast rezervlerin ¢ikarilmasi ve buna dis islemlerin
karsilanmasi icin ihtiya¢ duyulan bir uluslararasi rezerv miktarinin eklen-
mesi ile bulunur(70).

D1s islemlerin karsilanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan uluslararasi re-
zery miktari, genelde, iki aylik lilke ithalat gideri olarak tanimlanmakta-
dir(71).

Net dis borg yiikii rasyosu ise, net dis borcun, GSYIH veya ihracat
gelirlerine bgliinmesi ile bulunur.

(70)  NowzaD: a.g.e., s.50.
(71) WORLD BANK: World Debt Tables 1984/85, a.g.e.,$-35.
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8- Ithalat/GSYIH Rasyosu

Ithalat giderlerinin GSYIH'ya bdlinmesi ile elde edilen rasyo, iil-
ke ithalat meylinin bir gdstergesidir. Diger yandan, rasyo, GSYiH'nin ya-
banct paraya olan talebini ifade ettigdi icin, tasarruflar ve bor¢ geri o-
deme yiiklmliiliikleriyle de ¢cok yakindan ilgilidir. 0 sebeble, yiiksek bir
ithalat/GSYIH rasyosu, diisik bir dis borc Gdeme kapasitesini ifade eder(72).

9- Dederlendirmeler Yoniinden GSYIH Artis Hizinin Unemi

GSYIH veya GSYIH artis hizi, iilke ekonomisinin kdrIiliginin bir
gostergesi olarak, Ulke glivenirliliginin ve dis borc geri Gdeme kapasite-
sinin bir gostergesidir,

Dis bor¢ geri ddemelerinin asil kaynagir GSYIH oldugu ic¢in, borg¢ ve-
ren taraf her seyden once, bor¢lanan llkenin milli gelirini artirabilme
¢abalarina Onem verir. Borc¢lanan iilke, yatirimlarin verimliligini bor¢lan-
ma maliyetinin lstiinde gerceklestirebildigi olciide, yabanc1 sermaye yati-
riminin getirisi GSYIH'y1r artirici etkide bulunur(73). Bor¢lanmanin gercek
maliyeti faiz odemeleri oldugu icin, dis borc faiz giderlerinin ilizerinde
yatirmmlarda bir verimlilik saglanamamasi, GSYiH biiyiime hizin1 yavaslati-
C1, hatta durdurucu etkide bulunur. Arzulanan seviyede bir GSYiH biiylime
hiz1, Ulke dis bor¢c Odeme kapasitesini artirir.

(72) YENER, Demir-MAMBRITO, Fulvia: "An Early Warning Model For Inter-
national Debt Servicing Problems, "0.D.T. U.Gelisme Dergisi, C.11,
$.3 ve 4, Yail: 1984, Ankara, Ekim 1985, s.274,275,

(73) YENER-MAMBRITO; a.g.e., s.275,276,



IKINCT BOLOM
DIS BORCLANMANIN HUKUKI VE IDARI YONLERI

I- DIS BORCLANMANIN HUKUKI YONO
A- DIS BORCLANMANIN ULUSLRRARASI HUKUKLA OLAN IL1SKiSI

f¢ bor¢clanmanin aksine dis bor¢lanmada, borclanmaya taraf olanlarin
birbirlerine ustiinliikleri yoktur. Uluslararasi hukuk agisindan borg¢ alan
ve borc veren taraflar esit sartlara sahiptirler.

Dis bor¢lanma, genelde, bor¢ veren ve bor¢ alanin karsilikly kosul-
larini igeren, borcun faiz, vade ve Gdemesiz ddnemini, kullanma usul ve
esaslari ile faiz ve anapara geri Odeme planini belirleyen uluslararasi
andlasmalarla yiiriitlilir. Uluslararas1 andlasmada, borclanan devlet ya dog-
rudan dogruya taraftir ya da.;kﬁii$~ durumundadir. Andlasmada karsi ta-
raf ise yine egemen bir devlet, egemen devietin uzantisi kurum ve kurulus
veya uluslararasi mali kuruluslar, Gzel yabanci1 bankalar, dzel yabanci ser-
maye ve para piyasalari ve Ozel yabanci kisilerdir. Borg¢lanan tarafin borg
veren devlet, kurulus,piyasa ve kisiler lzerine hi¢ bir hakimiyeti ve Us-
nin otesine tasmakta, lilke i¢inde gecerli kanunlarin uluslararasi hukuk ku-
rallari ile birlikte degerlendirilmesini gerekli k1lmaktadir. Bu zorunlu-
lugun bir sonucu olarak devletler, dis bor¢lanma da dahil dis alemle olan
mali, ekonomik, sosyal, siyasal, askeri, turizm gibi uluslararasi iliski-
lerinde egemenliklerinden feragatta bulunmakta ve bu durumu Anayasa huku-
ku cercevesinde ¢oziime kavusturmaktadirlar.

Uluslararasi hukuk, basta bajimsiz devletler olmak lizere, uluslar-
aras1 toplum iyelerinin birbirleriyle iliskilerinde uymak zorunda oldukla-
r1 hukuk kurallarinin timiinden olusmaktadir. Uluslararasi toplumda, bu top-
tum adina kanunlar yapacak ortak bir yasama organinin olmamasindan kaynak-
lanan bosludu, devletler, andlasmalar yaparak doldurmaya ¢alismaktadirlar.
Andlasmalarin yapilmasi, etkileri, sona erisleri konusundaki kurallar, te-
amil olarak gelismistir. 29 Mayis 1969 yi1linda Viyana'da toplanan konfe-
rans sonucunda, bir "Andlasmalar Hukuku Sozlesmesi" kabul edilmis ve bu ku-
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rallar yazi11 bicime sokulmustur(74). Bu gelismeler dogrultusunda devlet-
lerin yetkili temsilcileri araciligr ile goriismelerde bulunma, goriis bir-
ligine varilan bir metni kaleme alma, metnin imzalanmasindan sonra yetki-
Tiorganlarin onayina sunmagibi uluslararasi hukukta, andiasmalari onayla-
ma veya uluslararasi andlasmalara katilma, belli uslGl ve sekillere uyu-
larak yapilan tasarruflar halini almistir. Ancak, aynmi tasarruflarin icg
hukukta sonu¢ dogurabilmesi, bunlartn, ayni zamanda, birer i¢ hukuk tasar-
rufu sekline blirtinmelerini de gerektirmektedir. Bu da Anayasa ile kabul
gbren diizenleme cercevesinde, Devlet Baskaninin (Cumhurbaskaninin) kabuli
ile gerceklesmektedir. Diger bir anlatimla, uluslararasi andlasmalar: onay-
tama veya uluslararasi andlasmalara katilma, onaylama veya katilmayil uygun
bulma kanun/kararnamenin Tiirkiye Bilylik Millet Meclisi/bakanlar kurulunca
kabulii ve Cumhurbaskaninin onayl ile olabilecektir.

Uluslararas1 hukuka gore, uluslararasi andlasma hiikimlerinin devlet
baskaninin (Cumhurbaskaninin) bu andlasmalar: onayladi§1r tarihte yiirlirliuge
girmesi gerekmeyebilir. Andlasma, genelde tasdiknamelerin teatisi veya tev-
dii zabitnamesinin tanzim edildigi tarihte -eder daha ge¢ bir ylriirluk ta-
rihi andlasma metninde gosterilmemisse- ylirurliige girer(75). Bazi istisnai
hallerde ise, andlasma, biitlin bu diplomatik tasarruflarin-onaylama veya
katilma dahil-yapilmasindan ©nce, Ornegin andlasmanin imzalanma tarihinde,

girmis olabilir. Bu gibi durumlarda, andlasmanin, Tirkiye Cumhuriyeti ba-
kimindan, ylirtirliige girdigi tarihin de ic hukuk bakimindan tespit edilmesi

gerekir. Bu tespitde, yine, kanun veya kararname ile olacaktir. Boylece
andlasma, imzalanma tarihinde uluslararasi hukuk alaninda ylirlirltige girmis
olsa bile, ic hukuk islemlerinin sonradan yapilmis olmasina ragmen, i¢ hu-
kuktaki ylrirlige giris de, imzalanma tarihinden itibaren gecmise etkili
olacaktir.

(74) MERAY, Seha, L: Uluslararasi Hukuk ve Orgtitler, El Kitabi, 2. Baski,
A.0. S.B.F. Yayin No: 430, Ankara, 1979, s.21,22,202.
{75) 244 Sayili Kanunun Gerekcesi, fqutanak Dergisi, S.Sayisi, 114, s.2.
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B~ ANAYASA VE DIS BORCLANMA

1924 Anayasas1i biitiin ulustararasi andlasmalarin onaylanmasini, onay-
lamanin bir kanunla uygun bulunmasi sartina baglamisti. Fakat uygulamada,
uluslarasi hayatin zorunluluklari karsisinda, 1924 Anayasasi'nin benimse-
mis oldugu kuraldan zaman zaman ayrilmalar olmustur. Cikarilan cesitli
kanunlarla (76) daha dnceden yasama organinin onay1 alinmadan bakanlar ku-
ruluna bazi uluslararasi andlasmalari yiiriiriiige koyma imkdni verilmistir,
Ancak, cikarilan bu kanunlar, 1924 Anayasasi'nin mutlak hiikmi karsisinda,
stz konusu uluslararasi andlasmalarin, hikimetce ylrlUrllige konmasina ge-
¢ici bir nitelik vermekten Gte anlam tasimamakta ve bu andlasmalarin da
belli bir siire igcersinde yasama organinin onayina sunulmasini gerektirmek-
teydi. Soyle ki, bu andlasmalar belirlenen siireler icinde yasama organina
bir kanun tasarisina ekli olarak sunulmadigi takdirde, yiirlirliikten kalkmis
olmalari gerekiyordu. Ayrica, yasama organinca, s6z konusu uluslararas?
andlasmalarin, didger bir anlatimla, uluslararasi andlasmanin onaylanmasi-
na dair kanun tasarisinin, timi ile reddi halinde daha ©Once yirirlige ko-
nulmus olmasina radmen, uluslararasi1 andlasmanin yiriirliikten kalkmas1 ge-
rekiyordu. Boyle bir uygulamanin doguracagiy sonu¢, i¢ hukuk bakimindan
normal karsilanmakla beraber, andlasmaya taraf karsi devlet, kurum veya
kurulus icin uluslararasi hukuk kurallarina aykiri olabilmekteydi.

Bakanlar Kuruluna yetki veren bahsi gecen kanunlarin 1924 Anayasa-
s1'na aykiri oldudu acik olmakla birlikte uluslararasi hayatin oOniine ge-
¢ilmez zorunluluklari da, bu kanunlarin sik sik uygulanmasina engel ola-
mamistir. Ote yandan uluslararas1 teamiilde, baz1 uluslararast andlasmala-

(76) 3.7.1953 Tarih ve 6114 Sayila Tiirkiye Cumhuriyeti ile Birlegmig Mil-
letler Gida ve Tarim Tegkilati, Milletlerarasi Sivil Havacilik Teg-
kilati, Milletlerarasi Galigma Tegkilati ve Dinya Saglik Tegkilati
Arasindaki Teknik Yardim Teminine Miitedair Esas Anlagma ve Eklerinin
Onanmasi Hakkinda Kanun (RG:10,7.1953/8454)

20.5.1959 Tarih ve 7280 Sayili Birlegmig Milletler Antlagmasi ile Bir-
lesmig Milletler Tegkilatina Badli lhtisas Milesseselerinin Ana S&zleg-
meleri, Avrupa Ekonomik Igbirli§i Sézlegmesi , Tiirkiye Cumhuriyeti

ile Amerika Birlegik Devletleri Arasinda Miinakit Ekonomik Igbirligi
Anlagmasi, Avrupa Konseyi Sézlegmesi ve Hiikimetimiz Tarafindan imza
Edilmig veya Edilecek Sair Anlagma, Antlagma ve Sézlegmelerin icap-
larindan olarak ilgili Hikumet ve Tegekkililler veya Bunlar Namina
Hareket Edecek Milesseseler ile kredi, Yardim ve Udeme Anlagmalari Ak-

dine Hiikimetin saldhiyetli Kilinmasi Hakkinda Kanun(RG:26.5.1959/
10214)
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rin onayl yiirlitme organina birakiimistir(77).

Uluslararas1 andlasmalarin Anayasa'ya aykirilik durumunun gideril-
mesi ile uluslararasi hukuk ve iliskilerin zorunluluklari karsisinda 1961
Anayasasi1'nda gerekli diizenlemelere gidilmis ve bahsi gecen zorunluluklar
hukukilestirilerek mesrulastiriimistir.

Uluslararas1 andlasmalar konusunda 1961 Anayasasi'nda benimsenen
kurallar, aynen 1982 Anayasasi'nda da kabul edilmistir.

1982 Anayasasi'na gore, genel kural, Tirkiye Cumhuriyeti adina ya-
banci devletler ve uluslararasi kuruluslarla yapilacak andlasmalarin ona-
y1, Tirkiye Bliylik Millet Meclisi'nin (T.B.M.M.) onaylamay1 bir kanunla uy-
gun bulmasina baglidir. Ancak ulusilararasi andlasmalarin, yasama orga-
ninin onayl olmaksizin yirirlige konmasi genel prensibine, yukarida a¢ik-
lanan zorunluluklar karsisinda bir takim istisnalar da getirilmistir. Bu
istisnalar dahilinde, uluslararas1 andlasmalary ylUrlUrilge koyma yetkisi
yasama organindan alinarak, yiliritme organina (bakanlar kuruluna) veril-
mistir. Bu istisnalar sunlardir:

- Ekonomik, ticari veya teknik iliskileri diizenleyen ve siiresi bir
y111 asmayan andlasmalar,

- Uluslararasi bir andlasmaya dayanan uygulama andlasmalari,

- Kanunan verdigi yetkiye dayanilarak yapilan ekonomik, ticari,
teknik veya idari andlasmalar.

Bakanlar kurulunun onayi ve Resmi Gazete'de yayimlari ile yiiriirli-
ge girecek olan, yukarida bahsi gecen hususlarla il1gili uluslararasi and-
tasmalardan Tirk kanunlarina dedisiklik getirenleri, T.B.M.M.'nin yetki
alaninda olup, bu gibi uluslararasi andlasmalarin onayi, yine onaylamanin
bir kanunla uygun bulunmasina bagli olacaktir.

1961 Anayasasi‘'nda yer almis ve 1982 Anayasa'sinda da aynen korun-
mus olan hiikimlere paralel diizenleme 1963 tarih ve 244 sayi11l1 Kanunda vii-
cut bulmustur. Dis bor¢clanma konusu da Anayasa‘'nin vermis oldugu bu izin
¢cercevesinde, 244 sayili "Milletlerarast Andlasmalarin Yapilmasi, Yirir-
1Ug ve Yayinlanmasi 1le Baz1 Andlasmalarin Yapilmasi l¢in Bakanlar Kuru-
Tuna Yetki Verilmesi Hakkinda Kanun" kapsaminda diizenlenmistir. Bu genel
cercevede dis borclanma, 244 sayi1li Kanunun vermis oldugu yetkiye dayani-
larak, uluslararasi andlasmalarin yasama organinin onay1l ile yiiriirliik ka-

(77) 244 Sayili Kanunun Gerekgesi, a.g.d., s.1,2.
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zanacagd1 genel Anayasa kuralinin disinda, bakanlar kurulu kararlari ile
ylritiilebilecektir. Diger bir ifadeyle, Anayasa geredi dis bor¢ andlasma-
larini yiirirlige koymak, ylriurlikten kaldirmak ve dis bor¢ andlasmalarin-
da her tirli degisiklikleri yapmak, yasama organi yerine, yiiriitme organi-
nin gorev ve yetkisi dahilinde olmaktadir.

Uluslararas1 andlasmalar bakimindan, 1961 ve 1982 Anayasalari'nda,
uluslararasi hukukta gecerli olan kurallara paralel diizenlemeler yer al-
mistir. 1924 Anayasa'sinda uluslararasi andlasmalara kati1lma yetkisi ta-
mamen yasama organinin yetki alani dahilinde diizenlenmisti. 1961 ve 1982
Anayasa'larinda bu yetki yasama organindan alinarak cumhurbaskanina veril-
mistir. Bu sekilde, uluslararas1 andlasmalarin onaylanmasinda ve bunlara
katilmada, Uluslararasi Devletler Hukuku bakimindan yetkili olan merci, i¢
hukuk bakimindan da yetkilendiriimis ve bdylece Anayasa ile uluslararasi
hukuk arasinda paralellik kurulmustur. Bu durumda yasama organinin veya
bakanlar kurulunun uluslararasi andlasmalarla ilgili yetkisi, onaylama ve-
ya katilmayla ilgili dedil, fakat onaylama veya katilmanin bir kanun ve-
ya kararname ile uygun bulunmasi ile ilgili olmaktadir. 0 sebeble, onay-
lanmas1 veya kendisine katilmanin stz konusu oldufu uluslararasi andlas~
ma, bir kanun veya bakanlar kurulu kararname tasarisina ekli olarak yasa-
ma organina veya bakanlar kuruluna sunulacak, yasama organi veyk bakanlar
kurulu, tasariyl oldudu gibi kabul veya reddederek, onaylamay1l veya katil-
may1 uygun bulup bulmadidr hususunda iradesini aciklayacaktir. Yasama or-
gan1 veya bakanlar kurulu, onaylama veya katilmayi uygun bulmamissa, artik
Cumhurbaskaninin onaylama veya katilma tasarrufunda bulunma imkan1 kalma-
yacak; eder onaylama veya katilma uygun bulunmussa, Cumhurbaskani, onay-
lama veya katilma tasarrufunu yerine getirmede takdir yetkisine sahip ola-
caktir.

Anayasa'ya gore, usline uygun olarak ylrirliidge konulmus olan ulus-
lararasi andlasmalar hakkinda Anayasa'ya aykirilik iddiasi ile iptal da-
vas1 acilamayacaktir. Ayni sekilde, ushliine gore yiiriirliige girmis olan dis
bor¢ andlasmalart i¢in de yargi yolu kapatilmis olmaktadir.

D- DIS BORCLANMAYA ILISKIN DIGER DOZENLEMELER

Di1s bor¢lanmaya yetki veren kanunlar bes ana grupta toplanabilir.
Bunlar;

- 244 Sayil1 Milletleraras1 Andlasmalarin Yapilmasi, Yirlrligiu Ve Ya-
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y1n1anhas1 f1e Baz1 Andlasmalarin Yapilmasi i¢in Bakanlar Kuruluna Yetki
Verilmesi Hakkinda Kanun,

- 1211 Sayi11 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu,

- Genel Biit¢e Kanunlari,

- 1567 say111 Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ve bu
Kanuna istinaden c¢ikarilan Kararlar,

- Uzel yabanci sermaye yatirimcilarinin dis bor¢lanmasi ag¢isindan
6224 sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu.

Yukarida yer alan ilk ii¢ kanun, daha cok kamu kesimi dis borg¢lan-
mas1 ile ilgilidir. Son iki diizenleme ise bir i1d il¢ y11 vadeli dzel kesim
d1s bor¢clanmasina yoneliktir.

1~ 244 Sayil1 Kanun ve Dis Bor¢lanma

244 say111 kanun kapsaminda yapilan dis bor¢lanma iki Onemli 0zel-
1ide sahiptir. Bunlardan birincisi, dis bor¢lanmanin iki veya cok tarafly
uluslararas1 andlasmalara dayal1 olarak yiiritlilmesidir. Dider bir ifadey-
le, iki veya ¢ok tarafli uluslararasi andlasmalar cercevesinde yapilacak
d1s bor¢lanmalar, bu kanuna gore yiriitilecektir. Uluslararasi andlasmalar,
uluslararasi alanda genel, kesin ve bbjektif kurallar koyan, hak ve yi-
kimlilikler yaratabilen, taraflar arasinda sair hukuki sonu¢lar dogurabile-
cek nitelikteki andlasmalardir(78).

244 say111 kanun kapsaminda yapilan dis bor¢lanmanin ikinci dnemli
dzelligi, bu cercevede yapilan dis bor¢lanmanin, uluslararasi hukuk sujesi
kuruluslardan yapilmakta olmasidir. Uluslararast Para Fonu ve Diinya Banka-
s1 gibi uluslararas1 kuruluslar ile devletler bu kapsama girmektedir.

Anayasa ve 244 say111 Kanun gere§i, uluslararas1 andlasmalar cer-
cevesinde yapilacak dis bor¢lanmada yetkili mercii yiiriitme organidir. Ba-
kanlar kurulu kararnamesi ile yiirlirliik kazanacak olan bu uluslararasi and-
lasmalarin kapsamina;

- Her tiirli hibe, kredi veya sair suretlerle yardim sadlayan iki
veya ¢ok tarafly andlasmalar,

- tki veya c¢ok tarafli teknik veya idari isbirligi andlasmalari,

- 1ki veya ¢ok tarafli borc erteleme andlasmalari, dahildir.
(78) Gegici Komisyon Raporu(244 sayili Kanunla flgili):Millet Meclisi

S.Sayisi: 1l4'e 1'nci Ek, Esas No: 2/419, Karar No:6, 1 nci Dénem
2 nci Toplanti, 29.5.1963.



~52~

Dis borclanmayla ilgili olarak 244 sayi1l1 Kanunda ongdriilen diger
hususlar ise soyledir:

-~ D1s bor¢ andlasmalarinin parafe edilmesi, imzalanmasi, bu andlas-
malara katilma bildirilerinin yapilmasi i¢in Tirkiye Cumhuriyeti temsil-
cilerinin tayini ve temsilcilerin yetkilerinin tespiti bakanlar kurulu ka-
rarnamesi ile olur ve bu kararnameler Resmi Gazete'de yayimlanmaz,

- D1s bor¢ andlasmalarinin onaylanmast1 veya onaylamaya katilma ile
ilgili bakanlar kurulu kararnamesi Resmi Gazete'de yayimlanir,

- Di1s borclanma ile ilgili uluslararasi1 andlasmalarin belli hiiklim-
lerinin yiiriirliige konulmas1 i¢in gerekli bildirileri yapma, uygulama alan-
larinin degistigini tespit etme, bunlarin hiikiimlerinin uygulanmasini dur-
durma ve sona erdirme bakanlar kurulu kararnamesi ile islerlik kazanir;
kararname Resmi Gazete'de yayimlanir,

- Onaylama veya katilma konusu olan dis borc andlasmalarinin Tiirkce
metni ile andlasmada gecerli oldugu belirtilen yabanci dil veya dillerden
biri ile yazilmis metni, bakanlar kurulu kararnamesine ekli olarak Resmi
Gazete'de yayimlanir. i¢ hukuk bakimindan, dis bor¢c andlasmalari Resmi Ga-
zete'de yayimlanmadan hiikim ifade etmez,

- Dis bor¢ andlasmasi, yliriirlik tarihine dair kararnamede belirti-
len yiirlirlige giris tarihinde kanun kuvvetini kazanir.

2- Biitce ve Dis Borc¢lanma

Mali yi11 baslangici ile genel ve katma biitcenin nasi1 hazirlanacagi
ve uygulanacaginin kanunla belirlenecedi, Anayasa'da hiikiim altina alinmis-
tir. Ayrica, blitce kanununa, biitce ile ilgili hiiklimler disinda hi¢ bir hii-
kim konulamayacagi da ongoriilmiistiir.

Genel ve katma biitcelerin hazirlanmasi ile uygulama sekil ve sart-
larinin tébi olacagi esaslar, Anayasa geredi 1050 sayi1l1 Muhasebei Umumi-
ye Kanunu'nda diizenlenmistir.

Bor¢lanma acisindan 1050 sayil1 Kanunda, bilitce aci1§i1 varsa ne se-
kilde kapatilacadi, biitce yi1lina ait bulunan ve o yilin gelir ve harcamala-
rin1 ilgilendiren hikiimlerin genel biit¢e kanununun metninde yer alacagi,
hitkmii bir y111 asacak siireyle ilgili dizenlemelere ise yer verilmeyecedi
belirtilmistir. Ayrica, 0zel bir kanunla veya genel biit¢e kanununda be-
Tirtilmis bir izine dayanmadik¢ca kisa siireli bile olsa hi¢ bir borglan-
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manin yapilmayacagi gibi hazine adina kefil de olunamayacaktir. Bu duruma
gore, devlet biitcesi a¢isindan dis borglanma ve hazinenin dis borc¢lanmada
kefil olmasi iki halde mimkin olabilecektir. Bunlardan birincisi, dzel bir
kanunla belirtilmis bir izine dayanilarak yapilan dis bor¢lanma ve kefalet,
Ikincisi ise, genel blitce kanununda belirtiimis bir izne dayanilarak ya-
pilan dis borclanma ve kefalet.

Devletin, 0zel bir kanuna dayanarak yapmis oldudu dis borclanma,
244 say111 Kanun cercevesinde yapilan dis bor¢lanmadir.

D1s borg¢lanma konusunda, yi1llik genel biit¢ce kanunlarinda, 6zellik-
Te cari y11 biitce ac1ginin giderilmesiyle ilgili olarak miktar yoniinden
verilecek iznin odtesinde, dogrudan blitce ile i1gili olmayan cesitli hiikiim-
ler yer almaktadir.

Her y11, genel biitce kanununa konulan hiikiimlerle (79) y1111k prog-
ramlarda belirlenen dis finansman ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla
244 say111 Kanunun kapsami disinda kalan kuruluslarla kredi andlasmalari
yapmaya ve projelerin yapilabilirlik calismalarinin dis finansman ihtiyac-
larini karsilamak lizere Diinya Bankas1 ile lizerinde anlasilacak sartlarla
on milyon A.B.D dolarina kadar olan borclanmalarin yapiimasina Hazine ve
D1s Ticaret Mistesarligi'nin bagli oldugu bakan yetkili kilinmaktadir. Bu
sekilde yapilacak dis bor¢ andlasmalari da bakanlar kurulu karariyla yii-
rurlige konulabilmektedir. Fakat, bu kararnameler, 244 ve 1322 sayi11 (80)
Kanun hiikiimlerine tabi tutulmaz. Dider bir ifadeyle, biitce kanununda dizen-
lendigi sekilde dis bor¢lanma, 244 sayi11 Kanunla ongoriilen, uluslararasi
hukuk kurallarina uygun birtakim usGl ve esaslara tabi degildir. Ayrica,
dis bor¢lanmayla ilgili belgelerle, bakanlar kurulu kararnameleri
de 1322 say111 Kanunun aksine Resmi Gazete'de yayimlanmaz.

Bu genel cercevede biitce kanunlarina gore yapilan dis bor¢lanmanin
kapsami, iki ana gruba ayrilabilir:

- Y1111k programlarda belirlenen dis finansman ihtiyacinin karsi-
lanmas1 amacina ydnelik ve 244 sayi1l1 Kanun kapsami disinda kalan kurulus-
larla yapilan dis bor¢ andlasmalari,

(79) Ornek olarak bkz: 1986 Mali Yili Biitce Kanunu madde 39,(RG.:31.12.1985
/1897%8); 1987 Biitge Kanunu madde 39.(RG.:31.12.1986/19327 M)

(80) 23.5.1928 tarih ve 1322 Sayili Kanunlarin ve Nizamnamelerin Sureti
Negir ve Ilani ve Meriyet Tarihi Hakkinda Kanun. (RG.:4.6.1928/904)



=54~

- Projelerin yapilabilirlik ¢alismalarinin dis finansman ihtiya¢larini
karsilamak lizere Diinya Bankas1 ile iizerinde anlasilacak sartlarla on mil-
yon ABD Dolarina kadar yapilacak dis bor¢lanmalar.

244 say111 Kanun kapsaminda yapilan dis borclanma, devietler ve
uluslararasi kuruluslarla -ornedin Diinya Bankasi, Uluslararast Para Fonu
gibi- yapilan dis bor¢lanmadir. Bu Kanun kapsami disinda kalan kuruluslar-
la yapilacak ve y1111k programlarla belirlenen di1s finansman ihtiyacinin
karsilanmas1 amacina yonelik dis bor¢lanmalar ise biitce kanunlarina konu-
lan hiikiimler cerc¢evesinde yapilabilecektir. Buna gore, uluslararasi para
ve sermaye piyasalarindan, yabanci banka ve firmalardan, cesitli yabanci
banker kuruluslarindan yapilacak dis bor¢lanmalar, blitce kanunlarina da-
yanilarak yiiriitiilebilecektir.

Biitce kanununa gore yapilan diger borclanma sekli, daha cok teknik
yardim niteliginde ve sadece Diinya Bankas1 ile yapilan bor¢lanmalarla il-
gilidir. Bu tir di1s bor¢clanma, dis finansman ihtiyac1 duyulan cesitli eko-
nomik projelerin hazirlanmasi, etiit ve dejerlendirilmesi gibi calismala-
rin dis finansman ihtiyacini karsilama amacina yonelik ve miktar olarak
da on milyon dolara kadar yapilan dis borclanmadir.

Biitce kanunlarina konulan bu hiikiimler, Anayasa ve Anayasa geregi
¢ikarilan 1050 sayi1l1 Kanunda Ongoriilen hiikimlere uygun dedildir. Soyle
ki, blitce kanunlarinda verilen izin cercevesinde yapilan dis bor¢lanma,
dogrudan biitce ac1§1 dolayisiyla biitceyle i1gili olmayip, lilke dis finas-
man ihtiyacini1 karsilamaya yoneliktir. Ayrica, uluslararasi kuruluslardan
olan Diinya Bankasi'ndan yapilacak olan di1s bor¢lanmalar zaten 244 sayila
Kanun kapsamina alinmistir. 0 sebeble, biitce disinda basl1 basina hiikiim
ifade eden bu tiir diizenlemelerin, biitce kanunlarindan ayri olarak diizen-
lenmesi, hem Anayasa hem de biitce feknigi acisindan daha anlaml1 olabile-
cektir. Bu sekilde, y1111k olarak uygulamaya konulan biitce kanunlarina
tekrar tekrar ayni hiikimlerin konulmasive bir y11in Otesinde hiikim ifade
eden gecmis y11 bor¢lanmalarinin da cari yi11 biitcesi ile teyid edilmesi
sorunu ¢oziime kavusabilecektir. Bu sekilde, her yi11 biitce kanuna "Daha On-
ceki blitce y11larinda akdedilmis benzeri andlasmalar hakkinda da bu hikiim
(blitce kanunundaki dis bor¢lanma ile ilgili esaslar) uygulanir." seklinde
bir hiikim konulmasina gerek kalmayacaktir.
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Ute yandan, y1111k genel blit¢ce kanunlarinda, butce a¢ig§inin ne ka=-
dar olacadt ve bu ac¢1din da nasil karsilanacagir seklindeki izinin disinda,
dis bor¢ ydnetimi (genelde bor¢ yonetimi) ile ilgili olup, bir y1ldan faz-
la siireye iliskin hiikiimlerin konulmas1i, gerek Anayasa ve gerekse 1050 sayi-
11 kanun karsisinda yerinde olmayan bir uygulama olmakla birlikte; yOnetim-
de belirginlik ve silireklilik sadlanmasi acisindan da anlamli degildir.

P1anl1, verimli ve siirekli bir di1s borc yonetiminin saglanabilmesi
icin dis borc¢lanmayla ilgili hiikiimlerin genel biitce kanunlarindan c¢ikaril-
mas1 tek basina yeterli dedildir. Ayrica, daha ileride lizerinde durula-
cagi lzere, dis bor¢clanmayla ilgili olan ve farkli kanunlarda yer almis
olan mevcut dlizenlemelerin belli bir kanun kapsaminda toplanmasi da gerek-
mektedir. Bu sekilde yapilacak bir diizenleme kanun teknigine de uygun ola-
caktir.

1986 Mali Y111 Biitce Kanunu'ndan onceki biitce uygulamalarinda, biit-
¢ce kanunlari, (B) cetvellerinde cari yi1lda yapilacak dis bor¢clanma hasi-
latinin miktary tahmini olarak gosterilmekteydi. Bu sekilde T.B.M.M.'nce
biitcenin kabuli esnasinda zimmen belirtilen tutarda dis borg¢lanmaya izin
verilmekteydi. 1986 Mali Y111 Biitce Kanunu'nda ise dis bor¢lanma hasila-
t1, blitce, (B) cetvelinden ¢ikartilmistir. Bdyle olunca da cari yilda ne
miktarda di1s bor¢lanma yapilacagi yolundaki belirleme yapilamaz olmustur.
Yeni uygulama ile biitce kanununda gerek ic, gerekse dis borclanma bakimin-
dan genel ve toplam olarak bir izin verilmekte, ne miktarda i¢, ne miktar-
da d1s bor¢lanma yapilacagl yolunda belirleme yapilmamaktadir. Blitce tek-
nigi acisindan, dis borclanma hasilatinin biitce gelirleri icersinden ¢i-
kartilmas1 yerinde olmakla beraber borglanilacak tutarin i¢ ve dis olarak
ayr1 ayri belirtilmesi, biitcede a¢ci1klik prensibinin bir geredidir. Bu se-
kilde bir belirleme dis bor¢lanmanin pldnli bir sekilde yiiriitiilebilmesi
ve ayni zamanda yonetimde belirginliigi de saglayabilecektir.

3- 1211 Sayi1l1 Kanun ve Divs Bor¢lanma

1211 say111 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nda ongdriilen
dis bor¢clanma, 244 sayi11 Kanunda ongoriilen bor¢lanma prosediiriine tabi de-
gildir. Banka, kendi imk&nlari ile doviz olarak karsilikli ve karsiliksiz
her cesit kredi alabilir.
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Merkez Bankas1, kaynak olarak, yabanci iilkeler, uluslararasi kurum-
lar veya yabanci banka ve kurumlardan, dogrudan, hazine kefaleti olmaksizin,
d1s bor¢ islemlerinde bulunabilir. Dis bor¢ andlasmasi, Banka ile dis borg
veren yukarida adi gecen kurum ve kuruluslar arasinda akdedilir. Fakat,biit-
ce kanunlarina konulan hiikimlerle, Merkez Bankasi tarafindan dis borg¢lan-
ma yoluyla saglanan imkdnlara dolayli bir sekilde hazine garantisi de ve-
rilir(81). Diger bir anlatimla, Merkez Bankasinca dodrudan gerceklestiri-
len dis borc andlasmalarini kismen veya tamamen andlasma hiikiimleri ile be-
raber devralmaya, her yilin bilitce kanunu ile dis borc ytnetimden sorumlu
bakan yetkili kilinir.

Merkez Bankas1 araciligiyla yapilan dis bor¢lanmada 6zellik arzeden
bir uygulama, Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabidir. Bu hesap, Tiirkiye'de
Merkez Bankasi subelerinden, Bati1 Almanya'da Dresdner Bank A.G., Bank Fir
Handel Und Industrie A.G., Bremer Bank'in subelerinden, Hollanda'da Alge-
mene Bank Nederland N.Y.'nin subelerinden doviz yatirma ve cekme imkinla-
rin1 saglayan bir doviz tevdiat hesabidir(82). Azami iki yi1 vadeli olan
ve genelde Dresdner Bor¢lari seklinde adtandirilan bu uygulamanin faiz ma-
liyeti oldukca ylksektir. Ornek vermek gerekirse, bir y11 vadeli Amerikan
Dolar1 i¢in uygulanan faiz orani yiizde 11, iki y11 vadeli olani i¢in yiizde
12'dir. Bat1 Alman Mark: icin ise ylizde 8 ve yiizde 11'dir.

Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesab1 araciligiyla yapilan dis borg-
Tanmanin kaynagi, yurt disinda oturma veya calisma iznine sahip Tiirk uyruk-
lu kisiler ile herhangi bir amacla yurt disinda gorevlendirilenlerin elde
etmis oldukiari konvertibl ddvizlerdir.

4- 1567 Say111 Kanun ve Di1s Borg¢lanma

1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun kambi-
yo ile ilgili islemlerin bakanlar kurulu kararlariyla diizenlenecedini on-
gormistir. Bu dogrultuda yayimlanan bakanlar kurulu kararlari ile bu ka-
rarlara iliskin Bakanlak ve Merkez Bankasi tebliglerinde 6zel sektoriin

(81) Ornek olarak bkz. 1987 Mali Yili Biit¢ge Kanunu, Madde. 40.(RG.:
30.12.1986/19327 M)

(82) Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 30 Sayili Karar lle Devlet
Bakanligi ve Bagbakan Yardimcilidinin 84-30/1 Sayili Teblidine
Iligkin T.C. Merkez Bankasi Genelgesi, Sayi 1/4 (RG: 13.7.1984/
18457).
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dis bor¢lanma esaslart diizenlenmistir(83). Bu cercevede yapilan ozel sek-
tor dis borglanmas1 asadidaki sekillerde yuriitiiliir.

Bankalar tarafindan yapilan dis borclanma,
thracatc1 Sermaye Sirketleri(x) tarafindan yapilan dis borc¢lan-

!

ma,

Tesvik Belgelerine dayal1 olarak yapilan dis bor¢lanma,
Yurt disindaki islerle ilgili olarak yapilan dis bor¢lanma,
Bakan11gin (xx) on iznine bagdl1 olarak yapilan dis bor¢lanma.

Bankalar tarafindan yapilan dis bor¢lanmanin kapsamina, azami bir
y11 vadeli krediler ile, araci1lik edilen prefinansman emtia ve kabul kre-
dileri girmektedir. Hangi bankanin dis bor¢lanmay1 yapmaya yetkili oldudu
bakanlikca belirlenmektedir.

Bakanlikca uygun goriilecek ihracatci Sermaye Sirketlerince yapilan
d1s bor¢lanma, bu sirketlerin faaliyet alanlari ile ilgili olup, azami
iki y11 vadeli kredilerden olusmaktadir.

Devlet Planlama Teskilat: tesvik belgeleri cercevesinde yapilan dis
bor¢lanmanin kapsamini kabul, prefinansman, emtia ve benzeri krediler ile
azami iki y11 vadeli krediler olusturur.

Tirkiye'de ikamet eden kisiler, yurt disindaki isleriyle ilgili
olarak da di1s kredi alabilirler. Bu tiir bor¢lanmada vade ve kapsam ydniin-
den bir sinirlama yoktur. Uzel sektoriin yukarida ac¢iklanan hususlarin di-
sinda yapacaklari dis borclanma bakanligin (xxx) On iznine bagia olmaktadir.

1567 say111 kanun kapsaminda, 6zel sektoriin yapmis oldugu dis borg-
lanmada, lehte ve aleyhte olusacak kur farklari ilgililere aittir. Faiz ve
diger giderler taraflarca serbestce tespit edilir. Faiz, diger giderler

(83) Bu konudaki son dizenleme igin bkz.
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 30 Sayili Karar, K S.84/
8224, (RG:7.71984/18451); Tlirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki
30 Sayili Karara lligkin Devlet Bakanligi ve Bagbakan Yardimciligi-
nin 84-30/1 Sayili Teblidi, (RG.:7.7.1984/18451)
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 30 Sayili Karara Iligkin
Devlet Bakanlidi ve Bagbakan Yardimciliginin 84-40/1 Sayili Tebligi
Hakkinda T.C. Merkez Bankasinin 1/A Sayili Genelgesi, (RG.:13.7.1984/
18457)

() Ihracati Tegvik Kararlarinda belirtilen nitelikleri haiz ve Gdenmig
sermayeleri 500 milyon TL olan anonim girketler.

{ 33¢) Hazine ve Dig Ticaret Miistegarli§inin bagli oldudu Bakanlik.

(##%) Hazine ve Dig Ticaret Mistegarliginin bagli oldudgu bikanlik.
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ve anapara~£§ksit1erinin transferleri bankalarca kendi kaynaklarindan kar-

silanir.
4- 6224 Say111 Kanun ve D1s Borg¢lanma

6224 say111 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile bu Kanuna 1§tinaden
¢ikarilan “"Yabanci Sermaye Cerceve Kararina" gore Tiirkiye'de yatirim yapa-
cak veya istirakte bulunacak Gzel yabanci sermaye girisimcileri, yatirim-
Tar1 ve istirakleri ile il1gili olarak serbestce borclanma yapabilirler.
Ayn1 sekilde, yapmis olduklart dis bor¢lanmalarla ilgili olarak dis borg
anapara ve faiz geri odemelerini de serbestce transfer edebiligler.

IT- KEFALET YOLUYLA YAPILAN DIS BORCLANMA

Genel ve katma blitce ile ilgili esas ve usillerin dlizenlendigi
Muhasebei Umumiye Kanunu'na gore, Gzel bir kanunla veya genel biitce ka-
nununda belirtilmis bir izine dayanmadikca kisa vadeli bile olsa hazine
adina kefil olunamaz. Hazine adina bu genel diizenleme karsisinda, di1s borg-
lanmada kefalet iki halde mumkiindiir. Hazine, ya 6zel bir kanuna istinaden
dis borc andlasmalarina kefil olmakta, ya da her y11 genel biitce kanunu
ile verilen izinler cercevesinde bu yetkisini kullanmaktadir.

D1s borclanmadaki kefalet miessesesi, uluslararasi hukuktaki
teamiile de uygundur. Daha Once iizerinde duruldugu lizere, dis bor¢ and-
lasmalari, devletler ve uluslararasi hukuk tiizel kisileri arasinda gercek-
lesmektedir. Anayasa ve dis borglanmaya yetki veren 244 sayili Kanun'da yer
alan diizenlemeler de bu esasa uygundur. Ad1 gecen diizenleme c¢ercevesinde
yapilan dis bor¢ andlasmalarinda muhatap devlettir. Deviet adina bu yetki
hazine tarafindan kullanilmaktadir. Boyle olunca, dis bor¢ andlasmalari
dojrudan veya dolayli sekilde hazine (devlet) adina akdedilmektedir. Bdy-
lece, di1s bor¢ andlasmalari ya dogrudan hazine nam ve hesabina akdedil-
mekte, ya da akdedilen diger dis bor¢ andlasmalarina hazine kefil olarak
imza atmaktadir.

UlusTararasi andlasma niteliginde olmayan dis bor¢lanmada ise akde-
dilen dis bor¢ andlasmalarini andlasma hiikimleri ile garanti etme yerine,
d1s bor¢ anapara ve faiz Odemeleri icin transfer garantisi verilmektedir.
1567 ve 6224 say111 Kanun kapsaminda yapilan dis bor¢lanmalar bu tir uygu-
lamaya ornektir.
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A- UZEL KANUNLA VERILEN 1ZiN CERCEVESINDE YAPILAN KEFALET ISLEMLERt

D1s borc¢lanmaya, hazine adina garanti verilmesine yetki veren ozel
kanunlara, ornek olarak, 5697 ve 6141 say111(84) iki kanun gosterilebilir.
5697 sayil1 Kanunla, Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi tarafindan Tir-
kiye Sinai Kalkinma Bankasina acilan krediye Tiirkiye Cumhuriyeti Hikimeti-
nin kefaletinin temini saglanmistir. 6141 sayi1l1 Kanunla da, Uluslararasi
Imar ve Kalkinma Bankasinin Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi'na acacagi
kredilere, ad1 gegen 5697 sayi1l1 kanunla tasdik edilen “Garanti Andlas-
mas1"” esaslari dahilinde, kefalet etmeye ve bu hususta Uluslararasi imar
ve Kalkinma Bankas1 ile ayn1 esaslar dairesinde garanti andlasmalary yap-
maya bakanlar kurulu yetkili kilinmistir.

Anayasa'da Ongoriilen hiikiimler dogrultusunda 1963 yilinda 244 sayila
Kanunun uygulamaya konulmasiyla artik devletler ve uluslararasi hukuk ti-
zel kisiligi vasfi kendilerine taninmis uluslararasi kuruluslarla yapila-
cak olan dis borg garanti andlasmalari i¢in Gzel kanun ¢ikarilmasina gerek
kalmamis ve bu tiir garanti andlasmalarinin bakanlar kurulu kararnamesiyle
yiiriirlige girmesine imkan saglanmistir.

B- GENEL BOTGE KANUNLARINDA VERILEN 1ZIN CERCEVESINDE YAPILAN
KEFALET ISLEMLERI

Genel biitce kanunlarinda yer alan diizenlemeler cercevesinde dis borc-
lanmaya iliskin kefalet islemleri asagidaki esaslara tabidir(85).

- Genel biitce ile dis bor¢ andlasmalarini andlasmalardaki sartlarla
garanti etmeye Hazine ve Dis Ticaret Mistesarliginin badli oldudu bakan
yetkilidir.

(84) 12,1.1951 Tarih ve 5697 sayili Tirkiye Cumhuriyeti ile Uluslararasi

Imar ve Kalkinma Bankasi Temsilcileri Arasinda Akdolunan Garanti
Andlagmalarinin Onanmasi Hakkinda Kanun.(RG.:17.1.1951/7710).
13 Temmuz 1953 Tarih ve 6141 sayili Uluslararasi Imar ve Kalkinma
Bankasinin Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasina A¢acadi Kredilere
Kefalet Edilmesi ve Bu Hususta Garanti Andlagmalari Akdi Zimninda
Hiiklimete Mezuniyet ltasina Dair Kanun. (17.7.1953/8460).

(85)  {Urnek olarak bkz: 1986 Mali Yili Biit¢e Kanunu; Madde 38, (RG:

31.12.1985/18975) 1987 Mali Yili Biitge Kanunu,Madde 30. (RG:
2.12.1986/19327 M)
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- Genel bilitce ile verilen izin cercevesinde, uluslararasi kurumlar
ve yabanct iitkelerin kredi kuruluslari ile diger her tirli dis kaynaklar
tarafindan kamu kurumlarina Ozel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla beraber
sermayelerinin ylizde ellisinden fazlas1 kamuya ait olanlar dahil ve yati-
rim bankalarina verilecek kredi andlasmalarina garanti verilebilir.

Konuyu biraz acacak olursak, genel biitce ile verilen izin cerceve-
sinde yapilan kefalet is]emieri, devletler ile uluslararasy hukuk tiizel
kisiligi vasfina haiz uluslararasi kuruluslar disinda yapilan dis borg
andlasmalarinda soz konusudur. Bunilar, Gzel banka ve firma gibi yabanci
Ulke kredi kuruluslari, uluslararasi para ve sermaye piyasalari ve cesitli
banker kuruluslaridir. Diger yandan, garanti, yukarida bahsi gecen kaynak-
lar tarafindan kamu kurumlari ile yatirim bankalarina acilan kredilerle il
gili andlasmalara verilebilir. Buradaki kamu kurumlarindan kasit, kamu ik-
tisadi tesebbiisleri, mahalli idareler gibi genel ve katma biit¢eli idareler
disindaki kamu kurum ve kuruluslaridir. Yatirim bankalari ise, kamu iktisa
di tesebbislerinin yatirim ve finansman programlarinin karsilanmasinda yar-
dimci kurulus olan Deviet Yatirim Bankasi (D.Y.B.)(%)ile 6zel kesim ekono-
mik birimlerinin yatirim ve finansman programlarinin desteklenmesinde ara-
c1 kurulus olan Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas1 -(T.S.K.B.)'d1r.

1

- Genel biitce kanunu ile verilen izin g¢ercevesinde ulusal bankalar le
hine garanti verilebilmekte, 6zel sektor kurumlarina verilecek kredilere
1567 sayi11 Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun kapsaminda
transfer garantisi saglanmaktadir. Daha ¢ok 6zel sektoriin dis bor¢lanmasi
ile ilgili kefalet islemlerinin ifade edildigi bu diizenleme ile elde edi-
len d1s borg¢larin anapara ve faiz ddemeleri i¢in transfer garantisi, yine
Hazine ve Dis Ticaret Mistesarligi'nin badli oldugu bakanin yetkisi dahi-
linde verilebilmektedir. “

- Genel biitce kanunlari ile verilen izin cercevesinde, uygulanan diger
bir kefalet islemi, Merkez Bankasi arac111§1 ile yapilan di1s borclanma ile
ilgilidir. Bu uygulamaya gore, yabanci ulkeler, uluslararasi kurumlar veya
yabanc1 banka ve kurumlardan bor¢lanma yoluyla saglanan imkanlarin dogru-
dan Merkez Bankasi tarafindan sadlanmasi halinde, bu borg¢lari kismen veya

() Devlet Yatirim Bankasinin statiisii, 25.3.1987 tarih ve 3331 sayili Ka-
nunun vermig oldudu yetki ile Tirkiye lhracat ve Kredi Bankasi A.§.
(TURK EXIMBANK) olarak de§igtirilmigtir.(RG.:31.3.1987/19317 M)
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tamamen andlasma hiikiimleri ile beraber devralmaya da Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi'nin bagli oldugu bakan yetkili kilinmaktadir.

C- KEFALET ISLEMININ BASLAYICILIGI VE SONUCU

Transfer garantileri disinda, dis bor¢c andlasmalarina kefil sifa-
tiyle atilan imza ile hazine, dis bor¢c andlasmasini, andlasmadaki sartlari
ile garanti etmekte vé di1s borc geri ddemelerinden birinci derecede miiste-
rek miiteselsil bor¢lu sifat1 ile sorumlu olmaktadir. Bu duruma gore, asil
bor¢lunun andlasma hiikimlerine uymamas1 veya anapara ve faiz ddemelerini
yerine getirmemesi hallerinde, hazine dogrudan borclu si1fat1 ile bahsi ge-
cen yiikimluliikleri yerine getirmektedir.

Transfer garantisi uygulamasinda ise, dis borclanma daha cok Gzel
kesim ekonomik birimleri arasinda ve bankalar aracili§r ile gerceklestigi
i¢in, dis bor¢ anapara ve faiz Odemelerinin serbestce ve bankalarca yapi-
lacagi yolunda giivence verilmektedir.

Dis bor¢lanmada kefalet uygulamasinin bir sonucu olarak, asil borg-
Tunun herhangi bir nedenle ylikiimliliklerini yerine getirmeme ihtimaline
karsi gerekli yasal dlzenlemelere gidilmistir(86). Bu dogrultuda ayrica,
her y11 genel blUtce kanununda acilan tzel bir tertibe tdenek de konulmak-
tad1r(87).

2618 Say111 Kanuna gore, kanunla verilen izinler lizerine yapilan
kefaletlerde bor¢lularca herhangi bir nedenle ddenmeyip, hazinece dden-
mesi gereken dis bor¢ anapara ve faiz miktarlari, o yi1l1in blit¢esinden ak-
tarma yapilmak lizere veya karsi11§1 gelir temin edilmek sartiyle ek ddenek
alinmak suretiyle dodemesi yapilacaktir. Eder, bu sekilde ddeme mimkiin ola-
miyorsa, gelecek yilda, dis bor¢ yonetiminden sorumlu idarenin (Hazine ve
Dis Ticaret Mistesarlidi) biitcesinde acilacak ayri bir tertibe ddenek ko-
nulacaktir.

Uzel idare ve belediyelerin hazine garantisi ile yapmis olduklari
dis bor¢ andlasmalarina gore, geri ddeyecekleri anapara ve faiz tutarlari,
tekabiil ettigi yillarin biitcelerine tdenek konularak karsilanmaktadir.Ma-

B e —

(86) 2618 Sayili Kanunla Verilen lzinler Uzerine Yapilan Kefaletlerin
Nasil Yerine Getirilecedi Hakkinda Kanun, (23 Kanunu evvel 1934 Ta-
rih ve 2887 Sayili Resmi Gazete.}

(87) OUrnek olarak bkz: 1987 Mali Yil:i Biitge Kanunu (Hazine ve Dig Tica-
ret Mistegarlida, 950-05-3-528-900 Tertibi)(RG:31.12.1986/19327 M)
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halli idarelerin bu ylikUimlliliklerini herhangi bir nedenle yerine getireme-
me durumunda ise blitcelerinin onaylanmasi sirasinda, geri ddenecek bu tu-
tarlar, biitceleri onaylamaya yetkili makamlar (i¢cisleri Bakanligir) tarafin-
dan biitcelerine dogrudan dogruya konulmaktadir.

Kefalet sonucu hazine, dis bor¢ anapara ve faiz odemelerinde bulun-
makla beraber, bu ddemeleri as11 bor¢luya riicu etme hakkina sahiptir. Ha-
zine kefalet islemlerinin sonucu olarak dis &leme yapmis oldugu Odemeler
i¢cin as11 bor¢lu hakkinda takibata giriserek alacagini tahsil edebilmekte-
dir. Mahalli idareler bakimindan riicu hakki, daha dzel bir diizenlemeye ta-
bi tutulmustur. Buna gore, hazine, mahalli idareler dis bor¢ andlasmalari-
na verilen garanti sonucu, bu bor¢lularin herhangi bir nedenle geri Odeme
yukimliuliklerini yerine getirmemeleri halinde, dis diinyaya ddemis oldudu
tutarlari, bu idareler adina genel biitce vergi gelirlerinden ayrilmakta
olan paydan, bor¢lu dairenin rizdsina bakmaksizin tevkif etmek suretiyle
faiziyle birlikte tahsil ve mahsup edebilmektedir.

III-DIS BORCLANMANIN IDARI YUNO
A- DI$ BORC YUNETIMINDEN SORUMLU KURUM VE KURULUSLAR
D1s bor¢lanma ile i11gili islemler genelde Basbakanlik Hazine ve
Di1s Ticaret Miistesar1i1gir tarafindan yerine getirilir. Dider ilgili kuru-

luslar ise Disisleri Bakanli§ir, Maliye ve Gumriik Bakanl1§1, Basbakanlik
Devlet Planlama Teskilati Mistesarligt ve Merkez Bankasi'dir.

1- Hazine ve Di1s Ticaret Miistesarlig

Dis borg¢lanmada Hazine ve Di1s Ticaret Mistesarligi'nin gorev ve
yetkileri sunlardir(88):

- Dis borg¢lanmanin hazirlik, akit ve kefalet islemlerini yiiriitmek,

- Saglanan dis kamu borg¢larinin ve kiiltir yardimlari disindaki dis
yardimlarin kullanilmasina, bu bor¢c ve dis yardimlara ait mukavele ve and-
lasmalarin uygulanmasina iliskin olarak lilke icinde ve disinda yapilacak

(88) 3274 Sayili Hazine ve Dig Ticaret Mistegarlidi Tegkilat ve Gérevilie-
ri Hakkinda Kanun, (RG.:25.4.1986/19088).
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her tlrllU temas, mizakere ve gerekli islemleri, Disigleri Bakanligi'min
bilgisi ve isbirligi dahilinde, uluslararasi hukuk ve teamillere uygun
olarak(89) yerine getirmek,

- Y1111k programlar cercevesinde tdemeler dengesi gerceklesme ve
tahminlerini hazirlamak, degerlendirmek ve ekonomik tahliller yapmak,

- Dis bor¢lanma ve borg servisi geri Gdeme projeksiyonlarini ha-
zirlamak,

- Udemeler dengesi ve dis bor¢clanmay1 ilgilendiren konularla ilgi-
1i olarak yabanci devletler ve uluslararasi kuruluslar ile bunlarin tem-
silcilik ve temsilcileriyle, Disisleri Bakanl1§1'nin bilgisi ve isbirligi
dahilinde uluslararas1 hukuk ve teamiUllere uygun olarak malf konularda te-
mas ve mizakerelerde bulunmak,

- Yabanc1 iitkeler ve piyasalardan bor¢ alma ve yabanci piyasa, Ulke
ve kuruluslara borc verme esas ve sartlarini belirlemek ve uygulamak,

- Bevlet borg¢lari saymanliklarini kurmak, dis bor¢ muhasebe ve bor¢
kiitigli kayitlarini yapmak, tecil islemlerini ylriitmek,

- D1s borg, anapara ve faiz ddemelerine iliskin islemlerini yapmak,

- Uzel kesimin dogdrudan dis bor¢lanmasi ile ilgili olarak(90);d1s
kredi temini ile ilgili islemleri kalkinma plani, y1111k programlar ve Pa-
ra Kredi Kurulu kararlarina gore izlemek, d1s ddemelerin muntazam yapilma-
s1 acisindan, gerekli gdriilen hallerde, y1111k d1s bor¢clanma limitlerini
ve kredi tiirlerini genel olarak veya bankalar itibariyle tespit etmek, bun
lara uyulmasini istemek, uymayan bankalar hakkinda mieyyide uygulamak.

30 say1l1 Kararla biriikte, ozellikle ozel kesim acisindan daha Gn-
ce uygulamada olmayan, "bor¢ kiitigu" uygulamast baslatilmistir. Bu esasa
gore, Tirkiye'de yerlesik kisiler tarafindan orta veya uzun vadeli olarak
yurt disindan saglanan her tiirli ikraz ve krediler, bakanlik nezdinde ih-
das edilen borc kiitiigiine kay1t edilecektir. tkraz ve kredilere, dzellikle-
rine gore birer kod numarasi verilip, stz konusu bor¢ kiitligine kaydy ya-
pildiktan sonra tescil durumu Merkez Bankasina bildirilecektir. Bu sekil-
de tescili yapilmayan ikraz ve kredilerin Merkez Bankasinca transferi ya-
p1lmayacaktir.
7557—~%2373 say1li Milletlerarasi Minasebetlerin Yiiriitiilmesi ve Koordinas-

yonu Hakkinda Kanun, (RG:17.5.1969/13201).

(920) Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 30 Sayili Karar, (RG:
7.7.1984/18451).
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2- Maliye ve Giimriik Bakaniigi

Dis bor¢lanmada Maliye ve Gumriik Bakanl1§1'nin gorev ve yetkileri
sunlardir(91):

- Dis bor¢lanma ile mali y11 i¢inde elde edilecek imkanlarin Tiirk Li-
ras1 karsiliklari ile malzeme ve hizmet bedellerini Hazine ve Dis Ticaret
Mistesarligi'nin teklifi Ulizerine i1gili kuruluslara ait biitcelerin Gzel
tertiplerine odenek kaydetmek,

- Dis borc yonetim ve muhasebesi ile ilgili esas ve usulleri Hazine
ve Di1s Ticaret Mistesarligi ile birlikte diizenTemek,

- Hazine ve Dis Ticaret Mistesarligrndan gelen dis bor¢ uygulama so-
nu¢larini ilgili yi1lin kesin hesap kanun tasarisina dahil etmek,

- Devlet Planlama Teskilat1 tesvik belgesine istinaden yapilan dis
borclanmalarda, Devlet Planlama Teskilat:i ile birlikte yatirimlarda mali
ve teknik sartiara uyulup uyulmadigini denetlemek ve denetim sonuclarina
gore gerekli tedbirleri almak, miieyyideler uygulamak(92).

3- Disisleri Bakanliga

D1s borg¢lanmada Disisleri Bakanli1§i'nin gorev ve yetkileri sunlar-
dir(93):

- D1s bor¢ andlasmalarini yiiriirliige koyan bakanlar kurulu kararname
tasarilarini hazirlamak,

- D1s bor¢lanma konusunda yetki belgesi veya onaylama belgesinin ali-
nip verilmesi ile ilgili tutanaklar ile dedisik sekillerdeki andlasmalarin
metinleri gibi uluslarasi1 hukukun veya tatbikatin gerektirdigi her tiirlu
belgelerin as11 veya orneklerini hazirlamak,

- Tirkiye Cumhuriyeti adina yapilan dis borc andlasmalarini uluslara-
ras1 kuruluslarda tescil ettirmek,
Andlasmalarin yapilmasinda gizli diplomasiyi ©nlemek i¢in, yapilmis
andlasmalarin, Birlesmis Milletler Sekreterligine bildirilerek, Sekreter-
likte kiitiige yazilmalari (tescili) ve yayimlari kabul edilmistir. Birlesmis

(91) 1986 Mali Yili Biit¢e Kanunu, madde 3%, (RG:31.12.1985/18975);1987
Mali Yi1li Blit¢e Kanunu, madde 39. (RG: 31.12.1986/19327 M)

(92) 1985 Y1li Programinin Uygulanmasi, Koordinasyonu ve Izlenmesine Da-
ir Karar, K.S: 84/8630 (RG:14.10.1984/18545)

(93) 1173 Sayili Kanun (RG: 17.5.1969/13201); 244 Sayili Kanun, (RG:
11.6.1963/11425).
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Milletler Teskilati Andlasmasinin 102 nci maddesine gore, Birlesmis Mil-
<letler Sekreterligine gonderilip, kiitlige gecirilmemis bir andlasma, bu
orglitin hic bir organi Oniinde ileri siiriilemez(94).

- Tiirkiye Cumhuriyeti adina yapilmis ve yapilacak dis bor¢ andlasmala-
rinin resmi sicilini tutmak.

4- Devlet Planlama Teskilata

Turkiye'de 1963 yi1lindan itibaren baslayan pldnli kalkinma cabalar
ile,uzun vadeli kalkinma pldnlari ve bu planlarin uygulanmasina yonelik
yi11l1k programlar yapilmaya baslanmistir. Uzun ve kisa vadeli pldnlarin,
hiikimetce kabul edilen hedefler dogrultusunda hazirlanmasi gorevi Devlet
Planlama Teskilati Miistesarligi'na verilmistir.

Kamu sektorii yatirim biitceleri Devlet Planlama Teskilatinin (DPT)
incelenmesine tabi oldudu i¢in, Ongoriilen yatirim programlar: DPT'ye gon-
derilir. DPT, bu yatirim program ve projelerini incelemeye tabi tutarak,
hiiklimetce belirlenen hedefler dogrultusunda kalkinma plani ve yi11l1k prog-
ramla uygunlugunu saglar. Bu sekilde, i¢c ve dis finansman durumu degerlen-
dirilen kamu sektorii yatirim programlari yi1llik yatirim programlarina da-
hil edilir. Ayrica, kalkinma pldni hedeflerine uygun olarak gelistirilmesi
ongoriilen iktisadi faaliyet alanlarina dis kaynaklardan yapilacak tahsis-
lerin kullanilis esaslari ve sartlarinin da gosterilmesi sadlanir(95).

Uzun vadeli ihracat ve cari islemler projeksiyonlari D.P.T. tarafin-
dan yapilarak bu projeksiyonlarin iilke ihtiyaclariyla iliskisi kurulur.

Yukaridaki hilkimler c¢ercevesinde, y1T11k programlarda, sermaye biri-
kimi, kamu yatirimlari uygulamasi bas11§1 altinda kamu yatirim projeleri-
nin dis ve i¢ finansman durumu ile blitcelerine konulan ddenekleri gosteri-
lir. Ornedin, yatirim programlarinda yer alan toplam proje maliyetlerinin
1984 yilinda ylizde 28.1'i, 1985 y1linda yiizde 22.2'si, 1986 yi1linda yiizde
33.8'inin dis finansmanla karsilanmasi ongoriilmiistiir(96).

1986 yi1linda programa alinan projelerin sektorel dagilimi ve bunla-
rin dis finansmanla karsilanma durumu ise soyledir(97):

(94) MERAY, a.g.e., s.204,

{(95) 933 Sayili Kalkinma Planinin Uygulanmasi Esaslarina Dair Kanun(RG:
11.8.1967/1261)

(96) 1985 Yili Programi, (RG:10.10,.1984/18560).

(97) 1986 Yili Programi Yatirim Projeleri, (RG: 29.12.1986/18973 M)
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Tarim sektdriinde 2 500 209 milyon lira maliyet bedeli 897 proje proa-
rama alinmis, bu proje maliyetlerinin ylizde 9.7'si oraninda dis kaynak on-
goriiimiistiir.

Sanayi sektoriinde 1820 proje programa alinmis, toplam 9167388 mil-
yon lira maliyetli bu projelerin ylizde 48.5'inin d1s finansmanla karsilan-
mas1 planlanmistir,

Hizmet sektdriinde yer alan projelerde dis finansmanin payi daha
fazla olup, bu yi1lda programa alinan 11890401 milyon lira bedelli 5416
projenin ylizde 50.3'linlin d1s finansmanla karsilanmasi amag¢lanmistir. En
fazla dis finansman ongoriilen hizmet sektdriine, ulastirma, turizm, konut,
editim, saglik ve diger kamu hizmetleri sekiindeki alt sektorler dahildir.

Alt sektorler itibariyle dederlendirildiginde en fazla dis finans-
man ongorilen sektor sirasiyla ulastirma, enerji ve imalat sektorleridir,
Bu sektorler icin planlanmis yatirim maliyetleri icerisinde dis finansma-
nin pay1 sirasi ile yiizde 39.9, yiizde 31.5 ve yiizde 17.2'dir.

5- Merkez Bankasi ve Diger Bankalar

Hiikiimetin mali ve ekonomik miisavirlik, mali ajanlik ve haznedarlik
gorevi Merkez Bankasina aittir. Yabanci Ulkelerle yapilacak mali ve ticari
andlasmalar akdine iliskin goriismelerde Merkez Bankasi temsil olunmakta ve
yine devletin uluslararasi mali ve ekonomik iliskilerinde bankaya hiikiime-
tin mali ajanl1§1 verilebilmektedir(98). Bu cercevede Merkez Bankasi, hii-
kimetin haznedari sifati jle devletin lilke i¢indeki ve disindaki tahsilat
ve Odemelerini; biitiin hazine islemlerini ve ililke i¢i ve dis1 her tirli pa~
ra nakil ve havale islemlerini yilriitlir. Ayrica, kisa vadeli dis bor¢lan-
mayla i1gili projeksiyonlar da Bankaca hazirlanir.

Goriunmeyen kalemler icersinde yer alan dis borgc faiz ddemeleri, Ha-
zine ve D1s Ticaret Mistesarli1§1, Dis UOdemeler Saymanliginin Tediye Mektup-
lar1 lizerine, Merkez Bankasinca transfer edilir. 6224 Sayi1l1 Yabanci Ser-
mayeyi Tesvik Kanunu c¢ercevesinde alinan krediler ve borg¢ kiitiigline kaydi-
nin yapilmis olmas1 sart1 ile 1567 Sayili Kanun cercevesinde temin edilen
ayni ve nakdi kredilerin faiz ddemeleri ise dider bankalarca transfer edi-
Tir.

(98) 1211 Sayila Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, (RG: 26.1.1970/
13409).
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Sermaye hareketleri i¢ersinde yer alan dis bor¢ anapara geri ddeme-
leri, yine tediye mektuplari iizerine, Merkez Bankasinca transfer edilir.
6224 ve 1567 sayil1 Kanuna gore geri Odemesi gerekli anapara taksitleri
ise diger bankalarca transfer edilir,

Kullanmm i¢in serbest birakilan dis bor¢lanma gelirlerine iliskin
islemler de ddemelerde oldugu gibi, Merkez Bankas1i ve bankalarca yapilir.

Uzetle, kamu kesiminin dis bor¢lanma ile ilgili tahsilat ve ddeme-
ye iliskin islemleri,Merkez Bankasi arac111gd1 ile yapilir. 1567 ve 6224
say111 Kanun kapsamindaki dis bor¢lanma islemleri ise dzel bankalar ara-
c111g1 ile yirutiilir. Udeme ve tahsilat nakden olabilecegi gibi c¢ofju za-
man hesaben yapi1lir. Bu durumda, dis bor¢lanma, hesaplarda izleme ve bel-
ge teatisi seklinde yurutulur.

D~ DIS BORCLANMA SUREC!

1- D1s Bor¢ Andlasmalarinin imzalanmasi, Onay1 ve Yiiriirliige Girmesi
ile t1gili D1s Borg¢lanma Siireci

Dis bor¢lanma siireci, sematik olarak Cizelge I'de gosterilmistir.
Cizelgeden de goriilecedi lizere dis bor¢clanma prosediirii asagidaki asamalara
tabi tutulabilir.

- 11gili bakanlik, bes yi1111k planlar cercevesinde yapacadi yatirim-
lart ve bu konuda gerceklestirebilecedi projeleri Devlet Yatirim Bankasi
(DYB)'nin da yardimi ile hazirlar; projelerindeki i¢c ve dis kaynak miktari-
nin planlamasini yapar. Dis Finansman gereksinimi konusunda Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarl1§1 ve Devlet Pldnlama Teskilati Mistesarligi'na bilgi
verir,

- Devlet Planiama Teskilati izlenen ekonomik politikaya gore, pro-
jelerin d1s ve i¢ finansman durumunu tetkik ederek, pldn ve programlara
uygunlugunu saglar. Hazine ve D1s Ticaret Miustesariigir, izlenen ekonomik
politikaya gore, dis finansman1 dngoriilen projelerin durumunu inceleyerek,
yatirim programlarina alinacak projeler icin cesitli dis kaynaklardan fi-
nansman saglama islemlerinde bulunur.

- D1s Kredi saglanmasi ongoriilen projeler icin yabanci iilke ve ulus-
lararasi kuruluslarla baglanti, Hazine ve Di1s Ticaret Mistesarli§i tara-
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findan, Disisleri Bakanligi'nin da bilgisi dahilinde, kurularak, bu pro-
jeler ilgili dis kaynada sunulur. Proje lizerinde, Hazine ve Dis Ticaret
Mistesar11§1 temsilcileri ile dis finansman saglayacak devlet ve kurulus-
larin temsilcileri arasinda goriusmeler yapilir. Bu asamada, projelerin
ayrintili raporlari ile Tirkiye'nin proje i¢in taahhltleri lizerinde tar-
tisma ve sonuclandirma islemleri yapilir. Ornek olarak, Diinya Bankasi (IBRD)'
na sunulan projelerin dederlendirme islemlerine bakilacak olursa; Diinya
Bankas1, sunulan projeleri, ekonomik, sosyal ve mali yonlerden cesitli ana-
lize tabi tutarak, buna gore kredi vermektedir(99).

Ekonomik analizde, proje sonucu liretimi gerceklesecek mal ve hizme-
te dogacak talep, projenin odemeler dengesine katkis1 ile genelde projenin
maliyet-fayda analizi yapilir. Teknik analizde, projenin olusturulmasi ve
uygulanmas1 ile ilgili ayrintil1 milhendislik ve diger plan calismalari de-
derlendirilir. Diger bir deyisle, projenin uygulanis sekli, sliresi, boyutu,
kapsami, yer durumu, plan diizeni,kullanilacak malzeme tipi, mimari durumu
ile ¢evresel sorunlar; emek, enerji ve hammadde gibi iiretim faktorlerinin
elverisliligi ayrintili bir sekilde incelenir. Mali analizde, projenin is-
letilmesi ve uygulamasi i¢in gerekli mali sartlarin var olup olmadidir aras-
tirilarak i¢ finansman durumlari ile Ulkenin taahhiitleri degerlendirilir.
Ayrica projenin uygulanmasi ve tamamlanmasi durumlarinda ihtiyac duyulacak
malzeme ve techizatin alim ve satim islem ve nitelikleri ile ilgili tim ay-
rintilar lizerinde durulur. D1s bor¢ talepleri karsisinda, dis bor¢ taahhii-
dinde bulunacak kaynak, taahhiit oncesi bir takim on kosullarin da yerine
getirilmesini isteyebilmektedir. Bunun yanisira, 6zellikle, uluslararasi
mali kuruluslar, ana s6zlesmelerinde, bor¢ verme uslil ve esaslarini belli
sartlara baglamakta, bor¢ verme icin baz1 kriterler ©ngdrmektedirler(100).
Ornegin, Uluslararasi Para Fonu'ndanyapilacak borg¢lanmalar ic¢cin, Fon And-
lasmasinda ongdriilen -para, kambiyo ve odemeler dengesine iliskin- diizen-
lemelere uyulmasi ©n kosuldur. Ayrica, Fon Andlasma hiikiimleri dogrultusun-
da, baz1 ekonomik diizenlemelerin yerine getirilmesine yonelik "Standy-by
Dlizenlemeleri”nin de yapilarak bu dogrultuda bir takim yikimliiliklerin de

(99) The WgRLD- BANK » IDA and IFC; Policies and Operations, 1971, s.33,34.
The worr.pD BANK » 100 Questions and Answers, 1970, s.19,20.

(100) "vluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi Kurulug Andlagmasi”,’Millet-
lerarasi Para Fonu Hakkindaki Andlagma", ONER, OJuz: Tirkiye'yi
Uluslararasi Ekonomik Kuruluglara Uye Yapan Antlagmalar, A.U. sBF.
Yayinlari No: 376, Ankara Universitesi Basaimevi, RAnkara, 1974, s.
15-48, 100-145.
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ustlenilmesi gerekir.

Uluslararast Para Fonu ve Diinya Bankasi tarafindan yapilan deder-
Tendirmeler bor¢ vermede ¢esitli Ulke, kurulus ve piyasalara rehber olmak-
tadir.

Konsorsiyum cercevesinde yapilan dis bor¢clanmalarda ise taahhiit on-
cesi, iilke kalkinma planlari, yi11l1k programlar ve hiikimet uygulamalari
hakkinda ayrintili rapor ve dokiimanlar, konsorsiyuma. gonderilmekte, kon-
sorsiyum Ulkeleri taahhiitlerini, bu dokiiman, rapor ve gelismelere gore be-
lTirlemektedirler(101).

Ayrintily analiz ve incelemelerden sonra, dis finansman sadlayacak
kaynagin sartlari da kararlastirilarak, bu konuda goriis birligine varilan
andlasma, yetkili temsilci ve organlarca imzalanir. Yetkili temsilciler
bakanlar Kurulu kararnamesi ile atanir. Kararname Resmi Gazetede yayimlan-
maz.

- Andlasmanin imzalanmasi lizerine, bu andlasmanin, i¢ hukuk bakimin-
dan yiiriirliik kazanabilmesi icin, onaylamaya yetkili organ olan bakanlar ku-
rulunca onaylanarak, Cumhurbaskaninca imzalanmasi ve Resmi Gazetede yayim-
lanmas1 gerekir. 0 nedenle, andlasmanin imzalanmasindan sonra, Disisleri
Bakanli1gi'nca, dis bor¢c andlasmasinin Tiirkce metni ve ilgili yabanci dil-
deki metni ile bu andlasmanin yiiriirliige konulmasina iliskin bakanlar ku-
rulu kararname tasarisi hazirlanir. Bakanlar kurulunun, taslagi onaylama-
s1 ve bunun Cumhurbaskaninca kabulii ile dis bor¢c andlasmasi yiiriirluge gi-
rer.

- Yirlirlide konulan her dis borc andlasmasi,Disisleri Bakanli§i'nda
tutulan Resmi Sicile kaydolunur. Birlesmis Milletlere tescil islemi de,
yine bu bakanlik tarafindan yerine getirilir. Andlasma ile ilgili tim doki-
man Birlesmis Milletler Teskilatinda saklanarak korunur.

- Yiirirlige giren dis bor¢ andlasmalarinin borg kiitiigiine kaydi ve
saymanlik hesaplarinda izlenmesi Hazine ve D1s Ticaret Mistesarligvnca
yerine getirilir.

2- D1s Borc Kullanim ve Geri Udemeleri ile 11gili D1s Borclanma
Sireci '

Dis finansman saglanan projelerin ilgili y11 biitce uygulamalari se-
matik olarak Cizelge IIl'de gdsterilmistir. Buna gore di1s bor¢ kullanim ve

(101) DIKEC, a.g.e., S.104.
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geri odemeleri asadidaki usul ve esaslara tabidir,

- I1gili bakanlik blitce hazirliklari sirasinda, gé]ecek ytlda ya-
pacagir yatirim ve dider harcamalari ile ilgili bilgileri saptayarak, yati-
rim harcamalari disindaki gider biitcesini Maliye ve Gimriik Bakanl1§i'na,
yatirim biitcelerini D.P.T.'ye gonderir(102). Yatirim projelerinde di1s fi-
nansman ongoriiliyorsa, yatirim bitcesi ayn1 zamanda H.D.T. Mistesarli1gi'-
na da gonderilir, H.D.T. Mustesarlidi, o y11 i¢inde kullanimi mimkiin d1s
bor¢lanmalar hakkinda D.P.T.'na bilgi verir. D.P.T. verilen bu bilgiler
cercevesinde, kamu kurum ve kuruluslarinin, o yi1l icindeki i¢c ve dis fi-
nansman durumunu belirler; plén ve programlara uygunlugunu saglayarak, ya-
tirim biitcelerini Maliye ve Giimriik Bakanl1§1'na gonderir. Maliye ve Glimrik
Bakanl1§1, D.P.T.'dan gelen yatirim biitcelerini inceleyerek ilgili bakanli-
gin biitcesine dahil eder. Diger yandan, D.P.T. tarafindan, ilgili kurulus-
larin yapacaklari yatirimlar ve bu yatirimlarin i¢ ve dis finansman durum-
lar1 ile o yil dcin Ongoriilen i¢ ve dis harcama tutarlari belirlenerek Yil-
1hk Programa dahil edilir ve ayrintili bilgi Y1111k Programa ek olarak ya-
yimmlanan "Yi1lik Programin Yatirim Projeleri“nde gosterilir, Y1111k Prog-
ramlar, bakanlar kurulu karari ile yiiriirlige konulur. Istisnalar(103) di-
sinda "Y1111k Programa* dahil olmayan yatirimlar dolayisiyla, yatirim ig¢in
dngoriilen di1s borg¢ kullanimi gerceklesemez.

- Y111 ig¢inde dis bor¢ andlasmalari: uyarinca, kullanimi serbest bi-
rakilan ayni ve nakdi nitelikteki dis bor¢ girisleri,H.D.T. Mistesarlig1
Devlet Borg¢lar: Saymanliginda ilgili hesaplarda izlenir. Durumdan ayni za-
manda Merkez Bankasi da haberdar edilerek, doviz giris islemleri yapilir,

- D1s borg¢lanmadan elde edilen imkdn H.D.T. Mustesarliginin bagli
oldudu bakanin teklifi lizerine Maliye ve Glmriik Bakaninca i1gili bakanlik
gider biitcesine ddenek ve gider kaydolunur.

(102) Ornek olarak bkz.1986 Mali Yili Blitge (adrisi, Bagbakanlik Genelge-
si No: 1986/9, (RG: 13.6.1985/18783)

(103) Istisnalar igin bkz: 1987 Mali Yili Biit¢e Kanunu, md.l12, Silahli
Kuvvetler Biitgesi, Nato-Enfrastriiktiriin gerektirdigi ingaa ve te-
sisler. (RG: 31.12.1986/19327 M).
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- D1s barg faizlerinden cari yilda ddenecek taksit tutari H.D.T.
Mistesar11§1'nin gider biitcesinde ayn1 adla a¢ilan tertibe ddenek olarak
konularak karsilanir. Var olan anapara dis bor¢larindan cari yi1lda ddene-
cek taksit tutarlari ise biitce ile irtibatlandirilmaksizin di1s borg¢ yoneti-
minden sorumlu H.D.T. Miistesarli§i'nca karsilanir. Dis borc¢lanmayla ilgi-
1i s6z konusu bu giderler Devlet Borg¢lari Saymanlik Hesaplarinda izlenir;
doviz transferleri ile ilgili islemler Merkez Bankasinca yerine getirilir.

- D1s bor¢ kullanimlari, ¢esitli asamalara tabidir. Sdoyle ki, kre-
di kullanim. i¢in i1gili bakanlak Hazine ve Dis Ticaret Mistesarlidina bas
vurur. Diger yandan, cari yiida yapilacak ithalatin karsilanmasi igin,d1s
bor¢ andlasmasinda belirlenen liltke veya lilkeler ihracatci kuruluslari ile
baglanti1 kurulur. Dis bor¢ andlasmasinda ithalat i¢in iilke veya kurulus
belirlenmemisse, i1gili bakanlik projesinde ongoriilen ithalatin karsilan-
mas1 i¢in, proje uluslararasi ihaleye sunulur, Bu sekilde, ilgili ihracat-
¢1 ile baglanty kurularak proje icin taahhiitte bulunulur. Ayni zamanda,
Merkez Bankasi,d1s bor¢ veren kaynak ile mukavele diizenleyerek, di1s borg
kullanimlarinda aracilik islemini listlenir. Aracilik ig¢in, Merkez Banka-
s1'nin veya diger bir ticari bankanin bdlge temsilcisi arasinda gerekli
diyalog saglanir.

D1s bor¢ andlasmasindaki hlikimler dogrultusunda kullanimlarin ger-
ceklesmesi dodrultusunda, dis borc kullanimlarindan sorumlu olan Hazine ve
D1s Ticaret Mistesarlidi ile ilgili bakanlik arasinda "Tali Di1s Bor¢ And-
lasmasi" diizenlenir. Bu diizenlemeden sonra, ilgili bakanlik, Merkez Banka-
s1 veya ticari banka bdlge temsilcisine odeme i¢in basvurur. Bolge temsil-
cisine basvurularda bolge temsilcileri, i1gili bakanlik Gdeme basvurusunu
Merkez Bankasi'na iletir. Bu sekilde, d1s borc andlasmasi ile listlenilen
taahhiitlerin yerine getiriimesi asamasina gelinmis olur. Dider bir deyigle,
dis bor¢ taahhiidiinde bulunan kaynak, Merkez Bankasi ile tekrardan, dis
bor¢ kullaniminin andlasmalardaki sartlara uygunludunu birlikte teyid et-
tikten sonra, cari y1l ic¢in ongoriilen kredi 1imitini serbest birakir. Bu
sekilde, serbest birakilan kredi 1imiti c¢ercevesinde di1s borc veren kay-
nagin veya ithalat taahhiidiinii yerine getiren veya getirecek ihracatcinin
bankasina transfer islemi gerceklesir. Durumdan ihracatc¢i haberdar edile-
rek, ithalat islemi tamamlanmis olur. Ayni zamanda, dis bor¢ taahhiidiinde
bulunan kaynak, yapilan odemeden Merkez Bankasi ve Hazine ve Dis Ticaret
Mistesar11d1'n1 haberdar eder. Bu sekilde, Hazine ve Di1s Ticaret Mistesar-
11§1, Saymanlik Hesaplarina, kullanimi gerceklesen dis bor¢ tutarini kay-
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deder. Hiiklmetin haznedari durumunda olan Merkez Bankasi'nda da dis borg
kullanimi ile ilgili gerekli kayit ve tescil islemleri yapilarak, dis bor¢
kullanim islemleri tamamlanmis, bor¢ girisi gerceklesmis olur.

- Dis borg andlasmalarinin uygulama sonuglari dis bor¢ taahhildlinde
bulunan tarafca takip edilir. Dis bor¢ andlasmasi ile kabul edilen taahhiit-
lerden Gngoriilen kullanimlar, dider bir anlatimla, bir takim kredi Timit-
lerine baglanan taahhiitlerin kullanim i¢in serbest birakilmasi, andlasma
ile iistlenilen on ylikimliiliklerin yerine getirilmesine baglidir. Dis borg
andlagma hiikiimlerine uyulmamasi, kredi kullanimlarinin ertelenmesine veya
iptaline neden olabilmektedir.

Uygulanan ekonomik ve siyasi politikanin goriintiisi olan y1111k prog-
ramin hiikiim ve amaclary da, ozellikle konsorsiyum Ulkeleri, IMF ve Diinya
Bankas1 gibi uluslararasi mali kuruluslarca incelemeye tabi tutularak, taah~
hiitlerden kullanima izin verilmektedir.

D1s bor¢ kullanimlari sonucu, 6zellikle uluslararasi malj kurulus-
larca verilen proje kredilerinin, kullanimlarinin andlasmada Ongoriilen
usul ve esaslar dahilinde, yerinde kullanilip kullaniimadigr arastiriimak-
tadir. Bu durum, periyodik olarak diizenlenen veya gonderilen raporlarla
sadlanmaktadir. @rnedin, Diinya Bankasi, proje kredileri ile ilgili olarak,
muhasebe kayitlarini ve alinan mal ve techizatin kullanim durumlarini gon-
dermis oldugu uzmanlarca tetkik ettirebilmektedir(104). Proje kredilerinde,
saglanan kaynadin anlasma sartlarina uygun ve ongoriilen ama¢lar dogrultusun-
da ve yerinde kullanilip kullaniimadigy, ulusiararas1 malf kuruluslar adina
d1s bor¢ yonetiminden sorumlu Hazine ve Di1s Ticaret Mistesarligi tarafindan
denetime tabi tutulmaktadir. Hazine ve Dis Ticaret Mistesarl1§i'nca yapilan
denetim sonuglari ve diizenlenen raporlar daha sonraki kullanma limitinin
serbest birakil1p birakilmamasini, ayni1 zamanda, yapilabilecek diger dis
bor¢ taahhiitlerinin yoniini tayin etmektedir.

- D1s borg¢ yonetiminin uygulama sonuclari, Yasama Organinin deneti-
mine tabi tutulur. Bu denetim Kesin Hesap Kanunu'nun kabulii sirasinda ya-
pilir.

Bu denetime esas teskil etmek lizere Sayistay biitce uygulama sonug-
lariyla ilgili olarak hazirladigi "Uygunluk Bildirimine", Hazinenin dis

(104) The yoxLp Bank., IDA and IFC; Policies, a.g.e., s.37,38.
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borclanma icin verdigi kefaletleri, d1s borclanmaya yetki veren kanunlar-

la (d1s borg andlasmalariyla) ilgili bilgileri,bor¢lanma limitlerini,d1s

odemelerde uygulanan kurlari eklemekte ve dis borglanmanin hazine kayitla-
rina uygun Qlup olmadi1d1 konusunda gorisiini bildirmektedir.

E- DIS BORCLANMADA FON UYGULAMALARI

Fon, belirli bir amaca para tahsis edilmesi ve bu ama¢ dogrultusun-
da, kullanilmasin1 ifade eder. Gercek anlamda fon uygulamasinda, baslangic
ta tahsis edilen paranin isletilmesi s6z konusudur. Uygulamada jhtiyat ni-
teliginde para tahsis etme islemlerine de "Fon" denmektedir. Bu durumda,
belli bir amaca para tahsis edilmekte, paranin isletilmesi sdz konusu ol-
maksizin, o ama¢ dogrultusunda kullaniimaktadir. Daha ¢ok biitce ici fon uy-
gulamalarinda(105) yer alan bu tiir para tahsisi islemlerine, "fon"'dan cok
"ihtiyat 0denedi" demek daha anlaml1 olacaktir,

Dis borg¢lanma konusunda, biri blitce i¢cinde digeri biitce disinda ol-
mak iizere iki fon uygulamasi sdz konusudur. Bunlardan ilki, genel biitce ice-
risinde yer alan ve "fon"dan ¢ok "ihtiyat Gdenedi" niteliginde olan "Dis Fi-
nansman1 Saglanan Projelerin Giderlerini Karsilama Fonu", dideri ise daha
¢ok ozel kesim dis borrlanmas1 ile ilgili ve gercek anlamda bir fon uygula-
mas1 olan “Di1s Krediler Kur Farki Fonu"dur.

1- Dis Finansmani Saglanan Projelerin Giderlerini Karsilama Fonu

Fonun hukuki dayanadi bitce kanunlari olup, her y11 Maliye ve Glmriik
Bakan11§1 bltcesinde, ayn1 adia acilan bdliime, ddenek tahsis edilerek ylirii~
tiilmektedir.

Fon'un amac1, uluslararasi kuruluslarca dis finansmani saglanan genel
ve katma biitceli kuruluslarla, kamu iktisadi tesebbiisleri ve diger kamu ku-
ruluslari projelerinin cesitli nedenlerle yetersiz kalan Tirk lirasi gider-
lerini karsilamaktir.

Fon, sadece uluslararasi kuruluslarca dis finansmani sadlianan proje-
lerle.ilgili i¢ finansman yetersizligine yonelik ihtiyat uygulamasi niteli-
gindedir. Ikili andlasmalarla yabanc1 hiikiimetlerden dis finansman saglanan
projeler, fon kapsaminda degildir.

(105) Genel Biitge iginde yer alan ve "ihtiyat d&denedi"” niteliginde olan fon-
lar gunlardir: Personel Giderleri Fonu, Yatirimlari Hizlandirma Fonu,
Sikiybnetim Giderleri Fonu, Kur Farklarini Kargslama Fonu, Bkz.1987
Mali Yili Biit¢ce Kanunu, md.l13. (RG: 31.12.1986/19327 M)
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Fon'la ilgili diger bir Gzeliik, fon kapsaminda, sadece genel biitce
projelerinin yer almamis olmasidir. Fop kapsamina, genel ve katma biit¢eli
idareler gibi diger kamu kuruluslari projeleri de dahildir. Bu uygulama
ile kamu sektdriinde uygulanmakta olan projelerin,ic¢c finansman yetersizli-
di nedeniyle gecikmesine engel olunacaktir.

Fon uygulamasinin, dis finansman ongoriilen projelerden sadece u-
Tuslararast kuruluslara yonelik olmasinda uluslararasi zoruniulugun da pa-
y1 vardir(106). Clinkii, uluslararasi kuruluslardan saglanan krediler belli
sart ve kullanim esaslarina baglanmakta, bu sartlar yerine getirildiginde,
kredi limiti kullanim i¢in serbest birakilmaktadir. Aksi halde, kullanim
ongdriilen kredi Timiti iptal edilebilmektedir.

Fonla ilgili Odenek aktarmasi islerine Maliye ve Glmrik Bakani, 0-
denedin kullanil1s seklini ve harcama esaslarini tespite Hazine ve Dis Ti-
caret Mistesarligi'nin bagli oldudu bakan yetkilidir. Fon 1050 ve 832 sa-
y111 Kanun kapsamindadir. Diger bir ifadey]e,'Fon uygulamas1 Sayistay de-
netimine tabidir.

Fon i¢in 1986 y1linda 600 milyon(107), 1987 yilinda bir milyar 108)

lira odenek tahsis edilmistir.

2- Dis Krediler Kur Farki Fonu

Biitce uygulamast disinda yer alan Dis Krediler Kur Farki Fonu'nun
hukuki dayanadi 1567 sayi111 kanun cercevesinde ¢ikarilan bakanlar kurulu
kararidir(109).

Fonun kapsamina, yatirimlarin ve doviz kazandirici faaliyetlerin
finansmani dogrultusunda alinan,

- Bankalarca, dis kaynaklardan dogrudan saglanan krediler,

- Hiiklmet araci11g1 ile saglanan krediler ve

- Bankalarin garantileri ile saglanan krediler, girmektedir.

(106) Ornek olarak bkz. "27 Ekim 1980 Tarihli Kredi ve Garanti Andlagma-
larina Uygulanacak Genel Sartlar", Uluslararasi Imar ve Kalkinma
Bankas1, Maliye Bakanlidi, HAZMIIT, Diinya Bankasi Projeler Dairesi,
Maliye Tetkik Kurulu Yayinlari No: 1982-237, s.48,49.
(107) 1986 Mali Yili Blitge Kanunu, s.125(930-08-3-308)
(108) 1987 Mali Yili Blitge Kanunu, s.124 (930-08~3-308)
(109) 27.3.1985 Tarih ve 85/9325 sayili Bakanlar Kurulu Karari,

(RG.: 6.4.1985/18717).
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Uzel sektor ekonomik birimlerince kullanilan dis borglarla ilgili
olan fonun amact, elde edilen dis kredilerin, dis borcu temin veya garan-
ti eden bankalar ve/veya kredileri kullandirdiklari miistakrizler acisin-
dan sabit bir maliyet unsuru haline getirilmesini sa§1amakt1r. Fon uygula-
mas1 ile dis krediden yararlanan girisimcinin, kur farklari nedeniyle ek
yukimliliklere girmesi  ©Onlenmektedir. Fon kapsamina, sadece yatirimla-
ra ve ilkeye doviz kazandirici islemlere yonelik dis krediler dahil edil-
mesi ile de, tliketim amacli dis kredi kullanimlari tesvik edilmemistir.

Isletilmesi Ongoriilen fonun kaynaklarini, Tirk lirasina donlsmis,
d1s kredilerden, bu krediler icin uygulanan faiz oranlarindan Merkez Ban-
kasinca onceden tescil edilmis ilgili di1s kredinin faiz orani ile araci
banka faiz farki(spreed) dusiilerek, bulunacak oran iizerinden yapilacak ke-
sintiler(110) ile fonun calistiriimasiyla elde edilecek faizler olusturur.

D1s kredinin faiz ve anapara geri Odemelerinin vade tarihindeki cari
sat1s kuru lzerinden hesaplanacak Tirk lirasi karsiliklari ile Tlrk lira-
sina doniismis kredinin Fon'a yapilacak kesinti ve araci banka faiz farki
(spreed) disinda kalan faiz ve anapara geri ddemeleri disinda kalan fark:
Fon tarafindan karsilanir(111).

Fon, Para Kredi Kurulu'nun Fon'un ac¢ik vermemesini temin edecek
sekilde tespit edecedi esaslar cercevesinde, Merkez Bankasi tarafindan ida-
re olunur.

0zel kesim dis borclanmasinda oldugu gibi, blitce uygulamasinda kur
farklarir ile ilgili bir fon uygulamasi yoktur. Fakat, dis bor¢larla ilgili,
kur dederlendirmelerinin sonucu olarak ortaya ¢ikacak lehte ve aleyhteki
farklar, Hazine Saymanliginda (Devlet Borg¢lary Saymanligi) acilan ayri bir
hesapta izlenir.

(110) Konunun Ornek lizerinde ag¢iklamasi gdyledir:

1.3.1985 Tarihinde 5000 ABD 8 kredi, % 10 faiz (g cinsinden Merkez

Bankasi tescilli) iizerinden alinmis olsun. Kredinin A Bankasinca,B

gahsina kullandirilmasi halinde tespit edilen faiz orani % 35 (Tirk

lirasi cinsinden) alsun (17.7.1985 tarihli Resmi Gazete'de yayimla-
nan Para Kredi Kurulu kararina gére oran % 35). Ug yil vadeli ve ara-
c1 bankanin komisyon oraninin % 5 oldudu bu kredi ile ilgili fon ke-
sinti orani ve miktari: % 35~(%10+%5) = %20 ve 1.3.1985'de 1% = 500TL.
alindiginda fona kesilecek tutar: 5000x500=25000007L.x% 20=500.000TL.
olur.

(111) Fon'dan kargilanacak tutar(1lj() dip not Srnedinden hareketle Srnekle
géyledir: 3 yil sonra 1 @ =10007TL.(1.3.1988 tarihinde) oldudunda,
1.3.1988 de ddenecek doviz: 50008+ 5000x%30= 65008,
6500x1000 = 6500000 TL.

B'nin bankaya 6deyecedi tutar =2 000 000+ (2000000x% 105)= 4100000TL.
Fon'dan kargilanacak tutar: 6500000-4100000 = 2400000TL.
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Blitce uygulamasinda, kimulatif dis borg¢larla ilgili kayitlar, iki
sekilde ifade edilmektedir. Bunlardan ilki, dis bor¢ yonetiminden sorum-
lu olan Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi'nca Saymanlik Yardimci Hesap-
larinda izlendigi lzere, yabanci para cinsinden, digeri ise Hazine Hesap-
larinda (Mizan ve Hazine Genel Vaziyeti) izlenen ve Sayistay'in uygunluk
bildirimi ile Kesin Hesap Kanun Tasarisina eklenen Tirk lirasi cinsinden
kayitlardir. /

Dis borg¢larda kur farklarinin izlendidi hesap, "Dis Bor¢ Hareket-
leri Hesabidir". Bu hesaba, genel blitceye dahil daire ve kurumlarin aldik?
lari dis bor¢lara iliskin yabanci para artiklarinin yil sonunda yapilan
kur dederlendirmesi sonucu ortaya ¢ikan lehte ve aleyhteki farklar kaydolu-
nur. Genel biitce disinda kalan daire ve kurumlarin dis borg¢ artiklarinin
ayn1 sekilde degerlendirilmesi sonucunda, olusan farkliliklar ise bu hesap-
la irtibatlandirilmayarak ayri bir hesapta izlenir. Bu hesap, "Genel Biit-
¢e Disindaki Daire ve Kurum Borg¢lari Hesabi'dir(112).

Biitce uygulamalarinda, kur ayarlamalarindaki degismeler nedeniyle,
1983 y1linda biitceye gelen ek yiik 873775 milyon, 1984 yilinda 912456 mil-
yon liradir. Buna gdre, sadece kur ayarlamalart sonucu olusan dis borg,
y11 sonu itibariyle var olan toplam genel biit¢e dis bor¢larinin 1983 yilin-
da % 34 inli, 1984 y1linda da % 24 iini olusturmustur.

F- DIS BORGLARIN MUHASEBELESTIRILMEST

D1s borglarin, genelde devlet borglarinin, biitce icindeki'tasnifi
ve muhasebe usulleri 1986 mali yi11 Oncesi ve sonrasi farkli esaslara da-
yal1 olarak yiiriutilmistiir.

1986 Mali Y111 Biitce Kanunu uygulamasina kadar, dis bor¢lanma ge-
lirleri, genel biitce gelir cetveli (B Cetveli), normal biitce gelirleri icer-
sinde yer almistir. Dider yandan gerek i¢c gerekse dis bor¢ anapara geri 0-
demeleri de, genel biitce gider cetvelinde, normal bir biitce gideri olarak
kabul gormistiir. Bu siniflandirmaya uygun olarak, cari yi1l biitce gelirleri

ile biitge giderleri arasinda olusan a¢idin, ic borglanma ile karsilanaca-
g1, biitce kanunu metninde, miktar olarak gosterilmistir.

(112) Devlet Muhasebesi Genel Ydénetmelidinde Ek ve Degigiklikler Yapilma-
sina Dair Yénetmelik, (RG.:3.3.1986/19036).



-79-

1986 mali yi11 Oncesi uygulamaya gore, cari yilda elde edilen dis
bor¢lanma gelirleri biitge ve muhasebe kayitlarinda bir defa gelir, bir de-
fa gider, diger yandan bor¢ geri ddemeleri sirasinda bir defa daha gider
kaydedilmekteydi.

UlusTararasi karsilastirma ve dederlendirmelerde karsilasilan zor-
luklar1 gidermek, gerek uluslararasi kuruluslar gerekse gelismis pek cok
iilke tarafindan genel kabul gormiis bir biitce sistemi ile uyum saglamak dog-
rultusunda, borglanma konusunda eski blitce tasnif sistemi ve muhasebe usul-
leri terk edilerek, 1986 Mali Y111 Biitce Kanunu ile yeni bir uygulama esa-

s1 benimsenmistir.

1986 Biitcesi ile kabul edilen ve bu dogrultuda dis bor¢ yonetim ve
muhasebe sisteminde yapilan dedisikle, dis borclanma gelirleri ile dis borg
anapara geri odemeleri biitce gelir ve giderleri arasindan ¢ikarilmistir.

Kabul edilen yeni uygulama ile,deviet bor¢ yonetiminde Hazine ve Dis
Ticaret Mistesarligi'nin badl1 oldugu bakan "bor¢lanma gelirleri" ile "borg
anapara" geri oddemelerini bUtce'd1$1nda ayr1 hesaplarda izletmeye yetkili
kiTinmistir. Ayrica, bor¢ ydnetimi ve muhasebe usll ve esaslari ile ilgili
gerekli dizenleme yapma yetkisi de Maliye ve Gimrik Bakanligir ile Hazine
ve Di1s Ticaret Mistesarligi’'na verilmistir. 1986 Biitce Kanunu ile verilen
bu yetki cercevesinde devliet muhasebe sisteminde gerekli dedisiklik ve di-
zenlemeler yapilmistir(113).

Biitce uygulamasinda benimsenen yeni anlayisa paralel olarak, bor¢lan-
ma gelirleri ile borc anapara ddemeleri, blitce gelir ve giderleri arasinda
olmaksizin, "blitce ac1g1" mali y1l1 basinda belirlenmis ve bu acigin "net
borclanma hasilati" ile kapatilacagr 1050 sayil1 Muhasabei Umumiye Kanunu'nun
30 uncu maddesine uygun olarak Biitce Kanununda gdsterilmeye baslanmistir.

Di1s bor¢ faiz odemeleri ile dis bor¢lanma genel giderleri, eski uy-
gulamada oldudu gibi, yine biitce giderleri icersinde yer almistir.

Bor¢clanma gelirleri ile anapara geri 5demelerini normal biitce gelir
ve gider olarak kabul etmeyen ve biitce gelir ve giderlerinden ayri1 olarak
muhasebelestirilmesini ongdren esasin Gzellikleri su sekilde siralanabilir.

(T13] Devlet Muhasebesi Genel Ydnetmelidinde Ek ve Dedigiklikler Yapilma-
sina Dair Yénetmelik (RG.: 3.3.1986/19036).
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- Borg¢lanma gelirleri ile anapara geri ddemelerinin biitceden c¢ika-
rilarak ayri hesaplarda izlenmesi, gerc¢ek biitce dengesinin kurulmasina im-
kan saglamistir. Vergi gelirleri ile vergi dis1 diger gelirlerin biitce gi-
derlerini ne Ol¢iide karsilayabilecegini ve buna gore de, ytnetimde politi-
ka belirleyebilme firsati saglanmistir.

- Borcun hem kullanim hem de geri Odeme sirasindaki miikerrer kayit-
lari ile biitcenin oldugundan biiylik gosteriimesi Gnlenmistir.

Devlet muhasebe sisteminde yapilan dedisiklikle dis borc ytnetimi
ve muhasebe esaslari, Di1s Borc¢lar Hesabi, Dis Bor¢ Hareketleri Hesabi, Ha-
zine Kefaletleri Hesab1, Biitceden Mahsup Edilecek Odemeler Hesabi1 ve Genel
Blitce Disindaki Paire ve Kurum Bor¢lari Hesabi adi altinda Devlet Borglar:
Saymanliginda acilan hesaplarda izlenmeye baslanmistir. Bu hesaplara kayit-

lar Tirk lirasi lizerinden yapilmakla beraber, alinan dis borclarin yaban-
c1 para cins ve miktarlari yine ayni saymanlikta tutulan yardimci defter
kayitlarinda izlenmektedir.

Dis Borclar Hesabina, deviet nam ve hesabina yabanci para lizerinden
yapilan konsolide bor¢lanmalar, dis borclara ait anapara ve anapara geri
odemeleri ile y11 sonlarinda bu hesapta kayitli yabanci para artiklarinin
kur dederlendirmesi sonucu ortaya c¢ikan farklari kaydolunur.

D1s Borc Hareketleri Hesabinda geri tdemesi yapilmamis var olan dis
bor¢ artiklarinin y11 sonunda yapilan kur dederlendirilmesi sonucunda or-
taya cikan farklari ile dis borc andlasmalarinda dngoriilen dis bor¢ tuta-
rinin altinda bankalara intikal eden tutarlarin izlenmesi saglanir.

Hazine Kefaletleri Hesabi, Gzel kanunlarin verdigi yetkiye dayani-
larak hazinece yapilan kefaletler ile iptal olunan kefaletlerin kayd1 i¢in
aciimstir,

Genel Biitce Disindaki Daire ve Kurum Borclari Hesabina, deviet nam
ve hesabina yapilan bor¢lanmalardan genel biitce disindaki daire ve kurum-
Tarca odenmesi gereken tutarlarin anaparasi ile bu daire ve kurumlarca tde-
nen tutarlar kaydolunmaktadir.

Devlet dis borclariyla ilgili bor¢ andlasmalarinin yiirirliige girme-
sini saglayacak kanuni diizenlemelerin tamamlanmasina kadar dis bor¢ andlas-
malari geredi, pesin odenmesi gereken komisyon, iicret, garanti lcreti ve
benzeri giderler, biitceye veya ilgili diger hesaplara aktarilmasina ilis-
kin isTemler tamamlanincaya kadar, Blitceden Mahsup Edilecek Udemeler He-

sabinda izlenir.



OCONCO BULOM
TORKIYE'DE DIS BORCLANMANIN MALI VE EKONOMIK YUNLERI
I- DIS:BORCLANMANIN MAL1 YUNO

Etkili ve verimli bir dis bor¢ yonetimi, sadece hukuki ve idar{
dizenlemelerle olusturulamaz. Dis bor¢ yonetiminin birbiri ile iliskili
pek ¢ok yoni vardir. Bunlardan birisi de di1s bor¢lanmanin mali yonudiir.

Dis bor¢lanmanin mali yoOniinden kasit, dis bor¢clanma kosullari ve
dis bor¢ yapisindaki gelismeleri yakindan izleyerek, lilke dis finansman
ihtiyacini, 0zel olarak da biitce finansman ihtiyacini karsilamada, bir
dis finansman araci olarak, dis bor¢lanmanin en az maliyetle kullanilabil-
mesini sadlayici alternatif politikalarin; bu sekilde de verimli bir dis
borclanma stratejisinin olusturulmasina yardimc1 olmaktir. Bu durum her
seyden once bir dis bor¢ analiz birimi ile uluslararasy piyasa analiz bi-
rimini gerekli kilar. Bu sekilde, uluslararasi mal{ piyasa sartlari ile
d1s bor¢clanma konusunda yeni arac ve tekniklerin izlenmesiyle, dis bor¢
andlasmalarinin goriisiilmesi ve kabullinde daha rasyonel hareket edebilme
imkani saglanabilir. Dider bir ifadeyle, bu sekilde, dis bor¢lanmada doviz
kuru, borc¢c kaynagi, faiz ve dider dis bor¢lanma kosullari, dis borclanma
maliyetinin en aza indirgenmesi dogrultusunda daha kolay belirienebilir.

Tiirkiye dis bor¢ yonetiminde, d1s bor¢lanma daginik hukuki ve ida-
ri diizenlemeler cercevesinde yiiriitiilmekle birlikte, dis bor¢lanma kosul-
larin1 ve dis bor¢ yapisini analiz ve incelemeye tabi tutarak bu konuda
alternatif politikalar olusturarak bir birim de yoktur. Aksine, dis borg
kullanan lilke ekonomik birimleri, d1s bor¢lanmada para cinsi, vade, faiz
ve borcun kaynagini ferdi olarak serbestce tayin ve tesbit edebilmektedir.
Hazine ve Di1s Ticaret Miistesarl1d1'nin bu konudaki gorevi, ilgili kurulus-
ettirmektir. Boyle olunca da, dis bor¢lanma kosullari ve sonuciarini bir
slizgecten gecirerek, maliyeti en aza indirgemek dogrultusunda, dis borg-
lanmadaki yonetim sorumlulugu, idarenin hi¢ bir biriminde tek basina top-
lanmamaktadir.



-82-

D1s borglanmanin mali yoni asadidaki basliktar altinda mevcut ve-
rilerden hareketle, dis bor¢lanma kosullari ve dis borg¢ yapisi ile dis
bor¢lanmanin ddemeler dengesi ve biitce finansmani icersindeki yeri sek-
linde incelenerek mali ytnetimde bir takim sonuclara ulasilmaya calisil-
mistir.

A- DIS BORCLANMA KOSULLARI VE DIS BORC YAPISINDAKI GELISMELER
1- D1s Bor¢lanma Kosullarindaki Gelismeler
a- Dis Bor¢ Faiz Oranlarindaki Gelismeler

1970-1985 Yillar1 arasinda dis bor¢ faiz oranlarinda goriilen gelis-
meler, resmi ve 6zel kaynakli bor¢lanmalar ayri ayri olmak ilizere Tablo
VI'da gosterilmistir. Ayrica, faiz oranlarindaki gelismelerin seyri Grafik
A'dan da izlenebilir.

Resmi ve Ozel kaynaklardan yapilan dis borclanmanin ortalamasi ola-
rak,1972 yi1linda uygulanan faiz orani, gelismekte olan llkeler ortalamasi-
nin altinda yiizde 4.4 diizeyinde iken, sdz konusu oran,1977 yi1lina kadar is-
tikrarly bir artisla, bu yi1lda ylizde 7.7 olarak gerceklesmistir. 1978 y1-
linda ylizde 7.0'ye diisen faiz orani, 1979 yilinda ani bir artisla ylizde
11.3'e ylikselmistir ki, 1970-1985 doneminde en yiiksek faiz orani bu y1lda
gorulmustiir. 1980 ve 1981 yillarinda belli bir diisme gésteren faiz oranla-
r1 yeniden 1982 yi1linda ylizde 11.1'e yiikselmis, 1985 yi1linda da yiizde 8.7
olmustur. Dis bor¢c faiz oranlari, 1979 yilina kadar istikrarli bir artis
gostermistir; fakat bu yi1la birlikte hi1zla yiikselerek, dis bor¢lanma ma-
liyetini agirlastirmistir. 1980'1i yillardaki faiz oranlari ise istikrar-
11 bir seyir gostermemistir.Bu durum, ylyslararasi piyasalarda benimsenen
degisken faiz uygulamasindan biiyiik G1¢iide etkilenmistir. Diger bir ifadey-
le 1980'T1 yallarda dis borg faiz oranlarinin serbest piyasada goriilen fa-
iz oranlarindaki gelismelere paralel bir sekilde ayarlanir olmasi, Tiirki-
ye dis bor¢ faiz oranlarini da bu gelismelere ayak uydurmaya itmistir.

Uzel kaynaklardan yapilan dis borclanmada, faiz oranlari, resmi kay-
nakli dis borglanmaya kiyasla daha yliksektir. Diger bir ifadeyle faiz mali-
yeti bakimindan 6zel kaynakl1 di1s bor¢lanmanin yiikii daha agirdir. Bununla
birlikte, 1982 y111 itibariyle, resmi kaynakli dis bor¢ faiz oranlarinda
goriilen hizli artislarla, iki tir dis bor¢clanma arasindaki fark daralmis;
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resmi kaynakl1 dis borc¢lanmanin da maliyeti yikselmistir. Bu gelismeler
dogrul tusunda, 1970-1985 ddneminde resmi ve dzel kaynakli dis bor¢lar or-
talamas olarak, di1s bor¢ faiz oranlari 1970 y1lina gore 2.4 kat artmis-
tir.

2- D1s Borg Geri Udeme Siiresindeki Gelismeler

Dis bor¢ geri ddeme siiresindeki (dis bor¢ vadesindeki) gelismeler,
Tablo VII ve Grafik B'de gosterilmistir. Tablo ve grafik'ten goriilecegi
Uzere, akdedilen dis bor¢c andlasmalarinda ongdrUlen geri ddeme sliresi,1970
yilinda,resmi ve 0zel kaynakli dis borc¢ ortalamasi olarak 18.8 yil iken,
bu siire 1973 y111 istisna edilirse, 1979 y1lina kadar siirekli kisalarak bu
yi1lda 11.1 yila dismistiir. D1s bor¢ geri ddeme siiresindeki azalmanin, ozel-
1ikle, 1975-1979 yillari arasindaki hizl1 diisiisiin bir sonucu olarak karsi-
las1lan uluslararas1 likidite sorunlari, dis bor¢ ertelemelerini zorunlu
kilmis; 1978-1980 yi1llari arasinda yapilan dis borc ertelemeleriyle, 1980-
1983 doneminde geri Odeme siiresi belli bir istikrara kavusturularak nispi
olarak uzatilmistir. Bununla birlikte, 1984 yi1l1 itibariyle slire tekrar
kisalmaya baslamistir.

Toplam di1s borc¢lar ortalamasi olarak dis borc geri ddeme siiresi
1970 y1lina gore 1985 yilinda yaklasik yari yariya kisalmistir. Bu durum
da dis borglanma maliyetini ayni oranda artirmistir.

Gelismekte olan iilkeler ortalama dederlerine gore, 1970-1985 ddne-
minde, Tirkiye di1s borc geri ddeme siiresi,daha kisadir. Dider yandan, faiz
oranlarinda oldudu gibi, geri ddeme siiresi bakimindan da, Gzel kaynakla
dis bofc]anman1n maliyeti daha yiiksek olmustur.

3- Udemesiz Donemde Goriilen Gelismeler

D1s bor¢ geri Odeme siiresinde goriilen gelismelere benzer gelisme-
ler, ddemesiz donemde de gorilmistiir. Tablo VII ve Grafik B'de gdriilecedi
izere, d1s bor¢ andlasmalarinda ongdriilen ddemesiz donem 1970-1985 done-
minde, genelde bir azalma gostermekle beraber, 1975 yil1 itibariyle nis-
peten istikrarli bir gelisme gostermis ve ortalama dort yil civarinda sey-
retmistir.

Uzel kaynakli dis borc ddemesiz ‘donemi, resmi kaynakli dis borc¢la-
ra kiyasla daha kisa olmustur.



-86-

*IMSTWUSTUSZND UBPZTUTIRIE] 9]ioMPIRy USpISTLIRA UeTe Jof 9p (‘a*3¢e
* ‘UNpUBIOUE JMOUOTY Anunop Asmy, “jueq PTIOM S TIRDITTA CR/Y86T ‘€861 ‘TS6T ‘T/6T *°9°8°® {SoTqe] 3qaq PTION “Yueg PTION :VNAVY

6°€ 6°€ €Y 8€ L% 6°% 0% 6°€ ¥y Iy 8€ LS TL 09 6°9 9 weydo], Tousy
ST 6°¢ 8C €T It 9T 1€ S'C 8%€ TI€ €T 80 I €T 9T 9°¢ Teuiey T9zQ
0°§ 9°% IS 9°% 0°S 6°S S'9 9% /[ 6% L% 6°6 L°L T'9 S°L 6°% Tryeukey tusay
WINOQ ZISAWAQO
I°IT  ¢2T 0°%yT 9°tl  €°ST 6°ST TI°TT TI°€T £°TIT O0°€T 9°€T 6°¢Z L°ST 1°CC 9°8C 8°8I werdoy, Tauag
I°. €6 S°9 L9 9°L §°¢ I°L 8L T6 88 S €°0T 6°0T ¥°8 9°8 (°TT.  TIjeukey TazQ
9°9T £°%T S°LT  9°ST £°9T 6°8T TI°CCZ L°ST %°€l €°9T G°8T %°€Z 8°9Z 6°CC 6°8T 9°61  Trysukey tusay
ISTANS AWAAQ T¥ID
G86T G86T €86T Z86T T86T 0861 6L6T 8L6T LL6T 9L6T SL6T 96T €L6T TL6T TL6T OL6T AVTIIX

LATINSTTED TNAANIWANQA ZISIWACQ FA ISTUNS AWAAQ T¥A9 NIdVIH¥0d §Id

TIA OTdVL



-87~

gy TIIX IHN0Q ZISIIHQO : + (IIX) EAVA
986 S86 ¥86 <86 ZQG 186 0Q6 646 BL6 LL6 9.6 GL6 VL6 $L6 TL6 1/6 0OL6

.
L]

| I A 1 1 1 ! ! | | 1 .

. -

2

l

H3TWSET139 I¥3aWINQD ZISIW3IAD 3IA 3QvA

8 ¥I4yY¥9

0w <

Zl
i
9l
el
0¢

144
9Z
82
o¢

TIX



Grafik B

-87/A-

TZ”'?W"
[77'“]:7—%:"

SN
U 77 77 22 7

(.

NN
L L L LL L

SN
Ll LL AL LL L]
NN

AV AN A AN A LAV WA
V“)T/‘.‘“%"

L. L7 :;Jg;z;g;—
s

N
i CT7 777

| R .
7 77 ol
A T O A 4 G 7 e
i S oo,
7 > S |

[ 7 7L 77 72/“.(‘. 5"

WV _ 77 277 -“AL_Z:__zfziﬁ_kik-.a.W. el

!. e i
*““‘T""’T"'”T"" T “@T’""T” 1"“{“{1"/“}-‘%

OQ@*&O&O""NOD‘D*NO
3 N N N = v e = e

970 971 972 973 974 975 976 977 978 979 980 981 982 983 984 985 986

A

YILLAR

771 Odemesiz Donem(yil)

N1 VADE (yiD)



-88-
4- D1s Borc¢ Bagis Payinda Goriilen Gelismeler

Tablo VI ve Grafik A'da goriilecedi gibi, di1s bor¢lanma kosullarin-
dan olan ve daha once bahsi gecen lic unsurda oldugu gibi, 1970-1985 done-
minde saglanan dis bor¢larin icermis oldugu bagis payinda, 1977 yilina ka-
dar siirekli bir diisme goriilmis; 1978-1985 doneminde ise genel olarak,fakat
istikrarsiz bir azalma soz konusu olmustur.

1970 yilinda saglanan dis bor¢lar, ortalama yiizde 37.1 oraninda ba-
g1s payina sahipken, bu pay 1977 yilinda yiizde 11.2'ye diismis, 1978 y11lin-
da tekrar yiizde 16.8'e yiukselmistir. 1978 y111 sonrasi gelismeleriise da-
ha once de ifade edildigi gibi, cok istikrarsiz olmustur. Grafik A'da go-
rilecegi lizere, disiik faiz, uzun vade stz konusu oldugunda di1s borc¢lar,
bilylik oranda bagis pay1 icermistir. Vadenin kisalip, faiz oraninin arttigi
durumlarda bagis payt kicllmiistlir. Uzellikle badis payinin negatif deder
aldigir 1979 ve 1982 yillarinda faiz orani 1970-1985 doneminin en yiiksek
dederini almis, geri odeme siiresi bakimindan da donem ortalamasinin altin-

da kalmistir.

Resmi ve ©zel kaynakli dis borglarin ortalamasi olarak, 1979 ve 1982
ytllarinda saglanan dis borg¢larin maliyeti c¢ok yiiksek olmustur. Yiksek faiz,
kisa vade, negatif bagis payi seklinde sonuclanan bu iki yi1lda, dis borg-
lanma, gercek anlamda borg veren tarafin lehine sonu¢ dofurucu olmustur.

Ozel kaynaklardan yapilan dis borc¢lardaki bagis payi, resmi kaynak-
11 olanlara kiyasla cok disiik gerceklesmistir. Ozellikle, 1976 y111 itiba-
riyle artmaya baslayan tzel kaynakli dis borc¢lanma sonucunda, badis pay1
bakimindan da, dis bor¢lanma maliyeti giderek yiikselmistir. Daha da Gte,
ozel kaynakli dis bor¢larda, 1979 y111 itibariyle goriilen negatif bagis pa-
y1, dis borclanmaya gercek anlamda ticari bir nitelik kazandirmaya basla-

mistir,

Resmi-ozel kaynakli1 dis bor¢ ortalama degerleri itibariyle, 1970-1985
doneminde ,d1s bor¢lanma kosullarini belirleyen dort unsurdan faiz oraniari
2.4 kat artis gostermis;.vade ve Odemesiz donem yaklasik yari yariya azal-

mis; negatif dederler bir yana dis bor¢larin icermis oldugu bagis payi1 da
dort kat azalmistir. Bu gelismelere paralel olarak da dis borclanma mali-

yeti,ozellikle 1975-1979 yillar1 arasi olmak iizere,yi1llar itibariyle artmis-
tir. Dis borclanma kosullarindaki artis, 1978-1980 yillari arasinda iic dis
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bor¢ erteleme andlasmasinin yapilmasi ile sonuclanmis, yaklasik 10.4 mil-
yar Dolar tutarindaki dis bor¢ yeniden takvime baglanmistir. '

2- Dis Borc Yapisindaki Gelismeler
a- Geri Udeme Siiresine Gore D1s Bor¢ Yapisindaki Gelismeler

Di1s bor¢larin geri ddeme siiresine gore dagilwimi Tablo VIII ve Gra-
fik C'de gosterilmistir. Tablo ve grafikten goriilecegi lizere, 1977 y1lin-
daki toplam dis borclarin yiizde 56.4'iini kisa vadeli dis borg¢lar olustur-
mustur. Bu asiri kisa vadeli dis bor¢ yapisi, 1978 ve 1979 yillarinda da
azalarak devam etmistir. 1978-1980 y1llari arasinda gerceklesen dis borg
erteleme andlasmalari, uzun vadeli di1s bor¢larin artmasinda etkili olmus-
tur. Yine, 1981 yi1lindan itibaren dis borc¢ geri odeme yiikiimliiliklerinin
aynen yerine getirilmesi, kisa vadeli dis bor¢larin payinin 1981 ve 1982
yi11larinda da diisiik seviyede kalmasinda biyik rol oynamistir. Dis borc ya-
pisinda gorilen bu olumlu gelisme 1983-1986 yillari arasinda devam etme-
mis; aksine, kisa vadeli dis bor¢larin payi yillar itibariyle slirekli art-
mistir. Bu durum biliylk 61clide daha fazla kisa vadeli dis borclanmadan kay-
naklanmistir. Nitekim, 1983-1986 doneminde, kisa vadeli dis borc¢lardaki
bir onceki yila gore artis hizi, ortalama yiizde 44 oraninda artarken ayni
donemde uzun vadeli dis borclar yine ortalama olarak ancak yiizde 6 oranin-
da artmistir. Dis bor¢ yapisinda goriilen bu dedisme, dis borg yiikiinii agir-
lastirici ve uluslararasi likidite sorunlarini artirici bir gelisme olarak
kabul edilebilir. Nitekim, 1982 yilinda toplam dis borg¢larin yiizde 10.7'si
kisa vadeli dis borclardan olusmusken bu oran 1986 yilinda ylizde 33.5'e yik-
selmistir,

K1sa vadeli dis bor¢lardaki artis bliylik dlgiide, Kredi Mektuplu Do-
viz Tevdiat Hesabi uygulamasindan kaynaklanmistir. Tablo IX'da gdriilecedi
lzere 1982-1986 yillari arasinda kisa vadeli dis borclarin yaklasik yilizde
40'"1n1 bu hesaplar olusturmustur.

Bu hesabin belirgin 6zelligi asiri pahali bir doviz kaynagi olmasidir.
1982 y111 sonrast bu hesaptaki hizl1 artislar, faiz oranlarinin yiikseltil-
mesi, herhangi bir vergiye tabi tutulmamasi ve bu sekilde de dovize sahip
olanlar acisindan cazip kilinmis olmasindandir. Di1s bor¢lanma maliyetinin
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TABLO IX
KRED! MEKTUPLU DUV1Z TEVDIAT HESABINDA GOROLEN GELISMELER

(Milyon ABD Dolari)

YILLAR 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

1)Kisa Vadeli

Dis Barclar
Toplami % 6093 7176 3556 .2490 2194 2164 3039 4506 6617 9391

2)Kredi Mektuplu
Doviz Tevdiat 173 363 344 365 473 817 1251 1778 2679 3788

Hesab1

2/1 (%) 2.8 5.0 9.7 14.6 21.5 37.7 41.1 .39.4 40.5 40.3

¥ Dig Borg ydnetiminde, 1977 yili éncesi kisa vadeli dig borg ayirimi
yapilmamigtir,

KAYNAK:T.C. MERKEZ BANKASI: Yi1llik Raporlar, 1978, 1980, 1983, 1984, 1986.

hafifletilmesi bakimindan, sdz konusu hesaplara uygulanan faiz oranlarinin
diistriilerek uluslararasi mali piyasada uygulanan faiz oranlari seviyesine
(114) indirilmesi gerekmektedir. Yine bu amagla asiri kisa vadeli dis borc-
lanma yerine, uzun vadeli dis bor¢lanma imkanlari zorlanmalidir.

Kisa vadeli dis bor¢lanmanin diger kaynaklari, banker kredileri, ka-
bul kredileri, pre-finansman kredileri ve doviz tevdiat hesaplarindan olus-

maktadir.

Uzun vadeli dis borclanma ise daha cok ikili andlasmalar c¢recevesin-
de iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Orglitii ile Petrol ithra¢ Eden Ulkeler Or-
glitiine liye llkeler ve dider llkelerden saglanan krediler olmak lizere, ulus-
lararas1 mali kuruluslar ve ticari bankalardan alinan kredilerden olusmak-

tadir.

Tablo X'da goriilecegi lizere, 1977-1986 yillari arasinda, dzellikle
1982 y111 sonrasi toplam uzun vadeli dis borg¢larin ortalama ylizde 30'unu
uluslararast mali kuruluslar, yiizde 40'i1n1 ikili andlasmalar cercevesinde
gerceklesen borclar, ylizde 20'sini de ticari banka bor¢lari olusturmustur.
Ayni donemde, genel egilim olarak toplam dis bor¢lar icersinde ikili and-
lasmalar cercevesinde gerceklesen dis borclanma azalmis,uluslararas1 mali
kuruluslardan yapilanlar ise artmstir.

(114) Bati Almanya'da uygulanan faiz oranlari:
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

5.7 7.4 8.5 10.4 9.0 7.9 7.8 6.9

INTERNATIONAL MONETARY FUND: Economic Outlook, April 1986,
Washington, s.194.
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TABLO X
UZUN VADEL} DIS BORGLARIN KAYNAKLARINA GURE DAGILIMI (%)

Potiarir i

YILLAR 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Toplam Uzun
Vadeli Borg 100 100 100. 100 100 100 100 100. ,100  100

Uluslararasi Mali
Kuruluslar 30.4 27.2 18.4 17.4. 19.4 28.6 30.5 30.4 29.9 27.0

Ikili Andlasmalar 55.1 58.5 43.5 47.5 50.0 44.9 40.7 39,8 38.6. 41.9

Ticari Bankalar 14,4 14,2 34,5 27.0 24.3 20.3 20.2 20.5 21.1 19.9

Diger 0.1 0.1 3.6 8.1 6.3 6.2 8,6 .9.3 10.4 11.2

KAYNAK: BASBAKANLIK HAZINE VE DIS TICARET MUSTESARLIGI:..itibariyle Ig
ve Dig Devlet Borg¢lari, 1977-1986.

b- Kaynaklarina Gore Dis Bor¢ Yapisindaki Gelismeler

Kaynaklarina gore dis bor¢ yapisinda goriilen gelismeler Tablo XI ve
Grafik C'de gOsterilmistir.

Tablo ve grafikte gdriilecedi lizere 1977 yi1lina kadar toplam dis
bor¢lar icersinde Gzel kaynakli dis borg¢lar yiizde 10'un altinda bir paya
sahipken, bu yi1l1la birlikte bu pay hizla artmistir. 1977, 1978 yi1llarinda
ozel kaynakli dis bor¢larin payi ortalama yizde 14 civarinda iken 1979-1985
déneminde yiizde 30'un lzerinde gerceklesmistir. En fazla ozel kaynakli dis
borclanma ise 1979 ve 1980 yillarinda yapilmistir.

Dis bor¢ yapisinda 0zel kaynakli dis bor¢lanma yoniinde goriilen ge-
lismeler, dis bor¢lanma kosullarinin, buna badli olarak da dis bor¢lanma
maliyetinin giderek agdirlasmakta oldugunu gostermektedir. Nitekim, Ozel
kaynakl1 dis borg,kisa vade ve ddemesiz donem, yiiksek faiz ve cok disiik

bagis payina sahiptir.

c- Sabit ve Dedisken Faizli Di1s Bor¢lardaki Gelismeler

Tablo XI ve Grafik C'de goriilecegi lizere, 1970-1975 yillar1 arasin-
da, toplam dis borglar icersinde, binde bes ila yiizde bir paya sahip elan de-
gisken faizli dis borg¢lar, 1976 yilinda yiizde 2.8'e, 1977 yilinda da yiizde
7.8'e ylikselmistir. 1979 y111 itibariyle dedisken faizli dis borg¢lar hizla
artarak, bu yilda toplam dis borglarin yaklasik yizde 30'unu olusturmustur.
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1980-1983 y1llar: arasinda nispeten istikrarli bir gelisme ile ylizde 20'-
nin izerinde gerceklesen dedisken faizli dis bor¢lanma, 1984 ve 1985 y11-
larinda tekrar ylkselme ile yine yiizde 20 diizeyine ulasmistir.

Degisken faizli dis bor¢lanmada goriilen bu gelismeler, Tiirkiye'nin
uluslararas1 mali piyasalarda olusacak degismelerden daha cabuk ve kolay
etkilenebileceginin,ayn1 zamanda dis borclanma maliyetinin bu gelismelere
bagl1 olarak slirekli dedisebilecedinin de bir gdstergesidir.

d- Imtiyazli Dis Borg¢larda Gorilen Gelismeler

Tablo XI'de gdriilecedi gibi,her y11 taahhiit edilen dis bor¢larda
ongoriilen bagis payinin giderek azalmasina paralel bir sekilde, toplam dis
bor¢lar ic¢inde, imtiyazli dis borclarin paytr da giderek dismiistir. 1970 yi-
Tinda kullanimi tamamlanmis toplam dis bor¢larin yiizde 84.2'si, imtiyazla
d1s borg niteliginde iken, bu pay 1977 yilinda ylizde 65.2'ye, 1979 yi1l1in-
da ylizde 32.7'ye ve 1985 yi1linda da ylizde 27.4'e diismiistiir.

Imtiyazly dis borg¢larin payinda goriilen stz konusu aza]malar, daha
once de izerinde duruldugu gibi, faiz oranlarinin giderek artmis olmasina
karsin, vade ve ddemesiz donemin siirekli kisalmasindan kaynaklanmistir.

Yukarida bahsi gecen dort unsur birlikte dederlendirildiginde, dis
bor¢ yapisinin giderek Tiirkiye aleyhine gelismekte oldudu sonucuna varila-
bilir. Diger bir ifadeyle, dis bor¢c yapisindaki gelismeler, daha ¢ok ulus-
lararast likidite sorunlari yaratici, bor¢lanma maliyetlerini artirici ve
uluslararasi1 piyasalardan daha cabuk ve kolay etkilenebilir niteliktedir.
Nitekim, kisa vadeli dis borg¢lanma, 1982 yilina kadar bir azalma gdstermis
olmakla birlikte, bu yi1ldan sonra tekrar artis gostermeye baslamistir.Dis
borclanma kosullarinin daha agir oldudu ozel kaynakli dis borglanma art-
mistir. Dedisken faizli dis borg¢lar Gnemli boyutlara ulasmistir. Nihayet,
imtiyazl1 dis borg¢larin pay1 giderek azalmistir., Bu durum, daha ileride
lzerinde durulacadi gibi net dis bdrclanma dengesinde goriilen negatif ge-
Tismelerle karsilastirildiginda sonuc daha acik olarak goriilebilecektir.
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B- ODEMELER DENGESI FINANSMANI VE DIS BORCLANMA

1- D1s Finansman thtiyac1 ve Di1s Finansman fhtiyacinda Goriilen
Gelismeler

a- Dis Finansman ihtiyacinin Belirlenmesi

UTke dis finansman ihtiyac1 (lilke tasarruf aci1§i) ile odemeler den-
gesi arasindaki iliskiyi kurmak bakimindan milli gelir denklemi asagidaki
sekilde ifade edilebilir(115).

Y+ M=X+C+ 1

Burada, milli gelir, kismen mal ve hizmet ihracati (X), kismen ic¢
yatirmm (I) ve tiketim (C)'den dodarken; milli ekonomideki harcamalarin
bir kismi da bazr mal ve hizmetlerin ithaline (M) ydnelmektedir. Bir eko-
nomiye giren mal ve hizmet akiminin biitinii-ister iiretimden (Y), ister it-
halattan (M) dogsun-toplam mal ve hizmetler akimi c¢ikislarina veya kulla-
nimlarina (X+C+I) esit olmaktadir.

Y+M=X+C+1 esitligi, Y-C-1= X-M seklinde ifade edilebilir.

Burada, milli hasila (Y) ile tiuketim (C) ve yatirmm (I) toplami ara-
sindaki olumlu fark, odemeler dengesinin mal ve hizmetler hesabindaki faz-
laya tekabiil edecektir. Ayn1 sekilde, iilke tiiketim ve yatirim toplaminin
milli hasilayt gegcen kismi ise Odemeler dengesinin mal ve hizmetler hesa-
bindaki ac1§1 gosterecektir. Udemeler dengesi "cari islemler dengesi" agi-
g1 olarak adlandirilan bu acik ayni1 zamanda lilke dis finansman ihtiyacim

da gosterecektir(116).

(115) MALIYE BAKANLIGI HAzZMIIT. Odemeler Dengesi, a.g.e., s.22.23.
(116) ZILLIOGLU, O.Nedim: Geligmekte Olan Ulkelerde Dig Borg Sorunu, Es-—
kigehir, 1984, s.6.
BASAK, Zafer: Dig Yardimlar ve Ekonomik Etkileri, 1960~1970,Hacet-
tepe Universitesi, Ankara, 1977, s.26.
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Y-C-I=X-M_ formiilinde, kullanim acisindan mill1i geliri (Y= C4S) dik-
kate aldigimzda,

S-1=X-M elde edilir ki, bu da, basit olarak ddemeler dengesi cari is-
lemler ag¢iginin, Ullke tasarruf-yatirim acigina esit oldugunu gosterir(117).
Bu sekildeifade edilen gériis dogru olmakla birlikte, 6zellikle gelismekte
olan ve dis borg¢ yiikii fazla olan Uilkeler acisindan eksiktir. Clinki, dis
bor¢ anapara geri odemeleri, genellikle bir takvime baglanmakta ve vadesi
geldiginde, tdemeler dengesi i¢in, cari yi1lda doviz kaynaklarina alterna-
tif talep yaratmaktadir. Dis borc¢ yiikii fazla olan iilkeler agisindan bu ta-
lep daha fazla olmaktadir. O sebeble, gelecede yonelik dis finansman ihti-
yacinin belirlenmesinde, dis bor¢ anapara: geri ddemelerinin de dikkate
alinmas1 gerekir.

Finansman politikasinin belirlenmesi bakimindan, dis bor¢ anapara
geri Odemeleri de dikkate alinarak lilke di1s finansman ihtiyaci basit ve so-
yut olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Y=C+rIx [(R-P)-é) , harcama acisindan milli gelir.
Y= C+S, kullanim agisindan milli gelir.

Burada, (R), odemeler dengesi cari islemler gelirlerini, (P), dde-
meler dengesi cari islemler giderlerini,(A) ise di1s bor¢ anapara geri ode-
melerini tfade etmektedir.

Yukaridaki iki esitlikten hareketle,
[ =Y-C-(R-P)+A yazilabilir. (Y) yerine (C+S) dederi koyuldudunda,

I=S-(R-P)+A esitligi, buradan da;
I=5+ [ (P+A)-R] formiiline ulasilabilir.

En son formiilde, (S) i¢ tasarruf miktarini, (P+A)-R ise dis tasar-
ruf aynt zamanda alinmasi1 gereken dis kaynak miktarini da gosterir.

Tirkiye uygulamasinda, kalkinma planlarinda, ekonominin genel har-
cama ve kaynak dengesi hesaplari yapilirken, dis kaynak ihtiyaci da belir-

(x) X-M egitligi, ilke cari islemler dengesini ifade etmektedir.

(117) Bu gdrius DPT tarafindan da benimsenmigtir. 8kz. BASBAKANLIK DEVLET
PLANLAMA TE'§K1"LATI (DBYKP) : Biiyliime alternatifleri (1978-1982),DPT
Yayin No: 1541, Ankara, 1976, s.3.
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lenmektedir. Bu konuda en cok yararlanilan model, Harrod-Domar modelidir.
Harrod-Domar modeli asagidaki gibi gosterilebilir(118).
dY.:QE— xI 3 dY: mi11i gelirdeki artis orani (bliyime hi1z1)
I: yatirim, k: sermaye/hasila katsayisi.

Kalkinma hiz1 planlarda veridir. k, ekonomik kosullarin belirledi-
§i bir sabittir, Bu durumda I, ongdrllen kalkinma hizini gerceklestirmek
i¢in ne oranda yatirim yapilmasi gerektidini gosterecektir. Urnek olarak
Tiirkiye'de IV. Bes Y1111k Kalkinma Planinda, 1984 y111 icin ylizde 5.6 ora-
ninda kalkinma hiz1 ongoriilmistiir. Sermaye/Has1la katsayis1 ise 3.6 olarak
hesaplanmistir. Buna gore ylizde 5.6 kalkinma hiz1 i¢in gayrisafi milli ha-
s1lanin 3.6x0.056 = yiizde 21'inin yatirimlara harcanmasi dngorllmistir. Bu
yilda,ic¢ tasarruflarin gayrisafi milli hasilaya oraninin yiizde 16.6 olarak
gerceklesebilecedi hesaplandigindan geriye kalan ylizde 3.5 kadar kismin
dis tasarruflarla (kaynaklarla) karsilanmasi ongorilmiistir. Bir baska ifa-
deyle de bu yi1lda arzulanan kalkinma hizinin sadlanabilmesi i¢cin gayrisafi
mil11 hasilanin ylzde 3.5'1 oraninda disg finansman ihtiyaci hasil olmustur.

b~ Dis Finansman lhtiyacinda Gorlilen Gelismeler

Tablo XII 'de goriilecegi iizere, 1970-1986 yi1llari arasinda lilke do-
viz gelirleri, 1973 y111 harig, diger yillarda, ilke doviz giderlerinin
gerisinde kalmistir. Buna bagli olarak da cari islemler dengesi siirekli
acik vermistir. Bununla birlikte, ayn1 donemde 1970-1974 yillar: arasinda,
doviz gelirlerinin doviz giderlerini karsilama orani yiiksektir. Buna bagli
olarak da dis finansman ihtiyaci cok disiiktiir. Ute yandan 1979 y111 istis-
na edilirse, 1975-1980 y1llar1 arasinda doviz gelitlerinin doviz giderle-
rini karsilama orani ¢ok dismiistiir. Bu gelismenin sonucu olarak da cari is-
lemler dengesi en fazla bu yillarda acik vererek dovize karst asiry talebin
dogmasina sebep olmustur. Dovize karsi asiri talep, uluslararasi likidite
sorunlari ve uluslararasi seviyede yasanan krizlerle birlikte, acil dis kay-
nak bulma zorunlulugu, dis bor¢ yonetiminde, kosullari agir ve asiri paha-
11 dis bor¢lanmada, Onemli rol oynamistir.

(118) sSEYipoGLU, a.g.e., s.508.
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1980 y111 sonrast doviz gelirlerinde gériilen iyilesmeler sonucu,
déviz gelirlerinin doviz giderlerini karsilama orani yiikselmeye, buna bag-
11 olarak da cari islemler dengesi diizelmeye ve belli bir istikrar kazan-
maya baslamistir. Bu y1llar doviz gelirlerinin déviz giderlerini karsila-
ma orani ortalama ylizde 90 civarinda gerceklesmistir. Bu gelismeye para-
Tel olarak, dis finansman ihtiyaci da ddviz giderlerinin asagi yukari yiiz-
de 10'u civarinda olmustur.

Diger yandan, doviz giderleri icersinde, dis bor¢ faiz ddemeleri,
1981 y111 itibariyle tnemli bir paya sahip olmaya baslamistir. Hatta bhu
y1llar cari islemler ac1§1, d1s bor¢ faiz Gdemelerinden kaynaklanmistir.
Diger bir ifadeyle, cari islemler acid1, di1s borc faiz odemeleri ile basa-
bas gitmis; dis finansman ihtiyacinin belli basli nedeni, dis borg¢ faiz
Odemeleri olmustur. Faiz Gdemelerindeki arti1s ise daha Once lizerinde durul-
dugu gibi, faiz oranlarindaki artis ve daha fazla dedisken faizli dis borg-
lanma ile dis bor¢ ertelemelerinden kaynaklanmistir.

1970-1976 y1llary arasinda dis borc faiz tdemeleri doviz giderleri-
nin asad1 yukari yiizde 3'inli olustururken; bu oran, yine ortalama olarak,
1977-1980 y11lar1 arasinda yiizde 7.5, 1981 y111 itibariyle de yiizde 10'un
lizerinde gercekleserek, 1986 yilinda yiizde 15 olmustur.

Tablo XII'de goriilecedi gibi, di1s borc anapara geri ddemeleri de
dikkate alind1ginda, iilke dis finansman ihtiyac1 daha yliksek olarak gercek-

lesmistir.

2- D1s Borglanmanin Dis Finansman ihtiyacini Karsilama Orani
a- Net Dis Borclanma Hasilat1

D1s bor¢clanmanin dis finansman ihtiyaci, diger bir ifadeyle, tdeme-
ler dengesi icersindeki yerini tayin etmek ve dis finansman ihtiyacina olan
etkilerini gorebilmek bakimindan, "net di1s bor¢lanma hasilat1" veya ayni
anlamda olan "net dis bor¢ akimi" kavramlarindan hareket edilmistir.

Net dis bor¢lanma hasilati, cari yilda gerceklesen veya gerceklesecek
dis bor¢ kullanimlari ile di1s bor¢ anapara geri tdemeleri arasindaki farktir.
Bu kavram ayn1 zamanda, dis borglanma sebebiyle, lilkeler arasinda gercekle-
sen veya gerceklesecek net sermaye akimini da ifade eder.
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D1s borclanma hareketleri sonucu cari yilda elde edilecek net borg-
lanma hasilat1, odemeler dengesi cari islemler dengesi aciklarinin gideril-
mesinde bir finansman arac1 olup; dis borg¢lanmanin, dis finansman ihtiyaci-
na olan katkisinin niteligini tayin edebilir. Net dis borg¢lanma hasilath
sifir (o)'a esitse, dis bor¢ kullanimlari ancak dis bor¢ anapara geri odde-
melerini karsilayacak seviyededir ve dis borclanmanin faiz maliyeti haric
iTke d1s finansman ihtiyacina olumlu veya olumsuz katkisi1 yoktur. Esitlik
negatif deder aliyorsa,kullanimdan ¢ok anapara geri Odemesi vardir ve dis
bor¢clanma Ulke dis finansman ihtiyacini artirir. Ulke dis finansman ihti-
yacina ek yiik getiren bu durumda, ek dis kaynak yaratilamiyorsa iilke de ser-
maye birikimine olumsuz etki: stz konusu olabilir. Diger bir ifadeyle boy-
le bir dengede, cari yilda dis bor¢clanma hareketleri sonucu, borglu Ulke-
den dis dlinyaya net sermaye akimi stz konusudur. Esitligin pozitif deger
almas1 durumda ise tersine, dis diinyadan, bor¢lu iilkeye net sermaye giri-
si gerceklesir. Bu durumda, dis borgclanma odemeler dengesine, dolayisi ile
Ulke di1s finansman ihtiyacina katki saglar.

Cari islemler dengesi a¢i1g1, sermaye islemleri dengesinde fazlalik
vermekle saglanacagi icin, net dis borc¢lanma hasilatir esitliginin kurulma-
s1 bu bakimdan da Gnem arz eder. Kalkinma siirecinde amac¢, esitligin pozi-
tif deger almasidir,

Gerceklesen dederler cinsinden Ulke dtis finansman ihtiyaci, uzun
vadeli net dis bor¢lanma hasilati ve dis borglanmanin dis finansman ihti-
yacini karsilama orani Tablo XII'de gosterilmistir.

Tablo XII'de goriilecedi gibi, 1970-1982 yi1llari arasinda dis borg
kullanimlari dis bor¢ anapara geri ddemelerinin lzerinde gerceklesmis,bu-
na baglir olarak da net dis bor¢lanma hasilati pozitif dederler almistir.
1970-1973 y1llar1 arasinda ise dis finansman ihtiyacinin lizerinde d1s borg
kullanimi ile Ulke uluslararasi rezervlerinde net artis saglanmistir. 1974
1978 yillari arasinda, yillar itibariyle, istikrarli bir seyir gosterme-
mekle birlikte, dis bor¢clanma Ulke dis finansman ihtiyacinin en diisiik yliz-
de 8, en yiiksek ylizde 20'sini karsilamistir. 1979-1981 yillari arasinda
biiyiilk hacim1i di1s bor¢ kullanimlarti ile oran birden bire yiikselerek iilke
dis finansman ihtiyacinin, yaklasik yilizde 50'si, bor¢lanma ile karsilan-
mistir. 1982 yi1lindan sonra diizenli ve biiyiik hacimli dis bor¢ anapara ge-
ri odemeleri sebebiyle, dis bor¢lanmanin dis finansman ihtiyacini karsi-
Tama orani 1982 ve 1984 yillarinda yiizde3.2'ye diismiiss 1983 ve 1985 y1l-

T. C.
Tiksekogretim ¥, Gl

By " nantacea= B2
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larinda ise negatif dederler -sirasiyle yilizde 21.3 ve ylizde 69.0- alarak,
mevcut dis finansman ihtiyacini ayni oranlarda artirmis;, Odemeler denge-
sine ek yiik getirmistir. 1986 yi1linda saglanan biiyiik hacimli dis borc kul-
lanim1 ile di1s finansman ihtiyacina katki ylizde 34.3 olarak gerceklesmis-
tir.

1982-1985 y11lar1 arasinda yapilan dis bor¢lanma refinansman amac-
11 olmustur. Alinan d1s borglarin hemen hemen tamami di1s borc anapara geri
ddemelerini karsilar diizeyde gerceklesmis, 1983 ve 1985 yillarinda ise dis
bor¢ anapara geri Odemeleri ic¢in diger doviz kaynaklarina ihtiyac hasil ol-
mustur.

D1s borglanmanin dis finansman ihtiyacina olan katkisinin daha iyi
gorebilmesi bakimindan daha ©nce lizerinde duruldugu lizere, 1982 yi111 son-
ras1 dis bor¢ faiz ddemelerin seyrine bakmak anlaml1 olacaktir. Bu yillar
dis finansman ihtiyacinin biyiik 6l¢iide faiz ddemelerinden kaynaklanmis ol-
dugundan hareketle, di1s bor¢lanmanin, faiz giderlerini karsilama oranina ba-
kildiginda da, dis bor¢lanmanin dis bor¢ faiz giderlerini de karsilayamaz
seviyede oldudu goriilecektir. 1970-1986 yi1llari arasinda, 1977 yilina ka-
dar yapilan dis bor¢glanma hareketleri sonucu elde edilen net dis bor¢lanma
hasilati1, dis borg faiz giderlerini karsilamanin otesinde llke diger dis
finansman ihtiyaclarini karsilayabilmistir. 1980 y111 istisna edilirse,1977
y1l1 itibariyle, dis bor¢lanma artik dis bor¢ faiz giderlerini karsilayamaz
olmustur. 1980 yi1linda ise, 1986 y111 haric donemin en yiiksek dis borc kul-
Tlanimi sebebiyle, dis bor¢ faiz ddemelerinin otesinde dis finansman ihti-
yacina olumlu katki saglanmistir.

1977-1981 yillari arasinda elde edilen net dis bor¢lanma hasilati,
dis bor¢ faiz odemelerinin yaklasik yiizde 80'ini karsilar durumda iken bu
oran, 1982 yil1 itibariyle, di1s bor¢ faiz giderlerinde ayn1 zamanda anapara
geri Odemelerinde goriilen hi1zl1 artislar nedeniyle, birden bire ylizde 2.3
seviyesine diismiis, hatta 1983 ve 1985 y1llarinda negatif degerler almistir.
1986 y1linda di1s bor¢ kullanimlarinda bir Onceki yila gore 2.3 kat artisa
ragmen dis bor¢lanma hasilaty, dis bor¢ faiz giderlerinin ancak ylizde 24.6'-
sin1 karsilayabilmistir.

Bu gelismeler genel olarak dederlendirildiginde, 1982 y111 itibariy-
le d1s finansman ihtiyacinin biylik 61¢iide d1s bor¢ faiz giderlerinden kay-
naklandi1g1, dis bor¢lanmadan elde edilen hasilatin lilke dis finansman ihti-
yacini karsilamanin Gtesinde Odemeler dengesine ek ylik getirmekte oldugu
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ve bu sekilde diger doviz gelirlerine alternatif talep olusturmakta oldu-
gu sonucuna varilabilir,

b- Net Dis Borg¢lanma Dengesi

Net di1s bor¢clanma hasilati, Onceki baslik altinda da dedinildigi u-
zere, cari yilda yapilmis veya yapilacak olan dis bor¢ kullanimlari ile
d1s bor¢ anapara geri Odemeleri farkini ifade etmektedir. Bu esitlikte dis
bor¢ faiz odemeleri hesaplamalara dahil edilmemektedir. Esitlige dis borg
faiz odemeleri de dahil edildiginde, net dis borclanma dengesine ulasir.

Bu durumda, cari yilda kullanilan veya kullanilacak olan dis borclanma ge-
lirlerinden, dis bor¢lanma giderleri, faiz ve anapara miktarlari, ¢ikaril-
makla, dis bor¢lanmanin net katkis1 daha acik bir sekilde gdriilebilmekte-
dir.

Net di1s borg¢lanma dengesi, ililkeleraras1 net kaynak transferlerini
ifade ettigi ic¢in,kalkinma ¢abalarini tamamlamis ve istikrarli bir biyiime
trendine ulasmis bir lilke icin, dis bor¢ kullanimindan ¢ok dis borc dde-
mesi yapiimasi normal karsilanabilir. Zaten dis bor¢lanmadan beklenen de,
belirlenen seviyede bir bliyiime elde edebilmek i¢in yetersiz olan i¢ tasar-
ruflara ilave kaynak teskil etmektir. 0lke yatirim imkanlarinin artmast,
milli gelirin istenilen seviyede biiylimesi, belli bir zaman sonunda dis kay-
nak ihtiyacini tnleyecektir. Elde edilen biiyiime trendi ile dis bor¢ dde-
meleri kolaylasacaktir. Ancak heniiz kalkinma cabalarini tamamlayamamis ul-
keler ic¢in dis bor¢lanma sonucu dis diinyaya net kaynak transferi, lilke eko-
nomisine ek yiik getirebilecektir.

Borclu lilkeden borc¢ veren iilkelere net kaynak transferi asagidaki
sebeblerden kaynaklanabilir.

- Kalkinma cabalarinin tamamlanmas1 ile artik dis bor¢ kullanimi-
na ihtiya¢ duyulmayabilir. Bu halde, yeni dis bor¢lanma gerceklesmezken,
eski yi1llar dis bor¢ ddemeleri devam edebilir.

- Dis bor¢lanma kosullarinin- yiiksek faiz orani,kisa vade gibi- agir
olmas1 sebebleri ile daha fazla faiz ddemeleri the daha sik dis borg Gdeme-
leri sonucu, kullanilan dis bor¢lanma gelirlerinin iizerinde dis bor¢ gide-
ri yapilabilir. Yiiksek faizli ve kisa vadeli dis bor¢ kosullari dis borcg-
lanmada ekonomik ¢ikari tersine cevirebilir.
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- Asir1 dis bor¢ yikiine sahip ve si1k s1k bor¢ ertelemeleri ile borg
odeme ylkimliiliklerini ileri tarihlere atan iilkeler a¢isindan, belli bir
zaman sonra, odeme ylikimliliklerinin artmas1 sonucu da, dis diinyaya net
kaynak aktarimi soz konusu olabilir, Ozellikle borc ddemek ic¢in bor¢lan-
maya gidiliyorsa, faiz ddemelerinin ilavesi ile net dis bor¢lanma dengesi
negatif deder alabilir.

Tirkiye'nin di1s bor¢lanmasinda yukarida sayilan li¢c sebebden son iki-
si daha agir basmistir. Tablo XII'de goriilecedi lizere 1977 y1linda basla-
yan ve 1982 y111 itibariyle artan Olglide net d1s borg¢lanma dengesinin sii-
rekli negatif deder almakta olmas1 bu gelismenin bir gdstergesidir. Nite-
kim, 1977 yilindan itibaren baslayan ve 1980'1i yillarda artan adir dis
borclanma kosullari ile dis bor¢ yapisinin giderek yiiksek maliyetli bir
yapiya biirinmekte olmas1 ile; 1978-1980 y11lart arasinda yapilan dis borg-
ertelemeleri, di1s borc faiz gdemelerinin yanisira anapara geri ddemeleri-
ni de hizlandirmis ve bu sekilde dis bor¢lanma sonucu, 1977 yil1 itibariy-
le, 1980 y111 istisna edilirse,d1s diinyaya sirekli kaynak aktarimi yapil-
mistir.

C- BOTCE FINANSMANI VE DIS BORCLANMA
1- D1s Borg¢larin Biitce Cesitlerine Gore Dagilimi

D1s borc¢larin biitce cesitlerine gore dagilimi Tablo XIII'de goste-
rilmistir. Tablo'dan goriilecedi lizere, toplam dis bor¢lar icersinde, genel
biitceden odenecek di1s borclarin pay1, yillar itibariyle siirekli azalmistir.
1970 y1linda yiizde 78.1 olan genel biitce dis bor¢larinin payr, 1975 yi1linda
ylizde 75.5, 1980 yi1linda yiizde 53.7 ve 1986 y1linda da yiizde 54.7 olarak
gerceklesmistir. Bununla birlikte biitcelere gore dis borg¢larin dagiliminda,
en fazla dis borcu gene] biitce bor¢lart olusturmustur.

Genel blitce dis borc¢larindaki yi1llar itibariyle goriilen azalmaya kar-
sin, 0zerk biitceden ddenecek dis borclarin payi ile ozellikle, 1979 yila
itibariyle, artan odemeler dengesi doviz darbogdazlarinin giderilmesi yoniin-
deki zorunluluklarin sonucu olarak, daha Once varlidi stz konusu olmayan
Merkez Bankasi dis borc¢larinin pay1 artmistir.

Genel biitceden odenecek dis borg¢larin payinda goriilen azalma daha
cok, 1979 yi111 itibariyle baslayan artan Merkez Bankasi dis bor¢larindan
kaynaklanmistir. Diger dis borclara kiyasla daha agir kosullara sahip olan
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Merkez Bankasi dis borc¢larindaki artis, ayni zamanda dis bor¢ yapisinin
artik resmi kaynakli dis bor¢lanma aleyhine dedismekte oldugunun da bir
sonucudur,

Katma biitceden gdenecek dis borg¢lar 1970 yilinda toplam dis borg-
larin ylizde 7.2'sini olustururken, bu pay 1978 yi1lindan itibaren y1llar
itibariyle azalmaya baslamis ve 1985 yi1l11 itibariyle de tekrar artmistir.

1970-1986 yillary arasinda, 6zel biitceden Gdenecek dis borglar, di-
der biitce borg¢larina kiyasla, yok denecek kadar az iken, 1985 yi111 itiba-
riyle artan belediye bor¢lanmalari sebebiyle bu yilda toplam icersinde bin-
de iki ve 1986 yi1linda da binde sekiz oraninda bir pay olusturmustur.

Ozel blitceli kuruluslar -belediye, i1 Gzel idaresi- genelde doviz
yaratici,doviz kazandirici faaliyetlerde bulunmazlar. Bu durum, dis borg¢-
lanma stratejisinin belirlenmesi bakimindan onem arz eder. 0 sebeble dis
bor¢lanmaya karar verilirken toplu konut uygulamasinda oldugu gibi i¢c fi-
nansmanla karsilanmast imkan dahilinde olan ve doviz kazandirici olmayan
projelerden ¢ok, doviz yaratici projelere dncelik verilmesi gerekir. Diger
bir ifadeyle, yatirmm ic¢in di1s kaynaklar kit kaynak olarak kabul edilerek
verimli ve hizly doviz yaratici projelerin iizerinde durulmalidir. Bu bakim-
dan, 1985, 1986 y1llarinda Gzerk butce ve katma bilitce di1s bor¢larinda go-
riilen artisin da gozoniinde bulundurulmasi gerekir. Dis borg¢lardaki artisin
onlenmesi bakimindan, dis bor¢ kullanimlarini en aza indirgeme ve tutma ih-
tiyacindan hareketle, Kamu lktisadi Tesebbiisleri ve Katma Blitceli Idareler
projelerinin dis kaynak jhtiyact da sinirlandirilarak, belirli bir miktarin
lizerinde di1s bor¢lanmanin lizerine ¢ikilmamalidir.

2- Blitce Finansman ihtiyaci ve Bﬁtce Finansman ihtiyacinda
Goriilen Gelismeler

Biitce finansman ihtiyaci ve dis bor¢lanmanin butce finansmani icin-
deki yerinin belirlenmesi bakimindan gene] blitce gelir ve giderleri ile ge-
nel blitce'de yer alan dis bor¢ kullanimlari ve dis borc anapara ve faiz Gde-
melerinden hareket edilmistir. Bu durum lkinci Bolim'de lizerinde duruldugu
izere, d1s bor¢ ydnetimine iliskin diizenlemelerin genel biitce kanunlarinda
yer almis olmast; katma blitce, Ozerk blitce ve Uzel biitce dis bor¢ kullanim ve
geri tdemelerine iliskin verilerin yi1llar itibariyle ayrintili olarak sag-
lanamamis olmasindan kaynaklanmistir.
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Genel blitce gelir ve giderleri ile biitce a¢ciklar1 Tablo XIV'de g6s-
terilmistir. Tablodan goriilecedi lzere, 1970-1986 yi1llari arasinda gelir
ve giderlerdeki gelismelere badli olarak, blitce gelirlerinin biitce gi-
derlerini karsilama orani, dolayisiyle biitce aciklari yillar itibariyle
genelde artmistir. Ayni donemde, hic¢ bir yi1lda biitce gelirieri blitce gi-
derlerini tam olarak karsilayamamistir. Bununla birlikte, 1971 ve 1977
yillari istisna edilirse, 1970-1978 yi1llari arasinda biitce gelirlerinin
blitce giderlerini karsilama orani yiizde 90'1in lizerinde gerceklesmistir.
1979-1986 yi1llar: arasinda ise 1982 yi11 haric¢, soz konusu oran ylizde
90'1n altina diismis, dolayisiyle dis finansman ihtiyaci onceki yillara
kiyasla daha fazla olmustur.

Tablo XIV 'de goriilecedi iizere, genel biitce gelir ve giderlerinin
gayrisafi yurt i¢i hasila icersindeki payi1 1980 yil1 itibariyle giderek
azalmaya baslamis ve son lg¢ yi11 ic¢ersinde de belli bir istikrar kazanmis-
tir.

Genel biitce gelir ve giderlerinin gayrisafi yurt ici hasila icer-
sinde daha az yer isgal etmesinde, artan biitce dis1 fon uygulamalari oldu-
gu kadar; 1980 yi1linda uygulamaya konulan ekonomik ve mali politikanin bir
geredi,kamu kesimi transfer harcamalari ve hazine yardimlarinin en aza in-
dirgenmesi ve kamu yatirimlarinin kisilmasinin biyiik etkisi olmustur.

Genel butce gelir ve giderlerindeki bu gelismelere karsin, 1980 y1-
11 sonrasi donemde,biitce aciklarinda ayni gelisme goriiimemis, blitce a¢ik-
lari azalmamistir. |

Tablo XIV ve XV'de goriilecegi lizere, biitce giderlerinin bilesimin-
de, gerek miktar gerekse gayrisafi yurt i¢i hasilanin i¢indeki pay olarak,
dis bor¢ faiz odemeleri, 1981 yil1 itibariyle hizla artmistir. 1980 y1l1na
kadar gayrisafi yurt i¢i hasila icersinde binde iki oraninda bir paya sahip
olan dis bor¢c faiz odemeleri 1981 yi1linda binde bese, 1983 yi1linda ylizde
1.1'e ve 1986 y1linda da ylzde 1.7'ye ulasmistir.

1985 ve 1986 yillari genel biitce yatirim harcamalarinin payi ise si-
rasiyle yiizde 1.6 ve 1.5 dir. Dis bor¢c faiz Odemelerindeki artislarin, ge-
rek yatirim gerek cari harcamalarla, genelde biitce giderleri ile biitce ge-
lirlerindeki gelismelerle karsilastirildiginda, biitce aciklarinin, 1980
y111 sonrasti donemde azalti1lamamis olmasinda Onemli paytr oldudu sonucuna
ulasilabilir. Nitekim, dis bor¢ faiz ddemeleri 1970 yilinda biitce giderle-
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rinin ylzde 1.4'Uni olustururken soz konusu oran 1975 yilinda binde 9,
1980 yilinda binde 8, 1983 yilinda yiizde 5.0, 1985 yilinda yiizde 8.5 ve
1986 y11inda da yiizde 8.7 olarak gerceklesmistir,

Gerek cari fiyatlarla, gerekse gayrisafi yurt i¢i hasila ve biitce
giderlerindeki pay olarak, 1981 y111 sonrasi donemde dis bor¢c faiz OGdeme-
leri, hizla artmistir. Cari ve yatirim harcamalari ise benzer gelisme gos-
termemis, gerek miktar gerekse pay olarak artis yerine belirli bir geri-
leme gostermistir., Il¢ bor¢ faiz odemeleri ise, 1983 ve 1986 yi1llar: istis-
na edilirse, genelde istikrarli bir gelisme ggstermis ve ortalama gayrisa-
fi yurt i¢i hasilanin binde besini olusturmustur. Bu gelismeler karsisin-
da dis borc faiz odemeleri, genel biitce giderleri icersinde Onemli bir yer
isgal etmeye baslamis ve bilitce finansman ihtiyacinin onemli bir kismi, borg
faiz odemelerinden kaynaklanmistir.

3- Dis Borg¢lanmanin Biitge Finansman Ihtiyacini Karsilama Orani
a- Net Dis Borglanma Hasilath

D1s borc kullanim ve geri odemeleri ile net dis borc¢lanma hasilaty
Tablo XIV'de gbsterilmistir. Tablodan goriilecegdi lzere, 1970,1980, 1981 ve
1984 y1llar1 haric,1970-1986 doneminde, diger yi1llar net di1s bor¢lanma ha-
s1lat1 negatif dederler almistir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu dort yilin
disinda,d1s borc kullanimlarinin iizerinde dis bor¢ anapara geri ddemeleri
yapiImistir. Bu gelismelerin sonucu olarak da dis bor¢clanmanin, biitce fi-
nansman ihtiyacina herhangi bir katkisi olmamis, hatta mevcut biitce finans-
man ihtiyac1 artmistir.

Net dis borglanma hasilatinin negatif degerler almasi sonucu, dis
borclanmanin biitce aciklarini artirici etkisi, 1970-1979 yi1llari arasinda,
y1llar itibariyle giderek azalan bir sekilde devam etmistir. Nitekim, 1971
ve 1972 y1llar: istisna edilirse, 1973 y111inda,d1s bor¢lanma hareketleri
sonucu biitce a¢1§1 ylizde 27.4 oraninda artarken bu oran 1979 yilinda yiizde
5.5'e dismistir. 1982-1986 yillari arasinda,d1s borgclanmanin bilitce acikla-
rin1 artirici etkisi daha yiiksek olmustur. 1982 yilinda, biitce finansman
ihtiyacina getirilen ek ylik biitce ac1ginin yiizde 12.8'i oraninda iken bu
oran 1983 y1linda yiizde 25.5, 1985 y1linda ylizde 32.7 ve 1986 yilinda da
yiizde 21.1 olarak gerceklesmistir.
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1970 yilinda, biitce finansman ihtiyacinin lizerinde, net dis borc¢lan-
ma hasilati elde edilerek, blitce ve hazine finansmanina onemli Glc¢iide kat-
ki saglanmistir. 1980, 1981 ve 1984 yillarinda da blitce finansman ihti-
yacina katki saglanmistir. 1980 yilinda biitce a¢iginin ylizde ]O;u, 1981
yilinda yiizde 40.5'1 ve 1984 yilinda da yiizde 34'U net dis bor¢lanma ha-
s1lat1 ile karsilanmistir.

1972-1979 y11lart arasinda, dis bor¢ anapara odemelg@rine kiyasla,
dis borc kullanimlari cok duslik olarak gerceklesmistir. 1980-1986 yilla-
r1 arasinda ise, gerek dis bor¢ kullanimlari gerekse anapara geri Odemele-
ri hi1zTa artmis olmakla birlikte, anapara geri odemelerindeki artis daha hiz-
11 ve istikrarli olmustur.

Net dis borclanma hasilatinin genel olarak siirekli negatif dederler
almas1, diger bir ifadeyle, biitce acigina, dolayisiyle biitce finansman ih-
tiyacina katki yerine ek yiik getirmesi, biitce finansmaninda ic borclanmay1
artirmistir. Nitekim, net ic¢ bor¢lanma hasilati,1970,1971,1980,1981 yilla-
ri1 disinda slirekli pozitif dederler almistir. I¢ borc anapara geri Gdemele-
rinin tlzerinde, i¢ borc¢c kullanimlari ile bilitce ve dis bor¢clanma a¢i1§1r ¢
bor¢clanma ile karsilanmistir. Net i¢ borglanma dengesinin negatif dedgerler
aldigy 1970, 1980 ve 1981 yi1llarinda ise net dis bor¢clanma hasilati pozi-
tif degerler almistir. Biitlin bu gelismeler karsisinda da genel olarak dis
borclanma, biitce finansman ihtiyacina katki yerine ek yiik getirmis, bilitce
aciklarini hizlandirarak daha fazla i¢ bor¢lanmaya sebeb olmustur.

b- Net D1s Bor¢lanma Dengesi

Tablo XIV'de goriilecedi lizere, net dis borglanma hasilatindaki gelis-
melere benzer sekilde, 1970-1986 doneminde net dis borg¢lanma dengesi 1970,
1980, 1981 ve 1984 yillarinda pozitif, dider yi1llarda ise negatif degerler
almistir. Diger bir ifadeyle 17 y111ik gelismede, sadece dort yilda dis borg-
lanma sonucu, biitce araci111§1 ile lilke ekonomisine net katki saglanms, di-
dger y1llarda ise dis dilinyaya net kaynak aktarilmistir.

Biitce araciligiyla, 1970 yilinda dis alemden iilke ekonomisine sadla-
nan net kaynak transferi biit¢e giderlerinin yilizde 6's1, 1980 yilinda binde
yedisi, 1981 yilinda ylzde 2.1'i ve 1984 yilinda da yiizde 1.5'i oranindadir.

Biitce araci11§iyla lilke ekonomisinden dis diinyaya yapilan net kaynak
aktarimi ise, yillar itibariyle, 1980 yi11na kadar azalarak,1982 yil1 iti-
bariyle de artarak devam etmistir. 1972 yi1linda, dis aleme yapilan net kay-
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nak aktarimi, butce giderlerinin ylizde 4.8'i oraninda iken stz konusu oran
1979 y1linda yiizde 1.6'ya dusmiistiur. Sonraki yi1llar gerceklesmeleri ise,
1982 y1linda yiizde 6.4, 1983 y1linda yiizde 8.4, 1985 yilinda yiizde 13.4 ve
1986 y1linda da ylizde 12.0'dir. 1982 y111 sonrasi net kaynak transferlerin-
de goriilen artislar bu yi1llar dis bor¢ faiz ve anapara geri odemelerinin
diizenli bir sekilde ve belirlenen Odeme planina gore yapilmis olmas1 ile,
ayn1 zamanda, 1978-1980 yillarinda yapilan borc¢ ertelemeleri sonucu biriken
bor¢larin da artik odenmeye baslanmis olmasindandir.

IT- DIS BORCLANMANIN EKONOMIK YONO

D1s bor¢clanmanin ekonomik yonii, her seyden once saglikli verilerin
elde edilebilmesini gerekli kilar. Dis borc¢lanmanin mali yGniinii de ilgilen-
diren bu husus, Tirk dis bor¢ yonetiminde, yeterince iizerinde durulmus de-
gildir. Oysa, dis borg¢larla ilgili diizenli ve saglikli verilerin bulunmasi,
diger bir ifadeyle, bu konuda bir bilgi bankasinin olusturulmasi, verimli
bir di1s bor¢ yonetimi ic¢cin on kosuldur.

Tirk dis bor¢ yonetiminde, dis bor¢lanmanin idari yoniinde oldugu gi-
bi, veri konusunda da farkli birimler s6z konusudur. Uzun vadeli dis borg-
lanmaya iliskin veriler Hazine ve Di1s Ticaret Mistesarliginda, kisa vadeli
olanlar Merkez Bankasinda toplanmaktadir. Bununla birlikte, heniiz her iki
birim tarafindan da standart bir tasnif yapilmadi1g§r gibi; dis bor¢ verile-
ri, gerek yonetimde kolaylik, gerekse, genelde ve sektor bazinda fayda-ma-
liyet analizleri yapabilme imkanini sadlayacak diizeyde ayrintili siniflan-
dirmalara da tabi tutulmamistir.

Turkiye'de 1983 y111 itibariyle, uzun vadeli dis bor¢ islemlerinde
bilgisayar uygulamasina ge¢ilmistir. Bu sekilde, di1s bor¢ konusunda, cesit-
11 analiz yapabilme imkani dodmustur; ancak dis borclanmaya iliskin veriler
heniiz akademik cevrelerin, genel olarak da kamuoyunun bilgisine ac¢ilmamis-
tir. Bu bakimdan dis bor¢glanmaya iliskin verilerin, borcun kullanildig§r sek-
tor bazinda; borcun kaynadina, borclanmanin yapildigr para birimi cinsine
ve diger degisik siniflandirmalara gore cogaltilarak analize elverisli hale
getirilmesi gerekir. Ute yandan, mevcut uzun vadeli dis bor¢ verilerinde
belirgin olmayan askeri amacli ve mal karsili1gr di1s bor¢lanmaya da aciklik
getirilmesi, genel analitik degerlendirme bakimindan Onem arz etmektedir.
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Uzun vadeli dis borc¢lanmada oldugu gibi, kisa vadeli dis borc¢lan-
mada, heniiz bir di1s bor¢ veri degerlendirme birimi olusturulmadigyr gibi,
1977 y111 Oncesine iliskin olarak her hangibir siniflandirma da yoktur.
Kisa vadeli-«-uzun vadeli dis bor¢ tasnifi,1977 yi11 itibariyle yapiimis
olmakla birlikte, slire konusunda heniiz belli bir standart uygulamaya ge-
cilememistir. Etkin bir dis borc yonetimi i¢in kisa vadeli dis bor¢lanma-
ya iliskin verilerin de, net dis borc yiikimliuliklerinin izlenebilmesini ko-
laylastiracak sekilde koordine edilmesi gerekir.

A- GENEL EKONOMiK GUSTERGELERDEKI GELISMELER

1- Gayrisafi Yurt I¢i Hasilada Goriilen Gelismeler
Tirkiye'nin Tirk Lirast ve Amerikan (A.B.D.) Dolari cinsinden gayri-

safi yurt ic¢i hasila deferleri Tablo XVI'da giosterilmistir.

Tablodan goriilecedi iizere, 1970-1986 doneminde, cari alici fiyatlari
ile Turk Liras1 cinsinden gayrisafi yurt ici hasila,y1111k ortalama yiizde
41.3 artisla, 1970 yilinda 145,490 milyon liradan 1986 y1linda 39.168.703
milyon liraya ulasmistir. Gayrisafi yurt ici hasilada goriilen y11l1k artis-
lar istikrarli degildir. 1980 yilina kadar, bir gnceki y1la gore siirekli
artis gosteren gayrisafi yurt ic¢i hasila, bu yi1lda donemin en yiiksek hi1zi-
na ulasmistir. 1980 yi1linda goriilen yiizde 98.3 artis, biiyiik 61ciide ayni yil-
da yasanan yiiksek enflasyondan kaynaklanmistir. Benzer sekilde, enflasyon
oraninin yiiksek oldugu yi1llarda, gayrisafi yurt ici hasila artis hi1z1 da
yiksek olmustur. Buna karsin genel olarak cari fiyatlarla gayrisafi yurt
ici hasilada goriilen artis, enflasyon oranindaki artistan daha fazla olmus-
tur. Nitekim 1970-1986 y11lar1 arasinda, ortalama olarak, gayrisafi yurt
i¢i hasila yilda ylizde 41.3 oraninda artarken, enflasyon orani y1111k orta-
Tama artisi yiizde 33.6 olarak gerceklesmistir.

1968 alic1 fiyatlar: ile gayrisafi yurt i¢i hasilada goriilen gelisme-
lTer yine Tablo X VI'da gosterilmistir. 1968 fiyatlari ile gayrisafi yurt ici
hasila, y1111k ortalama ylizde 5.2 artis hiz1 ile 1970 y1linda 124,948 mil-
yon'1iradan, 1986 y1linda 278.839 milyon liraya ulasmistir. 1977, 1978 y11~
larinda biylime hizinda yavaslama gdrilmekle birlikte, 19/9 y111 Oncesi gay-
risafi yurt i¢i hasilada goriilen gelismeler daha istikrarli ve biiylime hiz1
daha yiksektir. Ortalama olarak 1979 y111 ©dncesi gayrisafi yurt i¢i hasila
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bliylime yerine kiiciilmistir. 1981 y111 itibariyle, gayrisafi yurt i¢i hasi-
lada goriilen gelismeler tekrar belli bir istikrara kavusmus ve son iic y11-
da da 1970-1986 donem ortalamasinin lizerine ¢ikmistir. 1981 y1l1 sonrasi
gayrisafi yurt ici hasilada goriilen bu gelisme di1s bor¢ Gdeyebilme kapa-
sitesi bakimindan olumlu bir gelisme olarak kabul edilebilir.

Tablo X V' da goriilecedi lizere,Dolar cinsinden, 1971 yi1linda binde
sekiz oraninda kiiciilen gayrisafi yurt i¢i hasila, 1974 yilina kadar yildan
yila siirekli artarak bu yilda yiizde 40.8 oraninda bir biiyUme hi1zina ulas-
mis ve 1970-1986 doneminin en yiiksek biiylime h1zin1 olusturmustur. 1974 yi1-
11 sonrasinda, 1978 yilina kadar bliylime h1z1 yi1ldan yila kiiclilerek, bu y11-
da ylizde 9.5 olarak gerceklesmistir. 1979 yilinda tekrar yiizde 31.1'e ula-
san gayrisafi yurt ic¢i hasila bliylme h1z1, 1981 y111 istisna edilirse, 1984
y1lina kadar negatif dederler almistir. Didger bir ifadeyle, 1980-1984 y11-
Tar1 arasinda, 1981 y111 istisna edilirse Dolar cinsinden gayrisafi yurt
ici hasila yildan yi1la kiiclilmustiir. 1985 ve 1986 yi1llarinda ise olumlu bir
gelisme gosteren gayrisafi yurt ici hasila, sirasi ile yiizde 4.5 ve ylizde
11.8 oraninda blylme hizina ulasmistir.

Gerek Dolar cinsinden gerekse 1968 fiyatlari ile 1985, 1986 yilla-
rinda gayrisafi yurt i¢i hasila biiylime hizinda goriilen gelismeler dis borg
Odeme kapasitesi bakimindan olumlu bir gelisme olarak kabul edilebilir;
ancak, ileride iizerinde durulacagi lizere, kiumiulatif dis bor¢ yi1ll1k artis
hi1z1 ile karsilastirildiginda, stz konusu gayrisafi yurt ici hasila gelis-
me hiz1 yeterli dedildir, Nitekim, kimilatif dis bor¢ y1111k artis hizi
1985 y1linda yiizde 16.2 ve 1986 yi11inda da yiizde 19.5 olarak gerceklesmis-
tir.

Dolar cinsinden gayrisafi yurt i¢i hasilada goriilen gelismeler kus-
kusuz, Tirk parasinin Dolar karsisindaki deder kaybinda goriilen gelisme-
lerden soyutlanamaz. Nitekim, Dolar cinsinden gayrisafi yurt i¢i hasilanin
sirekli artis gosterdigi 1970-1974 yillari arasinda, Tiirk lirasinin Dolar
karsisindaki degeri sabit kalmis, hatta artmistir. Dider yandan gayrisafi
yurt i¢i hasila biiyiime hizinin yavasladigir 1975-1978 yillari arasinda, Tirk
liras1 Dolar karsisinda.siirekli deger kaybetmistir. Dolar cinsinden gayri-
safi yurt ic¢i hasilada ylizde 17.9 oraninda kiiclilmenin goriildiigii 1980 y1-
linda ise Tiirk parasi Dolar karsisinda ylizde 144.6 oraninda deder kaybet-
mistir. Gayrisafi yurt i¢i hasilanin kiiclildiigu 1982, 1983 ve 1984 yilla-
rinda Tirk parasi dederinde goriilen kiiciilme siras1 ile ylizde 46, ylizde 38
ve ylizde 62.6'd1r. 1970-1986 y1111k ortalamas1 olarak Tiirk lirasinda go-
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rilen deger kayb1 ise ylizde 34.6'd1r.

Toplam kisa ve uzun vadeli kimiilatif dis borclarda 1977-1986 y1l1la-
r1 arasinda gorlilen gelismelere gore (%), kiimiilatif dis borc y1111k artis
hiz1, gerek 1968 fiyatlari ile gerekse Dolar cinsinden gayrisafi yurt i¢i
hasila biiylime hizindan yiiksek olmustur. Ayni donemde, kimiilatif dis borg
yi1llik artis hiz1 ortalama ylizde 13.3 oraninda iken, gayrisafi yurt ici
has1la biiylime h1z1, 1968 fiyatlar: ile yiizde 3.6, Dolar cinsinden ancak
ylizde 3 seviyesindedir. Boyle bir gelisme, dis kaynadin dider bir deyimle,
d1s bor¢larin, lilke ekonomisinde giderek daha fazla yer isgal etmekte ol-
dugunun bir gostergesi olarak kabul edilebilir,

2- ihracat Gelirleri, Ithalat Giderleri ve Uluslararasi Rezervlerde
Goriilen Gelismeler

Tablo X VII'de goriilecedi lizere, 1970 yilinda 588 milyon Dolar olan
ihracat gelirleri, 1970-1986 doneminde y1lda ortalama yiizde 19 artisla 1986
y1linda 7457 milyon Dolara ylkselmistir. Bir onceki yila gore, 1975 yilin-
da ylizde 8.5, 1977 yilinda ylizde 10.5, 1979 y1linda yiizde 1.1 ve 1986 y1-
Tinda ylizde 6.3 oraninda kiiclilen ihracat gelirleri, yildan yi1la istikrarls
olmamakla birlikte diger yi1llarda artmistir. 1980 yi111 itibariyle son yedi
y11 ihracat gelirleri artis hi1zi1 1970-1986 donem yi1ll1k ortalama artis hi-
zinin lzerinde, yiizde 20.3; 1977-1986 yi1llari arast ortalamasi ise, 1970-

1986 donem ortalamas1 ile ayni,ylizde 19'dur.

fhracat gelirlerinde goriilen y1111k ortalama artis hizi, kiumilatif
d1s borglarda goriilen artis hiz1 ile karsilastirildiginda, genel olarak,
d1s bor¢ odeme yiikiimluliiklerinin yerine getirilebilmesi bakimindan olumlu
bir gelisme kabul edilebilir; ancak son iki yi1lin dis bor¢ artis hi1z1 dik-
kate alindiginda, bu olumlu gelismenin siirekl1iligini giderek kaybetmekte
oldugu sonucuna varilabilir. Nitekim son iki y11 ihracat artis hizi, dis
bor¢ artis hizinin altinda oldugu gibi, 1986 yi111 ihracat artis hizi da
negatiftir.

1970-1986 doneminde ithalat odemelerindeki yi1111k ortalama artis
h1z1 ylizde 18.8'dir. Miktar olarak ifade edilecek olursa, 1970 y1linda 948
milyon dolar olan ithalat odemeleri, 1986 yi1linda 11119 milyon Dolardir.
Bir onceki yi1la gore, sadece, 1978, 1982 ve 1986 yillarinda bir azalma gos-

(%) 1977 Y111 oncesi kisa vadeli dis borc¢lara iliskin veri bulunamamis-
tir.
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teren ithalat odemeleri dider yillarda istikrarli olmamakla birlikte y11-
dan y1la artmstir.

Ithalat odemelerinin 1980 y111 sonrasi yi1llik ortalama artis hiza
ylizde 13.3, 1977-1986 y1llar1 aras1 ise ylizde 9.2'dir.

1970-1986 donem ortalamasi olarak, ihracat gelirlerinde goriilen ar-
t1s hi1z1, ithalat odemelerindeki artis hizina ¢ok yakin hemen hemen esit
olmakla birlikte; 1980 y111 itibariyle ithalat odemelerine gore ihracat
gelirleri daha olumlu bir gelisme gostermis; y1111k artis hizi, ithalat
artis hizinin lizerinde gerceklesmistir. 1980 yi111 sonras1 dis ticaret den-
gesinde saglanan bu gelisme, Tirkiye'nin dis bor¢ yikimliliiklerini karsi-
lama bakimindan iyi bir gelismedir. Yine bu olumlu gelisme, 1981 y111 son-
ras1, odemeler dengesi cari islemler aci1ginda goriilen iyilesmeler dikkate
alindiginda daha acik olarak goriilebilecektir. Ancak, ihracat gelirlerinde,
buna bagli olarak da Odemeler dengesinde goriilen iyilesme, dis ticaret had-
lerinin ayn1 yillarda, siirekli iilke aleyhine gerceklesmesi sonucu elde e-
dilmistir. Ayrica, 0zellikle 1986 y111 gelismeleri olmak lizere, 1985, 1986
yillarinda dis bor¢ artis hizinin hizla ylikselerek, gerek gayrisafi yurt
ici hasila, gerekse ihracat gelirleri artis hizinin lizerinde gerceklesmesi,
odemeler dengesinde gdriilen soz konusu olumlu gelisme egilimini enge]]ehis—
tir.

Uluslararasi rezervler 1970-1973 yillar1 arasinda slirekli artms,
1974-1977 yillar1 arasinda ise tersine azalmistir. 1978 yi1linda ylizde 12.9,
1979 y1linda da binde yedi oraninda azalan uluslararasi rezervler, 1980-
1984 yi1llar1 arasinda da siirekli artis gostermistir. 1985, 1986 yillari ge-
lismeleri ise, 1985 yilinda yilizde 5.8 oraninda azalma, 1986 yi1linda ise
ylizde 32.6 oraninda artis seklindedir.

1974-1977 donemi ve 1979 yilinda uluslararasi rezervlerde goriilen
azalmalar, bu yi1llarda yasanan dis odeme yiikiimluliiklerinde goriilen artisla-
rin bir sonucudur. Dider bir ifadeyle, bu donemde artan dis bor¢ Gdeme yii-
kiimlilukleri, doviz gelirlerinin de Gtesinde uluslararasi rezervlerle kar-
silanmistir. Nitekim, 1974-1977 yillar1 arasinda, di1s bor¢ bulmada karsi-
lasilan giiclukler nedenfy]e, d1s bor¢glanma gelirleri nispi olarak azalmis-
tir. 1980 yi111 itibariyle di1s bor¢ kullanimlarinin artisi, uluslararasi re-
zervleri de artirmistir. 1985 y1linda uluslararasi rezervlerde goriilen a-
zalma d1s bor¢ kullanimlarina gore, di1s bor¢ ddemelerindeki hizli artis;
1986 yi1lindaki arti1s ise, daha ¢ok dis bor¢ kullanimindan kaynaklanmistir.
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Bir Gnceki yi1la gore, 1985 yilindaki dis bor¢ kullanimlarindaki artis bin-
de yedi oraninda iken, anapara geri Odemelerindeki artis ylizde 68'dir.Yi-
ne, 1986 yi11 di1s bor¢ kullanimlari ylizde 130.4 artis gosterirken; dis
bor¢ anapara geri ddemeleri yiizde 15.5 oraninda artmistir.

3- Ortalama ve Marjinal Ithal Meylindeki Gelismeler

0lke gayrisafi yurt ici hasilasinin yabanci paraya olan talebini
ifade eden ortalama ve marjinal ithal oranlari Tablo X II'de gosterilmis-
tir.

Tablo X VII'de gﬁrU]ecegi lzere, Ithalata olan talep, 1970-1975 y11-
lar1 arasinda genel olarak yi1llar itibariyle artmistir. Y1111k ortalama
dederle ifade edilirse, ortalama ithal orani yiizde 10.7, marjinal ithal
orani ylizde 14.8 dir.

1976-1979 yillari arasinda ithalatin lilke gayrisafi yurt i¢i hasila
i¢cindeki pay1, buna paralel olarak da, yabanci paraya olan talep azalmis-
tir. 1980-1986 yi1llar1 arasinda ise tersine yabanci paraya olan talep art-
mistir. Nitekim, 1976-1979 yi1llari arasinda y1111k ortalama ithal oram
yluzde 10.4, marjinal ithal oran1 yiizde 7.5 iken, stz konusu oranlar 1980-
1986 dineminde sirasi ilg yiizde 18.2 ve yiizde 19.5'dir. 1980 y111 itiba-
riyle ithalata olan talepte goriilen s6z konusu artis, dis borc kullanimla-
rin1 artirmstar,

B- DIS BORCLANAANIN RASYQ ANALL 7t

1- D1s Kaynak lhtiyac Rasyosu

D1s kaynak ihtiya¢ rasyosu dederleri Tablo XVIII'de gosterilmistir.

Tablo'dan goriilecedi iizere Odemeler dengesi cari islemler aciginin,
gayrisafi yurt ici hasilaya olan rasyo dederleri, buna bagli1 olarak da dis
kaynak ihtiyaci, 1970-1973 y1llar1 arasinda yillar itibariyle giderek azal-
miss 1973 yi1linda ise, cari islemler dengesinde sadlanan fazlalik sebebiy-
le dis finansmana ihtiyac hasi1 olmamistir. Dis bor¢ anapara geri Odemele-
ri cari islemler ac1dina dahil edildiginde de sonuc aynidir. 1974-1977 y1l1-
lari arasinda soz konusu rasyo dederleri yillar itibariyle siirekli yiikse-
lerek, 1970-1986 doneminin en yiiksek dederlerine ulasmistir. Bu gelismele-
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rin sonucu olarak da, iilke ekonomik birimlerinin d1s kaynada olan bagim-
1111§1 artms; diger bir ifadeyle, ililke ekonomisi, dis diinyada goriilen ge-
lismelerden kolayca etkilenebilir olmustur.

1978-1979 y1llarinda odemeler dengesinde goriilen iyilesmeler sonu-
cu di1s kaynak ihtiyacinda goriilen azalmalar, dis bor¢ anapara geri Gdeme-
leri dikkate alinmadiginda 1982 y111 sonrasi ddnemde de nispeten devam et-
mistir. Ote yandan, dis bor¢ anapara geri ddemeleri dikkate alindi1ginda,
1980 y111 itibariyle artan dis borc anapara geri ddemeleri sebebiyle, dis
kaynaklara olan bagimlil1k tekrar artmistir. Diger bir ifadeyle, 1980 yi-
11 sonras1 donemde, dis kaynak ihtiyaci biiyiik 61¢iide, d1s bor¢ anapara ge-
ri odemelerinden kaynaklanmistir.

Ihracat gelirleri cinsinden dis kaynak ihtiyac rasyosu degerlerin-
deki gelismeler gayrisafi yurt ici hasila cinsinden rasyo dederlerindeki
gelismelere paralel bir gelisme gostermis; ancak, 1981 y111 sonrast iilke
ihracat gelirlerinde goriilen h1z11 artislar sonucu, ihracat gelirleri cin-
sinden rasyo degerleri dismistlir. Diger bir deyisle, 1981 yi11 itibariyle,
ihracat gelirlerinde, dolayisiyle iilke doviz gelirlerindeki artis, kisa
vadede di1s kaynaklara olan badiml111§1 azaltmistir. Bununla birlikte 1981-
1985 y11lar1 arasinda goriilen stz konusu olumlu gelisme, 1986 yilinda de-
vam etmemistir. Bu yilda, ihracat gelirlerinin azalmis, cari islemler agi-
g1 ve dis bor¢ anapara geri odemelerinin artmis olmasi, dis kaynaklara o-
1an bagiml111§1 kisa vadede de artirmaya baslamistir.

1970-1986 doneminde, llke dis kaynak ihtiyacinin giderilmesi dogrul-
tusunda bas vurulan belli basli dis finansman aragi, dis bor¢clanma olmus-
tur. Czel Yabanc1 Sermaye, diger bir ifadeyle, direkt yabanci yatirimlar,
1984 y111 itibariyle bir artis gostermekle birlikte, odemeler dengesi fi-
nansmaninda, heniiz onemli sayilabilecek bir seviyeye ulasamamistir. Nitekim,
1980 y1linda ozel yabanci sermayenin dis finansman ihtiyacini karsilama
orani yaklasik ylizde 1 iken, bu oran 1985 ve 1986 yillarinda yiizde 3.4 ola-~
rak gerceklesmistir(119).

D1s borglanma zorunlulugunu azaltabilecek, alternatif di1s finans-
man araci, direkt yatirimlarin, gelecek bir kac yilda da etkin bir doviz
kaynagi olacadir muhtemeldir. Direkt yatirimlardaki tesviklere ragmen, ye-

1982 ve 1986'da Yer

KEZ BANKASI: Yi1llik Raporlari,
) enole ) verilerden hesaplanmig-

Alan Odemeler Dengesi Tablolarindaks
tir.
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terli bir diizeyde 0ze! yabanci sermaye akimi, ancak ekonomik istikrarin
sadlanmas1 ve bu istikrarin belirli bir slreklilik arz etmesinden sonra
olusabilir.

D1s kaynak ihtiyacin1 karsilama dogrultusunda, uluslararasi finan-
sal kiralama uygulamalari gecici bir rahatlik sadlayabilir; ancak, bu uy-
gulama heniiz d1s bor¢lanmaya ikame edilebilecek bir diizeyde dedildir. Da-
ha da Gte, uzun vadede, cogu finansal kiralama uygulamalari dis bor¢lanma-
ya esittir. '

Olke dis kaynak ihtiyacini karsilamak ic¢in basvurulabilecek diger
finansman araclari, ozellestirme ve yap-islet-devret uygulamalari olabilir,
Ancak, 1970-1986 dgneminde s8z konusu uygulamalara basvurulmamistir. Bu
durumda, 1970-1986 doneminde, TlUrkiye'nin, Ulke di1s finansman ihtiyacinin
gideriimesi dogrultusunda basvurmus oldugu belli basli en dnemli kaynak
dig bor¢lanma olmustur. Dider dis finansman araclariyla dis kaynak elde
edilemedidi siirece, dis bor¢lanma, kisa vadede, gelecekte de basvurulabile~
cek temel doviz kaynagr olabilecektir. Bu bakimdan, di1s bor¢lanmanin mali
ve ekonomik yonlerinin ¢ok iyi analiz edilerek, dis bor¢lanma sonucu elde
edilecek kaynak, kit kaynak olarak kabul edilmeli; doviz kazandirici proje-
lere oncelik ve Onem verilerek, yonetimde etkinlik saglanmalidir. Bu sekil-
de, doviz gelirlerinde saglanacak artis ve ozellikle kisa vadeli dis borg-
lanma olmak lzere, gereksiz doviz kullanimlarinin tnlenmesiyle, kisa va-
dede bor¢ ddemelerinin diviz arzi Uzerinde olusturacadi baski dnlenebilir:
d1s kaynaklara olan bajimlili1k azaltilabilir.

2- Y1111k Dis Borg Kullanim ve Geri Udemelerinin Rasyo Analizi

a- Di1s Bor¢ Servisi Rasyosu

Dis bor¢ servisi rasyosunun, dis bor¢ faiz ve anapara geri todemele~
rinin iilke gayrisafi yurt ici hasila veya ihracat gelirlerine boliunmesiyle
elde edilece§i daha Gnce ifade edilmisti. Bu tanim cercevesinde, Tiirkiye'-
nin dis borc servisi rasyo degerleri, Tablo XIX'da gosterilmistir.

Tablodan goriilece§i lzere, dis bor¢ faiz ve anapara ddemeleri 1970
y1linda gayrisafi yurt i¢i hasilanin yiizde 1.6's1n1 olustururken, oran,1973-
1976 doneminde, d1s bor¢lanma giderlerine kiyasla, gayrisafi yurt i¢i hasi-
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lada goriilen h1z11 artislara paralel bir sekilde azalarak ylizde 1'in al-

tina dismiistir. 1980 yilinda yiizde 2.2'ye ylikselen oran 1982 yi1linda yiiz-
de 4.4 ve 1984 y1linda da yiizde 5.4 olarak gerceklesmistir. 1985 ve 1986

yi1llart stz konusu rasyo dederleri ise ylizde 6.9 ve ylizde 7.3'dir. Gorii-

lecegi lizere, 1980 y111 itibariyle diizenli ve biiylik hacimli dis bor¢ Ode-
meleri sonucunda rasyo dederleri hizla yiikselmistir.

Olke dis borg yiikiinlin dederlendirilmesinde si1k kullanitan dis borg
servisi rasyosu, bir doviz gideri olan di1s bor¢ faiz ve anapara geri Ode-
melerinin, bu Odemelerin nihai kaynagi olan lilke gayrisafi yurt ic¢i hasi-
lasina boliinmesiyle bulunabildigi gibi, lilke doviz gelirlerinin as11 kay-
nagr olan ihracat gelirlerine bollinmesiyle de bulunabilmektedir. Bu sekil-
de, kur ayarlamalarinin rasyo lizerinde olan olumsuz etkileri bir dl¢iide gi-
derilebilmektedir.

Tablo XIX 'da goriitecedi lizere, d1s bor¢ faiz ve anapara geri Gdeme-
leri, 1970 y1linda Ulke ihracat gelirlerinin ylizde 30.3'iinli olustururken
soz konusu oran 1976 yi1lina kadar yillar itibariyle siirekli azalarak bu
y1lda yiizde 17.1'e diismiis, bu yi1ldan sonra da hizla artmaya baslamistir.
1985 ve 1986 yillari gerceklesmeleri ise yiizde 45.4 ve ylizde 57.4 olmustur.

1970-1986 donemi genel olarak degerlendirildiginde, 1973-1976 yi1lla-
r1 arasinda gerceklesen rasyo dederleri uluslararasi standart rasyo degeri
olan yiizde 20'nin altinda, diger yillarda ise lizerinde gerceklesmistir.
1980-1986 yillarinda gerceklesen rasyo dederi ise ortalama ylizde 40.9'dur.
Buna gore,dis borc Odemeleri i¢in dis bor¢lanmaya gidilmedigi varsayildi-
ginda, 1980'11 yillardaki ihracat gelirlerinin ancak ylizde 60'1 iilke itha-
lat odemeleri icin serbest kalabilmektedir. Diger yandan, 1980'1i yillarda,
d1s bor¢ servisi rasyosunda goriilen artisla birlikte, lilke di1s ticaret den-
gesinin, diger yillarda oldugu gibi yine siirekli acik vermekte oldudu da
goz Onlinde bulunduruldugunda, Tlirkiye bir uluslararasi1 likidite sorunu ile
kars1 karsiya gelebilmistir. Bu duruma bagli olarak da, di1s bor¢lanma, ar-
halata katki fonksiyonunu yerine getirmek yerine, uluslararasi Tikidite
sorunlarinin ¢ozimii dogrultusunda ve refinansman amac¢li olarak kullanilma-
ya baslanmistir. Nitekim, 1980'11 yillarda, net dis bor¢lanma hasilatinin
negatif degerler almakta olmasi, bOyle bir sonucun gostergesidir.
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Uzel transfer niteliginde olan is¢i doviz gelirleri ile turizm ve
diger doviz gelirleri ihracat gelirlerine dahil edildiginde, dogal olarak
rasyo, daha kiiclik dederler almistir. Tahlo XII'deki veriler dikkate alin-
diginda, soz konusu oran 1971 yilinda ylizde 11.7, 1975 y1linda yiiz-
de 8.2, 1980 y1linda yiizde 22.2, 1985 y1linda yilizde 27.4 ve 1986 yilinda
da yuzde 34.1'dir. Goriilecedi gibi, toplam doviz gelirlerine gore yapilan
degerlendirmede de, gergeklesmis olan rasyo dederleri, 1979-1986 donemin-
de, yine, uluslararas1 standart rasyo dederlerinin lizerindedir.

b- D1s Borc Birikim Rasyosu

Daha ©once tanim yapi1ldi1g1 iizere, di1s bor¢ birikim rasyosu, y1111k
d1s bor¢c anapara geri Odemelerinin, y1111k dis bor¢ kullanimlarina orani-
dir.

1970-1986 doneminde gerceklesen dis borc birikim rasyosu degerleri
Tablo XIX'da gosterilmistir.

Tablodan goriilecegi lizere, uzun vadeli dis bor¢clanma bakimindan ras-
yo, donem icersinde 1983 ve 1985 yillar1 haric, diger yillarda birim dede-
rin iizerinde bir deder almamistir. Anapara geri ddemelerinin dis bor¢ kul-
lanimlarina olan orani seklinde ifade edilen rasyo dederi, 1970 yilinda
yizde 39.9, 1979 ya1linda ylizde 50.9, 1980 y1linda yiizde 24, 1983 yi1linda
yiizde 156.2, 1984 yi1linda ylizde 96.2, 1985 yi11linda yiizde 160.3 ve 1986
yilinda ylizde 80.3 olarak gerceklesmistir. Dikkat edilecegi lizere, 1983
ve 1985 y1llarinda kullanimi gergeklesen dis bor¢ gelirinin iizerinde ana-
para taksit ddemesi yapilmistir. 1982 ve 1984 yilinda gerceklesen rasyo
dederleri de birim dedere cok yakindir. Buna gore, 1982 y111 itibariyle
gerceklesen hizl1 dis bor¢ anapara geri ddemeleri uzun vadeli dis borc bi-
rikim hizini yavaslatmis, hatta 1982-1984 yi1llari arasinda kimiilatif dis
bor¢ hemen hemen ayn1 diizeyde gerceklesmistir. Tablo VIII'de yer alan uzun
vadeli kimulatif anapara bor¢larina bakildi1ginda durum agikca goriilebilir.
Dis bor¢ birikimi bakimindan sadlanan bu olumlu gelisme, 1985 ve 1986 y11-
larinda, dis bor¢ kullanimlarinda goriilen sirasiyle yiizde 9.9 ve yiizde 14.1
artisla, sirdiirilememistir. Ayrica son iki yilda kisa vadeli dis bor¢ kul-
lanimlarinin artmasi ile de, dis bor¢ birikimi tekrar hizlanmaya baslamis-

tir.
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Rasyo degerlerinin birim dederin altinda gerceklestigi, diger y11-
larda, di1s borc¢ kullanimlarindan daha az anapara taksit ddemeleri gercek-
lesmis oldugundan uzun vadeli dis borg¢lar yildan yila siirekli artis gos-
termistir.

Dis bor¢ birikim rasyosu dederleri, 1970-1986 doneminde, genel ola-
rak degerlendirildiginde soyle bir sonuca varilabilir. 1980'1i yillarda,
ozellikle 1982 y111 itibariyle, h1z11 dis borc¢ Odemeleri, kumiilatif dis
bor¢larin azalmasina, en azindan sabit bir seviyede tutulmasina yol acar-
ken, diger yandan, uzun vadeli dis borclanmadan elde edilen kaynaklar,1982
y1l1 itibariyle, d1s borc¢ anapara geri odemelerini ancak karsilar duruma
dismistir. Di1s bor¢ faiz ddemelerinden kaynaklanan ek di1s Gdeme yiikiimlu-
liikTeri sonucunda da dis borglanma, lilke 1ikidite sorunlarini artirici ol-
mustur. Bu durum ayni zamanda, kisa vadeli dis bor¢lanma edilimini de yiik-
seltmeye baslamistir. Daha genel bir ifadeyle, 1970-1986 doneminde yapilan
di1s borclanma hareketleri, sadece anapara geri Odemeleri dikkate alindigin-
da, 1982 yi1l1 itibariyle; dis bor¢ faiz Odemeleri de dikkate alindidinda
1972 ve 1980 yi1l1 istisna edilirse, 1977 yil1 itibariyle, refinansman amac¢-
11 d1s borclanma sekline biirlinmiis; hatta, di1s bor¢lanma doviz arzi yerine
ek doviz talebi dodurmustur. Diger yandan, ililke ticaret dengesinin siirekli
acik verdigi de goz oniinde bulunduruldugunda, dis bor¢lanma sonucu olusan
ek doviz talebi, dis bor¢ ertelemelerini glindeme getirmistir.

c- D1s Bor¢ Faiz Udemeleri ve Dis Bor¢ Maliyet Rasyosu

D1s bor¢ maliyet rasyosunun, dis bor¢ faiz odemelerinin ililke gay-
risafi yurt i¢i hasilasina veya ihracat gelirlerine boliinmesiyle elde edi-
lecedi daha once agiklanmisti. Bu tanim cercevesinde Tirkiye'nin dis borg
maliyet rasyosu dederleri Tablo XX 'de gosterilmistir.

Tablodan goriilecedi lizere, dis bor¢ faiz ddemeleri, 1970-1975 done-
minde gayrisafi yurt ic¢i hasilanin ortalama binde ii¢clini olustururken bu
oran, 1976-1979 déneminde binde yedi ve 1980-1986 doneminde de ylizde 2.7
olarak gerceklesmistir. Goriilecegdi lizere, dis borc maliyet rasyosu, 1976
y111 itibariyle artis gostermeye baslamis, 1980'1i yillarda ise yiizde 2,
hatta ylizde 3'ilin lizerinde gerceklesmeye baslamistir. Bu durumda dis borg
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faiz odemeleri yoluyla, dis diinyaya olan kaynak aktarimlari artmaya bas-
lamis ve gayrisafi yurt ici hasiladan daha fazla bir payin faiz Gdemele-
rine ayrilmas1 zorunlu hale gelmistir.

Kur farklarinin etkisini giderebilmek bakimindan, iilke ihracat ge-
lirleriyle yapilan kiyaslama sonucu elde edilen di1s borc maliyet rasyosu
degerleri de 1979 y111 itibariyle yiiksek dederler almaya baslamistir., Hat-
ta, soz konusu rasyo dederleri, uluslararasi alanda genel kabul gormiis ve
lilTke di1s itibarinin dederlendirilmesinde sinir teskil eden, anapara ve fa-
iz odemelerinin ihracat gelirlerine olan orani seklinde ifade edilen dis
borc servisi rasyo dederi ylizde 20'nin de ilizerinde gerceklesmistir. Bu du-
rum, Tirkiye di1s bor¢ yapisinin agir kosullu ve agir maliyetli bir yapiya
biirlinmiis o]dugdnun bir sonucudur. O sebeble de, 1979 y111 sonrasi1 donemde,
ihracat gelirlerinin ylzde 20'sinin ilizerinde bir ddoviz gelirinin, her y1l
d1s bor¢ faiz odemelerine ayrilmasi zorunlu hale gelmistir.

D1s bor¢c faiz Odemeleri yi1l1k artis hizinin, ihracat gelirieri y11-
T1k artis hizr ile karsilastirilmas: bakimindan, 1970-1975 yillari aras?
gelismeleri, ihracat gelirleri lehine gerceklesmistir. 1980 y111 istisna
edilirse, 1976-1982 yillari arasinda ise,d1s bor¢ faiz Gdemeleri, ihracat
gelirlerinden daha hizl1 artmistir. 1983 ve 1984 yillarinda ihracat gelir-
Teri artis hizinda sadlanan iyilesme, 1985 ve 1986 yillarinda devam etti-
rilememistir.

1970-1986 doneminde, y1111k ortalama dis bor¢ faiz Odemeleri artis
h1z1 ylizde 24.6; 1978-1986 y11lar1 arasi, yine ortalama degerle yiizde 25.1
dir. Benzer sekilde, ihracat gelirleri 1970-1986 donem ortalama y1111k ar-
t1s hi1z1 yiizde 20.3, 1978-1986 yi1llar1 arasi ise yiizde 19'dur. Bu duruma
gére, belli basl1 ana doviz kaynagdi ihracat gelirleri artis hi1z1, dis borc-
Tanmanin gercek maliyeti ve bir doviz gideri olan dis bor¢ faiz ddemeleri
art1s hizindan daha yavas artmistir. Faiz ddemeleri artis hizi, gayrisafi
yurt i¢i hasila artis hizinin da Uzerindedir. Boyle bir sonu¢ lilke ekono-
mik gelismesi bakimindan olumlu bir gelisme olarak kabul edilemez. Bu du-
rum, i¢ kaynaklarin verimliligi bir yana, di1s bor¢ kullanimmlarinin agirlik-
11 olarak iilke yatirim ve ihracatini artirici faaliyetlerde kullanilmamis
olmasindan kaynaklanabilir. Dider bir ifadeyle, dis borclanmadan elde edi-
len kaynaklar, lilke yatirimlarindan cok diger alanlara -ornegin dis borg
geri ddemelerine- kanalize edilmis; veya dis borglanmadan elde edilen kay-
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naklarin ihracat1 gelistirme yOnlindeki katkisi, nispi olarak dis borglanma-
nin maliyetinin altinda gerceklesmis olabilir. Bir 6nceki baslikta, dis
bor¢ birikim rasyosunun, 1982 y111 itibariyle birim dedere yakin ve iizerin-
de degerler almis oldudu, diger bir ifadeyle, di1s bor¢lanmanin refinans-
man amacli di1s borclanma sekline biirinmis oldugu da gtzoniinde bulundurul-
dugunda dis bor¢lanmanin lilke yatirim ve ihracatini artirici etkisinin za-
yi1flamakta oldugu sonucuna varilabilir. O sebeble, di1s bor¢ maliyet ras-
yosu degerlerinin kiigliltilmesi, bu sekilde, d1s bor¢lanmanin maliyetinin
azaltilabilmesi bakimindan, di1s bor¢ yonetiminde olusturulacak bir dis borc
analiz birimi araciligiyla dis bor¢ kullanimlarinin gerceklesecedi proje-
lerin analizi yapilarak, doviz kazandirici projelerin se¢cimi ile lilke ih-
racat gelirleri artis hizinin, dis bor¢c faiz odemeleri artis hizinin iize-
rinde gerceklestirilmesine yardimci olunmalidir.

d- Net D1s Borglanma Dengesi ve 0lke Ekonomisine Olan Etkileri

Kisa vadeli dis bor¢clanma hareketleri hari¢, ddnem icersinde kulla-
nimi gerceklesen dis bor¢clanma gelirlerinden ayni donemde Gdemesi yapilan
d1s bor¢ anapara ve faiz taksitlerinin c¢ikarilmasi ile elde edilen net dis
bor¢lanma dengesi,Tablo XX1'de gosterilmistir. Tgb]odan goriilecedi iizere
net kaynak transfer rasyosu, 1970-1986 doneminde, 1972 y111 istisna edilir-
se 1970-1976 yillar1 arasinda pozitif; 1980 y111 istisna edilirse 1977-1986
yillari arasinda negatif dederler almistir. Diger bir.ifadeyle, istisnalar
hari¢, d1s borclanma hareketleri sonucu, 1970-1976 doneminde dis diinyadan
ilke ekonomisine net kaynak transferi sdz konusu iken, tersine 1977-1986
doneminde iilke ekonomisinden d1s diinyaya net kaynak aktarimi yapilmistir.
Miktar olarak ifade edilecek olursa, 1970-1986 donemini iceren 17 yilda,
d1s bor¢lanma sonucu lilke ekonomisine yapilan net kaynak transferi 2219
milyon Dolar iken, dis aleme aktarilan net kaynak 8038 milyon Dolar olmus-
tur. Bu duruma gtre, soz konusu donemde, doviz olarak dis bor¢lanma sonucu
net kayip net kazangtan 3.6 kat daha fazladir.

Gayrisafi yurt ici hasila cinsinden ifade edilen net kaynak trans-
fer rasyosu dederlerine gore, 1970 ve 1971 yi1llarinda di1s diinyadan ulke
ekonomisine kazandirilan net kaynak transferi, gayrisafi yurt i¢i hasila-
nin sirasiyle yiizde 1.5 ve ylizde 1.3'linii olustururken, 1972 yi1linda tersi-
ne dis aleme yapilan kaynak aktarimi onbinde bir oraninda gerceklesmistir.
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1973 y111 itibariyle tekrar pozitif degerler olan net kaynak transfer ras-
yosu, bu yilda yiizde 1.2, 1976 yilinda da binde yedi olmustur. 1977 yil1
itibariyle slirekli negatif degerler almaya baslayan stz konusu rasyo deger-
Teri 1980 yi1linda bliylik miktarda d1s bor¢ kullanimi sonucu pozitif deder
olmakla gayrisafi yurt ici hasilaya yiizde 2 oraninda net katki saglamistir.
Diger yandan dis bor¢ Gdemelerinde goriilen hizla artislar sonucu, 1981 yi-
‘11 itibariyle, dis dinyaya yeniden net kaynak aktarimi yapilmaya baslanmis
ve stz konusu aktarimlar 1982 yilinda ylizde 1, 1983 yilinda ylizde 2.8, 1984
yilinda yiizde 3.1, 1985 yilinda yiizde 4.7 ve 1986 y1linda da yiizde 2.8 ola-
rak gerceklesmistir. Dikkat edilecedi lizere net kaynak transfer rasyosu
1980 y1lindan sonra y1llar itibariyleartan bir oranda siirekli negatif deger-
ler almistir. Bunun sonucu olarak da, dis bor¢lanma iilke ekonomisine kii-
ciltiici etkide bulunmaya baslamistir. 1970-1975 yillar1 arasinda ¢codunluk
pazitif deger alan net dis borc dengesi sonucu, iilke ekonomisine net kat-
k1 ortalama binde sekiz oraninda iken bu katk1 1976-1980 doneminde binde
bes oraninda olmustur. 1976-1980 doneminde,1980 y111 hari¢ diger y111arda
sirekli d1s diinyaya kaynak aktarimi olmakla beraber, 1980 yi1linda yapilan
buyluk hacimli net kaynak transferi sonucu dénem ortalamasy pozitif deger
almstir. 1970-1980 y111 genel olarak dederlendirildiginde dis borg¢lanma
Ulke ekonomisine net katki saglamistir. Soz konusu katki gayrisafi yurt

i¢i hasilanin binde altis1 oranindadir. Ute yandan, 1981 yi11 itibariyle
net dis borclanma dengesinin siirekli a¢ik vermesi sonucu, dis borclanma
Ulke kaynaklarinda stirekli kayiplara yol acmistir. 1981-1986 ddneminde
gerceklesen ortalama y1111k kayip, gayrisafi yurt ici hasilanin yiizde 2.4'
U oranindadir. Di1s borcianma sonucu 1970-1986 doneminde dis diinyadan yapi-
lan toplam kaynak transferinin, dis diinyaya yapilan toplam kaynak aktari-
mindan kiiclik oldudu da gozoniinde bulundurulursa, dzellikle 1980 y111 son-
ras1 gorlilen h1zl1 dis borgc ddemeleri sonucu, dis borclanmanin lilke ekono-
misinde meydana getirdigi kayip, katkisindan fazla olmustur. Di1s borg¢lan-
manin ekonomide yaratacadi net kayip veya net kazang, kuskusuz, dis borc-
lanmadan elde edilen kaynaklarin kanalize edildigi yatirimlarin verimlili-
gine bagdl1 olarak dedisecektir. Ancak, olaya, sadece iilke ekonomisine ka-
zandirilan veya kaybettirilen net ddviz miktari ag¢isindan yaklasildiginda
da stz konusu yorum yapilabilir. Ciinkii, gerek di1s bor¢ kullanimlari gerek-
se di1s bor¢ ddemeleri, istisnalar disinda, ddviz cinsinden yapilmakta; dis
bor¢ kullanimlari lilke doviz arzini artirmakla beraber, dis bor¢ odemeleri
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de stz konusu arzi1 kismaktadir. Diger bir ifadeyle, dis bor¢ kullanimla-
rinda iilke kaynaklari genislerken ddemelerde tersine daralma goriilmekte-
dir. Dis bor¢c kullanimlarindan, dis bor¢ Odemelerini ¢ikarmakla, dis borc-
lanmanin s6z konusu etkilerini net olarak gorebilmek miimkiin olabilmektedir.
Dengenin pozitif deder almas1 halinde,d1s bor¢lanma ihracatin, negatif de-
ger almas1 halinde ise ithalatin ekonomiye olan etkilerine benzer etkiler
dogurmaktadir. Ihracat gelirleri agisindan net kaynak transfer rasyosu de-
gerlerindeki gelismeler, gayrisafi yurt i¢i hasila bakimindan rasyo deger-
lerindeki gelismelere benzer sekilde, 1972 yi111 istisna edilirse, 1970-1976
yi1llary arasinda pozitif; 1980 y111 istisna edilirse, 1977-1986 yillari a-
rasinda negatif dederler almistir, 1981 y111 itibariyle daha fazla dis borg
ddemeleri sonucu, ihracat gelirlerinden, dis bor¢ odemeleri i¢in daha faz-
la pay ayrilmak zorunda kalinmistir. Diger bir anlatimla, dis bor¢ Gdeme-
leri ig¢in, dis bor¢ kullanimlarinin Gtesinde, 1981 yilinda ihracat gelir-
lerinden ylizde 5.6, 1983 yi1linda ylizde 24.7, 1985 y1l1inda ylizde 30.8 ve
1986 yilinda da ylizde 21.6 oraninda bir pay ayriimistir.

Yukaridaki aciklamalara paralel bir sekilde, dis borg¢lanmanin, iil-
ke ithalat odemelerine olan etkilerini gorebilmek bakimindan, net di1s borg-
lanma dengesi, ithalat Odemeleri ile karsilastirilmistir. Tablo XXI'den
goriilecedi lizere, 1970-1976 doneminde, dis borglanma hareketleri sonucu
serbest kalan net doviz kaynaklarinin tamamen ithalata kanalize edildigi
varsayildiginda, soz konusu kaynaklarin, lilke ithalatinin ortalama ylizde
8'ini karsilamis oldudu goriilir. 1977-1979 yillari arasinda ithalata olan
etki negatiftir. 1980 yi1linda gerceklesen biiylik hacimli dis bor¢ kullani-
m1 sonucu ithalata olan katki yiizde 14.5 olarak gerceklesmistir. Diger yan-
dan 1981 y111 itibariyle, dis borg¢lanma dengesinin siirekli a¢ik vermesi
sonucu,d1s borclanmanin, ithalat dodemeleri cinsinden alternatif maliyeti,
1981-1986 doneminde, ortalama yilizde 12.4 olmustur. Dider bir ifadeyle,dis
bor¢lanma, bu donemde, lilke ithal talebini ylizde 12.4 oraninda daraltici
etkide bulunmustur. 1980 sonrasi1 yillarda, dis borglanma, ithalat finans-
man kaynaklarina gercek anlamda alternatif olusturmaya baslamis; ulke do-
viz imkanlarinin ithalat odemeleri yanisira bor¢ ddemeleri icin de tahsi-
sini zorunlu hale getirmistir. Nitekim, 1981 y111 sonrasi ithalat artis
hizina bakilacak olursa, bu donemde, stz konusu artis hizinin 1981 yils1
dncesine gore diistlgu gorilir. 1980 yilinda ylizde 56 olan ithalat artis
h1z1, 1981 yi1linda yiizde 13'e, 1983 yi1linda ylizde 4.4'e diismis 1985 y1lin-
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da ylizde 8 olarak gerceklesmistir. 1982 ve 1986 yillarinda ise, ithalat
ddemeleri artis yerine,siras1 ile yiizde 1 ve ylizde 3.5 oraninda gerilemis-
tir.

3- Kumilatif D1s Borglarin Rasyo Analizi
a- Kumiilatif D1s Borg Yiiki

Dis bor¢lar, y1111k kullanimlar ve yapilan geri Odemeler seklinde
ele alinarak incelenebilecedi gibi, kiimiilatif olarak birikmis bor¢lar
seklinde de incelenebilir. Kiimiilatif di1s bor¢larda gdriilen gelismeler Tab-
lo XXII'de gosterilmistir.

Di1s borcluluk rasyosu olarak da adlandirilabilen kiimiilatif dis borg
rasyosu, gayrisafi yurt ici hasila ve ihracat gelirleri cinsinden ifade e~
dilmistir, Bu sekilde, Uilkenin var olan toplam di1s borg¢larinin gayrisafi
yurt i¢i hasila ve ihracat gelirleri i¢indeki payinin ve bu duruma gdre de,
Uilke ekonomisi lzerindeki yabanci etkisinin ne oranda olabilecegi goriilme-

ye calisiimistir,

Tablodan goriilecedi lizere, kullanimi tamamlanmis toplam anapara dis
bor¢lary, 1970 y1linda gayrisafi yurt i¢i hasilanin yiizde 15.2'sini olus-
tururken soz konusu oran 1971 yi1linda goriilen artis haric, 1970-1977 y11-
lar1 arasinda yillar itibariyle siirekli azalarak, 1977 yi1linda yiizde 9.8'e
diismistir, Tirkiye'nin dis bor¢lulugu, didger bir ifadeyle, lilke ekonomisin-
deki dis kaynaklarin vartigit bakimindan olumlu bir gelisme olan bu durum,
1978 y111 itibariyle ayni gelismeyi siirdiirememistir. 1978 yilinda yiizde
12.6'ya ylkselen rasyo degeri, 1980 y11inda yiizde 28'e, 1982 yi1linda yliz-
de 31.3'e ve 1985 ve 1986 yillarinda da ylizde 35'e yiikselmistir,

1980 y111 sonrasi kiimilatif dis bor¢ rasyosunun birden bire ylizde
14.,5'den yiizde 28'e yiikselmesi, biyiik G1clide, 1978-1980 yillarinda gercek-
lesen ve yaklasik 10.4 milyar dolar tutarindaki vadesi gelen dis borglarin
ertelemelerinden kaynaklanmistir. Bir onceki yila gore 1976-1980 yillam
arasinda, kimiulatif dis borglarda goriilen hi1zl1 artislar ise bu yillarda
yasanan d1s bor¢c odemelerinde karsilasilan gili¢liklerin bir sonucudur. Ni-
tekim, 1975 yi1linda yiizde 3.8 olarak gerceklesen y11lik dis bor¢ artis hi-
z1, 1976 yilinda yiizde 26.9'a, 1978 yi1linda yiizde 40.8'e ve 1980 yilinda
da ylizde 59'a yiikselmistir. 1976-1980 yi1larinda yasanan dis borc ddemele-



*ITISTUUOTUSZNP UBPZIWTIRIR] qeie[tueTielef uBpurieloTqe] 510g ST( UBTER X34
9P, /86T THTAY Tu9lTng SWITPUITISZa(Q ATISTIRIST :9861-G/L6T ‘Ielrodey ITTTL ‘ISequeq ZoI *O°L
$986T-0L6T ‘IBT310g 3T @A S1q mﬁm.numﬁuﬁ........:maﬁuwmmummz J9aet] ST 9A SUTIZe[ YTuepEqseg ¢ YWNAVI

-134-

(%) (exedeny)Tzyy
sy daog S

G°6T C°9T 9'8 T°C 6°C L0 T°LE T°T- Gt - *A BSTiHA W) ()
(%) (exedeuy)

. . . L o L] . . . . » - . ) . - . — Ewg
T°%T 6°6 8°C T°t- 6°C I°T 0°6S 8°TIS 8°0% 0°¢tc 6°9¢ 8°¢ €°6 ¥°ST T1°% 9%l S0 ST A wz) (1)

G*8T7 ¢°8rE 0°GIE €°T19€ T°TSE €°8l¥ 8°0L9 9°679 0°0€9 L°SI9 - - - - = - - (%) FeRNT/(2) (9)

9°CS €°0S 9°TI¥ ¥°O% TI°8E TI°%E €°%¥€ G°0C G°lZ 6°CC - - - - - - - P/ (@) ()
(%) (exedeuy)
dz0g SYI°A
Unz) yere[o 1s

€°9/7 ©°877 8°TET 8°087 7°687 G'SYE 0°6YS v ¥y 7°687 1°897 0°S6T 0°SIZ €°68T G'T0Z 6°657 8°97€ 6°L7eoPand umesexy (v)
(%) (exedeuy)
*q S0 TIepep

R . . . - . . . o . g . . . . . . *{} Yexefo TS9p
L°GE 0°GE €°¢¢ ¥°Ig €°TIE€ 0°8C 0°8C G°%¥I 9°CT 8°6 2°6 8 8°6 L°TI O°%T 9°L1 T°ST .
v " —znk un HTAS) (€)

8ZZ1IE €TT9Z 69%CZ T690Z O%Z0T 99961 0ZS6T 9EZ¥T 9TV ¥6L0T - - - - - - - ($)(Baedeuy)
*A BSTH*A unz) (7)

€]

26107 0ST8T LSSOT S809T TZ99T ZSTOT 9L6ST 8¥0O0T 8199 TOLY 728E ZIOE TO6Z %SO7 O0SZ 6077 8761 (eredeuy)iersiog
STq°A unz)) (1)
996T G861 86T €861 7961 T86T 086T 6461 8L6T LI6T OL6T SL6T WL6T €61 2L6T TL6T OL6T AVTIIA

(txeroq qgv UWOATTH)

MINX 3304 SIA ATIVIOWAX
IIXX 014V 1L



-135-

rindeki sikintilar ve bunun sonucu olarak da, gerceklestirilen dis borg
ertelemeleri, 1981 yi111 itibariyle, yiiksek oranda dis bor¢ Gdemelerine
radmen, kimiilatif dis bor¢ rasyosunun yiizde 30'larin lizerinde seyretme-
sinde biiyiik bir rol oynamistir. Bir baska a¢cidan da rasyo dederlerinin
1980, 1981 yillarinda yiizde 28, 1982 y111 itibariyle yilizde 30'larin lizerin-
de seyretmesine ragmen, yi11lik dis bor¢ artis hizinin yavasiamis olmasy da,
diizenli ve istikrarli dis bor¢ ddemelerinin bir sonucudur.

1981 y111 itibariyle, diizenli dis bor¢ ddemeleri sonucu, kUmUlatif
d1s borc artis hizinda gorilen istikrar, 1985 y111 itibariyle siirdiirileme-
mis, bu y11la birlikte, dis bor¢ artis hizi1 tekrar yiikselmeye baslamistir.
Bu artislar kumiilatif dis bor¢ yiikii rasyo dederlerini de ylikseltmistir.Du-
zenli dis borc ddemelerine radmen, gerek dis bor¢ artis hizi1, gerekse,ras-
yo degerlerinin 1985 y111 itibariyle yiikselmis olmasinda, Mart 1985 tari-
hinden itibaren Dolar'in siirekli deger kaybetmesi sonucu, Dolar cinsinden
ifade edilen dis bor¢ miktarinin artmis olmasinin onemli bir payr olmustur,
Keza, 1982-1984 yillarinda dis bor¢ artis hizinin yavaslamasinda, ayn1 do-
nemde Dolarin deger kazanmis olmasinin da pay1 vardir(120).

1986 y111 sonu itibariyle uzun vadeli dis bor¢larin yaklasik yiizde
40'1 Dolar disindaki para birimi cinsindendir. Bati Alman Markil ve Japon
Yeni cinsinden dis borg¢iarin payy ise toplam dis bor¢larin yiizde 20'sinin
Uzerindedir. Kisa vadeli dis bor¢larin yiizde 60'in1 da Bat1 Alman Marki
ve Isvigre Franki cinsinden borclar olusturmaktadir(121). Toplam dis borg-
larin Dolar'la ifade edilmesi ve dis bor¢ yapisinda goriilen bGyle bir ge-
lisme, 1985 ve 1986 yi1llarinda gerek uzun vadeli gerekse kisa ve uzun va-
deli toplam dis bor¢lardaki artislarda Gnemli bir pay olusturmustur.

1981 yil1 itibariyle dis bor¢ tdemelerinde goriilen olumlu ve istik-
rarly gelismelere ragmen, Tirkiye uzun vadede, ylUksek bor¢lu iilke konumunu
slirdirmiistir. Clnkii, 1982 y111 itibariyle uzun vadeli dis borg¢lar bakimin-
dan ylizde 30'larin, 1985 ve 1986 yi1llarinda yizde 35'lerin lizerinde gercek-
lesen d1s bor¢luluk rasyo dederleri, kisa vadeli dis horg¢lar da dederlen-
dirmeye dahil edildiginde 1983 y111 sonrasi kisa vadeli dis borg¢lanmada gg-
rilen artisa bagly olarak, 1983 yilinda yiizde 40'1n , 1985 ve 1986 yi1lla-

(120) WORLD BANK: Turkey Country,, a.g.e., s.2l.
(121) WORLD BANK: Turkey Country..., a.g.e., s.21.
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rinda da yiizde 50'nin lizerinde gerceklesmistir., Bu sekilde bir gelisme so-
nucu, lilke gayrisafi yurt ici hasiasimm yiizde 50'sinin lizerinde bir dis
borcun varligi, hala, lilke ekonomisinde yabanci kaynaklarin Gnemli ve bii-
yiik bir yer isgal etmekte oldugunun bir gostergesidir.

Tlirkiye'nin dis bor¢lulugunda goriilen bu sekilde bir gelisme, dis
bor¢ yonetiminde, dzellikle kisa vadeli dis borclanmada olmak lizere, dis
bor¢lanmayr en aza indirgemeyi; dis bor¢ kullanimlarinin, ddoviz yaratici,
doviz giderlerini azaltici faaliyetler yoniinde sinirlandiriimasini gerekli
kilmaktadir. Aym1 sekilde di1s kaynak ihtiyacinin karsilanmasi bakimindan
d1s bor¢lanmanin devam edecedi de gozoniinde bulunduruldugunda, dis borg
kullanimlarinin gerceklestigi faaliyetlerde, fayda-maliyet analizlerinin
yapilarak, doviz kazanci bakimindan en fazla faydayi1 saglayacak projelerin
secimi ile; faiz, vade ve kaynak yonlerinden dis borclanma kosullarinin iyi
bir sekilde dederlendirilerek yeni dis bor¢ baglantilarinda bu dogrultuda
karar verilmesini de zorunlu hale getirmistir. Boyle bir karar asamasi da
her seyden once, etkin bir dis bor¢ yonetimini gerektirir. Etkin bir dis
bor¢c yonetimi ise, dis bor¢lanmanin hukuki ve idari yapisinin dadinikliktan
kurtarilarak, agikl1ga kavusturulmasi ve merkezilestiriimesi; gerek yerel
gerekse uluslararas1 seviyede olusturulacak dederlendirme ve analiz birim-
leri ile di1s bor¢lanmanin mali ve ekonomik yonlerinin ayrintili analizleri-
nin yapilarak alinacak sonuclara gore hareket edilmesi ile saglanabilir.

thracat gelirleri, kisa donemde, lilke ekonomisinin déviz yaratma gii-
ciiniin, ayn1 zamanda, di1s bor¢ yiikimliiliklerinin yerine getirilebilmesi ba-
kimindan Ulke dis itibarinin temel gostergesidir. Bu bakimdan, kimiilatif
d1s bor¢ yiiki rasyosu, ihracat gelirleri cinsinden de hesaplanmis ve Tab-
lo XXII'de gosterilmistir. Bu sekilde, rasyo dederlerinin Dolarin dederinde
goriilen dedismelerden daha az etkilenir olmasi saglanmistir,

fhracat gelirleri cinsinden kimiilatif dis borg yiikii rasyosu deger-
lerinde 1970-1976 yi1llar1 arasinda goriilen gelismeler, gayrisafi yurt ici
hasila cinsinden rasyo dederlerindeki gelismelere paralel bir sekilde, olum-
Tu bir gelisme olup, Tiirkiye'nin kisa vadede di1s bor¢lulugu yillar itibariy-
le azalarak devam etmistir. 1970 yilinda yiizde 327.9 olan dis bor¢luluk ora-
n1 1976 y1linda yiizde 195'e dusmistiir. Donem ortalamasi olarak, toplam uZun
vadeli dis bor¢lar ihracat gelirlerinin 2.5 katini1 olusturmustur.
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1977 yal1 itibariyle, yildan y1la hizla ylikselmeye baglayan dis
bor¢luluk rasyosu, 1980 yiiinda, 1970-1980 doneminin en yiiksek degerini
almstir. 1977-1980 yillar1, tzellikle 1979 ve 1980 yillari olmak lizere,
k1sa vadede d1s bor¢lulugun en yUksek oldudu y11lar olmustur. Bu sekilde
bir gelismede, dis borc ddemelerinde karsilasilan giicliiklerin yanisira,ih-
racat gelirlerinde yeterince artis saglanamamis olmasinin da onemli bir
pay1 vardir. Nitekim 1979 yilindaki toplam uzun vadeli dis bor¢lar, ihra-
cat gelirlerinin yaklasik 4.5, 1980 yi1linda da 5.5 kat1 kadardir.

1981 yil1 ile birlikte, gerek ihracat gelirlerinde sadlanan artis-
lar, gerekse diizenli dis bor¢ Gdemelerinin yapilabilmis olmasi, rasyo de-
gerlerinin y1llar itibariyle kiiciilmesine; 1981 yi1linda yiizde 343.5'den,
1985 y1l1inda ylUzde 228.4'e dlismesine sebeb olmustur. 1986 yilinda ise, ras-
yo degeri, ihracat gelirlerindeki azalmaya, dis bor¢ miktarindaki artisa
paralel bir sekilde tekrar yiikselmistir,

lhracat gelirleri cinsinden di1s bor¢luluk rasyo dederlerinde 1981
y111 sonrasi goriilen gelismeler, kisa vadede, iilke dis bor¢ Odeme giici ve
tilke ekonomisinde yabanci kaynaklarin varligi: bakimindan olumlu bir gelis-
medir. Nitekim, ayn1 yillar dis bor¢ odemeleri acisindan bir sikintiyla
karsilasilmamistir. Ancak, 1986 y111 rasyo dederinin yiikselmis olmasi, dis
borclulukta, 1981-1985 yi1lari gelismelerinin siirdiiriilememis oldugunun ve
bu sonucdan hareketle, kisa vadede, dis bor¢ odemelerinde herhangi bir so-
runla karsilasilmamas1 i¢cin, ihracat gelirlerinde, dis bor¢ artis hizinin
Uzerinde bir art1s hizi saglanmasi gerektidinin bir gtstergesidir.

Kisa vadeli dis bor¢lar dederlendirmeye dahil edildiginde, ihracat
gelirleri cinsinden di1s borc¢luluk rasyo dederleri daha ylksek degerler al-
mistir. 1977 yilinda yiizde 615.7 olan dis bor¢luluk rasyosu, 1980 yilinda
ylizde 670.8 olmustur. Uzun vadeli dis borglara kiyasla, 1977 ve 1978 yil-
larinda,kisa vadeli dis borg¢lar dahil, rasyo dederlerinin ¢ok yiiksek olusu,
soz konusu iki yilda,kisa vadeli dis bor¢ miktarinin ¢ok fazla, toplam dis
bor¢larin yiizde 50'sinin iizerinde olmasindan kaynaklanmistir.

1979 ve 1980 yillarinda da sirasiyle yiizde 629.6 ve yiizde 670.8 ola-
rak gerceklesen dis bor¢luluk rasyosu, 1981 y111 itibariyle, ihracat gelir-
lerinde goriilen artislara baglt olarak, kiiciilmeye baslamis ve 1984 yilinda
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yiizde 315'e diismiistlir. 1985 ve 1986 yillari gerceklesmeleri ise sirasiy-
le, yiizde 328.2 ve ylizde 418.8'dir, 1985 ve 1986 yi1llarinda goriilen artis-
lar, kisa vadeli dis borg¢larin tekrar yiikseimis olmasindan kaynaklanmis
olup, kisa vadede d1s bor¢ Gdeme giici bakimindan onemli artislardir. Bu
bakimdan, son iki y11 gelismesi, dis bor¢ yonetiminde, dis borc vade yapi-
sinin, uzun vadeli dis bor¢lanma Tehine defistirilmesini ve kisa vadeli
d1s bor¢lanmanin sinirlandirilmasini gerekli kilmaktadir.

b= Net Di1s Bor¢ YuUkU

Net d1s bor¢ yiikii rasyosunun asadidaki sekilde formule edildigi da-
ha once ifade edilmisti.

Mevcut dis borc-uluslararasi rezervler+l/6 ithalat

Net dis borg <}gy3£ . odemeleri
GSYIH (veya ihracat gelirleri)

Formiilden goriilecedi iizere, uluslararasi rezervler, mevcut dis bor¢-
lar i¢in bir finansman kaynagir olarak dederlendirilmistir. Bu sekilde, u-
luslararasi rezervlerin dis bor¢lari karsilama durumu ve bunun Stesinde,
“iki aylik lilke ithalat odemeleri ic¢in ihtiya¢c duyulan doviz tutari da hesap~
lamalara dahil edilerek, net dis bor¢ yiikii bulunmus olmaktadir. thracat ge-
Tirleri cinsinden net dis bor¢ yiikii rasyo dederleri Tablo XXIII'de gosteril-
mistir.

Tablodan gorlilecedi iizere, uzun vadeli mevcut kimtlatif dis borglar
bakimindan, net dis borg yiikii, kiimiilatif dis borg yiikiinde goriilen gelisme-
lere benzer sekilde, 1970-1976 yillari arasinda, genel olarak yillar itiba-
riyle azalmistir. 1973 yilinda, uluslararasi rezervlerde saglanan iyilegmq .
sebebiyle, bu y11da net dis bor¢ ihracat gelirlerinin altinda gerceklesmis a
olmaktadir,

Net dis borg yiikli, 1977-1980 yi1lar1 arasinda, yillar itibariyle sii-
rekli arti1s gostererek, 1980 y1linda en yiiksek dedere ulasmistir. Bu yilda
gerceklesen net dis borg yiikii, ihracat gelirlerinin 5.5 kat1 kadar olmustur.
Ayn1 donemde, d1s Odeme yiikimliiliiklerinde karstilasilan giicliikler sonucu,iil-
ke doviz rezervleri azalmaya baslamis; hatta mevcut uluslararasi rezervier
iki aylik lilke jthalat ddemelerini karsilayamaz duruma dusmistir. Bu y11-
larda kisa vadeli di1s bor¢lanmanin artmis olmasi boyle bir sonucun olusma-
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sinda; bu sekilde bir gelisme de dis borc ertelemelerinin zorunlu hale
gelmesinde etkin rol oynamistir. Nitekim, kisa vadeli dis bor¢lar deger-
lendirmeye dahil edildiginde, net dis borc yiikii rasyo dederleri bir hayli
yiuksek degerler alarak, 1977 yilinda ihracat gelirlerinin 6.3, 1980 yilin-
da da 6.7 katini1 olusturmustur.

Net dis borg yiikiinde goriilen 1981 y111 sonrasi gelismeleri, 1977-
1980 y1llar1 gelismelerinin aksine olumlu bir gelismedir. 1981-1984 yilla-
r1 arasinda, iilke uluslararasi ddviz rezervleri ve ihracat gelirlerinde
saglanan artislar ile di1s bor¢ Odemelerinin diizenli ve belirlenen takvime
uygun olarak odenmis olmasi, net dis borg¢ yiikiinlin y1l1lar itibariyle azal-
masina sebeb olmus; bu sekilde, kisa vadeli di1s bor¢lar dahil, 1980 yi1lin-
da ihracat gelirlerinin 6.7 katin1 olusturan net dis borg¢lar, 1984 yilinda
ancak 2.9 katini olusturur bir seviyeye inmistir, Bdoyle bir gelisme kusku-
suz, Ulke dis itibari ve dis bor¢ Odeyebilme giicii bakimindan Onemli bir
gelismedir. Ancak, kisa vadede 1977-1980 yi1llari arasinda yasanan sikinti-
lar atlatilmis olmasina radmen mevcut dis borc yilikii heniliz kontrol edilebi-
lir hale gelmemistir. Nitekim, net dis bor¢ yiikii, 1984 y111 haricg, yiizde
300'Terin lizerinde gerceklesmis; ayrica, 1986 yi1linda da s6z konusu yik

onemli derecede artmistir.
c- Kisi Basina Gayrisafi Yurt I¢i Hasila ve Kimiilatif Dis Bor¢ Yikii

Kisi basina gayrisafi yurt i¢i hasila ve kimiilatif dis bor¢ miktar-
lar1 ile kisi basina dis borcun kisi basina gayrisafi yurt i¢i hasila ig¢in-
deki payi, Tablo XXIV'de gosterilmistir.

Tablodan goriilecedi lizere, kisi basina gayrisafi yurt i¢i hasila,
1970 y1linda 358 Dolar iken, soz konusu tutar, 1979 yilina kadar yillar
itibariyle slirekli artarak, bu yi1lda 1593 Dolara yiikselmistir. 1980 yi111
itibariyle, durum tersine donmiis ve kisi basina gayrisafi yurt ici hasila
y1llar itibariyle azalmaya baslamistir. 1980 y1linda kisi basina gayrisa-
fi yurt ici hasila 1280 dolar iken, bu tutar 1984 yilinda 1012 Dolara dus-
miis, 1985 ve 1986 y1llarinda da sirasiyle 1032 ve 1126 Dolar olarak gercek-

lesmistir.
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Kisi basina diisen kiimiilatif uzun vadeli dis bor¢ miktari, 1970-1976
yillar1 arasinda, yildan yila cok az artis gostermekle birlikte, 100 Dola-
rin altinda gerceklesirken, 1977-1980 yillari arasinda, kiimiilatif ve net
d1s bor¢ yuki dederlendirmelerindeki etkenlere bagli olarak, yildan yila
hi1zla artarak, 1977 yilinda 112, 1979 yilinda 231 ve 1980 yi1linda da 359
Dolara yiikselmistir. 1981 ve 1982 yillarinda 350, 1983 ve 1984 yillarinda
330 Dolarin iizerinde bir deger alan kisi basina dis borg yiikii, 1985 ve 1986
yillarinda tekrar yiikselerek sirasiyle, 361 ve 402 Dolar olarak gercekles-
mistir.

Kisa vadeli dis borclar dahil, kisi basina diisen kiimiilatif dis borg
ylikii, 1977 yilinda 258, 1980 yi1linda 439, 1984 yilinda 458, 1985 yilinda
519 ve 1986 yilinda da 606 Dolar olmustur.

Kisi basina diisen dis borg¢ yiikiiniin, kisi basina disen gayrisafi yurt
i¢i hasi1la ile yapilan kiyaslamasina gore de, dis bor¢ yiikii, 1977 yi1l1 iti-
bariyle art1s gostermeye baslamistir. Uzun vadeli dis borglar bakimindan,
1977 yilinda, kisi basina dis borg yiiki, kisi basina gayrisafi yurt i¢i ha-
s1lanin ylizde 9.8'ini olustururken, oran, 1980 yi1linda yiizde 28'e, 1983 y1-
linda ylizde 31.4'e, 1985 y1linda yiizde 35 ve 1986 yi1linda da ylizde 35.7'ye
ylkselmistir. Kisa vadeli dis borglar da dikkate alindiginda, s6z konusu
oran 1977 yilinda ylizde 22.5, 1980 yilinda ylizde 34.3, 1983 yilinda yiizde
40.4, 1985 yilinda yiizde 50.3 ve 1986 yilinda da ylizde 53.8 olarak gercek-
lesmistir. Kisi basina diisen dis borg¢ yiikiinde goriilen bu gelismeler de,
Tirkiye'nin yliksek bor¢lu lilke konumunu korudugunun ve dis borc¢ yikiinin gi-
derek artmakta oldugunun dider bir gostergesidir.
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SONUC E UNERILER

Kamu Maliyesinin gelir ve harcama yonlerinin her ikisini de ilgilen-
diren ve bir kamu finansman araci olan Devlet Bor¢lanmasi, bu haliyle ken-
dine Ozgii bir nitelide sahip bulunmaktadir. t¢ ve Dis Bor¢lanma seklinde
ikiye ayrilan Devlet Bor¢lanmasinda, D1s Borglanma ile iilkelerarasi kaynak
transferlerine imkan saglanir, Bir dis finansman araci ve uluslararasy ser-
maye niteliginde olan dis borglanma ile elde edilen meblag, di1s alemden Ul-
ke ekonomisine aktarilan bir kaynak transferi olup, kullanmildiginda iilke
ekonomik kaynaklarini artirir; tersine anapara ve faiz ddemeleri yoluyla
Ulke ekonomisinden di1s aleme bir kaynak aktarimi soz konusu olacagindan,
bu halde, Ulke ekonomik kaynaklarini azaltir. Bu genel cercevede, Tiirk dis
bor¢ yonetiminin hukuk?, idari, mali ve ekonomik ydnlerinin ayri ayr1 in-
celenmesi sonucunda asagidaki sonuclara ulasilmistir.

- Kosullary uluslararasi ekonomik ve siyasi platformda belirlenen
dis borglanmanin tabi oldudu hukuki rejim, sadece, milli kanunlarla tayin
edilememektedir. Devletin egemenlik hakkinda bir kisitlamayr gerekli ki-

Tan bu durum, Anayasa'ya ve diger kanunlara konulan hiikiimlerle giderilmis-
tir,

Dis bor¢lanma, klasik biitce prensiplerinden adem-i tahsis prensibi-
nin bir istisnasini olusturmustur. Bu anlamda, biitce uygulamalarinda, dis
bor¢ andlasmalarinda dngoruldiigi sekilde, dis bor¢ kullanimlari icin taah-
hiit edilen ylikiimliilikler bakimindan, dis bor¢ ydnetiminde, bor¢c veren tara-
fin da istekleri Onemli bir yer isgal etmektedir.

Tirk dis bor¢ ydnetiminin hukuki yapisinda, derli toplu bir mevzuat
diizenlemesine gidi]memistif. D1s bor¢lanma, 244 Sayi111 Kanun kapsaminda
verilen izinler dogrultusunda yapilabildigi gibi, her y11 biitce kanunlarina
konulan hiikimler ile Merkez Bankas1 Kanunu ve Tirk Parasinin Kiymetini Koru-
ma Hakkindaki Kanun g¢ergevesinde de yapilabilmektedir. Hukuki ag¢idan, dis
bor¢lanma konusunda, bahsi gegen Kanunlar ve bu kanunlara bagli olarak yapi-
lan diger duzenlemelerin her biri, farkl: usul ve esaslari, de§isik dis borc-
lanma siirecini dngdrmektedir.
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D1s bor¢lanmanin dadinik bir mevzuat cergevesinde diizenlenmis olma-
s1 karar birimlerinin birbirinden bagims1z ve koordinasyonsuz hareket ede-
bilmelerine, farkl1 farkli amaclarla dis bor¢lanmaya karar vererek Gzel ¢i-
karin genel ¢ikarin iistiine ¢ikabilmesine imkan saglayabilmektedir. Boyle
bir yapi ve ihtimal de, planli ve disiplinli, genel lilke ekonomik ¢ikaria-
ri dogrultusunda birlestirilmis ve koordine edilmis bir dis bor¢lanma st-
ratejisinin uygulanabilme sansini zayiflatabilmektedir.

Bir baska ag¢idan da Tiirk dis borc¢ yonetiminin, asagil yukari tim hu-
kuki yonii, d1s bor¢ baglantiiarinin kurulmasi asamasina hasrediimistir.0l-
ke ekonomik birimlerinin her biri, dis bor¢lanma konusunda para cinsinin,
vadenin, faiz kosullarinin ve borcun kaynadinin uygun olup olmadigini tayin
ve tesbitte serbesttir. Diger bir ifadeyle, di1s bor¢ kullanacak birimlerin
yukarida adi gecen konularda ferdi hareket edebilme imkanlari vardir. Ay-
rica, mevcut hukuki diizenleme cercevesinde, Tlrk dis bor¢ yonetiminde,hic
bir birim, dis bor¢lanmanin farkli yonlerini ve de§isik ekonomik ve mali
etkilerini bir siizgecten gecirerek dis bor¢clanmanin maliyetini en aza in-
dirgeme dogrultusunda bir sorumluluk da tasimamaktadir.

Y1111k biitce kanunlarina, bilitce ac1§inin ne kadar olacagir ve bu aci-
gin da nasil karsilanacagl yolundaki izinin disinda, dis borglanmaya ilis-
kin ve biitce uygulamalarinin dtesinde ve bir yi1ldan fazla slireyi iceren hii-
kimlerin konulmas1, mevcut bilitce hukuku cercevesinde yerinde olmayan, kanun
teknigine uymayan bir uygulama olmakla birlikte; dis bor¢ yonetiminde, be-
lirginlik ve siirek1i1igin saglanmas1 bakimindan da anlamli degildir.

Tirk dis borc yonetiminin daginik hukuki diizenlemesine paralel bir
sekilde, yonetimin idari yapisinda da sewumluluk bir ka¢ kurum, hatta ayni
kurum ic¢inde farkli birimler arasinda dagitilmistir.

Dis bor¢ ydnetimi, genel olarak Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi'-
nin gorev alan1 igersindedir. Ancak, bu yonetim dahi, Miistesarlik icersin-
de bir birim altinda toplanmamistir. Urnedin, tzel sektdr dis borclanmasi
bakimindan, ikili andlasmalar cercevesinde yliriitilen d1s bor¢lanma islemle-
vri dkili Dis Finansman Dairesi, G6zel kaynakl1 dis borclanma islemleri Ban-
ka ve Kambiyo Dairesi tarafindan yerine getirilmekte, D1s Bor¢lar Dairesi
ise bor¢lanma ve bor¢ servisi geri ddeme projeksiyonlarini hazirlamaktadir,

Deviet Planlama Teskilati, uzun vadeli ihracat ve cari islemler pro-
jeksiyonlarini hazirlamakta ve bu projeksiyonlari iilke ihtiyaclari ile il-

gilendirmektedir. Merkez Bankas1i, dis borclanmanin kisa vadeli islemlerini
yoritmektedir.
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Biitce uygulamalarinda, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarl g, Maliye
ve Glmrik Bakanligr ile birlikte, dis borc kullanimlari ile dis bor¢ ser-
visi projeksiyonlarini koordine etmektedir.

Bu durumda, dis bor¢lanmayla ilgili genel planlamayi, dis borc kul-
lanim ve geri odeme tahminlerini hazirlayacak ve analiz edecek merkezi bir
birim bulunmamaktadir. Yine, borglanmanin planiamasi siirecinde, makro, hat-
ta proje bazinda ve yatirim seviyesindeki gelisme ve dedismeleri yonlendi-
recek; uluslararas1 seviyede dis bor¢lanma kosullarini dederlendirerek bu
yonde, dis bor¢ kullanacaklara, gerek dis bor¢lanmanin baglanti esnasinda-
gerekse proje deerlendirmelerinde yol gdsterecek birimler de yoktur.

- 1970-1985 dénemine iliskin olarak, dis bor¢lanmanin mali yOniiniin
incelenmesi sonucunda, dis bor¢ faiz, vade, Gdemesiz donem ve bagirs pay?
bakimindan d1s borclanma kosullarinin yillar itibariyle giderek adirlasmak-
ta oldu§u goriilmiistir. Ayni donemde, faiz oranlari 2.4 kat artmis, vade ve
odemesiz donem yar1 yariya azalmis, negatif dederler bir yana dis borglarin
icermis oldudu bagis pay1 dort kat azalmistir. Ute yandan, resmi kaynakli
d1s borclara kiyasla 6zel kaynakli dis borglar daha agir dis borclanma ko-
sullari icermistir. Bu gelismelere bagli olarak da, dis borglanma maliyeti,
Ozellikle 19756-1979 y1llar1 arasinda olmak lzere yillar itibariyle artmis-
tir. Dis bor¢lanma kosullarindaki artis, 1978-1980 y11lar1 arasinda yapi=
lan dis borc ertelemelerini zorunlu hale getirerek, yaklasik 10.4 milyar
Dolar tutarindaki di1s borg¢larin yeni bir 0deme takvimine baglanmasinda ©-
nemli bir rol oynamistir.

Vade, kaynak, sabit ve dedisken faizli ve imtiyazly dis borglarin
toplam dis bor¢lar igersindeki pay1 bakimindan, dis bor¢ yapisi giderek
Tirkiye aleyhinde gelismistir. Bu sekilde d1s borc¢ yapisi, giderek da-
ha cok uluslararasi likidite sorunlari yaratici, bor¢lanma maliyetlerini
artiric1 ve uluslararasi mali piyasalardan daha cabuk ve kolay etkilene-
bilir bir nitelige biurlinmiistiir.

Kisa vadeli dis bor¢clanma 1982 yi1lina kadar bir azalma gostermis
olmakla birlikte, bu yildan sonra teksar artmaya baslamistir. Di1s borclan-
ma kosullarinin daha agir oldugu 0zel kaynakli dis bor¢clanma artmistir.
Degisken faizli dis borg¢lar Gnemli Glgililere ulasmis, imtiyazli1 dis borcla-
rin payi azalmistir.
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1970-1986 doneminde di1s borgclanma, ddemeler dengesi finansmaninda
bas vurulan en Gnemli di1s finansman araci olmustur. Ancak, dzellikle 1977
y1l1 sonras1 donemde olmak lizere, gerek dis bor¢lanma kosullarinin gerekse
dis bor¢ yapisinin gideeek dis bor¢clanma maliyetlerini artirici bir sekil-
de gelismesi sonucu, dis bor¢lanmanin odemeler dengesi finansmanina olan
net katkis1 azalmaya baslamis; hatta, 1978-1980 yi1llarinda gerceklesen dis
bor¢ ertelemelerinin getirmis oldufu ek yiikimliiliklerle birlikte, net dis
bor¢lanma dengesi negatif dederler almistir. Net dis bor¢lanma dengesinin
negatif degerler almasinin bir sonucu olarak, dis barclanmanin odemeler
dengesine olan doviz kazandirici etkisi kalmamis, aksine ek doviz talebi
yaratiimistir. Bir baska acidan da, dis bor¢clanma refinansman amacli dis
borclanma sekline biirlinmiistiir. Daha da ote, uzun vadeli dis borclanma hare-
ketleri sonucunda, 1977 y111 itibariyle, dis diinyaya net kaynak aktarimla-
r1 baglamistir. Dider yandan, dis bor¢ faiz giderlerinde goriilen Snemli ve
h1zl1 artislar sonucu, 1982 y111 itibariyle, ilke dis finansman ihtiyaci-
nin biiyiik bir bolumii, bu Odemelerden kaynaklanmistir.

Dis borc¢larin biitce cesitlerine gore dagiliminda en fazla payi genel
butce bor¢lari olusturmustur. Ancak, genel blitce borclarinin payinda y1llar
itibariyle bir azalma goriilmistiir. Bununla birlikte, ozellikle 1985 ve 1986
yillarinda olmak iizere, dzerk biitce ve katma biitce borclarinin pay1l artmis-
tir. Daha Once varli1§1 sdz konusu olmayan ozel biitce di1s borclari da 1985
ve 1986 yillarinda bir varlik gostermeye baslamistir.

1970-1986 doneminde, hi¢ bir yilda, biitce gelirleri biitce giderleri-
ni tam olarak karsilayamamistir. 1980 y111 itibariyle, gerek biitce gelir-
leri gerekse biitge giderlerinin gayrisafi yurt ici hasila icersindeki pay1
azalmstir. Buna karsin, biitce aciklarinin payi benzer sekilde bir azalma
gostermemistir. Ayni donemde, biitce giderlerinin bilesiminde, cari ve ya-
tirim harcamalarinin pay1 yillar itibariyle azalms, ic bor¢ faiz tdemele-
rinin pay1 belli bir istikrar kazanmis, buna karsin dis bor¢ faiz ddemele-
rinin pay1 1981 y111 itibariyle hizla artmaya baslamistir. Bu sekilde, dis
bor¢ faiz ddemeleri, genel biitce giderleri icersinde dnemli bir yer isgal
etmeye baslamis ve biitce finansman ihtiyacinin biiyiik bir kismi, dis bor¢
faiz Odemelerinden kaynaklanmistir.

1970-1986 doneminde, 1970,1980, 1981 ve 1984 yillari haric diger

yillarda,biitce de kullanilan dis borglar bakimindan,net di1s borclanma hasi-
Tat1 negatif dederler almistir. Net dis borclanma hasilatinin genel ola-
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rak negatif degerler almasi, didger bir ifadeyle, biitce aci1gina, dolayisiy-
le bilitce finansman ihtiyacina katki yerine, ek yiik getirmis olmas1, biitce
finansmaninda i¢ bor¢lanmayi artirmistir.

- D1s bor¢lanmanin ekonomik ydnlnin incelenmesi sonucunda, dis borg
anapara geri ddemeleri de dahil, uzun vadede ililke gayrisafi yurt ici hasi-
las1 bakimindan yapilan kiyaslamada, genel olarak, lilke d1s kaynak ihtiya-
cinin 1970-1973 yillari arasinda azalms, diger yillarda artmis oldugu go-
rilmistir. 1980 y111 sonrasi donemde dis kaynak ihtiyaci daha ¢ok dis borg
anapara geri Odeme yiikimlUliklerinden kaynaklanmistir. Ote yandan, kisa
vadede, ihracat gelirleri cinsinden, di1s kaynak ihtiyaci 1981 yil1 itiba-
riyle azalmistir, Dider bir ifadeyle, 1981 yi111 itibariyle ihracat gelir-
leri,dolayisiyle lilke doviz gelirlerindeki artis, kisa vadede dis kaynak-
lara olan bagimli11§1 azaltmistir. Ancak, kisa vadede goriilen bu olumlu
gelisme, 1986 yilinda devam etmemistir.

Dis bor¢ servisi rasyo dederleri, 1977 yi1l1 itibariyle hizla artms-
tir. 1970-1986 doneminde, ihracat gelirleri cinsinden, dis bor¢ servisi
rasyosu, 1970-1976 yi1llari arasinda, yiizde 20 olan uluslararas? stahdart
rasyo dederinin altinda, diger yillarda ise lizerinde dederler almistir.
Toplam doviz gelirleri de dikkate alindiginda, yine ]979-1986 yillary ara-
sinda gerc¢eklesen dis bor¢ faiz ve anapara geri ddemeleri, toplam doviz
gelirlerinin yiizde 20'sinin lizerinde bir paya sahip olmustur. Dis bor¢ ser-
visi rasyo deferlerinde gdriilen artistarla birlikte, lilke d1s ticaret den-
gesinin de siirekli a¢1k vermis oldugu gozoniinde bulunduruldugunda, di1s borg-
lanma, Ulke sermaye birikimini hizlandirmak ve ithalata katki saglamaktan
cok uluslararas1 likidite sorunlarinin ¢oziimi dogrultusunda ve refinansman
ama¢l1 olarak kullaniImistir.

Dis bor¢ birikim rasyosu dederlerine gore, 1982 y1l1 Oncesinde,d1s
bor¢ kullanimlarindan daha az anapara geri Gdemeleri yapilmis oldudundan
uzun vadeli dis bor¢lar yi1ldan yila artmis; bu sekilde bir gelisme, 1978-
1980 y11lar1 arasinda yapilan dis bor¢ ertelemeleriyle sonuclanmistir.1982
yil1 itibariyle hiz1l1 ve biiyiik hacimli dis bor¢ Odemeleri kumiulatif uzun
vadeli dis borclarin azalmasina, en azindan sabit bir seviyede tutulmasina
yol acarken, diger yandan dis bor¢lanmadan elde edilen kaynaklar dis borg
anapara geri ddemelerini ancak karsilar duruma diismiistiir. D1s bor¢ faiz
tdemelerinden kaynaklanan ek yiikimlikler dikkate alindiginda, dis borc¢lan-
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ma likidite sorunlarini artirici bir nitelige burunmistir. Bdyle bir ge-
lisme, ayn1 zamanda, 1983 y111 itibariyle, kisa vadeli dis bor¢lanma e§i-
Timini de yikseltmistir.

Turkiye di1s bor¢ yapisinin giderek agir kosullu, agir maliyetli bir
yapiya biirlinmiis olmasi, dis bor¢ faiz 6deme1ekini artirmis; 1979 yili son-
ras1 donemde iilke ihracat gelirlerinin yiizde 20'sinin ilizerinde bir doviz
kaynaginin, sadece di1s bor¢ faiz giderlerine ayrilmasini zorunlu hale ge-
tirmistir. Ute yandan, 1970-1986 doneminde belli basli ana doviz kaynags
olan ihracat gelirleri artis hizi, dis bor¢lanmanin gercek maliyeti ve bir
doviz gideri olan dis bor¢c faiz Odemeleri artis hizindan daha yavas artmis-
tir. Riz ddemeleri artis hiz1, gayrisafi yurt ici hasila artis hizanin
da lzerinde gerceklesmistir.

Gerek kiumiilatif, gerek net, gerekse kisi basina diisen di1s borg¢ yii-
ki bakimindan, 1970~1976 y1l1lari arasi gelismeleri, olumlu bir gelisme olup;
Tirkiye'nin dis bor¢clulugu bu donemde yi1llar itibariyle giderek azalmistir.
D1s borg¢lulukta, diger bir ifadeyle, lilke ekonomisindeki dis kaynaklarin
varlidinda saglanan bu olumlu gelisme, 1977-1980 y1llar:1 arasinda karsilasi- —
lan d1s borc odeme yiikiimliliklerindeki sikintilar ve bu sikintilarin sonu-
cunda 1978-1980 yillar1 arasinda yapilan dis bor¢ ertelemeleri nedeniyle,
1977 yi11 sonrasi ddnemde siirdliriilememis; ~ kimilatif, net ve kisi basina
d1s bor¢ ylikii bu y11larda yiiksek degerlere ulasmistir.

D1s bor¢lanma konusunda yapilan inceleme sonucuna gore Tlrkiye yiik-
sek bor¢lu bir iilke konumundadir ve bu durum gelecek hir ka¢ yilda da de-
vam edebilecektir. Bu bakimdan, mevcut dis borclarin kontrol edilebilir bir
diizeye indirgenmesini ve gelecekte yapilacak dis bor¢lanma hareketlerinden
en az maliyetle en fazla faydayi saglayici, etkin ve verimli bir dis borg
yonetimin olusturulmasi gerekir.

D1s bor¢c yonetiminde verimlilik ve etkinligin saglanmasi; dis borg-
lanmanin iilke ekonomik birimlerine en fazla faydayi sadlayici yonde koor-
dine edilebilmesi bakimindan, farkli kanunlarda yer alan mevcut diizenleme-
lerin bir kanun kapsaminda dlizenlenerek, farkli karar birimlerinin birles-
tirilmesi veya farkl: karar birimleri arasinda koordinasyon ve birligin
saglanarak yonetimde sorumlulugun esas kilinmasi gerekir.

En fazla iki y11 vadeli ve faiz oranlari bakimindan da uluslarara-
s1 mali piyasa faiz oranlarinin lizerinde olan Kredi Mektupla Doviz Tevdiat hesa-
b1 uygulamasinda, dis bor¢clanma maliyetinin azaltilabilmesi bakimindan,
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vade yapisinin uzatilmas1 ve faiz oranlarinin da uluslararasi pigasa sart-
larina uygun hale getirilmesi yoniinde bir diizenlemeye gidilmesi gerekir.

Dis borclanmadan elde edilecek kaynaklarin daha rasyonel ve verim-
1i bir sekilde kullanimlarinin saglanmasi yoniinde, 0zel sektor dis borc-
lanmasinda dis bor¢ geri tdemelerindeki kamu sektdrii payinin, diger bir
ifadeyle, geri todemelerdeki don uygulamasinin kaldirilarak, geri Odemele-
rin tamamen Gzel sektor tarafindan yerine getirilmesi saglanmali ve vade
yapisinin da uzun vadeli dis bor¢lanma lehine dedistirilmesi gerekir.

Dis bor¢ ydnetiminde verimlilik ve etkinligin saglanmas1 i¢in, ya-
pilacak derli toplu hukuki diizenlemeler cercevesinde, dis borg y6netim or-
giitli Hazine ve D1s Ticaret Mistesarligi'nda bir bdlim altinda reorganize
edilerek birlestirilmelidir. Bu sekilde reorganize edilecek idari yapida;

- Bir dis bor¢ veri biriminin olusturulmasi gerekir. Bu birim yar-
dimiyla, di1s bor¢lanmayla ilgili verilerin ayrintili siniflandirmalarinin
yap1lmas1 saglanabilecek; bu sekilde, dis borclarin mali ve ekonomik etki-
Terinin goriilebilpesine, dis bor¢ kullanimlarinin gerceklestigi projeler-
de fayda-maliyet analizlerinin yap1labilmesine imkan dogabilecektir. Ute
yandan, iyi bir dis borg veri biriminin olusturulmasinin yaninda, bu veri-
lerin arastirma ve akademik cevrelerin bilgisine acilmastyla da, dis bor¢-

lanmanin topyekiin sonuclarinin daha iyi goriilebiimesi firsati saglanabile-
cektir,

- Bir dis bor¢.analiz biriminin olusturulmasi gerekir. Dis bor¢ ana-
1iz birimi ile, dis bor¢ veri biriminin hazirlamis oldugu veriler dogrul-
tusunda, gelecekte yapilabilecek olanlar da dahil, dis bor¢ kullanim ge ge-
ri odemelerinin iyi bir sekilde tahmininin yapilabilmesi, dolayisiyle dis
bor¢lanmanin planli bir sekilde ylriitilebiimesine imkan sadlanabilecektir.

- Bir uluslararasi piyasa analiz biriminin olusturulmasi gerekir.
Bu birim yardimiyla, uluslararasi mali piyasa sartlari ile dis bor¢lanma
konusunda yeni ara¢ ve tekniklerin incelenerek dis bor¢ andlasmalarinin go-
‘riisilmesi ve kabulii esnasinda daha rasyonel hareket edebilme imkani sagla-
nabilecektir. Bu sekilde, dis bor¢lanmada doviz kuru, bor¢ kaynagdi, faiz
ve diger dis borglanma kosullarinin incelenmesiyle, di1s bor¢lanma maliye-
tinin en aza indirgenmesine yardimci olunabilecektir,

Olusturulacak idari yapida uluslararasi piyasa analiz birimi ile
d1s bor¢ veri ve analiz birimlerinin birbirleri ile koordineli ve siki ilis-
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kiler cercevesinde calismasina da imkan sadlanmalidir,

D1s borglardaki artisin onlenmesi bakimnndan, dis bor¢lanma maliyet-
terinin de artmis oldugu gozoniinde bulundurularak, dis bor¢ kullanimlari-
nin en aza indirgenmesi ve tutulmasi ihtiyacindan hareketle, kamu iktisa-
di tesebbiisleri ve katma biitceli idareler projelerinin dis kaynak ihtiya-
cinin da sinirlandirilmasi; toplu konut uygulamalarinda oldugu gibi, i¢
finansmanla karsilanmasi imkan dahilinde olan projelerden ¢ok, doviz yara-
tic1, doviz giderlerini azaltic1 projelere Gncelik ve Onem verilmesi ve
bu sekilde, di1s bor¢ yonetiminde, bir dis bor¢lanma stratejisinin olustu-
rulmasi gerekir,
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