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OZET

Dis borg olgusunun bir ekonomi iizerinde istikrar bozucu veya istikrar pekistirici

etki yaratip yaratmadi literatiirde hep tartisma konusu olmustur.

Bir ilkedeki i¢ tasarruf oranlarmin yetersiz ve artan niifus artiy hizinmn yiiksek
olusu ilave finansman ihtiyacin1 hep giindemde tutmustur. Ilave finansman ihtiyaci
ckonomideki yatimmlarin hizlanmasimi saglayacak, iiretim artigryla birlikte issiziik
sorununun ¢oziimil kolaylagtiracak ve toplumun refah diizeyi de artacaktir. Bu ilave

finansman ihtiyact da genelde dis borglanma yoluyla saglanmaktadir.

Teorik bazda temeli saglam olan literatiirdeki kisir dénginiin dis borg alarak
kirilmast tezi, uygulamada tam ters yonde gelisen etkiler dogurmustur.

Turkiye de dahil tiim gelismekte olan iilkelerde alman borclar verimli alanlara

yénlendirilememis ve ekonomide arti defer yaratilamamustrr.

Turkiye’de dis bor¢ sorununu giderek bityiiyen boyutlarda yasanmaktadir. Son
yillarda dis borg rasyolarmmn yiiksek degerler almast, Tiirkiye'nin yiiksek bor¢lu iilkeler
kategorisinde yer almasina neden olmustur. Dig borglarm ana para ve faiz 6demelerinin
yiiksek degerler tasimasi, uygulanmasi gereken ekonomi politikalarni da zorlamaktadir.
Dis borg ve faiz demelerindeki zorlanma para ve maliye politikalarim etkilemekte,

piyasalarda olumsuz etkilerin olusmasina yol agmaktadr.
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ABSTRACT

The stability ruining effect of foreign debt on an economy is an important subject
in the international arena. Turkey is an important country in terms of a continuously
increasing foreign debt amount. This can be easily seen by rapidly increasing foreign

debt ratio of Turkey. Turkey has been reported as one of the high foreign debt countries.

In this study, we analyzed the foreign debt structure of Turkey from 1980 to 2006.
The first part of the study explains the conditions of the debt position and the second
part discusses the problems of the foreign debt. The last part of the study analyzes the
debt structures of the middle income countries such as Argentina, Mexico, and Brazil.
In this study, we used econometric methods in order to analyze the debt structures of the

aforementioned countries and extensively surveyed the current literature.

In order to solve the economic problems generated by the high foreign debt of
Turkey, we suggest the followings: First, economic agents’ negative expectations about
the future should be broken down and the political stability should be realized. Second,
the public sector should decrease its foreign debt stock. Third, the private sector’s debt
stock should be decreased.

The novel feature of this study is to show that the foreign debt structures of
developing countries such as Mexico, Argentina, and Brazil significantly differ from
that of Turkey.
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GIRiS

Dig Borg konusu Tiirkiye’nin giindemini Cumhuriyetin ilk yilarindan itibaren
mesgul etmeye baglamstir. Osmanh Imparatorlugundan kalan bor¢larin  Tiirkiye
tarafindan Gdenecek olmasiyla dis bor¢ konusu tekrar gindeme gelmistir.Geng
Cumbhuriyetin ilk yillarinda dis borglarin  tiim olumsuz kogullara ragmen 6denmis
olmas1 oldukca énemlidir. Mustafa Kemal Atatiirk déneminde dig bor¢ alinmammsg,
denk biitge ilkesinden sapilmams, paranin degeri korunmus ve kaynaklar en verimli
sekilde kullamimstir.

1950°li yillarda Marshall yarduminin da etkisiyle iilke refahmin arttinlmas
amaciyla dis borca gidilmis ve sonugta tilkenin artan dis ve i¢ borg yiikii bor¢larm
ddenemez duruma gelmesine neden olmugtur.

Bu dénemden sonra diinya konjonktiiriiniin de etkisiyle tiim az gelismis iilkelerde
borg birikimi ¢ok biiyitk boyutlara ulagmus, Tiirkiye de dahil olmak tizere dis borglar
tilkelerin ekonomik geligmelerini olumsuz yonde etkiler konuma gelmistir.

Tirkiye’de aliman dis borglar verimli bir sekilde kullanilmamig, agik biitce
finansmaninda kullamlir hale gelmis ve dig borglarmn faiz 5demelerinde neml; sikintilar
yasanmustir,

Cahgmamizin birinci boliimiinde borg konusu genel anlamda incelenmis ve
bor¢lanmay: etkileyen faktdrler ele almmugtir.

Calismamizmn ikinei béliimiinde 1980 sonras: Tarkiye’deki kriz dénemleri dikkate
ahinmugtir. Dis borglann yapist incelenirken borglarn vade yapilari , faiz niteligi,
alacakl: ve borglu durumlan, kredi miktar ve tiirleri tizerinde durulmustur.

Dig borglarin gelisimi, dis borg rasyolari, dis borcu massetme kapasitesi, dig borg
servisi arastirtlmstir.

Son bolimde gelismekte olan iilkeler agisndan Smek iilkelerden Arjantin,
Meksika ve Brezilya segilmis ve dig borc durumlan analiz edilerek Tiirkiye agisindan

degerlendirmeler yapilmstir.




BIRINCI BOLUM

DIS BORCLANMANIN TANIMI VE NEDENLERI

1. Dig Borglanma

Geligmis iilkelerin borg stoklari, gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek
olmasina ragmen, bu iilkelerin sahip olduklari derin ve likit piyasalar sayesinde bir
yandan dig borglanmaya gerek kalmamakta, diger yandan da bumlarmn idaresi ve
refinanse edilebilmeleri daha kolay olmaktadir. Dolaystyla gelismis {lilkelerin kamu
sektdrleri baglammda genellikle dis borc ve bunlarn yonetimi sorunundan siz
edilemez. Bu ilkeler i¢in borg stoklar dendiginde kastedilen i¢ borclardir. Bunlarin
yonetimi ise cogu kez refinanse edilmeleri ve yeni borglanma stirecleri olarak kargimiza

¢ikmaktadir (Bal, 2001:1).

1.1. Drs Bor¢ Tamm

D1 borg kavranu genelde gelismekte olan iilkeler agisindan daha farkli bir $nem
tasimaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yurt ici kaynaklarin ve tasarruflarin yetersizligi,
doviz kithigi ve dig ticaret ve Odemeler dengesi aciklan nedeni ile ekonomik
kalkinmamn stirdiirilebilmesi igin dis kaynak ihtiyaci vardir. Kalkinma hamlesinin
devam ettirilmesi ise i¢ finansman kaynaklanmn genisletilmesine baghdir. Eger dis
borglar alindiklan amaclara uygun olarak kullamilirlarsa, iilkeye doviz getirisini
saflayacak ve flkenin kalkinma stratejisine uygun olacak sekilde yatirimlar
gergeklestirilirse, bu borglar kendi kendini finanse edecektir (Tandireioglu, 2000:3). Dis
bor¢ kavrami genelde gelismekte olan iilkeler acisindan daha farkli bir Snem
tagimaktadir.

Az gelismig tlkeler sanayi toplumu haline déniismede karsilastiklar zorluklan
ortadan kaldirmak igin belli bir dig destek arayigina yonelmektedir. Ozellikle 1970°1
yillardan itibaren uluslararas: sermaye piyasalarinda petrol krizinden kaynaklanan bir
daralma yasanmast nedeniyle, petrol fiyatlarindaki ani bir yitkselme gelismekte olan
iilkelerin borglanma maliyetlerini arttirrmstr. Bu dénemde gelismekte olan iilkelerin
borglanma ihtiyaglant cari iglemler bilangosu agiklarmin finansmanina yonelik

olmaktadir. Fiyat artiglanmn enflasyonist bekleyisleri hizlandirmas: odiing verilebilir




fonlara olan talebi yiikseltmektedir.1970°li yillarda bor¢ olarak alman fonlarin bir
boliimii ulusal tasarruflardaki azalmay1 dengelemek icin kullamlmustrr.

Dar anlamda dis borg tanumi kamu sekt6rii tarafindan yerlesik olmayan kisilerden
ahnan bir yildan daha uzun vadeye sahip orta ve uzun vadeli borglan igermektedir. Bu
tamma ek olarak diger bir dig borg tamimm ise, bir iilkenin belli bir sure sonunda ana para
ve faiziyle geri 6denmek koguluyla yabanci filkelerden sagladiklar: kaynaklar olarak
tammlanmaktadir (Ulusoy, 2004: 50).

Toplam dig borg stoku; T.C Merkez Bankasi, toplam kamu ve dzel sektor dig
borglart toplamindan olugmaktadir. Toplam kamu dis borcunu, genel hitkiimet, diger
kamu sekt6rii ve KiT ler olusturmaktadir. 1 Ekim 2001 tarihi itibari ile bir yidan uzun
vadeli 6zel sektor kredilerinin takibi Merkez Bankasina devredilmistir. Bu tarihten
sonra dis bor¢ tablolarinda; kamu kesimi, 6zel kesim ve Merkez Bankasindan olusan
Giglii bir suuflama yapilmistir. Boylece, Merkez Bankasr’mn dig borglart kamu borglar
arasinda degil, ayn bir béliimde gdsterilir hale gelmistir.

Konsolide biitgeye tabi kurum ve kuruluslar yapacaklan yatinm harcamalanim iki
yolla finanse etmektedirler. Bunlar biitce odenckleri ve dis borglanmadir. Biitce
imkanlariin sl olmast ve bu suretle yapilan yatirimlann tamamlanmasinm uzun
yilar almasi nedeni ile, gerek konsolide biitceye tabi kurum ve kuruluslar ve gerekse
konsolide biitge disindaki kurumlar zaman iginde dig borglanma ile finansman yolunu
tercih eder olmuslardir. Hazine, devlet finansman imkanlarim ve uluslar arast finans
piyasalarinda sahip oldupu kredibiliteyi teminat olarak kullanmak sureti ile yatirimin
finansman maliyetini asgari diizeyde tutmak, iktisadi biiylimenin siirdiiriilebilirligini
saflamak ve yatimmlarm fon ihtivacimi karsilamak icin kamu kurum ve kurnluglarina
garanti saglamayr amaglamaktadir. Kamu kurum ve kuruluglani zaman icinde
kargilagtiklann mali stkintilar nedeni ile, Hazine garantisine bagvurmak sureti ile
kullandiklan chg borglarinin Hazine tarafindan ddenmesini talep etmislerdir. Ozellikle
1990’11 yillardan itibaren KIT ler ve yerel ydnetimlerin dig borglarinda biiyiik bir artis
goriilmiistiir.

1.2. Dhg Yardum ve Dis Borg Iliskisi
Dis borg ve dig yardim kavramlan zaman zaman es anlaml olarak kullamlmasina

ragmen, aralarinda 6nemli farkhliklar bulunmaktadir.




Yardim kavramu fizerinde tam bir goriig birligi saglanamamis olmasmmn bagta
gelen 6nemli nedeni, geligmis iilkelere yapilan yardimlarin ok degisik sekillerde
goriilmesidir. Bu ayrilik, yardim yapan iilkeler (basta ABD ve eski Sovyet Rusya) ve
cesitli uluslararas: kuruluslarla, yardim alan geri kalmus tilkeler arasindaki degisik tutum
ve goriislerden dogmaktadir. Ornegin, 6zellikle Sovyet Rusya’min dagiimasindan 6nceki
geligmis tilkelerden ham madde karsiligy, ihrac edilen makine ve endiistri mallarinin da
dig yardum kapsaminda ele alindif gériiliir. Aym sekilde Sovyet yardimlan cogunlukla
biiyiik dl¢iide kredi (borg verme) seklinde olmustur.

Amerikan yardimian ise baslangigta daha ¢ok bagis seklindeki yardimlar iken giin
gegtikge bu gesit yardmmlar azalarak biyiik &lgiide bore verme (kredi) sekline
doniigmektedir (Ince, 2001:136-137).

Dig yardimlarm ortaya ¢ikigy, ikinci Diinya Savagi sirast ve sonrasi gelismelere
dayanmaktadir. Ikinci Diinya Savasmin sona ermesinin ardindan dogu- bati bloklan
arasmda yaganan yangma (sofuk savag) 6nem kazanmustr. ABD'nin az gelismis
tilkelerin yikintilarm: gidermek ve batilarla isbirligi yapmak isteyen Dogu Avrupa
tilkelerini desteklemek amaciyla yardimlarda bulunmustur. Daha sonraki yillarda
“Marshall Yardimi” olarak gelisen bu yardimlar baslangigta “bagis” seklinde olmustur.
Bu bafiglar Amerikan’in  dig kredilerini gelistirmesi sayesinde giiniimiizde yatirum
projeleri i¢in verilen krediler olarak tanunlanmakiadr.

Drg yardim kavramu iktisadi olarak tammlandiginda dar ve genis anlamda olmak
lizere iki acidan ele alinmaktadir. Dar anlamda dig yardimla, gelismis ekonomilerin
kamu kaynaklarmdan higbir mali karsihk talep etmeden, ya da kaynak maliyetinin
gergek degerinden kiiglik bir geri 6deme karsiifinda ekonomik kalkmmalarim
gerceklestirmek i¢in  verilmistir. Ozellikle Amerika’nin gelismekte olan iilkelerin kit
olan dis mali kaynaklanna sagladiklan katk: biciminde tammlanmaktadir. Ozel yabanci
sermaye yatirtmlar, geligmis llkelerdeki kamu kurulugunca garanti edilmis olan ve
olmayan ozel ihracatgi kredileri ticari nitelikte iglemler olmalan nedeniyle, bu
tammlama diginda brrakalmugtir (Basak, 1977:13).

Bu agidan ele alindiginda yardimin ekonomik fayda unsuru her zaman yardim alan
iilke lehine geliymektedir. Borglar s6z konusu oldugunda ise, ekonomik fayda genellikle
borg alan {ilke lehine degil, borg veren iilke, uluslararas: kurum, kurulus ve 6zel kurulus
lehine olmaktadir.




Genis anlamda di yardimlar ise, hibe veya 6deme kosullari uygun olan kredilerin
(6diinglerin) 6zellikle gelismekte olan filkelerin ekonomik kalkinmasimn dis finansman
gereksinimini karsilamak tizere verilen degisik sart ve sekillerdeki kredilerin tiimniinii
kapsamaktadir. Bagka bir deyisle bu kavram, geri 6deme sorunu yaratmayan bagis gibi
kaynaklardan belirli bir sure sonra belirli bir getiri ile birlikte 5denmek zorunda olunan
uluslararas: borglara kadar gesitli derecelerdeki kaynaklari icermektedir. Bu nedenle,
uygulamada “dis yardim” kavram, “dig finansman®, “dis borclanma”, “dig kaynak”
terimleri ile ayn1 anlamda kullamilmaktadir (Dikeg, 1994:8).

Dig yardimlarn en onemli Szelligi, harcama serbestliine sahip olmamasidir.
Yardimi yapan lilke veya kurum igin, yardumin firsat maliyetiyle geri 6denmesi arasinda
bir mali yiik bulunmas: nedeniyle belli ekonomik yitkiimliilikleri de (yardim saglanan
ilkeden belli miktarda ithalat yapilmasi) beraberinde getirmektedir. Harcamalarin belli
mal ve hizmetleri kapsamas: gibi ekonomik beklentilerin uzun dénemde baz politik
amaglari da igerebilmektedir. Ornegin Marshall yardimm “uzun vadeli siyaset” amaciyla
olugturulmustur (Minibag, 1989:66). Dis borglarin beraberinde getirdigi bagimhliklar
ise dig yardimlardaki kadar afir degildir.

D1 yardimlarin gelismekte olan tilke ekonomisine katkisi i¢ tasarrufiara eklenen
net bir deger tasunas sonucu yatinm miktarinda bir art1 saglamas: ve {ilkenin ithalat
gliciinii yiikseltmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Dis yardumlarda yardim alan ve yardimda bulunan olmak {izere iki taraf
bulunmaktadir. Her iki tarafin da yardimlarla farkh amaclar giittiigli gériilmektedir.
Yardum alan iilkeler agisindan dig yardum nedenleri genel olarak; kalkinma icin gerekli
i¢c kaynaklarin yetersizligini giderme,teknik bilgi acigin kapatma ve ithalat i¢in gerekli
d6viz stokunun yetersizligidir (Ulusoy, 2004:51). Yardim veren iilkeler acisindan dig
yardimlar; siyasi, askeri, ekonomik, tarihi, kiiltiirel, insancil ve ahlaki nedenlere
dayandiriimaktadir.

1.3. Dis Yardumlarin Nedenleri
Dig yardimlar politik, askeri ve ekonomik yardimlar olmak {izere iki grupda analiz
edilmektedir.




1.3.1. Politik ve Askeri Nedenler

Dis yardimlann kullanilig amaglari arasinda politik ve askeri nedenler dnemli bir
rol dstlenmektedir. Her yardimda yardimi yapan ile alan iilkenin cikarlan séz konusu
olmaktadir. Ancak, “politik™ nedenler daha ¢ok yardim yapan gelismis lilkeler agisindan
dnem tagimaktadir (Ince, 2001:142).

1.3.2. Ekonomik Nedenler
D1g yardimlarin ekonomik nedenleri dis yardim alan ve veren iilkeler acisindan

ayt: ayr1 incelenecektir.

1.3.2.1. D1s Yardim Veren Ulke Uzerindeki Ekonomik Etkiler

Geligmis iilkeler agisindan ekonomik dengenin saglanmas: ve korunmas: hedefi en
onemli amaglari arasinda yer almaktadir. Dis yardimlarin etkinligi ise tirettikleri sanayi
mallarini satabilecekleri pazarlar ve ihtiyaclari olan hammadde kaynaklarina sahip
olmalar: agisindan Gnem tagimaktadir. Ornegin, satilan bir mala zamanla cesitli yedek
pargalar gerekeceginden dis yardimlar yoluyla yeni “pazarlar” ve hammadde kaynaklar
kazandmis olmaktadir (Ince, 2001:142). Yine gelismekte olan ilkelerin yapmis
olduklar: ithalat, yardim veren iilkeden yapiliyorsa, yardim: veren gelismis filkenin
ddemeler bilangosunda bir sorun gikmamaktadir (Nemli, 1988:33).

1.3.2.2. Dig Yardim Alan Ulke Uzerindeki Ekonomik Etkileri

Az geligmig iilkeler tasarruf agipy, déviz kithi ve teknik eleman- teknik bilgi
yetersizligi darbogaz: i¢inde yer almaktadir. Kalkinmanin itk asamalarinda olan iilkeler
dis borglann kullanabilme kapasiteleri onemlidir. Ulkelerin kullanma kapasitesinin
dugtikligtine karar verilirken; iilkenin yonetimi, egitim kalitesi ve teknik eleman ve
yonetici sayisi agisindan yetersiz olup olmadigina bakilmaktadir. Eger bir tilke kullanma
kapasitesi y6niinden zayif ise, oncelikle kullanma kapasitesinin genisletilmesine

yonelik teknik nitelikteki yardimlarin yapilmas: gerekmektedir.




1.3.3. Kiiltiirel ve Tarihi Nedenler
Kiiltiirel ve tarihi baflar da, siyasal ve ekonomik iligkilerde biiyiik 6lciide rol
oynamaktadir. Bazi {ilkeler kiltiirel ve tarihi baglan dolayisiyla diger iilkelere

yardimlarin siirdiirmektedir.

1.34. Insancil ve Ahlaki Nedenler

Birlesmig Milletler 6rgiitiine bagh kuruluglar zaman zaman az geligmis iilkelerdeki
insanlarm yasam standartlarina yitkselmeye yonelik yardimlarda bulunmaktadir. Ayrca
dogal afetler(deprem, su baskini, yangmn) gibi nedenlerle de uluslar aras: yardimlasma
drnekleri oldukga yaygmndir. 17 Agustos sonrast Tirk ve Yunan halklan arasmdaki
yakinlasma bunun 6rnegidir (Ince, 2001:143).

1.4. Dis Bor¢lanmanin Nedenleri

Gelismekte olan iilkelerde veterli bir kalkinma hizim gergeklestirebilmek icin
milli gelirin 6nemli bir paym: yatinma ayirmak gerekir. Yatmmlarin ana kaynag ise
tasarruflardir.  Yiiksek bir yatmm orani, tasarruflarin artmasimna baghdir. Ama
geligmekte olan iilkeler bu noktada, Ragnar Nurkse’nin deyimi ile bir “kisir déngii”
icinde bulunurlar. Milli gelirin yetersiz olmas: nedeni ile bu iilkelerde tasarruf oram
diigitktiir. Tasarruf oranimn diistik olmas: nedeni ile yatinmlar artmamakta, dolayisiyla
ekonomik verimlilik geri kalmakta ve sonugta ulusal gelir diigitk diizeyini korumaktadir.
Bu “fakirlik zincirini” kirmanin bir yolu dig kaynaklara bagvurmaktir. Klasiklere gire,
dis krediler kalkinmakta olan iilkelerde kaynak bosluklarmi giderir, kalkinma stirecinde
Rosrow’un iizerinde durdugu kalkis agamasina ( take off ) ve oradan da kendi kendini
destekleyen biiylimeye (self sustaining growth) ulagilmasi saglar. Dis borglanmalar
toplam yurtigi tasarruflara katk: niteligindedir. Boylece i¢ tasarrufiarla yiiksek oranda
yatinm yapma olanaf elde edilir. Artan milli gelir tasarruf oranmi yiikselteceginden bir
sire sonra iilke dis yardima gerek kalmadan kendi kendine biiyiimesini
sitrdiirebilecektir (Seyidoglu, 2003:755).

Genel hatlari ile titkeleri dis borglanmaya iten nedenler sunlardsr:

- Devletin kendi sermaye piyasasindan borclanma imkanmm olmamas:,

- Devletin doviz ihtiyaci iginde olmas:,




- Devletin milli parantn degerini korumak igin gerekli rezerv ihtiyaci iginde
olmasz,

- Geligmis tilkelerden borglanmada faiz yiikiiniin yurtici faiz oranina gore daha
diisiik olmas,

~Gelismi tilkelerin gelismekte olan iilkeleri borglanmaya zorlamalari, olarak

siralanmaktadir (Akdis, www.ceterisparibus.net/turkive/cuncel htm).

Dis boreu olan iilkelerde i tasarruflarin yetersizligi ve kamu harcamalarinda hzh
artig, ligiincii diinya iilkelerinin {irettiklerinden daha fazlasin titketmeye baslamalarina
yol agmistir. Kamunun kaynaklar / harcamalar dengesinin bozulmasi sonucu dis
borglarda artiy meydana gelmistir. Kamu gelirleri ile harcamalar arasinda denge kuran
ve Ozel sekidr tasarruflarm yatinmlann tizerinde gerceklestiren bazi iilkelerde dig
bor¢larm zaman iginde azalma epilimine girdigi goriilmigtiir. Ulkelerin dis 6deme
sorunlar: ile karsilagmalarnin nedenleri arasinda iilke ekonomilerinin yapisal zayifhig;
ile borglu iilkelerin izledikleri basarisiz ekonomi politikalar oldugu savunulmaktadir.
Diinya ekonomisindeki durgunluk, reel faiz oranlarinm artisi ve temel diriinlerin ihrag
fiyatlarninda yaganan diismenin etkisi ile gelismekte olan tilkeler dis 6deme giicliikleri ile
karst karstya kalmislardir. Neticede dig borg krizi ile kars: kargtya kalan iilkeler genelde
dis borglann biiyiik bir fazlasimn kamuya ait olmasi nedeni ile yatirim, egitim ve diger
kamu harcamalanim kisitlamaktadirlar. Dis borcun en énemli arti3 nedenlerinden birisi
cari iglemler hesabindaki agiklardir. Rezervler ile déviz kurlarinm sabit kaldig:
varsayimi altinda filke, cari iglemler acigimi finanse etmek amaci ile dis borglanmaya
gider. Bu yolla i¢ tasarruf agif1 borglanarak kapatilir. Bu actk kamu harcamalarinmin
gelirden fazla olmasi veya &zel tasarruflarin yatinmlar finanse etmemesi nedeninden
kaynaklamr. Bunun sonucunda agik kadar dig tasarruflar tlkeye cekilmek istenir. Dis
borglar i¢ titketim artigindan kaynaklaniyorsa, ileride titketimin kisiimas nedeniyle bu
borglar azaltilabilir. Borglar prodiiktif yatinmlari finanse etmek icin artryorsa, daha
sonra bu yatinmlardan saglanacak gelirlerle dis borglar ddenerek bu yitkten kurtulmak
miimkiindiir. Uluslar aras: faiz oranlanindaki artiglarmn da iilkelerin borg yiikiinii arttiric:
etkisi vardir. Omegiin Diinya Bankasi tarafindan yapilan bir ¢ahismaya gére, uluslar
arast faiz oranindaki % 1°lik bir artis gelismekte olan iilkelerin borclarim 6 milyar
dolara ¢ikarmakiadir.




Dig borglanma yurt digi kaynaklarin belli bir siire kullanma olanagini saglar.
Odemeler bilangosu dengesizliklerinin giderilmesi ile hazine agiklanmin kapatiimas:
amaglamur. Dig borg alindifi zaman ekonomiye giren kaynaklar, édenme zamam
geldiginde faiz ve ana para olarak belli bir i¢ kaynagimn yurt disma transferini gerektirir.
Dis bor¢ i¢ borgtan farkli olarak bir toplumun diger bir topluma borcu olarak
degerlendirilir. Ciinkii i¢ borglanmada toplumun bazi iiyeleri aym borcun alacaklari
konumundadirlar. Bu nedenle alinan dis borglarin verimli alanlarda kullamilmas: biiyiik

onem tagir.

1.5. Dig Borc¢larm Simflandiridmasy
Dis borglar vadelerine gore dis borglar ile Kamu ve Ozel Sektsr borglari olmak

tizere iki gruba ayrilmaktadir.

1.5.1. Vadelerine Gire Dis Borclar
Vadelerine gore dis borglar kisa vadeli ve orta,uzun vadeli olmak iizere iki grupta
analiz edilmektedir.

1.5.1.1. Kisa Vadeli Di1s Bor¢lar

Kisa vadeli likitide sorunlarini agmaya y6nelik vadesi bir yil veya daha kisa siireli
borglardir. Uluslar arast menkul kiymet farkhliklarindan yararlanmak amaci ile de
kullanilabilen kisa vadeli dis borglar genellikle 6zel sekidr tarafindan daha ¢ok tercih
edilmektedir. Kisa vadeli borglanma araglan, yurt disinda yerlesik kisilerce Merkez
Bankasinda agilan kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplan, ticari bankalarda acilan
mevduatlar, kisa vadeli poligeler, kabul krediler, akreditifler, mevduat sertifikass,
finansman bonosu ihraglari, ihracat prefinansman kredileri, banknot ve kurye kredileri

olarak sriralanabilir.

1.5.1.2. Orta ve Uzun Vadeli Dis Borclar
Ekonomik kalkinmanin finansmanma yénelik bir ile bes yil vadeli dig borclar orta
vadeli, bes yildan daha uzun olan dig borglar ise uzun vadeli olarak nitelendirilmektedir.

Orta ve uzun vadeli dis borglar kapsamunda; program kredileri, proje kredileri, borg
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erteleme kredileri, hiikiimet kredileri, ihracat kredileri ve tahvil ihraclarn v.b yer
almaktadir. Tiirkiye Merkez Bankas: kisa ve uzun vadeli dis borglarin siireleri
bakimmdan zaman zaman farkli tanimlamalarda bulunmugtur. Ornegin 1986 yilina
kadar Merkez Bankasi @i¢ yil vadeli dis borglan kisa vadeli bor¢lar siniflandirmas:
iginde tutarken, 1993 yilindan itibaren bu siireyi bir yila indirmis ve bir yi vadeye
sahip olanlan kisa vadeli dis borglar olarak belirtmistir. Ancak Hazine ve Dis Ticaret
Mistesarlis tarafindan yapilan siiflandirma ise tic yila kadar vadeli dis borglan kisa

vadeli borglar olarak degerlendirmistir.

1.5.1.3. Kamu ve Ozel Sektor Borglar:

Kamu borglart merkezi ve yerel yonetimlerce yapilan bor¢lanmalardr. Kamu
Sektorii ve Ozel Sektériin borglanmalan ayn i¢ ve dig kaynaklardan yapilabilmektedir.
Ancak, borglarin geri ddenisi sirasinda, devletin para basma ve vergilerden yararlanmas
gibi bazi olanaklan olabilir, buna kargilik 6zel sektor dis borglan (6zel garantisiz dis
borglar), firma ve bireylerin bagvurduklan bir borglanma yOntemi oldugu i¢in geri
Gdenmesi i¢in devlet garantisi yoktur; dolayisiyla firmalar bor¢larini ancak, kendi mali
kaynaklariyla geri 6demek zorundadur.

Kamu ve kamu garantili borglara,”devletin garantili ig, dig borglari, yabanc:
sermaye yatirimlarinin kanunlar gergevesinde yapilan anlasmalar gereffiince sermaye,
kar ve faiz transferleri, bor¢ seklinde yapilan yardimlar ve Euro piyasalarmdan saglanan
yabanet kaynaklar dahildir (Aydemir, 1987:15).

Kamu ve 6zel sektor dis borglar, abndig: sirada iilkenin GSMH'1inda artaricr bir
etki yaratmaktadir. Kamusal ihtiyaclarin giderilmesine yonelik, maliyet ve karlihik gibi
amaglarn diginda yer alan kamu borglart daha gok toplumsal refahi saglayici yonde
katkida bulunurken, kar amac tasiyan 6zel sektor borglar: ise yiiksek faizli ve daha kisa
vadelidir. Borcun geri Gdenmesi siirecinde ise bu durum tersine dénmekte yani
GSMH’da bir azalma goriilmekte, dolayisiyla borglu iilke yaturmlarm: ve tiketimlerini
borcun servisi oraninda azaltma yoluna gitmelidir. Bu durumda toplam harcamalarda bir

azalmanim yam sira gerekli dgvizin saglanmas ihtiyaci da én plana ¢ikacaktir.
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1.5.2. Kaynaklarma Gére Dis Borclar

Kaynaklar dikkate almarak krediler verilmektedir. Hangi kaynaktan ne tiir kredi
verilecegi kredinin geri 6denmesi agisindan dnemlidir.

1.5.2.1. Iki Tarafli Krediler

Yardim yapan iilkenin kamu kaynaklarmdan saglanan fonlarin yardim alan iilkeye
bir anlagma geregince verilmesi “ikili krediler” adim tagir (Minibag, 1989:70).

Bir devletin bagka bir deviete kredi vermesi seklindeki sermaye hareketleri olarak
da belirtilen iki yanl krediler yogun siyasi baskilarn etkisi nedeni ile zorunlu
kalinmadik¢a pek tercih edilmemektedir. Yardim veren iilkeler iki tarafli kredileri
politik ¢ikarlarin diginda ithalatin kendi iilkelerinden yapilmas: sartim kogarak pazar
bulma sorununu giderme amaci ile de kullanmaktadur.

Hitkiimet kredileri iki yanl krediler (bilateral) niteligindedir, diger bir deyigle
geligmis bir {ilke hikiimetinin az gelismis bir iilke hiikiimetine ekonomik kalkinma
amaci ile safladifi, diisiik faizli ve uzun siireli kredilerdir. Bu tir krediler dzellikle
yardum veren iilkenin ihra¢ mallarmin satin alinmasi sartiyla verilirler. Ormegin, ABD
Hikiimeti’'nin iki yanli kredileri, Uluslararas1 Kalkinma Ajans1 (AID) kanali ile
verilmektedir (Seyidoglu, 2003:760).

1.5.2.2. Cok Tarafh Krediler :

Cok taraflr kredilerde taraflar borg veren iilkeler ile bore alan filke hiikiimetleri,
kamu kuruluglan veya dzel kuruluslaridir.

Cok tarafll kredilerde taraflar borg veren iilkeler ile borg alan iilke hiikiimetleri,
kamu veya 6zel sektor kuruluglandir. II. dinya savasimn sonuglanmasinin ardindan
savag sonrasi tahrip olan ekonomileri iyilestirmek ve iilkelerin ekonomik kalkinmalarmz
saglamak amaci ile uluslar arast yardim iliskileri yaygmlasmistir. 1944 yilinda Bretton
Woods kasabasinda yapilan konferansta ekonomik sorunlarin giderilmesi amaci ile
Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslar aras: mali kuruluslar bir araya gelmisler ve antlasma
imzalamglardir.. {lerleyen yillarda bu kuruluglarin gerek sayisi gerekse uluslar arasi
ekonomik iligkilerdeki etkinlifi giderek artmistir. Uluslararasi mali kuruluglar utuslar
arast mal aligveriglerinde 6deme giigliiklerini ortadan kaldirlmak ve uluslararas: likitide
yaratmak, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkmmalarin saglamak ve ekonomik
birlesme, serbest ticaret ve isbirligi iligkilerini pekistirmek, iilkelerin ortak karar alma
veya daha sik1 iktisadi igbirligini tegvik etmek igin orgiitlenmislerdir.
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1.5.2.3. Ticari Banka Kredileri

Kisa vadeli projelerin finansmaninda kullanilan ve bir iilkedeki &zel bir bankadan
diger bir tilkeye veya o tilkedeki 6zel kisi ve kurulusa verilen ticari banka kredileridir.
Kreditér agisindan riskli krediler kapsami iginde yer almaktadir. Finansman ihtiyaci
i¢inde bulunan borglunun piyasadan kredi alabilmesi icin bir bankay ajan banka olarak
belirleyerek ona yetki vermesi gerekir. Bu noktada ajan bankanin gorevi diger
bankalarla irtibata gegerek finansman saplamaya ¢alismaktir. Bu sekilde olusturulan
sendikasyona katilan bankalarin isimleri ve katk: paylar: bildirilerek kredi anlasmasinda
yer alir. Sendikasyon kredisinin faiz haddi LIBOR + belirli bir marjdir. LIBOR (London
Interbank Offer Rate) kreditér agismdan paramin maliyeti olarak degerlendirilir ve
bankalarin birbirlerine uyguladiklar faiz oranidur.

1980 yihndan sonra gelismekte olan tilkelerin artan dis borglarint ddeyemez hale
gelmeleri ile birlikte ticari bankalar iigiincii diinya iilkelerine kisa vadeli bor¢ vermeyi
biiytik 6l¢tide aksatmmis ve boylece gelismekte olan iilkelerdeki subelerinin bir ¢ogunu
kapatmiglardir.

1.5.3. Kosullarma Gore Dis Borglar

Dis borglarm verilmesinde belirli kosullar ileri siiriilmektedir. Bu kosgullar
gercevesinde dig krediler verilebilir. Asagida bu tiir krediler kisaca agiklanacaktir.

1.5.3.1.Kalkinma Kredileri

Bu tiir krediler, kalkinmanin saglanmas: amacina yoneliktir. Daha ¢ok kalkinma
planlarinda yer alan bu tiir krediler, program ve projelerin finanse edilmesinde
kullamlmaktadir. Genelde sermaye mali niteliginde olan bu krediler, bagli serbest
krediler, satici kredileri ve bor¢ ertelemeleri ile refinansman kredileri seklindedir

{Ulusoy, 2004:56).

1.5.3.2. Proje Kredileri

Proje kredileri ilgili tlkelerin kamu sektériine ve 6zel sektore ait belli yatinm
projelerinin  finansmam  igin  kullanilmaktadir. Az gelismis ilkelerin  alt yapi
yatimmlarima yonelik olan bu krediler gok tarafli yardimlar ¢ercevesinde uluslar arasi

kuruluglarca verilmektedir. Proje kredilerinden yararlanmak isteyen ilkeler finanse
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edilmesini istedikleri projeyi, krediyi verecek iilke ya da kuruluglara verirler.Cesitli
kriterler dikkate alnarak yapilan inceleme sonucu projenin finanse edilmesi kabul veya
reddedilir.Burada 6l¢ii alinan kriter projenin yapilabilirligidir.

Proje kredilerinde kredi anlagmasi cesitli usullerde yapilabilmektedir. Bu
usullerden birincisine gore anlagma kredi veren iilke ya da kurulus ile krediyi alacak
hiikiimet arasinda imzalamr. Anlasmay1 imzalayan hiikiimet krediyi projeyi yiiriitecek
olan kamu ya da 6zel kurulusa aktarir.Burada yatirime:r kurum dogrudan kendi
hiikiimetine kars1 sorumludur. Krediyi alan hiikiimet de kredi veren iilke ya da kurulusa
kars: sorumludur.,

Ikinci usulde alacakl: iilke hem yardim alan iilke hiikiimeti ile hem de séz konusu
tilkedeki 6zel veya kamu kurumlart ile ayn ayr anlagma yapar. Bu durumda hem borelu
lilke hiikiimeti, hem de krediden yararlanan kurum alacakl iilkeye kars1 sorumludur.

Uglincii usulde ise, alacakl iilke ile kredi saglanan ililke veya kurum arasinda,
li¢iin birbirine baglayan bir anlagmanin yapilmas: s6z konusudur. Bu duramda hem
borglu tilke hiikiimeti, hem de borclanan kurum alacakli tilkeye karsi ortak sorumlubuk
tasimaktadir,

Ele alinan usullerin her birinde alacakli tilkenin kredi verdigi tilkeyi belirli bir
mesafeden kontrol altina almasi s6z konusudur. Birinci usulde sadece bor¢lu iilke
hiikiimeti sorumlu oldugundan smirh bir kontrol sdz konusudur. ikinci usulde hem
krediyi kullanan kurum hem de krediyi kullanan iilkenin ayr1 ayr1 sorumluluklan sbz
konusu oldugundan daha yakin bir kontrol gecerlidir. Ugtincii usulde ise hitkiimet ve
proje sahiplerinin ortak sorumliuluklari nedeni ile kredi veren iilkenin kontrolii daha
yogunlagmig bir konuma gelmektedir (Kayra, 1970:83).

Proje kredileri &zellikle ABD tarafindan yogun olarak gergeklestirilen bir kredi
tirlt olup, daha cok iki basamakli yontem seklinde uygulandipy gériilmektedir. Buna
gore, bir yatimmin yabanci kaynaklarla finanse edilmesi durumunda kendisine kredi
saglanan kurum, borg taksitlerini ve faizlerini meveut piyasa gartlarina gore ve normal
faiz oranlan ile yerli para cinsinden kendi hiikiimetine 6derken, hiikiimet alacakl olan
iilkeye olan borcu daha diisiik faiz ve daha uzun vade ve o iilke parast cinsinden
ddeyecektir. Bu uygulama ile uygun kosullarda alinan kredilerle bir firmamn diger
firmalara kars: olabilecek rekabet fistiinliigii de dnlenebilecektir (Ulusoy, 2004:57).
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Proje kredileri sadece yatimlar igin kullamldigindan hammadde ve titketim
mallart satin aliminda kullamimazlar. Bu krediler genellikle bagli kredilerdir. Fakat
ozellikle uluslar aras1 mali kuruluglardan saglanan kredilerin serbest nitelikte olmalan
da miimkiindiir (Agba, 1994:271).

1.5.3.3. Program Kredileri

Program kredileri 6demeler bilangosu agiklarmi gidermek ve yurt ici ekonomik
faaliyetlerin stirekliligi igin gerekli ithalat: finanse etmede kullanilan bir finansman
yontemidir. Bu krediler belli bir projeye bagh olmaksizm hammadde ve yar:1 mamul mal
ithalatint tesis etmek amaci ile verilmektedir.

Borg veren gelismis iilkeler siyasal nedenlerle veya verilen kredilerin kullamm
alanlarmi kontrol altinda tutmak amaci ile daha cok proje kredisi vermeyi tercih
ederken, gelismekte olan iilkeler ise saglanan fonlarn harcama serbestisinin daha fazla
olmasmdan dolay: program kredilerini tercih etmektedirler.

Program kredilerinin avantaj ve dezavantajlan tartisma konusu olmakla birlikte;
bor¢lanan filkeye dengeli sekilde gelisme imkami tamma, yatirimlar igin gerekli
hammadde ve yedek pargalarn ithalatim kolaylastrma gibi avantajlarla rekabet
mekanizmasint daha etkili kilmakta ve ilgili iilkeye mal tercihinde bulunma jmkam
vermektedir.

Program kredilerinin ekonomik planda yarari; finansmanlarin baghlik derecesi,
bigimi ve biyiikliigi ile dogru orantilidir. Mala ve iilkeye bagli program
finansmanindan yararlanan iilke, bunu kendi tiretim ve ihracatinin gelistirilmesine etki
eden bir arag olarak kullanabilir. Ayrica program kredileri yillik olarak ele alindifindan,
bu kredilerin kisa dénemlere ve ekonominin konjonktiirel durumuna gbre ayarlanabilme
imkanlar: vardir. Ornegin kredi veren iilkeler ekonomilerinin durumuna gore kredi verip
veremeyeceklerine karar verebilme imkam elde ederken, kredi verdikleri iilkelerin
ekonomilerinin  konjonktiirel durumlarm da g8z 6niinde bulundurarak kredi
politikalarin: belirleyebilmektedirler (Ulusoy, 2004:58).
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1.5.3.4. Serbest-Bagh Krediler

Krediler kullanim kosullar: agisindan serbest ve bagl krediler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir.

Serbest kredileri bor¢ olarak veren iilke serbest déviz olarak ddemeyi yapar ve
borg alan Glke bu kredileri istedigi yerde ve sekilde kullanir. Bu tiir kredilerde borg
nakit olarak verilmektedir. Bu nedenle serbest kredileri kullanan ilkeler bu krediyi
istedikleri sekilde tasarruf etme hakkina sahip oldukiar igin kalkinmanm finansmam
acisindan gereksinmeleri olan mal ve hizmetleri uluslar aras: piyasadan kendilerine en
uygun gelen kosullarla ve en ucuz bigimde elde etme olanagina sahip olmaktadrrlar
(Zillioglu, 1995:26).

Serbest kredilerin en yogun kullanilan sekli satici kredileridir. Soft Loans krediler
seklindeki satic: kredileri uzun vadeli ve diisitk faiz oranli krediler olmalarina ragmen
uygulamada pek sik kullanilmamaktadir.

Bagl krediler (Tied Loans), krediyi veren iilkede kullamilmak kosulu ile
verilmektedir. Uygulamada borclanan iilkeler krediyi ithalat politikalar1 acisindan
uygun olan mallarin  aluminda  kullanmak isterken, alacakl iilkeler ise ihrag
potansiyelinin oldugu mallara pazar bulmak amaci ile bu tiir kredileri kullandirmaktadir
(Ulusoy, 2004:58).

Bagh krediler sayesinde gelismis iilkeler 6demeler dengesini diizenleyerek iiretim
kapasitesinin kullamlmayan kismim aktif hale getirmekte, ihracatlarin gelistirmekte, i¢
kapasiteyi artirmakta ve nitelikli isgiiciiniin gelismekte olan iilkelerde istihdam
edilmesine olanak tanimaktadir. Bagl kredilerin gelismis iilkelere sagladiklan ¢ikarlarin
yani sira yardim alan gelismekte olan tilkeye cesitli sakincalant vardir. Bu sakincalarn
baginda baghlik kogullariyla yardim saglayan iilkelerin ¢ok pahali maliyetle yardim
saglamis olmalan gelir. Aynca yardim alan iilkelerde projelerin  gergeklesmesi
formaliteler yiiziinden gecikmekte, modasi geemis ve kalitesi diigiitk mallar bu iilkelerde
yardim ad altinda satin alinmakta ya da aym nedenle verimli olmayan sanayi kollarma
yonelmektedir. Her seyden &nce bu tiir kullamlan bir kredi gelecekte bagka yatirimlart
ve ticari iligkileri de aym dogrultuda etkilemektedir. Sonu¢ olarak yatirimlann
finansmani pahahlagacagmdan yeni dis finansman ve dis borglanma ihtiyaglan dogacak,

bu ise plan uygulamasmn gecikmesine yol agmis olacaktir. Bunlarin yan: sira dis ticaret
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tikanukhiklarmim  artmasi, biinyeye uygun diismeyen bazi firetim alanlarma ve
yontemlerine yonelme gibi durumlarla karsilasiimaktadir (ince, 2001: 161).

Bagli kredi politikasi uluslar aras) ticarette hakim gorits olan mallarm serbestce el
degigtirmesi ilkesine ters diigmektedir. Ciinkii bu goriise gore mallar ancak serbest
dolagima konu olduklar zaman optimal fayda saglanacak ve uluslar arasi refzhm
artmasi stz konusu olacaktir. Bagli kredi uygulamasi mallarin dolasmmina miidahalede
bulunmakta ve serbest mal dolagimini engellemektedir. Aynca bagh krediler nedeni ile
diinya piyasasinda olusan fiyat diizeyinden ¢ok daha yiiksek fiyattan mal satin alinmast
durumu ile karifagilabilmektedir (Ulusoy, 2004:59).

1.5.3.5, Satic1 (Ihracat Kredileri)

Saticr kuruluslarin 6zel kuruluglann kullanimina verdikleri kredilerdir. Bu krediler
gelismis tilkelerden mal ve hizmet satin almak durumunda olan gelismekte olan iilkelere
firmalarca veya bu amagla kurulmus bulunan kurumlarca saglanmaktadir.

Thracat kredileri diper kredi tiirlerine gore kredi alan ve veren taraf acisindan
farklilik gostermektedir. Krediyi veren, bu krediler aracilif1 ile yurt disina mal ve
hizmet satma amaci giiden satici firmalar iken, krediyi alanlar ise 6zel firmalardir. Satic:
firmalar krediyi kendilerine teminat gosteren bazi &zel ya da yarn kamu kurulusu
niteligindeki bilyiik mali kuruluslar denetiminde vermektedir. Riskin biiyiik bir kismu1 bu
kurulusun iistiinde kalirken, diigitk bir kismi da satic: firma tizerinde kalmaktadir. Saticr
kredilerinde risk iistlenici mali kurumlara ABD’de Export-import Bank’1, Ingiltere’de
Export- Credit Guarantees Department’i, Fransa’da COFACE, Almanya’da Credit
Anstallt ve Italya’da Instutio Della Nazionale Assurazioni gibi kuruluglari 6rnek
verebiliriz. Satic1 firmalar borcun vadesi geldiginde efer borcu tahsil edememislerse
risk yiiklenici mali kurumlara basvurmakta ve alacagim tahsil etmektedir. Risk
yiklenici mali kurumlar garanti etmis olduklarn bor¢ miktarma bagh olarak degisen
oranlarda komisyon almakta ve bu da borglu firmalarca &denmekiedir (Ulusoy,
2004:60).

Thracat kredileri genellikle siiresi 3-5 yil arasinda degisen kisa vadeli krediler olup
¢ok ender olarak siiresinin 10 yih gectigi goriilmektedir Diger kredi tiirleri iginde en
yiikksek faiz oramna sahip olan ihracat kredilerine sigorta giderleri de eklenince
maliyetleri oldukga artmaktadir.
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1.5.3.6. Borg Erteleme ve Refinansman Kredileri

Borg ertelemeleri ve refinansman kredileri birbirinden pek farkli olamayan ve
¢ofu kez aym anlamda kullamilan islemlerdir. Refinansman kredileri eski bor¢larin
ertelenmesi amaci ile alan kredilerdir. Diger bir ifade ile siiresi dolan bir borcun
Odenmesinin ilk kredi faizine kiyasla diisik bir faiz oran: karsiliginda daha sonraki
yillara ertelenmesine borg ertelemesi (borg tecili), buna karsilik siiresi dolan borcun
tekrar acilmas) seklindeki uypulamaya refinansman kredisi denir. Borg ertelemesinde
stiresi gelen taksitlerin ddenmemesi gereken borg alacaklt iilkece yapilan yeni bir
finansman ile 6denmekte ve bu yeni finansman yeni bir bor¢ sayilmaktadir. Bu nedenle
de bir 6deme plam ve degisik kosullar getirilmektedir. Bu durumda borg ertelemesi ile
refinansman arasindaki farki anlamak giic olmakla birlikte, iki islem arasinda sadece
sekil yoniinden kiigiik bir fark bulunmakiadir. Borg ertelemeleri ve refinansman
kredilerini de kalkinma kredileri icinde diiglinmek olanaklidir. Program ve proje
kredilerine kiyasla kogullar1 daha agir olmakla birlikte faiz oranlan yine diigitk sayilir;
0demesiz dénem ve borcun Sdeme siiresi oldukca kisadir. Yine de siiresi gelmis
borglarin anapara taksitlerinin ve faizlerinin Gdenmesindeki giicliikleri biiyiik 6lgiide
kolaylastirmaktadir (Ince, 2001:163).

Borg erteleme ySntemine bagvurmanin en énemli nedeni borghu iilkelerdeki sosyal
ve iktisadi krizlere engel olabilmektir. Diger nedenler arasinda ise baz alacakl
iilkelerin 6deme sorunlarindan kaynaklanan finans zorluklarins bagka tilkeler iizerine
yikmak istemeleri yer almaktadir.

Gelismekte olan dlkelerin bor¢lant ve borg tdeme sorunlarimin artigina paralel
olarak borg ertelemeleri ve refinansman kredilerinin de Snemi artrmg ve bu iki islem
sayesinde iilkeler borg 6deme giigliifiiniin getirdigi bunalim ortamimdan gecici bir siire
i¢in de olsa kurtulmuslardir. Genellikle ertelenen borgla birlikte belirli bir 6demesiz
sirenin kabul edilmesi ve &demesiz siireden sonraki yillarda borclarin taksitlere

baglanmasi, borglu tilkeye bir siire rahathk getirmektedir (Ulusoy, 2004 :61).




18

1.5.3.7. Teknik Yardimlar(Krediler)

Gelismig lkeler tarafindan az gelismis tilkelerin  teknik seviyelerini ve bilgi
kapasitelerini yiikseltme amaci tastyan teknik yardimlar genellikle yabaner uzman ve
egitim malzemesi yardum geklinde gerceklesmektedir. Az gelismis iilke elemanlarina
gelismig tlkelerde efitim ve staj olanaklari tammarak teknik bilgi ve yontemlerin
kazandirlmas: amaglanmaktadir Az gelismis ilkelerin kalkinmalarin destekleyici
yonde etkili olan teknik yardimlar kisa, orta ve uzun vadeli olabilmektedir. ikili
anlagmalar cercevesinde olan teknik yardimlar II. Diinya savagl sonrast Birlesmis
Milletler, Diinya Bankasi gibi kuruluslarin kurulmasi ile uluslar arast nitelik
kazanmigtir. Birlesmis Milletler Teskilat, uzmanlik kuruluglar aracilifiyla sanayi,
tarum, egitim ve halk saglig gibi alanlarda teknik yardim programlar yiiriitmektedir. Bu
kuruluglar arasinda &rnegin Diinya Saglik Orgiitit (WHO), Gida ve Tarm Orgiitii
(FAQ), Birlesmis Milletler Smnai Kalkinma Orgiitii (UNIDQ), Uluslar arasi Calisma
Orgiitii (TKO) ve digerleri yer almaktadir. Ttrkiye de yeni bagimsizhiina kavugan Ttirk
Cumburiyetlerine ve cesitli Afrika iilkelerine, gerek bu iilkelerden gelen ogrencilerin
efitimi, gerekse diizenlenen 6zel programlar kanaliyla teknik yardim hizmetlerinde
bulunmaktadir

Teknik yardimlar sayesinde yardim alan iilke ek bir kaynaga kavugma imkam elde
etmektedir. Teknik yardimlarda karsiliksiz bir transfer éncelikli gibi gbriinse de; zaman
igerisinde yardim veren iilke teknolojisinin yardim alan tlkelere verlesmesi ile birlikte
yedek parga ve bakim onarim hizmetleri gibi faaliyetler sonras: elde edilecek gelirlerle

yardimlarin kargilig1 fazlasi ile geri alinmaktadir.

1.5.3.8. Askeri Yardimlar (Savunma Yardimlari)

Geligmis tilkelerden gelismekte olan iilkelere verilen askeri malzeme ve techizat
seklinde savunma amaci ile yapilan, gofu kez sartlan ve miktart aciklanmayan
yardunlardir.

Il. Diunya savagindan sonra diinyamn iki bloga ayrilmasi sonucu savunma
yardimlarina olan gereksinim artmistir. Ozellikle Sovyetler Birliginin dagiimas:
oncesinde sofuk savag doneminde yaganan olumsuz sartlar az gelismis iilkeleri yogun
bir silahlanma gabasina siiritklemis ve bu iilkeler kaynak yetersizligi nedeni ile ¢areyi

biiyitk 6lglide askeri amacli kredilere bagvurmakta gormiiglerdir. Dbnemin ozelligi
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geregi geligmis tilkelerin az gelismis iilkeleri kendi tarafina cekme istekleri; bu iilkelerin
silahlanma ¢abalarim tegvik edici yonde etkili olmus ve askeri amagh kredilerin 6nemi
artmigtir. 1990°h yillarla  birlikte basta Berlin duvarmin yikilmasi ve Sovyetler
Birligi’nin dagiimasi sonucu soguk savas dénemi sona ermis ve ABD, AB ve Japonya
yeni gii¢ merkezleri olarak ortaya ¢ikmustir. Bugiin sopuk savag doneminde kutuplasma
¢abalart sonucu verilen kredilerin yerini Kérfez savast sonrast miittefik iilkelere yonelik
verilen krediler almigtir. Batili tilkeler ve ABD petroliin diinya ekonomisindeki nemini
g6z Oniinde bulundurarak Ortadogu iilkelerini kendi tarafina cekebilmek ve diinya
pazarinda petrolde s6z sahibi olabilmek amaci cergevesinde yardunda bulunmaktadiriar
(Ulusoy, 2004: 62).

1.5.3.9. Bagslar

Kargiliks1z olarak ve genclde mal seklinde gelismis iilkelerin az gelismis iilkelere
yaptiklar: yardimlardir. Gegmigte Marshall yardimlart olarak bilinen yardimlar ile
ABD’nin PL480 sayih kanunu ile firetim fazlasi tarimsal firtinlerini az gelismis iilkelere
gonderdidi yardmnlar bu tiir yardimlara trnektir. S6z konusu kanun ¢ercevesinde ABD
tarimda {iretim fazlasini degerlendirmek amaci ile gelismekie olan iilkelere ve batili
iilkelere bir kismi bedelsiz bir kismu da o iilke paras: ile Gdenmek iizere cesitli gida
maddeleri ve hammaddeler gondermistir. Elde ettipi gelideri ABD elgiliklerinin o
iilkedeki harcamalarim kargilamada kullanmanmin yam sira, iki iilke tarafindan
kararlastirilan projelerin gergeklestirilmesi amaci ile de kullanmustir.

Bagis seklindeki yardimlan diger yardimlardan ayiran en énemli ozellik,
kargiliksiz olmalar1 ve geri 6demlerinin sz konusu olamamasidir, Diger tarafian
gelismig iilkeler uluslar aras: finans kurumlarma yatirilan ve az geligmis filkelere borg
verilen fonlar da bagis saymaktadirlar. Gelismis ilkeler agisindan bagis sayilabilecek
bu fonlar bor¢ alan iilkeler agisindan bagis olarak kabul edilecek, ancak fonlardan

kargiliksiz yararlandiklan siire igerisinde s6z konusu olacaktir (Ulusoy, 2004:63).

1.6. Uluslararasi Kredi Kuruluglar
Uluslar aras1 kredi kuruluslar borg veren ve borg alan tilkeler ag¢isindan nemlidir.

Turkiye’nin borg yapis: genelde uluslar aras: Para fonu tarafindan kontrol edilir ve kredi
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dilimleri bor¢ durumuna ve bagart oranma gore verilir. Diinya Bankast ise proje
kredileri i¢in dnemlidir.

1.6.1. Uluslararas: Para Fonu (IMF)

Ekonomi alaminda faaliyet gosteren uluslar arasi kurumlardan en nemlisi olan
Uluslar aras: Para Fonu (IMF) Bretton Woods kenferansina katilan 44 tilkeden 29°un
onaylamast ile 27 Aralik 1945 tarihinde uluslar arast para sisteminin hayata gecirilmesi,
dolara endeksli sabit kur sistemine islerlik kazandirilmast ve demeler dengesi sorunu
yasayan lilkelere bu sorunlarini agmalarinda yardimer olmak amaci ile olusturulmustur.

IMF sabit kur sisternini gozetleme ve denctleme gérevini tistlenmistir. 1970°li
yillarda Bretton Woods anlagmas: sonucu sabit ancak ayarlanabilir kur sistemi, déviz
kuru degismelerinin yol agabileceg] riskleri azaltmistir (Kazgan, 1988:77). Bu sabit kur
sisteminde ABD dolar1 ve altin baghca rezerv paralar olmasina rafmen, zaman
igerisinde altinin fonksiyonu atrmis ve uluslar aras1 déviz rezervieri icinde dolarin pay:
azalmugtir.

IMF’ye giriste her iilkeye bir “kota” tahsis edilmigtir. Kota iiye {ilke acisindan bir
cesit iiyelik odentisi ya da (anonim sirket benzetmesine gbre) sermaye payl
niteligindedir (Egilmez,1996 : 27). Uye iilkelerin fondaki kotalari ekonomilerin nisbi
biyiikligiint ve giiclerini yansitmaktadir. Kotalar 5 yilda bir gozden gegirilir. Uye
iilkeler ~ bakimindan  kotalarm  biiyikliigih  baglhca  dért yonden  &nem
tagimaktadir:(Ulusoy, 2004 : 337).

" Kotalar itye devletlerin fona yapacag: katkimn simrim gostermektedir. Uye
iilkelerin faaliyetleri ve kredi islemleri igin kotalar temel kaynak niteligindedir.
Kotalarm yiizde 25’1 1970 yilina kadar altinla 6denmekteydi. Altin rezerv para
olma &zelligini yitirmesi ile birlikte kotalarin bir kism1 SDR veya fonun kabul
ettifii ekonomisi giiglii iilkelerin paras: ile 6denmektedir.

= Kotalar iiye iilkelerin fondan gekebilecekleri kaynaklarin sinirimi da belirler.

*Kotalarm diger bir 6nemi de, iiyelerin fondaki oy hakk agirliimm
belirlenmesidir. Oy hakk: jse iki agidan Gnem tasimaktadir. Birincisi fonun
temel politikalar: ve uygulamalarma iliskin kararlarm belli bir oy cogunlufuna
gore almmasidir. Ikincisi ise, iiyelerin fona katiima agirhg: fonun yénetim

kurulundaki temsilini de belirlemektedir.
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® Kotalarin bir diger rolii de, SDR’lerin iiyeler arasindaki dagilim oranmin
belirlemesidir.

IMF’nin temel amaci parasal sorunlarda uluslar arasi igbirliginin geligtirilmesi ve
ddemeler dengesi agik veren iiye ilkelere gegici fon saglanmas: yoluyla uluslar aras:
parasal isbirligini ve ticaretin gelismesini desteklemektir. IMF’in ana s6zlesmesinde
yer alan bashca amaglari sunlardir:i(Uluslararast Para  Sisterni (Diind  ve
Bugiinii),2002:90-91)

= Uluslararas: parasal sorunlar tizerinde isbirligi ve danismaya aracilik etmek igin
stirekliligi olan bir kurum kanali ile uluslar arasi parasal igbirligini gelistirmek.

= Ekonomik politikanin temel amaglani olarak biitiin iye ilkelerde iiretken
kaynaklarin gelistirilmesi ve yilksek istihdam ve reel gelir diizeylerinin
korunmas: ve gelistirilmesine katkida bulunmak fizere uluslar arasi ticaretin
dengeli bir gekilde bityiimesi ve yayginlagmasima imkan saflamak.

" Kambiyo istikrarim saglamak amac ile iiye iilkeler arasinda diizenli kambiyo
iligkilerini stirdiirmek ve rekabetgi déviz kurumm ortaya ¢ikaracafi sorunlar
dnlemek.

= Uyeler arasinda cari islemler dengesi yoniinden c¢ok tarafl: bir &demeler
sisteminin kurulmasina ve diinya ticaretinin biiyiimesini engelleyen kambiyo
kisitlamalarimin kaldirilmasma yardime: olmak.

* Fonun genel kaynaklarini yeterli giivenceler altinda gegici olarak tahsis etmek
suretiyle iiyelere giiven vermek ve onlara 6demeler bilangosundaki
dengesizliklerini ulusal veya uluslar arasi refahn zedeleyen Onlemlere
basvurmaksizin diizelime firsat: vermek.

® Yukanda sayilan amagclar dogrultusunda iiye iilkelerin uluslar arasi tdemeler
dengelerinde meydana gelebilecek dengesizliklerin derecesini azaltmak ve
sliresini kisaltmak.

1980°lerden sonra IMF’nin dis bor¢ sorunun ¢bziimii igin kalict yontemler

bulmaya ¢aligtigs goriilmektedir. IMF’nin dis borglanmalarin hizlandig: bir dénemde
istlendigi gorevi farkhi boyutlar kazanmistir. IMF ile stand-by anlasmasi’ yapan ve

yapisal uyum programlarim uygulayan ilkelerin borglarim odeyebilme kapasitesine

! Stand by anlagmast, ,ilye iilkelerin demeler dengesi sorunlarmi ¢dzmek amaci ile IMF jle anlastify konularn
iceren bir diizenlemedir.
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sahip olmalar diiglincesinden hareketle IMF ile yapilan stand-by anlasmalarinda artig
olmugtur (Sénmez,1996:366).

1980’lerden sonra IMF artik zor durumdaki iilkelere kolaylik saflamayr amag
edinen bir kurulus olmaktan ¢ok kendisine bagvuran iilkelerin ekonomi politikalarni
yonlendirmeye baglayan bir kurum haline gelmistir.

IMF°ye bagvuran iilkelerin iginde bulunduklari ekonomik ve yapisal sorunlar
farklihk gosterdiginden bu iilkelere onerilen IMF programlart da farkliliklar
gostermektedir. Ornegin IMF ile anlasma yapan ilkelerin ¢ofunda sorun i¢ talep
artigiuin ekonominin Grettiginden fazla olmasmdan kaynaklanmaktadir, Bircok ILatin
Amerika ve Dofu Avrupa iilkesinde bu asmn talebin neden oldugu yiiksek enflasyon
ekonomik sorunlarin baginda gelmekteydi. Birgok Orta Avrupa, Asya, Afrika ve Orta
Dogu iitkesinde ise enflasyon genellikle diisiiktiir. Bu iilkelerde Orta Avrupa iilkelerinin
IMF destegine gereksinim duymalarmn temelinde eski ihracat pazarlarm kaybetmeleri
sonucu dig ticaret hadlerindeki kétiilesmenin neden oldugu dis agiklar yer almaktaydi.
Bu filkeler ayn1 zamanda planli ekonomiden piyasa ekonomisine gegis yaphtiklan icin
yapisal reformlari en etkili bir bigimde uygulayan filkeler arasinda yer almaktadirlar
(Altug, 2001 :12).

Uluslararas: para ve mali sistemin isleyisinden sorumlu bir kurulug olan IMF’nin
zaman i¢inde artan gérevleri su sekilde siralanabilir (Seyidoglu, 2003:563):

® Ekonomik istikrarsizlik iginde olan tilkelere dig 6deme agiklari icin kisa vadeli
kredi saglamak,

® Uluslar aras1 mali sisteme zarar vermesini onlemek fizere iye iilkelerin kur
politikalarini g6zetlemek ve denetlemek,

= Mali kriz i¢ine giren ve dolayisiyla ulusal paras: yogun spekiilasyona ugrayan
iilkelere krizin atlatilmas: i¢in mali kaynak saglamak,

* Uye iilkelerin uluslararasi ticari bankalara veya resmi kuruluglara olan ve
Gdenemeyen borglarimn ortaya ¢ikmasi durumunda, sorunun coziimil icin
aracilik etmek, yeni 6deme planlan ve borc erteleme hazirliklan yapmak,

® Diinya Bankasi ile igbirligi icinde iiye iilkelerde makro ekonomik ve yapisal
uyumn politikalarina finansal destek saglamak,
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= Uye iilkelerde dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin liberasyonunu ozendirici
cahigmalarda bulunmak, bu konularda iiyelere teknik yardim ve egitim hizmetleri
sunmak,

Odemeler dengesi stkintisina giren bir tiye iilke kendi parasim verip karsihpinda
parast giiclii bir bagka iiye iilkenin parasim almakta ve zamam gelince bu tutar tekrar
defis tokusa tabi tutulmaktadir. IMF’den bir iilkenin bir bagka {ilkenin parasmi
kullanmasima “purchase” geri 6demesine de “repurchase” adi verilmektedir. Bununla
birlikte son yillarda dogrudan borg bigiminde destekler de saglanabilmektedir.

Lsit kabul hakki geregince iiye iilkeler IMF’nin mali kaynaklarindan gesitli
politikalar ve kolayliklar seklinde yararlanabilirler. Uye iilkeler IMF’nin mali
kaynaklarindan yararlanabilmesi i¢in baz: gartlar1 yerine getirmek zorundadir. Bu sartlar
iiye llkenin uygulayacafi ekonomik programa iligkin olarak IMF’ye niyet mektubu
vermesi, stand-by veya uzatilmis diizenleme yapilmasi, IMF tarafindan iiye iilkenin
uymak zorunda olacag: performans kriterlerinin belirlenmesi, kullamlacak imkanlarin
taksitle ddenmesi, iiye iilkelerin kullanacap: miktar kadar kendi para cinsinden bir
taahhiit senedini IMF’ye vermesi ve iiye iilke uygulamasinin zaman iginde gézden
gecirilmesidir (Karluk,1998 :308).

1.6.2. Diinya Bankasi

1944 yihnda Uluslar arasi Para Sisteminin esaslarm belirleyen Bretton Woods
anlagmas: gerefince kurulmug olan Uluslar aras; Para Fonu (International Monetary
Fund- IMF) ve Diinya Bankas: (World Bank- Diinya Bankas: (DB), dzellikle gelismekte
olan iilkeler icin vazgecilmez bir finansman kaynagi olmustur. Kurulusunun ilk
yillannda savasta yikima ugramis Avrupa ilkelerine yonelik g¢aligmalarda bulunan
Diinya Bankasi’'mn faaliyetleri, 1950°den sonra ise az geligmis iilkelere yénelmistir.
Bankanin az gelismis iilkelerle ilgili caligmalarda bulunmasiun sebebi bu iilkelerin
bagimsizliklanm kazanmas: ile birlikte ekonomik sorunlarin daha acik bir sekilde 6n
plana ¢ikmasidir. Bir tilkenin Diinya Bankas: iiyesi olabilmesi i¢in 6n kosul o iilkenin
IMF iiyesi olmasidir. Yani bir iilke IMF’ye tiye olmadan DB’na itye olamayacag: gibi,
fondan aynildifinda DB’dan da aynlmak zorundadir. Uyelerin banka sermayesine
katilimlar1 her bir iilkenin IMF’deki kotasina gore saptanmaktadir. Kotalarm
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belirlenmesinde ise iiye iilkelerin ekonomik giicleri 6n planda tutulmaktadir. Uye
iilkeler istedikleri anda banka fiyeliginden ayrilabilmektedir (Ulusoy, 2004:341-342),
Diinya Bankasi ana szlesmesinin 1.maddesinde yer alan hiikiimlere gore DB’ nin
kurulug amaci su sekildedir: (Egilmez,1997:48)

= Uye iilkelerin savagin olusturdugu yikintilarin diizeltilmesi de dahil olmak iizere,

kalkinma ve yeniden yapilanma cabalarina verimli sermaye yatinmiari kanali ile
yardume: olmak, gelisme yolundaki tilkelerin kaynaklarini ve verimli imkanlarim
degerlendirmelerini &zendirmek.

= Ozel ve yabanei yatmmlara garanti vermek ya da krediye katilimda bulunmak,

ozel sermayenin yetersiz oldugu yerlerde kendi kaynaklarmi kullanmak sureti ile
destek saglamak.

® Uluslararas: ticareti gelistirmek ve ddemler dengesi istikrarmi siirdiirebilmek

icin kalkinma amacli uluslar arasi yatirimlan ézendirmek.

® Bagka kanallardan saglanan kredileri yeniden diizenlemek ya da garanti etmek

sureti ile daha yararli ve acil projelerle kullamimasim saglamak.

= Savay doéneminden baris dénemine gegiste miimkiin olan en uygun kosullarin

saflanmasma yénelik uluslararas: yatinmlan yonetmek bigiminde ifade
edilmektedir.

2005 yih yillik raporuna gére DB’nin toplam sermayesi 30.06.2005 tarihi itibari
ile 222.008 milyar ABD $’ dir (World Bank Annual Report, 2005: 48-9).

DB’na itye iilkenin belirli bir sermaye pay1 vardir, Bu pay kurumun her fiye lilke
igin o iilkenin goniilli olarak koydugu degisken sermayenin toplamindan olusmaktadir.
Ana stzlesme’nin 11/5-7 maddesi geregince iiye iilkelerin sermaye paylari iki béliime
aynlmugtir. Paym %20°lik bslimii altin veya ABD Dolar cinsinden pesin ddenir veya
kurumun faaliyetleri i¢in ihtiyag duyuldugunda 5denmek fizere “Muhafaza Kurumunda
hazir tutulur, Paym geri kalan %80°inin tamammm veya bir béliimiiniin ise, kurumun
tiye ilkelere acacaf: krediler veya verecegi garantilerle ilgili faaliyetlerinde &zel
durumlarin ¢ikmasi halinde 6denmesi gerekir. DB’mn sermaye artirimi zorunlu bir
zamana bagli kalmaksizin Yonetim Kurulu’nun % oy giicii ile verecefi karara baglidir.
Uye tilkeler sermaye artirimlarida minimum payt korumak kayd: ile ek pay almak

istemeyebilir.




Tablo 1. Diinya Bankasi’nda En Yiiksek Sermaye Payma Sahip 10 Ulkenin Oy
Giigleri Ve Tiirkiye’nin Durumu ( 30.06.2005 )

Sermaye Toplam Sermaye Toplam oy
Uye iilke Pay1 Icindeki payy Oy sayist icindeki
( milyon § ) (%) Pay1{ %)
ABD 31,964 16,85 265,219 16,39
Japonya 15,320 8,08 127,250 7.86
Almanya 8,733 4,60 72,649 4,49
Fransa 8,371 4,41 69,647 4,30
Ingiltere 8,371 441 69,647 4,30
Cin 5,404 2,85 45,049 2,78
italya 5,403 2,85 45,045 2,78
Hindistan 5,403 2,83 45,045 2,78
Kanada 5,403 2,85 45,045 2,78
Suudi Arabistan 5,403 ' 2,85 45,045 2,78
Rusya Federasyonu 5,403 2,85 45,045 2,78
Hollanda 4,282 2,26 35,753 2,21
Belgika 3,496 1,84 29,233 1,81
Tirkiye 1,004 0,53 8,578 0,53

Kaynak: World Bank. “Annual Report 2005”. Washington DC.2005 s:57-60.

DB mevzuatina gore bir tlkenin sermaye paymn yiiksekligi o ilkeye daha fazla
kredi kullanma hakkimi vermez. Qy giicii iiye ilkelerin kurumun karar ve
uygulamalarimi etkileyebilmeleri igin ellerindeki temel aractir. Bu durum geligmis
iilkeleri yitksek sermaye paylari ile kuruma iiye olmaya tesvik etmektedir. Uye iilkelerin
oy giicleri, DB’da sahip olduklani sabit ve degisken oy sayllarinmn toplammn DB
toplam oy sayisina oranlanmasi ile bulunur. Ancak sermaye paywmm ifadesinde
kullanilan ABD $°1 degeri ile oy giiciiniin belirlenmesinde kullanilan ABD $ degeri aym
degildir.

Bu farklihik Ozel Cekme Haklar (SDR) olarak adlandmrilan déviz sepeti biriminin
I Temmuz 1974 tarihinde, ABD $’1 karsisindaki degerinin (1 SDR=1.20635 ABD § )
hesaplamada esas alinmaya devam edilmesinin getirdigi bir sonugtur.

Tablel de goriildiigii iizere, DB’muin en biiyitk hissedar1 olan ABD, toplam oy
glictiniin % 16,39’una sahipken, Tiirkiye % 0.53 oy giicii ile yetinmek zorundadir.
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Tablo 2. Diinya Bankas’na En Fazla Boreu Olan Bazi Ulkeler (30 Haziran 2005
itibari ile, Milyon ABD $)

Borglu Ulke Borg Miktar:
Cin 11,030
Meksika 9,070
Endonezya 8,386
Brezilya 8,056
Arjantin 7,195
Tirkiye 6,022

Rusya Federasyonu 5,330
Hindistan 4,993

Kaynak: The World Bank Annual Report 2005, 5.54-55.

Diinya Bankast AAA kredi degerliligi notu sayesinde biitiin finans piyasalarindan
kolaylikla ve ¢ok ucuz maliyetle borglanabilme sansi bulmaktadir. Bir yilda liye
iilkelere kullandirdigs  kredilerin % 75°nin  finansmanin, borglanma yolu ile
karsilamaktadir. Az geligmis iilkelerin kalkinmalar: igin ihtiyac duyulan dis finansmamn
saglanmasi, Diinya Bankasi'nin mali piyasalardan borglanmak sureti ile temin ettigi
finansman: kredi olarak vermesi ile veya Banka’mm diger kreditorleri harekete
gecirmesi ile miimkiin olmaktadir.

Diinya Bankas birbiri ile yakindan baglantih bes kalkinma kurumunu biinyesinde
barindiran bir gruptur. Diinya Bankasi, Uluslararas: Yeniden Yapilandirma ve Kalkinma
Bankas: (The International Bank for Reconstruction and Development)

Uluslararas1 Kalkinma Birligi (The International Development Association),
Uluslar aras1 Finansman Kurumu (The International Finance Corporation), Cok Tarafl;
Yatirim Garanti Ajanst (The Multilateral Investment Guarantce Agency) ve Uluslar
arast Yatmm Anlagmazliklarmm Co6ziim Merkezi (The International Centre for
Settlement of Investment Disputes)’nden bes ayri kuramu icermektedir. Bu kuruluslar
kaynak ve hesaplar1 bakimindan bagimsiz olduklar halde iiyelik, amaclar ve yonetim
iligkileri agisindan Diinya Bankasi ¢atis1 altinda toplanmiglardir.
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1.7 Dis Borglarin Geri Odemesini Giiglestiren Nedenler

1.7.1. i¢ Faktorler

Dis borglanmamin geri &demesini giiclestiren nedenler iilkelerin ic ve dis
faktorlerine bagh olarak degismektedir.

1.7.2. Biite agiklar ve Enflasyon

Biit¢e agiklarinin cari iglemler dengesi iizerindeki olumsuz etkisi gelismekte olan
tilkelerin dis borg servisi giicliiklerini arttinier etki yaratmighir. Gelismekte olan iilkelerin
gelismis bir sermaye piyasasindan yoksun olmasi nedeni ile hiikiimetlerin finansman
ihtiyacim1 kargilamak i¢in daha ¢ok bankacilik sisteminden yararlanmak zorunda
kalmalan para arzim ve enflasyonu arttiran bir faktsr olmustur. Enflasyonist baskinin
etkisi ile borglu iilkelerin deger kaybina ugrayan ulusal paralarinin resmi kurunun
yiiksek tutulmasi déviz kurlarimn asin degerlenmesine yol agmigtir. Déviz kurlarmin
asurt degerlenmesi ise, ihrag mallarinin déviz cinsinden fiyatlarini arttirarak bu mallara
olan uluslar arasi talebin azalmasina, buna karsin ithal mallarinmn ulusal para cinsinden
fiyatlarim azaltarak bu mallara olan ulusal talebin artmasma ve dolayistyla gelismekte
olan iilkelerde cari iglemler agiklarmin yiikselmesine neden olmaktadir, Asiri
degerlenmis doviz kurlar aym zamanda devaliiasyon beklentisini de arttirarak sermaye
kagigini hizlandirien bir etki yaratabilmektedir.

Biitce agiklarinin merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilmesi durumunda
enflasyon olgusu nedeni ile kayba ugrayan tasarruf sahipleri tasarruflarini yurt disina
kacirmaya yonelmislerdir. Ciinkit biitge agiklari ig veya dig bor¢lanma ile finanse edilse
bile tasarruf sahipleri hiikiimetin daha sonraki agmalarda borglarim &demek igin para
basma veya ek vergi koyma yoluna gidebilecegini diisiinerek yurt digina yonelmeyi

tercih etmektedir,

1.7.3. Sermaye Kagisi

Bazi geligmekte olan iilkelerin dis borg krizi ile kars: karstya kalmalarim etkileyen
unsurlar iginde sermaye kagisinin da etkisi cok olmustur. Ulkelerdeki ekonomik ve
politik kaygilarm neden oldugu spekiilatif amagli kisa vadeli sermaye akimlan olarak
tanimlanan sermaye kagisinin  belirlenmesinde gesitli yontemler kullanilmaktadr.
Bunlardan ilki M. Dooly ve J. Cuddington tarafindan kullamlan “Gdemeler dengesi”
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yaklagmmudir. Bu yontemde kagan sermaye miktar1 6demeler bilangosu hesabindaki net
hata ve noksanlara kisa vadeli sermaye eklenerck hesaplantr. Ikincisi ile artik (residual)
yaklagimudir. Bu ydntemde ise kagan sermaye miktari net yabanei sermaye + dig
borglardaki artiglar — cari isglemler acim — ulusal rezervlerdeki artig olarak
belirlenmektedir. Bir baska yontemde ise, o iilke vatandaglan tarafindan yurt digindaki
bankalara yatirilan mevduat kagan sermaye miktari olarak nitelendirilmektedir (IMF
Survey, 1988:171-172).

Gelismekte olan iilkelerdeki mali sektdr iizerine olabilecek yogun miidahale
tasarruf sahiplerinin yurt digina yonelmesine neden olabilmektedir. Yine gelismekte
olan ilkelerde menkul kiymetler piyasasina yatinm igin gerekli firsatlarn yetersiz
olmas: ve gitvenilir bir mevduat sigortasiun gelistirilememesi de tasarruf sahiplerini

yurt disinda yatirim yapmaya yénlendiren nedenler arasindadir.

1.7.4. Asir1 Degerlenmis Diviz Kurlar

Asin deferlenmis doviz kurlann ve bu kurlardaki degisiklik beklentisi de
gelismekte olan tlkelerde sermaye kacisim hizlandiran unsuriar icinde yer almaktadur.
Kurdaki degisiklik beklentisi sermaye cikisii hizlandiricr etki yaratarak doviz kuru
tizerindeki baskinm artmasim dolayisiyla devaliiasyonu hazirlayict bir faktor olarak
ortaya cikmaktadir,

1.8. Dis Faktorler

1.8.1 Dis Ticaret Hadlerinde Kétiilesme

Gelismekte olan {ilkelerdeki ihracat gelirlerinin yetersizlipi, s6z konusu ilkelerin
dis borg servisi 6demelerini yapabilmeleri ve sermaye mallarini ithal edebilmeleri icin
dis kaynaga olan ihtiyaclarim arttrrristir, Ulkelerin ihracat kazanglarindaki dengesizlik
ile dis finansman arasindaki iliski incelendiginde ihracat kazanclarindaki istikrarsizlik
ile dig finansman arasindaki iligkinin pozitif oldugu bulunmustur. Bu konuda yapilan
aragtirma 1981-1982 yillan arasinda global resesyonun ihracat hacmindeki azalma ve
dug ticaret hadlerindeki kotiilesme yolu ile petrolii olmayan gelismekte olan iilkelerin dis
borglarini 100 milyar dolar arttirdigs hesaplanmigtir (W.R. Cline, 1985:485) .
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1.8.2. Faiz Oranlan

Reel faiz oranlarmin yiiksekligi dis borg servisi 6demelerini giiclestiren bir
unsurdur. Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan  degerlendirildifinde faiz
oranlarindaki yiikselme aym zamanda mevcut dis borglarin maliyetinin yiikselterek
azalan yatimm talebine bagli olarak ekonomik krizin daha da derinlegmesine neden
olmaktadsr.
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE DIS BORCLANMANIN GELiSiMi

2. Tiirkiye’de Dis Borclanmanin Analizi

Tiirkiye’de dig borglanmamn analizi yapihirken metodolojik olarak ekonomik kriz
dénemleri dikkate alinmig ve agiklanmstir.

2.1. 24 Ocak 1980 Kararlan

1970°li yillarin baginda diinyada petrol krizi yagamrken, Tiirkiye de serbestlesme
sirecine girmigtir. Diinya bunaliminin petrol ve diger ithal mallant fivat artiglaniyla
Tirkiye’ye etkisi, jhracati arttirma gabalanimin yetersiz kalmas: ve ithalatin hizla
bitytimesi kargisinda dig borglar 3-4 y1l icinde olaganiistii boyutlara ulagmistir.

1973-1978 yillari arasinda toplam dis borglar 4,7 milyar dolardan 13,8 milyar
dolara, kisa vadeli dis borglar ise 1,16 milyar dolardan 7,2 milyar dolara yiikselmistir.
Enflasyon ve tdemeler dengesi agiklan en yiiksek seviyelerine ctkmugtir. Ucret ve
maaglara simir getirilememis, kamu harcamalan kisilamarmig, vergi gelirlerinde bir artig
saflanamamgtir. Bunun sonucunda da biitce agiklar: kapatilamamigtir. Yiiksek
destekleme fiyatlarinin finansmamm Merkez Bankasi’nm yapmasi, enflasyonu
koriklemig ve 1979 Aralik aymda enflasyon %80’leri agmigtir. Fiyatlar hizla
yiikselirken déviz dar bogazi nedeni ile ithalatin kisitlanmas: ve enerji sikintisi, sanayi
sektoriinde kapasite kullanim oranlarinm %50’ lerin altmna diismesine yol agmustir. Eyliil
1977, Mart 1978, Nisan 1979 ve Haziran 1979°da biiyiikk oranli devalilasyonlar
yapumugtir. Dévize Cevrilebilir Mevduat hesaplarina getirilen kur garantisi kaldrilmus,
doviz tasarrufu saflamak igin yurt digina gikislara kisitlama getirilmigtir. Bu nedenle
1970’lerin sonunda &demeler dengesi krizi seklinde patlak veren ekonomik ve sosyal
kriz sonrasi, 1980°li yillara {ilkemiz Tiirk ekonomisinde devrim olarak nitelendirilen bir
doniigiim stireci olan 24 Ocak 1980 adi verilen IMF destekli istikrar kararlar ile
girmigtir (Karluk, 1997: 385-386).

1980 yihi baginda enflasyon oram % 107, igsizlik oram % 15, cari islemler acipi 3
milyar dolar, dis borg tutart ise 14 milyar dolardir. Ulkenin ekonomideki olumsuz
gostergeleri kendini hissettirmis ve sanayilesme siirecinin devam etmesi icin gereken

dovizin digaridan borglanarak saglanmast imkam oldukca kisttlanmigtir. Bu durumda
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ekonominin isleyisi icin gerekli dovizin sajlanmasina yonelik bazi politikalarin
uygulamaya konulmast zorunlu hale gelmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2000 1192) .

24 Ocak Kararlan ile olusturulan istikrar programi, 1980 6ncesinde de uygulanan
istikrar paketleri gibi IMF kékenlidir. Ortodoks nitelikli olmas: dolayisiyla bu istikrar
programnin temelinde dengesizligin ve enflasyonun esas kaynaginn artik talep oldugu
gortisit yatti igin, alian dnlemlerin &nemli bir kisti kamu harcamalan ve i¢ talebin
kisiimasina yonelik olmustur. Istikrarsizhigin talep sismesine neden olan parasal bir olgu
olarak algilanmasi sonucunda da, care parasal diizenlemelerde aranmigtir  (Eren,
1989:48).

24 Ocak kararlan kisa donemli istikrar énlemlerinin &tesinde orta ve uzun
donemli yapisal déniigiimlere yonelik arz yonlii bir program olmustur. Kisa dénemde
dis agifin azaltilmasi yolu ile 6demeler dengesinde bir iyilesme ve enflasyon hizinda bir
yavaglama hedeflenmistir. Orta ve uzun dénemde enflasyon ve dig 6demeler dengesi
sorununa kalict ¢bziimler getirilmesi ve ilkenin ithal ikameci modelden uluslar arasi
rekabete agik, disa doniik sanayilesmeye dayali yeni bir birikim modeline gecmesi
amaglanmaigtir,

24 Ocak kararlarimn ana ilkeleri su sekilde siralanabilir (Parasiz, 2002 :333-334) :

* Ekonomi y6netiminde karar biitiinliigii, tutarlilik ve etkinlik amaclanmgtir.

= fhracata ve imalat sanayinde 6zel sektoriin giiciinden ve dinamizminden en iist

diizeyde yararlamilmahdir.

® Enflasyon kontrol altima alindiktan sonra biiyiime diisiiniilmelidir.

= Enflasyonun kontrol altma almmmas: gerekmektedir. Bunun i¢in uygun para ve

kredi politikalart uygulanmali ve kamu seki6riiniin finansman ag1f1 zamanla
ortadan kaldirlmalidir.

" Yeni yatirimlardan 6nce mevcut atil kapasiteler tam olarak kullamilmalidir.,

= Jhracatin hizla arttinlmas: icin diger 6nlemlerin yanisira gercekci ve esnek déviz

kuru uygulanmalidsr.

" Tasarruflarn arttinilmas: ve mali kurumlar aracilifiyla yonlendirilmesi igin reel

bir faiz politikas: izlenmelidir.

=J¢ ve dis finansman agigimin kapatilmas1 ve yatinmlarin istihdami arttinic:

sekilde yeniden hmzlandirilmas: igin 6zel yabane: sermaye yatirmmlarmm tegviki

saglanmalidar.
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24 Ocak 1980 Istikrar Programu nlemleri niyet mektubu ile IMF’ye sunulmus ve
yapilan miizakereler sonucunda 18 Haziran 1980°de IMF ile g yullik yeni bir stand-by
anlagmasi imzalanmistir. Bu stand-by anlagmasinm sagladifn olanaklar gergevesinde
onemli miktarda net dig finansman saglanmmgtir. Ug yil boyunca 1,630 milyon dolar
(yaklagik 1,250 milyar SDR) saglayacak stand-by anlasmasindan énce Diinya Bankas
ile toplam 275 milyon dolarlik ilk Yapsal Uyum Kredisi (SAL) anlagmasi Mart
1980°de imzalanmugtir. SAL I'i, SAL II (Mayis 1981, 300 milyon dolar), SAL III
(Mayis 1982, 304,5 milyon dolar) ve SAL IV ( Haziran 1986, 300,8 milyon
dolar)izlemistir. Daha sonraki SAL V-1 (Haziran 1984, 376 milyon dolar) ve SAL V-2
(Haziran 1986, 300 milyon dolar) yoluyla toplam 1856 milyon dolar elde edilmistir,
SAL I’e ek niyet mektubu Haziran 1980°de imzalanan stand-by anlagmasinda yer alan
istikrara yonelik taahhiitler igermekteyken, daha sonraki SAL’larda, dzellikle de SAL
IIten itibaren ileri siiriilen kosullar daha spesifik hale gelmis, kurumsal 6geleri
barindirmaya baglamugtir (Tiirel, 1993: 121-122).

24 Ocak Kararlart geregince IMF ile yapilan stand-by anlagmas: cercevesinde
belirlenen onlemlerin baglicalart ssyledir (Parasiz, 1998 :198):

® Asint degerlenmis doviz kuru yerine gercekei kur politikast benimsenmesi ve

yiksek oranli devaliiasyonlara basvurulamamas (bu kararlann ardindan ilk
agamada TL % 48.6 oraminda devaliie edilerek TL-Dolar Kuru 47 TL’ye
gikariimigtir.)

*KIT reformu yapiarak, bu kurulusiarm devlete yiikledigi zararm ortadan

kaldinlmas:,

# J¢ talebi ve enflasyonu kontrol edici bir arag olarak yiiksek faizle birlikte simrh

para-kredi politikasmin uygulanmast,

® Kamu harcamalarmda kisintiya gidilirken, kapsamh bir vergi reformu ile biitge

denkligine ulasilmasi,

® Faiz hadlerinin devletce degil, piyasadaki arz ve talep tarafindan belirlenmesi,

= Yabanci sermayeyi tegvik icin yeni onlemlere basvurulmasi ve devletin

tekelindeki bazi fireim alanlannmm yerli ve yabanci &zel sermayeye acik

tutulmas,
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a Jthal ikameci sanayilesme modeli yerine ihracata yonelik sanayilesme modeline
gecig kapsamunda ithalatin libare edilmesi, sanayinin yasaklar ve kotalarla
korunmamast ve ihracatin tesvik edilmesi,

Fiyatlardaki ve bazi piyasalardaki dengesizlikleri gidermek i¢in kurun belli bir
aralikta belirlenmesi uygulamasimin birakilarak tek kur uygulamasina gegilmesi ile,
Merkez Bankas: giinlik miidahalelere baglamis ve 1983 yili sonlarinda ¢ikaritan 28
Sayil: Karar ve bu karar kapsaminda ortaya ¢ikan sorunlara ¢6ziim arnaci ile Temmuz
1984°te ¢ikartilan 30 Sayili Kararla, bankalarin déviz pozisyon limitleri kaldirilmis ve
bankalara doviz islemlerine aracilik etme yetkisi verilmistir. Bu kararla birlikte
yurticinde yerlegiklerin ticari bankalarda doviz tevdiat hesabi agmalar1 ve bu
hesaplardan yurtdigmna transfer yapmalar: serbest duruma getirilmistir. Bu karar ile tam
kapali kambiyo rejiminden yar acik bir kambiyo rejimine ge¢ilmistir. Ancak belli bir
siire sonra bu serbesti bankalar tarafindan farkli amaclarla kullamlarak bankalarm agimn
ddviz biriktirmesi ile sonuglanmistir. Bu durumu engellemek icin bankalara 1986
yilindan gecerli olmak tizere ihracat ve yaptiklari déviz alm ve efektlerin belli bir
oranimi Merkez Bankasi'na devretme zorunlulugu getirilmistir.

Ulkemize disa agik serbest piyasa diisiincesini yerlegtiren 24 Ocak Kararlar,
yiksek ihracat arfis hmzim bilyiime hizimin kaynag yapmay1 hedeflemesi ile Tiirk
ekonomisi tarihinde nemli bir konuma sahip olmustur. Bu programla birlikte mal, para
ve doviz piyasalarinda kontrollii fiyatlar ortadan kaldirmak i¢in koklii 6nlemler alinmas,
ihracati tegvik programlar1 olugturulmus, devlet isletmeleri ticari ilkelere baglh kalacak
sekilde yeniden yapilanmis ve KDV’yi de kapsayan bir vergi reformu tasarlanmistir.

Bu kararlar dogrultusunda dig ticaretin serbestlestirilmesi, dis agigin kabul
edilebilir bir diizeye cekilmesi, iilkenin kredi degerliliginin saglanmas,, piyasa
mekanizmalarinin ~ ¢alistinilarak  devletin - ekonomideki agirhigmm  azaltilmasi
Ongoriilmiigtiir,

24 Ocak 1980 kararlan ile birlikte uygulamaya konulan IMF programimm ilk
agamast 1980-1983 yillart arasinda uygulanan bir istikrar programi niteliginde iken
sonraki asama, ekonomiyi serbestlestirme ve yeniden yapilanma hedefi giiden ilk
yapisal reformlarin uygulanma asamasi olmustur. S8z konusu program mevcut
ckonomik bunalima bir ¢bziim aramanm yam sira, ekonomide kisa vadede

gergeklesmesi Ongériillen amaclar yaninda uzun vadeli amaglara da yer vermistir. Bu
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programi kisa vadeli amaclan gergeklestirmekten ¢ok, kahici ve ekonomide uzun vadeli
bir yapisal revizyona gidilmesini amaglayan cziimler getirme yoniinde modern
ekonomi kurallan gergevesinde olusturulan daha gercekei  kararlar geklinde
nitelendirmek miimkiindiir. Uzun dénemde gergeklesmesi istenen yapisal amagclar ise
kamusal alanin daraltilmasi ve piyasalara miidahalenin kaldirilmasidir.

24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri ile dis ticaretin serbestlestirilmesi gibi yapisal
diizenlemelerde basan saglanmis, esnek kura gecis, finansal piyasalarin geligtirilmesi ve
kambiyo rejiminin liberallegtirilmesi gibi mali piyasalarda pek cok yenilik yapilmistir.
Ancak biitilin bu reformlara ragmen ekonomik istikrar saglanamamigtit. 24 Ocak 6ncesi
ekonomik ve siyasal istikrarsizhik biiyiik bir atil kapasite yaratmistir. 24 Ocak kararlar
bu atil kapasiteyi doldurarak ilk yillarda basart saglamis, ancak ilerleyen yillarda yeni
retim imkam olugturma basarist miimkiin olmamustir. Yeni hitkiimetin alt yapi
yatrimlar1  kamu harcamalarim  arttirrken bu  harcamalar vergilerle finanse
edilememigtir. Kamu gelirlerini arttirmak igin KDV ve fonlarm kurulmas: mali disiplini
bozmustur (Oztekin, 2003: 85).

Kamu kesimi tasarruf agiklarmin finansmam incelendiginde, bu aciklarin da
bilyiik 6lctide dig bor¢lanma ile karsilandip: goriilmektedir. Kamu kesimi dis agiklarinin
kapatilmasinda dis bor¢lanmanin pay1 1980 sonrasinda devamh artis gdstermis ve stz
konusu agiklarin yaridan ¢ogu bu kaynaktan finanse edilmistir. 1985 yilinda dis
borglanmanin pay: % 82 gibi ¢ok yitksek bir diizeye gikmustir. Bu durum Tiirkiye’nin
artan dig borglan ile kamu kesimi tasarruf agiklart arasinda bir baglanti oldugunu
gostermektedir. Kamu tasarruf agiklarinin biiylik élgiide dis tasarruflaria kargilanmast
0zel kesim yatrim tasarruf dengesinin kamu aciklarindan etkilenmesi sonucunu
dogurmaktadir. Burada dikkati ¢eken bir diger nokta ise, kamu agiklarim olusturan
kamu yatinmlannin hangi sektdrlere yéneldigidir. 1980 sonrasi kamu yatirimlarnin
esas olarak alt yam yatirimlarindan olustugu ve bu yatinmlarm marjinal sermaye hasila
oranlarimn ve gecikme siirelerinin yiiksekligi dikkate alindips taktirde, dis borglarin reel
getiri oranlarmin diisiik oldugu kesimlerde yogunlastifn goriilmektedir. Dolayisiyla
yatirimlann verimliligi kriteri agisindan borglarm alt yap: yatinmlarinda yogunlasmasi
énemli bir sorun olarak ortaya gikmaktadir (Onis, 1989:98),
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Tablo 3 :Tiirkiye’nin Makro Ekonomik Biiyiikliikleri (1980-1990)

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

Reel Biiyiime

yam 28 |48 3,1 4,2 7,1 4,3 6,8 9.8 1,5 1,6 9.4
(%)
Enflasyon
. 101,4 | 340 (284 | 314 | 484 45 34,6 | 38,9 | 73,7 | 63,3 | 603
TUFE (%)
Enflasyon

1072 | 36,8 | 27,0 | 30,5 | 50,3 |43,2 | 29,6 | 32,1 68,3 | 64 529

TEFE (%)

fhracatin ~ Ithalat)
36,8 52,6 | 650 | 62,0 | 663 70,2 | 67,1 1 72,0 | 81,4 | 73,6 | 58,1
Kargilama Oram

Dis Ticaret Dengesi

-4.,6 -3.8 12,6 [-3,0 |29 2,9 | 3.0 3,2 1,7 4,2 0.5
(Milyon §)

Cari Islem
Dengesi/GSMH -5,9 -33 [-1,8 |-3,7 |29 -9 125 [-1,2 |23 1,2 -1,7
(%)

Biitge Dengesi (%) - -
-26,5 26.5 27,7 1992 | 2134 197 79,0 | 84,7 ; 48,6 | 944 | 77.1

KKBG/ GSMH (%)
88 |40 |35 [49 (54 |36 |37 |614 (85 |53 |74

Kaynak: DPT; 1980°den 1990°a Makroekonomik Politikalarn Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismelerin
Analizi ve Bazi Degerlendirmeler, Ankara, 1990 s, 28-54 Hazine Miistesarlin Ekonomik
Aragtirmalar Genel Miidurligii, Hazine istatistikler, 1983-2000, Ankara 2004, s. 43-44.

Reel faiz, déviz kuru politikalar1 ve ihracat ile birlikte ithalat da artis gostermis,
ozellikle 1989 yilna kadar ihracatin ithalati karsilama orar siirekli yiikselerek 1988
yilinda 81,4 ile en iist seviyeye ulagrmstir. Dig ticaret acifl 1980 yilinda uygulamaya
baglanan istikrar programi ile GSMH’de % 2.8 oraminda bir kiiglilme yasanarak 1990
yilina kadar dtizensiz bir biiyiime gergeklesmistir.

Tarim driinleri destekleme alimlar: kapsaminin daraltilmasi, destekleme fiyatlari,
iicret ve maaglardaki artigm enflasyon orammin altinda kalmasi, KIiT aciklarinin
kapatilmasi igin Merkez Bankas: kaynaklarina bagvurulmasinin Onlenmesi, 1980-1984
yillar: arasinda para arzimin IMF kontrolii altinda tutulmas: ve Merkez Bankasinim kamu

kesimine y®nelik kredilere ve net i¢ varliklara smirlama getirmesi gibi faktérlerle
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enflasyon oram (TEFE) 1980°de % 107,2 den 1981°de % 36,8%e, 1982°de % 2Tye
diisiiriiimiigtiir.

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siirecine bakacak olursak, bu siireg i asamada
gergeklesmigtir. Ilk olarak, 1980-1983 déneminde finansal serbestlesmede kullanilan
temel arac deregiilasyon olmugtur. 1982 yihnda yasanan Banker Krizi rekabetci bir
ekonomik ortamun yalmzea bu arac kullamlarak gerceklestirilemeyecegini gostermistir.
Ikinci asama olan 1983-1989 déneminde piyasa mekanizmasina islerlik getirecek
kurumsal diizenlemeler yapilmus, dis ticaret serbestlestirilmis, sermaye hesabi kismi
olarak yeniden diizenlenmistir. Ugiincii asama ise 1989 sonrasi dénemdir. Bu dénemde
32 Sayih Kararla yasal ve kurumsal 6zellestirme ¢abalarma agirlik verilmistir.

1984 yih Temmuz ayinda ¢ikanlan 1567 Sayils, Tiirk Parasim Kiymetini Koruma
Kanununa iliskin 30 sayil karar ile baglayan yari agik kambiyo rejimi 1989 yilma kadar
stirmigtiir. 11 Agustos 1989°da yiiriirliige giren 1567 sayih kanuna iligkin 32 Sayils
Karar Tirk Parasimn Kiymetini Koruma Kanunu ile ilgili olarak kur rejiminde
serbestlesmeye gidilmesinde en 6nemli adumlardan biri olarak kabul edilmektedir. 32
Sayili Karar ile vatandaglara bankalarda “doviz tevdiat hesab:r” acabilmeleri imkan:
saflanmast ile yurt dis1 sermaye hareketleri kolaylasmus, 5zel sektoriin dis kaynaklardan
borglanma olanag artims ve biylece dis borglanma devlet tekelinden cikmuigtir.

1988 yilinda mevduat faizlerinin diigiiriilmesi ve tasarruflarm dévize yonelmesi ile
enflasyonist bekleyislerin artmasi sonucunda TUFE % 73,7 TEFE ise, % 68,3 olarak
gergeklesmistir. 1989 yilina gelindiginde kroniklesen enflasyon, artan kamu aciklar ve
agir dig borg yiikii ile kargt karstya kalan Tiirkiye ekonomisi dis tdemeler bilancosu
sermaye hesabinda yer alan iglemleri serbestlestirmis, ihracat tesviklerinde kokla
degisikliklere gidilmis ve ithalatta liberalizasyon kapsami genisletilmistir. Uygulamaya
alman bu yeni strateji ile 24 Ocak Kararlari’mn ifade ettii “ihracata doniik biiylime”
yerini “ithalata dayah biiyiime” olgusuna birakmigtir. Bu olgunun ortaya ¢ikmasinda
1989 yilinda yiiriirliige giren 32 Sayil: Karar’in pay: biiyiiktiir. Uluslar aras: sermayenin
yiiksek faiz getirisi sayesinde Tiirkiye’de sicak para adi verilen kisa vadeli sermaye
hareketleri rol oynamaya baglarms, dolayisiyla yurt icinde dévizle TL arasmda ikame
saflanmugtir. Sermaye hareketlerinin ve finansal piyasalanin serbestlesmesi sonucu

déviz kurlan artik cari islemler agiklarina ve fazlahklarina bagli olarak degisen bir
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anahtar olmaktan ¢ikmus, sermaye hareketlerinin belirledigi fiyat haline déniismiistiir
(Sahin, 2002 :216).

Tablo 4 : Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku 1980-1990 (Milyar §)

Yiilar s Borg Stoku Artis %
1980 15,7 _
1981 16,6 5,7
1982 17,2 7.2
1983 18.8 5,6
1984 20,8 10,6
1985 25,6 23,1
1986 322 25,8
1987 40,3 252
1988 40,7 1,0
1989 41,7 2,5
1990 49,0 17,5

Kaynak: Hazine ve TCMB kaynaklarindan derlenmistir

Turkiye’nin dis borg stoku tablo 4 de goriildiigii gibi 1980 yilinda 15.7 milyar
Dolar olan dis borg 1990 da 49.0 milyar Dolara ¢ikmustir.

Bu geligmeler ile birlikte 1981 yilinda % 5,7 1984 yilinda % 10,6 1986 yilinda %
25,6, 1988 yilinda % 1 oraninda artig gosteren Tiirkiye’nin dis borg stogu 1980-1989
donemleri arasinda 15,7 milyar dolardan 49,0 milyar dolara cikmugtr.
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dig borg artig hizi

ylizde
o
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yillar

Sekil 1 : Dis Bor¢ Artis Hiz
Kaynak : HDTM verilerinden derlenmistir.
Dis Borglar 1980 yilinda %35, 1983 yilinda artis egilimi icine girmis, 1988°de %25

diizeyine cikmug, 1987°de en disiik noktaya gelmis ve 1989°da %15,5 diizeyinde

gerceklesmistir,

Tablo 5: 1984-1989 Déneminde Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Dis Borg Stoku 20.823 25.660 32.206 40.326 40.722 41.751
Orta ve Uzun Vade 17.643 20.901 25.857 32.703 34.305 36.006
Kisa Vade 3.180 4.739 6.349 7.623 6417 5.745
Dss Borg Stoku % 100 100 100 100 100 100
Orta ve Uzun Vade 85 81 80 81 84 86
Kisa Vade 15 19 20 19 16 14
s Borg Servisi 3.611 4.289 4.236 5488 7.979 6.870
Anapara 1.356 2.670 26173 3.597 5.557 4.532
Faiz 1.586 1.619 1.619 1.891 2422 2.338

Kaynak: Harun Bal, Uluslararas1 Finansman Dis Borg Yonetimi ve Tiirkiye, 5.112.

Bu dénemde kisa vadeli dis borglara gére orta ve uzun vadeli dis borglar daha

afirliktadir. Orta ve uzun vadeli borclarda kamu kesimi iginde en 6nemli pay konsolide

biitgesine aitken, kisa vadeli borglarda ise 6zel kesime aittir..

1984 yilinda 20.8 milyar dolar olan dis borg stoku 1989 yilinda 41.7 milyar dolara

¢ikmigtir. Orta ve uzun vadeli borglar 17.6 milyar dolardan yine 37.7 milyar dolara

¢iknustir. Aym dénem iginde 1984 yilinda 3.1 milyar dolar olan kisa vadeli dis borglar
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1989 yihnda 5.7 milyar dolara yiikselmistir. Uzun vadeli borglanmadaki artisin kisa
vadeli bor¢lanmadaki artigtan daha fazla oldugu goriilmektedir.

1980 sonras1 donemde dis borclarn artmas: ile birlikte agagida ayrintili bir sekilde
verilen bazi degigiklikler yapilmustir (Ergel, 1992: 25).

2.1.1. Garantisiz Ticari Borglarla Ilgili Ayarlama

Dis 6demeler krizi nedeni ile ddenemeyen bazi garantisiz dis borclarin borg-
dzsermaye degigim programu ile 6denmesine dayanan yontemle bir miktar borg i¢ borca
déniigtiiriilmigtiir. Tiirkiye’nin 1970’1 yillarda ithalatta yasanan sikintilar sonucunda
bazi ithalatlar mal karsihp seklinde gergeklestirilmis, fakat bedelleri ddenememistir.
OECD’ye idye iilkelerin ihracat sigorta kurumlarinca garanti edilmis mal mukabili
ithalat bedelleri Paris Kuliibii cercevesinde bir &deme plamna baglanirken, garanti
edilmemis olanlarm ¢6ziimii Tiirk yetkililerine brrakitmugtir. Tutani 1979 yili sonuna
kadar 1.4 milyar dolar olarak tahmin edilen bu bedeller 24 Ocak 1980 Kararlar icinde
yayinlanan bir kararname ger¢evesinde 6deme planina alinnug ve 1.4 milyar dolarlik
dbviz borglan sisteminin benimsenmesinin de etkisi ile 350 milyon dolar olarak on

yilda alacaklilara geri 6denmistir.

2.1.2. Drs Borg Stoklarinda 1984 yilmda Yapilan Ayarlamalar

1978, 1979 ve 1980 yillarinda yapilan dis borg ertelemeleri nedeni ile serilerde
sapmalar meydana gelmis ve sapmalarin yil ve yil diizeltilmesi miimkiin olmamasi,
diizeltmelerin tek yil altinda toplamasmi zorunlu birakmugtir. Bu nedenle 1984 yilinda
orta ve uzun vadeli borglarda dolar cinsinden meydana gelen 1585 milyar dolarlik
artigin 1325 milyar dolarlik ilave kismun stoklara dahil edilmesi gerekmigtir.

Diinya Bankas: iiye tlkelere borg verirken genelde uluslar arasi para piyasalarim
kullanmaktadir. Kendi kaynag yetersiz olan Banka daha ¢ok Avrupa ve Japonya
piyasalarindan AAA rating’ine de dayanarak bor¢lanmakta, bunlart iiye iilkelere iizerine
koydugu spreadlerle aktarmaktadir. Banka’mn ABD piyasasindan dolar olarak
bor¢lanmasimn ¢esitli nedenlerle kisith olmas: sonucu borglanmalar diger iilkelerden
Isvigre Frang), Japon Yeni, Alman Mark: ve Sterlin gibi paralarla olmaktadur.

Banka’nin kredi anlagmalari ise, ABD dolan bazinda yapilmakta, anlagsmada yer
alan hitkiimlere gire Banka 6deme giinii elinde meveut dolar digt divizleri anlasmada
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ongorillen ABD dolarina ¢evirip iilkelere vermektedir. Ancak geri Gdemelerde
ddemenin yapildig1 para cinsleri iilkelerden talep edilmektedir. Bir anlamda Diinya
Bankas: kendisini ¢apraz kur degismelerinden korurken riski borg¢ alan iilkelere
birakmaktadir.

Tirkiye 1987 yilmda dolar olarak aldifim varsaydig: bor¢larinin tutarmm 4.4
milyar dolar olarak tablolarinda gosterirken, Diinya Bankas: bilgisayarlarinda tutar 6.5
milyar dolar olarak gdriinmesinin nedeni; Tiirkiye'nin 4.4 milyar dolarlik borcunun
icindeki ABD dolari pay1 % 9 olunca ortaya 2 milyar dolarlik bir arfisin ¢ikmasmdandir.
Bagta Tirkiye olmak iizere diger iilkelerin de Diinya Bankasr’min bu tutumunu
clestirmeleri sonucu banka ydnetimi yeni bor¢lanma teknikleri gelistirerek  yiikiin
azaltilmas: yéniinde ¢aligmalanim siirdiirmiislerdir.

2.1.3. FMS Kredilerinin Finansmam

Geemis yillarda Tiirkiye’de askeri harcamalarin bir béliimii alman kredilerle
finanse edilmigtir. “Foreign Military Sales” diye adlandirilan kredileme yOnteminde
ABD hiiktimeti askeri amaclarla ve baz1 kurumlar aracili: ile uluslar aras: pivasalardan
borglandipi fonlan bir fark ilavesi ile aralarninda Tiirkiye’nin de bulundugu yaklasik 20
ilgili iilkelere aktarmaktaydi. 1980 yillar1 baslarinda kredi maliyetlerinin agir1 yiiksekligi
yiksek faizli askeri borglarin bir béliiminiin uluslar aras piyasalardan yeniden
borglanarak 6denmesi yontemi ile maliyetlerin diigiiriilmesi geregini ortaya koydu. 1988
yilinda 1503, 1989 yilinda 403 milyon dolarin % 90’1 ABD hiikiimetinin garantisi ile
dig piyasalardan saglanmistrr.

2.1.4. Daviz Tevdiat Hesaplari’nda Yapilan Ayarlamalar

1990 yilinda Hazine’nin veri tabaninda yapti degisikiikler ve Merkez
Bankast’nin DTH’de girdigi yeni diizenlemeler ile dig borg tutarinda bazi ayarlamalar
yapilmigtir. Borglarm dolar olarak izlenmesi nedeni ile, dolar diger para birimleri
kargisinda capraz kurlarda deger kazandiginda borg stokuna azalma yoniinde, deger
kaybettiginde ise borg stokuna artma y6niinde etki yapmaktadur.

Tirkiye’nin dig borglanmast ile ilgili en ciddi degisikliklerden birisi 1989 yilindan
itibaren gergeklestirilmigtir. Bu tarihten itibaren dig borg yiikii ulastify tehlikeli
noktadan geri g¢ekilmeye ve Dis Borg /GSMH oram diistiriilmeye baslanmigtir.

Hazinenin bu doneminde dig borglanmanin dis borg servisi ile sinirlandimilmasi ilkesini
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titizlikle uygulamas: bu olumlu sonucu dogurmustur. Dis bore yiikii ve dis kredibilite
agisindan olumlu olan bu gelisme, i¢ denge acisindan benzeri dnlemlerin ahnamamasi
nedeni ile i¢ istikrar sorununu giindeme getirmistir (Tandircioglu, 2000:3).

1990 yilina kadar Tiirkiye’de dis borglanma ile gerceklestirilen yatirimlarin cogu
kendi borglari ddedikleri gibi, yeni yatirimlar da finanse etmiglerdir. Bu nedenle 1990
yilina kadar dig borglanma artis egilimi i¢inde iken, yatirim harcamalarimn da artig
egilimi iginde oldugu goriilmektedir. Ama 1990 yilindan sonra borglanma gelirleri
arttift halde yatmm harcamalarinda azalis meydana gelmis, borglanmalar yatinm
harcamalan disindaki alanda kullamimustir. Borg ddeme donemi geldiginde mevcut
borglarin getirisinin harcamalarda kullanilmasi nedeni ile ya mevcut vergi pelirleri ile
ya da yeniden bor¢lamilarak Sdenmesi gerekmekte bu da borg stoklarimin daha da
artmas ile sonuglanmaktadir (Aktiirk, 1989:30).

Tablo 6: 1980-1989 Dénemi Gériinmeyen islemler ve Cari Islemler Dengesi

(Milyon $)
Viliar Turizm Gelirlori Isci Dovizi Dis flore; Faiz Cari islemler
Girigleri Odeme Dengesi

1980 326 2071 1138 -3408
1981 380 2490 1443 -1936
1982 373 2140 1465 952
1983 420 1513 1511 -1923
1984 548 1807 1586 -1439
1985 1094 1714 1753 -1G13
1986 950 1634 2134 -1465
1987 1476 2021 2387 -806
1988 2355 1776 2799 1596
1989 2557 3040 2807 966

Kaynak: DIE, Istatistik Gostergeler, 1923-1995, DIE Matbaasi, Ankara,1996, s.123.

1980 yilinda 326 milyon dolar olan turizm gelirleri 1989 yilinda 2557 milyon
dolara ¢ikmus, is¢i doviz gelirleri yine aym dénemde 2071 milyon dolardan 3040
milyon dolara gikmustir. Dis borg faiz 6demeleri 1980 yilinda 1138 milyon dolardan
1989 yilinda 2807 milyon dolara g¢ikmigtir. Oysa aym dénemde cari islemler dengesi -

3408 milyar dolardan 966 milyon dolara inmistir.
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2.2.5 Nisan Kararlan

“5 Nisan Kararlan” ad: verilen ekonomik istikrar onlemleri ekonomik
dengesizlikleri gidermenin yam sira, tarimsal reform, devletin ekonomik roliiniin
azaltilmas1 ve sosyal giivenlik sisteminin yeniden diizenlenmesini saglayict yapisal
uyum programlarm hizlandirmak amaci ile kabul edilmistir. 1980-1988 doéneminde
uygulanan kur, faiz ve tegvik politikalann ile saglanan ihracat artigt ile birlikte
ekonomide devaliiasyon gézlenmistir. I¢ talebin kisilmas: ve iiretimin i¢ pazardan dis
pazara yOnelmesi ile giimriik vergilerinde azalma kaydedilmis, dig ticaret, yabanc
sermaye politikalan, d6viz kuru ve faiz haddinde garpic degigiklikler yapilmigtir. 1988
yilindan itibaren Tiirkiye’de sermayenin serbest dolagimi sicak para girigini 6zendirmis,
ithalat ve titketim artiglarm da beraberinde getirmistir. 1993 yilinda ¢nce finans
sektoriinde baslayan reel iggiicii maliyetindeki hizli artiglar ve kamu finansman aciklar
kisa stire icerisinde reel ekonomiye de yansiyarak siddetli bir krizin olugsmasina zemin
hazirlamigtir. 1990°h yillarda ekonomide genel durum kamu agiklaninda artig, fiyat
istikrarsizhgi, bor¢ yiikiiniin artmasi, dis ticaret agiklarinda olaganiistii yitkselme ve
bitylimede istikrarsizitk geklinde seyretmistir. Ancak bu nedenlere ilaveten 1994 krizini
siddetlendiren esas etken kamunun borglanma politikasidir. Kamu kesimi giderlerinin
normal gelirlerle kargilanamamas) sonucunda Merkez Bankast kaynaklarina bagvurmus,
dolaywstyla i¢ ve dis borglanma ile finanse edilmistir. Devlet bor¢lanma faizlerinin
yiikselmesi, yurt ici faizlerin yurt digt faizlere oranla yiiksek tutularak kisa vadeli
sermayenin iilkeye ¢ekilmeye caligiimasi, deviet ic borglanma tahvil ve senetlerinin
getirisi arttinlarak vergi ve harglardan muaf tutulmas: devleti bir kisir dongiiye
stiriklemistir. Kisa vadeli borglar1 deyebilmek icin tekrar ve daha agir sartlarla
bor¢lanma yoluna gidildiginden kamu kesimi borg yiikiiniin GSMH’a oram giderek
yilkselmistir. Kamu kesimi borglanma gereginin GSMH’ya oram 1990°da %7.5,
1991°de %10.5, 1993°de %11.8 olarak gergeklesmistir (DPT, 1995: 1).
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Tablo 7: Tiirkiye’nin Makro Ekonomik Biiyiikliikleri 1991-1995

1991 1992 1993 1994 1995

Reel Bilyiime % 0,3 6,4 8,1 -6,1 8,0
Enflasyon (TUFE) % 66,0 70,1 66,1 106,3 93.6
Enflasyon (TEFE) % 55,3 62,1 584 120,7 88,5
Ihracatin ithalati karsilama oram 64,6 64.3 52,1 77,8 60,6
Dis ticaret dengesi (Milyar §) -7.3 -8,1 -14,1 4.2 -13,2
Cari Islemler Dengesi/GSMH % 0,1 -0,6 -3,6 1,9 1,3
Konsolide Biitge Dengesi % 1522 41,5 182,2 13,7 108,1
KKBG/GSMH % 10,2 10,6 12,0 7,9 5,0

Kaynak: Hazine Miistegsarh3i Ekonomik Arastirmalar Genel Mudirligi, Hazine Istatistikleri, 1980-
2003, Ankara, 2004, 5.43-44.

1990 yihnda %9,4 biiylime iz ile toparlanmaya calisan ekonomide, Korfez
savagl sonrasi bilylime oram %3’e diigmiistiir. Tiitkiye 1994 krizi oncesinde % 3,6
milyar Cari Islemler Ac1g/GSMH orani ile sarsilmistir. Kroniklegen enflasyon ise 1994
yilinda % 120,7’ye ¢ikmstur.

5 Nisan Kararlarinda &zellikle enflasyonun diisiiriilmesi ve dis agifin azaltiimasi
kisa vadede 6ncelikli amag olurken, kaynak kullamminda etkinligin saglanmasi ve disa
doniik bir sanayi yapisinin kurulmas: ise uzun vadeli hedefler icerisinde yer almistir.
Kalier bir istikrar ve siirdiiriilebilir bir biiylimenin gergeklesmesi icin, basta kamunun
ekonomideki rolii olmak fizere ekonomi politikalar: yeniden gozden gegirilirken,
programun bagans: i¢in toplumun tiim Kesimlerinin giicii oranimda fedakarlipim ve
destegini almak temel sart olarak gériilmiigtiir .

Programda vergi gelirlerinin arttimlmas: ve kamu harcamalarmm kisilmas: icin
stki maliye politikasina bagvurulmus, parasal biiyiikliiklerin kontrol altma alinmas icin
ise stk1 para politikas: uygulamalari 6ngériilmiistiir. Bu dogrultuda, Tiirk liras1 dolar
karsisinda %38.5 oraminda devaliie edilmis ve déviz kurlar serbest brrakilmg, KIT
liriinlerine zam yapilmig, Gicret ve maaglar programumn ¢apasi olarak segilmis ve
Ozellestirme politikalarimin uygulanmasma 6zel bir &nem verilmigtir (TUSIAD,
1995:13) .

Merkez Bankas1 TL’den kagisi ve dolarizasyonu engellemek amaci ile para ve
déviz piyasasina istikrar kazandirmak icin giinlitk ve hatta gecelik faiz uygulamalarina

giderek faiz artirtminda bulunmustur. Banka mevduatlan sigorta kapsamina almarak
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Hazine’'nin Merkez Bankasr’ndan kisa vadeli avans kullanumu sintrlandirimigtir,
Bdylece kismen de olsa dévizin TL yerine ikame edilmesi Snlenmistir. Biifce
agiklarmin azaltilmasina yénelik olarak kamu harcamalarimn azaltilmas: cercevesinde
faiz 6demeleri ve askeri harcamalar disindaki yatirim, egitim, saglik ve sosyal giivenlik
gibi kamusal alanlarda kisintiya gidilmesi ve kamuda ¢aligan isci ve memurlara biitce
ddenekleri ile siurli olmak iizere artis yapilmasi Ongoriilmiistiir. Kamu personeli alum
durduralmugtur. Gelirleri arttirmaya y&nelik petrol tiriinleri fiyatlar arttrimistir. KiT
iirlinlerine %100 zam yapdarak alti ay sabit tutulmas: Ongoriilmistiir (Toprak,
2001:191).

1989 yilinda uluslar arasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile yitksek kamu
agiklarmmn yol agtig1 i¢ faizler kisa vadeli sermaye girisini hizlandirmistir. Kisa vadeli
sermaye girisi ithalatin finansmani ve kamu agiklarmin i¢ borglanma yolu ile
kapatilmasi igin adeta ek bir kaynak saglamuis olmaktadir. Genelde kamu kesimi
finansman geregi i¢ borglanma yontemi ile karsilanmus, hiikiimet artan borg, ana para ve
faiz taksitlerini Sdeyebilmenin yolunu yeniden borglanmada bulmustur. Bu uygulama
ytiksek faiz politikas: ile beraber 6zel kesim yatmmlarimn azalmasina yol agmigtir. Bu
yontem Tiirk lirasmin yabanct paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasim
saglarken, difer yandan da kisa vadeli ve gok yiiksek faizli bir dis borglanmayi
beraberinde getirmigtir. 1993 yilinda Tiirk liras1 yabanc: paralar karsisinda % 22
oramnda degerli hale gelmis, ihracatin ithalat karsilama orani ise % 52’ye gerilemistir,

1994 yilinn baglaninda yaganan iktisadi kriz ¢ok hzlt bir sekilde ortaya ¢ikmus ve
bir miiddet sonra etkisini mali sektrden reel sektore kaydirmustir. Niteligi ve boyutlart
itibariyle digerlerinden oldukga farkh olan bu krizin derinlesmesini engellemek ve
makro dengelere ulagsmak igin hazirlanan 5 Nisan 1994 Istikrar Programi’nin hemen
arkasindan, bu programin IMF tarafindan destek gormesi i¢in IMF’ye tekrar
bagvurulmustur. IMF ve Tirk heyeti arasinda yapilan goritsmeler sonucunda
hazirlanarak IMF Bagkani’na sunulan niyet mektubu ile kredi dilimleri politikasina
uygun borglanma programu ile parasal hedefleri igeren bir program cergevesinde bir
stand-by diizenlemesine onay verilmistir. Bu diizenleme kapsaminda IMF desteginin
stirekliligi icin Ongériilen performans kriterleri iginde biitce ve kamu aciklarmmm hizla
diigiiriilmesi sarti yer almaktadir. 1994 yili itibariyle Turkiye IMF’nin belirledigi séz

konusu imkanlardan yararlanmak i¢in gerekli hedefleri yakalayamarus, dngériilen reel
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bilylime hizi %-1,6 iken; gergeklesen %-6, dngoriilen Biitce Aq1g/GSMH oram %-3.6
iken, gerceklesen %-9,3 olmugtur. Kredi dilimi politikalarinda IMF’nin 1994 yili icin
Ongdrdiigti %68 lik kota sinirt 1995 yilinda %100 olarak belirlenmigtir. Bunun fizerine,
Tiirkiye’nin 1995 yilinda hazirladigi yeni bir niyet mektubu ile stand-by diizenlemesinin
siiresi 6 ay daha uzatilarak 20 aya ¢ikarilms ve 6ngoriilen miktar 610,5 milyon SDR
olmustur.

Programda vergi gelirlerinin arttinimas: ve kamu harcamalarmin kisiimasi igin
sik1 maliye politikasina bagvurulmus, parasal biiyiikliiklerin kontrol altina alinmas: icin
ise skt para politikast uygulamalan 6ngérilmiistir. Bu dogrultuda, Tark liras: dolar
karsisinda %38.5 oraminda devalile edilmis ve déviz kurlan serbest brrakilmug, KIT
triinlerine zam yapilmig, licret ve maaslar programn ¢apas1 olarak secilmis ve
dzellegtirme politikalarimin uygulanmasma 6zel bir énem verilmistir (Tisiad, 1995 :13).

Merkez Bankasi TL’den kagisi ve dolarizasyonu engellemek amaci ile para ve
ddviz piyasasina istikrar kazandirmak igin giinliik ve hatta gecelik faiz uygulamalarina
giderek faiz artinminda bulunmustur. Banka mevduatlar: sigorta kapsamma alinarak
Hazine’nin Merkez Bankasr’ndan kisa vadeli avans kullammm smirlandinlmsgtir,
Boylece kismen de olsa dovizin TL yerine ikame edilmesi onlenmistir. Biitge
agiklarinin azaltilmasma yonelik olarak kamu harcamalarinin azaltilmas: cergevesinde
faiz 6demeleri ve askeri harcamalar digindaki yatirim, egitim, saghk ve sosyal giivenlik
gibt kamusal alanlarda kisintiya gidilmesi ve kamuda caligan is¢i ve memurlara biitge
tddenekleri ile sinirh olmak iizere artig yapilmas: ngériilmiistiir. Kamu personeli alim
durdurulmustur. Gelirleri arttirmaya yénelik petrol iiriinleri fiyatlan arttirilmistir. KIT
irinlerine %100 zam yapilarak alth ay sabit tutulmas: Ongéritlmiistiir (Toprak,
2001:191).

Bu donemde 6zellestirme girigimleri hiz kazanmus, agir borg yiiki altinda bulunan
KiT lerin kapatilmas: amaclanmistir.

5 Nisan Kararlari ile kisa vadeli para ve dviz piyasalart hizla istikrar kazanarak,
ddviz kuru kontrol altina alinmis ve TL’ye olan gliven tekrar saglanmistir. Yiiksek
oranh devaliiasyonun ithalati arttiric1 8zelliginden dolay: cari islemler fazlasi olusmug
ve uluslar arasi rezervler artig gOstermistir. Biitce agiklar azaltilarak kurun kontrol

altina alinmas: ve ig talebin daraltilmas: saglanmus, enflasyon artis hizi ditgiiriilmiistiir.
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Genel hatlari ile agiklanmaya ¢alisilan 5 Nisan Kararlanm &demeler dengesi, biiylime
agisindan ele almamiz gerekirse; enflasyon oram Tiirkiye tarihinde o zamana kadar bir
ilk olarak nitelendirilecek sekilde % 150 s agmstir. Maliyet enflasyonu seklinde
seyreden bu enflasyon artis1 kamu kesimindeki zamlar ve girdi fiyatlarindaki artislar ile
imalat sanayine yansimigtir. GSMH’daki gerileme 1994 yilimin son aylannda dahi
devam etmis, biiyiime luzi 1993 yilimin aym donemine oranla cari fiyatlarda %111,2,
sabit fiyatlarda %-6,8 olarak gergeklesmistir.

Tablo 8:Tiirkiye’de Biiyiime Hizlar: (1993-1994)

%
1993 IV.iig aylik 6.9
1993 Yillik 7,6
1994 IV.iig aylik -6.8
1994 Yilhk 6,0

Kaynak: DIE, Tirkiye Ekonomik Gostergeler, Nisan 1995, DIE Matbaasi, Ankara, 1995, s:1.

Kamu kesimi yapisal reformlari heniiz yiriirliige konmadig: igin kamu agiklan
1994 yilinda da etkisini siirdiirmiigtiir. Konsolide Biitge 1994 yili Kasim aymda 20.436
milyar TL fazla vermig; ancak Aralik ayinda 91756 milyar TL agik vermistir. TUFE ise
1995 yili Mart aymda 6nceki yilin ayn: ayma gore % 127,7 oranmda artis gostermistir.

Yiksek faiz politikasi ile déviz kurlarindaki hizh yiikselisler &nlenmeye
¢aligilmmgtir. Merkez Bankasi kur artislarmi dengeli bir diizeyde tutabilmek igin bir
taraftan doviz rezervlerini arttirarak déviz rezervlerini giiclendirmeyi, diger taraftan da
TL miktarim siurlandirarak piyasalarda ABD Dolarina yonelik talebi kontrol altma
almay1 hedeflemistir.

5 Nisan Kararlari ile uzun yillar sonra ilk kez dig bor¢ stokunda bir azalma
kaydedilmis, dolayisiyla 1994 krizi dis borglardaki hizh yikselisleri 8nleyici bir rol
listlenmigtir. Ancak dig borg stoklanndaki fark edilen azalma kisa siirmiig, dig borglar
yeniden yiikselmeye baglamgtir.
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Tablo 9: Tiirkiye’nin Dis Bore Stoku 1993-1994 (Milyar $)

Dénemler Kisa vadeli Orta ve Uzun vadeli Topiam
1 12.596 44.204 56.800
I 14.485 44.8996 59.381
1953
111 16.543 49.332 65.875
v 18.533 48.823 67.356
I 15.891 51.356 67.247
I 13.221 53.360 66.581
1994
HI 12.154 56.625 68.779
v 11.310 44291 65.601

Kaynak: DIE, Tirkiye Ekonomisi Istatistik ve Yorumlar, Deviet Istatistik Enstitis Matbaasi, Ankara,
Mayis, 1995-1996, 5.275.

5 Nisan Kararlan ile uzun yillar sonra ilk kez dig borg stokunda bir azalma
kaydedilmis, dolayisiyla 1994 krizi dis borglardaki hizli yiikseligleri onleyici bir rol
iistlenmistir. Tablo 9 dan da goriildiiga lizere 1993 yih sonunda 18.5 milyar dolan kisa
vadeli olmak {izere toplam 67.4 milyara ulagan dis bor¢lar, 1994 yih sonunda 65.6
milyar dolara gerilemigtir. Ancak borg stoklanndaki fark edilen azalma kisa siiriimiis,
dig borglar yeniden yikselmeye baslamugtr. Ozellestirme uygulamalarindaki
bagarisizlik, kamu biirokrasisi, yerel yonetimler, ve sosyal giivenlik kurumlan ile ilgili
diizenleme g¢abalarimin yetersiz kalmas: kamu harcamalanndaki artist dnleyememis ve
borglanma ihtiyac: giderek artmistur.

5 Nisan Kararlar1 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan cari islemler agigini, tipki
biitge agiklarinda oldufu gibi para politikas1 &nlemleri ile gidermeye caligmustir.
Devaliiasyonun ithalati kisitlayic: ihracat: attimer etkisi ile cari iglemler agigmmn
azaltilmas: hedeflenmistir. 1980’lerde buna benzer uygulanan politikalar gésteriyor ki
parasal tegvikler reel tegviklere déntstiiriilemedigi siirece ihracatta artis saglanamamis
ve reel kur onemli olgiide deger kaybederek reel iicretlerde bariz diigiislerin
yaganmasina neden olmustur. Devaliiasyonun ekonomiyi disa yonelterek ihracata
yonelik bir biiylimeyi gergeklestirebilmesi igin firetim, yatirim ve teknolojik gelismeleri
uyarict ve destekleyici ozellikte olmasi gerekmektedir. Bu nedenle uluslar arasi
piyasalarda rekabeti arttiramayan ve sadece tek basina yapilan devaliiasyonlarla

ddemeler bilangosu dengesizligine ¢dziim arayan yaklasim c¢okmiistiir, tistelik az
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gelismis filkelerde enflasyonu kériikleyici etkide de bulunmaktadr. Dis talebin
arttirilmast ancak f{iretim 6lgeginin biiyiitiilmesi, teknolojinin gelistirilmesi, girdi
maliyetleri ve 6z kaynak yetersizlifi gibi sorunlann azalmas: ile saglanabilir. 1995
yilindan itibaren tekrar dis kaynak kullammina dayal: biiyiime politikasina déniilmesi
ile birlikte artan ithalat talebi dis ticaret agigina neden olmustur. Faiz oranlar yiiksek
belirlenmis ve enflasyon oran: da 1980-1993 dénemindeki diizeyden daha yiiksek bir

diizeye oturmustur.

Tablo 10 :1994-1996 Donemi Odemeler Dengesi (Milyon Dolar)

1994 1995 199¢
Drs Ticaret Dengesi 5164 14 072 20 500
Cari Ilemler Dengesi 2 631 2339 -6 850
Sermaye Hareketleri -4 194 4722 10022

Kaynak: TCMB, Tirkiye Odemeler Dengesi Istatistikleri, Aralik 1997, Ankara, 5. 10-40.

1994 yili sonunda dis ticaret agii1 1963 yilina gére % 63.3 liik bir diigiisle 5.164
milyon dolar diizeyinde gergeklesmistir. Tiirkiye 5 Nisan istikrar nlemlerinin
arkasindan 1995 yilinda yeni bir dig ticaret agigi ile kars karsiya kalmigtir. 1995 yilinda
ithalatin 35 milyar 708 milyon dolar, ihracatin ise 21 milyar 636 milyon dolara ¢ikmast
sonucu dig ticaret agi1 14 072 milyon dolara yiikselmigtir. Dis ticaret acigindaki arti
orani ise % 172 olarak gergeklegmis, 1996 yilinda ise % 45°lik bir arti ile 20 milyar
500 milyon dolara yiikselmistir.1995 yihnda 2 milyar 339 milyon dolar acik veren cari
islemler dengesi ise 1996 yilinda 6 milyar 850 milyon dolar acik vermigtir.

5 Nisan Kararlan ile yiksek faiz politikasi ile i¢ ve dis borclanma olanaklan
genigletilmig, durgun olan mal piyasalarna bir &lgiide istikrar kazandiriimaya
¢aligilmigtir. Bu nedenle hazine borglanma ve dgviz kuru baskisi ortadan kaldirma
amacina yonelik olarak faiz oranlanim yiikseltmek zorunda kalmugtr. Boylece kamu
yatirimlan reel olarak % 30 , {icret ve maaslar % 22 oraninda azaltilmg, faiz oranlarinin
yitkselmesi ile mali kesime borg faiz édemeleri aracilif ile reel olarak % 24 oramnda
bir gelir aktarimu olmustur (Miisiad, 2002:44).

1994 yilimin sonlarina dogru Tiirkiye’nin secim havasina girmesi ile uygulanmaya
¢aligtlan istikrar programinin terk edilmesi goriisii agir basmaya baslamigtir. Alinan tiim
6nlemlere ragmen kamu kesimi dengesi saglanamamis ve hazine borglanmas: giderek

artan bir sekilde pahalilasmustir. 5 Nisan 1994 kararlar ile amaglanan sonuglara
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ulagilamammstir.  Cergevesi tam  belirlenmeden, siyasal ve yapisal olumsuzlukiar
giderilmeden uygulamaya kondugu igin basaril: olamamistir. 1990-2000 déneminde kisa
vadeli dis borglarda énemli gelismeler yasanmustir. Yurt ici reel faiz oranlanmn yiiksek
seviyelerde seyretmesi ve doviz kurlarindaki artisim etkisi ile Kisa Vadeli Borglar / Orta
ve Uzun Vadeli Borglar oram 1988 yilinda % 15.9, iken 1993 yilinda % 37.9°a
ulagmigtir. 1996 yilinda ABD Dolarimin Japon Yeni ve Alman Marki karsisinda deger
kazanmasi sonucu Tiirkiye ekonomisi hesabina 4.4 milyar dolari pozitif kur etkisi
yaratmistir. Dig borg stoku tizerindeki ¢apraz kur gelismelerinden kaynaklanan pozitif
kur etkisi yine bu dénemde ABD Dolarmn difier yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesi ile dig borg stokunda 2,4 milyar dolar arttiric1 etki yaratmigtir,

Table 11: Tiirkiye’nin 1990-1999 Dénemi Dis Borclarm Gelisimi (Milyar Dolar)

1998 | 1992 1993 1994 1995 199%6 1997 1998 1999
Dis Borg Stoku 49.035 | 55.592 | 67.356 | 65.061 | 73.278 | 79.626 | 84.887 | 96.973 | 102.110
Artig % 17,5 0,1 21,3 -2,5 11,6 8,9 3,6 14,5 6,7
Orta ve Uzun Vadeli | 39335 | 42.932 | 48.823 | 54.291 | 57.577 | 62.281 | 66.893 | 75.756 78.638
Kisa Vadeli 9.500 | 12.660 | 18.533 | 11.310 | 15.701 | 17.345 | 17.994 | 21.217 | 23.742
Kamu Sekttrii 37.737 ; 39.748 | 42.855 | 48.147 | 49.958 | 51.589 | 50.288 | 52.412 | 52.489
Ozel Sektor 1798 | 2252 | 3.184 | 5968 |6.144 | 7.619 | 16.605 | 23.344 | 25.788
Kur Etkisi 3,123 | -1,383 | -0,536 | 4,301 | 1,970 | -4,570 | -5,628 3,674 | -4,692

Kaynak: HDTM, TCMB

1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen serbestlesme politikas:1 amaglarma
uygun olarak 6zel sektor dis borclan kisa vadeli ve orta-uzun vadeli olarak artis
gostermistir. Bu doniigiim olmasaydi, 1994 krizi (bzellikle kamu kesiminin dis
bor¢lanma imkanlannin hizla daraldigr bir siiregte) Tiirkiye ekonomisi a¢isindan cok
daha tahripkar bir hal alabilirdi. 1994 yilinda kamu kesimi dig bor¢ servislerinin
yapilmasinda i¢ borglanmaya da bagvurulmasi, yani i¢ borglanmanin biitgeye kaynak
saglayan bir ara¢ olmasmmn yam sira dis borg geri ddemelerinde de kullamlir hale
gelmesi Ozel sektdriin bu anlamda gergeklegtirdigi dontisimiin net negatif kaynak
transferi siirecinin hizla agilabilmesinde ¢ok &nemli bir rol oynadifini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu durum ileriki yillarda da devam etmis, 2000 yilma gelindiginde &zel
sektdriin pay: toplam dig borglarin yaklasik olarak % 47°sine karsihk gelen 50 milyar
dolara ulasmustir. Bu rakamin yaklagik olarak yansi orta ve uzun vadeli iken, diger
yarist ise kisa vadeli dis borglardan olugmaktadir (Bal, 2001 :223-224).
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Capraz kurlarda meydana gelen degismeden dolay1 dolar ifade edilen dig borg
stoku da degismektedir. Capraz kurlardaki degismeden dolay: 1990, 1991, 1994, 1995
ve 1998 yillarinda borcun dolar cinsinden tutar artmus, geri kalan yillarda ise azalmustir.
1980- 1990 déneminde, ¢apraz kurlarindaki degisimden dolay: borg 5,860 milyar dolar
artmgtir,

[—o—arhs % I

yiizde

Sekil 2. 1990~ 2000 Dis Bor¢ Artis huzi
Kaynak: HDTM verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

Yillar itibanyla dis borg artis hizina bakildigmda 1990 yihnda %14 olan dis borg
artigt 1993 yihnda %21 kadar ¢ikmus, 1995 de %12, 1997 de % 7 ve 2000 yilinda % 4%¢

kadar diismiigtiir.
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Sekil 3. Kamu ve Ozel Sektor Dig Borglarmdaki Artislar

Kaynak: HDTM verilerinden derlenerek hazirlanmistir
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1990 ve 1991 yillarinda 40 Milyar Dolar civarinda olan kamu dis borglan ve 10
Milyar Dolar olan Ozel Tesebbiis dis borclari 1992 yihndan itibaren artis trendine
girmistir. Kamu dis borglart 1993°de 43 Milyar Dolar, 1994 de 48 Milyar Dolar, 1996’
da 53 Milyar Dolar olmus ve 1996 yilindan 1999 yilina kadar yaklagik hep aym
diizeyde kalmustir. Ozel tesebbiis dig borglanmas: 1992 yilinda 15 Milyar Dolar,
1993°de 23 Milyar Dolar, 1996°da 28 Milyar Dolar ve 1999°da ise 50 Milyar Dolara
¢ikmugtir. Bu donemler iginde 6zel tegebbiis dig borclart kamu dis borg¢larindan daha
izl artrmgtur.
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Sekil 4: Kamu ve Ozel Sektor Dis Bor¢larmin Dis Bore Stokuna Qram
Kaynak: HDTM verilerinden derlenmistir

Kamunun dig borg stokuna orani 1990 yihinda % 80 den 1999 yilinda %50 bazma
dofru diisttigli goriilmekte iken 6zel tesebbiisiin dis borg stokuna oram 1990 da %20
den 1999 da % 50 bazina dogru arttif1 ortaya gikmaktadir.
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— N

kisa vadeli dis borcun
pay1%

yiizde

{ B orta-uzun vadeli dis '
’ borcun payt % :

Sekil 5: Dis Borg Stokunun Vade Yapisina Gire Dagilhimi

Kaynak: HDTM verilerinden derlenerek hazirlanmigtir.

Dis borg stokunun vade yapisi dis borglarin 6denebilirligi acisindan &nemlidir.
Daha ¢ok dig borglarm uzun vadeye yayilmasi biitgenin zorlanmadan ve borcun
ddenmesi igin ilave di§ borca ihtiyag duyulmadan yapilmasim saglar. 1990°da %20 olan
kisa vadeli borcun payr 1993’de biraz artmug %28’e ¢ikmug ve 1999 yihinda %22
¢wvarinda gerceklesmistir.

Bu dénemde kisa vadeli dig borglara agirlik veren ticari bankalar 6zellikle Giiney
Dogu Asya Krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerine yarattips olumsuz etkiler nedeni ile
kargilagtiklar giigliiklerin {istesinden gelmek icin “Club Deal (Kuliip Modeli) &megi
gibi yurt dist mali merkezlerde subeler agmaya yonelik finans teknikleri
gelistirmislerdir.

1990 sonrasinda Tiirkiye'nin cari iglemler agiklarinin sicak para ile finanse
edilmesi sonucunda yapay bir biiyiime modeli yaratimigtir. Yabanci kokenli sermaye
giriglerinin giderek azalan bir béliimii cari agiklarin finansmam igin tahsis edilmis,
yerlesiklerin sermaye kagirmalarii ve rezerv birikimini kargilamak igin kullamlan dis
kaynaklarmn pay ise garpici bir bigimde artmistir. Bu nedenle 1989-1999 arasinda cari
agiklar sadece 14 milyar dolari bulmakta iken, Tiirkiye’nin dig borglan 42 milyar
dolardan yaklagik 102 milyar dolara cikmustir. Bu durumun arkasinda cari iglem

agiklarin ¢ok tstiinde yabanci kékenli sermaye girisinin gerceklesmis bulunmas: ve
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sermaye giriglerinin % 80-90°1min dis borg yaratan tiirden olmast yatmaktadir (Yeldan,
2004:23).

Tablo 12: Dis Borg Stokunun Déviz Kempozisyonu %

s Borg
Stokunun
Diiviz 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2603 | 2004 | 2005 | 20006
Kompozisyonu
(%)

Amerikan
Dolan 37,53 | 46,33 [ 48,36 | 52,71 | 54,32 | 50,45 | 46,95 | 45,79 | 42,3 | 48,7 52,6
Alman mark: 32,81 ] 34,05 | 35,19 | 26,78 | 19,50 ] 0,73 | 0,00 [ 0,00 |- - -
Euro 197 | 1,63 | 1,54 | 6,99 | 12,50 | 30,06 | 30,64 | 33,40 | 25,8 | 24.3 272
SDR 085 10,72 1041 |087 |353 |1239](16,82] 16,31 | 269 22,7 | 16,2
Diger 12,66 | 6,62 | 6,19 |4.88 (388 |18 |[1,55 [145 (08 |07 0,7

Kaynak: www.hazine.gov.tr/duyurw/basi/KBYR_Ocak07.pdf

Tablo 12 incelendiginde, 1996 yilinda bor¢ stokunda 6nemli bir paya sahip
paralardan ABD Dolanmin Japon Yeni ve Alman Mark: Karsisinda deger kazandigy ve
bunun da Tirkiye ckonomisi hesabmna 4.4 milyar ABD dolan pozitif etki yarattif
goriilmektedir.

Capraz kurlardaki bu olumlu gelismelerden sonra dis borg stokundaki arbis 6.5
milyar ABD dolan ile smurli kalmistir, Dig borg stoku iizerindeki capraz kur
gelismelerinden kaynakl: pozitif kur etkisi 1997 ve 1998 yillarinda da devam etmigtir.
Yine bu dénemde dis borg stokunda agirliklt bir paya sahip olan ABD dolarmn genel
olarak difer paralar kargismda deger kaybetmesi dig borg stokunda 2.4 milyar ABD
dolar arttirier kur etkisi yaratmugtar.

1999 yilmdan itibaren Euro’nun kayd: olarak kullamilmaya baglanmas: ve gapraz
kurlardaki degisimler dig borg stokundaki gelismeleri nemli bir olciide etkilemigtir, Dis
borg stokunun doviz kompozisyonu kisa ve orta-uzun vadeli ayriminda baz1 farkhliklar
gostermektedir. Kisa vadeli dis bor¢larm 6nemli bir béliminii ABD dolari cinsinden
borglar olustururken, orta-uzun vadeli borglarda Euro cinsinden borglanmalar
afirhktadir. 1999 yili sonlarina dogru Euro’nun ABD dolarl karsismda % 9.4 oranunda
deger kaybetmesi, dig borg stokunun ABD dolan kargiligim azalticr yonde etkilemistir.
Japon Yeni disinda difer tim déviz cinslerinde ¢apraz kur degisimleri dig borg
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stokunun  ABD  dolar karsilifm azaltien  yonde gelismigtir. Bu etki déviz
kompozisyonlarma bagli olarak orta-uzun vadeli bor¢lanmalar da daha fazladir. 1999 yil
sonu ¢apraz kurlardaki degisimlerin toplam dis borg stokunun ABD dolar karsiligim 1,2
milyar ABD dolart azaltict yonde etkiledigi hesaplanmustir. Kur etkisinden
anndmildifinda, dis bor¢ stokundaki reel degisimin 1,7 milyar ABD dolan artig
yoniinde oldu@u goriilmektedir.

Kisa vadeli dig borg stoku/ toplam dis borg stoku

0,25

0.2

—o— Kisa vadeli dis bort,:
stokuf toplam dis borg
stoku

0,15

0.1

0,05

"
N

Sekil 6: Kisa Vadeli Dig Bor¢ Stoku/Toplam Dis Borg Stoku

Kaynak:HDTM verilerinden derlenerek hazirlanmmstir

Kisa vadeli dig bor¢ stokunun toplam dig borg stokuna oram 1985 yilinda %15
iken 1998 de %22°ye 2001°de %11%e ve 2005 de ise %20 olarak gerceklesmigtir. Bu
gelisme de bize kisa vadeli borg stokunun toplam borg stokuna orannin istikrarsiz bir

yam izledifini gostermektedir.
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Tablo 13: Thracatin Mal Gruplarina Dagihm %

Yillar Yatrum (Sermaye) Ara Mallart Tiiketim Mallari
Mallari

1994 4.0 454 50,6
1996 4.8 42.0 53,2
1958 5,1 40,8 333
1999 6,8 41,7 523
2000 7.7 41,7 50,5
2002 7,6 40,6 514
2003 89 38,9 51,5
2004 10,3 41,0 48,3
2005 10,9 41,0 47,2
2006 10,9 443 442

Kaynak: <http://www.twk.gov.tr>, 25.05.2007 Dis Ticaret Istatistiklerinden yararlamlarak tarafimizca
yapilmistir,

Thracatimizin mal gruplarna gore dagilimina bakacak olursak, 1994 wyilinda
yatirim mallar oram %4, ara mallan %45, ve tiikketim mallar %50,6 olmustur. Bu oran
1999 da yatinm mallan igin %6,8, ara mallan icin %41,7, tiikketim mallart icin %52,3
olarak gergeklesmistir. Bu gelisme de bize ihracatimizin mal bilesimlerinin daha cok ara

mallart agirlikli oldugunu géstermektedir.

Tablo 14: Ithalatin Mal Gruplarina gire Dagilm (%)

Yillar Yatnm (Sermaye) Ara Mailan Tiiketim Mallar:
Malian

1990 18.1 72.4 9.3
1991 204 71.5 7.5
1992 21.1 70.8 7.7
1993 25.0 65.9 8.6
1994 224 712 59
1995 22.7 70.2 6.8
1996 23.7 65.9 9.8
1997 228 63.6 11.0
1998 231 64.4 11.7
1999 215 65.3 124

KAYNAK:<htip:// www.tiik gov.tr>, 15.06.2007 Dis Ticaret Istatistiklerinden yararlanilarak

tarafimizdan hazirlanmisir,
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Ithalatin mal gruplarma gore dagidliminda 1990 yilinda yatinm mallar ithalati
%18,1 ara mallan ithalati %72,4 , tilketim mallar: ithalati %9,3 olmustur, Bu durum
1999 yilinda yatirim mallarn igin %21,5 ara mallan icin %65,3 ve tiiketim mallari igin
ise %12,4 olarak gerceklegmistir. 1990 ile 1999 yillan1 incelenirse, ithalatin mal bilegimi
daha ¢ok ara mallart ithalat artisi ile gerceklesmistir, Dolayisiyla Tiirkiye'nin ara
mallari ithalat: ile olusan déviz kayb1 ihracat da olusan déviz gelirlerimizin bilesiminde
oldukca 6nemli bir paya sahiptir. Bu gelisme de bize ihracat iiriinlerinin olusumunda
daha ¢ok ara mallart kullamldigim géstermektedir.

2.3. Kasim 2000 Krizi

1998 yilinda ortaya ¢ikan Asya ve Tiirkiye’de 1999 yili sonlarinda ekonomi % 6,1
oramnda kiigiilmilg, enflasyon % 70’e ulagmy ve biitge aciklan tasmnamaz noktaya
gelmigtir,

Tirkiye 1999 temmuz ayinda IMF ﬂe bir “yakin izleme” anlasmasi imzalad:. Bu
anlasma ile Tirkiye, tespit edilen performans kriterlerine uymay: (TCMB i¢ ve dis
varlik) ve belli alanlarda yaprsal reformlart yapmay: taahhiit ediyordu. Bu taahhiitlerin
yerine getirilmesi durumunda IMF, Tiirkiye ile 2000 yili baginda bir “orta donemli”
stand-by anlagmas: yapma ve bunu Diinya Bankas: ile birlikte yiirlitme konusunda
Turkiye’ye taahhiitte bulundu. 1999 Temmuz- Aralik déneminde Tirkiye'nin bu
taahhiitleri yerine getirmesi ile birlikte 2000-2002 dénemini kapsayan 3 yil vadeli
“makro ekonomik istikrar ve yapisal uyum” programm esas alan bir stand-by anlasmas:
imzaladi. Bu {i¢ yillik program i¢in IMF 3.6 milyar dolarlik bir finansman kolayligi
taghhiidiinde bulunurken, dénem icinde uygulanacak yapisal reformlar igin Diinya
Bankasi da proje kredileri ile bu program: desteklemistir. Tiirkiye programu uygulamaya
bagladifr 2000 yilma 1999 yihinda GSMH’nda % 6.1 gerileme yasayarak girmisti. Bu
gerileme sonucu ulusal gelir 1997 diizeyine inmis, dolayisiyla “kamu ac1g1” olarak
tammlanan acik % 14 ile en yiksek diizeye ulagmust. Uygulamanin 10. aymnda kur
politikasimn ithalatt patlatmas: ile cari agigin 10 milyar dolara ulasmasinin ardindan
birinci kriz kasim aymnda yasanmis ve krizin sonuglart faiz haddini hizla yukar

¢ekerken TCMB rezervlerinde huzli bir diistise neden olmustur. IMF Tiirkiye’ye
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programin baglangicinda verdigi 3,6 milyar dolarlik dis kaynaga ek olarak 7,5 milyar
dolarhk bir dis destek daha saglamigtir. Kasim ve Subat krizlerinden sonra saflanmas:
zorunlu hale gelen IMF ve Diinya Bankasi kredisinin toplam: 26 milyar dolara
¢ikmugtir. Dolayisiyla krizler 22,4 milyar dolarhk ek dis borg yiikii getirmistir.

Son ddnemlerde gelismekte olan iilkelerde ortaya cikan finansal krizlerde dikkati
¢eken unsur bu tlkelere Gzel yabanci fon girisinde yasanan artiglar ve bunun genelde
bor¢lanma seklinde olmasidir. Bu iilkelerde borglanma ile giren yabanc para parasal
geniglemeye, talep artigina, yiiksek enflasyona, yerel paranm reel olarak deger
kazanmasina ve ithalatin artmasma neden olmaktadir. Uygulanan kur ve serbestlesme
programma duyulan giivenin kaybolmasiyla boyle bir ortamda kriz  kendini
gistermektedir.

Genel olarak ekonomik krizlerin ortaya ¢ikis sartlan hakkinda yapilan aragtirmalar
sonucunda agagidaki ekonomik gostergelerin kriz dénemlerinde olagan seyrinin disina
¢ikarak krizleri tetikleyici nitelikte oldugu belirtilmistir (Uger, Rijckeghem, Yolalan,
1998:3):

* Kisa vadeli dig borglarn gayri safi milli hasilaya oram,

® Finansal borglann bir yiizdesi olarak uluslararasi rezervler,

v Thracat-ithalat oram,

#  Ulusal paranin agin degerlenmesi,
Merkez Bankasi'nin hiikiimete verdigi avanslarin GSMH*ya oranidir.
Table 15: Tiirkiye'nin Net Dig Borg¢ Stoku (2000-2006)(Milyar Dolar)

Milyon ABD Dolart | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 | 2006
I.D15s Borg Stoku,

Bankactlik Sektorii 76.546 | 97.349 | 106296 | 118456 | 123.001 | 148713
Hari¢ (A-a-b)

*Qtféplam D Borg 113.592 | 129.701 | 144260 | 160.789 | 168.808 | 206.471
2 TCMB () 24343 | 21995 | 24364 | 21401 | 15418 | 15.669
b.Bankalar () 12703 | 10.358 | 13.600 | 20.932 | 30300 | 42.089
I1.Bankacilik Sektirit

Net Dy Varlilar 1971 | 8755 | 9918 | 15.628| 24366 39.056
A Parasal Durum 1235 | 9565 11708 | 17.097 1 26105 | 41333
B Kalkmma ve 7361 -811| -1.161] -1469| 1739 2979

Yatirim Bankalar

gfﬁ\ist D1 Borg Stoku 78.517 | 88594 | 96378 | 102.829 | 98.725 | 109.657
Net Dis Borg Stoku/

GSMH (%) 33,9 49,0 40,3 34,3 27,4 274
gﬁ{‘;ﬁ (Milyon ABD 145.693 | 180.892 | 239235 | 299475 | 360.876 | 399.673

KAYNAK: <http://www.hazine.gov.tr/duyuru;/basin 2004/KBYR_Kasim_04.pdf >ve
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Tiirkiye’nin bankacilik sektdrii harig kamu kesiminin dis borcu 2001 yilinda
76.542 milyar dolar iken 2006 yilinda 148.713 milyar dolara ¢ikmustir. 2001 yilinda
Tiirk bankalarmm borcu 12.703 milyar dolardan 2006 déneminde 42.089 milyar dolara
¢ikmustir. Tiirkiye’nin toplam dig borg stoku 2001 yilinda 113,592 milyar dolardan 2006
yilinda 2006,471 milyar dolara ¢ikmustir.

2001 krizi ile Tirkiye IMF*den toplam olarak net 21.5 milyar dolar borglanmasi
ile Tirkiye’nin uluslar aras: finans gevrelerine olan kisa vadeli borclarmm tasfiyesine
gidilmigtir. Kisacasi Tiirkiye yabanci kreditorlere olan vadesi gelmis dis borglan
IMF’den borglanarak kapatmigtir.

Yiiksek bor¢ yiikii tagiyan, vadelerin kisa ve borcun bityitk bir béliimiiniin
defigken ya da dovize endeksli oldugu ekonomilerde merkez bankalarimn kisa vadeli
faizler gibi politika araglarimn genel diizeyi iizerinde etkisi simrli olmaktadir. Etkin
borg yonetimi i¢in d6viz ve faiz riskinin azaltilmasi, vadenin uzatilmas: ve yeterli rezerv

tutularak likitide riskinin azaltilmasi hedeflenmelidir.

Tablo16 : Dis Borglarin Gelisimi (Milyar Dolar)

Yil Dis Borg Stoku %napara Faiz Odemesi | Toplam Odeme
Odemesi
1980 15.734 1.628 1.138 2.766
1985 25.660 2.208 1.753 3.961
1990 49.035 3.938 3.264 7.202
1994 65.625 5.255 4,152 9.407
1995 73278 5.667 4303 9.970
2000 106.991 15.638 6.259 21.937
2001 113.658 17.489 7.134 24.623
2004 161.846 23.349 7.148 30.497
2006 207436 30317 8.071 19.848

KAYNAK: <http://www.hazine.gov.tr/duyuru;/basin 2004/KBYR_Kasim_04.pdf >ve

http://www.temb.gov.tr/basin/disbore.pdf >
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1980 yilinda 15.734 milyar dolar dis borg stoku bulunmakta, 1.628 anapara
ddemesi ve bunun karsiligi 1.138 milyar dolar faiz 6demesi yapilmgtir. 2000 yilinda dis
borg stoku 106.991 milyar dolara ¢ikmig, 15.638 milyar dolar anapara ve buna bagli
olarak 6.229 milyar dolar faiz Gdemesi gergeklestirilmistir. 2004 yilina bakildiginda dig
borg stoku 161.846 milyar dolara ¢ikmus, 23.349 milyar dolar ana para ve 7.148 milyar
dolar faiz 5demesi olmustur.

1980 den 2004 yilina kadar tablo incelendiginde dis borg stokunun arttiimi ve
yillik faiz 6demelerinin de buna paralel olarak yiikseldipi goriilmektedir.

2.4. D1s Borg Giistergeleri

Ulkelerin kredibilite derecesini belirtmek icin ¢esitli ekonomik biiyiikliiklerin dig
borglarla iligkisini agiklamaya yardime: bazt rasyolar kullanilmaktadir. Bu rasyolar aym
zamanda borg veren iilkeler agisindan da borg verilecek iilkenin ekonomik yapisi,
itibari, borcu geri 6deyebilme kapasitesi gibi konularda fikir sahibi olma firsat
vermektedir. Diinya Bankasi kriterlerine gére dis bore servisinin cari degerinin
GSMH’ya oranmin % 80°den fazla olmasi veya dis borg servisi cari degerinin ihracat ve
igci gelirleri toplamna oraninm % 200°den fazla olmasi durumunda asir1 borglu bir iilke
kapsammna girmekte, dis borg servisinin cari degerinin GSMH’ya oraninin % 80°den
kiigiik ve % 48’ den biiylik olmas: durumunda ya da dis borg servisi cari degerinin
ihracat ve is¢i gelirlerine orammin % 220°den kiiciik ve % 132°den biiylik olmas:
durumunda ise iilke orta dereceli borglu iilke kapsamina girmekte, dis borg servisinin
cari degerinin GSMH’ya oraninin % 48’den ya da dig borg servisi cari degerinin ihracat
ve is¢i gelirlerine oranmnn % 132°den kiigiik olmas: durumunda ise iilke diisiik derecede
borclu iilke kapsamima girmektedir.

Euro’ya gegisin Tirkiye’nin borg yonetimine onemli etkileri olmusgtur.
Turkiye’nin toplam dig borg stokunun déviz kompozisyonunda Euro’ya dahil para
birimlerinin &zellikle de Alman Markinin 6nemli bir payr bulunmaktadir. Euro’ya
gecigle beraber Euro tahvil piyasalarimn biitiinlesmesi, derinlesmesi, faiz oranlarimn
digmesi, doviz arbitrajmin ortadan kalkmasi, istikrarli bir piyasanin olusturulmasi

Turkiye ve diger gelismekte olan iilkelerin Euro cinsinden bor¢lanma imkanlarim:
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artirmigtir.  Gerek dglincti tilkelerin gerekse iiye iilkelerin Euro piyasalarindan
borglanmalari, Euro cinsinden ihrag edilen menkul kiymetlerin likitidesinin artmasima
ve dolayistyla alig satis fiyatlari arasindaki marjin daralmasma neden olmus ve
Tiirkiye’nin borglanma maliyetlerinin diismesine katkida bulunmustur. Bununla beraber
Avrupali yatirimeilarm Euro bdlgesinde faiz oranlarmm diismesi ve déviz arbitrajinin
ortadan kalkmasi Gl¢iisiinde Tiirkiye ve difier gelismekte olan tilkelerin Euro cinsinden

tahvil ihraglanna olan taleplerinin de artmas: beklenebilir.
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Tablo17 : Tiirkiye’nin Dis Borclar:

Dis Borg Rasyolar: (%) 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 ] 2005 | 2006

Toplam Dig Borg/GSMH | 43,2 | 43,8 | 46,7 | 556 | 393 | 78,7 720 | 608 3540 |57 |519

Kamu Sekiori

219 1202 | 19,2 | 23,0 | 243 |316 352 | 291 |[246 | 189 ! 175
Borew/GSMH

Ozel Sckior

146 1174 | 21,1 268 |279 1296 244 |21,1 |219 23,6 | 30,5
Borcw/GSMH

Toplam Dg Borg/Thracat | 341,6 | 320,6 | 3573 3874 | 426,9 | 362,7 | 3611 | 307,6 | 256,4 | 2296 | 2426

D Borg Servisi/GSMH | 6,2 6,5 8,0 9,9 1,0 | 16,9 159 | 116 102 |97 10.1

Dig Borg Servisi/lhracat | 49,2 [ 473 [ 61,2 689 | 790 | 78,6 80,0 | 588 |483 [433 | 449

Faiz/GSMH 23 34 2,3 2,9 32 4,9 3,5 29 2.4 2,4 22

Faiz/hracat 18,1 175 | 17,8 [ 205 |[227 | 228 178 | 148 | 11,3 [ 106 | 108

Kisa Vadeli Dig

21,5 | 25,1 | 21,5 | 222 |238 | 144 126 | 158 [ 197 202 | 203
Borg/Top. Dis Borg

TCMB Rezerv.{Net)/

222 (232 [ 215 | 235 195 | 174 |26 | 242 | 233 |248 | 305
Toplam D1 Borglar

TCMB
Rezerv.(Net)/Kisa Vadeli | 103,2 | 1103 | 998 | 1055 | 81,8 | 1207 170,9 | 1528 | 117,9 | 1226 | 150,5
Borglar

TCMB
Rezerv.(Bridt)/ Toplam 205 | 21,9 (205 (225 |187 | 165 |206 |23,1 |222 238 | 294
Dis Borglar

TCMB
Rezerv.(Briit)/Kisa 953 | 104,1 | 94,9 | 10L,1] 783 | 114,5 | 163,2 | 146, 112,7 | 117,6 | 144,9
Vadeli Borglar

TCMB

, -373 | 379 | 429 | 57,0 | -40,7 | 454 | -52,0 | 485 -36,9 [ -37,2 | 44,0
Rezerv.(Brit)/Ithalat

TCMB

R -404 | -40,2 | 451 | 595 | 425 | -47.8 | 54,4 ~50,7 | -38,6 | 44,7 | -45,8
Rezerv.(Net)/Ithalat

Cari Islemier
DengesifTCMB  Rezerv | -15,0 § -14,3 | 10,1 -5.8 -44,3 ; 18,0 -3,7 239 | -432 | -436 | 52,0
Briit

Cari Istemler
DengesifTCMB  Rezerv ; -13,8 | -13,5 [ 9,6 ~3,0 -424 | 17,1 -5,4 <229 | 413 | -41,9 | -50.0
Net

Cari islemler

L3 -14 1,6 0,7 |49 (23 08 34 |52 (54 |-19
Dengesi/GSMH

Kaynak: HDTM, 2007

Tablo17 incelendiginde toplam dis borglarm GSMH’ya oram: 1996 yilinda %432
den 2006 yilinda %52 yiikselmistir. Yine aymu tarihler arasinda kamu sektSriiniin boreu
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aym diizeyde kalmaswa karsin 6zel sektér borcunun GSMH’ya oram %14.6 dan %
30,5’e qikmustir. Toplam dis borcun ihracata oram %343 den %242°ye diigmiistiir.
1996’da toplam dig bor¢ servisinin GSMH’ya oram %6,2 iken 2006°de %12,8°¢
¢ikmigtir. Aym dénemdeki faiz &demelerinin GSMH’ya oran %2,3 den %2,0
diigmiigtiir.

Kisa vadeli dis borglarin toplam dig borca oram 1996°da %21,5 iken 2006 yilinda
%20,2 olmustur.

TCMB net rezervlerinin toplam dis borca orani 1996 yilinda %22,2 den 2006°da
%30,5’a gikmugtir,

Yukaridaki degerlerin agiklamasmda ve 6nemini degerlendirmede asafmidaki
anlatilan analiz yéntemleri kullamimaktadir,

2.4.1. Dis Borg Rasyo Analizi

Borglu iilkelerin borgluluk durumu hakkmnda bilgi edinmek i¢in borg miktar ve
borg servisi 6demelerindeki gelisimin yani sira bir takim rasyolar kullanilmaktadir. Bu
amaca yonelik olarak mal ve hizmet ihracatindan elde edilen doviz gelirleri ve GSMH
rakamlan ile baglantih cesitli dig borg rasyolar gelistirilmistir. En ¢ok kullamlan
rasyolardan bir tanesi olan dig borg servisi rasyosu, borglu bir iilkenin bir y1l icinde cari
islemlerden elde ettigi doviz kazanglarimn dig bore servisini édemelerinin ne kadarm
kargilayabildigini gostermektedir. Bu rasyo kullamlirken ihracat gelirlerinin saglandig
mal grubu kaynaklari, fiyat ve hacim agisindan iilke ihracatinin geemis ve gelecekteki
gelisim trendleri ve uluslar arasi rezervler ve ithalatla ilgili diger kaynaklarin

durumunun incelenmesi gerekmektedir (Nowzad and Williams, 1981: 98).

2.4,2.Toplam Dis Bore/GSMH

Bu rasyo genellikle bir filkenin kredibilitesinin 6l¢iilmesinde kullamlabildigi gibi,
risk ve borg yiikii analizlerinde de genel bir &lgiit olarak degerlendirilmektedir. Diinya
bankas: ve IMF tarafindan kabul edilen; Toplam Disg Borg /GSMH %30-50 arasinda ise,
iilke orta derecede borclu, % 50’yi asmasi halinde ise, ok borglu iilke olarak kabul
edilmektedir (Evgin, 2000:59).

2006 yilinda Tiirkiye'de toplam dig borglarm GSMH’ya oram %51,7°dir. Bu
nedenle Tiirkiye ¢ok borglu iilkeler grubundadir.
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Biiylime silrecine giren bir iilkenin toplam dis bor¢/GSMH rasyosunun kiigiilmesi
beklenmekiedir. Aksi halde iilke likitide krizi ile karg: karstya kalacaktir. Uzun siire
igerisinde bir iilkenin dis borg servisi kapasitesinin genislemesi sonucu yiikselen bir
Toplam Dig Bor¢ / GSMH rasyosu ilgili iilkenin borg servisi kapasitesinin simmimin
tizerine ¢ikmasi anlamma gelmektedir.

Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesinin GSMH’ya oram 1996 da % -1,3 iken 2006
yilinda %-7,9’a gikmustir.

Cari agik tiretim faktorlerinin gelirleri arasinda bir dengesizlige yol agarak yurt ici
tasarruf yatmm esitligini bozmaktadir. Yatinmlar igin gerekli olan yurt ici tasarruf
yetersizligi, yabanci sermaye akimma gereksinim duymakta ve bu ihtiyaci karsilamak
icin  gelen yabanci sermaye cari agigm kapatilarak §demeler dengesinin
denklegtirilmesine katkida bulunmaktadir. Bununla beraber siirekli biiyityen bir cari
agik yurt ici faizleri ve déviz kurlarin etkileyerek énemli problemler yaratmaktadir.
Cari agiklan kapatmak icin yitkselen yabanc: sermaye gereksinimi faiz ddemelerini de
arttirmaktadir. Daha fazla yabanct kaynaklardan daha yiksek miktardaki bor¢lanmalar
gelecek kugaklara borg aktanmma neden olmaktadir. Uluslar arasi piyasalardan daha
yiiksek olan yurt i¢i faiz oranlari nedeni ile artan faiz Sdemeleri yurt digina kaynak
aktarimina ve iilke gelirinin azalmasina neden olmakiadir (Baharumshah vd. 2003:466).

Cari iglemler dengesi net déviz kullanimni gésterdigi icin cari iglemler bilangosu
agiklar1 ozellikle doviz kuru yoénetimi ile ilgili makro ekonomik sorunlar
yansttmaktadir. Cari islemler dengesizlikleri iilkenin yabancilara olan net
yiikiimliiliiklerinin kaynagim olusturmaktadir. Cari iglemler dengesizliklerinin ulusal
tasarruflar ile giderilemedigi sartlarda dis kaynaklara basvurulmaktadir. Ancak dis
kaynak kullammmnin biyiikligt iilkenin gelir kaynaginin {izerinde olmamalidir. Aksi
halde dis kaynaklarm geri 6denmesi sorunu makro ekonomik istikrarsiziiklarmn

kaynagini olusturacaktir.

2.4.3. Toplam Dis Borg Sioku / ihracat
Bir iilkenin bor¢luluk durumu ve dig bor¢ 6deme kapasitesini yansttarak ihracat
gelirlerinin toplam borg stoku fizerindeki uzun doénemli etkileri konusunda bilgi

edinmek igin kullanilan bir lgiittiir. Bu oramn yiikselmesi tilkenin disa bagimh hale
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geldiginin ve iilkenin yurt i¢i iiretimden gok yurt dist tiiketime yoneldiginin bir
gostergesi olarak nitelendirilmektedir.

Toplam Dig Borg/ Ihracat oran1, % 165-275 arasinda ise iilke orta derecede borgly,
% 275 ‘in lizerinde ise lilke g¢ok borclu iilke olarak kabul edilmektedir (World
Bank,1990 : 24) .

Tirkiye’de 2006 yilda toplam dis borglann ihracata oram %242,6 civarindadir.

Bu duruma gore de tilkemiz orta derecede borclu bir iilke konumundadir.

2.4.4. Toplam Dis Borg Servisi / GSMH

Dis borg servisi cari yil iginde 6denmesi gereken dis borg anapara ve faizleri
toplamimdan olugmaktadir. Bu oran belli bir dénemde elde edilen toplam firetim degeri
ve dis alam gelirleri toplaminin ne kadannm dis borg geri 6demelerinde kullanildigimin
belirlenmesine yardimer olur. Oranin yitkselmesi iilke agisindan olumsuz olarak
degerlendirilirken, oramin diismesi olumludur. Tablodan goriiliigii lizere bu oran gesitli
dalgalanmalar gostererek 1996 yilinda yaklagik % 6 iken, 2001 yihinda % 16,9, 2006
yilinda ise % 12,8’e ulagmustir.

Aym zamanda bu oran filkenin kendi kaynaklari ile elde ettigi gelirle iilkenin
kendine yeterliligi arasinda bir baglant: kurulmasum gerekli kilar. Eger oran GSMH’mun
bityiime hizindan yiiksekse, ckonomik biiyiime icin gerekli kaynaklarin yalmzca dis
bor¢ Gdemeleri i¢in kullamlmasi anlamma gelmektedir. Bu durum da Tiirkiye’nin

borglanma maliyetinin getirisinden yiiksek oldupunu gostermektedir.

2.4.5. Toplam Dis Borg Servisi / Thracat

Bir iilkenin dig borg yiikii a¢isindan irdelemesinde kullamilan bir Glcittiir. Bu oran
% 18-30 arasinda ise, o iilke orta derecede borglu, % 30°u asmast halinde ise, cok borglu
kabul edilmektedir. Dig bor¢ karsilama orani olarak da adlandirtlan dig bor¢ servisi
rasyosu daha ¢ok iilke ihracat gelirleri cinsinden ifade edilmektedir. Bu rasyo dig
borglanma dahil tilkelerin uluslar arasi likitide sorunlarinin analizinde Snemli rol oynar.
Diger bir ifade ile {ilke ihracat gelirlerinin ne oranda dis borclanma giderlerine
aynldifint gosteren bu rasyo, borg yiikiiniin Sl¢iimiinde etkili bir sekilde kullanilabilir.
Rasyonun bityilk deger almas: iilke ihracat gelirlerinin dig borg giderlerini karsilama
oraniin kiigiilmesi demektir. Bu durumda borglu iilkenin dis borg yiikiimliiliiklerini



65

yerine getirebilme giicti zayiflar. Aksine rasyonun kiigiik deger almast durumunda iilke
ddemeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagh olarak da iilkenin dis borg ddeme
giicinde bir artig goriiliir. Borglu iilkenin dig borg ddeyebilme giicii bakimndan kabul
goren genel kural % 30°un altindaki borg servisi rasyosudur. % 307un tizerindeki bir dis
borg servisi rasyosu ise potansiyel olarak tehlikeli bir durum olarak kabul edilmektedir.
Ozellikle 1986 yihindan itibaren dig borg ana para ve faizinden olusan yillik taksitler
neredeyse ihracat gelirlerinin yarisii asar hale gelmistir (Evgin, 2000: 60). % 30
st agan ilkeler elde ettikleri ihracat gelirlerini drs bor¢larm: finanse etmede
kullanacaklar: igin ekonomik bitylimeye yénelik projelere kaynak ayiramayacak hale
geleceklerdir (Mewally and O’Brien,1994: 99-109).

1997 yilindan itibaren artts trendine gegen Toplam Dis Borg Servisi / Thracat
rasyosu Ozellikle 2000 yilinda dis borg stokunun artmas: ve yaganan i¢ ekonomik krizin
uzantisi olan ihracatin azalmasr ile birlikte en fist diizeye gikmigtr. 2001 yihndan
itibaren ise ihracat gelirlerindeki artis nedeni ile hizli bir iyilesme etkisini géstermistir.

1996 yilinda %49,2 olan ihracat 2001 yilinda %78,6, 2006 yilinda %44.9 ulagmstir.

2.4.6. Faiz Servisi / Thracat

Tiirkiye’de Faizin ihracata oram 1996 yilinda %18,1 iken bu oran 2006 yilmda
79,6’ ya diismiigtiir. Bu durumda iilkemiz orta derecede borglu goriiniimiindedir.

Bu rasyo maliyet ve ¢ok borglulugun élgiilmesinde kullaniimaktadir. Uluslar aras;
alanda kabul goren bu orana gore, % 12-20 arasinda orta derecede borgluluk, % 20°yi
agmasi halinde ise gok borgluluk baglamaktadir. Bu rasyoyu dogru analiz etmek
balimindan dig borg faiz servisi ve ihracat artis hiz:t ile birlikte degerlendirmek
gerekmektedir. Ciinkii faiz servisi artis mzinm ihracat artt hizindan yiiksek olmas1 dis
bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarin sadece dis borg geri édemelerinde kullanilmas
iilke agisindan pek de arzu edilmeyen bir durumdur. Bu sekilde dig borglanmadan elde
edilen kaynaklarin ihracat: gelistirme yoniindeki katkisi, nisbi olarak dis borglanmanin
maliyetinin altinda gergeklesmis olabilir (Evgin, 2000: 61).

2.4.7. Uluslararasi Rezervler / Dis Bore Stoku
Uluslararas: borg ddemelerinde kabul edilen her tiirlit aktife uluslar arasi rezerv

denir. Uluslar arasi rezervler; altin, konvertibl dovizler, konvertibl kisa vadeli 6zel ve
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resmi alacak senetleri, bonolar, tahviller ile IMF nezdindeki &zel cekme haklan (SDR)
ve diger kolayliklardir. Tiim bu briit rezervierden kisa vadeli borglar cikanldifimda net
rezerv miktari bulunmakiadir. Uluslararasi net rezervlerin dis bor¢ stokuna oram: bir
lilkenin dig bor¢ 6deme kabiliyetini ve dis borcun maliyetini gosterir (Abit, 1999: 13).
Bu oramn biiyiimesi bir iilke i¢in olumlu bir durumdur. Tiirkiye’de &zellikle 1990
yilimdan sonra bu oran giderek artmistir. Faiz oranlanmin ve kisa vadeli dis borglarin
fazla yiiksek olmamasi iilkenin ekonomik iliskilerinin iyi ve borg ddeme yeteneginin

yiiksek oldufunu gostermektedir.

2.4.8. Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Toplam Dis Borg

Ulkelerin gelisme amagl dig borglanmalart igin en uygun yapi orta ve uzun vadeli
dig borglann toplam icinde daha agirhkli olmasidir. Normalde kisa vadeli dis borglarin
toplam icindeki payr % 15-20 arahgmda olmaldir. Bu oranm yikselmesi borg servis
kapasitesini azaltic1, diigmesi ise arttirici olarak kabul edilmektedir (Bal, 2001:103).

Bu oran 1990 Korfez Savagi’min etkisi ile diiserken 1991 yilindan 1994 yilma
kadar siirekli artarken 1994 yilinda 17,2’ye gerilemistir. Hetleyen yillarda cesitli inig
cikislar kaydederek 2006 yilinda en st seviyelerde %22,2 olarak seyretmistir.

2.4.9. Dus Borg Servisi / Toplam Diéviz Gelirleri Oram

Bu oran dis borg 6demelerinde kullamlan déviz gelirlerini yanstimaktadir. Oranmn
yiiksekligi olumsuz, kiigiikligi ise olumlu bir durumu belirtir.Dig bor¢ servisi bir
iilkenin ihracattan elde ettigi kazanglarimin yam sira, doviz gelirlerini de kapsamasi
bakimindan oldukga sik kullamlan rasyolar arasinda yer almaktadir. Bu oramn 6zellikle
200011 yillardan sonra daha ¢ok artig trendi gostermesi iilkemiz acisindan olumsuz bir

durum olarak nitelendirilmektedir.

2.5. g Borglarmn Siirdiiriilebilirligi

Kamu boreuna iliskin analizlerde dis borg 6deme kapasitesi kavram yaygin olarak
kullamlmaktadir. Bir tilkenin dig bor¢ tdeme kapasitesi ekonomik biiyiime siirecinde
yabanci sermayenin maliyeti ve getirisi olarak belirtilmekte olup; iilkenin iiretimi,

tasarrufu  ve sermayenin kalkinma getirisi ile yakindan iliskilidir. Borcun
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stirdariilebilirlifinin saglanmasina yonelik incelemeler “Borg Yilkii” ve “Borg Servis
Yikt” kavramlarin 6n plana gikarmaktadir. Borg Yiikii borg stokunun milli gelire oran:
seklinde ifade edilirken, Borg Servis Yiikii ise faiz harcamalarimin milli gelire ve faiz
harcamalarimin vergi gelirlerine oranr olmak fizere iki ayn sekilde ifade edilmektedir.
Bu rasyolar bor¢lanmanin maliyet unsurunu degerlendirerek borg servisinin ekonomiye
ve biiieye yiikiin{i yansitmaktadir. Faiz harcamalarimn vergi gelirlerine oram ve vergi
gelirlerinin ne kadarmin biitgede borg servisi digindaki kalemlere ayrilabildigini
gostermektedir(http:/www. treasury.gov.t/Guncel Duyurw/kamunetborcstokugelismeleri
%20 _1.pdf's.1-3).

Dis borglanma yolu ile saflanan kaynaklar verimli ve iilkeye déviz getirici
alanlara kanalize edilmedigi taktirde dis borc deri ddemelerinde ve yeni dig kaynak
bulma konusunda bir takim zorluklar ile karst karsiya kalmacaktir. Bu amag
dogrultusunda iilkenin dis borclarinin stirdiiriilebilirligi agisindan dis  borglarm
sinirlandinlmasim saglayici bazi faktérler-(ekonominin massetme kapasitesi, §demeler

bilangosu dengesi, dis borcun vadesi ve dis borg servisi kapasitesi) etkili olmalidrr.

2.5.1. Ekenominin Massetme Kapasitesi

D1 bor¢lann verimli alanlarda kullamilmas: sart: ile iilkelerin ne kadar dis
borglanmas1 gerektigini inceler. Massetme kapasitesi ana para odemeleri ile faiz
ddemelerinin toplamindan olugan dig borg servisi ile smirlandimlmaktadir. Massetme
kapasitesi ile sermayenin etkinligi amaclarur, Fakat dig bor¢lanma ile saglanan yatirrm
artislari azalan verimler yasasina tabi olabilir. Yani her yeni yatirirmn tiretim hacminde
sagladif artiglar giderek azalir ve bir noktada bu artislar dis borcun geri 6denmesi igin
gereken ana para ve faizlerin altina inebilir. Dis tasarrufiarn marjinal katkist dig
borglara ddenecek gider haddine esit oldugu zaman massetme kapasitesinin tamarm

kullamilmig olacakdtir.
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Tablo 18: Ekonominin Massetme Kapasitesi Gastergeleri (%)

Yillar GSYH Dis Borg Servisi Ariis Oram
Biiyiime Oram

1990 9.3 1,1

1994 ~4.7 1,3

1993 7,9 6,4

2000 7,3 19,7

2001 -1,5 12,2

2003 5,8 -3,6

2004 9,0 9,6

Kaynak: http://www.iibf.erciyes.edu.tr/dergi/10-gpus.pdf

Dolayisiyla dis borgtan yararlanan bir ekonomide bu tasarruflarda reel biiytimenin
saglanmasi borcun 6denip ekonomik biiyiimenin gergeklestirilmesi ac¢isindan énemlidir.
Artis1 gider artigina esit olmasi durumunda dis borcun milli ekonomiye higbir yarar
saflamamasinin yam sira ortaya gikan gelir artig1 ancak dig borglanma faizini 6demeye
yetecektir. Buna gére massetme kapasitesi smirinmn fizerinde borglanmay: siirdiirmek
ekonomik agidan net bir kayiptir. Ciinkii bu sinirdan sonra borg alinmas: iilke ici
kaynaklarm dis iilkelere aktarilmasina neden olmaktadir (Evgin, 2000:7).

Tablo 18 incelendiginde biiylime orani 1990 da %9.3 iken dis borg servis oram
%1,1 olmugtur. Ancak 2004 yilma gelindiginde yine 1990 da %9 olan biiyfime oram
paralel dig borg servis oranr %9,6’ya yitkselmistir. %5-%6 gibi Tiirkiye ekonomisi icin
gecerli olan bilylime oranlan dikkate alindiginda dis borg servis orammn yitksekligi

Onemlidir.

2.5.2. Odemeler Bilangosu Dengesi

Odemeler dengesinin cari islemler kaleminin olmas: gerekenden fazla vermesi
gelismekte olan ilkelerin dig borg yiikiimliiliiklerini agirlastirmaktadir. Odemeler
dengesi mali yaklasimina gore iilkeler dis alem gelirleri ve giderleri arasindaki fark
kadar dis kaynaga bagvurmalidir. Aksi halde iilkenin 6deme giictiniin yetersizligi ortaya
cikar.
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Tablo19: Odemler Bilancosu Agigi ve Dis Bore Stoku (Milyon Dolar)

Yillar Dis Borg S toku Odemeler Bilancosu Cari islemler Dengesi
Dengesi

1980 15,7 -1302 -3408
1982 17,8 =747 -952
1984 20,8 -897 -1439
1986 322 541 -1465
1888 40,7 1153 1596
1990 49,0 944 -2625
1992 55,5 1484 -974
1994 65,6 285 2631

1996 79,7 4545 -2437

1998 96,2 447 1985

2000 118,5 -2997 -9823
2002 129.7 T 212 -1521
2004 160,8 4342 -15601
2005 168,8 23200 -22603
2006 2074 10625 -31896
2007 2134

Kaynak: Bagbakanlik Hazine Miistesarhigl, www.hazine.gov.tr./stat/ti87. htm

1980°1i yillarda liberallegsme siirecinde ihracat ve ithalat ézellikle ara ve yatirim
mallarindaki hizh artiglarin etkisi cari iglemler bilangosu agiklarini ortaya cikarmistir.
Aym zamanda Tirkiye’de kambiyo rejimi ve cis sermaye hareketleri tizerindeki
simurlamalar kaldirilmas: ile birlikte ithalat ve sermaye gikis: saflayan islemler igin
gerekli doviz kaynaklarmmn uluslar arasi kuruluslardan ve uluslar arasi para
piyasalarindan borglanma firsati dogmustur.

Tablo19’dan incelendigi iizere bazi yillarda zellikle 1988, 1994, 1998 Gdemeler
bilangosu fazlasi olustugu halde artan oranda dig bor¢lanma gergeklesmistir. Odemeler
bilangosu kriteri goz 6niine ahmrsa (dis alem gelirleri ile giderleri arasindaki fark kadar
dig borglanmaya bagvurulmasi) Tiirkiye'nin bu derece dig borglanmaya gerek
duymamasi gerekirdi. Cari islemler dengesi ile dis borglanma arasindaki iliskiye gére
dis borglar 6demeler dengesindeki toplam gelirler kaleminde fazla yer tutmaktadir. Bu
nedenle bazi yillar disinda, Tablo 19°dan da goriildiigi gibi cari islemler bilancosundaki
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agiklar dig bor¢lanma ile karstlanmstir. Tiirkiye devamh olarak cari islemler agiklanim
dig borglanma ile finanse biiyiik ¢apta bir dis borg krizi ile karsi karsiya kalacaktir.
Odemeler bilangosu kriteri agisindan dis alem pelirleri ile giderleri arasindaki farktan

daha diisitk oranda bor¢lanma yapildig: igin pek tehlikeli bir durum tagimamaktadir,

2.5.3. Dis Borcun Vadesi

Bor¢lu  iilkenin  dis  kaynaga bagimlihfinm  bir olgiiti.  olarak
degerlendirilmektedir.Dig borcun vadesi bakimindan kisa vadeli dig borg artis hizimmn
fazlalif: tehlikeye isaret etmektedir. Eger toplam borg stoku icinde kisa vadeli dig
borcun artis hizi uzun vadeli borcun hizina esitse, iilke dis borglanma sinirma
dayanmugtir. Toplam borg stoku icinde kisa vadeli dig borglarin artmasi iilkenin dis
borglarin1 deyebilme giiciinii daha da zorlagtirmaktadr.

Tiirkiye’de 1980-1990 déneminde toplam borg stoku iginde orta ve uzun vadeli
dis borglar agirlikls iken 1990 yihndan itibaren kisa vadeli dis borglarin payr giderek
artrmigtir. Veriler incelendiginde ortaya gikan tablo yaklasik 25 yillik siirecte uzun vadeli
dig borglarm ortalama artig hiz: binde 1 iken, kisa vadeli dig borglarin ortalama artig

oram: binde 8 oldufunu gostermektedir.

2.5.4. Dns Borg Servisi Kapasitesi

Cari yil i¢inde Gdenmesi gereken dis borg anapara ve faizlerin toplamindan
olugmaktadir. Ulkenin belli bir dénemde (bir y1l) faiz, ana para ve yabanei sermaye kar
transferlerini karsilama giicii, o iilkenin édemeler bilangosu ve uluslar aras: rezervleri ile
yakindan iligkilidir. Dig alem gelirleri dig alem giderlerinden yiksekse bu fark dig borg
servisi Odemelerinde kullamilmazsa dis borg servislerini kargilamak igin birikmis
rezervleri kullanmak veya yeniden dig borglanmaya bagvurmaktan baska care
goriilmemektedir. Di§ borg servisinin yiiksek olmasi bir iilkenin borglarim geri 6deme
kapasitesinin yetersizligine isaret etmektedir.

D1 borglann geri 6denmesi faiz disi cari iglemler dengesi, reel faiz oranlar,
GSMH’mn bityiime hiz1 ve alinan dis borcun miktar1 dikkate ahnarak incelenmektedir.
Genel olarak cari iglemler agigim denetim altima almis bir iilkenin borg sorunu engelini

daha rahat agtif1 goriilmektedir.
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Dhg borglanmada bir iilke igin kredibilite $nemli unsurlar arasinda yer almaktadir.
Kredi degerliligi-kredibilite, fon arz edenlerin (sirket, devlet gibi) ihrag ettikleri borg
niteligindeki menkul kiymetlerin (tahvil, finansman bonosu vb.} ana para ve faizini
vadesinde ve eksiksiz geri 6deme yeterliligine ne dlgiide sahip olduklarim gdstermek
amact ile bafimsiz kuruluslar tarafindan yapilan degerleme sonucunun kategorik
ifadesidir. Uluslararas: yatinm analizinde en énemli arastirma konularindan birisi filke
politik ve ekonomik riskliliginin belirlenmesidir. Ulke riskini incelemek iizere ti¢ oleiit
belirlenmigtir (Caliskan, 2002: 55-56).

Ekonomik Risk: Devlet biitge agiklarmnin milli gelire oram bir risk gostergesi
olmaktadir.

Devlet Harcamalarninda Etkinlik: Dis borca bagl bityiime gosteren bir dilke i¢in
alinan kredilerin ¢oguniukla tiiketimi siibvanse etmesi iilke riskini arttirmaktadir.

Ulke Kaynaklarr: Bir iilkenin dogal, finansal ve isgiicii kaynaklarmin yetersizlipi
ve ayrica etkin kullamlmamas: durumu tilke riskini arttiricr yinde etki yapmaktadir.
Ulkeye kredi veren kurum ve iilkelerin yaptig1 degerlendirmeler kredibiliteyi belirleyici
ozelliktedir. Bir iilkenin kredi notu o iilkenin uluslar arasi sermaye piyasalarindaki
bor¢lanmasimin teme] dayanak noktasidir. Kredi notu ne kadar yitksek olursa uluslar
arasi sermaye piyasalarindan borglanmak o derece uygun kosullarda olmaktadur. Diinya
finans piyasalarinda ¢ok sayida faaliyet gosteren kredi derecelendirme kuruluglarimn
baginda Moody’s Investors Service ve Standard ve Poor’s “Standard Statics Company”
gelmektedir. Kredi degerlendirmeleri menkul kiymetlerin degerlendirilmesi ve toplam
yiikiimliitiiklere gore borglular kredibilitesinin dlgiilmesi olmak tizere iki ayn kisumda

ineelenmektedir.
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Standard & Poor’s ve Moody’s Kuruluglarimin Notasyonlar:

S&P’s Moody’s Not Karsilig
AAA Aaa 90-100
AA Aa 80-90
A A 70-80
BBB Baa 65-70
BB Ba 60-65
B B 55-60
CCC Caa 50-55
CC Ca 45-50
C C 40-45
D 40-

Bu kuruluslar kredi degerlerine art: ve eksi semboller uygulayarak degerlendirme
kriterleri belirlemislerdir. Standard & Poor’s tarafindan yapilan BB veya 60 iizeri
degerlendirme yatinm yapilabilir anlamina gelmektedir. Derecelendirmeler iilkenin
makro ekonomik, finansal ve politik degigkenlerinden olusmakla birlikte dis krizlere
olan hassasiyeti de dikkate almaktadir.

Son yillarda rating sirketlerinin kredibilite yoniinden “iilke riski” adi altinda
yaptiklar ¢aligmaya gore Tiirkiye “cok yiiksek riskli ilke” veya “yiiksek riskli iilke”
olarak tammlanmaktadir. Buna karsin 2004 yilinm sonlarma dogru yasanan olumlu
gelismelerle birlikte Standard & Poor’s B+(pozitif goriiniim) olan notu BB- (duragan
goriiniim) seviyesine ¢ikarmugtir. Standard & Poor’s tarafindan yapilan bu not artiriou
sayesinde Tiirkiye’nin doviz cinsi uzun dénemli kredi notu yaklasik on yildan sonra ilk

kez “B” kategorisinden “BB” kategorisine yiikseltilmesi agisindan &nem tagimaktadir.
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Tablo 20: Firmalara gore kredi notlan

Standard
& Moody’s | Fiteh

Poor’s

Verilebilecek en yiiksek notu ifade eder. Anma
Yiksek Derece AAA Aaa AAA |para ve faiz Odemelerinde c¢ok gigli bir
kapasiteyi gdsterir.

Bu derece yiiksek kaliteli tahvillere verilir. Ana
AA Aan AA para ve faiz 6demelerinde giicli bir kapasiteyi
belirtir,

Bu tahviller birgok lehte yatirim tutumuna sahip
Orta derece A A A oldufu halde olumsuz ekonomik degisikliklere

karg temkinli olunmas: gerektigini ifade eder.

Bu nota sahip tahviller ana para ve faiz
Gdemelerinde uygun bir kapasiteye sahip
BBB Baa BBB | olundugunu ama olumsuz ekonomik kosullarda
ddemelerde gecikme riskinin goz niine alinmas:

gerektifini gsterir,

Spekiilatif Tahvillerin ana para ve faiz demelerinde sadece
BB Ba BB .
derece hml1 bir korumaya sahip oldugunu gosterir.

Genel olarak zayif karakterli tahvilledir, Geri

Gdemelerde riskin fazla oldugunu gosterir.

Tahvilleri

kargilayamama
riskinin cok | CCC Caz CCC | Zayif kalitedeki ihraglardir. Risk yitksektir.
yiiksek  olduga

durumlar

ccC Ca CC Oldukga yiiksek risk igerdigini gsterir.

En digiik tahvil kredisine verilen nottur.
- C - Yatinmetlarin - tstlendigi  riskin ok yiiksek

olacagim belirtir.

Ihrag edilen tahvillerin geri 6demelerinin

vapilamayacagim gdsterir.

Verilecek en kétii nottur. Geri &demelerin
D - DDD
olanaksiz oldufunu gosterir.

= - DD 13

- - D ©

Kaynak: www.dtm. gov.tr
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Standard & Poor’s derecelendirme sisteminde “AA” ve “CCC” arasinda “+” veya
“-* igaretleri alt deferlere aynlmaktadir. Ornegi “A” mn sagma + konmasi o iilke
notunun “AA” mn altinda “A” nin ise biraz Gistiinde oldugunu; (-) konmas: ise kredi
notunun “BBB” den daha iyi ancak “A” dan biraz asafida oldugunu ifade etmektedir.
Standard & Poor’s tarafindan yapilan derecelendirmede AAA ve AA yiiksek dereceyi,
A ve BBB orta dereceyi, BB ve B spekiilatif dereceyi, CCC, CC, C ve D ise borglarin
Odenme riskinin ¢ok yiiksek oldugu durumlart ifade etmektedir. En diigiik
derecelendirme degeri Moody’s ve Standard ve Poor’s igin BB- olup, daha alt degere
sahip tlkelerin notu 0 olarak kaydedilmektedir.BB veya 60 fizeri puanlama yatirim
yapilabilir durumu ifade etmektedir. BBB- ve daha iistii dereceler iilkenin yatirim
kategorisinde oldugunu ve BB+ ve daha altindaki dereceler ise spekiilatif kategori
icerisinde degerlendirildigini yansitmaktadir. Derecelendirmelerde iilkelerin makro
ekonomik, finansal ve politik durumlar g6z Sniine alinmakla birlikte dis krizlere olan

duyarliliklar da incelenmektedir.



Tablo 21: Tiirkiye’de Kredi Notunun Gelisimi
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Standard &
Moody’s Fitch JCR
2003 Senu Poor’s
B+ (duragan) B1 (duragan) B (pozitif) B+ (duragan)
09.02.2004 B+ {durajan)
08.03.2004 B+ (pozitif)
12.03.2004 B+ (pozitif)
17.08.2604 BB- (duragan)
25.08.2004 B+ (pozitif)
Standard & Poor’s | Moody’s Fitch JCR
2004 Sonu
BB- (duragan) B1 (duragan) B+ (pozitif) B+ (pozitif)
13.01.2005 BB- (duragan)
11.02.2005 B1 (pozitif)
10.03.2005 BB- (pozitif)
06.12.2005 BB- (pozitif)
14.12.2005 Ba3 (duragan)
Standard
Moody’s Fitch JCR
2005 Sonu &Poor!s
BEB- (duragan} Ba3 (duragan) BB- (pozitif) BB- (pozitif)
23.01.2006 BB- {(pozitif)
27.06.2006 BB- (duragan)
Standard &
Moody’s Fitch JCR
2006 Sonu Poor’s
BB-(duragan) Ba3 (duragan) BB- (pozitif) BB- (pozitif)
10.05.2007 BB- (duragan)
Meveut Duram BB- (duragan} Ba3 (dura@an) BB- (pozitif) BB- (pozitif)

Kaynak: www hazine.gov.tr/duyuru/basin/’KBYR Mayis07

Dis borcun artik katma deger yaratacak sekilde kullamlirsa marjinal tasarruf oram

arttikga iilke dis borg servisini daha kolay yerine getirebilecek ve yatmmmlar ile

tasarruflar arasindaki fark kapanmis olacaktir. Yatirimlardan elde edilen gelirlerin

artmas: ile yeni yatirim alanlanmin finanse edilmesi sonucu dig borg servisi i¢in bir

kaynak yaratilmis olacaktir. Politik istikrarin saglandip ve serbest piyasa ekonomisinin

olustufu iilkelerde ekonomik biiylimenin reel olarak saplanmasi, iilkelerin ic ve dig

yatinma elverigli bale getirilmesi ile miimkiindiir. Dis yatirim ise iilkenin rating
kuruluslarindan alacag kredi notuna baglidir (Tezcanh,1994: 35) .Kredi derecelendirme
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kuruluglari tarafinda yapilan incelemede GSMH igindeki biiylime trendleri, GSMH
iginde yatimma aynlan pay, biitge agigimn GSMH igindeki payy, ihracat gelirlerinin
geligimi ve ihracatin mal gruplarina gére dagilimi gibi gesitli temel gostergeler dikkate
alinmaktadir. Bir {ilkenin dis borg gostergeleri diger bir degerlendirme kapsamu iginde
olup, dis borca gore ihracat gelirlerinin ve ithalatin payi, ana para ve faiz servisleri
bunlanin iilke i¢i degerlere gére oranlar iilkenin finansal bir krizle karsilagsma riskini
6lgmek amaci ile kullanilmaktadir.

Dis borglanma yoOnetimlerinden bir tanesi olan nakit yonetimi iilke fonlarimn
degerlendirilmesi agisindan bir borg yonetimi olarak Snem tagtmaktadir.

Ulkelerin dis borglarii geri ddeyebilme kabiliyeti déviz elde etme yetenegine
dolayisiyla o tilke ulusal parasinin konvertibilitesine baglidir. Déviz elde etme yetenegi
kredi notunun belirlenmesinde de esas alman iilkenin mali, ekonomik ve sosyal giiclinii
ifade etmektedir. Ulkelere yapilan derecelendirmeler sonucunda iilke ekonomisinin faiz
giiveninin kazamldig, borglanma kalitesi ile birlikte islem hacminin istikrarl sekilde
geligtigi bir yapiya kavustugu goériilmektedir. Uzun dénemde iilkenin déviz elde etme
kabiliyeti, yurt i¢i kaynaklann varligma ve yurt disi imkanlardan saflayacagr fon
miktarlar: ile bu kaynaklan kullanmak igin sahip oldugu iilkedeki mevcut kalifiye
isgiicli ve sermaye birikimine baghdir. Ulkelerin bu faktérleri kullanma kapasitesi
GSMH’nmn biiytime oram ile paraleldir. Bir iilkenin dis borglarim geri 6demelerini
finanse edebilmesi dogrudan mal ve hizmet ihrag edebilme vetenegi ve kapasitesine
baglidir. Yiksek bir “ihracat/ GSMH” oram yiiksek bir borg geri Gdeme kapasitesi ve
yetenegi ile birlikte diga agik bir ekonomiyi gésterir (Sunar, 1994: 22) .

Standard & Poor’s Tiirkiye ile ilgili ilk degerlendirmesini 1990 yilinda agiklamis
ve bun gore Tiirkiye'nin uzun vadeli dig borg yiikiimliiliklerini zamamnda yerine
getirme konusunda tatmin edici oldufunu belirtmigtir. Standard & Poor’s tarafindan
1994 yilinda yapilan degerlendirmede Tiirkiye'ye spekiilatif iilke anlamina gelen B+
notunu vermesi sonucu Tirkiye uluslar arasi piyasalardan bor¢lanamaz hale gelmistir,
Moody’s ise yine 1994 yilinda bu iilkeye yatirim yapiimamali anlamma gelen BA3

notunu vermistir.
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Tablo 22. Uluslararasi Para Fonundan Yapilan Net Finansman (Milyon Dolar)

2007
Milyon ABD
Dol 1999 | 2000 2001 2062 2003 2004 2005 2006 Ocak- Toplam
olan
Nisan
LKullamm 800 3416 11.814 | 13494 | 1.770 1.233 2.381 3.007 | O 42.187
I.Borg Servisi
300 137 1.517 7.535 2769 | 5910 8.448 8.478 3.092 40.111
Anapara 288 85 1.091 6.682 1.819 4.905 7.528 7.661 2.921 34.625
Faiz 11 52 426 853 949 1.005 920 817 171 5.846
II1.Net
500 3.278 9.667 3.960 -908 -4.667 | -6.067 | -5.471 | -3.092 2.076
Kullanim (I-1F}
Faiz Haric Net
511 3.330 10.093 | 6.813 -49 -3.672 | -5.147 | -4.654 | -2.921 7.362
Kullanim

Kaynak:www.hazine.gov.tr/duyuru/basin/KBYR_Mayis2007.pdf

Tiirkiye 2007 tarihi itibariyle Uluslararasi Para Fonundan 1. kullammda 42.187

milyon dolar kredi kullanmigtir. Tkinci borg servisi 40.111 milyon dolardir. 34.625

milyon dolar anapara i¢in 5.846 milyon dolar faiz 6demesi gerceklestirilmigtir.
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Tablo 23: Tiirkiye’nin Net Dis Bor¢ Stoku (2000-2006)

Milyon ABD Dolan 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
LI Bor¢g Stoku,
Bankacitk  Sektdrt 76.546 97.349 106.296 | 118.4356 123.091 148.713
Harig (A-a-b)
AToplam Dhg Borg

113.592 129701 | 144,260 | 160.789 168.808 206.471
Stoku
a.TCMB (-) 24.343 21.995 24364 21.401 15418 15.669
b.Bankalar (-) 12.703 10.358 13.600 20.932 30300 42 089
[L.Bankacihik Seckttrii

1.971 8.755 9.918 15.628 24366 39.056
Net Dig Varliklar
A.Parasal Durum -1.235 9.363 11.708 17.097 26,105 41.335
B.Kalkinma ve

-736 -811 -1.161 -1.469 -1.739 -2.279
Yatirim Bankalan
II1.Net Dig Borg Stoku

78.517 88.594 96.378 102.829 98.725 109.657
(I-11}
Net s Borg Stokw/

53,9 49.0 40,3 343 274 274
GSMH (%)
GSMH (Milyon ABD
Dolart) 145.693 180.892 | 239.235 | 299475 360.876 399.673

olary

Kaynak: www.hazine.gov.tr/duyur/basin/KBYR_Ocak07.pdf

Tablo 23°de goriildiigii gibi 2001 yimda Tiirkiye’nin toplam dig borg stoku
76.546 milyon dolar iken, 2006 yilinda 206.471 milyon dolara ¢ikmustir.  Bankacilik
sektorii hari¢ kamu bor¢lari 148.713 milyon dolardir. Bankalarin dis borclart 2001°de
12.703 iken bu rakam 2006 yilinda 42.089 milyon dolara cikmigtir. Bankalarin net
yurtdig varhiklar toplam ise 39.056 milyon dolardir.




Tablo 24: Borgluya Gire Dis Bore Stoku (2000-2006)
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Milyon ABD Doiar: 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Toplam Dis Borg Stoku 118.503 | 113.592 | 129.701 | 144.260 | 160.789 168.808 | 206.471
Kisa Vadeli Dis Borglar | 28.301 16.403 16424 | 23.103 | 31.880 37.103 | 41,984
KAMU 1.000 - - - - - -
GENEL YONETIM 1.000 - - - - - -
TCMB 653 752 1.655 2.860 3.287 2.764 2,563
TCMB Kredileri 26 20 15 11 1 1 1
Kredi Mektuplu DTH 627 732 1.640 2.849 3.286 2.763 2.562
OZEL 26.648 | 15.651 14769 | 20.153 | 28.593 34.33% | 39,421
Bankalar 16.800 | 7.997 6.334 9.692 14.529 17.740 | 19.830
Digier Sektorler 5.748 7.654 8.425 10.461 14.064 16.399 | 19,591
ORTA- UZUN VADELI
DIS BORCLAR 90.202 | 97.189 | 113.277 | 121.247 | 128.909 131.705 | 164.487
KAMU 47.621 146.110 | 63.619 | 69.504 | 73.831 68247 | 69.585
GENEL YONETIM 42,186 | 40.961 | 58.855 | 65.165 | 70.100 65.869 | 67.804
Merkezi Yonetim 39.514 | 38.729 | 56.773 | 63.346 | 68.583 64.643 | 66.576
{Hazine) 39465 | 38.692 |56.746 | 63.327 | 68.578 64.643 ; 66.576
Mahalli Idareler 2.123 1.709 1.461 1.285 1.098 908 981
Fonlar 549 522 621 534 418 318 247
FINANSAL
KURULUSLAR 1.709 1.495 984 765 636 320 205
FINANSAL
OLMAYAN 3.725 3.654 3.780 3574 3.075 2.058 1.576
KURULUSLAR
KIT’ler 3.498 3.435 3.561 3.313 2.840 1.881 1412
Diger 228 219 219 262 236 178 164
TCMB 13429 23581 | 20340 {21504 | 18.114 12.654 | 13.106
TCMB Kredileri 3.705 13.643 | 8.068 7.272 2.995 - -
Kredi Mektuplu DTH 9.724 9.948 12272 ; 14.232 15.119 12.654 | 13.106
OZEL 29.153 | 27.488 | 29319 | 30238 | 36.964 50.804 | 81.796
FINANSAL
KURULUSLAR 7.581 4.789 4.716 5.152 8.418 15.890 | 28.761
Bankalar 4.550 3.211 3.030 3.143 5.747 12.240 | 22,054
Bankaciltk Disi 3.032 1.578 1.686 2010 2.672 3.651 6.707
FINANSAL
OLMAYAN 21571 | 22,699 | 24.603 | 25.086 | 28.546 34914 ; 53.035
KURULUSLAR
Toplam Dig Borg Stoku/

GSMH (%) 59,3 78,0 71,7 60,3 53,7 46,8 51,7
Kisa Vadeli Dig Borg
Stokw/GSMH (%) 14,2 11,3 9,1 9,6 10,6 10,3 10,5
Orta- Uzun Vadeli Dig
Borg Stokw/GSMH (%) _ | %571 66,7 62,6 50,7 43,0 36,5 412

Kaynak: www.hazine.gov, tr/duyurwbasin/KBYR Mayis07.pdl

Tablo 24 Tiirkiye’nin dig borg kapasitesinin ekonomik birimler arasinda ne Slgiide

dagilm gosterdigini ve zel sektdr ya da kamu kesimi tarafindan ne lciide dig borg

kullamldigini géstermesi acisindan dnemlidir.

Devlet biitgesinden 6denecek dis borglar, Hazinenin dig borglanma yoluyla

sagladif) di§ krediler biitce dist kuruluslara doviz cinsinden kullandirilmakiadir. Bu tiir
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kredi kullanan kuruluglar geri $demeyi Hazineye TL olarak yapmakta ve dviz
cinsinden geri 6demeler genel biitgeden yapilmaktadir. Diger kamu kuruluslarinin dig
borglanmalarinda krediyi kullanan kurumlar kendileri krediyi ddemektedirler. Aym
Odeme plani dzel sektor igin de gegerlidir.

Tiirkiye'nin kisa vadeli borglar: 2006 yilinda 41.984 milyon dolardir. Orta ve uzun
vadeli borglar 164.487 milyon dolardir. Kamu sektériiniin borcu 67.804 milyon dolar,
Merkezi yonetim borcu 66.585 milyon dolar, Hazinenin borcu 66.576 milyon dolar,
Mahallj Idarelerin borcu 981 milyon dolardir.

Tablo 25: Alacakhiya Gire Dis Bore Stoku (2000-2006)

Milyon ABD Dolar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Toplam Dig Borg Stoku 118.503 | 113.592 | 129.701 | 144.260 | 160.789 | 168.808 | 206.471
Kisa Vadeli Dig Borclar 28.301 16.403 16424 | 23.103 | 31.880 | 37.103 | 41.984

Orta-Uzun Vadeli Borglar 90.202 | 57.189 | 113.277 | 121.177 | 128.909 { 131.705 | 164.487

KISA  VADELL - DIS | 3301 | 16403 | 16424 |23.013 |31.880 |37.105 | 41.984

BORCLAR
Ticari Banka Kredileri 17306 17775  [5.187 | 8260 | 12.661 | 16.363 | 18.612
Ozel Kesim Kredileri 10995 | 8628 111237 [14.753 | 19219 | 20.740 | 23.372
ORTA- UZUN VADELI

DIS BORCLAR 90.202 | 97.189 | 113.277 | 121.247 | 128.909 | 131.705 | 164.487
Resmi Kreditorier 20.078 | 30.530 | 39.980 [ 42.563 | 40.971 | 32.009 | 29.089
Hitkiimet Kuruluslar: 8.668 |8524 19253 [9426 |8.754 |7.159 |6.556
Uluslar aras1 Kuruluglar 11411 [ 22005 [30.727 [33.137 | 32217 | 24.850 | 22.533
Ozel Kreditorler 70.124 | 66.660 | 73.297 | 76.684 | 87.938 | 99.696 | 135.308
Borg 48295 | 45.628 [ 49.702 |51.572 | 57.859 | 68.136 | 99.051
Ticari Bankalar 27400 | 27.548 | 28264 |28.367 | 32.691 | 41.903 | 68.226

pankacilik Digt Finansman | s 605 | 3371 3316|2970 | 2782 | 3258 | 5076

Kuruluglan

Parasal Olmayan Kuruluglar | 4.280 3.941 4,740 4.399 4.444 6.045 6.877
Kiy: Bankalar 1.203 731 1.010 1.507 2.785 422] 5.705
Oze! Yatinm ve Kallanma

Rankalart 7R 81 92 88 29 46 52
DRESDNER 9.724 5.948 12.272 14,232 i5.119 | 12.654 | 13.106
NGTA 8 3 8 9 9 8 9
Tahvil 21.828 | 21.031 23.595 | 27.112 | 30.079 | 31.560 | 36.347

Toplam Dig Borg Stokw/

GSMH (%) 59,3 78,0 71,7 60,3 53,7 46,8 51,7

Kisa Vadeli Dig Borg Stokw/

GSMH (%) 14,2 i1,3 9,1 9,6 10,6 10,3 10,5

Orta- Uzun Vadeli Dig Borg
Stokw/ GSMH (%) 45,1 66,7 62,6 50,7 43,0 36,5 41,2

Kaynak:www.hazine.gov.tr/duyuru/basin/KBYR_Mayis07.

Uluslararast piyasalardan saglanan dis borclar resmi veya Ozel kaynakli
olabilmektedir. Resmi kaynakli dis borglarda alacakli taraf devlet veya resmi
kuruluglardir. Bu baglamda dis kaynakh borglar ve gerceklestirilen ikili anlagmalar
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resmi kaynakli dis borglardir. Alacaklist 6zel sermaye kuruluslar ve ticari bankalar
olan borglar ise 6zel kaynakh dis borclardir.

Uluslararas: kuruluglardan alinan orta ve uzun vadeli kredilerin 2000 yilindan
2006 y1lina kadar devamh arttif1 gozlenmektedir. Buna bagh olarak 6zel kesim kredileri
ile Ticari Banka Kredileri de artis egilimi icinde olmustur,

Tablo 26 :ithalatin Mal Gruplarina Gire Dagihm: (2000-2006) %

Yillar Sermaye mallan Ara mallan Tiiketim mallar:
2000 20.8 65.5 13.2
2001 6.8 72.4 9.9
2002 16.5 72.6 9.7
2003 16.3 72.1 10.9
2004 17.7 69.2 12.3
2005 3.1 : 66,2 247
2006 16.6 70.8 12.3

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarhz;;www. Hazine.gov.tr/stat/ti8 7.htm

2000 yilinda sermaye mallar: ithalati %20.8 den 2006 yilinda %16’ya gerilemis,
ara mallan ithalat: %65 den %70.8’e cikmistir. Tiiketim mallar ithalat: aym degerlerini
korumugtur. Ara mallan ithalatimn artmasi demek Tiirkiye’den déviz ¢iktisimn da
artmasi anlamir tagimaktadir.

2.6. Borg Yinetim ilkeleri ve Borglanma Stratejisi

Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ yonetiminin amaci gelecekte makro ekonomik
sorunlara sebebiyet vermeden ve Gdemeler dengesinde istikrarls bir cizgiyi koruyacak
sekilde uluslar arasi finansmanin kullamlmas: olarak ifade edilmektedir (Klein, 1993:
12).

Borg servis orami, dig borglarm ana para, faiz ve diger ddemelerinin yilhk
toplaminin, cari 6demeler bilangosunda yer alan déviz kazanglarina (iilke ihracatina)
oramidur. Bir iilkenin borglarim geri 6deme kapasitesini ortaya ¢ikaran gostergelerden

biridir. Bu oran elde edilen dévizin ne kadarinm borg 6demelerine ayrildigim gésterir

(www.ekonomist.com.tr/apps/20.04.2007) Thracatin azalmas: veya kisa siireli borglann

itfa tarihlerinin belli bir zamana y11lmasi, borglarn yaratt1g: etkiyi siddetlendirir. Belli
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bir zaman iginde mal ve hizmet ihracindan saglanan dovizleri azaltan veya aym
donemde borg servisi igin yapilan Sdemeleri arttiran nedenler bor¢ servis oranm
yiikseltmektedir. Borg servis orant uzun dénemden cok kisa dénemli analizler icin daha
etkili bilgiler sunan bir gostergedir. Uzun dénemde bir tilkenin ne kadar borg
tdeyebilecegini, ddemeler bilangosundaki gelismeler ile borg servisinin uzun dénem
icindeki yayihsi belirleyecektir. Borg vadelerinde belli bir déneme yigilmalardan ¢ok
fazla etkilenen bor¢ servis orami, bu tiir uzun gelismeleri ifade emekten uzaktir
(Uluatam, 1989:321-322).

Tirkiye'de alman dig borglarn etkin kullamilmas: ile ilgili bir takim goriislerden
ilki dig borglanmann dig borg servisini asmadan ve iilkenin kredibilitesini etkilemeden
stirdiriilmesi, ikincisi ise dig borglanmanin arttirilmas: suretiyle i¢ finansman sorunun
¢oziimlenmesi seklindedir. Tiirkiye’de dis bor¢lanma iilkenin kredibilitesini bozmadan
dig bor¢ servisine paralel sekilde uygulanmalidir. I¢ finansman dengesizliklerinin
altinda yatan bazi sorunlar (Vergi toplamadaki basansizliklar, KiT lerin boyutlarim
agan miktarlardaki yatirim, istthdam ve siyasi irade eksikligi) ¢dziime ulagtirilamadan
dig borglanma ile i¢ ekonomik dengenin saglanmas: miimkiin degildir.

Tirkiye’nin IMF ile yaptigi anlasmalar icerisinde en yiksek faiz disi fazlayr
olusturmak ve mevcut stand-by anlagmasmin tamamimn da  incelenmesinden
anlagilacafi fizere maliyeti yitksek bir kredi kullamm ile karst karsiyadir. IMF ile
stirdiiriilen stand-by anlagmalannin gercek maliyetini hesaplamak icin iistlenilen faiz
yiikiiniin matematiksel olarak dogru hesaplanmasi gerekmektedir. Bu maliyet genellikle
programin sonunda kesinlesen rakamlar fizerinden hesaplanabilir. {lkemizde bugiine
kadar dzellikle yurt disi bor¢lanmalari maliyeti agik olarak belirlenmemistir. Bu durum
lizerinde durulmas: gergekten iizerinde durulmas: bir gergek ve belki de bunca uzun
yildir haksiz yere yasanan yoksullugun temel nedenidir. Tiirkiye program finansmani
agismdan uluslar aras1 sermaye piyasalarindan finansman saglamakta, IMF*den istikrar
programt kapsaminda kredi almakta ve Diinya Bankasi’ndan gesitli sektorler icin
yapisal uyum kredileri kullanmaktadir. Ozel sektér ise zaman zaman uluslar arast
piyasalardan borglanmay: tercih etmektedir. Tiirkiye’nin devlet biitgesinde olmas:
gereken disiplin bir tiirlii saglanamadigindan gergek borg yiikiinii saglikl bir sekilde
hesaplamak miimkiin degildir. Zaman zaman dis borglanmada dahi bazi stirprizlerle
kargilagmak s6z konusu olabilmektedir. Ozellikle garantili borg iistlenimleri ve dis borg
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proje kredisi olarak kullamlan kaynaklarm biite yatirimlar: iginde yer almamasi da borg
stokundaki artisin konsolide biitcede gériilen finansman gereksinimden daha yiitksek
olmasina neden olmaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle dig bor¢lanmada ortaya ¢ikan biiyiime,
gelecek agisindan da sorun yaratabilecek bir gériintii sergilemektedir. Bu gériintiiniin en
onemli ozelligi ise {ilkemizin yiiksek maliyetli bir borg sarmalinin icerisinde olmasidir

(www.turmob.org. tr/turmob/basin/29.07.2004)

2.7. Geleneksel Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri

Borglarin geleneksel yonetimi tabvillerin hukuki transfer islemleri ve borsalarda
satigindan olugmaktadir. Geleneksel dis borg yonetim tekniklerinde resmi ve cok yanh
ikili anlagmalar ve IMF’nin dengeleyici finansman kolayliklar1 cergevesinde rezerv
miktarlanm ytiksek tutmak, yeni borglanmalara gitmek, ihracat gelirlerini arttirmak
hedeflenir. Geleneksel dig borg yonetim tekniklerinin digsal riskleri yonetebilmede
etkinlikleri kisithdir. Bu yaklasim bir tilkenin dig ticaret akimlarinda agirlikl: olan para
birimi {izerinden borglanmasii &nerir. Bir {ilke sadece bir mal ihrag¢ ediyorsa ve bu
ihracattan gelirleri sadece bir para birimi lizerindeyse, bu para birimi cinsinden
bor¢lanmak o tilke i¢in en az risklidir. Déviz gelirlerinin kompozisyonu gergevesinde
kur riskini minimize edecek bir dis borg stratejisi kurmak oldukg¢a zordur (Pehlivan,
1994: 55).

2.8. Modern Dis Bor¢ Yiénetim Teknikleri

Geligmekte olan iilkeler modern dis bor¢ yonetim teknikleri olarak “Hedging
Tekniklerini” kullanmaktadirlar. Korunma anlamum tastyan hedging kavramu dis
borglarin mali risklerden korunmasini saglayacak bir takim teknikleri icermektedir.Bu

teknikler Forward, Futures, Opsiyon ve Swap anlagmalaridir.

Forward Islemleri:

Ileri tarihte teslimi sdz konusu olan bir varhgin (mal, doviz, faiz) vadesinin,
fiyatinin, mikiarmin simdiden belirlenip sozlesmeye baglanmasi iglemidir. Amag
gelirlerin kur riskinden arnmasim saglamaktir. Isleme gelecek tarihte déviz alum satim
s6zlesmesine taraflar 6nceden bilinen bir fiyattan girerler. Forward islemlerinde miigteri

ile bankalar arasmda karsilkli gériisme sonucu karara baglanir. Gelismekte olan
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iilkelerin bu ydntemi cesitli riskleri onlemek ve gelecekte ortaya cikabilecek

belirsizliklere ¢oziim tiretmek amaci ile kullanmaktadirlar.

Futures Islemleri
Bir aktifin belirli bir fiyattan gelecekte belirli zamanlar arasinda satilmast veya
ahnmasim garantileyen bir sézlesmedir. Borsada faaliyet gosterirler. Fiyatlar

degigimlere karg1 kilitlenmektedir.

Opsiyon Sézlesmesi

Opsiyon alan tarafa belli bir {iriiniin belli bir miktarinin belli bir siire icin 6nceden
belirlenmis bir fiyat tizerinden belli bir tarihte satin alma veya satma hakkim veren
kontratlardir. Opsiyon anlagmalar: yiiksek maliyetlerine kargin gelismekte olan iilkeler
risk y6netim stireglerinde daha yaygm kullanilmaktadr.

Swap Islemleri

Doviz kurlart ve faiz oranlarina karsi gelistirilen, fon kullamcilarma farkl
piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, bu fonlarm uygun kullanimin saflayabilme ve
riski azalma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fona degistirme sansi veren bir
tekniktir.




85

UCONCU  BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKELER VE PROBLEMLERI

Globallesme siirecinde hemen hemen tiim gelisrnekte olan iilkelerin ortak
sorunlarindan birisi dig borglanma sorunudur. Tiirkiye’ de oldugu gibi i¢ sermaye
yetersizlifi ve dis ddemeler dengesi agiklari dig borglanmay: gerekli kilmaktadir. Ancak
Tirkiye® de borclanma politikalan saglikh bir sekilde tesbit edilemedigi icin dis borg
sorununun ulagtig: boyut ilave borglanmay: gerekli kilmayacak noktaya ulasmustir.

Gelismekte olan iilkeler acisindan yapilan degerlendirmede Meksika, Arjantin
ve Brezilya ele alimp problemleri analiz edilerek Tiirkiye ile olan ortak yonler
belirtilmeye galisilmastir.

3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BORC GELISIiMi

Petrol Krizleri, 1970°1i yillarda, bir dig sok olarak hem gelismis hem de gelismekte
olan ilkeleri etkilemigtir. Yiikselen petrol fiyatlar1 bir yandan ozellikle gelismekte olan
iilkelerde cari agiklan ve enflasyonu yiikseltirken, petrol kaynagina sahip iilkeler
acisindan da farkhi bir durum ortaya ¢ikmus, artan petrol gelirleri Batil: iifkelerin
bankalarinda artan bir finansman bollugu yaratmgtir. 1970°H yillarin ikinci yarisinda
sekillenmeye baglayan ve 1980°li yillarla birlikte iyice belirginlesen bu yeni ortam
gelismekte olan iilkelerde var olan yapmun hizlanmasm giiclestirmistir.Bu ortamda,
basta Latin Amerika iilkeleri olmak iizere, iginde Tarkiye’nin de yer aldipi bir gok
geligmekte olan iilkede artik stirdiirilemeyen ithal ikameci sanayilesme stratejisi,
ekonomik kalkinma literatiiriinden hizla kaybolmugtur (Dogruel, 2006: 15).1973 yilinda
birbiri ardina gelen para krizlerinin sonucunda Bretton Woods sisteminin yikilmasi
tzerine IMF etkinlik alanint arttirmustir. 1970 lerde yaganan petrol fiyat artiglari petrol
ithal eden birgok iilkenin ddemeler dengesi bunalimlan icine diismesine yol agmistir.
Bu donemde petrol ithalatgis: tlkeler dis kaynak arayislanm 6zel sermeye
piyasalarindan borglanarak ve IMF ile kredi anlasmalar: yaparak kapatmiglardir. Alinan
bu kredilerin ve sermeye piyasasindan edinilen borglarm geri ddenememesi basta
Meksika olmak iizere birgok gelismekte olan iilkeyi borg krizine dogru stiriiklemistir.
Aynica gelismekie olan tilkelerin dig borg krizine siiritklenmelerinde tilkelerin izledikleri
ithal ikameci sermaye birikimi politikalannin yami sira gelismis dilkelerin 1970’1lerden

itibaren uyguladiklari monetarist ve arz yonlii politikalarin etkisi biiyiiktiir. Gelismis
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tilkelerin iginde bulundugu ekonomik durgunlugun sonucu ortaya ¢ikan talep daralmast,
ihracatlan azalan geligmekte olan iilkeleri gereksinim duyduklart dig kaynaklan dig
borglanma seklinde finanse etmelerini gerekli kilmighr. Artan faiz oranlan dis
borglanmanin maliyetini ve dolayisiyla dig borg faiz 8demelerini yiikseltmistir.

Geligmekte olan dlkelerin dig borglarndaki arts 1973 yilindaki petrol
fiyatlanindaki yiikselme ile birlikte hizli bir genisleme trendine girmis, 1974-1975
yullarinda diinya ekonomisinde yasanan ekonomik durgunluk ve 1978 yilindaki yeni
petrol goku, 1980-1982 déneminde dis bore faiz oranlartmin ve Amerikan dolarinm
degerinin yiikselmesi dig bor¢ krizinin baslamasma neden olmustur. “Libor + spread”
seklinde uygulanan dalgal: faiz oranlarimin ve Amerikan dolarmnm degerinin yiikselmesi
ile birlikte krizin derinlegmesi 1973 yilinda gelismekte olan tilke borglar toplaminin
GSYIH’larina oramm % 22°den % 29’4, dis borglarin ihracata oranimi ise % 115°den %
128’¢ cikarmgtir. 1975 yilindan baglayarak 1982 yilina kadar stiren dig borg erteleme
talepleri miktar ve bagvuran iilke sayisi bakimmndan dig borg krizlerinin diinya
glindeminin ilk siralarinda yer almasina neden olmustur. Genel anlamda dis kredilerin
uluslararast  banka  sisteminden  saplanmast  krizin  nedenleri  arasinda
degerlendirilmektedir. 1970-1982 doneminde uluslar arasi banka sisteminden az
gelismis iilkelere verilen kredilerin yirmi kat artarak 210 milyar dolara ulagmasi, faiz
oranlar ise % 10°dan % 20°ye yiikselmesi dis borcun on yil: (debt decade) olarak
adlandirilan siirecin ortaya ¢ikmasina neden olmug ve moratoryum ile sonuglanmustir.
D1 borg krizleri d6viz rezervlerinde azalma, borg geri 6demelerinde aksama ve siireli
ya da siiresiz moratoryum ilanlari gibi etkiler yaratmustir.

Bunun iizerine 1980°lerde IMF borg bunalimina karst bir takim tedbirler almak
zorunda kalmigtir. Borglu iilkelerin borglarim yeniden Odeyebilir ve yeniden uluslar
arasi sermaye piyasalanndan borglanabilmeleri igin sadece geleneksel makroekonomik
politikalarla i¢ talebi kismamn yeterli olmayacap: goriisll benimsenmistir(IMF, 2000
:25) 1980°lerde yiiksek dis borglar, yiiksek kamu aciklan ve yiksek enflasyon icinde
IMF’e bagvuran iilkelerin sayisi artmugtir. Dolayisiyla sadece i¢ talep y@netimine
yonelik deil aymi zamanda iilkede iiretimi zaman iginde arttirmayr amaglayan ve
yapisal uyum programlari olarak nitelendirilen arz yonlii reformlan da igeren IMF
programlart uygulanmaya baglamistir.Uygulamalar iilkeden iilkeye ve zaman icinde
farklilik gostermektedir. Bu nedenle standart bir “IMF tipi” istikrar program:
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tanimlamak oldukca zordur. Istikrar politikalarinm uygulamalarmdaki farkhliklar daha
¢ok programin igerifindeki temel farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Ortodoks
programlant IMF Kosullann gergevesinde biitge disiplinin saglanmasina yénelik bir
¢ergeveye sahiptir.Ayrica, bir nominal ¢apa olarak yerel para ya da doviz kuru segimi
ile programin uygulanmasindaki temel yap: olugturulmus olur. Heterodoks uygulamada
ise, kademeli bir uygulama stz konusudur ve genellikle programin ilk aylarinda basta
kur ve icretler olmak iizere fiyat dondurma olarak da kabul edilebilecek bazs gelir
politikalar: da programa eklenir. Izleyen dénemde ise program bilinen ortodoks bir
programa doner ( Dogruel, 2006: 54).

1980 yillarda dénemden doneme ve iilkeden iilkeye sorunlar faklilagmakla birlikte
sorunun temelinde geri 6denemeyen dis borglar ve enflasyon yatmaktadir. Enflasyonun
diigiirtilmesi ve makroekonomik dengelerin oturtulmasi, o yillarn teme! istikrar
programi uygulama gerekliligini doguran en dnemli nedenler olmaktadir. Ancak 1990
yillarm ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan Meksika, Asya tilkeleri, Rusya, Brezilya
krizleri, Arjantin ve Tiirkiye’de ortaya ¢ikan istikrar politikalar1 basansizliklar1 bu
ilkelere yonelik onerilen istikrar politikalara yeni agilimlar getirilmesi gerekliligini
ortaya ¢ikarmistir. 1990’1 yillarda yasanan krizler, tasinamaz cari islemler acig1 ile asirt
diizeyde kisa ddnemli dis borclanmanm ve zayif reel bankacilik sisteminin bir
bilesimidir. Ustelik 1980’lerde yasanan krizler borg sorunu olarak adlandirilip 1990’k
yllar daha yapisal sorunlara dayandirilirken, borg sorunun 1990°larda agirligini daha
fazla hissettirmesi dikkat gekicidir. Bu durum iizerinde birgok politika aracinin
yipranmast nedeni ile agir borg yiikii altinda olan gelismekte olan tilkelerin politika
tiretme yeteneginin zayiflamasi da yatmaktadir. Dolarizasyonun yerli paranm ¢apa olma
iglevini yitirmesi ve yerli paraya olan giivenin azalmasina bagl olarak tasarruflarda
dolara yonelme ve yerli paranin servet saklama araci olarak islerlifinin azalmasi ve
dolayisiyla aligveriste yerli paranin nisbi fiyatlan nominal fiyatlara gevirmede
kullamlamaz hale gelmesi yipranan politika araclarmm  bir sonucu olarak
degerlendirilmektedir. Tasarruf araci olarak déviz kullanimas: ve hiikiimetlerin bunun
lizerine vergi koymaktaki cekingenlikleri, dévizin kisa donemli beklentilerle cok fazla
hareket etmesi i¢ piyasalarda istenmeyen dalgalanmalar yaganmasina neden olmaktadir.
Bu ise kirilganhigr arttirdig: icin higbir zaman biiylime icin gerekli olan giiven ortam:

saflanamamakta ve ekonomi giiven ortaminin saglanabilecegi denge noktasindan
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uzaklagmaktadir. Bu baglamda “Washington Uzlagmasi” ve “Genigletilmis Washington
Uzlagmas)” o&nerilerinin bu giiven ortamim saflamaya yonelik gabalar oldugu
ditstiniilebilir (Dogruel, 2006 :73).

3.1. Meksika

1970°lere kadar izl bir biiyiime ve istikrarli bir bilyiime yapisina sahip olan
Meksika, biitge agiklari, tasarruf yetersizligi, ulusal paranm asin degerlenmesi, 1973
yihinda ortaya gikan petrol krizinin sonucu petrol fiyatlarinin artmast, enflasyonun hizla
yikselmesi ile birlikte krize dogru stirtiklenmistir. Bir petrol ihracatcisi olan
Meksika’nin petrol sokundan bu derece olumsuz etkilenmesi ilk basta sasirtict gelmistir.
Uluslar arasi piyasalarda petrol fiyatlarinin yitkselmesi Meksika’mn petrol gelirlerini
diger OPEC iilkeleri gibi arttrrmstir. Ancak temel olarak ithalata bagiml tiiketim
ekonomilerine sahip dier pek cok OPEC iilkesinin aksine ithal ikamesine dayali yerli
sanayi yapisi olan Meksika, ayni zamanda petrol fiyatlarindaki yiikselmenin yol agtift
sanayilesmis iilkelerde iretilen yar1 mamul mallarm fiyatlarinmn yiikseimesi dogal
olarak {iretim maliyetlerini etkilemistir. Bunun sonuncunda 1973 yilindan itibaren
ithalatm ve ithalatn GSYIH igindeki pay: biiylimeye baglamigtir. Aym zamanda
ckonominin doviz ihtiyaci artmis, petrol sokunun etkileri beraberinde artan déviz
gelirlerinin artis: ile ilk baslarda fazla hissedilmemesine karsin i¢ pazar canli tutmak
igin uygulanan genisletici politikalar nedeni ile biitge agiklar: giderek biiytimfigtiir.

Devletin izledigi genigleyici politikalar nedeni ile kamu harcamalar petrol
gelirleri ile finanse edilmis olmasina karsin artan biitce agiklarmin para arz ile
kargilanmas: enflasyonu yiikseltmistir. Kamu kesimi agiklarimn azaltilmas: amaci ile
biitgede GSYIH nm 2.5 oraninda kesinti yapilmas: karari alinmasina kargin gergeklesen
rakam 0.5 olunca amaca ulagilamamustir. Ayrica ithal ikameci birikim modeli
gergevesinde dayamikli tiikketim mallarinda dretimin gerektirdigi ara ve yatmm
mallarinin ithalat bagimhliginin artmas: nedeni ile petrol ihracindan elde edilen gelirin
yitkselmesine ragmen, ithalat artiginin daha yitksek olmasi nedeni ile dis ticaret agif
kapatilamarmgtir. Ikinci petrol soku ile birlikte ithalat fiyatlarimin daha da artmasi, kamu
harcamalarinin bityitkk boyutlara ulasmas: nedeni ile petrol ihracindan elde edilen
gelirlerin yetersiz olmas: dig bor¢ finansmamm gerekli kalmgtir. 1970°lerin ikinei

yansmna kadar petrol fiyatlanmn yiksekligi ve gelecekte fiyat artiglarimin  devam
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edecefine iliskin beklentiler hem ekonomi y&netiminin borclanma politikalarim
cesaretle sirdiirmesine olanak verdi hem de uluslar aras: finans kuruluglarinm Meksika
ekonomisinin geriye 6deme kapasitesine iliskin iyimser bir tahmin yapmalarina yol acti.
Ayrica bu donemde uluslar arasi para piyasalarndaki kredi fazlaligi nedeni ile
bor¢lanmak isteyen hemen hemen tiim ekonomiler istedikleri kaynaklara kolayca
ulagabiliyorlardi. Ancak daha sonra petrol fiyatlarindaki diisiis ile birlikte Meksika hem
ddemeler dengesi sorunu igine girdi, hem de borglarim geri 6deyemez duruma diigtii.
Biitge agiklanimn milli gelir icindeki payiun artmasi, i¢ fiyatlardaki 6nii alinmaz
yiitkselmeler ekonomiyi kriz igine itti (Dogruel, 2006 :118). Ulusal paramin asin
degerlenmesi ve enflasyona ayak uyduramayan bir déviz kuru dis borg ana para ve faiz
tdemeleri nedeni ile 6demeler bilangosu dengesinin daha da bozulmasma yol agrmistir.

Meksika’da ilk uluslar arast krizin baslangict 1982 yilinda ilan edilen moratoryum
ile huzlanmugtir. Bu krizin ardindan Brezilya, Arjantin, Bolivya, Venezuella, Filipinler
bagta olmak iizere bir ¢ok az gelismis veya gelismekte olan iilke dis borg servisini
kargilayamayacak hale gelmigtir.1970°1i yillarin baginda gelismekte olan iilkelerin dig
borg yiikiimliilikleri 10 milyar dolarin altinda iken 1973-1974 petrol krizi ile birlikte bu
rakam 565 milyar dolara gikmistir. 1980-1983 arasinda ise 800 milyar dolara ulagmisgtir.
1979-1982 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerin borg stoklan icindeki kisa vadeli
sermaye hareketleri yolu ile saglanan fonlarin oram1 % 100%in iizerinde bir artig
gostermigtir.

Diger gelismekte olan iilkelere gore Meksika daha agir bir enflasyon yiikii ile
miicadele etmigtir. 1970°li yillara kadar degismeyen enflasyon oram 1975°lerden
itibaren ¢ift haneli rakaml kronik hale gelmis, 1980°1i yillarda ise ¢ haneli rakaml
enflasyonla kargilagsmis ve fiyat artislan yaklasik % 30’un altinda seyretmigtir. 1983
yilinda enflasyonu 6nlemeye yonelik, daraltici malive ve siki para politikalarindan
olusan Ortodoks istikrar program: uygulamaya konmustur. Programin amagclar1 arasinda
enflasyonu diistirmek, biiyiik sirketlerin iflasim énlemek, igsizlik artigim engellemek yer
almaktadir. Programin birincil hedefi olan biitce agiklarinm kapatilmasina a@irlik
verilmig, bu ¢ergevede siki para ve maliye politikalan uygulanmigtir. Uygulanan tiim bu
politikalara kargin enflasyona kalici bir sekilde ¢oziim getirilememis, 1983 yilinda %
101,8 iken 1984 yiinda ancak % 65,5 diigtirilebilmistir. Yiiksek oranl

devaliiasyonlann ve kamu kesiminde iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarimin yiikselmesi
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enflasyonun azalmasim engelleyici faktérler arasindadir. Uygulanan siki para ve maliye
politikalar: sonucu biitge disiplini saglanmasina kargin enflasyonist baskilarn devam
etmesinin nedeni olarak firetici kesime verilen siibvansiyonlarin  kaldmilmasi
goriilmektedir. 1982 yihinda IMF ile yapilan 3 yillik anlagma ile biitge agtklarim yariya
indirmeyi, karaborsa ddviz kurunu ortadan kaldirmayi, 1982°de % 100°¢ varan
enflasyomu 1985°e¢ kadar tedrici sekilde % 18’ diglirmeyi ve iicret artislarim
suurlandirmayr amaclayan ve 1987 yilina kadar uygulanan Ortodoks istikrar ve uyum
politikalar basarisiz olmustur. Ulke, ekonomik ve mali sikintilar icine diigmiistiir. Bu
durum kargisinda Aralik 1987°de heterodoks unsurlar igeren yeni bir istikrar program
hayata gegirilmistir (Esen, 58). “Ekonomik Bagimsizlik Pakits” olarak da adlandirilan bu
istikrar Gnlemleri gergevesinde; asgari ficretin, temel irtinlerin fiyatlarinin ve kamu
tarifelerinin dondurulmas: ve nominal déviz kurunun ABD Dolarma sabitlenmesi
ongoriilmiistiir (Aslanoglu, 14). Buna gére kamu ve 6zel kesim icretleri ve biiyiik
toprak sahiplerinin iirettikleri mallarm fiyatlar dondurulmustur. Dé&viz  kurlan
dengelenmeye calisilmig, hizli ve kapsamli bir 6zellestirme program: devreye
sokulmustur. Kredi tavanlari belirlenerek para arz1 kontrol edilmeye c¢aligilmus,
bankacilik kesiminden 6zel sektore akan krediler, 1988 yilina kadar % 22.2 oraninda
azaltlmugtir. 1988 yihnda istikrar programm destekiemek amaci ile yeni bir istikrar
programm “Istikrar ve Biiyiime Anlagmasi” uygulamaya konmasimn ardindan % 35
oramnda devaliiasyon yapilmigtir. Déviz kurunun deferlenmesinden dolay: ithal
mallarinin yaratacag rekabet nedeni ile yurt ici fiyatlarm diismesi beklendiginden,
ticaretin serbestlestirilme stirecine hiz verilmis, glimriik vergileri % 45°den % 20’lere
¢ekilmis ve tiim ithalat lisanslari iptal edilmistir (Apak, 87) Onceki dénemde uygulanan
korumac: politikalar lzla terk edilerek 1987°de % 132 olan enflasyon oram1 1988°de %
114’¢, 1989°da ise % 20°ye diisiiriilmiigtiir. Ekonominin disa acilmast ile beraber petrol
digt mal ihracatinda hizh bir artig gergeklesmis, ekonominin yabanci kaynak ihtiyaci
artmugtir. D1y borg ddemelerinde zorlanan Meksika 1989 yilinda kapsamli bir borg
erteleme anlasmas: yaparak o bir siire igin ekonomi tizerindeki dis kaynak baskisin:
hafifletmistir. 1988 yilinda uygulamaya konulan bu program temelde kapsamli bir
toplumsal uzlagmaya dayaniyordu. Ancak fiyatlarin serbest birakilmas: ciddi gelir
dagilimi bozukluklarina yol agmus, zaten gelir dagilimi acisindan adaletsiz bir duranda

olan Meksika ekonomisini daha da olumsuz etkilemistir. Buna ragmen, Meksika’nin
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NAFTA icinde yer alarak ABD ve Kanada ekonomileri ile biitiinlesme siirecinde yer
almas1 ekonomik entegrasyon ile gelecekte beklenen refah etkisi toplumun ¢esitli
kesimlerinin  bir araya gelmesini kolaylastirnustir.  Ancak, beklentilerin
gergeklesmemesinin insanlarm umduklan hizda olmamasi, baz1 kesimlerin kendilerinin
refah paylasimmda diglandiklarmm hissetmeleri gok ciddi calkantilara yol agmistir. Bu
gelismelerin  sonucunda Meksika’da  ayaklanmalarin ortaya ¢ikmasi sonucunda
ekonomik biiylime yavasladi, dis borglar biiyiik bir artig gisterdi. Ancak 1990 yihndan
itibaren dis borg bilesimi kisa vadeli borglar lehine bozuldu, dig ticaret acipn ve
zellestirme gelirlerindeki diigiis ekonominin kisa dénemli finansman ihtiyacimn hizla
artmasma neden olarak para krizine zemin hazirlads.

1980°den 1990 yilina kadar Meksika’'mn uyguladigs programlar &zellikle
enflasyonu diiglirmede bagarili olmus, tiretimde artism saglanmis ve faiz oranlan
yiikselmigtir. Kisa dénemli sicak para degerlenmis kur,cari islemler a¢ig1 ve siyasal
istikrarsizhklar nedeni ile iilkeden gikmaya baglamistir. 1994 yilinda §demeler sikintisi
igine giren Meksika “Tekila Krizi” olarak adlandirilan ¢ok biiyiik bir krize siirliklendi.
Enflasyon 1995 yilinda % 35°¢ yikseldi. Bu krizin patlak vermesinin nedenleri arasinda
0 dbnemde yaganan siyasi sorunlar ve bazi bolgelerde fakirlik yiiziinden yasanan
ayaklanmalar yer almaktadir. Bu dénemde gelismekte olan iilkelere sermaye kagiginin
60 milyar dolardan 194 milyar dolara ¢ikmis ve portfolyo yatirimlan azalirken, banka
bor¢lanmalarinda artig yasanmistir. Bu gelismeler dogrultusunda 1995 yilinda IMF ile
kapsamli bir anlagma imzalanmustir. Kriz sonrasi % - 6,17 olan biiylime oram
NAFTA’nun da destegi ile birlikte, % 5’in iizerine ¢ikmustir. 1999 yilinda hafif bir diisiis
yaganmasina kargin, krizi izleyen bes yillik dénemde bu oran zaman zaman % 7'ye
yaklagsmigtir. Ancak 2000°li yillanin basinda ihracattaki disiistin etkisi ile birlikte

biiylime oram tekrar azalmistir.

3.2. Arjantin

Arjantin, siyasal tarihindeki istikrarsizliklan ve ekonomi politikalarinda siirekli
karar defistirmeleri ile taninan, Latin Amerika’nin énemli ama krizlerden kurtulamayan
bir iilkesidir. 1970°li yillardan itibaren hizla yiikselen enflasyon ve 1976 yilinda
yasanan asker darbe sonucu IMF destekli istikrar ve liberallesme politikalan
uygulanmasina karar verilmistir. Para ve déviz kuru politikalarindaki uyumsuzluklar
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sonucunda yerli paranin yabanci paralar kargismda reel olarak deger kazanmasi ile
tiretici kesimin rekabet glicti azalmigtir. 1960 yilindan itibaren en gok istikrar programi
uypulayan iilkelerden biri Arjantin olmasina ragmen, 1970-1990 arasindaki donemde,
1986 Austral Plam hari¢ ekonomiyi istikrara kavusturmaya yonelik atilan her adim
onceden var olan enflasyon oraninin daha yiiksek bir diizeye sicramas: ile sonuglanmis,
bu geligmeler sonucu enflasyon oram % 300 diizeyini agmustir. Austral Plam, ilkenin
enflasyon egilimi {izerinde onemli diizenlemelerin yapilmasina olanak tamimugtir.
Austral Plam: olarak ifade edilen Ekonomik Reform Programi’mn temel hedefleri, siki
para ve maliye politikasiun uygulanmas, fiyat ve iicretlerin dondurulmasi ve yeni para
bigimine gecilmesi temelleri iizerine kurulmus, heterodoks, anti enflasyonist sok
onlemlerin yer aldifr bir programdir. Tanimsal mallar disindaki fiyatlar ve tcretler
dondurulmug, ulusal para dolara baglanmus, biitce aciklart %12°den % 2,5°a diigiiriilmiig
ve parasal reformlar konusunda kisa donemde baganlar kazanmigtir. Bu gelismeler
ragmen Ozel sektdr karlarimn diigmesi engellenememis, sanayi sektériinde diisiik fiyath
mallarn firetim miktarlarimn da azalmas: sonucu tiiketim ve sanayi mallarinda kitlik
yasanmustir.Bunun  {izerine programun ikinci asamasinda fiyat ve icretlerin
dondurulmasi karan kaldirilarak, fiyat ve ticret kontrolleri getirilmistir. Fiyat kontrolleri
belli isletmelerde olugturulmus ve temel tiiketim mallarinda 6zel kesim icin maksimum
fiyat uygulamast ile sinurls ticret artiglart hayata gegirilmigtir. Fiyat ayarlamalan ve {icer
yillik teret ayarlamalarimin yam: swa ihracatin arthrilmasma ynelik olarak kiigiik
devalilasyonlar ile bir gesit endeksleme s6z konusu olmustur (Esen, 45).

1990 yilinda uygulamaya konulan diger bir istikrar programi ile bir para kurulu
olusturulmus ve yeni bir ekonomik reform tasarlanmigtir. Para kurulunun olusturulmas:
ile Merkez Bankasinmn biitge ve finansman imkaninin ortadan kaldirilarak kurumsal bir
yapinn olugturulmasy,iicret artiglarmda endekslemenin kaldinlmasi,yeni para biriminin
konvertbl edilmesi, kamu kesiminde yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, vergi
reformu, kamu kesimi borglanma gereginin azaltiimas: igin kamu i¢ borglanma
senetlerinin yerine ddvize endeksli uzun vadeli tahvillerin defistirilmesi hedefleri
saptanmugtir (Akytiz,1998 :12). Uygulanan para kurulu rejimi ile baglangicta enflasyon
% 0,2’ye diigiirillmigtiir, 1991-1994 yillar: arasindaki dénemde ise Arjantin’in sabit kur
uygulamasi, yavas diisen enflasyona bagh olarak degerli reel doviz kuru, dig ticaret

ag181, ulusal paramn birebir endekslendigi ABD dolarimun diger iilke paralan karsisinda
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defer kazanmastyla baglayan ihracatta disiis, 1997 Asya krizinden sonra daha da
belirginlesmistir (Yentiirk, 2003:220).Bu olumsuz gelismeler beraberinde devaliiasyonu
getirmigtir. IMF’nin destegi ile birlikte piyasalara miidahalede bulunan Arjantin dig
finansman sikintisi asamarmg, hiikiimet bor¢ ddemelerini kapatmak icin vergileri
artirmak ve Ucretlerini kismak zorunda kalmustr. Arjantin ekonomisindeki bu
durgunluk 2001 yilinda da devam etmis, bankalar hikiimet tarafindan biiyiik
miktarlardaki kamu bor¢lanm finanse etmeye zorlanmgtir. 2001 yillarinin sonlarma
dogru ise Arjantin’de issizligin bilyiik boyutlara ulasmas: ve bankalarn durumunun
belirsizligi sonucunda halk ayaklanmas: yasanmustir. Bunun iizerine yaganan hiikiimet
istifas1 ile Diinya Bankasi’'ndan almacak 1,1 milyar dolarlk kredi dondurulmas:
Arjantin’i 132 milyar dolarlik bir dis borc krizine stiriiklemistir. Arjantin {izerine
hazirlanan bir degerlendirme raporunda 2000-2002 krizinin yakin zamanda gerceklesen
en sert krizlerin i¢inde yer aldigi belirtilmektedir.Afjantin krize girdikten sonra
durgunlugun yasandifn ficiincii yilinda agir borg yiikiing ertelemis, Ocak 2002°de
1991°den bu yana dolara endeksli olan paralant Peso serbest birakilmigtir (IMF,2004:
3)-Yasanan bu kriz hitkiimet harcamalanndaki artigtan ¢ok resesyon nedeni ile devletin
gelirlerindeki azalmadan kaynaklanmaktadir. Ancak Arjantin’in krizlerinin arkasinda
sadece yanlig uygulanan makro politikalar degil aym: zamanda yapisal sorunlarn da

etkisi vardr.

3.3. Brezilya

Latin Amerika'mn  Arjantin  kadar krizlerle ugrasan bir diger ilkesi de
Brezilya’dir. Kirk yillik bir siireci bulan istikrar politikalan uygulamalannm tarihi ile
iilkenin darbe tarihi ¢ok eskilere uzanmaktadir. Ancak en uzun ve etkili darbe siireci
1964-1985 yillar arasinda yasanmustir. Bu darbenin arkasindan yirmi bir yil askeri
yonetim altinda kalan Brezilya askeri hiikiimet, politikacilar ve ig cevrelerinden destek
bulmugtur. 1950’lerden itibaren ithal ikameci sanayilesme politikas: uygulayan, 1964
yilndan sonra ise ihracata yonelik kalkinma stratejisini hedef alan Brezilya
ekonomisinde petrol fiyatlarindaki artisla birlikte bir sarsintt yaganmaya baslamis,
petrol gokunun daraltict etkisi dis borglanma yolu ile giderilmeye caligilmugtir.
Borglanmaya dayali uygulanan biiyiime stratejisi  yiiksek enflasyon olgusunu
beraberinde getirmistir. 1980°1i yillardan itibaren yiiksek oranda seyreden enflasyonu
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agaft cekmek icin Ortodoks nitelikte istikrar programlan uygulanmaya baglanmstir.
IMF ile yapilan anlasma sonucunda % 30 oranmnda devalitasyon yapilmis, vergiler
arttirilmg ve faiz oranlan yikseltilmistir. Hizla artan biitge agiklart, dis borg stofunun
artmast sonucu uluslar arasi piyasalardan igeriye kaynak aktarmada meydana gelen
tikaniklar ile birlikte enflasyon orami yiikselmis, iiretim artiy hiz1 yavaglamis ve
yatirimlar kisitmgtir. Bu durum karsisinda alinan bir takim énlemlerin ise yaramamasi

sonucunda “Cruzado Plami” olarak adlandinlan heterodoks 6zelliklere sahip bir istikrar

programi uygulanmaya baglamistir.

Cruzado Planinin kapsaminda sunlar yer almistir (Esen, 48):
= Ucretler, mal fiyatlan ve déviz kuru donduruldu.
® Temel ulusal para birimi olarak Cruzado olugturuldu. Eski para birimi
Cruzeirodan ii¢ sifir atilarak ( 1 Cruzado = 1000Cruzeiro ) yeni para birimi
Cruzado dolasima sokuldu.
= Ucret endeksleme yéntemi kaldinlmus, ticretler son alt: ayin ortalama satin alim
giictine gbre Cruzado’ya doniigtiiriilmiigtiir.
® Vergi reformu ile biitce agiklan 6nemli slgtide kapatiimaya caligiimgtir.
Cruzado planimn uygulanmaya konmas: ile birlikte petrol fiyatlarinda diisme,
kredilerde genisleme ve reel faiz oranlarinda azalma yasanmaya basladi. Gelir
dagilimmni  diizeltmeye yonelik ortaya konulan maliye politikalar1  ekonomiyi
canlandirarak enflasyon oranmni diismesine neden olmustur. Fakat fiyatlardaki bu
degiisime fcretle ve kamu harcamalarindaki bir takim gerekli diizenlemelerin
eklenmemesi ekonominin {izerinde olumsuz bir etki yaratrmgtir. Sonucta devletin
firettifi mallarn  fiyatlamin -~ dondurulmas:, buna karsilk  vergi gelirlerinin
arttinlamamas1 sonucu biitge agiklan artarak varligimn sitrdiirmiigtiir. 1986-1990
arasinda Cruzado ve arkasindan uygulamaya konulan Bresser ve Cruzado Novo
programlar: déneminde agiklar % 10’un {izerinde olmugtur. Cruzado Plan: iicret ve fiyat
kontrolleri arasindaki uyumun gergeklestirilemedigi, fiyat dondurma politikasim
destekleyecek mali reformlar gibi yardimer politikalarin devreye sokulmadigy,
toplumsal destefin saglanamadipn basarisiz bir istikrar programi olarak kalmistir.
Izleyen yillardaki ekonomiyi istikrara kavusturmayr amaclayan difer girigsimler de

benzer nedenlerle bagarisizhkla sonuglanmstir. Collor Plani ise yerel paraya dayal: bir
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program olarak uygulanmaya c¢alisiimasma ragmen enflasyonu diigtirmede basan
saglayamamgtir. Enflasyon orani Cruzado Novo ve Collor déneminde dért haneli
rakamlara ulast:, 1989 yilinda % 1500°¢, 1990°da ise % 3000%¢ yaklagmigtir. Bu
donemde dis borglarda belirgin bir azalma yaganmasma ragmen, finansman ihtiyaca
nedeni ile kisa vadeli borglarm toplam borglar icindeki pay: 1986 yilinda 9,7 milyar
dolar iken 1990 yilinda 24,2 milyar dolara yiikselmistir. Izleyen yillarda ise toplam dig
borglarda da artis goriilmiig, dig borg 6demeleri icin gereken doviz thtiyaci ihracat
artmaya zorlayacak politika uygulamalan ile karsilanmaya cahisiimigtir. Bu durum da
enflasyonu hizlandiran bir faktér olmugtur. Brezilya’da 1985 ve sonras: uygulanan
heterodoks istikrar programlarmmn bir sakincas: da fiyat kontrollerini bozucu etki
yaratmalandir( Dogruel, 2006: 99-101).

1994 yilinda yeniden yiikselise gegen enflasyon kargisinda “Real Plan™ ad: verilen
yeni bir program uygulamaya konmustur. Enflasyonun digtiriilmesi amac1 ile
uygulamaya alinan bu plan d6viz kuruna dayalidir. Bu program amacina uygun olarak
enflasyonu 1998 yilinda tek haneli degerlere diistirmeyi bagarmis fakat aym yil icinde
Brezilya, Real Plam uygulamaktan vazgecmistir. 1998 yilinda Rusya’da ortaya cikan
krizin kisa siirede Brezilya’y: da etkisi altina almasi iizerine Brezilya tekrar krize
girmigtir. Merkez Bankas: Baskam istifasi etmis ve siki para ve maliye politikalar
uygulanmaya baglamustir. Son gelen krizin sonrasinda 2002 yilinda Brezilya yine IMF
ile bir istikrar prograrm imzalamugtir. Bu programla birlikte ekonomik bitylime dalgali
bir seyir izleyerek, enflasyon ise 2003 yili hari¢ tek haneli rakamlara diismiis ve daha
uzun vadeli istikrar saglanmistir.

Geligmekie olan iilkelerden Arjantin, Meksika ve Brezilya’nin dis borglarim
ilgilendiren yap: ve programlan analiz edildikten sonra, bu tilkelerin dig borglarim nasil
yonettikleri agiklanarak bagansizliklarin nedenleri fizerinde durulacaktir.

3.4. Dis Borg Krizi Yonetim Stratejileri
Meksika’'mn moratoryum ilan etmesi ile agirhk kazanan uluslararas: dis borg
krizini yonetmek amaci ile ABD tarafindan bir takim dis bor¢ y6netim stratejileri

uygulanmustir.
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3.4.1. Cok Tarafli Bor¢ Ertelemeleri

1982-1984 yillar1 arasinda petrolii olmayan gelismekte olan iilkeler dis borg
krizinden dolay1 iginde bulunduklan likitide darlifindan ancak ekonomik bityiimenin
yeniden saglanmasi ile ¢ikilacagmi savunmuslardir. Bu nedenle IMF’nin ekonomik
uyum programlannin kabul edilmesi sarh ile gelismekte olan iilkelerin dig borg
yiklerinin finanse edilmesi yam kreditérlerce dis borclarm ertelenmesi giindeme
gelmigtir.

Cok tarafh borg ertelemelerinden kastedilen, borghu filkelerin cok sayidaki alacakli
iilkelerle tek tek goriisme zorunlulugunun kaldimlmasidir, Bu yaklasim sayesinde borg
ertelemeleri resmi kurallara bagh olarak yapilmaktadir. Borclu iilkelerin dis Sdeme
dengelerini saglikli bir yapiya kavusturmak icin gerekli gayreti gisteren ve bu amagla
dofru ekonomik politikalan yiiriirliige koymalan konusunda kreditériere gerekli
glivenceyi veren bir mekanizma igermigtir. Cok tarafli borg ertelemelerinin etkin bir
sekilde islemesi i¢in uluslar aras yasal bir mekanizmanimn varlify gereklidir. Aksi halde
borg ertelemelerinin yapilabilmesi taraflarin cok depisik fakirlerin etkisi altinda olan
istek ve tutumlarma bagl olmugtur. Ornegin alacaklarimn miktart az olan bankalar
karlarim maksimize etmek igin bir an 6nce alacaklarimn Gdenmesini talep ederken,
bilyllk miktarda alacagi olan bankalar ise bor¢ servisi Sdemelerinin durdurtlmasing
onlemek icin alacaklanm erteleme yoluna gitmislerdir. 1982 yilinda Meksika’nmn
moratoryum ilan etmesi {lizerine bilyiik bankalar aralarinda diizenledikleri erteleme
anlagmasina kii¢iik bankalar katilmaya zorlamuslardir.

3.4.2. Paris Klubii

Cok tarafli borg ertelemelerine iliskin kliipler isimlerini goriismelerin yapildif
yerden alan gruplarin kurulmasi faaliyet gostermistir. Paris Klubii da baz Avrupah
kreditor hitkiimetlerin Arjantin’ le olan ticari ve mali iliskilerinin iyilestirilmesi amaci
ile Fransa’nmn bagkanligi altinda toplanmas: ile olusmus ve o giinden bu yana borglarin
ele almp goriiglildigi bir grup olmustur. Giin gegtikge artan Snemine ragmen Paris
Kulubii yasal bir orgiit statiisiinde degildir, ama erteleme goriismeleri belirli kurallar
¢ercevesinde iglemektedir. Oncelikle borg erteleme goriiglerinin baglamas: igin borglu
tilkenin borg ertelemesi gergeklesmese bile yiikiimliiliiklerini yerine petirecegine dair

kreditérlere glivence vermesi gerekmektedir. Ayrica borglu iilkeler borg erteleme
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goriigmeleri baglamadan dnce, dis borg servisini zamaninda Gdeyecekleri konusunda
kreditorlere bir takim taahhiitte bulunmadan 6nce IMF ile stand- by anlagmas: yapilmuis
olmahdir. Yani Paris Klubiiniin borglu ile goriismedeki ilk kosul olarak IMF ile uyum
program cercevesinde bir anlagmanin yapilmas: belirtilir. Sadece borclu iilkeleri
muhatap kabul etmistir ve yalmzca devlet tarafindan dogrudan alinnug kredilerle devlet
garantisinde alinmis kredilerle devlet garantisinde alinmug  kredileri goriisme
kapsaminda tutmugtur. Borglu iilkelerin bor¢lanma kosullart ise borg miktarlart ve
ekonomik yapilan birbirinden ayr oldugundan, erteleme goriismeler1 “olay yaklasimm™
prensibi ¢ercevesinde yiriitiiliir,. Borg ertelemelerinin amaci kisa vadede &demeler
dengesi sorunlarim ¢6zmek oldugundan resmi kalkinma kredilerinden ayr olarak
degerlendirmek gereklidir.

Resmi borg ertelemeleri ise genellikle belli bir donem sonunda vadesi olan,
kreditor tilke hitkiimeti ve resmi kuruluslar tarafindan verilen veya garanti edilen
borglara iligkin orta ve uzun vadeli borg servisi ddemelerini kapsar. Resmi borg
ertelemelerinde ertelenen borglarm &deme planlari konsolidasyon dénemi siiresince
daha Onceki ddeme takvimine gore 6denmesi gereken kisim, 1-2 yil vadeli konsolide
edilmeyen kisim ve 3-4 yilt ddemesiz 5-10 yil vadeli gercek olarak ertelenen kisim
olmak {izere ii¢ boliime aynlir.1982 yilindan itibaren petrolii olmayan gelismekte olan
tilkelerin agir dis borg krizine siiriiklenmeleri ¢ok tarafli resmi borg ertelemelerinin
sayisuun artmasma yol agmustir. Fakat borglarin ertelenmesi durumunda, ertelenen
borglar {izerinden alinan gecikme faizi nedeni ile borg servisi yiikiimliilitkleri daha da
artmaktadir. Diinya Bankas: gibi uluslar arast kredi kurulusu tarafindan verilen krediler,
kisa vadeli borglar ve garantisiz 6zel sektr borclarmm erteleme kapsami disinda
tutulmas: ozellikle uluslar arasi kredi kuruluslarma olan borglar1 toplam dis borclan
icinde onemli yer tutan diigiik gelirli iilkelerle, dis bor¢lartmn kompozisyonu satici
kredilerine dogru defiisen ve 6zel sekttr borcunun toplam dig borglar icindeki pay:
yiksek olan §ili ve Peru gibi orta gelirli iilkelerin Paris Klubii aracilify ile

erteletebilecekleri borg miktarim &nemli 6lgiide azaltmaktadir.
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3.4.3. Londra Klubii

Bankalar ile borglu iilke arasinda haberlesme gérevi goren ve Londra Klubii olarak
nitelendirilen bu komite ile Paris Klubii bazi farkliliklar bulunmaktadir. Londra
Klubiinde mevcut kredilerin diginda yeni krediler de goriigtildiigiinden Paris Klubiine
gore daha genis kapsamlidir. Paris Klubii’nde her bir kreditér ile yapilacak anlasmanin
ayrl ayr goriigiilirken, Londra Klubi’nde yasal olarak baglayiciifn olan belge
goriigiilir. Londra Klubii'nde Paris Klubii’'nden farkh olarak bor¢ faiz 6demeleri
ertelenmemektedir ve ertelenen borglar fizerine piyasadaki cari faiz oram

uygulanmaktadir,

3.4.4. Baker Plam

1985 yilinda Diinya Bankast ve IMF ortak toplantisinda kabul edilen Baker
plaminda biiylime stratejileri ve dis dengenin saplanmasi arasindaki iligkiler iizerinde
durulmakta ve bor¢lu {ilkeler kadar alacakli iilkelerinde isbirliginin gerekliligini
vurgulanmustir.Bu plan gergevesinde resmi ve &zel kaynaklardan az gelismis dlkelere
yeni krediler saglanmasi, ticaretin liberallestirilmesi, kamu kuruluglarimn
ozellestirilmesi hedeflenmigtir. Bu amagla IMF biinyesinde yapisal uyum hesah
kurulmug ve bu hesaptan az geligmis tilkelere makro denge ve yapisal uyum amact ile
kredi verilmesi saglanmugtir. Bu plan, kamu kesiminin ekonomideki agirligm
azaltirken, 6zel kesiminkini arttirmaya ve sermaye girigini 6zendirerek dig ticaretin
liberalize edilmesini saglamaktadir.

Baker planina dahil iilkelerin 1985 yilindaki toplam borglar 431 milyar dolardir.
En ok bor¢lu on bes filkeyi kapsayan planda borclarin % 80°ni Latin Amerika

iilkelerine, % 20°si ise diger tilkelere aittir.
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Tablo 27: Secilmiy Ulkelerin 1985 yiult Dis Borg Gistergeleri (Milyar Dolar)

Dis Borg Toplamm Bor¢/ GSMH Faiz / Ihracat
Arjantin 59 73 a1
Brezilya 120 39 28
Meksika 107 77 28

Kaynak: World Bank

Tablo 27°de ise Baker plan: igerisinde yer alan Arjantin, Meksika ve Brezilya’nin
di borg miktarlan verilmigtir. Bu plan cergevesinde Arjantin, Meksika ve Brezilya’nin

dis bor¢lanimin % 20 oraninda azaltimas: hedeflenmistir.

Tablo 28: Secilmis Ulkelerin Borglarmda Ticari Bankalarmm ve IMF Kredilerinin

Pay1 (Milyar Dolar)
Yilar 1982 1984 1985
Toplam Dig Borg 385 173 427
Ticari Bankalar 258 275 274
IMF 5,6 13,9 17

Kaynak: World Bank

Tablo28’den gorilldigii iizere ticari bankalarm alacaklan oldukca yiiksektir. %
olarak deerlendirdigimizde 1985 yilinda Arjantin’de % 65, Brezilya’da % 71,
Meksika’da % 74 gibi yiiksek oranlarla kargilasmaktayiz. Baker planini takiben ii¢ yil
igerisinde Diinya Bankasi kaynaklan ile birlikte otuz milyar dolarlik yeni kredi Latin
Amerika iilkelerine yonelmistir. Bu durum karsisinda saglanan kredilerin yetersizligi
nedeni ile borg krizleri ¢dziilememistir.

Baker Plamt IMF’den ¢ok Diinya Bankasimn énemini 6n plana gikararak, IMF’in
istikrar programinin igeriginden farkli konulara da deginmistir. Borglu iilkenin daha ¢ok
disariya agilmasim, yabanci sermaye girigini arttran onlemlerin  arttinlmasin
ongdrmily, borglu lilkelerin borglarina karsilik olarak saglanacak ek kaynagin

bityiikligiing de oldukca siurlt diizeyde tutmustur.
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3.4.5. Brady Plam

Baker planmmn uluslar arasi borg krizine c¢oziim yaratmada yetersiz kaldif
bogluklari tamamlamak i¢in yeni bir plana ihtiyag duyulmustur. Bu amagla 1989 yihinda
ABD Maliye Bakam Nicholas Brady tarafindan, borg sorunun ¢oziim getirmek arnaci
ile teklif edilen ve Brady plam adi ile uygulamaya konulan bu plan kapsaminda
borglarin bir miktarinmn silinmesine dair bir madde bulunmaktadir. Planda IMF Diinya
Bankas: ve Japonya’ya ait kaynaklan kullanarak borclarm bir kismmm silinmesini
onermektedir. Bu gekilde borg yiikiiniin hafifleyecegi ve borglu iilkelerin borg ddeme
giiclerinin gdreli olarak diizelecegi tne siirlilmiigtir. Ayrica Brady plami kapsaminda
borcun geri aksatilmadan Sdenmesi déviz gelirlerinin bir bélimiiniin gelecek yillarin
bor¢ odemelerine tahsis edilmesi ve IMF ve Diinya Bankasi'nin verdigi uyum
kredilerinin bir boliimiiniin borg yiikiinii hafifletmek amae1 ile kullanilmas: yer
almaktadar.

Borglarin azaltilmasi konusunda, borglann itibari degeri esit ama diisiik faizli
devlet tahvilleri ile degistirilmesi ve borglarin séz konusu bor¢lu iilkeye ait kamu
ortaklif1 niteligindeki isletmelerin hisse senedi ile degistirilmesi gibi yéntemlerin
kullamlmas: hedeflenmistir. Fakat ticari bankalarin plan: finanse etmeye sicak
bakmamalari, miizakerelerin zor olmasi Brady plammn uygulanmasinda baz:
aksakliklarin ortaya gikmasina neden olmustur. Planin dig borglan hafifletici bir etk
yaratmasi i¢in IMF ve Diinya Bankasimin faiz destegi gereklidir. Aksi halde faiz
oranlarmun yiikselmesi borg azaltma gabalanm basarisizhga ugratacaktir. Plana giire
IMF ve Diinya Bankas: tarafindan olugturulacak bir havuz borglu iilkelerin finansman
olanagii saglayacak ve alacakh bankalar ile borglu iilkeler arasinda yapilacak borg
erteleme goriislerinde bu havuzun borlu tilkelerin borglar igin garanti olusturacakitir.
Genel anlamda Brady Plani'min Baker Plami’ndan ayrildigi noktalar su sekilde
belirtilebilir (Ongiin, 1992:176):

= Brady Plam sadece borglu iilkelere yeni krediler saglamay1 degil aym1 zamanda

bu iilkelerin birikmig dig borglarmnda da indirimler yapilmasim ongoérmektedir.

® Brady plan: en agir borg yiikiine sahip on bes iilkenin yan: sira bor¢ servisi

sorunu ile kargilagan tiim gelismekte olan iilkeler icin uygulanir.

® Bor indirimi ¢abalari, IMF ve Diinya Bankas: ile ileri gelen gelismis Batils

iilkelerce finansal yénden desteklenecektir.
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"Bu destek IMF ve Diinya Bankasi’'min borglu iilkenin izledigi ekonomik
politikay1 onaylamas: durumunda gerceklesecektir.

" Plan gelismekte olan iilkelerin borg yiikiinii azaltmak icin izlenecek en iyi
stratejinin makro ekonomik ve yapisal uyumu igeren biiylimeye yonelik politika
reformlan oldugu goriigiine dayanmaktadir.

“ Brady Plam bir uluslar arasi borg konferansimin toplanmast veya bir borg
moratoryumuna gidilmesi diisiincelerini kabul etmemektedir. Bunun yerine
borglu iilkelerin durumlarmin teker teker ele almarak yapilacak gGriismelerle
sonuglandirilmasini savunmaktadir.

Brady plam borg krizinin ¢8ziimii igin bir alternatif olarak kabul edilmesine
kargin, uygulama da sonu¢ vermesi borclu iilkelerin IMF ve Diinya Bankasi
kaynaklarinca 6nerilen ekonomik politikalari uygulamalar: kadar, ticari bankalarm da
tutumuna baghdir. Difier taraftan plana gére, IMF ve Diinya Bankas: kaynaklarmin yan
swa Japonya’nm da kaynak saglamak fizere kreditor rolu ile devreye girmesi
gerekmektedir.

Bu bélimiin sonucu olarak borg agisindan en karli Arjantin ciktr. Ciinkii Arjantin
yogun bir caba sonucu 100 Milyar Dolarlik borcunun %70°lik boliming sildi.
Alacaklilarma, ‘benim bir dolarlik borcum piyasada 30 cente alimip satiliyor, gelin bu
seviyede sizinle anlagalim® dedi.Sayilar1 30 bine yakin kurumsal ve bireysel yatirimeilar
ile hedge fonlar ve Arjantin’in kreditérleri, Arjantin’e yatirdiklan 70 milyar dolardan
vazgectiler. 1997 sonunda Meksika’mn 113 milyar dolar, Brezilya 109 milyar dolar,
Arjantn 94,5 milyar dolar.Ancak bu iilkeler icinde en ciddi durumda olan #ilke Brezilya.
Brezilya’nin borglarimin yaklagik % 46 °s1 kisa vadeli borglar 1997 sonunda iilkenin
doviz rezervi 51 milyar dolar civarinda bulunurken kisa vadeli borglar: ise toplam
borglanmin % 25%1 durumunda ve rezervi kisa vadeli borglarmu ancak ddeyebiliyordu.
Meksika'nin kisa vadeli borglan ise toplam borglarinin % 252°si durumunda ve rezervi
kisa vadeli borglarinin % 99’1 kapayabiliyor. Arjantin’in toplam borclarmin % 27’si
durumundaki borglarin ise ancak % 76’s1 rezerv tarafindan karsilanmaktadir. 2006
Arjantin dis borcu ise 106,8 milyar dolardir.

Turkiye gelismekte olan ilkeler arasinda Cin,Brezilya, Rusya ve Arjantin’den
sonra en fazla dig borcu bulunan beginci iilke konumunda yer aliyor. Son 14 yillik

dénemde ise Cin’den sonra dis borcu en fazla artan iilke Tiirkiye oldu. Tiirkiye 1994 ve
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2001 krizleri gibi iki 6nemli finansal kriz yasadig: son 15 yilda 112 milyar dolar artarak
161.6 milyar dolara ¢ikardigi dis borg stoku agisindan besinci olmugtur,

Diinya Bankasi’nin verilerine gore diinya ekonomisine kiiresellegmenin damgasim:
vurdugu 1990-2004 yillan arasinda diisiik ve orta gelirli iilkelerin dig borglari 104
milyar dolar artarak 426.9 milyar dolara ¢ikarken, Tiirkiye nin de aralarinda bulundugu
orta gelirli {ilkelerin dig borglar ise 1 trilyon 325 milyar dolarhk bitylime ile 2 trilyon
328 milyar dolara kadar yiikseldi. Diisiik ve orta gelirli tilkelerin bityiik boliimii gelismis
iilkelere geligmis tilkelere olan toplam dis borg stoku bu dénemde toplam 1 trilyon 429
milyar dolar artis kaydederek 2 trilyon 776 milyar dolara ulasti. Dusiik ve orta gelirli
iilkelerin 1995 yilinda % 4.5 olan milli gelirlerinden dig borg ddemeleri i¢in aywdiklan
kaynak 2004 yilinda % 5.6’ya ¢iki1. S6z konusu filkeler dig borg servisi yolu ile giderek
gelismekte olan iilkelere daha fazla kaynak aktarmaya basladilar. Ancak, s6z konusu -
iilkelerin toplam déviz gelirlerinden dis borg servisi icin ayirdiklar: pay % 19.8°den %
14.5%e indi.

1990 yihinda geligmekte olan iilkeler arasinda ilk sirada yer alan Brezilya’nin dig
borcu ise son 14 yilda toplam 102 milyar dolar artarak 222 milyar dolara ¢iktr.
Brezilya’mn dis borcunun milli gelire oram ise % 47 ile diigiik diizeyde kalirken, déviz
gelirlerine orani ise % 258le olduk¢a yiiksek bir diizeye cikt1.Son 14 yillik dénemde
Arjantin ise dig boreunu 107 milyar dolar artirarak 169.2 milyar dolara kadar yiikseltti.

Turkiye ise 1990- 2006 yillan arasinda 112.1 milyar dolar artirdifn dis borg
stokunu 161.3 milyar dolara kadar yikseltti. 1990 yidmda % 4.9 olan dis borg
ddemelerinin milli gelire oram ise 2004 yilinda 11.3’¢ kadar yiikseldi. Bu oranla
Tiirkiye, Slovakya, Uruguay, Hirvatistan, Polonya, Liibnan gibi iilkelerden sonra milli
gelirine oranla en fazla dis bor¢ Gdemesi yapan iilke konumuna geldi. Tirkiye 1990
ythinda dig borg ddemeleri igin d6viz gelirlerinin % 29.4’iinii ayirtyordu. 2004 yilinda
ise dis borg servisi doviz gelirlerinin % 35.9"u kadar bir bityitkliik olugturdu.

Tarkiye 2004 yilinda Brezilya’dan sonra IMF’ye en borglu ikinei iilke konumunda
bulunuyordu. Brezilya’nin 2004 yilhindaki IMF borcu 25 milyar dolar seviyesinde
seyrederken Tirkiye 6.2 milyar dolarla da Hindistan, Endonezya, Meksika, Pakistan,
Arjantin, Brezilya ve Cin’den sonra Diinya Bankasi'na en borglu yedinci iilke

konumunda yer aldi.
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3.5. Kiiresellesme ve Dis Bor¢lanma

Kiresellesmenin 1990°l1 yillarm kesin olgusu oldugunu sOyleyebiliriz. Bir ¢ok
alanda ¢ok degisik etkileri olmakla birlikte, ozellikle ekonomi alanndaki etkileri esas

alindifinda parasal ve finansal iligkilerin 6ne qiktigm gorebiliriz. Kiiresel ekonomide

gelismis tilkeler gelismekte olan tilkelere bor¢ vermekie ¢ok istekli davranmuslardir.

Geligmis iilkelerin gelismekte olan iilkelere bor¢ vermedeki beklentilerini agagidaki
sekilde dzetlemek miimkiindiir (http:// www.politics.ankara.edu.tr):

Geligmekte olan tilkelerdeki ticari liberallesme ve bunun sonucu ortaya ¢ikan dig
ticaret artiglan gelismiy iilkelerin gelirlerini arbirnustir.

Ekonomi biiyiirse rekabet artar, artan rekabet yeni gelismelerin olusumunu
hzlandirir prensibinden hareket edilmistir.

Geligmekte olan filkelerdeki ekonomik biiyiime ve buna bagli olarak gelisen
sermaye piyasalan gelismis tlkelerdeki finansal yatimmcilarn yatirim yapma
isteklerini artturmusgtir.

Geliri artan ftlkelerde ¢evre kirlenmesinin etkilerinin azalacaBi, cevreyi
koruyucu mal ve hizmetlere olan talebin artacap hesaplanmustir.

Ekonomik ve politik istikrarm yabanci sermayeye bagli olmasi gerektipi
vurgulanmgtir.

Geligmekte olan iilkelerden gelismis iilkelere olabilecek gocll ortadan
kaldirmanin yolu gelismekte olan iilkelerdeki is olanaklarmn arttlmasina

bagl oldugu ve yabanci sermayenin buna katki yapabilecegi savunulmustur.

Gelismekte olan iilkeleri dis borg almaya yonelten nedenler ise asagida

belirtilmistir:

Gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruflar yetersizdir, bu nedenle sermaye
birikimine ihtiya¢ vardrr.

Sanayilesme ve kalkinmak igin biiyiik oranda sermayeye ihtiyag vardir.

Déviz girdisi yeterli olmadifii i¢in 6demeler bilancosu agik vermektedir.

Kamu finansman agiklan dig kaynaga ihtiyag géstermektedir.

Yurtici finansman maliyetinin dis borca oranla daha yiiksek faiz yiikii getirmesi
borglanmay: cazip kilmistir.
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- Dig boreun geri 6denmesindeki zorluk ilave borglanmay: beraberinde getirmistir.

- Ekonomini politikasindaki yiiksek enflasyonist ortamin varlifn sicak para
hareketlerine kars1 olumlu sinyal vermistir.

- Ulke ekonomisindeki gelir ve harcamalarda ortaya c¢tkan siddeth
dalgalanmalarmn diizenlenmesi icin yabane1 kaynaga ihtiyag duyulmustur.

~ Uluslar arasi taginabilir menkul degerleri iilkeye tasiyarak ulusal sermaye
piyasalarinda yatirime1 tabanim giiglendirmek.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler kendi ¢ikarlan dogrultusunda hareket ederek,

kendi beklentilerini gergeklestirmek i¢in dis borglanmanin yararh olacagi konusunda

birlesmektedirler.

1980°li yillardan itibaren baglayan ve zamammiza kadar devam eden uluslararast
sermaye piyasalarindaki yapisal degisiklikler uluslar arasi sermaye akigini, sicak para
hareketliligini buna bagh olarak dis bor¢lanmay: &nemli Slgiide etkilemis ve asagidaki
sonuglart dogurmustur(Schumukler, S.; and Vesperom, E. World Bank,2004, S.50)
- Uluslar aras: finans piyasalarindaki liberallesme egilimi yeni liberal yasal ve
finansal diizenlemeleri de beraberinde getirmisgtir.
- Sermaye hareketlerinin 6niindeki vergi ve benzeri diizenlemeler yeniden ele
alinmug ve dnemli dl¢iide kaldintmistr,
- Yeni finansal araglar gelistirilmistir.
- Kamusal yatinmeilan 6zendirmek igin portfoy yatimmlarinda cesitlendirilmeye
gidilmistir.
- Enformasyon ve bilgisayar teknolojilerindeki gelismeler uluslar aras1 finans
hareketliligini mzlandmistr.
- Geligen teknolojilere bagl: olarak finansman ihtiyaglan artmus, ulusal piyasalar

uluslar aras: piyasalarla biitlinlegmistir.

Agiklanan bu gelismeler sonucunda uluslar aras: finansmanin hacmi artmg, Tirkiye,
Arjantin ve Meksika bu gelismelerden onemli &lgiide etkilenmiglerdir. Bu denli
degisiklikler yapilmigken gerek uluslar arast mali kurumlann , gerekse uluslar aras: mali
sistemin ilgili diger taraflar: (Uluslar aras1 sermaye ve para piyasalar, uluslar aras: ticari

bankalar, hiikiimetler) borg krizleri ile ilgili bir 6ngériiye sahip olamamislardir, Ulusiar
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arast alanda borg krizlerini onceden tahmin edecek erken uyart sistemleri
gelistirilememis ve hatta bor¢ geri 6demelerini tahmin edecek ampirik caligmalarin da

yol gosterici olmaktan uzak olduklan gériilmiigtiir.

3.5.1. Gelismekie Olan Ulkelerde Borclanma Sorunlan

Global siireg igerisindeki borglanma sorunlarina bakildiginda parasal ve finansal
iligkilerin 6n plana ¢iktifimt ve iilke ekonomilerini olumsuz yonde etkiledigini goriiriiz.
Bu olumsuzluklardan ilki global lgekteki parasal yatinmeilann reel ekonomiye oranla
daha yiiksek gelir kazanabildigi bir ortamn olusmasidir.

Finansal sermayenin globallesen diinya ekonomisinde etkinliliginin artmasi piyasa
ekonomisi Gizerinde derin etkiler yaratmistir. Finansal sermayenin kiiresel diinyada cok
hizhi dolagmaya baglamasi, 6zellikle gelismekie olan tilkelerdeki faiz oranlarmin cok
yitksek olmas: nedeniyle Tiirkiye de dahil olmak iizere Latin Amerika iilkelerine asiri
sermaye girisi gerceklesmistir. Ancak bu sermaye 1990’11 yillarda rastlanan dogrudan
yatirim yoniindeki sermaye degil, daha gok devlet tahvillerine veya taginabilir menkul
degerlere yonelen sermayedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde politik
veya ekonomik anlamda bir ¢alkanti ortaya g¢iktiginda bu sermaye hemen yurtdismna
¢ikabilmekte ve {ilke ekonomilerine 6nemli tahribatlar yapabilmektedir. Ulke
ckonomilerine en &nemli etkisi sicak para diyebilecegimiz bu finansal sermayenin

yarathfi dSviz bollufu karsisinda d6viz kurlarinda ortaya ¢ikan gelismedir.

Tirkiye’de oldufu gibi bir taraftan cari agik artmakta diger taraftan piyasadaki
doviz bollugu nedeniyle Tiitk Liras1 agimn degerlenmekte, ihracat yapabilmek icin
yurtdigindan ucuz ara mali girdileri artmakta ve dig borg cogalmaktadir. Merkez
Bankas: artan sicak para girdisine paralel olarak doviz rezervlerini arttirmaktadir,
Merkez Bankasiuin déviz rezervleri 100 milyar dolara ulagmistir. Ani bir krize
ortaminda sicak paramin {ilke digina gikmasiyla olusabilecek muhtemel bir tahribati
ortadan kaldirmak igin olusturulan Merkez Bankasinin déviz rezervieri
parasal istikrar: korumada yetersiz kalacaktir. Clinkii bu tiir krizler piyasalarda domino
etkisi yaratir ve kétiimser beklentileri de etkileyerek déviz rezervlerinin hizla erimesine

neden olabilmekiedir.




106

Efer dis borg¢lanma yolu ile kisa donemli sermaye kamu tarafindan cari
harcamalarda kullalirsa, yiiksek faiz oranlarinda borglanmayi arttiricr etki yapabilir.
Cok yiiksek miktarda yurtdisindan gelen sermaye ulusal parayr degerlendirip borglanma
iizerinden reel faiz oramin: yiikseltiyorsa, yurtdigindan gelen sermayenin filkeye girisini
hem tesvik ediyor ve hem de sermayenin getirisini yiikseltiyor demektir. Asin
degerlenmis ulusal para birimi ithalat: cazip kilmakta ve artan reel faiz oranlan da sicak
paray: iilkeye gekmekte ve dis borglanmay: arttirmakiadir. Agirt degerlenmis bir doviz
kurunda ashnda dig borglarin azalmas: gerekir, giinkii devalitasyon yapildiginda dis
borglarin miktar: artar. Ortaya gikacak herhangi bir siyasi veya ekonomik gelismedeki
dengesizlik durumunda sicak para tekrar dévize donerek iilkeyi terk edecek ve kriz

ortami1 olugacaktir.

Turkiye, Arjantin ve Meksika gelismekte olan filkeler olarak agmn
borglanmuglardir. Asirt borglanma belirli bir zaman sonra dis borglarin geri 6denmesini
de gerekli kilmaktadir. Borglarin geri 6denebilmesi icin aslinda cari agifm olmamas:
gerekir. Cari agik durumunda sermaye hareketleri énem kazanmaktadir. Sermaye
hareketleri de gelismekte olan iilkeler acisindan art1 deger tasimamaktadir. Onemli olan
bu iilkelerde ihracatin ithalattan fazla olmasidir. Eger ihracat ithalattan fazla degilse,
bunu gergeklestirmenin yolu devaliiasyon olarak gériilmektedir. Devaliiasyon da ic

fiyatlan artirmakta, dig borglari gogaltmakta ve ulusal gelir diizeyini diistirmekiedir.

Uluslar arasi Para Fonu’nun fizerinde énemle durdugu ikinci konu ise dig borglarin
geri 6denmesini garanti etmek igin uygulanmasini istedigi birincil kamu biitgesinin fazla
vermesidir. Dig bor¢ Sdemesi dis piyasalardan kazanilan dovizle veya vergi olarak
aliman gelirin bir kismuyla daha once alinmis olan dis borglarin faizine ayrilarak
yapilmaktadir. Bu politikamn da anlami bu iilkelerdeki sosyal harcamalarin ve
yatirimlarin kisilarak yapilamamasidir,

Gelismekte olan tilkelerin finansal sistemlerinin ayakta kalabilmesi almis olduklan

borglar hizla geri 6demelerine baglidir.
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Daha 6nce de belirtildigi gibi cari iglemlerin agik vermesi ihracattan gok ithalat
yapildifim ve hizmetler ticaretinden elde edilen gelirin yetmedigini gdsterir. Bir cok
tilkede cari agtk bir problem olarak goriilmemektedir. Ancak cari agigin ne sekilde
finanse edildigi 6nemlidir. Geligmis iilkelerin bir gogunda cari acik vardir ve bu iilkeler
higbir zaman krize girmemislerdir, ¢linkii bu tilkelerde cari agik borgla finanse edilmez.
Ya doviz kazandirie: faaliyetlerin sonucunda, ya da  iilke digindan gelecek dogrudan

yatirunlarla kapatilir.

D1g kaynakh yatirimlar ya dogrudan yatinmlar ya da dolaylt yatinmlardir veya &zel
sektdr yatirimlaridir. Difer yatirimlar ise portfoy yatirmmlandir. Uluslar arast Para
Fonunun verdigi krediler de difer yatirimlanin biinyesinde yer alir. Eger cari actk

dogrudan yatimmlarla finanse edilmiyorsa, borglanma yoluyla finanse ediliyor demektir.

3.5.2. D1s Bore Sorununun Gelismekte olan Ulkeler Aqsindan Degerlendirilmesi

Dis borglar ozellikle bize benzeyen Meksiko, Arjantin ve Brezilya agisindan
degerlendirildiginde, mali altyapis: yeterince gelismemis olan bu ekonomilerde &zel
kesimin dis kaynaklarla desteklenen borglanmalarindaki hizh artiglarn  belirli bir
miiddet sonra ilke istikranm bozdugunu ve makro ekonomik dengeleri tehdit ettipi
stkca goriilmiistiir. Bu gelismenin arkasinda yatan neden asin dis kredi kullanimmmm
ekonomik biiylimeyi siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikarmas: ve iilkeye gelen dis kredilerin
verimli alanlara yénlendirilmemesidir.

Dis borglarla finanse edilen dig diretim girdilerinin artmasiyla iiretim ve ihracat
artiglari saglanmakta, ancak dig borgla finanse edilen dig ara mallan girdileri de
cogalmaktadir.

Tum geligmekte olan iilkelerde kiiresel sermaye hareketlerindeki ani durus ve
cikislar dis borg yiikii fazla olan tilke ekonomilerini etkilemekte ve ekonomik krizlere
yol agmaktadir. Oysa dis borglar iiretken alanlarda kullamldig takdirde tilkelerin {iretim
ve gelirlerini arttirabilmektedir.
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Arjantin ve Tiirkiye uzun siire Uluslar aras: Para Fonu tarafindan &rnek ilkeler
olarak gosterilmigtir. Her iki iilke de uzun siiren ekonomik calkantilarin arkasmdan
ddviz kuruna dayalr istikrar programlan sayesinde enflasyonu diistirmiisler ve giiglii bir
ckonomik bitylime kaydetmislerdir. Ancak buna bagh dis borglar her iki iilkede de artig
kaydetmigtir. Arjantin 1991 yilinda ekonomik istikrar saglarken, Tiirkiye 2000 yilinda
mark ve dolardan olusan bir sepete dogru yénlendirilmistir. Oysa Argjantin’in ulusal
para birimi bire bir olarak Amerika Birlesik Devletled Dolarina sabit olarak
baglanmstir( Hsing,2003 :98)

Arjantin’de parasal taban tamamiyle uluslar aras1 déviz rezervlerinden olusmustu.
Merkez Bankasmin kamuya kredi vermesi yasaklanmig ve para politikas: islemleri stk
bir denetim altna almmugti. Bu nedenle Tiirkiye ve Arjantin farkl déviz kuru sistemleri
uygulamistir. Meksika ve Arjantin daha cok birbirine benzeyen problemlere sahip

tilkelerdir.

Tiirkiye, Meksika ve Arjantin iilkeleri arasmdaki en belirgin fark bankacilik sisterni
alanindadir. Tiirkiye’deki bankacilik sisteminin finans yapisimin zayif olmast ve yapisal
alandaki problemleri Tiirkiye'yi krize siiriiklerken, Meksika ve Arjantin’de giiglii
bankacilik sektérleri olmasina ragmen bu iilkeler de ekonomik kriz ortamina
girmiglerdir(hitp://www.obarsiv.com/guncel nurhanyenturk html/15 .06.2007)

ligili tlkelerle ortaya ¢ikan en 6nemli ortak gelisme dis ticaret alaninda
gortilmiistiir. Analiz edilen iilkelerde ihracat artiglan kendini gosterirken, ihracattan elde
edilen gelir ithalatin finansmanim kargilamamus, gerek devaml artis gosteren ithalat
talebi finansmam ve gerekse dig ithal girdilerin de buna bagh olarak devamli artmas: dis

borglanmay1 beraberinde getirmistir.

Ulkelerin benzer siyasi zayifliklan dis borglanmada 6nemli bir etken olmustur.
Politik karar organlarndaki gecikmeler ve belirsizlikler ekonomik konjonktiirii

etkilemis, dig borglarin alimmasim zorunlu konuma getirmistir.
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Cari a¢ifn artig gostermesi  déviz kurlarindaki agin degerlenme ve artan dis girdi
talebi stirekli digardan sermaye ihtiyacim gerekli kilmustir. Artan dis finansman ihtiyact
uluslar arasi yatirimeilarin uzun dénemli taahhiitlerde bulunmalarm engellemis, dis

borg vadeleri kisalmig ve artan borglarin déndiiriilememesi riski de artrustr.

Ulkeler arasindaki diger bir benzerlik de Arjantin’deki eyaletlerin ve Tiirkiye’deki
mahalli idarelerin harcamalarindaki kontrol edilemeyen dig borglanmalarn ortaya
cikmasidir. Tiirkiye’deki mahalli idarelerin denetimsiz harcamalarnin kamu bankalari
tarafindan  karsilanmasi kamu finansman dengesini bozmustur. Arjantin’de
iseeyaletlerin artan harcamalarini dig borglarla finanse etmeleri ekonomik krizin belirgin

Szelligini tagimusgtir.,

Arjantin, Meksika ve Tiirkiye’de uygulanan ekonomi politikalar Uluslar arast Para
Fonu tarafindan desteklenen politikalardir. Bu ekonomi politikalarmm uygulamada
goriilen kotii sonuclar nedeniyle gelecek hakkinda olusan karamsarlik ve ézellikle reel
faiz oranlanndaki yiiksek seviye bityiimeye bagl istihdam ve refah umutlarim azaltmig
ve bu iilkelerde dig borglarm siirdiiriilebilirligi hakkinda 6nemli stipheler ortaya
cikmugtir.

Ulkelerin ekonomik ve politik hedefleri de birbirinden farklidur. Arjantin 100 milyar
dolarlik dis borcun %70’ini sildirebilmistir.

Tirkiye’nin dig bor¢ yapist bu ilkelerden farklidir. Tiirk iscilerin Merkez
Bankasindaki mevduatlart ve §zel sektoriin dis borglar: ayiklamirsa, kamu sektériiniin
dis borcu 30-40 milyar dolar1 agmamaktadir. Ayrica Tiirkiye’nin Avrupa Birligine
girme gibi bir niyetinin olmas: dig yatrimeilann devamli Tiirk finans piyasalarim
izlemelerine neden olmakta, ufak bir tedirginlik piyasadan ¢ikmalarina neden
olmaktadar.

Meksika ise kriz ortamindan daha rahat cikabilecek bir iilke ve ekonomisi biiyiik

tlciide Amerika Birlesik Devletleri ekonomisine endeksli bir durumdadir.
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3.5.3. Global Piyasalardaki Ulke Fonlan

Uluslar aras: iilke fonlar: iilkelerin menkul kiymetlerinden olusan ve agirhkl olarak
hisse senedi ve diger menkul kiymetleri igeren portfdy yatirimiaridir. Portfoy
yatrumlarim  gergeklestiren birinci grup uzun vadeli yatiim yapan kurumsal
yatirmeilardir. Bu tiir yatmmealar riski dengelemeye calisirlar. Bu kurumlar sigorta
sirketleri, emeklilik fonlan, yatinm ortakliklan ve yatirim fonlaridir.

Diger bir grup yatirime: denizasin iilkelerde yatiimlan ve sermayeleri bulunan
yabanci yatirmmerlardir, Bu tiir yatimmealar iilke risklerini ve faiz oranlarm yakindan
takip ederek gelirlerini maksimize etmeye caligirlar.

1982 yilinda baglayan dis bor¢ krizi ile birlikte portfdy yatinmlan gelismekte olan
lilkelere dogru y6nelmistir. Bu yonelis sayesinde gelismekte olan iilkelerde menkul
kiymet alim ve satimmna aracilik eden borsalarin ve risk kriterlerini belirleyen

derecelendirme kuruluglarimin da iginde bulundugu ikingil piyasalar olusmustur.

Devletlerin i¢ ve dis borg taleplerinin karsilanmas: islemleri aracilik yapan
kuruluglar  tarafindan  yerel borsalarda yapilan islemlere benzer bicimde
gerceklestirilmektedir. Yalmz bu ikincil piyasalarda olusan fiyatlar gelismekte olan
tilkelerin borglanma maliyetlerini arttirmaktadir. Bu tiir piyasalarda alacakli bankalar
arasindaki iglemler &n plana ¢ikmaktadir. Bir banka iilke riskini dagitmak ve nakit
ihtiyacim kargilamak amaciyla bir tilkeden alacagm diger bir iilkeye satabilmektedir.
Bir iilke ihtiyag duydugunda diger bir iilkeyle dig borg dejis tokusu yapabilmekte ve
{ilkelerin borgluluk pozisyonlar1 degisebilmektedir.

Nitekim 1982 sonrasinda bazi Avrupa bankalari Latin Amerika iilkelerindeki
alacaklanni, Kuzey Amerika bankalarmin Dogu  Avrupa iilkelerinden dogan
alacaklariyla degistirmiglerdir( Cahskan, 13).

Bu tiir piyasalar kiigitk bankalarin gelismekte olan iilkelere olan alacak ve borglari
tasfiye etmek ve gok uluslu sirketlerin gelismekte olan iilkelere yapacaklar: yatirimlart
karli ve ucuz gerceklesmesini saglamaktadirlar.

Bu konunun sonucu olarak bakildiginda uluslar arasi sermaye akimlar yoneldigi

iilkenin para arzim genigletmekte ve enflasyonist bask: yaratmaktadir. Piyasalarda fazla
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likidite olmas: finansal aktiflere olan talebi hizlandirmakta ve finansal aktiflerin
fiyatlarimin artmasina neden olmaktadir.
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1980 yili ile birlikte ithal ikameci stratejiden ihracata dayah biyiime stratejisine
giren Tirkiye’de ozellikle kisa vadeli dis borglarin artmasi digsariya net kaynak
transferini gerekli kilmigtir. 1989 yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi ve devletin artan borglanma ihtiyaci icinde olmasi ve kamu kesimi
bor¢lanma stokunun miimkiin oldugunca azaltilmas: hedefi dogrultusunda sicak para
olgusu Tiirkiye’nin giindemine taginmistir. Kisa vadeli dis borg etkisi yaratan ancak dis
borg stoku iginde goriinmeyen sicak para girigleri, Tiirkiye’nin dig bor¢ yapisinin
yeniden degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Tiirkiye’nin sicak para politikalarimin
ilk etkisi kisa vadeli dig bor¢lar ve bankacilik sektdriiniin dgviz pozisyonlar yiiziinden
1994 krizinde agir bir sekilde 6dedigi fatura olarak karsimiza cikmaktadir. Tiirkiye’nin
de i¢inde bulundugu gelismekte olan ilkelerde alman dig bor¢larin uzun dénemde
tilkelerin makro ekonomik politikalanim bozacak sekilde uygulanmamasina dikkat
edilmelidir. Almman dig borglar cari harcamalarn finansmanmdan cok kalkinma
stratejisinin Oncelik tamdif alanlarda yapisal degisiklik olusturabilen, kalkinmaya
yoénelik yatirimlarin finanse edilmesinde kullanilmalidir. Bor¢lanmanmn faiz oranlari ve
vade yapilarimin disinda mali boyutunun da dikkate alinarak GSMH’nm belli bir
ylizdesini gegmeyecek sekilde bir kisit getirilmelidir.

Son yillarda Tiirkiye’nin giindemini i¢ borcun dis borgla finanse edilmesi
olusturmaktadir. Dis kaynak girislerinin bir béliimiiniin bor¢ yaratmayan sermaye
hareketleri kokenli olmasi nedeni ile &demeler dengesinde yerli aktérlerden
kaynaklanan sermaye ¢ikiglanimi kisitlayan etkili denetimler uygulanirsa ve rezerv
diizeyi korunursa, dig borglarda yillik artislarin yaklasik 2 milyar dolarla sinirlanmasi
miimkiindiir. Ozellikle Tiirkiye’nin dig borg gostergelerinden dis bore servis oram ile
borg/ GSYIH oranlan Diinya Bankas tarafindan belirlenen simirlarm fizerine cikmasi ve
2001 krizinin diy yiikiimlillikler iizerine olumsuz etki yapmus olmasi bu sonucu
dogrular niteliktedir. Sermaye hareketleri denetim altina alindigy taktirde ciddi bir i¢
bor¢ operasyonun borg stokunu azaltacag ve faiz yiikiinii asafn c¢ekecegi igin kamu
maliyesindeki dengesizlikleri biiyiik &l¢iide hafifletecektir.

Nesnel ekonomik kogullarm elverigli olmamasina ragmen patlak verecek bir dig

borg krizi kargisinda Tiirkiye, kamuya ait dis borgla ilgili anapara 6demelerini tek yonlii
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olarak dondurmah, &zel krediler ile ilgili yikiimliiliikler ise sermaye hareketleri
tizerinde olusturacagn denetimler aracihg ile fiilen askrya alma siireci kapsamina
sokulmalidir. Bu &nlemin hemen ertesinde, Tiirkiye alacaklilarla borcun yeniden
yapilandirilmasi tizerine miizakerelere girismelidir. Bu &nerilen strateji 1988°de
Rusya’nin uyguladif1 y6ntemin bir paralelidir. Hatta, 5demeler dengesinin cari islemleri
ile ilgili bir kriz patlak vermeden ve (sermaye ve déviz kontrolleri sayesinde) diviz
piyasalaninda biiyikk boyutlu calkantilar ortaya ¢ikmadan sdz konusu onlemler
alinabilecegi igin Tiirkiye avantajli konumunu koruyacaktir. Bor¢ 6demelerinin kriz
kosuilarinda askiya alinmasinin kosullart, bir siireden beri IMF tarafindan da tartismaya
agiimustir.

Tiirkiye’de son zamanlarda dis borglarin meveut yapisuun siirdiirdlebilirligi ile
ilgili birtakim tartigmalar yasanmaktadir. Su anda Tiirkiye’nin borglanmasima yol acan
faktorlerin basinda 6demeler dengesi agiklan gelmektedir. Teorik olarak dis borg, ic¢
titketim artigindan ortaya gikiyorsa, ileriki dénemlerde tiiketimin diigiiriilmesi yolu ile
azaltilabilecektir. Fakat bor¢ verimli yatirimlarm artigindan  kaynaklaniyorsa,
yatirmlardan elde edilecek gelir dis boreu ddeyecektir. Ote yandan reel biiyiime hiz1 dis
borglara Gdenen reel faizden bityiik ise dis bor¢/GSMH oran1 bir simirda tutulabilecektir.
Stirdtiriilebilirlik agisimdan bir diger olumsuz gelisme de birincil blitce dengesinin agik
vermesidir. Toplam kamu harcamalarindan faiz demelerinin indirilmes; ile elde edilen
birincil kamu harcamalarmin olagan kamu gelirleri ile karsilanmas1 ve faiz
ddemelerinde kullanilmak iizere birincil biitge fazlasimin olugmasi borclarn itfas:
agisindan son derece &nemlidir. Birincil biitge fazlas ile borg yiikii kargilanmazsa,
sadece eski borcun ana para tutar: da dahil olmak tizere faiz bkimii icin de yeni borca
bagvurmak gerekecektir. Béyle bir durumda kamu borglan birikerek artacak ve biiyiik
boyutlara ulasacaktir. Tiirkiye’nin su anda icinde bulundugu durum borglarmm
ddeyebilen fakat borcunu &demek icin yeniden borglanmaya giden bir iilke
konumundadir. Bu sartlar altinda borglarin stirdiiriilebilirligi agisindan tilkemizi
degerlendirdigimizde pek saglikli sonuglara ulasmak miimkiin goriilmemektedir.

Ulkemizde kisi bagma diisen bor¢ tutarmin giderek yikseldigi bir siiregte
borglanma hitkiimlerini simirlamamak demek gelebilecek bir krizi dnceden kabul etmek
demektir. Bu nedenle borglarin simrlandinimas: yoniindeki her tiirlii imkan aranmali ve

anayasal Gnlemler gibi alternatif metotlar denenmelidir. Omegin ekonomik anayasa
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kapsaminda yer alan anayasalardan biri olan mali anayasa igine konulacak bir hiikiimle
dig borglanmamin smurlandiriimasina gidilebilir,

Bor¢lu ilkelerin, borglarini yeniden &deyebilir ve uluslar arasi sermaye
piyasalanndan yararlanabilir duruma gelmeleri igin yalmzca makro ekonomik
politikalarla i¢ talebi kisma imkammn yeterli olmayacag goriisii yayginlagmaya
baglanustir.

Kanimca ulu dnder Mustafa Kemal Atatiirk’{in uygulams oldugu denk biitce

ilkesi, parasal istikrarimun korunmast stratejisi ve dis borca bagvurmama prensibi

her zaman gegerlilifini korumaktadir.
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