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GiRiS

Bu calismada, gecmisten, gunUmuze dis bor¢clanma sireci ve politikalar
incelenmeye calisiimistir. 1980’li yillardan sonra belirginlesen dis borglanma,
1990’ Ii yilardan sonra, yeni ivmeler kazanarak énemli boyutlara ulasmistir.
Bugun itibariyle; dig borglarin mevcut yapisi ve miktari, Turkiye yi riskli Ulke
konumuna getirmistir. S6z konusu durum, dis borglarin strdurdlebilirlik analizini
gerekli kilmaktadir. Dig borglanmadan, saglanan kaynagin geri dondsa, dis
bor¢clanma maliyetini astigi strece surdurdlebilir bir politikadir. Bunun étesinde,
saglanan dis finansman, disariya net bir kaynak transferi anlamina
gelmektedir. Bu tez calismasinin amaci; surddrilemez boyutlara ulastigi
disinulen, dis borglarin, etkin bir borglanma politikasi ¢ergcevesinde yeniden

dizenlenip, sinirlandiriimasi gerekliligini, ortaya koymaya calismaktir.

Dlinyada olusan, dengesiz kaynak dagilimi, Ulkeler arasinda  gelismiglik
farklarini ortaya ¢ikarmistir. Ulkeler gelismis Ulkeler ve gelismekte olan iilkeler
olarak siniflandiriimaya tabi tutulmustur. Bu durum GOU’ leri, gelismis tlkelerin

blylime hizlarini yakalama ¢abasi icine sokmustur.

GOU’ ler, biiylime hizlarini arttirarak, gelismis (ilkelere yetisme cabalari icinde
sermaye kisiti ile karsi karsiyadirlar. GOU’ ler deki, i¢ tasarruf yetersizligi, bu
Ulkeleri, dis finansman kaynaklarina bagvurmak zorunda birakmaktadir. GOU’
lerin, dig  borglanmayi iki temel nedenle, yaptidi goértlmektedir. Birincisi;
hedeflenen kalkinma hizina ulagmak igin yurtici tasarruflarin, yeterli sermaye

birikimini saglayamamasi, digeri ise 6demeler bilangosu agiklaridir.

Alindiklarinda, milli gelir de artisa neden olan dis borglar, anapara ve faiz
6demelerinin zamani geldiginde ise tam tersi bir durum yaratarak, milli gelirde
azalmalara neden olmaktadir. Bu baglamda dig borglarin, etkin kullanimi
borclarin sdrdurudlebilirligi adina 6nem arz etmektedir. Gerek 6demeler
bilangosu aciklari, gerekse kalkinmanin finansmaninin saglanmasi amaciyla,

dig borglanmaya bagvurulurken, dis borglanmanin ulastigr boyutlar ihmal



edilmistir. Artan dis bor¢ birikimi, disg borg¢larin strdirdlebilirligi konusunda

endigeleri de beraberinde getirmigtir.

1970’li yillardan énce, daha ¢ok resmi kalkinma kredileri seklinde gerceklesen
dis finansman ihtiyaci, 1970’ li yillarda yasanan gelismelere bagli olarak, yerini
agirhikh olarak ticari banka kredilerine birakmigtir. Borglanma olanaklarindaki
artisla birlikte, GOU’ ler, ekonomik konjonktiirin de etkisiyle sinirsiz
borclanmalara gitmis; bunun sonucunda 1980 dis bor¢ krizi yasanmistir.
Baslangicta, dlnya konjonkturinden kaynaklanan, gecici bir likidite sorunu
olarak algilansa da, zamanla Glke ekonomilerin de yarattigi uzun vadeli tahribat
sonucu gegici nitelikte olmadidi anlasiimistir. Buna bagli olarak, dis borglarin
surddrdlebilirligi - uluslararasi  platformlarda tartisiimaya baslanmigtir. Dis

borclanmanin, bir siniri oldugu disincesi giderek daha fazla 6nem kazanmistir.

1980’ li yillarda, diinya da bu gelismeler yasanirken, Tirkiye’ de 1970’ lerin
sonunda, yasanan dis bor¢ krizi ve akabinde ilan edilen 24 Ocak Kararlari ile
koKl bir degisim slirecinin igine girmistir. ithal ikameci strateji terk edilerek,
disa acik ihracata dayall sanayilesme modeli benimsenmigtir. 1980’ li yillarda
yasanan degisimin, ikinci ayagl olan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
1989 yilinda 32 nolu kararnamenin, yurarlige girmesi ile hayata gegcirilmigtir. Bu
kararla birlikte, 6zel sektor borglanmasina olanak saglanmis ve 6zel sektdr
borclanmasi kisa siirede hizli bir artis sergilemistir. Ozel sektér borglari, yliksek
faiz ve kisa vade yapisi ile kirilganliklari da beraberinde getirmigtir.

1990’ I yillardan sonra, yeni aktorlerin devreye girmesiyle borglanma olanaklari
artmig, bor¢ stokunun yapisi ve miktarinda blylk degismeler olmustur.
Yasanan bu gelismelerle, hem kamunun hem de 6zel sektdriin borglanmasi
tesvik edilmis; boylece kisa strede Turkiye' nin, dig borg birikim streci 6nemli
ivmeler kazanmistir.Dolayisiyla, dig bor¢ stokumuz ve GSMH’ ya orani énemli
boyutlara ulagmistir .



Bu tez calismasi; “Turkiye’ de dis borglanmanin siniri asilmistir” hipotezi
altinda; dis borglarin strddrulebilirlik analizinde kullanilan kriterlere goére test
edilmigtir. Goéstergelerin 6nemli bir bélimimde, dis bor¢clanmanin sinirinin
asildigr gorulerek; Turkiye’ nin riskli Glke konumunda oldugu sonucuna
ulasiimistir. TUrkiye’ de dis bor¢glanma ve dig borglarin strdurdlebilirliginin ele
alindigi bu c¢ahsma, doért bdélimden olusmaktadir. Birinci bélimde, dis
bor¢clanma ve dig bor¢glanmanin surdartlebilirligi ile ilgili teorik bilgiler verilmeye
cahsiimigtir. Bu dogrultuda, dis bor¢clanmanin tanimi, nedenleri ve ekonomik
kalkinma ile iligkisi incelemigtir. Ayni bélimde, dis borglarin surddralebilirliginin,
teorik alt yapisi olusturulmaya calisiimistir.

ikinci bolimde ise; Turkiye ekonomisinde, dis borglarin tarinsel geligimi,
dinyadaki konjonktirel dalgalanmalarla beraber incelenmigtir. Bununla birlikte,
GOU’ ler, de yasanan borg krizleri ve borg krizlerine getirilen ¢dziim dnerilerine

yer verilmeye calisiimistir.

Calismanin, Gclncl béliminde, 1990° lardan, ginimize dis borclar,
incelenerek surddrdlebilirlik analizi yapiimaya cahlisiimistir. Bu dogrultuda; 1990
sonrasinda, Turkiye ekonomisinde yasanan 1994, 2000-2001 krizleri ve krizler
tzerinde dis bor¢ dinamiklerinin etkileri incelenmeye calisiimistir. Son bélimde
ise, Tarkiye’ nin, dis borclarinin strddrulebilirlik analizinde, elde edilen veriler

IsIginda, degerlendirilmesi yapilmaya calisiimistir.



BiRINCi BOLUM

DIS BORC VE SURDURULEBILIRLIK KAVRAMININ TEORIK

CERCEVEDE iNCELENMESI

1.1.Devlet Bor¢clanmasi

Iktisat literatlriinde “kamu kredisi”, “kamusal kredi”, “devlet borcu”, “kamusal
bor¢”, “kamu borcu” gibi kavramlar ayni anlamda kullaniimaktadir. Genel olarak
“kredi”, daha 6nce biriktirilen bir ekonomik degerin, iade edilmek Uzere ihtiyaci
olan kimselere belirli zaman igin ve iki tarafin iradesi ile saptanan bir ¢ikar (faiz)
karsiliginda tahsis edilmesi islemidir. Buna “bor¢” adi verilir. “Kredi” veya “borg¢”
yabanci bir kaynaktir ve ihtiyaci olan kimsenin 6ngérilen sire igin, belirli bir
karsilik 6demesi ve slrenin sonunda alinan kaynagin aynen iadesini ifade eder.
“‘Devlet borcu” ise; devlet veya benzeri kamu tlzel kisiler tarafindan alinan
borctur. Baska bir ifade ile; borclusu devlet veya kamu tizel kigileri olan
borclardir. (Erdem:1996:s.7)

Klasik iktisat¢ilar, bor¢clanmayi1 sadece olaganisti harcamalarin finansmani igin
basvurulan ¢ok ézel bir gelir kaynagi olarak gérmuslerdir. Ancak, 1929 yilinda
meydana gelen ekonomik buhran, bu disuncenin iflas etmesiyle sonuglaninca;
ekonomiyi i¢inde bulundugu c¢ikmazdan kurtarmak ve her tirli kamu
harcamasinin finansmani igin devletin borg¢lanabilecedi dustncesi kabul
gérmeye baslamistir. Bundan sonra borglanma, normal bir gelir kaynag! haline
gelmistir. (Ulusoy, 2004: s.13)

Ulus devletlerin ortaya cikisiyla, kamu maliyesi alaninda yapilan incelemeler,
kamu harcamalarinin giderek arttigini géstermektedir. Dolayisiyla, devletin bu
harcamalari kargilamasi icin kamu gelirleri elde etmesi kaciniimazdir.

(Ulusoy,2004:s.1) Devletlerin, kamusal faaliyetlerinin finansmani icin kamu



gelirlerine ihtiyaglari bulunmaktadir. Kamu gelirleri ise vergiler, harglar, resim ve
mulk gelirleridir. Devlet, harcamalarini elde ettigi gelirlerle karsilayamadigi
zaman, borglanma veya para basma suretiyle harcamalarini finanse etme yoluna

gitmektedir.

Devletin yapmak zorunda oldugu harcamalari, finanse edebilmek icin gerekli
olan gelir tarleri agisindan yapacag! tercih ekonomik, mali ve sosyal kosullara
bagli olmaktadir. Devlet, harcamalarinin elindeki gelirleri agsmasi durumunda;
mevcut vergi oranlarini arttirabilir, yeni vergileri yurirlige koyabilir, borglanabilir
veya emisyona bagvurabilir. GinimuUzde, devletlerin gelirleri icinde gerek miktar,
gerekse ekonomik acgidan ortaya cikardigi etkiler nedeniyle borglanma ve
emisyon o6nemli dlcide dikkat ¢ekmektedir.(Erdem:1996:s.2) Devlet
borclanmaya gittiginde, vergilendirmeye tercihte bulunmus olmaktadir. Buna
gobre, borclanma verginin bir alternatifidir. Béylece devlet borglanmaya gitmekle,
ilerde saglanmasi beklenen vergi gelirini dnceden kullanmis olmaktadir.(ince,
2001:s.12)

1.1.1. Genel Olarak i¢ ve Dig Borclanma

Devletlerin, kamusal hizmetlerini sunabilmesi icin, harcamalar yapmasi
gerekmektedir. Ne var ki; devletler kamu gelirlerinin, kamu giderlerini
karsilayamamas! durumunda, kamu agciklarinin finansmani igin i¢c ve dig

bor¢clanma yoluna gitmektedirler.

GUnOmadzde, devletlerin borglanma nedenleri ve sekilleri Glkenin icinde
bulundugu sartlara gore farklilik gdstermektedir. ic ve dis borglanmanin
nedenleri ve miktari Glkenin gelismiglik dizeyine gére degismekle birlikte,
genellikle ters yonlU bir iligki gérilmektedir. Yani gelismis Ulkelerde i¢ borglar,
gelismekte olan Ulkelerde ise, dig borglar daha agirlikli bir yapiya sahiptir.
(Ulusoy, 2004:s.13) CUnkl, gelismis Ulkeler, ihtiyaci olan borglarn kendi i¢

piyasalarindan kolaylikla saglayabilmektedirler.(ince, 1976:s.18)



ic borglanma, siyasi sinirlar icindeki vatandaslardan veya cesitli kuruluslardan
saglanan, ayrica milli gelir miktarini arttirici 6zelligi olmayan bir borglanma
cesididir.(ince,1976:s.21) Borglanma gelirleri icinde dis borclar ise, dis
kaynaklardan saglanan, alindiklari ya da geri 6demeleri sirasinda milli gelir
Uzerinde arttirici ya da azaltici etkide bulunan ve uluslararasi iligkiler sonucu
dogan transfer akimlaridir. Dis borglar, baslangicta milli gelire bir katki
saglamakla birlikte, geri 6denmesi asamasinda milli gelirde azalmaya yol

acmaktadir.(Tandircioglu, 2000: s.2)

ic ve dig borg ayriminda, alisilagelmis iki kriter vardir. Bunlardan birincisi,
“‘alacaklilarin uyrugu” dur. Buna gore devlet, borcu kendi yurttagindan saglarsa,
ic borg, yabanci Ulkelerden ya da bu Ulkelerin kaynaklarindan saglarsa, dis borg
dogmaktadir. ikinci kriter ise, “borcun saglandigi piyasanin uyrugu’ dur. Buna
g6re borcun milli piyasadan mi, yoksa dig piyasadan mi, saglanmakta olduguna
bakilmaktadir. SUphesiz, milli piyasalardan elde edilen borglar i¢, yabanci
piyasalardan elde edilen borglar ise dig borglardir. Birinciler, milli para ile
karsilandigi halde, ikinciler yabanci para ile karsilanmaktadir. (ince, 2001: ss.74-
75)

1.1.2. Dis Borg¢ ve Dig Yardim Ayrimi

Kavram olarak, uygulamada dis borglar ve dis yardimin karistigr ve kesin bir
sekilde ayrilmadigdi, genellikle dis kredinin de, bir dis yardim olarak telaffuz
edildigi gorulmektedir. Ancak, bu iki kavram ayni anlamda degildir. Buna
ragmen, uluslararasi iligkilerde 6zellikle devletten devlete dis kredilerin de dis
yardm anlaminda kullanildigi ve ifade edildigi fazlasiyla go6rulmektedir.
GUnOmizde disg yardimlar blyUk o6lgliide dis krediler seklindedir. Bu yorum,
Ozellikle bor¢ veren Ulkelerce benimsenmektedir. Ancak, bu iki kavramin,
gercekte anlam ybéninden o&nemli farkhliklar igerdiginin  vurgulanmasi
gerekmektedir. (ince, 2001: 5.135)



Genis anlamda disg yardim deyince; cogunlukla gelismis Ulkelerin ya da
uluslararasi kuruluslarin, gelismekte olan Ulkelere savunmalarini, ekonomik
veya sosyal kalkinmalarini desteklemek adina, sagladiklari basta her cesit
sermaye akimlari olmak Uzere tim kolayliklar anlasiimaktadir. Tanimda da
gO6raldigu gibi, yardim veren taraf ya gelismis Ulke ya da birden fazla Glkenin bir
araya gelerek olusturdugu uluslararasi bir kurulustur. Yardim alan taraf ise
ekonomik ya da sosyal kalkinmasini gerceklestirmek, veya savunmasini
saglamak isteyen gelismekte olan bir Glkedir. Yapilan yardimlar, parasal nitelikte
olabilecegi gibi ¢esitli mal ve hizmet seklinde de olabilmektedir. (Erdem:1996:ss.
50-51)

Dar anlamda ise dig yardim deyince, gelismekte olan bir Ulkeye verilen daha ¢ok
bagislar ya da piyasa kosullarindan daha uygun kosullarla (disutk faiz, uzun
sure, ...,vb.) saglanan krediler anlasiimaktadir. (ince, 2001: s.136). Tanima
dikkat edilecek olursa, yardimlarin herhangi bir gsekilde geri ddenmesi s6z
konusu olmadigi gibi, bagis biciminde ya da piyasa kosullarindan daha uygun

sartlarda saglandigi gérilmektedir.( Erdem, 1996: s.50)

Gerek dis borg, gerekse dis yardim uygulamalarinda Ulkeye disardan bir kaynak
girigi vardir. Fakat digardan igeriye bu kaynak transferinin karsihginda kaynagi
alan Ulkenin, kaynagi veren Ulkeye 06dedigi bir karsilik veya bir bedel s6z
konusudur. Bu bedelin belilenmesi, dogal olarak kaynak transferi
gerceklesmeden, kaynagi talep eden ve bu kaynagi saglayan taraflar arasinda
bir anlasmayi gerekli kilmaktadir. Bu anlasma, alinacak olan kaynak miktarini,
kullanilacak olan kaynagin maliyetini, yani faiz oranini, geri 6deme zamanini,
yani vadesini ve diger kosullari icermektedir. Bu tir anlagmalarin kosullari
zamanla degisiklik gdsterebilmektedir. Alinacak olan dis kaynak karsiliginda
O6denecek faiz, bazen yiksek, bazen dislk, bazen hi¢ yoktur. Ayni sekilde geri

O6deme zamani uzun veya kisa olabilmektedir.(Temurci, 2004:s.8)



1.2. iktisat Okullarinin Bor¢lanma ile ilgili Gériigleri

Zaman icinde ortaya cikan iktisat okullari, bulundugu dénemdeki ekonomik
konjonktlire bagll olarak &nerdigi ekonomi politikalari acisindan farkhliklar
icermektedir. Bu dogrultuda, iktisat okullarinin borglanmaya ve bor¢lanmanin
ekonomi Uzerinde yarattidi etkiler konusunda da farkli ve benzer goérUsleri
mevcuttur. Asagida iktisat okullarinin dig borclanma ile ilgili goérlsleri yer
almaktadir.

1.2.1.Klasik iktisadin Borglanmaya iligkin Gériigleri

Klasik iktisat, bilindigi Gzere; bltlin piyasalarda tam rekabet kosullarinin gecerli
olmasi , her arzin kendi talebini yaratmasi (Say Yasasi) , Ucret, faiz ve fiyatlarin
esnek olmasi ve miktar kuraminin gecerliligi gibi temel varsayimlar UGzerine
kurulmustur. Bu varsayimlara dayal olarak da, ekonomi politikasi yontinden bazi

sonugclara varmistir. (Atag, 1994: s.5)

Klasiklere gére ekonomi, 6zl itibariyle dengeye yoneliktir ve piyasa mekanizmasi
dlzgln isledigi sirece ekonomi tam istidama kendiliginden gelmektedir. Laissez-
faire (birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler) felsefesini benimseyen klasik
iktisatcilar, ekonomik ve sosyal aksakliklarin gegici olduguna inanirlar ve devletin
piyasada rekabetci ortami bozacak her tarli midahalesine karsi ¢cikmaktadirlar.
Devletin asli gérevi, rekabetci ortami saglayarak, bunu bozacak her tirli engelin
ortadan kaldiriimasindan 6teye gidemez. Piyasa mekanizmasinin kendiliginden
isleyecegini kabul eder ve her arzin kendi talebini yaratacagini (Say Yasasi)
savunmaktadirlar. Klasik sistemde birey, rasyonel bir varliktir; her zaman kendi
cikarlarini en Ust dizeye tasimaya c¢alisirken, toplumun refahinin da yikseldigini
ileri strmektedirler. Bu ytzden “devlet kigik olmali ve ekonomik faaliyetlere
mumkudn oldugunca mudahale etmemeli ve bit¢e her zaman denk olmali” ilkesini

benimsemektedirler.



Devletin faaliyetlerinin esas itibariyle, ic ve dig glvenligin saglanmasi ile sinirli
tutulmasi istenmekte; bunlarin disinda kamu harcamasi yapmasi arzu
edilmemektedir. ClUnkl kamu harcamalar ne denli fazla tutulursa, bunlar igin
gerekli finansman kaynaginin da o denli fazla olacagini digtinmektedirler. Kamu
harcamalarinin en énemli finansman kaynagi ise stphesiz vergilerdir. Su halde
kamu harcamalarindaki artig, devleti daha fazla vergi almaya zorlayacaktir.
Vergiler ise; piyasaya muadahale etmek icin devletin kullanacagi en etkili
araglardan biridir ve vergilerin artinlmasiyla devletin piyasaya muidahalesinin
artacagini varsayarak, kamu harcamalarinin mimkin oldugunca dar tutulmasi
istenmektedir. (Pehlivan,1989:s.22)

Klasiklerin, kamu finansman araglarindan bir digeri olan borglanma ile ilgili

gOrisleri de pek farkli degildir.

Klasiklere gbre devlet, olaganustl haller disinda hi¢bir zaman bor¢lanmamalidir.
Cunki klasik gériise mensup iktisatcilara gére, devletin borg ylki daima gelecek
nesillere aktarilmaktadir. Bor¢ alinan yillarda yapilan harcamalari bir tUketim
olarak kabul eden iktisatcilar, bu tiketim yUkdnun ileride faiz ve masraflan ile
birlikte ve daha buyidk miktarlarda 6denecegini ileri sirmektedirler. Alinan borg
paralarla gerceklestirilen kamu hizmetlerinden faydalanan insanlar ile, bu
hizmetler karsiigi dogan devlet borglarini 6deyen insanlar, farkh kimseler
olmaktadir. Ayrica, devlet borglarinin eninde sonunda vergi gelirleri ile
kapatilacagini ve bunun da ekonomik, sosyal ve siyasal sikintilara neden

olacagini ileri sirmektedirler. (Tural, 1992: s.25)

Klasik iktisat, borglanmaya pek sicak bakmazken, yine Klasik iktisat¢ilardan
Ricardo’ ya gbre, borcun yuki, buginki nesillere genis 6lcide kalabilmektedir.
Bugunki nesil tasarruf oranini distrlrse, borg yuki gelecek nesillere dogru yén
degistirebilir. Literatirde bu goéris, Ricardo Denklik Hipotezi olarak sunulmustur.
Klasik iktisat icinde, geleneksel yaklasimdan ayri olarak incelenmelidir.
(Ozgen,2000:s.17)
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Ricardo’ nun Denklik hipotezi; devletin iktisadi faaliyetlerinin, ekonominin ya da
bireylerin iktisadi kararlari Gzerinde etkisinin 6lcilmesinde bakilmasi gereken
gOstergenin, kamu harcamalari oldugunu, kamu harcamalarinin finansman
biciminin ise 6nemli olmadigini ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle; bir kamu
harcamasinin vergi yerine borglanma ile finansmanin bireylerin tiketim kararlar
ve ekonominin sermaye birikimi Uzerinde etkisinin olmayacagi, bu iki finansman
biciminin etkisinin birbirine denk olacagr énermesi Ricardo Denklik Hipotezi
olarak adlandiriimaktadir.(Yay,1996:s.1342)

Yani kamu borglarinda, bir birimlik artig, vergilerinde bir birimlik azalma demek
oldugundan, bu borca esit bir talep doguracaktir. Diger bir ifadeyle, bor¢lanma ile
finanse edilen kamu harcamalarindaki bir artis (bu vergilerde indirim demektir)
ileride vergilerde artisa neden olacagindan, bireyler bu vergi artisini dikkate
alarak artan borg¢ stokuna talep olusturacaklardir. Bdylece kamu borglanmasi ne

fiyat ne de gelir dlizeyi Gzerinde bir etkisi bulunmayacaktir.(Bagci,2001:s.16)

Ricardo Denklik Hipotezi'nde, kamu bor¢ stokundaki degismenin ya da veri bir
kamu harcamasinin vergiler yerine borglanma ile finansmaninin; toplam talep,
faiz oranlari ve sermaye birikimi Gzerinde bir etkisi olmayacagini 6ne
stirmektedir. Onemli olan vergi/ borglanma ikamesi degil, kamu kesiminin yaptigi
mal ve hizmet alimina yoénelik harcamalar (reel harcamalar) ve marjinal vergi
oranidir. GUnku, buginku kamu borcu, buginki degeri s6z konusu borca esit
gelecekteki kusaklara aktarilan vergi demektir. Devlet, kamu harcamalarini
degdistirmedikge, bunun icin gerekli olan vergilerin buglnki degerinin
degdismeyecegini bir bagka ifadeyle; vergilerin bugin yada gelecekte
6denmesinin bir farki olamayacagini algilayan rasyonel bireyler mali aldanmaya
kapiimayacaklardir. Bdylece, borglanmayla finanse edilen maliye politikasinin,
toplam talep ve sermaye birikimi Uzerinde etkisi olmayacaktir. (Yay,1996:s.1342)
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1.2.2.Neo-Klasik iktisadin Bor¢lanmayla ilgili Goriisleri

Klasik iktisadin revizyonu olarak nitelendirilen Neo-Klasik akim, marjinal fayda
analizleri hakim dusinceyi tegkil etmekle birlikte; Klasik iktisadi distncenin
ortaya koydugu makroekonomik yaklasima (ekonomide yasanan tim sorunlarin
¢6zOmUnG dazgln igleyen bir piyasa mekanizmasi ile agiklayan) bagli kalarak,
ekonomiyi mikro anlamda degerlendirerek bu konularla ilgili géruglerini ortaya
koymusglardir.

Neo-klasik iktisat iki ayri dénemde incelenmelidir. Birinci dénemde Neo-klasik
iktisat, ¢cok farklidir ve marjinal fayda analizleri hakimdir. Neo- klasik iktisat,
marjinal analizlerin haricinde daha ¢ok Klasik iktisat gérinimindedir. Walras’in
genel denge modeli ve Marshall in yine marjinal fayda kavramindan
yararlanarak, kismi denge analizleri ve bunu yaparken paranin miktar teorisine

yonelik katkilari, Neo-klasik iktisadin birinci dénemine aittir. (Ozgen,2000:s.20)

Klasik miktar teorisi, (M.V=P.T) para arziyla, fiyatlar genel dizeyi arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktadir. Buna gore; fiyatlar genel dizeyi M, T ve V ye baghdir.
Cambridge denkleminde (M=k.PY) ise bireylerin elde tutmak istedikleri para
miktari, yani likidite tercihi 6n plana ¢ikmaktadir. Fiyatlar genel dizeyindeki
degismeler, bireylerin para tutmak arzusundaki likidite tercihine, yani k daki

degismelere baglidir.

O halde birinci ddnem Neo-klasik iktisat, Klasik iktisadin bor¢glanmanin etkileri
konusunda sodylediklerine ek olarak borglanma, sadece para miktarini
degistirdiginde  enflasyonist etkiler ortaya c¢ikarmaz. Ayni zamanda,
bor¢clanmadan sonra, halkin likidite tercihlerini degistirdiginde de, enflasyonist
etkiler goriilebilir demektedir. (Ozgen,2000:s.21)

Neo-Klasik iktisatta, butce agiklari ile ilgili daha spesifik modeller de
bulunmaktadir. Ornek olarak; Diamond Modeli siirekli biitce agiklarinin ekonomi

Uzerinde yarattig etkileri degerlendirmektedir.
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Genel olarak biitge agiklari ile ilgili Neo-Klasik iktisatta (¢ temel varsayim vardir:
(1) Tam istihdam varsayimi (2) Mikemmel sermaye piyasasi varsayimi (3) Sonlu
yasam varsayimi. Ucilincii varsayim Yeni Klasik iktisatla, birinci ve ikinci
varsayim ise Keynesyen iktisatla arasindaki farki olusturmaktadir. Diamond
modelinde ise bu genel varsayimlara ek olarak rasyonel birey gegcerlidir.
(Ozgen,2000:s.22-23)

1.2.3. Keynesyen iktisadin Borclanmaya iligkin Gériigleri

1929 Bulylk Ekonomik krizinin sebep oldugu, issizlik ve toplam talep
yetersizliklerini gidermek amaciyla, ortaya ¢ikmis ve ekonominin talep yonuinu
ele almigtir. Talep yonll iktisat olarak nitelendirilen Keynesyen iktisatta, gelir
seviyesini, fiyatlar genel dizeyini ve Uretim fonksiyonu vasitasiyla istihdami
belirleyen toplam taleptir. Tam istihdam konusundaki goérisleri, Keynesyen
Oncesi iktisat okullarindan, keskin bir c¢izgiyle ayrilmaktadir. Keynesyen
ekonomide dengenin, eksik istihdamla ayni anda olusacagini ve ekonominin tam
istihdama ulagsmasi saglamak icin devletin ekonomiye mudahalesini

6ngbrmektedir.

Keynesyen oOncesi iktisatgilar, borglanmayr ancak olaganisti kosullarda
basvurulmasi gereken bir finansman araci olarak bakmalari ve denk bultce
yaklasimlari; 1929 Ekonomik Buhrani’'nin ortaya c¢ikmasiyla gecerliligini
yitirmistir. Ekonomiyi iginde bulundugu durumdan kurtarmak ve kamu
harcamalarinin finansmaninin saglanmasi amaciyla bor¢lanmanin kullaniimasi

kabul gérmustdr.

Keynesyen teoride, kamu borglanmasi tam istihdami saglamanin bir araci olarak
gérulmektedir. Borglar, tam istihdami saglamak amaciyla indiriimeli veya
arttinlmalidir. Keynesyen teori ile Klasik teori kamu harcamalari ve yatirimlarin
etkileri konusunda farkh o6zellikler tagimaktadir. Klasiklere gére borglanma ile

finanse edilen kamu harcamalarinin ekonomi Uzerinde herhangi bir etkisi
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bulunmamaktadir. Kamu harcamalarinda bu sekilde artigsin olmasi halinde 6zel
sektér bu miktar kadar yatinm ve tiketim harcamalarini azalmaktadir.
Keynesyen teoride, kamu harcamalarinin carpan etkisi bulunmaktadir. Bu
harcamalar icin yapilan borglanmalarin, harcamalarin ¢arpan etkisini yok edecek
negatif bir etkisi yoktur.(Bagci, 2001:ss.26-17)

Keynesyen iktisat¢ilar, Klasik iktisadin ileri sirdigu butcenin denkligi ilkesini de
kabul etmezler. Onlara gbére maliye politikasinda makroekonomik sartlarin
gbzetilmesi gerekmektedir. Enflasyon dénemlerinde talebin sinirlandiriimasi igin
bitce agiklarinin kapatiimasi ve bult¢e fazlasinin yaratilmasi gerektigi gibi,
ekonomik durgunluk dénemlerinde yetersiz olan talebin tegviki igin bltce
aciklarinin devlet borglari ile kapatiimasi gerekmektedir. Acik butce politikasi
uygulanmasi ekonominin durumuna baghdir.(Tural,1992:5.26)

Borglanmaya olaganusti kosullarda kullaniimasi gereken bir finansman araci
olarak bakan Klasik iktisadin aksine, Keynesyen gbéris borclanmayl sadece
olagandstu haller  icin kullanilan bir  finansman aracl olarak
degerlendirmemektedir. Keynesyen iktisatta dogru yapilan devlet midahaleleri

ile borg yUku gelecek kusaklara aktariimayacagini 6ne strmektedir.

Buchanan goére, bu yaklasim, Keynesyen iktisatta Ozellikle, kamu
borclanmasinin, borclanmadan sonraki dénemlerde mikellefler Gzerinde hem
6zel borglarda, hem de digs kamu borglanmasinda, ortaya ¢iktigi bilinen bir
zamansal degisim seklindeki herhangi bir yik degisimi eklendigini kabul

etmemektedir.(Tandircioglu,1999:s.1)

Keynesyen iktisat, bor¢lanmanin bankalar veya 06zel kisilerden saglanmasi
durumunda, toplam talep Uzerinde meydana gelebilecek genigletici etkisinin
sinirli olabileceginin farkindadir. Bltce agiklari blylk 6lgclide bankalardan
karsilaniyorsa ve bankalar kredi piyasalarinda kullanacaklarini kisarak devlete
bor¢ veriyorlarsa o zaman borgclanmanin genigletici etkisi (toplam talep
aracihgiyla meydana gelen) zayif kalmaktadir. Bireylerden yapilacak borglanma

ise, blylk o6lctide yalnizca tasarruflari kismaktadir. Fakat bor¢glanma, Merkez
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Bankasi’'ndan yapiliyorsa bu borglanma genigleticidir ve kontrol edilebilir sinirlari
astiginda ise enflasyonisttir.(Onel, 2004:s.8)

1.2.4.Yeni Klasik iktisadin Borglanmayla ilgili Gériigleri

1970 ve 1980 li yillarda yasanan iktisadi olaylar sonrasinda ve Keynes
Ortodokslugu ve Neo-Klasik senteze karsi olan, son okul 1970’lerde ortaya ¢ikan
Yeni Klasik Okul olmustur. Bu okul, makroekonomik eksik istihdam dengesi
yaklagsimina ve yetersiz Keynesyen aciklamalara karsi ¢ikmistir. Metodolojisini,
mikroekonomik esaslar ve ekonometrik testlemeye dayandiran okul, bir bitin
olarak ekonomik sistem hakkinda sonuglar gelistirmistir. ilk varsayim, bireyler
ekonomik Kkararlarinda (yatirnm, tlketim) sadece reel (parasal ve nominal
faktorlere karsi cikarak) faktorleri temel almaktadirlar. Diger bir varsayim ise,
bireyler ekonomiyi degerlendirmede, sistematik hata yapmazlar ve istikrarlidirlar.
ik varsayimla anlatilmak istenen, piyasalarin daima temiz oldugu ve buna bagli
olarak dengede oldugudur. Diger varsayimda, bireylerin rasyonel beklentiler

icinde oldugu ve sistematik hata yapmayacaklaridir.(islatince, 2002:s.17)

Yeni Klasik iktisadin borglanmaya iliskin gérasleri, Ricardo denkliginin Barro
modelindedir. Devletin kamu harcamasinin, vergiler yerine borglanma ile
finansmanin toplam talep, faiz ve sermaye birikim Uzerinde etkisi olmayacagini
baska bir ifadeyle, bu iki finansman bigiminin etkisinin birbirine denk olacagi
ifadesine Ricardo Denlik Hipotezi oldugunu daha énceki bélimde deginilmisti.
Baro, 1974 yilinda ki makalesiyle Ricardo Denklik teoremini incelemis ve tekrar
gindeme tasimistir.

Yeni Klasik Iktisatcilar; “Ricardo Denklik Hipotezini” mali etkinsizligin gecerli
oldugu durumlarla gegerli olmadigi durumlari birbirinden ayirmak amaciyla tekrar
incelemektedirler. Mali etkinsizlik, bor¢lanma ile vergilemenin makroekonomik
etkileri bakimindan ayni oldugu durumu ifade eder ve denklik hipotezinin
dogrulanmasi halinde gériilebilmektedir. (Ozgen,2000:s.25)
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Barro' nun 6ne surmis oldugu Ricardo Denklik Teoremi'ne iligkin modelin
dayandigi varsayimlari yedi baslik altinda toplayabiliriz: (Yay,1996:s.1345)

1) Modelde bireyler élumstz/sonsuz dmuarltdir (inflnite horizon).

2) Bireyler rasyonel ve ileri goruslidir. Bugunk( borglarin gelecekte neden

olacagi vergi yukuni dogru olarak algilarlar/dngérarler.

3) Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlari gecerlidir; bireylerle hikimet

ayni faiz orani Uzerinden borglanirlar.

4) ilk donemdeki devlet borglari, sonraki dénem(ler)de saglanan vergilerle

o6denir.

5) Modeldeki vergiler gétura vergilerdir.

6) Mal ve hizmet alimina ydnelik (reel) kamu harcamalar veridir, degismez

7) Ayrica basitlik acisindan kamu transfer harcamalari, para arzi, fiyatlar genel
seviyesi ve nominal faiz oraninin (ki reel faiz oranina esittir) sabit oldugu

varsayilir.

Bireyler rasyonel beklentilerden dolayi, devletin finansman kaynagi olarak, vergi
yerine borglanmayi tercih etmesi halinde, bu durumun gelecekte vergi artisi
anlamina gelecegini bilirler. Sonsuz yasamin gecerli oldugu varsayimi altinda,
bireyler buglnkl borglanmanin, gelecekte cocuklarina ek vergi anlamina

gelecegini bilir ve tasarruflarini arttirarak harcamalarini degistirmeyeceklerdir.

Ancak Ricardo Teoremi ile ilgili elestirilerin en blydgli bu kosullarin

dayandirildigi varsayimlarin gercek yasamla ne derecede ortastigudur.
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1.3. Dis Bor¢clanmanin Tanimi ve igleyisi

Dis borclanma tanim olarak; bir devletin yada devlet kurulusunun dis
kaynaklardan mali yada reel gelir saglamasidir. Bagka bir ifadeyle; Ulke icinde
yerlesik kisi ve kuruslarin, Glke diginda yerlesik kisi ve kuruluglardan dis kredi
saglamasidir. (Evgin ,1996:s.15)

1980’li yillardan itibaren dis bor¢ sorununun giderek artmasi ve pes pese patlak
veren ekonomik krizlerin, diinya ekonomisini etkilemesi Uzerine, konu giderek
daha fazla énem kazanmis ve IMF, Dinya Bankasi ,OECD ve BIS dis borg
verilerinin standart hale getirmek amaciyla; 1984 yilinda ortak bir ¢alisma grubu
kurmustur. Bu calisma grubunun, 1988 yilinda 6nerdigi ve Ulkemizde Hazine
Mustesarligi tarafindan kabul edilen dis bor¢ tanimi séyledir; bir Glkenin belli bir
zaman dilimi iginde gayri safi dis borglari, o Ulkede yerlesik olmayan kigilerden,
bir sbézlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta, ve uzun vadeli
yukdmlalUklerin toplamidir.(Bal, 2001:s.14)

Dis borglarin isleyis mekanizmasi ise; 6zellikle bazi kredilerde (sendikasyon
kredileri ve tahvil ihraglari gibi) farklihk gdsterebilmekle birlikte, genel olarak bir
dis kredinin alindigi tarihten, geri 6demenin tamamlandidi tarihe kadar gecen

evreler asagidaki sekil Gizerinde somutlastinimistir; (Sari, 2004:s. 4)

VYade

Geri Odemesiz Dénem

Kullanim

i Geri Odeme Dénemi
Dénemi

Sekil:1.1. Dis Borglarin Genel isleyis Semasi
Kaynak:(Akgay, 1988: 5.42)
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Sekilde yer alan (a), noktasi anlasmanin imzalandigi tarihi gdstermektedir.
Gogdunlukla bu tarihle, fiili kullanimin yapildigi tarih ayni degildir. Bagka bir
ifadeyle; sbzlesmenin ya da kredi anlagsmasinin imzalandidi tarih ile ilk
kullanimin yapildidi tarih, arasina zaman girer. Bu bazen kredi anlagsmasinda
belirtilir, bazen de taraflarin ulusal hukuku, buna neden olmaktadir. S6zgelimi;
Tarkiye’'de bazi kredi anlasmalarinin  yUOrarlige girmesi TBMM'nin  ve
Cumhurbaskaninin onayini takiben Resmi Gazetede yayimlanmasina baghdir.
Bu bakimdan kredi anlasmasinda zaman konusunda bir hilkiim olamasa dahi,

anlasma tarihi ile ilk kullanimin yapildigi tarih farkhlagmaktadir. (Sari, 2004:s. 4)

Dolayisiyla (a), kredi anlagmasinin imzalandidi tarih (b)’ de yaklasik kullanim
tarihidir. Krediden yapilmasi planlanan ilk ¢ekisin (kullanimin) tahmin edilen
tarihidir. Bu tarih ayni zamanda gergek borcun (bor¢ stokunun) basladigi ve faiz
hesaplamasinda esas alinan ilk tarihidir. (c), yaklasik son kullanim tarihidir.
Krediden yapilacak ¢ekislerin en son tarihidir. (d) ise, ilk anapara 6deme tarihidir.
Kredinin anapara geri 6demelerinin, yapilmasi planlanan ilk tarihtir. (e) de en son
anapara 6deme tarihidir. Bu tarih ayni zamanda krediye iliskin bor¢ stokunun
sifirlandidi tarihtir. (Bal, 2001:s.17)

Kullanim genellikle bir kerede olmaz, peyder pey kullanilabilir. Bundan igin (b) ve
(c) arasi dénem kullanim dénemidir ve burada bir zaman s6z konusudur.
Anlagsmalarda genellikle geri 6demesiz bir dbnem 6ngoéralmdastir. Son kullanimin
yapildigi tarihi, takip eden bu dbénem, sekilde (b) ile (d) arasidir. Kredi
anlagsmasinin da geri 6demesi, genellikle bir kerede yapilmaz, taksitler halinde
yapiimaktadir. Dolayisiyla, (d) ile (e) arasinda gésterilen dénem yine bir zaman
icermektedir. Kredinin vadesi ise, (a))dan baslayip (e) ye kadar devam
etmektedir. (Sari, 2004:ss. 4-5)

Tanim ve isleyis bakimindan genellikle birgcok kredi, yukarda acgiklamaya
calisildigr gibi uygulanmaktadir. Eger bir dis kredi, nakit (cash credit) olarak
anlasmanin imzalanmasindan, hemen sonra ve bir defada kullaniliyor ise, bu

durumda kredinin anlasma tarihi, ilk ve son kullanim tarihleri ayni olmaktadir.
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Ongorilen kullanim tarihleri, cogunlukla proje kredilerinde bilylik 6nem
tagimaktadir. Kredinin ilk faiz 6demesi de bu tarihten sonraki donem igin ilk

kullanim miktari esas alinarak hesaplanmaktadir. (Bal, 2001:s.1)

1.3.1. Dis Borglarin Siniflandiriimasi

Dis borglar cesitli acilardan siniflandirilabilirler. Bunlar icinde, en ¢ok kullanilan
ve Dinya Bankasi tarafindan kabul edilen standart siniflandirma sekli;
vadelerine, alacaklilara, bor¢lulara ve 6deme yapilan para cinsine gore, yapilan

siniflandirmalardir.
Dis borglar: ( Ulusoy, 2004: s.52)

1) Vadelerine gére; kisa orta ve uzun vadeli borg¢lar,

2)Borclulara gore; kamu ve 6zel kesim borglari,

3)Alacaklilara gbre; devletten devlete yardimlar, uluslararasi kurumlardan
saglanan kaynaklar, ticari banka kredileri ve 6zel yabanci sermaye yatirimlari,

4) Kosullara gére ise; bagli- serbest krediler, proje ve program kredileri, satici

(ihracat) kredileri ve borg ertelemeleri gibi siniflandirma yapilabilir.

Ayrica bunlara ek olarak, 6deme yapilan para cinsine gbére de, dis borglar
siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.

1.3.1.1.Vadelerine Gore Dis Borclar

Dis borglar vadelerine gore kisa, orta ve uzun vadeli olarak siniflandirmaya tabi

tutulmaktadir.

1) Kisa Vadeli Dis Borglar: Vadesi bir yil ya da, bir yildan daha kisa sire

olan dig borglara, kisa vadeli borglar denir.
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2) Orta ve Uzun Vadeli Dig Borglar: Vadesi bir yil ile bes yil arasinda olan
dis borglar orta vadeli, vadesi bes yildan fazla olan dis borglar ise uzun

vadeli disg borglar olarak tanimlanmaktadir.

Kisa vadeli borglar, daha ¢ok para piyasalarinda saglanmakta ve Ulkelerin kisa
sureli likidite sorunlarini ¢gézmek igin kullaniimaktadir .(Temurci, 2004:s.24)

1.3.1.2. Borglulara Gére Dis Borglar: Kamu ve Ozel Kesim Borglari

Krediler, borglularina gére 6zel garantisiz borglar, kamu borglarn ve kamu
garantili borglar olarak siniflandirilabilmektedir. Ozellikle kamu kurulusunun
borc¢lu oldugu, ancak Hazine’ nin garantér oldugu bu son durumda Hazine gizli
bir yikimlUllk altina girmektedir.(Sari, 2004:s.5) Hazine veya devlet dis borglari,
geri 6denmesi ve kullaniimasinda dogrudan hazine’nin sorumlu oldugu dis
borclardir. Bu borglarin, geri 6demesi ise dogrudan genel ve katma butce
aracihgiyla yapilmaktadir. Hazine garantili dis borglanmada ise, dis borg
anlasmasi, devlet adina yapilmaz ve anlagmaya taraf olan yani borcu kullanan,
geri 6demesinden dogrudan sorumlu olan kurum ve kuruluslardir. Ancak hazine,
anlagsmada yer alan yukamlalUklerin yerine getirilecegini garanti etmektedir. Bu
ybniyle, geri 6édenmesi asamasinda, hazinin sorumluluguna tabi olmaktadir.
(Temurci,2004:s.25)

Bu ayrim sekli bazen “resmi dis krediler ve ticari disg krediler olarak da
kullanilmaktadir. Kamu borg¢lari, merkezi ve vyerel y6netimlerle vyapilan
borclanmalardir. Gerek kamu, gerekse 6zel sektdr borglar, alindigr sirada
ulkenin GSMH’ inda bir artisa neden olurken, ayni borcun anapara ve faizinin,
geri ddenmesi sirasinda, tersine GSMH’ da bir azalma yaratmaktadir. Ancak
borglarin geri 6denisi sirasinda, devletin, para basma ve vergilenmeden
yararlanmasi s6z konusuyken, Ozel sekidér borglarini ancak kendi mali
kaynaklariyla 6demek zorundadir. ilke olarak, 6zel sektoriin kullandigi dis
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krediler devlet garantisi altinda degildir. Ancak borcun geri 6denmemesi halinde,
devlete sorun olarak borcu Ustlenmesi sonucunu dogurmaktadir.
(ince,2001:5.156)

1.3.1.3. Alacaklilarina Gére Dis Borglar

Alacaklilarina gbére borglar, devletten devlete borclanmalar, uluslararasi mali
kuruluslardan ve ticari bankalardan borglanmalar, &zel yabanci sermaye
yatirnmlari olarak ayrima tabi tutulabilmektedir.

1) Devletten Devlete Borclanma

Devlet kredileri, iki yanh niteliktedir. Baska bir ifadeyle; bunlar bir devletin
karsilikli anlasma ile, diger devlete sagladigi ekonomik kalkinmaya katki amagli,
disuk faizli ve uzun sureli kredilerdir. Bu tip kredilerde ¢odunlukla yardimi veren
Ulkenin ihrag mallarnin satin alimi kaydina bagh olmaktadir.(Seyidogdlu,
1994:5.555)

Borcu veren Ulke, bir yandan ithalatin kendi Ulkesinden yapilmasi kosuluyla,
kendi mallarina yeni pazarlar olustururken; diger taraftan da borg¢lu Ulke politik
baskilarina da maruz kalabilmektedir. Bunun igin iki yanh borglanmalar, zorunlu
kalinmadikga tercih edilmemektedir.

ikinci Diinya Savas! sonrasinda, yogun olarak rastlanan bu yardimlar, 1960l
yillardan sonra 6zel sermaye hareketlerinin artmasi ve sanayilesmis Ulkelerde
gbrulen baylk bitge aciklari nedeniyle olduk¢a disik oranlarda kalmigtir.
Yardimlar bagis niteligini kaybederek, krediye dénlismus ve ¢ok uluslu kurumlar
araciligiyla verilmeye baslanmistir. Devletten devlete yardimlar bugin daha ¢cok
Uciincli Diinya Ulkeleri dedigimiz ve ihracat ve ddviz kazandirici islemleri yok
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denecek kadar az olan Ulkelerin ekonomilerinin igleyisini sdrdirtlebilmeleri

amaciyla yapilmaktadir.(Ulusoy, 2004:5.53)

2) Uluslararasi Kuruluglardan Borclanma

Genellikle, birden fazla Ulkenin bir araya gelerek olusturdugu uluslararasi
kuruluslardan, saglanan borglanmalardir. Bu uluslararasi kuruluslar ise Dinya
Bankas! (IBRD), Uluslararasi Para Fonu (IMF), Avrupa Yatirrm Bankasi (EIB),
Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), Uluslararasi Kalkinma Birligi (IDA), Iktisadi
isbirligi ve Kalkinma Tegkilati (OECD) gibi kuruluslardir.

1946 yilinda yapilan Bretton Woods Konferansi, sonucunda ikinci Diinya Savasl’
nin yarattigr tahribati ortadan kaldirmak ve ekonomik sorunlarin gidermek
amaclyla, Dinya Bankasi ve IMF gibi uluslararasi kuruluslar olusturulmus ve
ilerleyen yillarda bu kuruluslara yeni uluslararasi mali kuruluglar eklenmigtir.
Bretton Woods konferansi sonucu olusturulan iki kurulus, (IBRD ve IMF) bati
dinyasindaki tahribati ortadan kaldirip ekonomik islerligi sagladiktan sonra,
yizini GOU’ lere cevirerek onlarin kalkinma gabalari icinde, gerekli olan
finansmani saglamak amacina yénelmistir. Gunimiizde, GOU’ lerin kaynak
bulmakta basvurduklari en énemli kurulug IMF ve Dlinya Bankasi olmustur. IMF’
nin baslangigta tye Ulkelerin gecici nitelikteki 6demeler dengesi sorunu igin kredi
saglamaktaki amaci, zaman icerisinde degiserek, GOU ekonomilerinin tiim
ekonomik performanslariyla ilgilenir bir hal almistir. Ganimizde IMF, s6z
konusu ulkelere kredi vermek ve desteklemek icin, yapisal reformlar yapmalarini
sart kosmaktadir.
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3) Ticari Banka Kredileri

Bir Ulkede bulunan ticari bankalardan, bagka bir tlkeye veya o Glkedeki resmi ve
6zel kuruluslara verilen kredilerdir. Ticari banka kredileri 6zellikle 1970 i

yillardan sonra yogunlasarak 6nem kazanmisgtir.

1973 yilinda yasanan petrol krizi sonucu, petrol ihrac eden Ulkelerin, ellerine
gecen gelir fazlalarini, Avrupa para piyasalarina yonlendirmeleriyle, petro-
dolarlar ortaya ¢cikmistir. Ticari bankalara aktarilan bu fonlar, bankalarin kredi
verme olanaklarini arttirmistir. Artan fon fazlaliklari, faiz oranlarin da disurerek,

kullanimini daha da cazip hale getirmigtir.

Petrol ihracatcisi olmayan GOU’ ler de, ithalat ddemelerindeki artis ve yasanan
stagflasyon ile olusan ekonomik daralma, biylk miktarda bitce agiklarini da
beraberinde getirmistir. Buna bagli olarak, GOU’ ler, icinde bulunduklari sartlarin

da etkisiyle, cazip hale gelen, ticari banka kredilerini fazlasiyla kullanmigtir.

1970 6éncesi ddnemde GOU’ lerin dis finansman sekline bakildiginda, genellikle
resmi kalkinma kredileri seklinde iken; 1970 sonrasi bu krediler yerini ticari
banka kredilerine birakmigtir. Elbette krediler; gerek vade yapilari, gerekse faiz
oranlari bakiminda resmi kalkinma kredilerine kiyasla; daha kisa vadeli ve daha
ylksek faizli olmalari GOU'’ lerin aleyhine bir durum yaratmistir. Uluslararasi
kredilerin yapilarinda yasanan bu degisiklik kredi kullanan Ulkelerin ve
kuruluglarin borg¢ yudklerini giderek arttirmis ve borg servisinde aksakliklari da
beraberinde getirmistir.

1980’ li yillara gelindiginde, GOU’ lerin ( Ozellikle Latin Amerika Ulkeleri) énemli
miktarlara ulasan disg borglarini, 6deyemez hale gelmeleri, uluslararasi banka
sistemini alarma gecirmis ve artik ticari bankalardan bor¢ almak zorlagsmistir. Bu
yillardan sonra ticari bankalar, bor¢ servisi orani iyi olan UGlkelere bor¢ vermeye
baslamiglardir. Uluslararasi bankalar, kalkinmakta olan (lkelerin ekonomik ve
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mali yapilarinin bozulmasi sebebiyle piyasada olusan faiz haddine, Ulkelerin

kredibilitesini dikkate alarak risk primi ilave etmislerdir.(Ulusoy,2004:s.55)

4) Ozel Sermaye Yatirimlari

Genel bir tanimlama ile, bir tlkede yerlesik kisi veya kuruluglarin Ulke sinirlarinin
diginda servet edinmelerine, uluslararasi yatirrm veya yabanci sermaye yatirimi
adi verilmektedir. Yabanci Ulkelerde edinilen servetler ise, ya mali ya da reel
(fiziki) bir nitelik tasiyabilmektedir. (Seyidoglu,1994:s.577) Bu dogrultuda dig
yatinm kavrami iki farkli anlama gelir: bunlardan birisi yabanci tahvil ve hisse
senedi gibi sermaye piyasasi menkullerine ya da, hazine bonosu, déviz hesabi
banka mevduat hesabi gibi kisa sureli (para piyasasi ) araclarina yapilan portféy
yatirnmlaridir. Digeri ise, Uretime donik olarak, yurtdisinda fiziki Gretim araglar
Uzerinde yapilan yatirimlardir. (Seyidoglu, 2001: s. 664 )

Ozel sermaye yatinmlari ise, GOU’ lerin sermaye birikimi ve teknoloji acigini
gidermede yararlandi§i kaynaklardan birisidir. GOU’ lere, dogrudan yapilan
yatirnmlar ile ortaklik veya isbirligi seklindeki yatirimlarin dig finansman deyimi
icine girdigi kabul edilmektedir.(Ulusoy, 2004:s.55)

1.3.1.4. Kosullara Gére Dis Borclar

Dis borglarin siniflandiriilmasinda, kullanilan bir diger élcit ise alinan borcun
hangi kosullar igin kullanilacagidir.

1) Proje Kredileri ve Program Kredileri

Proje kredileri, belirli bir yatirrm projesinin gerceklesmesi amaciyla

saglanmaktadirlar. Baska bir ifadeyle, kalkinma planlarinda yer alan, kamu
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sektérline veya 0Ozel sektore ait yatirirm projelerlinin gergeklestiriimesi amaciyla
talep edilmektedir. Genellikle, uluslararasi kuruluslar tarafindan verilmektedir.
Kredi talep eden ulke gergeklestirecegi yatirimlarla ilgili ayrintili proje hazirlar ve
kredi verecek kurulus tarafindan yatirm projesi uygun gorulirse proje kredisi
aclimaktadir. (Erdem,1996:s.60)

Uygulama da genel olarak, yardim verecek taraf ile, yardim talep eden Ulkenin
hikOimetleri, arasinda normal kredi kosullarini kapsayan bir anlagsma
yapiimaktadir. Yardim talep eden dlkenin hidkimeti, bor¢ taksitlerini ve faiz
6demesinin sorumlulugunu Ustlenmektedir. Kredi alindiktan sonra ise hikimet,
bunu yatirim projesini gerceklestirecek olan kamu veya 6zel sektér kurulugsuna
devretmektedir. Ancak, devrettigi krediyi, asil yardim anlagmasinda
kararlastirlimis olandan daha vyiksek faiz orani, uygulamakta ve 6deme
suresinin projenin durumuna goére belirlemektedir. Bdyle bir uygulama ile, devlet
gelirlerine, olumlu bir katki saglandigi gibi dis bor¢ 6demelerinin de Ulkenin
O6demeler bilangcosu Uzerinde yapacag! olumsuz etkileri hafifletmis olmaktadir.
Ayrica proje kredisi talep eden ulke, aldigi kredileri savurganca harcamayip
verimli yatirnm projelerine kullanmis olmaktadir. Diger taraftan ise krediyi veren
tlke ya da kuruluslar da vermis olduklari kredileri kontrol etme olanaklarina
sahiptirler. (Erdem,1996:ss.60-61)

Program kredileri ise, hikUmetlerin butge agiklarinin finansmaninda ve dretim
kapasitesinin gereksinimi olan, ithalatin finansmaninda kullaniimaktadir, proje
kredilerine oranla daha kisa vadeli ve ylksek faizlidir. Az gelismis Ulkelerce daha
cok kullaniima egilimi tagiyan ve bir projeye baglh olamadidindan daha esnek
olan bu kredilerle ithalat tikanikliklari giderilmekte ve ekonomi igler durumda
tutulmaktadir. Béylece, bu tir krediyi kullanan Ulkeler, ekonomilerinin cari
gereksinimlerini cabuk ve kolaylikla kargilamis olurlar. Bu nedenle de daha libere
bir dis ticaret politikasi, izlemek zorunda kalmaktadirlar.( ince,2001:s.160)
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2) Serbest Krediler- Bagl Krediler

Krediyi veren Ulkenin, mallarinin satin alinmasi kaydiyla verilen kredilere bagli
krediler (tide credits) , bdyle bir kayda bagh olmadan saglanan kredilere ise
serbest krediler denilmektedir. Bagl krediler, kredi veren Ulkenin ihracat miktarini
arttirarak  6demeler bilangosu dengesinin, saglanmasinda pozitif etki
yaratmaktadir. (Seyidoglu, 1994:5.554)

Ancak baglh kredi veren gelismis Ulkeler, dis piyasada satamadiklari, disuk
kaliteli ve pahali Griinlerini, kredi talep eden az gelismis ve GOU’ lere alma
zorunlulugu getirmektedirler. Bu yolla gelismis Ulkelerde, satiimayan mallarina,

yeni pazarlar olugturma imkani saglamis olmaktadirlar.

Serbest krediler de ise, ne belli bir mal ithaline, nede belli bir projeye bagl
olmayan kredilerdir. Krediyi kullanan Ulke aldigi krediyi istedigi yerde istedigi

sekilde kullanabilmektedir.

3) Satici (ihracat) Kredileri

Satici kredileri hiikiimetlerin degil, 6zel firmalar kullanmaktadir. Krediyi verenler
bir takim mal ve hizmet satmak isteyen dis satici firmalardir. Ancak bu firmalar
verecekleri krediyi kendilerine teminat veren, bazi 6zel veya yari kamu kurulusu
niteligindeki bilylik mali kuruluslarin denetiminde vermektedirler. Ornegin; ABD’
de American Export Bank, Ingiltere’ de Export Credit Guarantess Department,
Fransa’ da COFACE, Almanya’ da HERMES, italya’ da Instutito Nazionale Della
Assurazioni  gibi mali kuruluglar vardir. Bu mali kuruluslar, satici firmalar
tarafindan verilecek ihracat kredilerinde riskin blylk bir kisminin Ustlenmekte ,
klgUk kismi ise satici firma Gzerinde kalmaktadir. (Erdem,1996:s.64)
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4) Bor¢ Ertelemeleri- R6finansman Kredileri

Borg ertelemeleri ve réfinansman kredileri birbirinden pek farkli olamamakla

birlikte aralarinda belli farklar vardir.

Réfinansman kredileri, eski borglarin ertelenmesi amaciyla alinan kredilerdir.
Daha acik bir ifadeyle, siresi dolan bir borcun édenmesinin, ilk kredi faizine
kiyasla, diguk bir faiz orani karsihdi daha sonraki yillara ertelenmesine borg
ertelemesi, buna karsilik suresi dolan borcun 6denmesi ve ayni miktarda
kredinin yeniden agilmasina, réfinansman kredisi denilmektedir. ikisi arasindaki
kigUuk fark ise; bor¢ ertelemesinde, slresi gelen taksitlerin éddenmeyerek
ertelenmesi yapildigi halde, réfinansman da siresi gelen ve édenmesi gereken
bor¢, alacakli Glkece yapilan yeni bir finansman ile 6édenmekte ve bu yeni
finansman yeni bir bor¢ sayllmaktadir. Odeme plani ve degisik kosullar
getirmektedir. (ince,1976:5.46)

1.3.1.5. Odeme Yapilan Para Cinsine Gére Dis Borclar

Dis borclanma, 6zde uluslararasi bir iglemdir ve bu nedenle borglu Ulkeler,
zaman zaman cesitli Ulke, uluslararasi kurulus ve piyasalarla karsi kargiya
kalmaktadirlar. Dolayisiyla borglanan Ulke bahsi gegen farkh kuruluslara veya
devletlere farkli para bicimleri Uzerinden borclanmaktadirlar. Bazi hallerde
borclanmalar IMF’ nin  Ozel GCekme haklari (SDR) veya Avrupa Para Birimi
(EURO) Uzerinden olsa da genellikle borglanmalarda agirlikh olarak kullanilan
para birimi Amerikan Dolari’ dir.(Temurci, 2004:s.23)

Dis borclanmalar, genellikle dbvizle yani diinya para piyasalarinda gecerli olan
para birimleri ile yapiimaktadir.
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Ulke para birimlerine gére siniflandirma yapmak, uluslararasi ekonomik alanda,
para birimlerinde goértlen gelismeler karsisinda, dis borclarda olusacak

degismeleri ve etkileri gérebilme imkani saglamaktadir. (Derdiyok,1988:s.24)

Uluslararasi  piyasalardan, déviz cinsinden bor¢clanmalar  kur  riskini
barindirmayacak sekilde olmalidir aksi takdirde, kur dalgalanmalari borg

yukinun agirlagsmasi ile sonuglanabilir.

1.4. Dis Bor¢glanma Nedenleri

Gelismekte olan Ulkeler, belli bir iktisadi biyime ve kalkinma g¢abalari iginde
sermaye kisiti ile karsi karsiyadirlar. Gelismekte olan Glkelerde milli gelirin distk
olmasi, bu Ulkelerde yurtici tasarruflarin ve sermaye miktarinin yetersiz olmasina
neden olmaktadir. Bu dogrultuda belli gelismiglik dizeyini yakalayabilmek adina,
yeni yatirnmlara ihtiyag vardir. Yatirnmlarin kaynagi ise tasarruflardir. Dolayisiyla,
ic tasarruf vyetersizligi dis kaynak kullanimini zorunlu hale getirmektedir.
GUnumUzde ise, devlet bor¢glanmasi sadece kalkinma ve blylimenin finansmani
icin yapilmamakta, bircok neden sayilmaktadir. Bunlar arasinda en c¢ok dile

getirilenler soyle siralanabilir; (Evgin,1996 s.15)

1) Blitge aciklarinin giderilmesi

2) Savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi

3) Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler

4) Blyuk yatirnm ve reformlarin finanse edilmesi

5) Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratiimasi
6) Tasarruflarin belirli yatinmlara kanalize edilmesinin amaglanmasi

7) Vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi

8) Olaganistl harcamalarin (dogal afet, savas v.b) karsilanmasi

olarak siralanabilir.
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1.5. Dis Kaynak Gereksinimi ve Ekonomik Kalkinma ile iligkisi

Az gelismis Ulkelerin, belirli bir kalkinma hizina erigebilmeleri igin milli gelirlerinin
onemli bir kismini yatirimlara ayirmalari gerekmektedir. Yatirimlarin kaynagi ise
tasarruflardir. Dolayisiyla, bu Ulkelerin yatirim artisi, tasarruflarini arttirilmasina
baglhdir. Ancak az gelismis Ulkelerin bircogunda i¢ tasarruflar hedeflenen
kalkinmayi finanse edebilecek dizeyde degildir. Bunun temel nedeni ise, az
gelismis Ulkelerde kisi basina disen gelir seviyesinin disik olmasidir. Az
gelismis Ulkeler, Nurkse'un deyimiyle bir “kisir déngl” iginde bulunmaktadirlar.
Bu Ulkelerde milli gelir dizeyinin disik olmasi, tasarruflarin da diguk dizeyde
gerceklesmesine yol agmaktadir. DUsUk tasarruf orani sonucunda yatirimlar
arttinrlamamakta ve milli gelir yine distk dizeyde kalmaktadir. Bu yoksulluk

zincirini Kirmanin bir yolu, disg kaynaklara basvurmaktir. (Seyidoglu,1994:s.563)
Yukarida s6z ettigimiz gibi dis borglanmanin nedenlerinden birisi i¢c kaynak
yetersizligi yani tasarruf acigini gidermektir. Bunu basit milli gelir denklemiyle

gbstermek mimkuindir.(Kigikkale ve Ulusoy,1996:s.13)

Y=Milli Gelir C=Tiketim I=Yatirrm S=Tasarruf M=ithalat X=lhracat

olmak Uzere;

Y = C+l+(X-M) (1)

Ayni zamanda

Y =C+S (2)

Oldugu bilinmektedir. C+S (1) no’ lu denklemde yerine yazilirsa
| (yatirimlarin) degerini bulmaya ¢ahlisalim

C+S = C+I+(X-M) (3)
Sonug olarak U¢ numarali esitlikten (4) numaral esitlik elde edilir.
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[-S = M-X (4)

Yatirim-tasarruf agiginin, ithalat-ihnracat acgigina 6zdes olmasi milli gelir
muhasebesinin dogal sonucudur. Yatinmlar tasarruflari gectigi zaman mal ve
hizmet ithalati da mal ve hizmet ihracatini gegmektedir. Ayrica bir Ulkede hedef
blylime hizina ulagabilmesi, icin Ulkenin tasarrufa ve ithalata ihtiyaci vardir. Eger
yurtici tasarruflar, hedeflenen blylime hizina ulasmak igin yeterli degilse, o
zaman tasarruf agigl var demektir. Buna benzer olarak eger, hedeflenen biyime
hizina ulagmak igin, gereken minimum ithalat, olabilecek maksimum ihracat
miktarindan, daha blylkse (ihracat-ithalat) o zaman ddviz agidi var demektir.
Dis borglanma olanagi bulunmadigi durumda en sinirlayici etken hangisi ise,
onun saglandigi élctide gerceklesmektedir. Eger aciklardan blytk olan (tasarruf-
yatirirm) acigi ise blyime tasarruf yetersizliginden sinirlanmis olur ki geleneksel
dis borclanmanin roll olan yetersiz yurtici tasarruflara destek saglamak
olmaktadir. incelemekte oldugumuz ikili Agik Analiz’ inin, kalkinma teorisine
katkisi, eder doviz agigr buyumeyi sinirlayan etmen ise, dis bor¢ almadan
blyimeyi sUOrdirmek, ithalat icin gerekli girdileri, ithal etmeden yurtici

tasarruflarin bir b6lumand atil birakmak demektir.(Evgin,1996:5.17)

Bu nedenlerle, uluslararasi finansman, GOU’ lerin, hizli bir ekonomik gelisme
gbsterebilmeleri icin ve aciklarini kapatabilmesinde, bir alternatif olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Uluslararasi finansman bu Ulkelerin yatirimlari ve
tiketimleri icin kendi i¢csel kaynaklarindan daha fazlasini yapabilme imkani
verebilmektedir.(Bal,2001:s.9)
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1. OZEL
TASARRUFLAR |———
6.
EKONOMIK
2. KAMU . 4 BUYUME
TASARRUFLAR FiNANSAL 5. VE
SISTEM YATIRIMLAR ISTIHDAM
3.DIS
TASARRUFLAR |——»

Sekil.1.2: Tasarruf, Yatinm ve Biyiime iliskisi

Kaynak:Government Medium Term Program 1997-2000 Mexico 1997
Aktaran: (Bal,2001:s.9)

Planli kalkinma uygulayan Ulkelerde, her yil ekonominin genel harcama ve
kaynak dengesi hesaplanirken, dig kaynak ihtiyaci da belirlenmektedir. Bu
konuda en fazla kullanilan yéntem, Harrod-Domar Blyume Modelidir. Harrod-
Domar modeli en basit sekli asagidaki gibi ifade edilmigtir.(Kiglkkale ve
Ulusoy,1996:s.13)

d.Y = (1/k). | (4)

Formdlde d.Y ulusal gelirde hedeflenen artis (bGyime hizini ), I yatirim oranini, k
da sermaye/ hasila katsayisini, yani bir birimlik ¢iktl icin gerekli olan yatirm
miktarini, ifade etmektedir. Blylime hizi veridir ve k de ekonomik kosullara bagh
sabit bir katsayidir. Bu durumda |, ng6rulen biyime hizini gergeklestirmek igin,
ne oranda yatirim yapilmasi gerektigini géstermektedir. (Seyidoglu,1994:s.563)
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Hedeflenen biyime hizi % 6 ve sermaye/hasila katsayisinin 3 oldugunu
varsayalim. %6 lik biyime hizina ulagabilmek icin milli gelirin 0,06 x 3 =0,18

yatirimlara kanalize etmek gerekmektedir.(Klguikkale ve Ulusoy,1996:s.13)

Dolayisiyla, geleneksel dis borglanmanin islevi, kalkinmanin finansmaninda i¢
tasarruf yetersizligi nedeniyle yatirrm hamlesinin gerceklestiremeyen az gelismis
ve GOU’ lere kaynak saglamak niteliginde olmakla beraber bazi sartlarda
gecerliligini korumayabilmektedir.Clink(i, GOU’ lerin gerekli tretimi yapabilmeleri
icin, ara ve yatirirm mali, ithal etme zorunluluklari nedeniyle de, dis bor¢lanmaya,
basvurduklari gérulmektedir.

1.6. Dis Borclanmada Temel Surdirilebilirlik Géstergeleri

Bir Ulkede dis borglanma ile saglanan finansmandan, optimal 6lcide yarar
saglamak icin, dis bor¢clanma ile saglanan finansmanin verimli alanlara kanalize
edilerek, i¢ tasarruf oranini arttirmasi ve bor¢ servisinin dizenli saglanmasi,
gerekmektedir. Dis borglarin, surddrdlebilirlik analizinin yapilmasina imkan
saglayan belli géstergeler mevcuttur. Bunlari, ekonominin massetme kapasitesi,
dig borcun vadesi ve dis bor¢ servis kapasitesinin gibi, dis bor¢lanmanin

surdarulebilirligini belirleyen kriterlerdir.

1.6.1.Ekonominin Massetme Kapasitesi

ic tasarruflarin yetersiz oldugu, az gelismis ve GOU’ ler, kalkinma cabalari
icinde, gerekli yatinmlari yapmak icin sermaye Kkisiti ile karsi karsiya
kalmaktadirlar.  Gerekli finansmani saglamak igin dis borglanma yoluna
gitmektedirler. Ancak saglanan kredi, her zaman iktisadi kalkinma Uzerinde

olumlu etkiler yaratmamaktadir.
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Dis krediler, eger gereksiz ve liks tiketim mallari ithalatinda kullanilirsa, Gretim
kapasitesini arttirici bir etki s6z konusu dedgildir. Ancak dis borglanma fiziki
sermaye birikiminde kullanilacagr varsayimi yapilirsa o zaman su soru
sorulacaktir dis borglanmanin siniri var midir ve bu sinir neye bagh olmaktadir.
Genellikle, dis bor¢clanmanin, ekonomik yatirmlarn “massetme kapasitesi” ile
sinirt oldugu belirtiimektedir. Buna goére, reel Uretimi arttirdidr strece dis
bor¢clanmaya gidilebilmektedir. Fakat dis borglanma, ile saglanan yatinm artislari
Azalan Verimler Yasasl’ na tabidir. Yani her yeni yatirnmin Gretim hacminde
sagladigi artiglar gitgide azalir ve bir noktada bu dretim artiginin reel degeri,
borcun Odenmesi igin gerekli anapara taksidi+faizlerin toplaminin altina
disebilmektedir. Bu sininn 6tesinde borglanmayi sirdirmek ekonomik agidan
net bir kayipla sonuglanacaktir. (Seyidoglu,1994:s.564)

Bu tezi savunanlara gére, massetme kapasitesi sinirinin 6tesinde borglanmayi
sirdirmek dlke igin net bir kayiba sebep olmaktadir. Cuinki massetme
kapasitesinden, sonra borclanmanin devam ettiriimesi Ulke ici kaynaklarin, dis
ulkelere  aktarilmasina neden  olmaktadir.  Tasarruflarin  yatirimlarin
genisletiimesinde kullanilabilmesi massetme kapasitesine baglidir ve massetme

kapasitesini belirleyen baslica etmenleri ise; (Evgin,2000:s.7)

1) Ulkenin dogal kaynaklarina iliskin bilgilerin varlig

2) Teknik ve idari igglcunin varligi, bu is glcuni kullanabilme mobilite
derecesi

3) Milli ekonominin yabanci kaynaklar ithalinde hosgérl derecesi

4) Yatirim programinin i¢ dengesi

5) Siyasi kadronun yeterliligi

1.6.2.0demeler Bilancosu Dengesi

Bir Ulkenin &demeler bilangosundaki denge ya da dengesizlik o Ulkenin

uluslararasi 6deme gictnde iyilesme ya da bozulmalar yansitmaktadir.
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Odemeler dengesine acig yaklasimina gére, dis alem gelirleri arasindaki fark
kadar dig finansmana basvurulmalidir. Bu farktan daha fazla dig kaynaga
basvurmak, alinan borcun verimli alanlarda kullaniimadiginin ve Glkenin édeme

glcundn zayifladiginin bir géstergesi olmaktadir. (Tekin,1988:s.22 -23)

1.6.3.Di1s Borcun Vadesi

Borcun vadesi, borcun sardirilebilirligi agisindan énem arz etmektedir. Soyle Ki;
kisa sureli borglara daha ¢ok devletin gelir ile giderleri arasinda aksakliklar
gidermek amaciyla basvurulmaktadir. Vadesi kisa oldugu igin, distk faizli olan
bu borglanmaya, énceleri sadece i¢ piyasada basvurulurken, finans piyasalarinin
gelismesi dis dalgali borglari da ortaya cikarmistir. Kisa vadeli borglarin,
zamaninda 6denmemesi, ekonomi Gzerinde uzun streli borg etkisi yapmakta, bu
borglari konsolide etmek zorunda birakmaktadir.(ince,2001:s.37) Bu nedenle
kisa vadeli borglarin, toplam bor¢ stoku iginde payinin atmasi, tlkeyi bor¢ geri
0deme sorunuyla karsi karsiya birakabilecegi igin  tehlikeli  bir
surectir.(Ulusoy,2004:s.131) Bu dogrultuda toplam bor¢ stoku iginde, kisa vadeli
borclarin payinin artmasi, dig borglarin sardurUlebilirligi konusunda, riskin

mevcut oldugunun, bir géstergesi olarak distunulmektedir.

1.6.4.Dis Bor¢c Odeme Kapasitesi

Dis borglanma ile saglanan kredilerin, vadesi geldiginde anapara ve faiz ile
birlikte denmesi gerekmektedir. Ulkeler, 6deme kapasiteleri elverdigi siirece dis
bor¢clanmaya devam edebilirler. Bu da dis finansman ile saglanan gelirin verimli
alanlara kanalize edilmesiyle miimkiin olmaktadir. Odeme kapasitesinin tstiinde

bor¢clanmaya gitmek, Ulkeye yarardan ¢ok zarar getirmektedir.
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Genellikle kisa dénemde, borcun geri 6deme kapasitesinin bir dlglist olarak borg
servis orani kullaniimaktadir. Dis borg servi orani, faiz anapara ve dividant' gibi,
digs bor¢ O6demeleri yillik toplaminin o yilki ihracat gelirlerine oranini ifade
etmektedir. YUksek bir dig bor¢ servis orani, borglari geri 6deme kapasitesinin

zayifhgina isaret etmektedir. (Seyidoglu,1994:5.565)

Bir Glkenin belirli bir yilda faiz, anapara ve yabanci sermaye kar transferlerini
karsilayabilme gucd, o dlkenin 6demeler bilancosu ve uluslararasi rezerv
durumuna baghdir. Eger dis alem gelirleri, dis alem giderlerinden, ylksekse, bu
fark dis bor¢ servis ddemelerinde kullanilabilmektedir. Aksi takdirde, dis borg
servislerini karsilamak icin, ya birikmis rezervleri kullanmak, ya da yeniden dig
bor¢clanmaya gitmek, gerekecektir. Borg servis orani kisa dénemde borglarin geri
6deme kapasitesinin bir dlclist olarak kullaniimaktadir. Yiksek dis bor¢ servis
orani, Ulkenin borglarinin geri 6deme kapasitesinin zayifidina isaret
etmektedir.(Unsal ve digerleri, 1989:45)

Uzun dénemde, dis borglanmanin sdrdurdlebilirliginin - degerlendiriimesi ise,
ancak ekonominin butin olarak, dretim kapasitesi Uzerinde doguracag!
gelismeler dikkate alinarak degerlendirmek yerinde olacaktir.
(Seyidoglu,1994:s.565)

1.6.4.1. Kisa D6nem Dis Borglarin Temel Surdiriilebilirlik Géstergeleri

Bir Glkenin ¢ok borglu Glke tanimini yapmak igin, 6zel analitik ve finansal kriterler
gerekmektedir. Dinya Bankas! ve IMF tarafindan kabul edilen dért kriterden ,
dcandn belirli bir seviyeyi asmasi durumunda o Ulkenin ¢ok borglu oldugunun
kabul edilmektedir. Kabul edilen bor¢ gdstergeleri; (Evgin,1996:s.24)

! Dividant: Anonim sirketlerde elde edilen kardan sirket ortaklarina paylar: dahilinde dagitilan kar
payidir.
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1) Toplam Dis Bor¢ / GSMH

2) Toplam Dig Borg / Ihracat

3) Toplam Dis Borg Servisi / ihracat
4) Dis Borg Faiz Servisi / ihracat

Bu oranlarin;
-Toplam Bor¢ / GSMH > % 50
-Toplam Borg / ihracat > % 275
-Borg Servisi / ihracat > % 30

-Faiz Servisi / ihracat > % 20

Orta derecede borclu olmak icin yukaridaki gésterge degerleri sirasi ile, % 30-
50, % 165-275, % 18-30 ve % 12-20 arasinda olmalidir. (Evgin, 2000, s 14)

1.6.4.1.1.Toplam Dis Bor¢c / GSMH

Bu oran, genellikle bir Glkenin kredibilitesinin dlgtlmesinde kullanildigi gibi, risk
ve bor¢ yuku analizlerinde de genel bir 6l¢lt olarak kullaniimaktadir. (Adiyaman,
2006:s.31)

Bir Ulkenin genel kredibilitesinin  élciminde  kullanilan bu  oranin,
degerlendiriimesinde, Dinya Bankasi ve IMF tarafindan da kabul edilen bazi
esitlikler bulunmaktadir. Oran %30-50 arasinda ise, Ulke orta dereceli borglu,

%50’nin Gzerinde ise, ¢ok borglu olarak kabul edilmektedir.(Sari, 2004:s.9)

1.6.4.1.2.Toplam Dis Bor¢ / ihracat

Bir Glkenin, borgluluk durumunu ayrica dis bor¢ 6deme kapasitesini gésteren bu

oran, ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku Gzerindeki uzun dénemli etkileri
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konusunda bilgi edinmek icin de kullaniimaktadir. Oranin, %165-275 arasinda
olmasi halinde Ulke orta derecede borglu, %275’i agmasi halinde ise, Ulke ¢cok
borclu olarak kabul edilmektedir. (Adiyaman, 2006:s.31)

1.6.4.1.3.Toplam Dis Bor¢ Servisi / ihracat

Bir Glkenin, dis borg yukinin degerlendiriimesinde ¢ok borglu olup olmadiginin
Olctimesinde kullanilan bir orandir. Bu oran %18-30 arasinda ise o Ulke orta
dereceli borglu %30’u asmasi halinde ise cok borclu kabul edilmektedir. Dig borg
karsilama orani olarak da adlandirilan dig bor¢c servis orani, daha c¢ok ulke
ihracat gelirleri cinsinden ifade edilmektedir. Bu oran, dis bor¢lanma dabhil,
Ulkenin uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde énemli bir kriterdir. Bagka bir
ifade ile, Ulke ihracat gelirlerinin ne oranda, dis bor¢lanma giderlerine ayrildigini
gbsteren bu oran borg yikind élgmede de etkili bir sekilde kullanilabilmektedir.
Rasyonun, blylk deger almasi Ulke ihracat gelirlerinin, dig bor¢ giderlerini
karsilama oraninin kigilmesi, demek oldugu igin bu durumda borglu Glkenin
dis bor¢c yukdmlalUklerini yerine getirebilme glcl zayiflatmaktadir. Tersine
rasyonun kicik deger almasi durumunda, Ulkenin édemeler dengesinde bir
iyilesme ve buna bagh olarak Ulkenin dig bor¢ ddeme giclinde bir artis
g6rildigu seklinde yorumlanmaktadir. Disg bor¢ édeyebilme gicl bakimindan,
kabul géren genel kural %30 altindaki bor¢ servisi rasyosudur ve %30 ‘un
Ustlndeki dis borg servisi rasyosu ise potansiyel olarak tehlikeli bir durum olarak
kabul edilmektedir.(Evgin, 2000:ss. 60-61)

1.6.4.1.4.D1s Borg Faiz Servisi / ihracat

Bu oran, daha c¢ok dis borglanmanin maliyetini 6lgmede kullanilir ve Glkenin
ihracat gelirlerinin ne kadarlik kisminin, yilhk bor¢ faiz 6demelerini kargiladigini
gbstermektedir. Cok borglulugun élgctiimesinde kullanilan diger bir gbsterge olup
% 12-20 araligi orta dereceli dis bor¢lulugu, %20’'nin Gzerinde olmasi ise ¢ok
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borclulugu gdstermektedir.Faiz servisi artis hizinin ihracat artis hizindan fazla

olmasi negatif bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.(Onel, 2004:s.42)
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iKiINCi BOLUM

TURKIYE EKONOMISI’ NDE DIS BORGLARIN TARIHSEL GELISIMI

GUnOmizde, dig bor¢ stoku ve yapisindaki gelismeler, gecmiste uygulanan
ekonomi politikalarinin bir Griintdir. Ozellikle 1980 sonrasi sekillenen ekonomi
politikalarinin etkileri hala gegerliligini korumaktadir. Bu baglamda, ge¢cmisten
bugline, dis borglanma politikalarinin ve dig borg birikim strecinin incelenmesi,
dis bor¢ sorununa dair ¢6zim arayislarinin yénina belirlemede etkili olacaktir.
Tarkiye ekonomisinde, nesiller boyu yasadigi dis bor¢ sorununun, ekonominin
tarinsel perspektifi icinde ele alinip incelenmesi, dig borglanmanin (lke
ekonomisi Uzerinde yarattidi tahribati, daha iyi kavrayabilmek adina énem arz
etmektedir. Bu bakimdan, Osmanli’dan gunimize dis borglanma politikalarinin
irdelenmesi, buglinki dis bor¢glanma sorununun, gecmis yillarda yasanan dig

borg sorunu, ile karsilikli analizine imkan saglayacaktir.

2.1. Osmanlrdan Yeni Turkiye Cumhuriyeti’ne Kalan Miras: Dis Borg¢lar

Osmanh Devleti’'nin 19. ylzyilda dis bor¢ ¢ikmazina dogdru ilerleyisini etkileyen
faktorler gesitlidir. 16. ylzyilin ortalarinda baslayip kroniklesen mali sorunlar, 17.
ve 18. yuzyil bunalimini yaratmis, 6te yandan Osmanlr’nin i¢sel ézellikleri ve dis
faktorler de, bu bunalimi siddetlendirerek, dis borg ihtiyacini kaginilmaz kilmistir.
Osmanli da, 16. ylzyllin sonlarindan itibaren yasanan ekonomik ve mali
bunalim, 17. ve 18. ylzyilllarda daha da derinlegsmigtir. Osmanh Devleti 18.
ylzyilla, merkezi yo6netimin vergi gelirleri Uzerindeki denetiminin giderek
azalmasina yol agan, tahsil yéntemleri, ¢dzllen timar sistemi ve adem-i
merkeziyetci yapiyla girmistir. 16. yOzyilda artan nifus, daralmaya baslayan
sinirlar, askeri teknolojideki gelisimlerin izlenememesi, gelisen ticari yollarin
disinda kalinmasi, Osmanl imparatorlugu’nu bu dénemde bulyik bir mali

bunalima sudriklemistir. Bu dénemdeki mali bunalimin yarattigi ekonomik,
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siyasal, askeri ve sosyal faktorler, dis borglanmaya giden yolun temel
taslarindan biri olmustur. Mali bunalim, Osmanli’yi etkileyen 19. ylzyil i¢ ve dis
faktorleri altinda ortaya ¢ikan gelir sikintisi kargisinda, dig borca siddetle ihtiyag
duyulmustur. Ancak Osmanli imparatorlugu yine de dis bor¢ almak icin 1854
yilina kadar beklemigtir. (Yilmaz, 2002:5.187-193)

Osmanh, sanayi devrimi ile birlikte dinya pazarlarina agilan Avrupall
devletlerden, cok farkh bir iktisadi yapilanma iginde bulunuyordu. Sanayi devrimi
ile birlikte diinya pazarlarina acgilan ve gevre Ulkeleri sdmurgelestirme c¢abaci
icinde olan ingiltere ile 1838 yilinda imzalanan ingiliz Ticaret Anlagmasi,

Osmanli ekonomisinin yeni darbeler almasina imkan saglar nitelikteydi.

Anlasma ile eski kapitilasyonlarin, aynen devami ve bunlara yenilerinin
eklenmesi kabul edilmisti. Temelde bugin (tarife-disi engeller) denilen miktar
kisittamalar ve yerel tekelleri ortadan kaldirmistir. Ayrica vergi ydénine gelince,
yabancilar “en imtiyazli yerli ticcarlardan daha fazla vergi 6demeyecekti” ithalat
resmi ylzde 3 ek vergiyse ylzde 2 oraninda alinacak ithal mallari Osmanh
topraklarinin her alanina baska bir vergi 6demeden gidebilecekti. 1838 ve 1839
Ticaret Anlasmasr'yla, ingiltere ve Fransa Osmanl’yr agik pazar olarak
uluslararasi ticaret agina sokarken, bir yandan da 1839 da ki Tanzimat Fermani
ile kiyidan késeden, Avrupa kamu hukukunu sokmus ve bdylece Osmanli Devleti
de, Fransa, Ingiltere ve gigli Avrupa devletlerinin baskisiyla sirdriilen
kiresellesme  hareketine  onlarin  kurallarn  gergevesinde  katilmigti.
(Kazgan,2004:ss.20-21)

Osmanli Devleti, Fatih’in istanbul’'u almasiyla birlikte, Kendi igindeki azinliklardan
olusan Galata Bankerleri'nden bor¢ alarak yasamasini sdrdirmistd. Kirm
Savas! (1853-1856) Rus Carligr'yla hesaplasma iginde bulunan ingiltere ve
Fransa’yla Osmanl’nin ittifakini, savasin arttirdigi  askeri harcamalarin
karsilanmasi sorununu beraberinde getirmisti. Hazinesi perisan bir durumda
olan, para-maliye sorunlarini ¢ézimleyememis, Galata bankerleri'nin agina

dismiis ve bu nedenle siirekli ingiltere ve Fransa tarafindan dis borca yénelme
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baskisiyla karsi karsiya kalan Osmanl’nin, Avrupa devletleri kargisinda
direnecek glict kalmamisti. Fransiz bankerleri, bu arada Osmanli’nin ithalatinin
surddrdlebilmesi icin faiz getiren kagit para ¢ikarmasini, tavsiye etmigsti. Faiz
‘kaime” lerin (kagit para) cikariimasini faizsiz kaimeler izlemistir. Bankerlerin
elindeki faizli kaimeler, prim yapti ve faizsizlerin degeri doértte bire dusta.
(Kazgan,2004:s.22) Osmanli Devlet'inde, bu gibi mali buhranlarin streklilik
kazandigi bir ortamda Kirirm Savasi’nin gindeme gelmesiyle (1853-1856)
Osmanli Devletinin savasta mittefiki olan Fransa ve ingiltere ile 1854 ve 1855
yllinda bor¢ anlasmasini imzalamasini zorunlu kilmigtir.( Agba,1995: ss.39-40)
Ve Osmanl Kirim Savasi ile birlikte 1854'te ilk kez dis borca acildi.?

Osmanhda, alinan dig borglari, tlkenin kaynaklarini yabancilara transferinin bir
araci niteligini tasimig, alinan borglar yeniden Uretimde kullaniimamistir. Daha
¢ok hikimetin cari giderlerinde kullanilan dis borglar, bir taraftan birikimli olarak
artmis  diger taraftan da kamu gelirlerinin 6nemli bir kismina dogrudan

yabancilarin el koymasina yol agmistir. (Kepenek,Yenturk, 2005:s.11)

Osmanh Devleti’nin, 19. ylzyila da 6grendigi en iyi sey “dis bor¢glanma” olmus ve
bu durum Osmanl da, hizh ve olumsuz gidisatin devamini saglamistir. Osmanl
icine dustigld bunalimdan “dig borclanma” ile kurtulabilecedi distncesi ve
kapitalist Ulkelerin asiri sermaye birikiminin yarattigi baski kargisinda borglanan
Osmanh Devleti, Avrupa sermayesi igin karli bir yatirrm alani olmustur. Dig
borclar cok agir sartlarla elde edilmis ve dretimi arttiracak alanlarda
kullanilmayarak israf edilmistir. 1876 yilina dek 15 ayrn bor¢ sdzlesmesine imza
atan Osmanl, 1876 yilinda moratoryum ilan ettikten ve 1881 yilinda Duyun-u
Umumiye’nin - Osmanli  maliyesini denetim altina almasindan sonrada
bor¢clanmaya devam etmis ve toplam borg sézlesmesi sayisi 41’e ¢ikmistir. Bu
kurumun 1928 yilinda feshedilmesine ragmen borglarin olumsuz etkileri TUrkiye

2 Osmanli imparatorlugu’ nun ilk dis borglanmasi 1854 yilinda Kirim Savasi’ nin, giderlerini karsilamak amaciyla
gerceklestirilmistir.Londra’ daki Palmers Bank ve Paris’ teki Goldschmidt Banka'tan 33 yil vadeli ve %6 faizli tahvillerle
yapilan bor¢lanma tutari 3,300,000 Osmanli Lirasidir. Bu tahvillerin teminati o zaman Osmanli yénetiminde bulunan
Misir eyaletinin vergi gelirleriydi.Osmanli imparatorlugu zaman igindede dis borglanmay arttirarak
sUrdurmistdr.(Egilmez,2006:s.168)
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Cumhuriyeti’'ni etkilemis, son Osmanli borcunun édenmesi, alinisindan bir asir

sonra Turkiye Cumhuriyeti tarafindan yapilmistir. (Yilmaz, 2002:s.196)

2.2. Kurulus ve Devletcilik Yillari (1923-1939) ve Dis Borclanma

Yeni Tarkiye Cumhuriyeti, Osmanli’dan aldigi agir ekonomik mirasin etkisiyle
Cumhuriyetin ilk yillarinda, bor¢clanmaya karsi cekingen bir tavir sergilemistir.
1930 yilina kadar hi¢ dis borglanmaya basvurmamistir. Yeni kurulan Turkiye
Cumbhuriyet’i, dis iligskilerde itibarinin, yeniden kazanilmasi amaglanilarak,

Osmanlr’dan kalan dig borg¢larin édenmesine, éncelikli olarak 6nem verilmistir.

Osmanh Duyun-u Umumiyesi adini tasiyan borcun, kesin miktar Nisan 1933’de
Paris'te alacakh devletler ile tekrar saptanmis ve bir 6deme plani ¢ikarilarak
anlagmaya variimistir. Borcun miktar1 79.820.563 TL o tarihteki yaklasik parite ile
65 milyon dolar tutmaktadir. (ince, 2001: s.188)

Yeni Tiurkiye Cumhuriyeti'nin, ekonomi politikalarini belirlemek igin 1923 yilinda
izmir iktisat Kongresi toplanmis , liberal iktisat politikasi anlayisi benimsenmistir.
Kalkinmanin, 6zel tesebbis ile saglanmasi amaglanmigtir. Ancak gerek i¢
nedenlerin (sermaye , girisimci ve yetismig isgucl yetersizligi) gerekse dis
nedenlerin (1929 Duinya Ekonomik Buhrani’nin ortaya c¢ikmasi) gerekili
atilimlarin yapiimasini engeller nitelikteydi. 1930 yilina gelindiginde ise, liberal
iktisat politikasi anlayisi, yerini devletgilik politika anlayisina (1933-38)
birakmistir. Buna bagll olarak da kapitllasyonlardan kurtulmak amaciyla

yabancilarin ellerindeki sirketlerin millilestirilmesi karari alinmistir.

1928 yilindan itibaren, devletci politikalar cercevesinde, yabancilarin elinde
bulunan sirketlerin millilestiriimesi yoluna gidilmesi giindeme gelmistir. Ancak
millilestirme uygulamalari, ddviz sikintisi nedeniyle kismen borglanma ile

karsilanmaya calisiimigtir. 1928 ve 1933 yillari arasinda yapilan millilestirmeden
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dolayr 1933’'te dis borglar toplami 84 milyon TL'ye ulagsmistir.(Ulusoy, 2004:
s.120)

1934,1935, 1936, 1937, 1938 ve 1939 yillarinda, “Turk Borcu” adini tasiyan
tahviller c¢ikarilarak, imtiyaz ve tesisleri satin alan igletmelerin alacaklilarina
verilmis ve bu borglarin, blydk bir kismi 1948 yilina kadar &denmigtir.
Millilestirme disinda, Turkiye Cumhuriyeti ilk defa 14 Haziran 1930 tarihinde
“iktisadi Cihazlama” amaciyla dis borg¢ almistir. Bunun icin, ABD’ de bulunan bir
yatirim sirketinden, 10 milyon dolar borg¢ istenmistir. Yatirim girketi ise 10 milyon
dolar yerine, 20 milyon dolarlik kredi vermeyi kabul etmis, buna karsilik
Turkiye’de bir kibrit fabrikasi kurulmasinda israr etmistir. Sonug itibariyle 25 yil
vadeli, %6.5 faizli 10 milyon dolar kredi alinmasi kararlastiriimis ve karsiliginda
25 yil sure ile “Kibrit Cakmak Inhisari” bir kibrit fabrikasi, kurmak sartiyla
yatirnmci sirkete verilmistir. 1934 yilina kadar, imzalanmig baska uzun vadeli bir
dis bor¢ yoktur. Ancak buna ragmen oldukg¢a yiksek kisa vadeli dis borcun 1933
yilinda da mevcut oldugunu gértlmektedir. Bu borcun toplami 67.673.743 TL’ yi
bulmaktadir. Birinci Bes Yillk Kalkinma Plan’'ni kaleme alacak olan Sovyet
uzmanlar heyeti, Turkiye’ye davet edilmis ve Tlrkiye, yaptidi birinci planla (1934-
1938) Sovyetlerden sonra ilk planli kalkinma ddéneminde bulunan (lke
konumuna gelmistir. 1934 vyilindan itibaren uzun vadeli borc¢lar alinmistir.
Bunlardan ilki 1934 baslarinda 8 milyon dolarlik borctur. Bu borg, Birinci Bes
Yillk Plan’ da yer alan fabrikalarin, kurulmasi igin kullanilmistir. ikinci borglanma
ise 27 Mayis tarihinde ingiltere’den alinan, 10 milyonu dig édeme giigliklerini
gidermek icin, (i¢ borclara), 6 milyonu da askeri malzeme muibayasinda (satin
almak ) kullanilmak (izere alinan, 16 milyon ingiliz Sterlin’i degerinde kredidir.
(Evgin,2000: ss.30-31)

Tirkiye, ikinci Dinya Savasina kadar uzun sireli baska bir dis borclanmasi
gorulmemektedir. Bu donemde Duyun-u Umumiye’ den kalan borglarin

6denmesi de surdiriimastar.
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2.3. ikinci Diinya Savasi ve Sonrasi (1939-1960) Dis Borclanma

Savastan 6nce alinmis olan borglarin, édenmesine bu dénemde de &deme
planlari ¢ercevesinde devam edilmis ve savas esnasinda yeni borglanmalar
yapimistir.

Bu borglanmalarin ilki, 1939 yilinda miittefiklerden (ingiltere ve Fransa'dan), Ug
Tarafli  Yardim Pakti'na dayanarak alinmigtir. Bu borglar, UG¢ grupta
toplanmaktadir. Birinci grup icinde, 1939'da ingiltere’den alinan 20 milyon Sterlin
tutarindaki Teslihat (silahlandirma) Kredisi, ikinci grup icinde 1940 yilinda
ingiltere ve Fransa’dan alinan 15 milyon Sterlin tutarindaki Altin istikrazi, Ggincl
grup icinde ise yine 1940 yilinda yapilan 2 milyon Sterlin ve 264 milyon Franklik
“Kliring Deblokaj Istikrazi”, yer almaktadir. Diger taraftan 31 Aralik 1941°de,
Almanya ile imzalanan kredi anlagsmasi ¢ergevesinde, 1942 yilinda Almanya’dan
alinan 100 milyon Mark (45.5 milyon TL) tutarindaki kredinin timu, silah ve
askeri malzeme satin alinmasinda kullanilmistir. Bu borglarin tamami sonraki

yillarda geri ddenmis bulunmaktadir. (ince, 2001: s.190)

Tirkiye, Ikinci Dinya Savasl esnasinda, dis borclarini arttirmis olarak
kapatmistir.1945 yili sonunda uzun vadeli dis borg¢larinin toplami 356 milyon

TL'yi bulmustur

ikinci Dlinya Savasi’'ndan sonraki dénemde ise, ice doniik sanayilesme politikasi
yerini yavas yavas disa acik ekonomi politikalarina birakmis ve batiya yonelis
artmis ve buna bagli olarak Truman Doktrini ve Marshall Plani ¢gergevesinde dis
yardim alinmaya baslanmigtir. Bu TuUrkiye’nin, savas yillarinda izledigi dis
politikadan ayrilmasinin baglangici olmustur.
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Tablo.2.1. ABD’den Saglanan Bagis Ve Krediler (1950-1960)

YILLAR BAGIS KREDI PL-480 DIGER TOPLAM
1950 16.1 35.8 _ 9.7 61.1
1951 32.2 35.8 _ 5.8 38.0
1952 58.8 11.2 _ 1.0 71.0
1953 55.0 _ _ 2.5 57.5
1954 46.0 _ _ 27 48.7
1955 55.0 20.0 26.6 0.6 102.2
1956 55.0 25.0 15.1 2.2 97.3
1957 55.0 25.0 68.8 3.3 152.2
1958 70.0 _ 52.0 14.0 136.9
1959 100.0 _ 34.7 42.4 177.1
1960 80.0 _ 35.0 4.0 119.0
TOPLAM 543.1 152.8 232.2 88.2 1016.3

NOT: Bu tabloda yer alan P480 Amerikan Kredileri 1955-1960 yillarinda verilmis ve 232.2 milyon Dolara ulasmistir.
Amerikan tarimsal Urlin fazlasinin ithali karsiliginda yapilan bu borglanmalar Tirk Lirasi karsihgi olmakta ve bu paralar
Amerikalilar'in Turkiye'deki .esitli ihtiyaglari igin kullaniimis bulunmaktadir.Bu borglarin bir kismi sonradan bagis seklini
alarak silinmistir.

Kaynak: (Evgin,2000:s. 35)

1950’ den sonra, yeni hukimet giderek gérilmemis Olclide serbest, kontrolsiz
bir dis ticaret politikasi ve igeride asiri bir enflasyonist politika izlemeye
baslamigtir. Kisa zamanda, dig ticaret agiklari 6nemli élclide artis gbstermigtir.
Bu durumu géren kreditoér Glkeler ve kuruluglar, Turkiye’ nin, daha kontrollU bir
ekonomi politikasi uygulanmasini istemislerdir. Ancak, ekonomik kosullar, gin
gectikce koétllesmeye devam etmistir. Buna ragmen, gerek ABD hikimeti,
gerekse OECD, (Avrupa ekonomik isbirligi Teskilati) Turk Hikimeti’'nin ekonomi
politikasi, Uzerinde baskili olabilmek adina zaman zaman kredi ve yardimlarina
kisitlamalar getirseler de ABD’den saglanan kredilerde yildan yila bir azalma
s6z konusu olmamistir; aksine bir artis gostermistir.(ince, 1976:s. 71)

(Tablo2.1)’ de agikga goruldigu gibi 1950 yilinda ABD’ den saglanan bagis ve
krediler 61.1 milyon dolar iken 1960 yilinda yaklasik iki kati artis géstermis ve

119.0 milyon dolara ulagmistir.
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1950’li yillarin basindaki, liberalizasyon denemesinden sonra, giderek agirlasan
dig 6deme aciklari, dis bor¢lanmayi zorunlu bir kaynak durumuna getirmigtir. En
fazla borclanilan dlke ise ABD olmustur. Fakat alinan borglar, ithalati
kargilamaya yeterli gelmemigstir. Bir slre sonra, uluslararasi mali cevreler de,
yeni kredi agmaktan ¢ekinmislerdir. Bu durumda, ithalati yapilmis fakat bedelleri
6denmemis dig ticaretten 6tlrl ortaya cikan 6zel nitelikteki borglar, (arrierees)
6nemli hacimlere ulagsmigtir. Bu durum dOzerine, 1957’ de yapilan Paris
g6rismelerinde, alacakh Ulkeler Turk Hikimeti’ nden, ekonomik istikrara yénelik
O6nlemler almak kaydiyla, siresi dolmus borglar ertelemeyi ve yeni krediler
acmay! kabul etmiglerdir. Boylece 4 Agustos istikrar Tedbirleri, hazirlanmis ve
uygulamaya konulmustur. Paris goérismeleriyle, 359 milyon dolar yeni kredi
saglanmig, bunun énemli bir kismi ABD, geriye kalani da Avrupa Iktisadi igbirligi
Orguitli (OEEC) ve IMF vermistir.(Seyidoglu, 1994:s. 570)

1950’li yillar, TUrkiye ekonomi politikalari gergevesinde dis borglanmaya yogun
bir bicimde bagvurulan yillar olmustur. 1958 yilina gelindiginde ise, Turkiye
ekonomisi, giderek bozulmus ve dis borglarini 6deyemez bir hal almistir. Bu
durum 1958 IMF gidiumli istikrar Tedbirleri'ni ve 1960 Darbesini beraberinde

getirmigtir.

2.4. Planh Kalkinma Yillari (1960-1980) Ve Dis Bor¢clanma

1958 yilinda, alinan istikrar Tedbirleri gergevesinde uygulamaya konulan siki
para ve maliye politikalari enflasyonist gidisati durduramamistir. Ekonomik
durumun kéttlesmesi, siyasi bunalimi da beraberinde getirmis ve 1960 Darbesi
sonrasinda hazirlanan anayasa ile ekonominin uzun vadeli kalkinma planlarina
baglanmasi kararlastiriimistir. Bdylece, Devlet Planlama Teskilati kurularak ithal
ikameci sanayilesme politikalari ¢ercevesinde yerli sanayinin kurulmasi karara

baglanmistir.
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Aslinda dénem butiin Bati kampinda, planlamanin yayildidi iktisatcilarin yeni
planlama teknikleri (girdi- ¢ikti teknigi, dogrusal programlama gibi ) gelistirdigi bir
dénemdi, Ulkelerin basarisi, blyime hizlarinin yiksekligi, sanayilesme ve gelir
bélisimlO  dizeltmeyle Olculiyordu ve serbest piyasa ekonomisi rafa
kaldinlmisti.  Ustelik OECD cergevesinde kurulan Tirkiye'ye yardim
konsorsiyumunun verecedi kredileri, 6ngérebilmesi igin Turkiye’nin planli

davranmasi gerekmekteydi.(Kazgan,2004:s.95)

Planli kalkinma dbnemine gelinceye kadar, Tirk ekonomisinin, dis kaynak
ihtiyaci 6nceden tespit edilmis ve ona gore tedarik yollari aranmamuistir. ihtiyag,
ekonomik faaliyetler icinde kendini hissettirmig, imkanlar dahilinde karsilanmigtir.
GSMH’ ya orani da, sonradan hesaplanmistir. Planli devrenin, baslangici olan
1963’ den itibaren, Tarkiye' nin kalkinma hedeflerine varmasi igin gerekli dis
finansman miktari ile GSMH’ ya oraninin, énceden tespit edildigini gérmekteyiz.
Dis finansman ihtiyacinin dnceden belli oldugu icin, disardan kaynak saglamak
hedefi de artik bilinmektedir. Dolayisiyla Tarkiye’ nin dig kaynak ihtiyacini
saglamak icin konsorsiyum kurulmasi da ihtiyacin énceden belirlenmesi ile
mumkdn olmustur. Ancak planin dis kaynak ihtiyacini énceden belirlemesi,
hedefin bilinmesi uygulamanin her zaman bu dogrultuda olacagr anlamina
gelmemektedir.(Yasa,1981:5.205-206)

Planli dénem, icin dis finansman iligkileri, bakimindan iki énemli nokta vardir;
birincisi planli ddnemin hemen éncesinde kurulan Turkiye Yardim Konsorsiyumu
(TYK), 1962 vyiinda Ekonomik igbirligi ve Kalkinma Tegkilati (OECD),
blnyesinde kurulmustur. Amaci, kalkinma planlari dogrultusunda dis finansman
ihtiyacinin  bir koordinasyon igcinde saglanmasi olup, konsorsiyum Uyeleri
Ulkemize ikili finansman saglayan ondoért batih Ulke ve belli bagh finans,
uluslararasi ¢ok yanli finans kurumlaridir. (Bal, 1998:s.73) Bir diger énemli nokta
ise, bu dénemde Ulkenin dis ekonomik iligkilerinde 6nemli sayilabilecek
degisme, ABD’nin yerini gerek yatirimlar, gerekse borglanma yéntnden, Avrupa
Ekonomik Toplulugu’'nun (AET) almasidir. Gergekten, ddnemin ekonomi

politikalarinin belirlenmesinde, AET ile iligkiler etkili olmustur.
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Tablo.2.2:Planli Kalkinma Déneminde Konsorsiyum Kredileri

(Fiilen Kullanilan Milyon Dolar)

Yillar Program Proje Toplam
1963 164 84 248
1964 159 41 198
1965 215 56 271
1966 179 63 242
1967 173 86 259
1968 144 1009 253
1969 102 117 219
1970 160 146 306
1971 126 189 315
1972 117 132 249
toplam 1458 1023 2,455

Kaynak :(A¢ba,1989:s.234)

Kamu icin emredici, 6zel sektdr icin yol gdsterici, tesvik edici nitelikteki kalkinma
planlari, c¢ercevesinde yerli sanayilesme saglanarak dig kaynak bagdimhlig
ortadan kaldirilmasi amaglanmigtir. Kalkinma Planlari dahilinde, belli bir blyime
hedeflenmis ve bu hedefin gerceklesmesinde Harrod- Domar Blylime Modeli
benimsenmistir. Bu modelde kalkinma hizi, tasarruf orani ve sermaye- hasila
katsayisi arasindaki iligki ile aciklanmaktadir. Kalkinma sermaye birikimi ile
iliskilendiriimekte ve yeterli miktarda tasarruf ve yatirrmin saglanabilmesi halinde
kalkinmanin gerceklesecegdine inaniimaktadir.

Harrod-Domar modeli, blylmenin temel unsuru olarak yatirnmlan kabul
etmektedir. Aslinda, bu model az gelismis Ulkelerin ekonomik buylime
meselesine ¢d6zOm getirmek amacinda degildir. Modelin hedefi, gelismis
ekonomilerde tam istihdam seviyesini gerceklestirmek igin gelir, tasarruf, yatinm
ve Uretim arasinda bir denge saglamaktir. Bu model, dis kaynaklarin, ekonomik
bliyimede 6nemli bir faktér oldugunu savunan iktisat¢ilar, icin de 6nemli bir
teorik zemin tegkil etmistir. Harrod-Domar modeline goére, tasarruf hacmini, yani

yatirnm miktarini ¢ogaltmak, bliyime hizini artirmak demektir. O halde, tasarruf
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katsayisinin dusidk olmasi, bayimeyi engelleyen bir faktérddr. Ekonomi bu
durumdayken, dis bor¢ almak, mevcut tasarruflara katilarak blylme hizinin
ylUkselmesini saglamaktadir. Harrod-Domar modelinin temel savi olan,
hedeflenen blyUme oranina ulasilabilmesi icin tasarruflarin yeterli oranda
artirlmasi, GOU’ ler icin dis finansmanin dnemini gdstermektedir. (Adiyaman,
2006:s.31) Dolayisiyla, hedeflenen blyimenin saglanabilmesi icin, planl
dénem boyunca kalkinmanin finansmani igin da dis borgclanma devam

ettirilmistir.

Planli kalkinma devresine girildigi 1963 yillindan itibaren Turkiye'nin dis
borg alma imkanlarinin artisi, plana baglanmis kalkinma politikasinda,
disardan verilecek kaynaklarin daha iyi kullanilacagi, israf edilemeyecedi
inancindan dogmustur. Bu dbnemde disardan borglaniimasini
kolaylastiran etmenler ise AET ile olan iliskiler ve Avrupa Iktisadi isbirligi
ve Kalkinma Teskilati c¢ercevesinde faaliyet gbsteren yardim
konsorsiyumu olmustur.(Yasa,1981:5.77)

Plan &éncesi dénemde baslayan dis borglanma slreci, planh dénemde de
genisleyerek silregelmis ve 06zellikle 1975 sonrasi dénemde biylk boyutlara
ulasmistir. Gelisme slrecinde dis borglanmanin niteligi degismekte, uzun
dénemli proje kredilerinin yerini, dis ticaret acigini kapamaya yoénelik “gunlik”
diyebilecegimiz borglanma bigimi almaktadir. Dovizle édenecek dis borglarin
artigl, 6zellikle 1975 sonrasi dénemde buyuk boyutlara ulagsmaktadir. Bunlarin
blylk boélima yabanci hikiametler, Avrupa Para Piyasasi ve yabanci
firmalardan, bir kismi da belli projelerin dis finansman gereksinimlerini
karsilamaya yoneliktir. Kalani da dis ticaret agiginin giderilmesi igin
kullaniimigtir. (Kepenek,Yentlrk, 2005:ss.171-172)



Tablo.2.3: ( 1964-1980) Turkiye’ de Dig Borglar
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IKP IIKP HIKP 1978 1979 1980
|.Dévizle 6denecek Dénemi Dénemi Dénemi
olanlar

( Milyar ABD dolarr )

3,6 9,1 15,0 5,4 8,5 10,8
-Kamu Kesimi 1,0 0,6 1,8 0,8 0,7 0,5
-Ozel Kesim 4.6 9,7 16,8 6,2 9,2 11,3
Toplam
Il.TL ile 6denecek olanlar
(Cari Fiyatlarla, Milyar TL)

6,4 11,2 10,5 24 2,8 5,3
- Kamu Kesimi 3.4 6,9 6,9 1,6 2,1 4,3
- Ozel Kesim 9,8 18,1 17,4 4,0 49 9,6

Toplam

Kaynak:(Kepenek ve Yentiirk,2005:s.172)

Planli kalkinma ddneminin basinda, ekonominin dis kaynak gereksinimini
ortadan kaldirmak ve disa bagimlihgi azaltmak, amaciyla kalkinma planlari ile
ithal ikamecilige dayali sanayilesme politikasi benimsenmistir. ice dénik
sanayileseme ile, yerli sanayinin kurulmasi
saglanmasi amaclanmistir. Ancak
azalma olmadigi gibi, daha ileri boyutlarda karsimiza ¢iktigini tablo2.3’ de

gérmekteyiz.

U¢ plan sonunda dis kaynak ihtiyaci bir

ve bodylece dobviz tasarrufu




Tablo. 2.4: Plan Dénemlerinde Sermayenin Disg Kaynaklari (Milyon Dolar)

Sermaye islem Tiirii IKP IIKP IIKP
Gérinmeyen Islemler

Dis Bor¢ Faiz Odemesi(-) 163 234 862
Kar Transferleri(-) 74 168 342
Proje Kredileri Hizmet Odemesi(-) 27 130 131
Turizm(-,+) -65 55 74
isci Déviz Girisi(+) 287 1732 58886
Diger Gérinmeyenler(-,+) 2 25 1002
“Gérinmeyenler” Dengesi 488 2334 8042
Altyapi(NATO)(+) 161 62 95
Diger Sermaye Hareketleri

Dis Bor¢ Anapara Odemesi(-) 508 616 714
Ozel Yabanci Sermaye(+) 115 183 362
Proje Kredileri(+) 317 921 1931
Program Kredileri(+) 723 516 181
Bedelsiz Disalim 38 142 444
US,PL,480(+) 165 197 -
IMF,EMA Kredileri(-,+) 213 225 -
Sermaye Dengesi 1063 1568 1204
Rezerv Hareketleri(-artis)® 87 -1139 783
Ozel Cekme Haklari(SDR) Kullanimi 87 39 472
Kisa veOrta Sireli Krediler -121 413 4375

Kaynak: (Kepenek ve Yentirk,2005:5.167)
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Dis borg artisina, bagli olarak Merkez Bankasr’'nin altin ve ddviz islemlerinin bir
sonucu olan rezerv miktari ise 1. KP ve 6zellikle 1ll. KP dénemlerinde azalmis,
buna karsilik II. KP Ddneminde ise arttigi goérilmektedir.(Tablo.2.4) Ill. KP
déneminde, IMF’ nin uluslararasi 6demeleri kolaylastirmak amaciyla 1960’larin
sonlarinda gelistirdigi yeni bir dis kredi araci Ozel Cekme Haklari (Special
Drawing Rights, SDR) yaygin bir bicimde kullaniimigtir. 1ll. KP déneminde, asil
sermaye hareketleri kisa ve orta sureli kredi kullaniminda gértlmektedir. Dovize
Gevrilebilir Mevduat (DCM) olarak adlandirilan kisa slreli krediler biylk
boyutlara ulasmistir. Sonugta, orta ve kisa vadeli kredilerin kullanimi, 1ll. KP
déneminde, bir dnceki plan déneminin on katindan fazla olmustur.(Goérgun,
2004:s.43)

3 Rezerv (altin, ddviz) hareketleri disinda (-)ler sermaye ¢ikisi;(+)lar da sermaye girisini gsterir. Rezerv hareketlerinde
bu durum tersinedir.
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2.5. 1970’li Yillarda Diinya da ve Tirkiye’de Yagsanan Dig Bor¢ Sorunu

1970’ li yillar, Tarkiye de oldugu kadar, dinyada da pek c¢cok degisimin
yasandigi yillar olarak tarih sayfalarinda yerini almistir. Bretton Woods
sisteminin ¢oklsu, gelismis Ulkelerden baslayip, daha sonra etkisini tim
dinyada hissettiren stagflasyon, petrol krizi gibi gelismelerin hepsi 1970’li

yillara 6zgu gelismelerdir.

1970’ yillarin sonuna gelindiginde, gerek i¢ nedenler, gerekse yukarida
belirttigimiz dis nedenlerle, GOU’ lerin dis finansman kullanimini énemli
Olgtide artmigtir. Artan dis bor¢ stoku, beraberinde  dis borg servislerini yerine
getirlememesini ve  buna bagh olarak da, uluslararasi bor¢ sorununu
beraberinde getirmigtir. Asagidaki bdélimde uluslararasi dis bor¢ sorunu ve
Tirkiye’ nin de icinde bulundugu GOU’ lerin, yasadiklari borg krizleri

incelenmeye ¢aligilacakitir.

2.5.1. Uluslararasi Bor¢ Sorunu ve GOU’ lerin Yasadiklan Borg

Krizleri

ikinci Diinya Savas’indan sonra, uluslararasi kuruluslarin olusturulmasiyla (IMF
Ve Diunya Bankasi gibi) gelismis Ulkeler savagin yarattigi tahribati ve dunya
ekonomisinde goreli bir canlanmayi saglamayi basarmiglardir. Ancak blylime
ve refah doénemi, 1971’de dolar- altin konvertibilitesinin sona ermesi,
beraberinde yaganan petrol krizi ve stagflasyonla sona ermigtir. ikinci Diinya
savagl sonrasi, ekonomik canlanma refah dénemi, 1970’ li yillarda yerini
daralmaya birakmistir.

1973 yilinda Arap-israil Savasinin baslamasiyla birlikte, Arap tlkeleri, ABD ve
Bati Avrupa Ulkelerine yapilan petrol ihracini durdurup; bundan kisa bir sire
sonra da, OPEC Ulkeleri, petrol fiyatlarini ¢ok fazla élgtide artirmiglardir. 1973

yilinda buytyen petrol talebi ve alternatif enerji kaynaklarinin bulunamayigi, bati
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ekonomilerini ¢cok ciddi problemlerle karsilagsmasina neden olmustur. Yasanan
bu gelismeler sonucunda, gelismis ve gelismekte olan dlkelerin, Gretim
maliyetlerini 6nemli 6lgude arttirdidi icin diinya ¢apinda enflasyon ve 6demeler
dengesi problemleri ortaya cikarmistir. Gelismekte olan UGlkeler, yurtici fiyat
istikrarini koruyamamalari nedeniyle, enflasyonist baskilar giderek ulkelerin
kamu maliyesi disiplinini bozdugu icin krizin etkisi daha da fazla hissedilemeye
baslanmistir. Ancak 1970°li yillarin sonlarina gelismis Ulkelerin, guglenen
paralari, dinya sermaye ve mali piyasalar Uzerindeki gucli kontrolleri
sonucunda kamu finansman agiklarini azaltmay! ve enflasyonu kontrol altina
almayi basarmislardir. Petrol ihragc etmeyen GOU’ ler, yiksek petrol fiyatlari,
yUksek ithalat hacimleri ve sanayilesmis Ulkelerdeki ekonomik durgunluk
sonucu, ihrag Urtinlerine olan talep eksikligine bagli olarak ¢ok ciddi édemeler
dengesi sorunlariyla karsi karsiya kalmislardir. Odemeler dengesi aciklarini,
disiik seviyede tutabilen bazi GOU’ ler, digerlerine gdre ihracati arttirmada
basarili olabilmislerdir. Her ne kadar ithal ikameci politikalar, yiksek blyime
oranlari saglasa da bu Ulkelerin déviz kazanglari ve harcamalari arasindaki
farkin kapatamadiklarindan uluslararasi piyasalardan ¢ok hizli borglanma
egilimine girmiglerdir. 1970’li yillarin temel ekonomik sorunlarl ise dig
borclanma, kamu aciklari ve &6demeler dengesi sorunlar olarak kendini
gostermektedir.( Sakal, 2002:s.213)

1974 yilinda yasanan birinci petrol krizi, OPEC Ulkelerinin petrol fiyatlarini dort
kat arttirmasi petrol ihracatgisi olamayan Ulkeleri zor durumda birakmistir.
Petrol fiyatlarindaki yilkselis, ithalat maliyetlerin artmasina neden olarak GOU’

lerin borglanma gereksinimlerini daha da arttirmistir.

Oyle ki, GOU lerden, petrol (ireticisi olmayan ve petrol ithalatini
gerceklestirmesi gerekenler, enerji ihtiyaglarini yiksek fiyatlardan kargilamak
zorunda kalmiglardir. Bu durum, s6z konusu ulkelerde ithal edilen enflasyon
olgusunun yasanmasina neden olmustur. Diger yandan 1979 yilinda, ikinci
Petrol Krizi ortaya ¢ikmis ve gelismis Ulkeler bu krizi atlatmada 6zellikle ilk kriz

déneminde petrol ihracatcisi olan OPEC lyelerinde olusan asiri dolar birikimini,
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kendi mali piyasalarina ¢ekmek suretiyle fazla etkilenmeden atlatabilmislerdir.
Ancak, GOU ler, 1974 yilinda yasanan petrol krizinin etkilerini hafifletmek icin
cok yuksek oranda borglanma yoluna gittiklerinden, ikinci krizde de ayni etkilere
maruz kalmiglardir. Bdylece bu dlkelerde, bor¢ servis oranlari daha da

ylikselmis ve borg krizine girmelerine neden olmustur. (Ozen, 2002: s.35)

Bu sartlar altinda, GOU’ ler igin, artik &ncelikli olan konu kalkinmanin
finansmanindan daha ¢ok dis acgigin finansmani olmustur. Petrol krizinin kotu
sonuglari ise; GOU’ ler icin birbirini takip eden ddeme dengesizlikleri olarak
kendini gdstermistir. Hemen hemen tim GOU’ ler, bilylik sikintilara ardi ardina
girmeye baglamiglardir. Krizden en ¢ok faydalananlar ise hi¢ kuskusuz OPEC
uyesi Ulkeleri olmustur. Bu dlkeler aniden buyuk miktarda bir gelire
kavusmuslardir. (1974-1980 arasinda bu Ulkelerin fazlalari 330 milyar $ dir)
Dikkat edilirse bu Ulkelerde olusan birgok kalkinma fonunun, 1970’ li yillarda
olusturulmustur. Dolayisiyla 1970° |i yillar, GOU’ ler icin dis finansman
ihtiyaglarinin sekil degistirerek hizla arttigi yillar iken Petro-Dolarin devreye
girmesiyle birlikte ayni zamanda borglanma imkanlarinin hizla arttigi yillar
olmustur.(Bal, 1998:5.36)

Bir yandan GOU’ lerin dis kaynaklara olan taleplerinde hizli artis, OPEC
ulkelerinin gelir fazlalarini uluslararasi bankalara aktarmalari, diger taraftan
ticari banka kredileri Uzerindeki riskin kamu otoritelerince azaltilmasina ydnelik
girisimler ve risk idrakinin azalmasi, ticari bankalar arasi artan rekabet, GOU’
lerin dig finansman kaynaklari iginde, uluslararasi ticari banka kredilerini 6n
plana ¢ikarmis ve bol miktarda kullanmaya yoéneltmistir. Diger yandan giderek
artan enflasyon oranlari ve 6ngéri eksikleri nedeniyle 1970’ lerin ortalarindan
itibaren reel faizlerin negatif oranlara diismesi ile birlikte, GOU’ lerin kredi
taleplerinin hizla artmasi bu sistemin giderek yayginlasmasini saglamigtir. Bu
sartlar altinda GOU’ ler borglanmalarini hizla ticari bankalara ydneltmislerdir.
1960’ Ii yillarda, GOU’ lerin dis finansman kaynaklari daha ok resmi kalkinma
finansmanlari ve DYSY’ leri seklinde iken, 1970’ i yillarda gbérilen gelisme

sonrasinda ve 6zellikle 1980’ li yillarin bagina gelindiginde bu slre¢ tamamen
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tersine dénmus ve imtiyazli olmayan finansmanlar tamamen 6n plana ¢ikmistir.
( Bal, 1998:5.37 ,Bal, 2001:5.32)

Galiskan’ a gére, 1980’li yillarda yasanan diinya bor¢ krizinin nedenleri, iki ayn
grupta incelenebilir. Birincisi diinya ekonomisindeki konjonktirden kaynaklanan
nedenler, ikincisi ise az gelismig Ulkelerin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan
nedenler olarak siralanabilmektedir. Ekonomik konjonktirdeki nedenler ise,
birinci petrol soku sonrasinda 1975 resesyonu ve 0Ozellikle ABD’nin uyguladigi
siki para politikasinin etkisiyle dolar faiz hadlerindeki yikselmesi, alinan eski
borglarin faiz yokina arttirmisgtir. (Caliskan,2003:s.230). Diger taraftan, 1974 ve
izleyen vyillarda OPEC ulkelerinin ellerinde bulunan baydk fonlar, basta
uluslararasi bankalar olmak Uzere, ticari alanlara yatirmasi bu kurumlari, fonlari
icin yatirnm alani aramaya yOneltmistir. Karli bir yatirrm alani bulma dartisa ve
“plasman“ yapma zorunlulugu ile bu kurumlar fazla arastirma yapmadan,
borclanan dlkelerin kredi glvenirligi ne olur diye disiinmeden ciddi boyutlarda
kredi kullandirmiglardir.(Kazgan, 1988:s. 165). Bunun sonucu olarak, GOU’ lerin
borclanmalarinda ticari banka kredileri giderek 6nem kazanmis ve ciddi

boyutlara ulagmistir.
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1970\ 1971| 1972| 1973 1974 1975 1976| 1977 1978] 1979] 198 1981 1982
;‘::";’: Dis 62,5| 72,7| 85,3 102,4| 128,2| 157,5|193,2| 296,2| 375,7| 453,8| 561,4| 656,5| 743,5
1. Uzun
Dénemli 61,7| 71,8| 84,1 101| 1255| 150,7| 183,4| 227,7| 292,4| 354,1| 420,3| 487,7| 552,8
Borglar
A. HAGK 46| 54| 63,2 77,5| 95,9| 116,9]145,7| 184,2| 241,2| 294,2| 350,2| 397,3| 456,6
a. Resmi

32,3| 37,6| 42,5 493 579 67,8 787| 948 114,7| 131,8| 157,50 179,2| 200,3
Kaynaklardan
b. Ozel 13,7| 16,4 20,6| 28,1 3d 49,1 67 89,3 126,5| 162,4| 192,7] 218,1| 256,3
Kaynaklardan
B. GZOK 15,6 17,8] 20,9 23,5 29,6 33,7 37.6] 435 51,20 59,8 701 90,4 963
2.IMF 071 o8 14 14 24 43 1 71 794 94 124 184 239
Kredileri
3. Kisa
Donemli q d o1 o1 01l 24 28 614 753 90,4 128,7] 150,5 166,7
Borglar

Kaynak: Balkan, 1994:142
Kisaltmalar: HAGK= HiUkUmetlerce Alinan veya Garantilenen Krediler
GZOK= Garantisiz Krediler

1970°’li yillanin ikinci yarisindan itibaren, uluslararasi kredilerin yapisinda
baslayan bu gelisme ile, édung verilebilir fonlar, yerini resmi kredilerden, 6zel
kredilere birakmistir. Ozel kredilerin faiz ve vade yapilart GOU’ lerin aleyhine
gelismelere neden olmustur. Séyle ki Dinya Bankasi, Uluslararasi Kalkinma
Ajansi, Uluslararasi Kalkinma Yardim Komitesi gibi kuruluglardan saglanan
resmi krediler, ticari bankalardan saglanan 6zel kredilere oranla, daha dustk
faizli olmalari, daha uzun vadeli olmalari, genellikle 6demesiz bir dénem
icermeleri ve kredinin faiz oraninin sabit olasi gibi nedenlerle, GOU’ ler
acisindan daha avantajli kredilerdir. Ticari bankalardan alinan 6zel kredilerdeki
artisa paralel olarak, uluslararasi kredilerin de hem maliyeti, hem de vadeleri
kisalmistir. Uluslararasi kredilerdeki bu yapisal degisiklik, kredi kullanicilarinin
bor¢ servislerinde 1970’ li yillarin sonundan itibaren bazi aksamalar ve sorunlar

yasanmasina neden olmustur.(Sari, 2004:s. 13)
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ikinci petrol krizinden sonra ise, GOU’ lerin borg servis édemelerinin artarak
blylimesi, bu dlkeleri zorlayan en énemli fakt6rlerden birisi olmustur. Esas
itibariyle, GOU’ lerin ve o6zellikle Latin Amerika (lkelerinde borclanma krizini
aciklayan en o6nemli gosterge; kamu finansman aciklarinin hizla buydmesi
olmustur. ( Sakal, 2002:s.213)

1970’ li yillarin son geyreginde, bir dizi GOU’ nin borglarinin geri deme giicligi
icine girmesi, uluslararasi ticari bankalarin rizikosunu arttirmigtir. Bu durum
sonucunda, uluslararasi ticari bankalar, IMF onayina bagh olarak bor¢ verme
karar almislardir. Yani uluslararasi kredi alan tlke, IMF politikalarina uyacak ve
bu politikalara uymasini izleyerek kredi guvenirligi arttikga yeni borglanmalar
yapabilecekti. Bdylece resmi finansman kurumlari ve ticari finansman
kurumlarinin  gattiga  politikalar, birbirinden bagimsiz olmaktan c¢ikmistir.
Uluslararasi kuruluslarin, basta IMF politika énerileri, bunalim dénemlerinde
cari islemler bilancosu aciklari ile karsi karsiya kalan GOU’ lere en énemli
tavsiyesi “devaliasyon yap” olmaktadir. Tek bir tlke esnekliklere uygun olmak
kaydiyla devallasyon yaparak cari iglemler bilangosunda iyilesme
saglayabilmektedir. Ne var ki, GOU’ lerin timine birden devaliiasyon
yaptirildiginda, hele de dis pazarlarda giderek daraliyorsa bunun éngérulebilir
sonucu dig ticaret hadlerinin kétulegsmesidir. Bu durum bir kisir dénglye sebep
olmakta ve bunu kirmanin en kolay yolu ise dis bor¢ almaktadir. Nitekim 1970’ li
yillarda GOU’ ler bu kaynagi bol miktarda kullanmistir.(Kazgan, 1988:s.163-
171) Bu olaylarin sonucunda, 1970’ li yillarin sonuna dogru GOU’ ler artan dis
bor¢ miktarlari yuzinden artik dis bor¢ servislerini yerine getiremez hale
gelmislerdir.

Meksika’ nin, Agustos 1982’ de borglarini édeyemeyecegdini agiklamasi ve
bunu diger Ulkelerin takip etmesi uluslararasi bankacilik sisteminde sok etkisi
yaratmigtir. Bu dénemden sonra agir bor¢lu Ulkelere kaynak aktariminda
azaliglar bagslamis ve kisa slrede durma noktasina gelmistir. Bu egilim,
Arjantin icin 1982 yilinin ilk yarisinda, Brezilya, Sili, Ekvator, Peru ve Meksika
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icin yilin ikinci yarisinda, Veneziella ve Yugoslavya igin ise 1982’'nin sonunda
baslamigtir.(Ulusoy, 2004: s.223)

Uciincti Diinya (lkelerinin yeterli déviz rezervine sahip olmamalari
nedeniyle ithalat kisitlamalarinin, ABD’ de 1980’ de 2 milyona yakin
kisinin issiz kalmasina neden oldugu sdylenmektedir. Sadece
Meksika’'nin ihracatini azaltmasi sonucu ABD’de 250 bin kisi issiz
kalmistir. Bu 6rnekler, borg sorununun alacakl Ulkeleri de ne denli
yakindan ilgilendirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica azgelismis Ulkelerin
iflasina géz yumulmasi, zaten blyik ekonomik durgunlugun yasandigi
bu dénemde, gelismis (lke ekonomilerinin daha kétlye gitmelerine
neden olabilecektir. Dolayisiyla, borg krizinin ¢6zimsuzIigi uluslararasi
bankacilik sisteminin iflasi anlamina gelecekti ve buda daha buyik
kayiplar demekti. Bunun O6niine gecgebilmek amaciyla 6ncelikle borg
ertelemelerine gidilmesinin ardindan da istikrar politikalarinin ydrarlige
konulmasina karar verilmistir. Bu baglamda bor¢ édemeleri daha ileri
tarihlere taginmistir. (Ulusoy, 2004: s.223)

IMF istikrar programlar uygulayarak yeni krediler kullanan ulkelerde, borg
sorunu gegcici olarak ileri bir tarihe ertelense de dis bor¢ sorununa kalici
¢bzimler getirmede basarili olamamigtir. Dolayisiyla endiseler giderek
artmistir. Dinya mali piyasalarini derinden etkileyen borg krizi borglu tlkeler
kadar, alacakh Ulkeler icinde 6nem arz etmekteydi. Meksika'nin 1982 yilinda
borclarini 6deyemez hale gelmesi ve moratoryum ilan etmesi ve diger Latin
Amerika Ulkelerinin onu takip etmesiyle baslayan kriz kreditor Glkelerin
endigelerini giderek arttirmig ve soruna kokli bir ¢ézim getirilmesi gerekliligini

ortaya koymustur.

2.5.2.1970’ li Yillarda Turkiye’ de Dis Bor¢c Sorunu

1970°’li yillar dunya icin oldugu kadar, Turkiye icinde blylk dénUsimleri
hazirlayan politik, toplumsal, ekonomik ve teknolojik degisimlerin ortaya ¢iktigi
yillar olmustur. Dinyadaki déntsimlere ek olarak salt Turkiye’ ye 6zgl, ama
etkileri slreklesen dénistimlerde giindeme gelmistir.(Kazgan, 2004:s. 101)

Tarkiye 1969 yilinda, bir krizle kagi kargiya kalip IMF istikrar programini
yurarlige koymustur. Agustos 1970’ de TL devalte ( 1 dolar 9 tI' den 14.85 TL

ye ) edilmigtir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve dolarin altin paritesinden
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ayriimasiyla ortaya cikan spekuilatif patlama, hammadde fiyatlarini hizla
yukseltmistir. Hammadde ihracatcisi olan Tlrkiye, devallasyonun da etkisiyle
bu durumdan olumlu etkilemis ve dis ticaret hadleri lehe dénerken ihracat miktar
olarak artmigtir. TUrkiye' de cari acik inmig, hatta 1973’ de 484 milyon dolar
fazla vermigtir. 1970’ ten, birinci petrol krizinin patlak verdigi 1973 sonuna, 1974
basina kadar gecen yillar butin gdstergelerin olumlu seyrettigi bir gidisin
iyimserligi yasanmigstir. Reel GSMH artis hizi % 7’ ye yaklasiyor yurtici tasarruf
orani (%18.5), neredeyse yurtici yatirnmi karsilamaktaydi. ihracatin ithalati
orani hizla digsmuUstl. Dulnyada hammadde fiyatlarindaki artis, hammadde
ihracatgisi olan Turkiye’ de, 1970 yilinda yapilan devallasyonun etkisiyle de
dis ticaret hadlerinde lehe c¢evirirken ihracati da miktar olarak arttirmisti. Buna
dis diinya da ki is¢i transferleri eklenmis ve 1973 yilinda cari islemler bilangosu
484 milyon dolar fazla vermisti. 1974 yilina gelindiginde bu tablo tersine
dénmuistar. (Kazgan,2004:s.102-103)

1974 yilinda birinci Petrol Krizi’'nin petrol ihracatgisi olmayan GOU’ lerin, ithalat
maliyetleri arttirmis ve dis ticaret hadlerini tersine déndirmistir. Tum GOU’ ler
gibi Tarkiye' de Uretiminin surddrtlebilmesi icin  ara mali ve yatirrm mal
ithalatinin zorunlulugu, ithalat maliyetlerini daha da arttirici etki yaratmistir.
Buna bir de 1974’ de Kibris Baris Harekatl ve akabinde ABD’ nin silah
ambargosu ve Bati Ulkelerinin ekonomik ambargosu eklenmesi durumun daha

da kétllesmesine neden olmustur.

Tarkiye’nin petrol harcamalari/ihracat gelirlerine orani 1973 yilinda %16.8
dizeyinden 1977 yilinda %81.4 dlzeyine yukselmigtir. Yani ihracat gelirleriyle
neredeyse sadece petrol ithalati faturasi karsilanabilmigstir.(Ulusoy,2004:s.129)

Bu durum karsisinda Turkiye, finansman agigini karsilamak icin disuk faizli,
ancak kisa vadeli ¢ok blyUk miktarda borglanmaya girmigtir. Ayrica, doviz
sikintisinin giderek agirlasmasi Uzerine daha ©once sakincali gorulen ve
kaldirilan DCM ( Dévize Gevrilebilir Mevduat Hesabi) geri getirilmis ve bunlara

“kur garantisi “verilmesi kararlastiriimistir.
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Bu dbénemde borclanmadaki en onemli gelisme ise, kisa vadeli sermaye
girislerinin tesvik edildigi bu slre¢ sonunda, Turkiye’ nin dig bor¢ stokunun
vade dagilimi hizla kisa vadeli borglar lehine dedismesi olmustur. Bor¢lanmanin
kisa vadeli olmasi bor¢ krizinin, en énemli sebeplerinden birisidir. Borglanma
disiUk faizliyse de, kisa vadeli olmasi isin vahametini arttirmistir. Glnkd, bu
borclar bir yandan tiketimi ve ithalati pompalarken, diger taraftan da sabit
yatirnmlari ve buna bagh ithalati pompalamig; geri 6denmeleriyle iligkili ne i¢, ne
de dig gelir artisi yaratmigtir. Ve faizleriyle birlikte strekli yenilenmigtir. Blyuk
boyutlardaki kisa vadeli sermaye girisleri ic ve dis dengeleri bozarak, kredi
gavenilirligini azaltmaktadir. Bir yandan yenilenen eski kredileri arti yeni krediler,
borg stokunu 1-2 yil icinde ¢I1§ gibi blylimesine neden olmaktadir. i¢c ve dis
dengesi bozulmus, borglu Ulke bir de blyluk miktarda, kisa vadeli dis borg
stokuyla yUklU oldugunda, alacakl, rizikosunu azaltmak icin borcu yenilemez.
Bor¢c yenilenmeyince, bu kez, hem faiz, hem anapara olarak kisa vadeli
borglarin 6denmesi zorunlu olur. Ancak, Merkez Bankasi’'nda ¢ok buyuk rezerv
birikimi yoksa bor¢ 6denemez. Asiri degerli yerli paranin uzun sire caydirdigi
mal ve hizmet ihracati birden artirllamadigi, koérdkledigi ithalat hemen
kisilmadigi icin, yeni bor¢c alinamayinca vadesi gelen bor¢ édenemez ve kriz

patlamasina neden olmaktadir.(Kazgan,2004:s.110-111)

Tablo.2.6. 1970-1979 Villari arasinda Alinan Krediler ve Odenen Borglar

Kredi Cesidi Odeme Cesidi

Proje Kredileri 3,479 Dis Borg Faizi 1,796
Program Kredileri 1,078 Anapara 1,832
Diger Sermaye Harcamalan | 1,273 Toplam 3,628
SDR 575 Kar Transferleri 534
USPL-480 156 Proje Kredisi ve Hizmet Odenegi | 284
Toplam 6,561

Kisa Vadeli 5,996

Genel Toplam 12,557 Genel Toplam 4,446

Kaynak: (Agba,1989:5.238)
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Nitekim, 1978 yilina gelindiginde Turkiye borglarini 6édeyemez hale gelmistir.
Cok miktarda kisa vadeli bor¢glanma, (Tablo.2.6) artan dis ticaret agigi, déviz
rezervlerinin tikenme noktasina gelmistir. Bunlara, vadesi gelen ve kur garantisi
verilen DCM borglarinin ve faizlerinin 6denememesi eklenmistir. Bunun Gzerine
IMF ile anlagsma yapilmis ve TL devalle edilmigtir. (1dolar édnce 25TL daha
sonra 35 TL’ ye ¢ikariimistir.)

IMF’ nin istekleri dogrultusunda, kararlar alinmaya baglamasiyla birlikte IMF ile,
300 milyon dolarlik stand-by anlagmasi imzalanistir. Ancak uygulamaya iligkin
glclikler ¢ikinca, kredinin bir kismi askiya alinmig ve Temmuz 1979’ da tekrar
nihai anlagsmaya variimistir. Bunun ardindan 221 banka ile borg erteleme karari
imzalanarak OECD Ulkelerinden 1.5 milyar dolarlhk kredi alinmasinin yolu
actimistir. Ayrica 1 dolar 47 TL’ ye ¢ikariimistir.(Ulusoy,2004:s.129)

Tirkiye’nin de icinde oldugu GOU’ lerin, borg krizine siriklenmesi finans
merkezlerini dnlem almaya itmistir. Daha sonra ABD’ den baslayarak tim
dinyaya yayilan, serbest piyasa ekonomisine gecis ve kiresellesme sirecini
beraberinde getirmistir. Tlrkiye’de bu serbestlesme sirecine gelismis Glkelerin

istedigi sekilde 24 Ocak Kararlariyla birlikte dahil olmustur.

2.5.3.Bor¢ Sorunu’nun Codziimiine iligkin Yaklagimlar

1970’ li yillarda yasanan gelismeler sonucunda, GOU’ ler dis borg servislerini
6deyemez hale gelmislerdir. Baglangicta gecici nitelikli olarak degerlendirilen dig
bor¢ sorununun, konjonktirden kaynaklanan bir finansman sorunu olmadiginin
anlasiimasi Gzerine, uzun vadeli ¢bzim arayislari i¢ine girilmistir. Bu dogrultuda,
sorunun ¢dzimine dair ¢esitli 6neriler gindeme gelmistir. Asagida bu 6nerilere
deginilecek ve uygulamadaki etkileri degerlendiriimeye calisilacaktir.
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2.5.3.1.Baker Plani

IMF ve Dinya Bankasinin 1985 yilinda Seul'da yaptigi ortak toplantida, ABD
Hazine Genel Sekreteri James Baker tarafindan &nerilen “Destekli Gelisme

Programi” adi altinda bor¢ sorununu ¢ézimuine dair bir plan sunulmustur.

Bu plan; (Sakal, 2002: s.218)

1) ilk olarak, baglca (lkeler tarafindan saglikli bir bilyime ve ddemeler dengesi
istikrarini  saglamak ve enflasyonu dusidrmek igin, uluslararasi finansal
kurumlarca desteklenen etkili makro ekonomik ve istikrar politikalarinin

benimsenmesi,

2) ikinci olarak, IMF ile artan baglarin ve cok tarafli kalkinma bankalarinca
saglanan kredilerin daha etkin yapisal istikrar saglamaya yonelik kullaniminin

surdirilmesi,

3) Uglincii olarak, etkin makro ekonomik istikrar programinin desteklenmesinde

0zel bankalarca 6dung verme surecinin genisletiimesini igermektedir.

Plan, bankalari krizdeki Ulkelere ydnelik kredilerini ylkseltmeye tesvik etmek ve
Dinya Bankasi ile IMF nin destegini arttiriimasini saglamaya ydneliktir.
Karsiliginda ise s6z konusu Ulkeler arz yénll politikalari uygulanacak ve yabanci
yatirrmci ve 6zel sektérin genislemesi saglanacaktir. (Galigkan, 2003:s.230)
Dolayisiyla planin  temel c¢ercevesi, ticarettin liberallestiriimesi, kamu
kuruluglarinin ~ 6zellestiriimesi  ve dogrudan yabanci yatinmlarin  plan
kapsamindaki Ulkelere transferinin hizlandinimasidir. Planda genel olarak kamu
kesiminin ekonomideki agirhigini ve etkinligini azaltirken, 6zel kesimin agirhgini
arttirmaya c¢alismaktadir. Plan, yatirrm artisini saglayacak vergi ve isguci
piyasasi reformlari ile finans kurumlarinin geligtiriimesini, dogrudan yabanci
yatirnmlarin ve sermaye girisinin 6zendirilmesini icermekteydi. Bu dogrultuda,

plan dahilinde dusuk faizli yeni kredi talebinde bulunan borglu Ulkelere,
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borclarinin 6deyebileceklerini garanti etmeleri durumunda, 6deme kolayligi
saglanmasi ve uygun kosullu yeni kredi temin edilmesini hedefmisdi. (Sari,
2004:s. 17)

Baker Plani asin borclu 15 ilkeye®, G¢ yil siireyle 20 milyar dolar ticari
bankalardan, 9 milyar dolar da Dinya Bankasi ve diger kalkinma bankalarindan
olmak Uzere toplam 29 milyar dolarlik bir ek kaynak éngdrmdsti.(Balkan, 1994:
s.124) Borglu 15 Ulkenin kaynaklardan yararlanabilmesi iginse IMF gudimla
yapisal reformlari hayata gecirilmesi ve piyasa ekonomisine gegisin saglanmasi
istenmistir.®

Gorulduga gibi Baker Plan’i, temelde IMF istikrar programlari ile de ¢elismedigi
gibi adeta onlari tamamlayici nitelikte bir gérev Ustlenmistir. Plan dahilinde yer
alan ulkelerin, 1985’te toplam borglari 431 milyar dolardir. En ¢ok borglu 15
tlkeyi kapsayan plan igerisinde borglarin %80’i, 10 Latin Amerika Ulkesine
%20’si ise, diger bes Ulkeye aitti. Ayrica Plan, dahilindeki Glkelerin borglarinin
%63’0 ticari bankalara, ait bulunmaktaydi. Ticari bankalarin alacaklari Latin
Amerika Ulkelerinden oldukga fazlaydi ve 1985’te bu oran Arjantin igin %65,
Brezilya igin %71 ve Meksika icinde %74 gibi ylksek oranlarda
seyretmekteydi.(Caliskan, 2003:s.234) Ayrica planin, ilanindan ¢ yil sonra da
ticari bankalar, vermeyi taahht ettikleri kredileri geri gekmeleri, borglu Ulkelerin
ihtiyaclarini karsilayacak boyutta olmamasi da planin basarisini kisittamis ve
plan bor¢ sorununa bir ¢6zim olma iglevini yitirmigtir. Zaten uzun vade- disik
faiz form0ll, uluslararasi bankalar agisindan bankacilik gerekleriyle uyusmaz
goruldiginden bu konuda uluslararasi bankalarinda ikna etmek pek mimkin
gérinmemektedir. (Sari, 2004:s. 18)

4 Baker Planinda dahil edilen asr borglu 15 Ulke; Arjantin, Brezilya, Bolivya, Sili, Kolombiya, Ekvator, Nijerya, Meksika,
Filipinler, Peru, Uruguay, Veneziella,, Yugoslavya, Fildisi Sahilleri ve Fas dir.

® Plana dahil olan 15 Glkenin ki bunun 10’ u Latin Amerika Ulkesiydi ve bu Ulkelerin toplam dis borglar 1985 yili itibariyle
431 milyar dolardi. Tirkiye bu tarihte 20 milyar dolar dis bor¢ stokuna sahip oldugu halde plana dahil
edilmemistir.(Sar1,2004:s.18)
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Planin basarisi ise, uygulandigi Ulkelere verilen yeni kredilerle, eski kredilerin
faiz 6demelerinin, saglanmasi olmustur. Sonug¢ itibariyle bu dlkelerin

borc¢lulugunu azaltmak yerine arttirmistir. (Balkan, 1994: s.124-125)

Bor¢ sorununa ¢6zUm arayislari cergevesinde, uygulamaya konulan Baker
Plani’nin bir anlamda IMF istikrar programinin tamamlayici nitelikteki 6zellikleri
bor¢lu Ulkenin ekonomik gerceklerini gdzardi edecek sekilde hazirlanmasi
planin beklenilen sonuclarn yaratmasini engellemigtir. Baker Plani 1987 yilinda
Brezilya’nin moratoryum ilan etmesi ile son bulmus ve bunun (zerine yeni

¢6zUm arayiglarina gidilmistir.

2.5.3.2. Brady Plani

Baker Plan’inin, bor¢ sorununun ¢6zimuane dair istenilen sonuglari yaratmamasi
Uzerine yeni ¢6zUum arayiglar icine girilmistir. D6rt yil sonra 1989 yilinin Mart
ayinda ABD Hazine Bakani Nicholas Brady’ nin ismini tagiyan plan

aciklanmistir.

Plan, borclu Ulkelerle, kreditérler arasinda igbirliginin arttiriimasi ve uluslararasi
mali kuruluslarin desteklerinin saglanmasiyla, bor¢lu tlkelerin borglarinin %20’lik

kisminin silinmesini 6nermekteydi. (Sari, 2004:s. 18)

Brady Plani olarak literatlire ge¢cen bu planda, dért uygulama &énerilmekteydi.
Borglarin bir kisminin alacakli bankalar tarafindan silinmesi ve borcun geri
kalaninin aksatilmadan &denmesi bu énerilerin ilk ikisidir. Uglincii olarak déviz
gelirlerinin bir bélimunin gelecek yillarin bor¢ 6demelerine tahsis edilmesi
6ngorulmustir. Brady Plan’ina gbére, son olarak &énerilen uygulama, IMF ve
Dlinya Bankasi ‘nin verdigi uyum kredilerinin bir bélimunin borg yUkinU
hafifletmek amaciyla kullaniimasi olmustur. Ayni Baker Plan’inda oldugu gibi IMF
ve Dinya Bankasli, uluslararasi bor¢ sorununda etkin bir rol oynamasinin

gerekliligi, Brady Plan’inda da ortaya konulmustur. Plana gdre borglarin silinmesi
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icin IMF, Dinya Bankasi ve Japonya'ya ait kaynaklar kullaniimasi
Ongb6ralmastdr. Brady Plan’inda en dnemli maddeyi, “borglarin bir bélimandn
silinmesi ve bu yolla borglu Ulkelerin, bor¢ 6ddeme gugliklerinin goreli olarak
dlzeleceg@i” olugturmaktadir. Plan gergevesinde, borglarin azaltiimasi igin iki ayri
yontem uygulanmigtir. Bu ydntemler; borglarin itibari degerleri esit, ancak dustk
faizli devlet tahvilleriyle degistiriimesi ve borclarin s6z konusu borglu Ulkeye ait
kamu ortakligi niteligindeki isletmelerin hisse senetleriyle degistiriimesi olarak
Ozetlenebilir. Borglu UGlke Brady fonlari ile borcun bir bdélimind ikincil
piyasalardaki degeri Uzerinden satin alabilecektir. Diger bélimun karsihdinda ise
ihracatint  ve  dogayr verebilecek veya KIT hisse senetleriyle
degistirebilecektir.(Caligkan, 2003:ss.235-236)

Brady Plan’i, borg krizinin ancak, bankalarin karlarindan bir miktar vazge¢meleri
halinde, ¢6zime ulasabilecegini vurgulamasi nedeniyle 6énemli bir asama
sayllmaktadir. Bu plan cercevesinde, 6rnek Ulke olarak secilen Meksika’nin 70
milyar dolar tutarindaki uzun ve orta vadeli kamu borglarinin 54 milyar dolarlik
bolima ele alinmistir. Plana g6re alacakli bankalarin, iki secenedi olacaktir;
alacaklarini ya %35 oraninda iskonto ederek, otuz yil vadeli ve degisken faizli
yeni tahvillerle degistireceklerdir, ya da, iskonto etmeyip ayni miktarda alacagi,
yine otuz yil vadeli fakat % 6.25 sabit faizli tahvillerle degistireceklerdir. (Balkan,
1994:s. 128)

Brady Plani, o6ncelikle Latin Amerika Ulkelerinin dig borglarinin, %20
azaltilmasini 6ng6érmustir. ABD’nin, yalnizca komsusu olan borglu tlkelerin ticari
borglarina ¢6zim getirmeye calismasiyla elestirilimigtir. Diger taraftan Brady
Plani, kaynaklarinin sinirhhidi ve bitin ticari bankalarca kabul gérmeyisi gibi
konularda elestirilmigtir.(Caliskan, 2003:s.236) Bazi ticari banklarin, plani finanse
etmek istemeyisi, plani zorlastirmigtir. Diger taraftan, faiz hadlerinin yikselmesi
bor¢ azaltma c¢abalarini basarisizhda ugratmistir. (Sari, 2004:s. 18)
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2.5.3.3. Paris Kullibii ve Resmi Borg¢ Ertelemeleri

1956 yilindan beri, faaliyetlerini sudrdiren gelismis Ulkelerin, IMF ve Dinya
Bankas!’ nin bir araya gelmesiyle olusturulmustur. Gelismis Glkelerle, GOU’ lerin

mali iligkilerini dizenleme misyonunu Ustlenmistir.

Paris kulGbd, dis bor¢ édemede sikintiya disen (lkelerin yabanci devletlerce
verilmig olan kamu kesimi dig borglarinin édenebilmesi igin ¢6zim yollari
aramak icin olusturulmus, gayri resmi bir organizasyondur. Gayri resmi oldugu
icin de gondllilik bagina dayanmaktadir. ilk kez 1956 yilinda toplanmistir.
Uyeleri  Avustralya,Avusturya, Belgika, ingiltere, Almanya, Danimarka,
Finlandiya, irlanda, Ispanya, italya, Kanada, Hollanda, Norveg, Rusya, ABD,
Fransa, isveg, isvicre ve Japonyadir. Paris Kullibii, tlkelerin kamu kesiminin
kullandigi dis borglarin, geri 6denmesinde sikintiya dismeleri ve geri 6demeyi
gerceklestirememeleri durumunda, asil olarak bu borglarin ertelenmesini,
yeniden taksitlendiriimesini ve eger gerekliyse bor¢ indirimi yapilmasini
saglamaktadir. 1983 yilindan bu yana 84 Ulkeye 404 ayri anlagsmayla toplam
509 milyar dolarlik dizenleme yapilmasi saglanmistir. Paris kullbi toplantilari
Paris'te yapilmakta ve toplantilara Fransiz Hazinesi’'nden Ust dlzey bir gorevli
baskanlik etmektedir. Turkiye, Paris kulibl nezninde 3 kez dig borg ertelemesi
yapmigtir. Bunlar 1978 yilinda, 1.3 milyar dolarlik, 1979 yilinda 1.2 milyar
dolarlik ve 1980 yilinda 3 milyar dolarlik, dis bor¢ ertelemeleridir. Tarkiye bu
borglarin tamamini  6demistir ve Paris kulibl uygulamasi kapsamindan
ctkmistir. Paris kuliblyle en biyuk borg iliskisine girmis Ulkelerden birisi olan
Rusya'nin halen islerligi devam eden iki Paris kulUbtl anlagsmasi bulunmaktadir.
iIki 1996 tarihli ve toplam 40.2 milyar dolarlik, ikincisi 1999 tarihli ve toplam 8.1
milyar dolarlik bir anlagsmadir. Rusya'nin s6z konusu dis bor¢ ertemleriyle ilgili
6demeleri devam etmektedir.(Egilmez,2006:s.1)

Paris bor¢ Kulibinin de borclu Ulke ile gérismedeki ilk kosulu, IMF ile uyum
programi Uzerinde anlasilacaginin taahhit edilmesidir.(Sar1,2004:s.19)
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2.5.3.4. Londra Kuliubii ve Ticari Borc Ertelemeleri

Ticari banka borglarinin, yeniden yapilandinidigr bir forum niteliginde olan
Londra Kulibl, 1970’ lerin basinda Filipinler’ in ticari borglariyla ilgili yeniden

yapilandirma islemiyle gindeme gelmistir.(Sar1,2004:s.19)

Londra kullbd, bir devlet garantisi olmaksizin, ticari bankalarca devletlere
verilen kredilerin geri édenme kosullarini diizenlemek icin olusturulmustur. ilk
kez Zaire'nin, karsilastigi 6édeme sorunlarini gérismek Uzere 1976 yilinda, bir
araya gelen uyelerle toplanmis olan bu kullbin resmi bir yéni yoktur. O
nedenle de kararlari, zorlayici nitelikte kararlar olmamakla beraber kullbln
kararlarinin olusturulmasinda danisma kurulu énemli rol oynamaktadir. Bu kurul
Almanya'dan Deutsche Bank ve Kommerzbank, italya'dan Banka Commerciale
ltaliana ve Mediocredito Centrale, ABD'den Bank of America, ingiltere'den
Midland Bank, Japonya'dan Bank of Tokyo Mitsubishi, Dailchi Kangyo Bank,
Industrial Bank of Japan, Fransa'dan Credit Lyonnais ve Banque Nationale de
Paris SA, Avusturya'dan Creditanstalt Bankverein'in temsilcilerinin katilimiyla

olusmaktadir. (Egilmez,2006:s.1)

1983-1992 yillar arasinda toplam 118 anlagsma yapilmis ve 416 milyar dolarlk
borg ertelemesi gerceklestiriimistir. (Sar1,2004:s.19)

Paris ve Londra Klib(’ nin de, konusu borglu olan kamu kurumlaridir. Paris
kullbinde alacakll konumda olanlar devletler, Londra kullbunde ise Ozel
bankalardir. Bu tdr kulUpler borclu devletleri takip igin kurulmaktadir.
(Egilmez,2006:s.1)

2.6.Turkiye’ de 1980 Donusimi ve Dis Borglarin Gelisimi

Tarkiye’'nin dig borglari, 1970’li yillarin ikinci yarisindan bagslayarak hizla artmis,

ayrica dnemli niteliksel degisimlere ugramistir. ic ve dis sebeplerden 6tiri,
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ekonominin girdigi dis 6deme guglUkleri, Ulkeyi bir bor¢ bunalimina sokmustur.
Tarkiye 1978 ve 1979'da uygulamaya koydugu ekonomik istikrar édnlemlerinin
dis 6deme sorununu ¢ézmeye yetmemesi lizerine, 24 Ocak 1980 yilinda daha
koklh degdisimler igeren, bir istikrar programini uygulamaya koymustur. Dis
borclanma sorunu da; ihracata dayali, ya da digsa acik buyume politikalar
cercevesinde c¢6zulmeye calisiimig ve Turkiye ancak disa acik blylime
politikasini uygulamaya koydugu 6lgtide dis bor¢ bulabilir bir konuma gelmis,
uluslararasi ¢evrelerde guvenirligi yikselmistir (Kepenek; Yentlrk, 2005:s.260).

1980’li yillarda Turkiye ekonomisi icin bir ddnim noktasi niteligindedir. 24 Ocak
Kararlar’'nin uygulanmaya baglamasiyla birlikte, Turkiye kokli bir degisim
sireci igine girmistir. IMF destekli 24 Ocak istikrar Tedbirleri ile baslayan bu
dénemde ige ddnik ithal ikameci sanayilesme yerini ihracata dayah disa dénik
sanayilesme stratejisine birakmistir. Bu baglamda, devletin ekonomiye
mudahalesini en disik dlizeye indirmek, devletin ekonomik girisimciligini
daraltmak, 6zel kesim girisimciligi ile kaynaklarin etkin kullaniimasini saglamak,
ekonomiyi dis rekabete agmak, faizlerin serbest birakilmasi gibi bir dizi liberal
iktisat politikasi kararlari uygulanmaya konulmustur. Kisacasl, piyasa ekonomisi
sartlarinda, disa agik kalkinma stratejisi 1980 sonrasi Turkiye ekonomisinin
uyguladigi iktisat politikasinin 6zelligidir. 1980 sonrasi iktisat politikasi
ybnelisleri ginimiz ekonomisinin sekillenmesinde ¢ok dnemli bir rol oynamistir.
1989 yilinda yurirlige konulan “Turk Parasinin Kiymetini Koruma” hakkinda 32
nolu kararla gecilen konvertibilite, 1980 yilinda 24 Ocak istikrar Kararlari ile
bagslayan ekonomik serbestlesmeye, daha genis bir boyut kazandirmisg ve
sermaye hareketlerinin tam serbestligi, hayata gegcirilmistir.

1980 sonrasi dénemin en 6nemli 6zelligi: disa acgik ihracata dayal ekonomi
politikalari, artan ihracat gelirleri ile dbviz darbogazindan kurtulup dis
borglanmanin 6nlne gegilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasinin amaglanmasi
olmustur. Bu dogrultuda, istikrar Tedbirleri dahilinde ihracatin arttirlimasi igin
bir dizi karar alinmistir. Dig ticarete konu olan mallarin fiyatlar arttinimis, reel
licretler baski altina alinmistir. Uretimde maliyet unsuru olan, isgiict Gicretlerinin

disUk tutulmasi ile, kar oranlarini arttirarak, yeni yatirimlarin cazip hale
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getirilmesi amaclanmigtir.  Ayrica isgict fiyatlarinin  distk tutulmasi,
beraberinde dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarini arttirlmasi ile mallarin i¢
pazarda alimini engelliyecek, bdylelikle dissatimi saglanmig olacaktl. Yani tek
yol gdsterici fiyatlar olarak kabul edilmistir. ihracatin yani sira turizm ve isgi

ddvizleri yoluyla déviz saglayici tesvikler uygulamaya konulmustur.

Sanayi sektdriinde Ucret maliyetlerinin bastiriimasina dayal bu klasik birikim
modeli, ihracat sektoriine yonelik olarak siOrdurdlen vergi iadesi, ithal
girdilerinde vergiden muafiyet ve tegviklendiriimis kredi kullanimi gibi
mekanizmalar dogrudan desteklenmigtir.(Yeldan,2004:s.44-45) 1980
sonrasinda imalat sanayindeki ihracat ve Uretim artislari, bir yandan yogun
tesvikler ve Ucret maliyetlerin bastiriimasi, diger yandan da 1980 éncesinde atil
kalan kapasitelerin devreye girmesiyle gergeklestirilebilmis, ancak bu uygulama
sabit sermaye yatirnmlarinin yerine getirilmemesi sonucunda surdurulebilir bir

stratejiye donismemistir.(Yeldan,2004:s.48)

ihracat tesviklerinin ve dis bor¢ servisinin mali yiki kamu harcamalarinda
6nemli yer tutmus, ekonominin genel olarak kayit digina itilen islem hacminin
blylmesi ve vergi sisteminin siglihd sonucunda kamu kesimi agik vermeye
devam etmigtir. Ihracati artirmaya odakli bu vergi politikasi, saglikli ve
konjonktlre uygun bir finansman politikasi olusturulmasini engellemigstir. Kisa
bir sire igerisinde bu kadar hizli artan kamu aciklarini, finanse edebilmek igin
iktidara gelen hikUmetler, saglikl bir vergi politikasi olusturmak yerine, i¢ ve dis
borclanmay tercih etmislerdir.(Unsal,2004s:97, Aktaran :Sari, 2004:s.49)

Kamu mali yénetimi agisindan; Tarkiye 1980 sonrasinda blylk darbogazlara
girmig, uluslararasi kurum ve kuruluslar 6zellikle IMF basta olmak Gzere, dis
ekonomik gelismelerden fazla etkilenir duruma gelmistir. Igsel politika
belirlemenin yerine disaridan Onerilen politikalar almiglardir.  Girilen her
ekonomik bunalim sonrasinda, IMF receteleri ile pek c¢ok “istikrar tedbirleri”
yurarlige konulmustur. Ancak, arzulanan siyasi istikrarin bir tarld

saglanamamasi, Ulke i¢ dinamizmine ve kaynaklarina vyeterince vyer
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verilememesine; dolayisiyla kolay yoldan gund kurtarmaya dayal bir politika
izlenmesine yol acmigtir. Ne geriye ne de ileriye yobnelik kalici bir “UGlke

ekonomik ajandasi” olusturulamamistir. (Derdiyok,2001s.1)

1983 yili sonlarinda c¢ikarilan 30 sayili karar ile; vatandaslara bankalardan
“ddviz tevdiat hesabi “ (DTH) acabilmeleri olanagi tanimistir. Bu uygulama ile
yurtdisi sermaye hareketleri kolaylastinimistir. Ozel sektériin, dis kaynaklardan
borclanabilmesi olanag! getirilmis; bdylece dis bor¢clanma devletin tekelinden
cikariimistir. (ince,1996:5.216) Yurtdisi sermaye hareketlerinin kolaylastiriimasi
ve Ozel sektérin borglanma imkanina kavusmasi bor¢ stoku artislarini
beraberinde getirmigtir.

Dis Borg Artisi

30 - 2
03,2 5,9 25,2

17,4

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

——Dig Bor¢ Artigl

Grafik.2.1:Dis Borglarin Artis Hizi
Kaynak:(Ulusoy,2004:s.133)

1980 yili ve sonrasinda alinan énlemler, uygulanan iktisat politikalarina ragmen
dis bor¢glanma 1984 yili sonrasinda yikselise gecmis ve 1985 sonrasi dis borg
artis hizi %20’lerin, Uzerine ¢ikmistir.(Grafik.2.1) 1980 sonrasi dis bor¢ faiz
oranlarindaki artis da, dis bor¢ miktarinin daha da artmasina sebep
olmustur.(Grafik.2.2)
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Grafik.2.2: Kamu Dis Borcunda Ortalama Faiz Oranlari
Kaynak:(Sayistay 2000:s.75)

1980 sonrasi donemde faiz oranlari iki kat artmistir. 1980 yili 6ncesi ve sonrasi
faiz oranlar oldukga farklidir. 1980 yilina kadar hi¢ bir yil % 5’in Uzerine
¢ctkmamig, 1971-1975 arasinda ortalama % 3,11, 1976-1980 arasinda ise %
4,34 olarak gerceklesmistir. 1981 yilindan itibaren édenen faiz strekli olarak, %
6’nin Uzerinde olmustur.(Sayistay,2000:s.74-75)

Bu durum, kamunun dis bor¢ faiz 6demelerinin giderek agirlasmasina neden

olmustur.
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Grafik.2.3:Kamu Kesimi Dis Bor¢ Faiz Odemeleri (5 VYilik Toplamlar)
Kaynak:(Sayistay 2000:s.76)



71

1981 yilina kadar 6denmekte olan yillik faiz 500 milyon dolarin altindadir. 1981
yilinda 1 milyar dolara yakin bir faiz 6denmis olup, takip eden yillarda bu rakam

surekli 1 milyar dolarin tizerinde olmustur. (Sayistay,2000:s.76)

Borgclanmanin artisina sebep olan bir diger nokta ise, fon uygulamalari
sebebiyle ademi tahsis prensibinin disina cikilmasi ve devlet gelirlerinin bir
kisminin devlet butgesinin disinda belli amaglara tahsis edilmis olmasidir. Kamu
harcamalarinin yapilmasinda buyldk esneklikler saglayan bu mekanizma,
harcamalarin etkinligini biyik 6lglide zedelemistir. Ikinci husus, yine o
dénemde kamu kesiminde gelir kaynaklarinin mahalli idareler lehine, yeniden
dagilima tabi tutulmasi olmustur. Emlak vergisi gibi, bazi devlet gelirlerinin,
harcama yetkisinin ve toplama mekanizmasinin yerel idarelere devri ile merkezi
idarenin toplamig oldugu gelirlerden mahalli idarelere ayrilan paylarin belli
6lgtde arttirlmasi bu sdrecin bir sonucu olmustur. Ayrica bu dénemde iki temel
olgu, devlet harcamalarinda bir artisi beraberinde getirmistir. Bunlardan
birincisi; Gineydogu Anadolu Projesi ve otoyollar gibi kamu alt yapi projelerinin
cok  yogunlasmasi, ikincisi ise bu dbénemde artan  givenlik
harcamalaridir.(Sar1,2004:s.49)

Bu dénemde, dis bor¢ miktarinda artisin en énemli nedenlerinden biri de; ABD
dolarinin diger paralar karsisinda gidererek deger kaybetmesidir. Ulkemizde de
borglarin bilesiminde dolar digi paralarin agirlikli olmasi nedeniyle, dig borglarin
ABD dolari cinsinden artmasina yol agmigtir. Tum bu gelismeler, bor¢ miktarinin
giderek artmasina neden olmustur. Sadece 1984-1988 yillari arasinda dis
borclarimiz ikiye katlanmistir.(Tandircioglu,2000:s.4)

1988 yilina gelindiginde ise ihracata dayali disa aglk ekonomi politika
uygulamalari artik ¢bzlilmeye baslamistir.

Nitekim, 1988’ e ait hemen tim gdstergeler, ulusal ekonominin makro dizeyde
bir durgunluga girdigini vurgulamaktadir.1988’ de biyime hizi %2,1" e

gerilemis, imalat sanayi bliyimesi %1,6’ da kalmis; enflasyon ise %68,8’e



72

sicramigtir. TUketici fiyatlari ile kargilastirildiginda, TL 1980 disa acilim
reformlari altinda ilk kez asin degerlenmeye baslamis ve ihracata yonelik
tesviklerde gerilemeler baslamistir. 1988 yili bu nedenle yapisal uyum reform

surecinin tikendigi yil olarak nitelendiriimektedir. (Yeldan,2004:s.49)

Tablo.2.7: Dis Borglarin Gelisimi 1980-1990 (Milyon Dolar)
Yillar Toplam Dig| Dis Borg| Kisa Vadeli D.| Orta ve Uzun| KisaV/ T.Bor¢ | Orta ve Uzun
Borg Artis Hizi Borg V.Borg V/T.borg
1980 15,734 - 2,505 13,229 0,15 0,84
1981 16,627 5,6 2,179 14,448 0,13 0,86
1982 17,858 7,4 1,764 16,094 0,09 0,90
1983 18,814 53 2,281 16,533 0,12 0,87
1984 20,823 10,6 3,180 17,643 0,15 0,84
1985 25,660 23,2 4,759 20,901 0,18 0,81
1986 32,206 25,5 6,349 25,857 0,19 0,80
1987 40,326 25,2 7,623 32,703 0,18 0,81
1988 40,722 0,9 6,417 34,305 0,15 0,84
1989 41,751 2,5 5,745 36,006 0,13 0,86
1990 49,035 17,4 9,500 39,535 0,19 0,80

Kaynak:Hazine Miistesarligi Dis Borg Istatistikleri

1980 sonrasi donemde borglarin vade yapisi incelendiginde; (Tablo.2.7) kisa
vadeli dis bor¢ miktarinin ve toplam dis borglar icerisinde payinin, giderek arttigi
g6zlemlenmektedir. 1980 yilinda kisa vadeli bor¢ miktari 2,505 milyon dolar,
toplam borclanma igindeki payini ylizde 15’ iken 1990 da kisa vadeli bor¢c miktar
5,745’ lere, toplam borclanma igindeki payi ise, ylzde 19lara c¢iktig

g6zlenmektedir.

Kisa vadeli borglarin miktarina bakildiginda; (Tablo.2.7) 1989 yili sonrasisin da
Tark mali piyasalarinda tam serbestligin saglanmasiyla birlikte, kisa vadeli borg
miktari: 1989 yilinda 5,745 milyon dolarken, 1990 yili itibariyle neredeyse iki kati
artarak 9,500 milyon dolara ylkselmistir. Elbette bu yiUkseliste 32 nolu

kararname ile kambiyo kontrollerinin tamamen kaldiriimasi ve yerli yabanci
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sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesinin, blyik dnemi oldugu acik¢a

g6zlenmektedir.

Kisa vadeli borglarin toplam icindeki payinin artmasi bor¢ geri 6deme sorunuyla
kars! karsiya birakabilecegi igin tehlikeli bir stregtir. Dolayisiyla bor¢ yapisinin
orta ve uzun vadeli borglar lehine olmasi daha saghkli bir bor¢ ydnetimi
politikasidir.(Ulusoy,2004:s.131)

Dis bor¢ stokundaki artis, beraberinde geri 6deme riskini de getirmektedir. Dis
borglarin  strdurllebilirligi  agisindan degerlendirildiginde, dis bor¢c &deme
kapasitesinin 6nemli bir 6l¢itd olan dis bor¢ servis (anapara+ faiz) oranina
bakarak degerlendirme yapilabilmektedir.

Dis bor¢ servisinin GSMH’ ya orani da ydkimlUllklerin ne derece yerine
getirildiginin degerlendiriimesi agisindan énemli bir géstergedir. (Tablo.2.8)" de
dis bor¢c geri 6deme kapasitesindeki gelismeleri yansitan gdstergeler, yer
almaktadir. Dis borglarin geri 6denmesinde ihracattaki artis 6nemli bir yer
tutmustur. ihracattin yillar itibariyle artmasina karsilik bor¢lanmadaki artis daha
fazla oldugundan, mal ve hizmet ihracindaki artigin bor¢lanmayi kargilama gtcu
giderek zayiflamistir. ihracat gelirlerinin borglari karsilama orani dalgali bir seyir
izlemekle birlikte, Tarkiye’nin ihracat gelirlerinin tamami, dis borglar igin ayrilsa
dahi, ancak Ugcte birinin kargilanacag gorilmektedir. Ihracatin ithalat
karsilamadidi dolayisiyla ihracattan elde edilen gelirle dis borglari azaltmanin

mumkin olmayacagini géz ardi etmemek gerekmektedir. (Ulusoy,2004:s.132)
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Tablo.2.8: 1980-1990 Dis Borg Rasyolari

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

Dis Borg Stok
(milyar dolar) | 15.73 ] 16.62 | 17.85 ] 18.81 | 20.82 | 25.66 | 32.30 | 40.32 | 40.72 | 41.75 ] 49.03

Dis Borg/
lhracat 19.2 | 279 326 |31.2 |345 312 |23.2 ]251 28.6 | 278 | 26.4
Dis Borg
Servisi/lhracat | 42.7 | 37.1 42.1 440 1378 | 454 |56.8 ]54.3 |68.4 | 59.1 471
Dis Borg

Stoku/GSMH 26.5 1289 |33.3 ]36.7 |422 484 ]556 |60.1 57.8 524 |44.6

Kaynak: (Ulusoy,2004:s.135)

1990’ yillarda ile mal ve sermaye hareketleri serbestlesmisti. Turkiye'nin icinde
bulundugu pek ¢ok GOU de bu uygulamalar hayata gecirmistir. Disa acik,
ihracata dayali baylime modelinin ilk ayagini, mal hareketlerinin serbestlesmesi
olusturmustur. ikinci ayagi olan, finansal piyasalarda serbestlik ise, 1989 yilinda
32 sayih kararname ile geceklesmis, bdylece Tark mali piyasalari tam serbestlik
kazanmistir. Serbest piyasa ekonomisi her anlamiyla artik tamamlanmistir. Bu
kararla firma ve kuruluglarin ddévizle borglanmalarina olanak saglayan, bir
uluslararasi finansal serbestlesme dénemine girilmigtir. Dis finansal serbestlik
sonucu, Tarkiye'ye gelen “sicak para” faiz oranlarini ve TL.’nin yabanci paralar
karsisinda, dederlenme sirecini baglamistir. Buna bagli olarak da, sicak para
girigleri hizlanmistir. Ancak gerekli dnlemler alinmadan, apansiz uygulama alani

bulan serbestlesme hareketi blylk sorunlari da beraberinde getirmistir. Bdylece

Finansal degisim sirecinin baslangi¢ yili olan 1980 sonrasinda, Tirkiye'nin disa agik
piyasa modelini uygulama karari, finansal piyasalarin hareketlilik kazanmasina neden
olmustur. Buna bagdh olarak bir dizi degisimide beraberinde getirmistir. 1981'de faiz
hadlerinde sinirlama kaldiriimig, 1984’te déviz alim satimi serbestlesmis, 1986'da SPK
kurulmus ve IMKB isleme baslamig, 1987’de agik piyasa islemlerine baslanmis ve
1990’ yillarin ekonomik ve finansal yapisinin olusmasinda, dzellikle etkili olan 1989
yllinda ise kambiyo kontrollerinin tamamen kaldiriimasina karar verilmis ve yerli ve
yabanci sermaye hareketlerinin serbestlesmesine dayali 32 nolu karar uygulamaya
konulmustur. (Sisman, 2003: s.106)

1990’ yillar Turkiye, icinde sermaye hareketlerinin her anlamda serbestlesmesi

ve sik sik tekrarlanan krizler anlamina geliyordu artik.
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UCUNCU BOLUM
1990°LI YILLARDAN, GUNUMUZE DIS BORGLAR VE

SURDURULEBILIRLIGI

1989 yilinda yurarlige konulan “Turk Parasinin Kiymetini Koruma” hakkinda 32
nolu kararla, gecilen konvertibilite ile kambiyo kontrolleri kaldiriimig, yerli ve
yabanci sermaye hareketlerinin serbestlesmesi saglanmigtir. Bu kararla; firma
ve kuruluslarin dévizle borglanmalarina olanak saglayan bir uluslararasi finansal
serbestlesme ddénemine girilmistir. 1980 yilinda, 24 Ocak Kararlari ile baslayan
serbestlesme sirecinin, diger bir ayagdi olan finansal serbestlesme, ile Turkiye
ekonomisi tam serbestlesme sirecini tamamlamis olmustur. Bdylece, diinyada
yogun uygulama alani bulan ekonomi politikalari, Turkiye ‘ de de gecerli hale

getirilmistir.

1970’li yillarin sonunda Ingiltere de M.Thatcher, ABD’de R. Reagan
déneminde uygulanmaya baslayan, ekonomi politikalarinin temelini
arz yanl politikalar (supply-side) olusturmaktaydi. Neoliberal
politikalarinin, ilk sacayagdi olarak bilinen arz yanli iktisat ddneminde
bir sb6zclk ortaya ¢ikti: deregulation (kuralsizlagtirma-
serbestlesme). 1980’li yillar gelismis Ulkelerin 1970’lerde baslayan
krize monetarist ve arz yanl iktisat politikalariyla ¢6zim aradigi
yillardir. Arkasinda liberal iktisat politikasinin bulundugu bu
politikalar, finans kesiminde kendisini mali klresellesme olarak
gbstermistir. (Sisman, 2003: s. 83) Neoklasik teorideki bu disunce,
yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci tasarruflarin
yerli yatirnmlar ve blyime icin dnemli bir kaynak olusturacagi
temeline dayanmaktadir. Bu baglamda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi (dis finansal serbestlik) tasarruflarin sermaye
darbogazi ceken Ulkelere akacak, yani istenilen blyime hizina
ulasmak igin, yerli tasarruflar, yeterli olamayan gelismekie olan
Ulkelerde faiz orani yikselecek, tasarruf fazlasi olan Ulkelerin
tasarruflar bu Ulkelere cekilebilecektir. Bu slire¢ gelismekte olan
Ulkelerde faiz oranlari, uluslararasi faiz orani diizeyine disene
kadar devam edecektir. Global tasarruf oranlari faiz oranina karsi
ne kadar duyarli iseler bu siire¢ o kadar hizli isleyecektir. (Kepenek
ve Yentlrk, 2005: s. 215)

Sermaye hareketlerinde serbestlik saglanmasi ile borglanma imkanlarindaki
artis, surdirilemez boyutlara ulagsan kamu aciklarn ve i¢ tasarruf yetersizligi gibi
nedenler, dig bor¢ stokunun 6nemli boyutlara ulasmasina neden olmustur.

Ozellikle 6zel sektdr borglanmasinin daha kolay hale gelmesi, yillar itibariyle dzel
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sektérin borglarinin toplam bor¢ stoku igcindeki payini giderek attirmigtir. Bu
baglamda, 32 nolu kararnamenin sagladigi ortamla da vyurtigi tasarruflarin
yetersiz kaldidi, hizla cogalan kamu aciklarinin finansmaninda kisa vadeli
spekulatif kar amaci ile Ulkeye gelen ve sicak para olarak adlandirilan sermaye
sikga kullaniimistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, llke ekonomisinin
biylme surecinde ve dig borglanma yapisinin sekillenmesinde  blyUk
farkhliklar da beraberine getirmistir.

Soyle ki; bayime sdrecinin 1970 ler ile 1989 yili sonrasinda buyuk farkliliklari
vardir. 1970’ lerde buyUme surecinin; genigleyici para, faiz ve ddviz politikalari-
blylme ve cari agik-cari acigl destekleyecek sermaye girigleri ve dis borglanma
seklinde surdurlimekte, dolayisiyla makro ekonomik politikalar ulusal dizeyde
belirlenmekte iken, 1989 sonrasinda ulusal makro politikalar ve buylime sUreci
dogrudan dogruya sermaye girisleri-blylme-cari agik iliskisine bagimli kilinmis
dolayisiyla ulusal ekonomide blylme ve birikim sUrecleri tamamen dig sermaye

hareketlerine ve dinya finans piyasalarina terkedilmistir.(Yeldan,2004:s.37)

Sermaye hareketlerine, getirilen serbestlemenin yani sira, bu dénemde
ekonomide kaynak artislarina yol acan 6nemli gelismeler s6z konusudur. Bu
gelismelerin en édnemlilerinden biri, dis ticarette liberallesmenin hizli bir sekilde
devam ettirilmesidir. Bu cercevede, 1989’da baslayan ve ileriki yillarda da
devam eden siregte bircok ithal mal grubunda gumrik vergisi ve diger
O6nlemlerde blyuk élctde indirimlere gidilmis, ithalat teminatlan kaldiriimis, ithali
serbest mallar listesi degistirilerek yerine sinirli sayida ithali yasak mallar listesi
getirilmigtir. Altin ve diger kiymetli madenlerin ithalati da serbest birakilmistir.
Bu slrecin en 6nemli halkasi ise, 1996 yilinda Turkiye'nin AB ile GUmruk Birligi
Anlasmasi yapmasi ve ortak gumrik tarifesi rejiminin uygulanmaya
baslanmasidir.(Ozkan,2006:s.78)

Dis ticaretteki liberallesme hareketlerinin hiz kazanmasi ve ithalatta blylk
6lcide sinirlamalarinin kaldiriimasinin da etkisiyle, ithalat talebini arttirarak

blylmenin tetiklenmesine neden olmustur. Ancak, bunun 1990 sonrasinda
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daha c¢cok kisa vadeli sermaye hareketleriyle finansmani Ulkenin kalkinma

cabasi icinde dis finansman bagimlihgini arttirmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte, bu yaklasima karsl olumsuz
elestirilerde ortaya c¢ikmistir. Yaklasim geredi, sermaye daha bol oldugu, ve
getirisinin de daha disUk oldugu gelismis dinyadan, daha ¢ok ihtiyac duyulan
ve dolayisiyla getirisinin daha yiUksek oldugu az gelismis dinyaya, dogru
akarsa, hem gelismis dinyadaki disik getirili sermaye daha ylUksek getiriden
kazang¢ saglayacak, hem de sermayenin kit oldugu az gelismis dinya bu ek
sermayeden yararlanacakti. Dolayisiyla sermaye kitligi ¢ceken Ulkeler, bdylece
sermayeye kavusacak ve sermayeyi kullanarak blylme hizlarini arttirarak,
gelismis dinyaya yetisecektir. Bu olumlu tablonun yaninda, gercek diinyada,
olan énemli bir husus olan “risk farklilagsmasi” g6z ardi edilmektedir. Burada
sadece getiri farkllasmasindan bahsedilmektedir. Sermayenin, daha yUksek
getiri pesinde az gelismis dinyaya akacagi varsaylimaktadir. (Uygur, 2001/1:
ss. 17-18)

Faiz-kur arbitrajina dayanarak, en ylUksek reel getiriyi elde etmek amaciyla,
ulkeden ulkeye kolaylikla akabilen kisa vadeli sermaye akimlar (sicak para),
GOU’ ler de yerli paranin asiri degerlenmesine neden olmaktadir. Buna bagli
olarak ithalat ucuzlamakta, dolayisiyla miktar olarak artmakta ve ihracat karl bir
faaliyet olmaktan ¢ikarmaktadir. Bunun sonucu olarak, disa bagimli yapay
blyime, reel faiz ve doviz kuru arasindaki dengeleri bozan bir ortam

yaratmakta ve krizleri de beraberinde getirmektedir.

Dis finansal serbestlesme sonucu, Tlrkiye'ye akan sicak para faiz oranlarini
yUkseltici ve TL'yi degerlendirici sitre¢ bagslatmistir. Yiksek faiz oranlari ve
TL’nin yabanci paralar karsisinda degerlenmesi, Ulke icine akan sicak para
giriglerini hizlandirmigtir. Faiz oranlarinin yiksek, devaliasyon oraninin disik
olmasi ile sicak para, uluslararasi sermaye piyasalarindan daha yiksek getiri
(arbitraj) elde etme olasiigi taninmistir. Bu sekilde (lke, yatinmlara

dénismeyen, yuksek getiri elde edip kisa slrede yurtdigina kacan spekulatif
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sermaye akimina ugramistir. Tam finansal serbestlesme ile Tiark mali
piyasalari, spekulatif sermaye hareketlerinin etkisi altina girmistir. Finansal
serbestlesmenin, siklastirdigi  krizlerle bogusma, Tuirkiye’de siyasal ve
toplumsal sarsintinin tabanini olusturmustur. TUrkiye ekonomisi, giderek artan
boyutlarda sermaye hareketlerindeki, dalgalanmalarin etkisi ile sik sik
tekrarlanan, finansal kargasa ve krizlerin tehdidi altina girmigtir. Béylece 1994,
1999 ve 2001 yillarinda milli gelir, %6 ile %9.5 oraninda kigtlmis; makro-
ekonomik géstergelerde dénem boyunca ciddi bozulmalar ve belirsizlikler ortaya
ctkmistir. Turkiye ekonomisi, 6nemli boyutlarda “sicak” 6geler tagiyan sermaye
hareketlerinin katkisiyla dis borglarini hizla arttirmis; GOU’ ler arasinda dis borg
dizeyi bakimindan ilk siralara yerlesmistir. Bu olgu ve sik sik tekrarlanan
finansal krizler ile IMF ve Dinya Bankasi’'ni ekonomik yénetimin kalici aktorleri
haline getirmigtir.( Boratav,2004:s.172)

Tlrkiye ekonomisinde, artan istikrarsizlik ve krizler sonucu kalkinmasi da
duraklamistir. Kisa vadeli sermaye girigleri, yerli paray! degerli hale getirmis ve
bunun sonucu dig ticaret agiklarini beraberinde, ylUksek borglanmayi kisacasi
bir dizi sorunu da getirerek, disa bagiml yapay bir blylmenin yagsanmasina

neden olmustur.

3.1.1994 Krizi

Kisa vadeli spekilatif sermaye akimlari, bir yandan ekonominin dis agiklarini
finanse ederken, diger yandan da ulusal tasarruf egilimini digtrerek tiketim ve
ithalat hacmini genisletmistir. Ancak déviz kuru ile faiz oranlar arasindaki son
derece hassas dengelere dayanan bu yapay blylme sireci, ulusal
ekonomideki yatirnm ve birikim dnceliklerinin, Uretim digi rantiyer tipi sermaye
birikimine ydnelmesine, gelir dagilimmin giderek bozulmasina ve mali
piyasalarda bir kredibilite bunalimiyla birlikte yeni bir kriz ortaminin dogmasina
yol agcmistir.1994 finansal krizi bdyle bir strecin Grinidir. (Yeldan,2004:s.40)
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1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte TL reel
anlamda deger kazanmaya baslamig, kur dederli tutuldugundan, kisa vadeli
sermaye hareketlerini yurticine ¢cekebilmek icin faiz oranlari yiksek tutulmustur.
Bu dénemde reel faizler yikselmeye baslamigtir. Ayrica 1984-1990 déneminde
dis bor¢ geri 6demeleri yogunlastigindan, bu dénemde dis bor¢g 6édemeleri
genelde i¢ borgclanmaya basvurularak yapilmigtir. Bu da faiz oranlarinin
yUkselmesini tesvik etmistir. Faiz oranlarinin ylkselmesi sonucu kisa vadeli
sermaye hareketleri hizlanmis ve 1990 yilinda doruk noktaya (Grafik.3.1)

ulagmistir. (Altunoglu ve Giloglu, 2002: s.16)
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Grafik 3.1: Tirkiye’deki Sermaye Hareketlerinin Ylzdesel Dagilimi

Kaynak: TCMB Aktaran: (Altunoglu ve Giloglu, 2002: s.19)

1990 yilindan sonra, uygulanan ylUksek faiz distk kur politikasi, kamu kesimi
finansman politikasinin sekillenmesinde de etkili olmustur. Yurt ici faiz
oranlarinin yikselmesi, i¢c bor¢clanmayr daha maliyetli bir hale getirirken,
enflasyon oranlarinin  yikselmesi de emisyona basvurma imkanlarini

kisitlamistir.  Uygulanan dasik kur politikasi ise, dis kaynak maliyetini



80

azaltmistir. Vergi sistemindeki bozukluk ve kayitdisi ekonominin varlgi,
finansman icin gerekli vergi hasilatinin toplanmasini engellemistir. Kamu
finansman araclarinin bilesenleri ile ilgili olarak ortaya cikan bu tablo,
hikimetlerin  finansman politikasinin araci olarak 6nemli 06lcide dis

bor¢clanmaya basvurmalarina neden olmustur.(Sari, 2004:s. 55)

Sermaye girisleriyle birlikte T.L.'si asiri degerlenmesi ayrica, bankalarin
uluslararasi finans piyasalarindan uygun kosullarda bor¢clanmasini ve toplanan
bu fonlarin, yiksek getirili kamu menkul degerlerine yatirilmasini ya da yurt igi
piyasalara, kredi olarak verilmesini cazip hale getirmistir. Artan kredilerle birlikte,
ic pazarin canlanmasi, tiiketim ve hammadde mallari ithalatini artirirken, T.L'nin
yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi da ihracati zorlastiran, ithalati

kolaylastiran bir unsur olarak ortaya ¢ikmigtir.(Kar ve Kara,2003:s.4)

Tablo.3.1: Cari islemler Dengesi ( Milyon Dolar )
Cari C.is.D. NetHata | Cari C.is.D.
islemlerDenge.® GSYiH Noksan | islemlerDenge(3) | GSYiH

Oran(%)(3)
Oran(%)

1990 -2.625 -1,74 - 468 -3.093 -2,05

1991 250 0,17 948 1.198 0,79

1992 - 974 -0,61 -1.190 -2.164 -1,36

1993 -6.433 -3,57 -2.222 -8.655 -4,80

1994 2.631 2,02 1.769 4.400 3,38

1995 -2.339 -1,38 2.275 - 64 -0,04

1996 (1) | -5.380 -2,96 162 -5.218 -2,87

1996 (2) | -2.437 -1,34 -1.781 -4.218 -2,32

1997 (1) | -4.739 -2,46 -1.209 -5.948 -3,09

1997 (2) | -2.750 -1,43 -2.522 -5.272 -2,74

(1) Bavul Ticareti Harig

( 2) Bavul Ticareti Dahil

( 3) Girisimci hizmet gelirleri harig.
Kaynak:(YUkseler,1998:s.6)

6Mal ve hizmet ithalati ( M ) ile mal ve hizmet ihracati ( X ),net dis alem faktér gelirleri (NFI) ve net karsiliksiz transfer
gelirleri ( NKTG ) arasindaki fark, TCMB Odemeler Dengesi Tablosundaki , cari islemler dengesini vermektedir.
(Yukseler,1998:s.6)
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ihracattaki azalma ve ithalattaki artislar, neticesinde cari islemler acigi 1993
yiinda 6. 433 milyon dolara (Tablo.3.1) ulasarak GSYiH’ nin %3.57’ sine

erigmigtir.

1993 yilinda, KiT agciklari, altyapi yatirimlari, ticret ve maaglardaki hizli artiglar,
Korfez savagi ve terérle micadele nedeniyle artan ve faizler Gzerinde blyUk
baski yaratan kamu aciklarinin, finansman maliyeti disurilmek istenmistir. Bu
amagla, borglanma miktarina sinirlamalar getirilmigtir. (Altunoglu ve Guloglu,
2002: s.17) Kamu otoritesi, faiz yokindn ¢ok fazla oldugunu ve kisa dénemde
uygulanacak politikalarla, faiz oranlarini distirme amacini agiklamaya
baslanmistir. Bu asamada, ekonomiye likidite enjekte edilmigtir. Ancak yuksek
likidite ve faiz oranlarinin disme beklentisi déviz talebini hizla arttirmistir. Diger
taraftan, ylksek cari acik da devallasyon beklentilerini kamg¢ilamis ve déviz
talebini arttinici iglev gérmustir.(Kepenek ve Yentlrk, 2005:5.485) Yilksek
enflasyon, yuksek cari islemler ve bltce agiklari gibi i¢ ve dis dengesizliklerden
dolayr TL'ye glven azaldigindan, TL tutmanin cekiciligi kalmamistir. Ayrica
1994 yilindan gecerli olmak Gzere tahvil ve bonolardan elde edilecek gelire, %5
oraninda gelir vergisi stopaji, konulacag ilan edilmistir.(Altunoglu ve Guloglu,
2002:s.17)

Ekonomide yasanan bu gelismelerle birlikte, Tarkiye’nin dis bor¢clanma imkani
sinirlandirilmis ve i¢c borglanmanin da azaltilmaya calismasi ile Hazine,
Merkez Bankasi kaynaklarini yogun olarak kullanmaya baslamistir.

1993’de c¢ikarilan iki yasayla, Hazine’nin Merkez Bankasindan kullanabilecegi
avans miktari artinlmistir. Faiz oranlarini disirme hedefi geregi, Merkez
Bankas! Interbank faiz oranlarini yiikseltmemistir. Sonug olarak devaliiasyon
beklentisiyle TL’ den kagis baslamistir. Bu gelismeler Gzerine, 26 Ocak 1994
tarihinde TL yaklasik %14 oraninda devalie edilmigtir. Bu devalGasyonu, 1 Mart
ve 17 Mart tarihlerindeki iki devalGasyon izlemigtir. TL’nin yabanci paralar
karsisindaki deger kaybi, Nisan ayina kadar surmustir. Ocak-Nisan arasinda

TL’nin dolar kargisindaki deger kaybi nominal olarak %172’e kadar ylkselmistir.
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Yerli paranin yabanci paralar kargisindaki deger kaybinin hizlanmasi sonucu
kur-faiz makasi daralmig, agik pozisyonlarini kapatma yariginda olan bankalarin
da, dovize hicum etmeleri sonucu Merkez Bankasi rezervleri hizli bicimde
erimistir. Bunun sonucunda, 1 Aralik 1993’de 7 milyar dolardan fazla olan déviz
rezervleri, 1 Mart 1994’'de 3.3 milyar dolara dismustir. BOtin bunlara,
Tarkiye'nin kredi notunu dusurmesi ve U0¢ kugUk bankanin kapatiimasi
eklenince, Turk Ekonomisi krize strtklenmis ve 5 Nisana gelinmigtir. TL’nin ¢cok
fazla deger kaybetmesini 6nlemek amaciyla, Merkez Bankasi 20 Ocak 1994
tarihine kadar midahale etmedigi bankalar arasi para piyasasina, midahale
ederek gecelik faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalmistir. Ayrica Devlet i¢
Borglanma senetlerinin (DIBS) faiz oranlar %50’lere kadar yiikseltilmis ve bu
senetlerden alinan stopaj kaldiriimistir. .(Altunoglu ve Giloglu, 2002: s.17)
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Grafik 3.2: Turkiye'ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri( Milyar Dolar)
Kaynak: (Kar ve Kara,2003:s.11)

1992’ te cari acik, yaklagik 1 milyar dolardan, 1993’ te 6.4 milyar dolara
(Tablo.3.1), dis bor¢ stoku ise, yaklasik 12 milyar dolar ylUkseligle 67.3 milyar
dolara ulagsmigtir. Kisa vadeli borg¢lar 18.5 milyar dolar, orta ve uzun vadeli
borclar ise 48.8 milyar dolara ¢ikmistir. Kisa vadeli borglarin, toplam borg
stokuna orani, %21.1 gibi ¢ok ylksek dizeyde gerceklesmistir. Bu durum, dis
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borglarin gevrilebilirliginde negatif etki yaratmistir.1994’ te toplam net sermaye

¢ikisi 4.2 milyar dolara varmistir. (Grafik3,2) . Faiz hadleri, hazine bonolarinda
ylizde 400’0 asarken, TEFE % 121, TUFE % 106’e yani ic haneli rakamlara

sicramistir. GSMH’da, % 6’ya varan daralma olurken issizlik %20’ye vurmustur.

1990 sonrasi donemde, kisa vadeli dig borglarin, toplam borg stokuna orani

6nemli boyutlara ulagmistir. Bunun en 6énemli nedeni ise; 32 nlu karar ile

serbestlesen ve kisa vadeli yapiya sahip 6zel sektér borclanmalarindaki artig

olmustur.

Tablo.3.2. Toplam Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (1990-2000)

(Milyon Dolar)

Yillar Toplam Dis Kisa Orta KisaV/ Orta ve
Dig Borg Vadeli ve T.Borg Uzun
Borg Artis D. Uzun V/T.borg
Hiz1% Borg V.Bor¢
1990 9.500 39.535 0.19 0,81
49.035
1991 50.489 2.9 9.117 41.372 0,18 0,82
1992 55.592 10.1 12.660 42.932 0,22 0,78
1993 67.356 21.1 18.533 48.823 0,27 0,73
1994 65.601 -2.6 11.310 54.291 0,17 0,83
1995 73.278 11.7 15.701 57.577 0,21 0,81
1996 79.386 8.3 17.072 62.314 0,21 0,79
1997 84.234 6.1 17.691 66.543 0,21 0,79
1998 96.264 14.2 20.774 75.490 0,21 0,79
1999 103.125 71 22.921 80.204 0,22 0,78
2000 118.503 14.9 28.301 90.202 0,23 0,77

Kaynak:Hazine Miistesarligi Dis Borg Istatistikleri

Gercekten de, hikimet ve Merkez Bankasi disindaki diger sektorlerle, ticari

bankalarin kisa vadeli borglari bu dénemde 6nemli élclide artis géstermistir. Bu

streg, 2001 yilina kadar sturmastdr. 2001 yilinda ise, kisa vadeli borg¢lardaki

dislsin nedeni yasanan kriz sonucu dis borclanma maliyetinin artmasidir.
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Artan dis bor¢clanma maliyetleri, hem kamu kesininin, hem de 6zel kesimin dis
kaynak saglama olanaklarini  kisitlamistir.  Ayrica bankacilik  sektérd
operasyonlarinin, yasandigi bu dbénemde acgik pozisyonlarini kapatmalar
konusunda zorlanmalarinin da bu sonuca katkisi oldugu distnilmektedir.(Sari,
2004:5.57)

5 Nisan 1994’ te bozulan dengeleri yerine getirmek amaciyla hikimet istikrar
Onlemleri paketini ilan etmistir. Bu kararlarin genel amaglari, enflasyonu hizh bir
sekilde dustrmek, TL’ ye istikrar kazandirmak, ihracati arttirip ithalati azaltarak
dis borcu sinirlamak, istikrari sdrekli kilacak reformlar gerceklestirmek, kamu
kesimi aciklarini azaltmak ve kalici ve surddrllebilir bir ekonominin
gerceklestiriimesini saglamak seklinde 6zetlenebilir. Programin kisa vadeli
hedefleri arasinda, enflasyonu hizli bir bicimde diasirmek ve dis acgigin
azaltilmasi amagclanirken, uzun vadede istikrarli ve strdardlebilir bir blyimenin

saglanmasi amaclanmistir.

5 Nisan’ a gelinmesinin iki 6nemli nedeni vardir; birincisi kamu aciklari ve kamu
kesimi borglanma gereksinimlerinin bUyukliga ile bunun Merkez Bankasi
kaynaklarin’ dan karsilanmasi , ikincisi ise Merkez Bankasi ‘ nin yillarca izledigi
disUk kur ytiksek faiz politikasidir. (Oktay, 1994:s. 36)

1211 sayih TC Merkez Bankasi Kanunundaki ve 6zellikle 50. ve 51. maddelerle
ilgili degisiklikler, 21.4.1994 tarihli 3985 sayili kanunla gergeklestiriimistir.
Bdylece 50. maddeyle Hazine kisa vadeli avansi 5 yillik bir programla, % 152
den, %32 e dusulrulecektir. (1995’ te %12, 1996’ da %10,1997’ de %6 ve 1998
yili ve izleyen yillarda %3) olarak belirlenmistir. Yeni kanunun 4. maddesi ile 51.
madde de yeniden dizenlenmis ve “kamu muesseselerine verilecek krediler
(yrlhk iskonto ve avans miktari) toplami, 50. maddeye gére belirlenecek avans
limitlerinin yarisindan fazla olamaz”.(Oktay,1994:s.35)

Hazine’nin, Merkez Bankasi kaynaklarindan kisa vadeli avans yoluyla

finansman saglamasinin, 1994 vyilinda c¢ikarilan kararla kademeli olarak
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sinirlandiriimasi, MB’si kaynaklarindan finansman saglayamayan Hazine’nin,

ic ve dis borglanmaya agirlikli vermesinde etkili olmustur.

Ancak, 1994 yasanan kriz nedeniyle disg finansman kaynaklarinin, Tuarkiye'ye
karsi glveni azalmis ve bu da dis bor¢lanma imkanlarini sinirlandirmistir.
Dolayisiyla, Turkiye 1994 yilinda dis bor¢c bulmakta guclik cekmis, buna bagli
olarak da dis borglar, dis borglanamama nedeniyle %-2.6 oraninda
azalmistir.(Tablo3.2) 5 Nisan Kararlari sonrasin da, krizin nispeten
atlatiimasiyla, Turkiye, tekrar dig bor¢glanma imkani bulmustur. Tablo 3.2
incelendiginde 1994 sonrasi yillara, dis borglar surekli artmistir.

Ayrica i¢ bor¢ stoklarinin, kamu agiklarina paralel olarak biyimesi ile birlikte,
1990’ yillar boyunca dis borglarinda, sismesine 6énemli katkilar saglamigtir.
Dénem basinda %18’ ler civarinda seyreden dis bor¢ stokunun, GSMH’ ya
orani 1999 yilinda %29.3" e ulasmistir. Blylyen i¢ borg stoklarinin ¢evrilmesi,
ekonominin kirilganliklarinin da etkisiyle her zamankinden daha yuksek bir reel
faizi gerekli kilmis, bu durum yapisal bir sorun olan kamu kesimi agiklarini daha
da bayutmustar. Boylece Turkiye ekonomisinde 1990’ i yillar boyunca yasanan
dig borg birikim sireci, kamu finansmaninin bu yapisal 6zelliginin etkisiyle daha
da belirginlesmistir.(Sar1,2004:s.58)

3.1.1. Turkiye Ekonomisin’ de 5 Nisan Kararlari ve Sonrasi

1994 sonrasinda, ulusal ekonomide yasanan krize uyum sureci; siki para
politikalarina ve Ucretlerin bastirilarak yurtici talebin daraltiimasina dayandigi
gérulmektedir. Bu yolla ekonomi bir yandan sogutulup, mal piyasalarina
durgunluk iginde istikrar kazandirilirken, bir yandan da yiksek faiz politikasiyla
ic ve dis borglanma olanaklari genigletiimeye calisiimistir. Bu dénemde, kalici
bir istikrar programi uygulanmasinin sdrekli ertelenmis ve mal ve finans
piyasalarinda guvensizlik ortaminin sirmuUstdr. Dolayisiyla, s6z konusu

dénemde buyumenin kaynaklari; tekrar yiksek faiz getirisi ile cazip edilen kisa
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vadeli sermaye girislerine, baglanmis gézukmektedir. Ancak 1995 sonrasinda
kisa vadeli sicak para girigleri, artik cok daha ylUksek faiz arbitraji sayesinde
surebilmistir. Ayrica reel Ucretlerin bastiriimasiyla, ihracat pazarlarinda rekabet

edebilme amaclanmistir.(Yeldan,2004:s.51-54)

Turkiye dévize olan talebi kesmek ve kisa dénemli borglari 6deyebilmek
icin Mayis 1994’ te %400 faizli bor¢lanma kagitlarini piyasaya sirmek
zorunda kalmistir. Dengeleri diizeltmeden yapay yolla faiz oranlarini
dislrme c¢abasi faiz oranlarinda ¢ok daha yilksek oranda bir sigramaya
neden olmustur. Sonug Ucretlerin dlUsUrtlmesi, issizlikte artis, ylksek bir
devallasyon ve ¢ haneli enflasyon déneminin agilmasi olarak kendini
gOstermistir.1994 yilinda yiksek oranli devalGasyonun etkisiyle digsatim
artisi ve disalim yavaslamasi yasandigi goérilmektedir. Ancak 1996 da
egilim degismis ve dis ticaret agidi olaganistl boyutlara ulasmistir. Diger
yandan 1995-1996 dénemi boyunca kisa dénemli sermaye girisi 1994
6ncesi doneme oranla daha da artmig ve TL’ nin reel olarak degerlenmesi
sUrmdistdr. Oyleki arbitraj oraninda bir disme saglanamamistir. (Kepenek
ve Yenturk, 2005:s.485-488)

Dolayisiyla 1994 sonrasinda da, blylimenin kaynaklar agisindan tekrar yiksek
getiri vadeden kisa vadeli sermaye giriglerinin, 6n plana ¢iktigi gézikmektedir.

1997 yilina gelindiginde ise, Asya’ da yasanan krize, 1998 yilinda Rusya Krizi
ve moratoryumu eklenmigtir. Rusya Krizin etkisiyle, sermayenin kriz sirecine,
Tarkiye'yi de dahil etmesi ve buna bagli olarak Ulkeyi terk etmesine neden
olmustur. Faiz oranlari ve doviz kurlari yikselmis ve ihracat gelirlerinde blyUk
disUsler yasanmistir. Buna dogrultuda, ekonominin blylime oranlarinda

6nemli gerilemeler olmustur.

Bu olumsuz etkiler strerken, hikimet enflasyonu indirme amagli bir programi
IMF ile anlasma yaparak devreye sokmustur. Temelde, kamu harcamalarinin
kisilmasi 6ngértlmustir. COnki 1996’dan sonra ylkselise gecen bitce
acigl/GSMH orani %9'u asmistir. 1998’de yaklasik 2 milyar dolar cari iglemler
bilangosu fazlasi saglanmisg, elverigli hava kosullan tarimda Gretimi artirirken
(%8.5 oraninda) GSMH da 9%3.9 kadar artmistir. Buna karsilik enflasyon
(TUFE) %84.6 oraninda siirmiistiir. Faiz giderlerinin, biitge harcamalarina orani
%40’'a varmistir. Ozel imalat sanayisinde kapasite kullanim orani diiserken, 24
bin firma kapanmis, igsizlerin sayisi ve issizlik orani, reel Ucret artiglar
duraklamigtir. Bunda, borsadan 6.7 milyar dolarlik sermaye kagisinin olumsuz
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etkisinin pay! aciktir. Avrasya bolgesinden, Rusya krizini izleyerek borsalardan
kacan sermaye, Turkiye'yi de kapsamina almis, borsa tarihsel bir dibe vurus

yasamistir. (Kazgan,2002:s.7-8)

1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri ulusal ekonomiyi derinden etkilemistir. 1998’
den baslayarak, ulusal mal pazarlarinin talep daralmasina itildigi ve dinya
finansal krizinin olumsuz etkilerini géstermeye basladigi gérilmektedir. 1998’ de
Rusya kaynakl ihracat talebinin, daralmasi ve artan uluslararasi givensizlik
ortaminda kisa vadeli sicak para girisleri faiz arbitrajina duyarlihgr kaybetmis; ve
siyasi yasamdaki belirsizliklerin artmasiyla beraber ekonomi yeni bir finansal
krize sirtklenmistir. (Yeldan,2004:s.54)’

1996-1997 vyillarindaki borclanmadaki azalma, 1998-2000 yillari arasinda
yeniden artmaya baglamistir. Bu artisin i¢csel ve digsal nedenleri vardir.
Oncelikle diinyada yasanan ekonomik kriz, ihracat oranlarini azaltmistir. Bu
durum, ekonomik bldylmenin saglanmasi ve 6demeler bilangosu agiklarinin
kapatilmasinda, dig borgclanmaya daha fazla basvurulmasina neden olmusgtur.
Akabinde 1999 yilinda IMF ile yapilan Stand-by anlasmasi g¢ergevesinde ig
borclarin dis borglarla ikamesi kararlagtiriimis ve bu nedenle 2000 yilinda dis
bor¢ stoku énemli dlcide artmistir. Bu artisin nedeni; bu yil icerisinde disariya
cikan kisa vadeli sermaye transferlerinin karsilanmasi ve cari igslemler dengesini
finansmani amaciyla dis borclanmaya agirlik verilmesidir. (Unsal,2004:s.98,
Aktaran ,Sar1,2004:s.58)

" 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin ilk etkileri IMKB’de yasanmig ve hisse senetlerinin piyasa degerlerinin GSYIH’ ya
orani 1998 yilinda bir énceki yila oranla yariya yariya dilsmiistiir. 25 Agustos 1998'de 3253 puan olan IMKB endeksi o
tarihe kadar ki en biylk disUslerinden birini kaydederek 27 Adustos 1998'de 2603 puana gerilemistir. Hikimet
borsadaki duslst dnleyecek tedbirler almis bu tedbirlerin yeterli olmamasi (zerine Eylll ayi basinda yeni tedbirler
almak zorunda kalmistir. Ayrica DIBS’nin faiz oranlar disirilerek borsa krizinin derinlesmesi énlenmistir.Rusya’daki
kriz sirasinda Tirkiye’den 4.5 milyar dolara yakin sermaye g¢ikmistir.Sermaye ¢ikisina paralel olarak Merkez Bankasi
ddviz rezervlerinde belirgin bir azalma kaydedilmistir. Agustos ay! basinda 26 milyar 305 milyon dolar olan déviz
rezervleri 28 Agustos’da 21 milyar 965 milyon dolara inmistir.(Altunoglu ve Guloglu, 2002: s.21)
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3.2.Turkiye’de Yasanilan 2000-2001 Krizleri

1994 krizinden sonra uygulamaya konulan istikrar paketi ya da politikalari,
gecici olarak etkili olmugsa da, gerek tasarruf dnlemleri, gerekse diger istikrar
6nlemleri, kalici bir bicimde yasama geciriiememis ve enflasyonda yeniden
azdirilmigtir. Aslinda 1994 krizi sonrasinda yakalanan firsat, siyasal istikrarsizlik
nedeniyle kullanilamamistir. Gerek kamu finansman politikalari gerekse
genelde ekonomide, 6zelde ise bankacilik sektériinde gereken reformlar veya
yeniden yapilanma gercgeklestirilememistir. Gergekten de bu kagirilan firsat ve
poptlist yaklasimlarin strddrilmesi son krizin de énemli nedenlerinden biridir.
(Oktay,2002:s.5)

Devlet, 6zellikle 1990 sonrasinda ulusal ekonominin ydnlendiriimesi islevini
tamamen yitirmis ve bir topyekin reform stratejisi ile makroekonomik istikrari
yeniden olusturabilmek yerine, ekonominin birikim &nceliklerini dogrudan
dogruya kisa vadeli dig sermaye, giriglerinin 6zendiriimesine dayandirarak, kisa
sureli ve yapay biyime kazanimlari Gzerine kurmayi tercih etmigtir. Bunun
sonucu olarak, ulusal ekonomiyi tamamen konjonktirel ve digsal olgulara
bagimli hale getirmistir. Bu durum, ekonominin kisa ¢evrimli, kigik buyime-
kriz istikrar sarmallarina sokulmasina neden olmustur. Bu siregte kamu kesimi
bor¢ servisi yuki sdrdirilemez boyutlara ulagsmig; kamu kesimi, tasarruf ve
yatirrm yapamaz hale gelmis, 6zel sektdr birikimi tercihleri giderek reel Uretici
sektorlerden uzaklasarak, spekulatif rantiyer tipi birikim alanlarina yonelmis ve
isglcu piyasalarinda marjinallesme ve kuralsizlastirma artarken, toplumsal gelir
dagihmi da ciddi bicimde bozulmustur. Dolayisiyla, 1999 sonuna gelindiginde,
Turkiye ekonomisinde, bir topyekiin reform stratejisi, kaginiimaz bir gereklilik
olarak ortaya ¢ikmistir.( Yildirrm,2003:s. 2)

Ancak, Tarkiye 1999 yili sonunda, IMF ile anlasma yaparak uygulamaya
koydugu “Doviz Kuruna Dayali Enflasyonu Dasidrme Programi” ise daha yilini
doldurmadan, Kasim 2000 yilinda énemli bir krizi beraberinde getirmistir.
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Aralik 1999 vyilinda, Ulkemizde uygulamaya konulan, déviz kuruna dayali
enflasyonu dusirme programi ekonomik gelismeleri belirleyen temel unsur
olmustur. Program, siki maliye politikasi ile faiz digi fazlanin artirlmasini,
yapisal reformlarin gerceklestiriimesini, 06zellestirmenin  hizlanmasini  ve
enflasyon hedefi ile uyumlu gelir politikas! uygulamasini benimsemistir. Merkez
Bankasi 1 Dolar + 0,77 Euro' dan olugsan doviz kuru sepetinin gunlik degerini,
bir yillik stre i¢in 2000 yili bagsinda kamuoyuna agiklamistir. Déviz kuru rejimini
desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi net i¢ varlik blyUkliginu sabitlemis ve
bilango genislemesini net dis varliklardaki artisa baglamistir. Yari Para Kurulu
benzeri bu politika, sterilizasyon imkanini ortadan kaldirmis, ekonomideki
likiditenin déviz karsiligi yaratiimasini benimsenmis ve Merkez Bankasi’nin kisa
vadeli faizler Gzerindeki etkisi sinirlamistir. (TCMB, 2001: 1).

Programin basarisinda, daha agiklandigi gin olumsuz gérlsler mevcuttu.
Programin uygulamasiyla ortaya ¢ikan aksamalar ve zayifliklar programa olan
guveni sarsmigtir. Para kurulu dizeni benzeri geregi, TCMB Net i¢ Varliklarini
sabitlemistir. Ancak sterilizasyon da yapilamamis ve parasal tabanda TCMB
Net Dis Varliklarina gére belirlenmistir. (Uygur, 2001: 14) Bdylece enflasyonu
disirme programi ile ulusal mali piyasalarda likidite yaratim mekanizmasini,
dogrudan dogruya uluslararasi spekilatif sermaye hareketlerine dayandirarak,
bitln istikrar ve stratejik politika olanaklarini TCMB’ nin elinden almigtir. Bu
durumda, para politikasi kisa vadeli sermaye hareketlerini spekdlatif
hareketlerine baglanmis ve ulusal mali piyasalarda gergeklesen faiz oranlari bu
akimlarin denetimsiz ve basibos hareketlerine teslim edilmigtir. 2000 yil
programi geregince uluslararasi sermaye hareketlerini denetleme (sterilize
etme) ydninde higbir midahalede bulunmayacagini taahhit etmistir. TCMB bu
konumuyla, ulusal piyasalari, uluslararasi finansal sermayenin spekulatif
akimlarina birakmistir. (Yeldan, 2002:s.3) Enflasyonun, kur artisina gére yiksek
olmasi (TL’nin degerlenmesi) hem fiyat (ikame), hem de gelir etkisi ortaya
cikarmis ve bu etkilerle ithalat talebi hizla ylUkselmistir. Bu tip talep artisiyla,
ithalata dayali bir biyiime ortaya c¢ikmistir. i¢c talebin artisi ve TL’nin
degerlenmesi ihracatin duraklamasina neden olmustur. Bu baglamda, 2000 yih
cari islemler agigr 9.8 milyar dolar, olarak gergeklesirken, giderek artan cari
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aciklarin sardirilebilmesi igin dis kaynak girisi 6n plana gikmistir. Kaynak girisi,
net dogrudan vyabanci yatinrm gseklinde olsa bazi olumsuz beklentiler
olusmayabilirdi. Ancak 2000 yilinda dogrudan vyatirim seklindeki yabanci
kaynak, girisinin yetersiz olusu dig borclanmayr gindeme getirmistir. Krize
giden yolda, dis bor¢ verenlerin hem Ulkenin makroekonomik dengelerine hem
de borclanmaya aracilik eden bankalara iliskin bakis acilari da belirleyici
olmustur. (Uygur, 2001: 14).

2000 yili sonbaharinda, Turkiye devasa cari islemler acigi artan ithalat giderleri
dis borg birikimi ve azalan ihracat gelirleriyle kargl karsiya kalmig ve sonugta
devalliasyon beklentisi artmistir. Bu durum, sermaye kaciglarini beraberinde
getirmistir. 4 milyar 800 milyon dolarlik portféy yatinmlar Glkeden ¢ikmigtir.
Ayrica, devaliasyon beklentisi bankalarin acik pozisyonlarini kapatma
sureglerini hizlandirmis ve ddévize olan talebi arttirmistir. Merkez bankasi, IMF
ile yaptigi (déviz kuruna dayal enflasyonu dlglrme programi ) geregince
piyasalara midahale edememistir. Clinkd, parasal tabani Net Dis Varliga gére
belirlemekteydi. Bu durum faizleri firlamasina neden olmustur. Ayrica, bu
durumu gbéren yabanci aktorler, bankalara vadesi gelmemis, kredilerini geri
cekmek Uzere bagvurmusglardir. Bunu, elinde ¢ok fazla devlet i¢ borglanma
senedi bulunduran Demirbank’a TMSF tarafindan el konulmasi izlemis, bdylece
para piyasasinda baslayan krize bankalarda eklenmistir. Diger bankalarda, el
konulacag! kaygisi, panige yol agmis ve 22 Kasim 2000 Turkiye tarihine ” Kara
Carsamba” tarihe olarak gecmistir. Kasim krizi, IMF’den alinan 7.5 milyar

dolarlik kredi ile kismen durdurulmustur.

Cari islemlerdeki agikla birlikte, yilin ikinci yarisinda, 6zellestirme ve yapisal
reformlara iligkin gecikmeler i¢ ve dig piyasalarda tedirginligi artirmis, sermaye
giriglerini dolayisiyla likiditeyi olumsuz etkilemis, kisa vadeli faiz oranlarinin

yUkselmesine neden olmustur. Faiz oranlarindaki yukselig, portfdylerinde yogun

sekilde devlet i¢ borgclanma senedi tutan ve bunlari kisa vadeli kaynaklarla
fonlayan, bazi bankalarin mali yapilarini bozmus ve Kasim ayinin ikinci

yarisinda mali piyasalara guvensizligi artirmistir. (TCMB, 2001:1) Bu
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guvensizlikle beraber, dbvize ybnelen yodun spekulatif saldiri, ¢ok yUksek
faizle, 6Gnemli déviz rezervi kayiplariyla ve 7.5 milyar dolar bayukligundeki IMF
kredisi ile atlatilmig, ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldirya karsi
savunma gucu blyuk 6lgide zayiflamistir. Krizden t¢ ay sonra 19 subat 2001
tarihinde Bagbakan ile Cumhurbaskani arasindaki siyasi kriz dovize ikinci bir
spekulatif saldin baglatmig, 16 subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankasi
ddviz rezervi, 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36 milyar
dolar olmustur. Kasim krizinde dévize saldiri yabancilarla sinirh kalir iken,
Subat krizinde, yerlilerinde, 6zellikle bankalarin, dévize saldirdigr gértlmustar.
MB’ nin dévize yapilan saldirlya, dayanma gucu kalmayinca, MB' si 21 gubat
gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agiklamistir. (Uygur, 2001: 23).

Tablo 3.3. 2000/2001 Krizi Oncesinde ve Kriz iginde Sicak Para Hareketleri

Kriz Oncesi: Ocak 2000- | Kriz Donemi: Kasim 2000-
Ekim 2000 Haziran 2001
Yabanci Kokenli Sicak Para | 4204 -10984
*Portfdy, menkul deger 835 -8586
*Yerli bankalara kisa vadeli | 3639 -1688
kredi
*Diger kisa vadeli krediler(a) | 84 224
*Mevduat ve diger | -354 -934
yukdmlilikler
Yerli Kokenli Sicak -3498 -1012
Para
*Portfdy, menkul deger -730 949
*Yerli bankalardan kisa | 59 -44
vadeli kredi
*Diger kisa vadeli varliklar(b) | -277 -234
*Kayit-disi (NHN) -2550 -1683

Kaynak: TCMB verilerinden yapilan hesaplamalar.

Notlar: (a) Yabancilarca agilan ticari krediler ve kisa vadeli resmi borglanmalar icerilmemistir.
(b) Yerli aktérlerce agilan ticari krediler icerildigi igin "sicak olmayan" d6geler icermektedir.
Aktaran: (Boratav, 2001: s. 1)

Kriz 6ncesi ilk on ay igerisinde, ddviz kuru ¢ipasinin inandiriciligi ve sicak para
icin pozitif arbitraj getirisinin, disen faizlere ragmen siregelmesi sayesinde net
yabanci sermaye girigleri hizla artmis ve 15.2 milyar dolara ulagmistir. Bunun

14.2 milyar dolarlik kismi ise, bor¢ artiran yabanci sermaye girigleri seklinde
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gerceklesmistir. Cari agigin sdrddrilemeyecegi, dolayisiyla déviz kuru
hedeflerinin inandirici olmaktan ¢iktigini algilayan yabanci yatirimcilarin tlkeyi
terk etmesiyle beraber, Kasim 2000-Haziran 2001 d&éneminde ¢ikan net
sermaye 10.4 milyar dolar olmustur. Giris yapan 15.2 milyar dolarla ¢ikis yapan
-10.4 milyar dolar arasindaki fark da, ekonominin yabanci sermaye hareketleri
dolayisiyla karsilastigi negatif sokun buyukligana ifade etmektedir. (Boratav,
2001:s. 1)

Déviz Kuruna Dayall Enflasyonu Dastrme Programi, diger bir degisle kura
dayali heteredoks istikrar programin basarisiz olmasi, karar alici birimleri yeni
arayislara yoéneltmistir. Bu dogrultuda, IMF ile anlasma saglanarak, yeni bir
stand-by anlagmasi imzalanmig bu anlasma c¢ergevesinde; 2001 yilinda IMF’
den 10.2 milyar dolarlik kaynak kullaniimig ve 2001 yilinda sabit kur (tablita)
sistemi terk edilerek dalgali kur sistemine gecilmistir. Nisan 2001’de, Gug¢li
Ekonomiye Gecis Programi uygulamaya konulmustur. Ayrica, bu yeni program
cercevesinde enflasyon hedeflemesi konusunda da yeni bir c¢alisma
baslatiimistir.(Yildirirm,2003:s.7, Sar1,2004:s.59) Programin temel amacinin;
doéviz kuru rejiminin terk edilmesiyle ortaya c¢ikan glven bunalimini ve
istikrarsizli§1 sdratle ortadan kaldirmak ve bir daha bu aligkanliklara bir daha
geri dondlmesine imkan vermeyecek yeni ve c¢agdas kurumsal yapilar
olusturmak, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlar gergeklestirmek,
makroekonomik politikalari, enflasyonla muicadelede etkin bir bigimde
kullanmak, sUrdurUlebilir bir blyime saglamak ve gelir dagilimi bozuklugunu
gidermek olarak agiklanmigtir. (Hazine Mustesarligi,2001:s.17) Program bu
amagla; surdirilemez boyutlara varmis i¢ bor¢ dinamiginin olusmasi ve basta
kamu bankalari olmak Uzere, mali sistemdeki sagdliksiz yapinin ve diger yapisal
sorunlarin kalici bir sekilde ¢d6zime kavusmasinin gerekliligi aciklanmistir.
(Hazine Mustesarligi,2001:s.1)



93

Gucla Ekonomiye Gegis Programi yukaridaki hedefleri gerceklestirebilmek igin ;

1) Ekonominin yeniden yapilandirilmasi konusunda kesin bir siyasi taahhtdu
ve destegi icermektedir.

2) Kamuda kaynak tahsisi sUrecinde seffafllk ve hesap verilebilirligin
saglanmasi, rasyonel olmayan mudahalelerin bir daha geri dénls olmayacak
sekilde Onlenmesi, iyi yOnetisimin ve yolsuzlukla micadelenin glglendirilmesi

hedeflenmektedir.

3) BUtln bunlarla, katlanilan fedakarliklarin bosa gitmesinin énlenmesi ve

piyasalarda glven ortaminin yeniden saglanmasi amaglanmaktadir.

Programin bu temel ilkeler ¢cergevesinde; (TCMB,2001:s.12-13)

1)Dalgal kur sistemi iginde enflasyonla mucadeleyi kesintisiz ve kararli biri
bicimde surdlirmeyi,

2) Bankacilik sektériinde kamu ve TMSF blinyesindeki bankalar basta olmak
tzere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandiriimayi, boylece bankacilik kesimi

ile reel sektor arasinda saglikli bir iligki kurmays,

3) Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bi¢cimde

guclendirmeyi,

4) Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tim kesimlerce adil bir bicimde
paylasiimasini éngéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi

surddrmeyi ve,

5) Batdn bunlan etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin

yasal altyapisini olusturmayi; seklinde siralanmaktadir.
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2000-2201 Krizlerinde, 6nce “enflasyonla micadele” programi daha sonra
“Glclid Ekonomiye Gegis” programi olarak nitelendirilen, énlemler paketinin
ikisinin de gercekte “istikrar saglamaya yonelik paketler” oldugu bilinmektedir.
Ancak, ikincisinin ismindeki farkhlik aslinda daha kokli ve belki yapisal 6nlemler
cagristirmaktadir. Dolaysisiyla “Glgli ekonomiye Gegis” programinin agiklanan
temel hedefi “strdirilemez boyutlara varmig olan kamu borglarina yol agan,
bor¢c dinamiginin ortadan kaldirilarak; Turk ekonomisinin yardima muhtag
olmayan bir yapiya kavusturulmasi olarak belirtilmistir. Yani, kamu finansman
acigl sorunu ile kaynak sorununun ¢6zumu 6ncelikli ve temel hedef alinmistir.
Ancak burada kamu finansman politikalarinin ve borglanma politikalarinin eskisi
gibi devam ettirilemeyecegi vurgulanarak kokll, radikal ve kalici (yapisal)
6nlemler dizenlemeler giindeme gelmigtir. (Oktay, 2002:s.13)

3.3. Gunumiizde Dis Borglar ve Surdirilebilirlik Analizi

1980 sonras! uygulamaya konulan ekonomi politikalari, ginimuzde dig borg
birikim slrecinin, sekillenmesinde 6nemli etkileri olmustur. KKBG de, son
yillarda azalmalar gérulse de devasa boyutlara ulasan cari iglemler acgiklarinin

finansmanin da dig bor¢lanmaya siklikla bagvuruldugu gbézlenmektedir.

3.3.1.Turkiye'nin Dig Bor¢ Stokunun Genel Profili

Bu bdlimde, 2006 yilinda (dérdinci ceyregi itibariyle) 206.487 milyon dolar
olan toplam dig bor¢ stokumuzun, 2006 yili baz alinarak, vadelerine,
borglularina, alacaklilarina ve borglanmanin déviz  kompozisyonuna gore
siniflandirilacak ve elde edilen veriler isiginda dis borg¢larin analizi yapiimaya

calisacaktir.
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3.3.1.1.Vadelerine Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Tablo.3.4, 1990-2006 yillari arasinda dig bor¢ stokunu, vade yapisini ve
toplam icindeki payini vermektedir. 1990’1 yillardan itibaren, dis bor¢ stokunun
birikimli olarak artis gosterdigi gbézlenmektedir. 1991 * de toplam bor¢ stoku
50.489 milyon dolar olarak gergeklesirken, 2006 yilinin dérdinci g¢eyregi
itibariyle de 206.487 milyon dolara ulasmigtir. Bu oran, 1991 yilindaki toplam
dis borg stokunun, 4 katina karsilik gelmektedir. S6z konusu dénemlerin, vade
yapilari incelendiginde ise toplam bor¢ stoku icinde kisa vadeli borg¢larin payi
1993 yilinda %27.5’ lik payla, 1990-2006 yillarinin en ylksek seviyesine
ulasmigtir. Daha 6énceki bolimlerde de belirttigimiz gibi, kisa vadeli borglarin
toplam bor¢ stoku iginde payinin artmasi, borglarin cevrilebilirligi adina 6nem
arz etmektedir. Bu oran 2000 yilinda % 23.9 iken, 2001 yilinda yasanan
krizin etkisiyle diserek 6nce, %14,4 ve daha sonra 2002 yilinda da
%12,6'ya  kadar gerilemistir. Ancak 2002 sonrasi kisa vadeli borglar, tekrar
artis egilimine gegmis ve 2006 dordincu ceyregi itibariyle toplam dis borg
stoku icinde kisa vadeli borglarin orani %20.4’ e kadar yikselmistir; neredeyse
2001 krizi 6ncesi boyutlara ulagmigtir. Fakat dis bor¢ stokunun profili
incelendiginde, kamu kesiminin kisa vadeli dis bor¢ stoku bulunmamaktadir.
Dolayisiyla kisa vadeli borglarin, artisinin sebebi 6zel sektér dis borglarindan
kaynaklanmaktadir. Orta ve uzun vadeli dis borglarin ise, 2006 yilinda tekrar
artis trendi iginde oldugu gbézlenmektedir. 2006 yili dérdincu geyregi itibariyle
toplam dis bor¢ stoku icinde kisa vadeli borglarin orani %20.4 orta ve uzun

vadeli dis borglarin orani ise %79.6 dir.

Orta ve uzun vadeli borglarin artisinda, IMF’ den kullanilan kredilerin blyUk
payi vardir.(Adiyaman,2006:s.33)
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Tablo.3.4. Vadelerine Goére Disg Borg Stokumuz (1991-2006) (Milyon dolar)

Orta-uzun Stokun Vade Yapisi%
Kisa vadeli
Yillar vadeli Toplam Orta-uzun
borclar Kisa vade%
borglar Vade%
1991 9.117 41.372 50.489 18.1 81.9
1992 12.660 42,932 55.592 22.8 77.2
1993 18.533 48.823 67.356 27.5 72.5
1994 11.310 54.291 65.601 17.2 82.8
1995 15.701 57.577 73.278 21.4 78.6
1996 17.072 62.314 79.386 21.5 78.4
1997 17.691 66.543 84.234 21.0 79.0
1998 20.774 75.490 96.264 21.5 78.5
1999 22.921 80.204 103.125 22.3 77.7
2000 28.301 90.202 118.503 23.9 76.1
2001 16.403 97.189 113.592 14.4 85.5
2002 16.424 113.277 129.701 12.7 87.3
2003 23.013 121.247 144.260 16.0 84.0
2004 31.880 128.909 160.789 19.9 80.1
2005 37.103 131.705 168.808 22.0 78.0
2006 41.984 164.487 206.487 20.4 79.6

Kaynak:Hazine Mistesarligi Dis Borg istatistikleri

3.3.1.2.Alacaklilara Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Tablo 3.5 dis borglarin alacakli yapisini géstermektedir. Tabloda dis borg
stokunun, alacakli yapisina incelendiginde alacaklarimizin ¢ogunun resmi
niteligi olmayan kuruluslardan oldugu goértlmektedir. Resmi nitelikli borglara
uluslararasi kuruluslardan olan borglari da eklersek; 2006 dordincu geyregi
itibariyle resmi nitelikli borglar, toplam bor¢ stokunun % 14 ini karsilik
gelmektedir. Resmi nitelikli bor¢lardan da, uluslararasi kuruluslara ve hikimet

kuruluslarina olan borglarimizi  bakildiginda; uluslararasi kuruluglara olan
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borglarin 6zellikle 2001 yil itibariyle ,hikimet kuruluglarina olan borglara oranla
6nemli artig gosterdigi goéralmektedir. 2000-2006 vyillarina bakildiginda

uluslararasi kuruluslara olan borglarin iki kat arttigi gézlenmektedir.

Tablo.3.5.Alacaklilara Gére Dis Bor¢ Stokumuz (1996-2006)

Uluslararasi Hiikiimet _Tahvil Kgszi?\:e Toplam
Kuruluslara Kuruluslar lhraglari o Bor¢ Stoku
Yillar Olan na Olan Olan Diger (Milyon $)
Borglar Borgclar Borglar
1996 8.842 9.636 13.187 47.721 79.386
1997 8.054 8.940 13.826 53.414 84.234
1998 7.972 9.675 14.104 64.513 96.264
1999 7.785 9.115 16.915 69.310 103.125
2000 11.411 8.668 21.828 76.596 118.503
2001 22.005 8.524 21.031 62.032 113.592
2002 30.727 9.253 23.595 66.126 129.701
2003 33.137 9.426 27.112 74.585 144.260
2004 32.217 8.754 30.079 89.739 160.789
2005 24.850 7.159 31.560 105.239 168.808
2006 22.553 6.556 36.347 141.015 206.471

Kaynak:Hazine Miistesarli§i Dis Borg istatistikleri

1980’ leri basina gore bir hayli farkllik gésteren bu durum, ayni zamanda
kiresel mali iligkilerin ulastigi boyutu géstermesi bakimindan dikkat ¢ekicidir.
Resmi krediler igcinde hikiumet kuruluslarindan saglanan krediler, 1996 yilindan
bu yana énemli digts kaydetmektedir. Bu durum 6zellikle son dénem de IMF’

den alinan kredilerden kaynaklanmaktadir.(Sari,2004:s.70)

Yurt digi piyasalara ihra¢ ettigimiz tahviller 1996 yilindan sonra giderek artis
gostermigtir. 2006 yil dérdincl ceyregi itibariyle,, toplam bor¢ stoku icinde
pay! %17.6 dir.
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3.3.1.3. Borclulara Gore Dig Bor¢c Stokunun Yapisi

Tablo.3.6 toplam borg stokunun borglu yapisini gostermektedir. 2006 yili
dérdincl ceyregi itibariyle, 206.471 milyon dolarlik toplam dig borg
stokunun, 85.254 milyon dolari Merkez Bankasi dahil olmak Uzere kamu
sektorli borcudur. Ozel sektdr borcu ise, 121.217 milyon dolardir. Kamu sektdrii
borcunda, son dénemlerde artis gdsteren IMF kredilerinde payi fazladir. Ozel
sektér borcu, 2001 yili finansal krizinden sonra azalmigs ancak Krizin
atlatilmasindan sonra tekrar artis egilimi igine girmistir. Ozel sektdr borcu, 2001
yihndan 2006 yili dérdincU ¢eyregine kadar neredeyse Ug¢ kat artis géstermisgtir.
Kamu kesimi (Merkez Bankasi dahil) , disg borcu 6zellikle son yillarda azalirken
Ozel sektor dis borcu artmigtir.

2001 yili sonrasin da Turkiye'de finansal olmayan kuruluslarin (sirketlerin),
dogrudan dis borglanmasi hizla artmaktadir. Dort sene igerisinde neredeyse iki
misline ¢cikmis bulunan sirket dis borg stoku, ulusal ekonominin kirilganhgini
arttinci son  derece tehlikeli unsurlari  beraberinde  tasimaktadir.
(Yeldan,2006:s.5)

Tablo.3.6 . Borglulara Gére Dis Borg Stokumuz (1996-2006)(Milyon Dolar)

Toplam Dis Kamu  (TCMB | Ozel Kamu % Ozel %

Bor¢ Stoku dahil)
1996 79.386 52.565 26.821 66.3 33.7
1997 84.234 50.675 33.560 60.1 39.9
1998 96.264 52.715 43.549 54.8 45.2
1999 103.125 53.524 49.602 52.0 48.0
2000 118.503 62.703 55.801 53.0 47.0
2001 113.592 70.453 43.139 62.0 38.0
2002 129.701 85.614 44.088 66.0 34.0
2003 144.260 93.868 50.391 65.0 35.0
2004 160.789 95.232 65.557 59.2 40.8
2005 168.808 83.665 85.143 49.6 50.4
2006 206.471 85.254 121.217 4.2 58.8

Kaynak:Hazine Mistesarligi Dis Borg istatistikleri
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Toplam dis bor¢ stokunda, 2006 yilinda toplam 37.6 milyar dolarlik artigin, 36
milyar dolarlik kisminin 6zel sektériin borglanmalarindan kaynaklandigi
tablodan g6zlenmektedir.

Gerek yurtici tasarruf yetersizligi gerekse TL’' deki, degerlenme slrecinin dis
borglanmayi 6zendirmesi; 6zel sektdrin dig borglarinin son doért yilda 77 milyar
dolar arttirarak 121,2 milyar dolara yikselmesine yol agmistir. (ATO,2007:s.15)

3.3.1.4.D6viz Kompozisyonuna Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Tablo.3.7 incelendiginde géraluyor ki; toplam dis borg stoku icinde Amerikan
dolari 6nemli bir paya sahidir. 2006 yili dordincu ceyredi itibariyle
incelendiginde toplam dis bor¢ stokunun %55.2’ sini ABD Dolar alarak birinci
siraya yerlesmistir. Ikinci sirada ise %32.4’ lik bir rakamla Euro cinsinden dis
borglanmalar yer almaktadir. Euro ve ABD Dolari toplam borg stoku iginde
%87.6 lik bir diizeydedir. Geri kalan %12.4 [0k kismini ise diger para birimleri
cinsinden dis bor¢clanmalar almaktadir. Agirhkli olarak dis borglanmanin ABD
Dolari ve Euro cinsinden yapilmasi kur degismeleri halinde dis bor¢ stokunun
olumsuz etkilenmesine sebep olmasi acgisindan risklidir. Bu dogrultuda dis

borclanma da para cinsleri dagilimi kur riski barindirmayacak sekilde olmalidir.
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Tablo.3.7. Déviz Kompozisyonuna Gére Dis Bor¢ Stokumuz (1996-2006)

Alman - Toplam
Usb Marki Euro SDR ii‘:l’“ Diger (Mirl)yon$)

Yillar
1996 29.947 25.985 1.550 672 11.229 1.000 79.386
1997 39.098 28.655 1.356 603 8.978 5.544 84.234
1998 46.591 33.879 1.453 394 8.009 5.938 96.264
1999 54.399 27.539 7.284 899 8.009 4.995 103.125
2000 64.359 23.132 14.813 4.186 7.447 4.566 118.503
2001 57.299 826 34.163 14.106 5.176 2.023 113.593
2002 60.675 0 39.749 22.018 5.312 1.948 129.702
2003 65.683 0 48.030 24.012 4.512 2.022 144.259
2004 78.173 0 54.466 21.447 3.429 3.274 160.789
2005 91.797 0 53.996 14.653 2.805 5.557 168.808
2006 114.087 0 66.898 10.764 2.730 11.992 206.471

Kaynak:Hazine Miistesarligi Dis Borg Istatistikleri

3.3.2. Odemeler Dengesi Finansmani ve Cari Acigin Analizi

Dis 6demeler bilangosu, bir tlkenin belli bir ddnem icinde dig ekonomik iliskiler
sonucu dis alemden saglamig oldugu gelirlerle, dis aleme yaptigi 6demlerin yer
aldigi bir tablodur. Odemeler bilancosu tablosu 4 ana bdlimden olusmaktadir.
Cari islemler dengesi, sermaye hareketleri dengesi, net hata noksan ve rezerv

hareketleridir.

Cari islemler dengesi ise kendi icinde dis ticaret dengesi (ihracat-ithalat),
hizmetler dengesi, gelir- gider dengesi ve cari transferler olmak Uzere belli
kalemleri bulunmaktadir. Dis ticaret dengesi bir Ulkenin belli bir dénemde
gerceklestirmis oldugu ihracat gelirleri ile ithalat giderleri arasindaki farki
gbstermektedir. Hizmetler dengesinde ise, bir Ulkenin yurt digina sagladigi
muteahhitlik, tagimacilk, turizm vb. gibi hizmetlerden elde ettigi déviz gelirleri ile
yurt digindan sagladigi hizmetlere 6dedigi dbéviz giderleri, arasindaki farki
vermektedir. Gelir- gider dengesi ise; bir llkede yabancilarin yapmis oldugu
yatirnmlar sonucu elde etmis oldugu kar ile yine o Ulkenin yurtdigsinda yapmis

oldugu yatirimlar sonucu elde ettigi, kar ve faiz biciminde edindigi doviz, gelir-
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giderleri arasindaki farki gostermektedir. Cari transferler ise is¢i dbviz girdileri

yer almaktadir.

O halde

Cari Denge = Dis Ticaret Dengesi+Hizmetler Dengesi+ Gelir Dengesi+Cari
Transferler dir. Bu toplamin sonucu pozitif ise, cari igslemler fazlasi negatif ise,
cari islemler acgigi s6z konusu demektir. Sermaye hesabi ise, dogrudan
yatirimlar, portf@y yatirirmlari ve diger yatirnrmlardan olugsmaktadir.

Cari islemler dengesi, bir Glkenin déviz agiginin belirlenmesinde de énemli rol
oynamaktadir. Cari islemler dengesi eger acgik veriyorsa; bu acigin dogal olarak
borclanma ile karsilanmasi beklenmektedir. Dolayisiyla, eger cari iglemler agik
veriyorsa sermaye hareketleri dengesinde bir fazla olmalidir. Sermaye
hareketleri icinde dogrudan yabanci sermaye yatinmlari digindaki finansal
sermaye girisleri, dogasi geregi bor¢ arttirici 6zelliktedir. Bu anlamda, cari
islemler aciginin blylk ya da kicik olmasindan ziyade nasil finanse edildigi
6nemlidir. Car acgigin, dogrudan yatirimlar tiirinden ya da uzun vadeye yayilmis
doviz girigleri ile finanse edilmesi goreli olarak daha az sorunlu oldugu
sdylenebilir. Diger taraftan cari agigin kisa vadeli ve dis borg¢ arttirici bigcimde
sicak para akimlari ile finanse edilmesi, tehlike arz etmektedir.
(Yeldan,2006:s.2)

Cari agigin finansmaninda G¢ kalem bulunur; birincisi dogrudan yatirimlar,
yabanci sermaye girisi ve reel sektor yatinmlaridir. Ikincisi portféy yatirimlari,
hisse senedi almak igin giren yatirimlardir. Diger yatinmlar ise daha ¢ok kisa
vadeli karakterde olan, IMF' nin de verdigi kredileri icine alan sermaye
girigleridir. Cari acgik eger dogrudan yatirimlarla finanse edilmiyor ve diger
yatinmlarla finanse ediliyorsa, timulyle dis bor¢ demektir. Mutlaka kaynagin
disariya bir sekilde 6denmesi gerekmektedir. Portfdy yatirimlar ise, ikiye
ayrilabilir: hisse senedi ve bor¢ senetleridir. Eger hisse senedi ile finanse
ediliyorsa, bu da bir anlamda dig bor¢ yaratmayan sermaye olarak kabul

edilektedir; bor¢ senedi ise, adi Gstiinde borg yaratmaktadir. Turkiye'de 1994 ve
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2001 kriz dénemleri diginda bitin diger yillarda cari iglemler aciginin, borg
yaratan finansmanla kapatildigini gértlmektedir. Bu da yUksek cari acigin bir
tehlike sinyali oldugunu géstermektedir.(Yentlrk,2006:s.1)

Tarkiye 2001 yilinda yagsanan krizi dig borglanma ve spekdilatif blylimeyle
asmaya yonelmistir. Bu slrec icinde ekonomi, yiuksek reel faiz- disuk kur
fiyatlamasiyla son derece hassas denge lizerinde yapilandirimistir. Oziinde
istikrarsiz spekulatif- blytme, ylksek igsizlik, yiksek bor¢clanma ve diga bagimh

sanayilesme Ozelliklerini tagimaktadir. (Yeldan 2006:s.1)

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda, Turkiye ekonomisi 2002—-2006
yillari arasinda gok yUksek blylme performanslari yakalamistir. 2002 yilindan
2006 yilina kadar buyame hizlar sirasiyla %7.9, %5.9, %9.9, %7.6 ve 2006
yihinda da %5.7 olarak gerceklesmistir. Ancak 2002-2006 yillari arasinda ¢ok
yUuksek blylme performanslari yakalanmasina kargin, dikkat c¢ekici nokta ise
issizlik oranlarinda dusUrilememis olmasidir. S6z konusu dbénem boyunca
sirasiyla igsizlik oranlari; %10.3, %10.5, %10.3, %10.3 ve 2006 yilinda ise
%10.1 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla bu dénemler itibariyle yakalanan
yUksek hizda blyime istihdam yaratmamaktadir.

Bazi iktisatgilarin bu tdr buydme modelini “kalitesiz blyume” diye de
nitelendirmektedirler. Bu yapisal carpikligin 6zinde, Turkiye'nin uluslararasi
piyasalara sunmakta oldugu, yiksek reel faiz, sayesinde yilksek oranlarda
cekmekte oldugu, spekulatif sicak para girisleri bulunmaktadir. Yodun sicak
para finansmani, dévizin fiyatini ucuzlatmakta (TL asin degerli olmakta) ve yurt
disindan ithalati 6zendirmektedir. Bunun sonucunda da cari iglemler acigi
genigslemektedir. Bu arada gergeklesen ihracat ve Uretim artiglarinin yurt igcinde
katma degeri dusuk sektdrlerde, (otomotiv ve dayaniklh tiketim mallar gibi)
yogunlagsmasi neticesinde de istihdam artiglari ¢cok sinirl kalmakta ve issizlik
sorunu derinlesmektedir. Dolayisiyla cari acik ve igsizlik birbirine bagli sorunlar
olarak tezahUr etmektedir.(Yeldan,2006:s.2)



Tablo.3.8.0demeler Bilangosu Dengesi (2001-2006)

(Milyon dolar)
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Odemeler 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Dengesi
(milyon $)

3.392 -1.524 -8.036 -15.601 -22.603 -31.679
Cari
islemler
Dengesi
Dig Ticaret | -3.733 -7.283 -14.010 -23.878 -33.510 -40.128
Dengesi
ihracat 34.373 40.124 51.206 67.047 76.949 91.719
ithalat -38.106 -47.407 -65.216 -90.925 -110.479 -131.847
Hizmetler 9.132 7.879 10.511 12.797 15.272 13.384
Dengesi
Gelir -5.000 -4.556 -5.557 -5.637 -5.799 -6.622
Dengesi
Cari 2.993 2.436 1.020 1.117 1.454 1.687
Transferler
Sermaye -1.633 1.406 3.095 13.410 20.487 34.671
ve Finans
Hesabi
Dogrudan 2.855 962 1.253 2.024 8.723 19.234
Yatirimlar
Portfoy -4.515 -593 2.465 8.023 13.437 7.360
Yatirimlari
Diger -2.667 7.190 3.424 4.187 16.174 14.194
Yatirimlar
Resmi 2.694 -6.153 -4.047 -824 -17.847 -6.114
Rezervler
Net Hata | -1.759 118 4.941 2.194 2.116 -2.992
Noksan

Kaynak:Hazine Miistesarliyi Resmi internet sitesi

Not: Rezerv hareketleri (-) artis gésterir

Tarkiye 2001 krizi sonrasinda da uyguladidi politikalar geregince, kisa vadeli

sermaye hareketlerinin yogun olarak geldigi

bir Ulke olmaya baslamistir. Bu

dogdrultuda bollasan déviz, TL’ yi asiri degerlendirerek, ithal mallara olan talebi

arttinrken, cari agik hem miktar olarak, hem GSMH’ ya olan orani Turkiye

tarihinin en ylUksek seviyesine ulasmigtir. 2006 yilinda cari acik (tablo.3.8) 31.6

milyar dolara ulasirken,

gerceklesmigtir.

GSMH’

ya orani

da

%8.0

(grafik.3.3)

olarak
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7 - 6,4
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O Cari Agik / GSMH

Grafik.3.3. Cari A¢igin GSMH’ ya Orani %

Kaynak: Hazine Miistesarligi Odemeler Dengesi istatistikleri

Yukaridaki grafikten anlasildigi Gzere, bliylime ile cari acik ayni paralellikte artig
sergilemektedir. Yani buyume arttikgca cari acgikta artmistir. Cari acgik
kavraminin, alt kalemlerinden biri olan dis ticaret dengesi (ihracat-ithalat)
biylimeyi etkileyen faktdr arasindadir. Ozellikle GOU’ ler (retimlerini
gerceklestirmek igin, ara ve yatirrm mallarina ihtiya¢ duymaktadirlar. Buna bagh
olarak da ara ve yatirm mal ithal etmektedirler. GSMH’ nin cari iglemler
acigina oranina bakildiginda; Tarkiye ekonomisinin blylimek igin giderek daha
¢ok ithalat yapmasi gerektigi sonucunu ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle
biyimek icin daha fazla cari iglemler agigi verilimesi, zorunlulugu ortaya
¢tkmaktadir. Cari agigin GSMH’ ya orani 2002 yilinda %0.8 iken , 2006 yilinda
katlanarak %8.0 olarak gerceklesmistir. CUnkU izlenen asirn degerli kur
politikasi, ihracatin girdisi i¢in yapilan ithalati cazip kilmakta ve buna bagh

olarak cari acik blytmekte, yerli Gretim, istihdam olumsuz etkilenmektedir.

Cari iglemler agigindaki ana sorunun, mutlak anlamda rakamsal buydkliginden
daha cok ,bizzat finanse edilis bigiminden kaynaklanmaktadir. A¢igin finansman

bicimini degerlendirilmek igin, 6demeler dengesi istatistiklerinin, finans hesabi
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dengesinde sunulan, finansal sermaye hareketlerine bakmak yeterli
olacaktir.(Yeldan 2006:s.3)

Tablo.3.8 incelendiginde 2002 yilinda, yaklasik 7.9 milyar dolar olan hizmetler
dengesinden sagladigi déviz fazlahgi ile 2002 yihinda -7.2 milyar dolar olan dis
ticaret aciginin timina finanse edebilecek bir yapiya sahipken, 2006 yilinda
13.3 milyar dolar olan hizmetler dengesinde saglanan fazla -40.1 milyar dolar
olarak gerceklesen dis ticaret aciginin yalnizca %33.32 Und karsilayabilmigtir.
Bir bagka dikkat c¢ekici nokta ise, 2001 ve 2006 yillari haric net hata noksan
kalemi (kaynagi belirsiz déviz giris-gikislarini gdsterir) olagan Ustl boyutta
pozitif bakiye vermesidir.®

Kaynag! belirsiz ¢ok blylk boyutlu sermaye girigleri, déviz fiyatlarini asagi
cekmekte, ucuzlayan doviz blyimeyi tetiklemekte, ancak bu durum dis ticaret

aciginin bayumesine yol agmaktadir.(Ay ve Karacor, s.82)

Dolayisiyla gecmis bdlimlerde de bahsettigimiz gibi, giinimiizde GOU’ ler, dis
finansmana iki ana nedenle bagvurmaktadirlar. Birincisi tasarruf yetersizligi
yuzinden kalkinmanin saglanmasinda yeterli sermaye birikimlerinin olmamasi,
ikinci neden ise ddemeler bilangosu agiklarinin finansmani icindir. Dolayisiyla
artan 6demeler bilangosu agiklari beraberinde dis bor¢ birikim strecinin
artmasini da beraberinde getirmektedir. Diger 6énemli nokta ise bu sekilde

saglanan sermayenin bor¢ yaratan unsurlar icerip icermemesidir.

® Net Hata Noksan kaleminin pozitif bakiye vermesi bir cok iktisatg! tarafindan yerli sicak para olarak
degerlendiriimektedir.(Yeldan,2006:s.2)



Tablo.3.9 Odemeler Dengesi Finansmani (2005-2006)

Odemeler Dengesinin Finansmani(Milyon dolar)

2005 2006

1. Cari islemler Dengesi -22.824 -31.316

2. Net Hata Noksan 2.342 -2.736

|l. Toplam Finansman ihtiyaci (1+2) -20.482 -34.052

Il. Finansmanin Kaynaklar (A+B+C) 20.482 34.052

. A) Sermaye hareketleri (net) 44.024 55.955

-Dogrudan yabanci yatirim(net) 8.735 18.863

- Portféy yatinmlari 13.437 7.049

* HikOmet tahvil ihraci (net) 3.417 3.334

* Bankalarin tahvil ihraci (net) -350 0

* Yabancilarin yurt icinde menkul alimi 11.603 8.068

* Yerlesiklerin yurt disinda menkul alimi -1.233 -4.353

- Krediler (IMF kredileri harig) 20.449 26.165

* Genel hikimet -2.165 -712

* Bankalar 9.248 6.011

* Diger sektorler 13.366 20.866

- Mevduat 489 4.622

- Diger 914 -1.744

. B) IMF kredileri -5.353 -4.511

. C) Rezerv degisimi (- artis) -18.189 -16.392

- Bankalar déviz varliklari -342 -10.278

- Resmi rezervler -17.847 -6.114
Sermaye hareketlerinin tirl (IMF Kredileri harig-net hata noksan dabhil)

Dis borg yaratanlar 24.919 32.377

Dis borg yaratmayanlar 19.105 22.578

Dig varlik artigi (- artis) -2.311 -5.287

Sicak para(net hata noksan dahil) 18.292 7.776

Sicak para(net hata noksan harig) 15.950 10.512

Kaynak:ATO. Aylik Ekonomik Goériinim Subat 2007

Tablo.3.9 da 2005-2006 yillarinda 6demeler dengesi
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finansmani bilgileri

verilmektedir. Tablodan gd6zlendigi Uzere 2005 yilinda, ulke igine toplam 44

milyar dolarlik bir sermaye girisi gerceklesmigtir. Bu sermayenin yaklasik 25

milyar dolari bor¢ yaratan, 19 milyar dolari ise bor¢ yaratmayan sermayedir.
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2006 yilina gelindiginde Ulkeye giris yapan sermaye tutari 55 milyar dolardir ve
bunlarin 32.3 milyar dolari bor¢ yaratan sermaye, 22.5 milyar dolari ise borg
yaratmayan yani dogrudan yatirrmlar ve hazine i¢ borclanma senetlerine
yapilan yatirimlardir. Sicak para miktari ise 2006 yilina 10.5 milyar dolar olarak

gerceklesmigtir.

2006 yilinda, bor¢ yaratmayan sermaye olarak nitelendirilen, yani dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda énemli bir artis gézlenmekte ve 18.8 milyar
dolar olarak gerceklesmektedir. Ancak dogrudan yatirimlarin énemli bir kismi
ise Ozellestirme, sirket birlesmeleri ve yabancilarin yurticinde aldiklari

gayrimenkul alimlarindan olugturmaktadir.

Dolayisiyla gercek anlamda net sermaye artirmi s6z konusu
olmamigtir.(Yeldan ,2006:s.4)

2005 yihnin ardindan, 2006 yilinda da 6zellestirme ve sirket birlesmelerinin
devam etmesi dogrudan yatirmlarin ylksek seviyelere ulagsmasina neden
olmustur . 2006 yilinda, 19,2 milyar ABD dolar tutarinda net dogrudan yatirim
girisi gbzlenmistir. 2006 yilinda, sermaye girislerinin tgte birinden fazlasini tegkil
eden dogrudan yatirimlarin, 6demeler dengesi finansmanindaki agirligi artmaya
devam etmistir. Bor¢ yaratmayan sermaye kalemi olarak nitelendirilen dogrudan
yatirnrm giriglerindeki yUksek artig, cari iglemler agiginin finansmani ve
strdirilebilirligi  acisindan  dnemini  korumaktadir. Ozellestirme ve sirket
birlesmelerinin yani sira, yabancilarin yurt igcinde gayrimenkul alimlari dogrudan
yatirnm giriglerinde 6nemli yer tutmaktadir. 2006 yilinda, gayrimenkul alimlar
kanaliyla 2,9 milyar ABD dolar tutarinda dogrudan sermaye girisi
gerg:eklesmistir.(TCMB;2006:s.20-21)9

o Turkiye'ye dogrudan yatinmlar, 6zellestirme faaliyetleri ve sirket birlesmelerinin de etkisiyle 2005 yilindan sonra 2006
yilinda da rekor diizeyde gergeklesmistir. 2006 yilinda gérilen yurt igine net 20,2 milyar ABD dolari dogrudan yatirimin
17,2 milyar ABD dolar sermaye yatirimlarindan olugmustur. 2006 yilinda 17,8 milyar ABD dolar yatirrma karsilik 0,6
milyar ABD dolari mevcut yatirmlardan cikis olmustur. Kalan tutarin 2,9 milyar ABD dolari yurt disi yerlesiklerin
gayrimenkul net alimindan, 0,1 milyar ABD dolari ise Turkiye'deki yabanci sermayeli sirketlerin yurt disindaki
ortaklarindan kullandiklar uzun vadeli kredilerden olugsmustur.(TCMB;2006:s.21)
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Ancak, Turkiye 2006 yilinin mayis ayinda yasanan dalgalanma sonucunda,
doviz gikisini engelleyebilmek amaciyla TL' nin nominal ve reel faiz oranlarini
dinyanin en yiksek dizeyine cekmek zorunda kalmigtir. TL faiz oranlarinin,
buginkl dlzeyinde, cari islemler acgiginin yarattigi kirilganhgin énemli bir roll
bulunmaktadir. Giderek, Tarkiye ‘nin cari islemler agigi sorunu yumusak bir
gecisle ¢dzebilme olanagi azalmaktadir. (ATO, 2007:s.14)

2002-2006 doneminde, cari agik, temel olarak 6zel kesim agirlikh yatirim
harcamalarindaki artistan kaynaklanmigtir. Son bes yilda, kamu maliyesi
alaninda yapilan reformlar ve uygulanan politikalar sonucunda, kamu tasarruf
acigr 6nemli élcide kapanmistir. Ancak, ylksek faiz disi fazla hedefi ile risk
primindeki hizli disls, kamu kesimi borclanma gereksinimini distrmas;
dolayisiyla 0zel kesimin harcamalarini destekleyecek bir kaynagdin ortaya
clkmasina neden olmustur. Ayrica, kiresel dizeyde gelismekte olan Ulkelere
yOnelik sermaye girislerinin artmasi ve Turkiye’nin Avrupa Birligi ile tam GOyelik
mizakerelerine baglamasi, 6zel kesimin kullanabilecegi ucuz fon miktarini
artirmistir. Bu gelismeler, reel faiz oranlarindaki belirgin disusle birleserek, 6zel
kesimin tiketim ve yatirnm harcamalarinin artmasina, dolayisiyla tasarruflarinin
6nemli O6lclde gerilemesine neden olmustur. Son vyillarda, cari aciktaki
blyimeye katkida bulunan énemli bir unsur da, enerji fiyatlarindaki artislar
olmustur. Enerji fiyatlarindaki artisin cari agiga katkisi, GSMH’ ya orani olarak
2004 yilinda 1,5 ytzdelik puan, 2005 yilhinda 2,9 yuzdelik puan, 2006 yilinda ise
yaklasik 4,1 yluzdelik puan olarak gerceklesmistir.(MB,2007:s. 13-14)

2006 yil genelinde, cari acgigin GSMH’ ya orani, neredeyse %9 lara
yaklagmistir. iktisatgilar cari agigin GSMH’ ya oraninin yiizde 5 ‘i astiginda
tehlike arz ettigini dile getirmektedirler. Tlrkiye ise bu sinirin Ustliine ¢oktan
ciktigi, istatistiksel verilerde gbzlenmektedir. 2006 yilinda cari agigin
finansmaninin, bir bdliminin Ulkeye giren 19.2 milyar dolarlik dogrudan
yatirimlar (ki bunlarin iginde blyUk oranda 6zellestirme gelirleri mevcut ) ve
artan 0Ozel sektér borglanmalarn cari acigin finansmanini kolaylastirmistir.
Dogrudan yatinmlardaki artig, cari agigin finansman kalitesi agisindan olumlu
bir gelisme olarak nitelendirilebilmektedir. Ancak ,yillardir uygulanan ylUksek
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faiz-dUgUk kur politikasi devam etmekte ve buna bagli olarak kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yogun olarak geldigi bir Glke olma 6zelligini hala
korumaktadir. Yukarida yapilan incelemeler, her seye ragmen cari agigin hala
blylk bir risk oldugunu gdéstermektedir. Bu agigin bir béliminin sicak para ile
fonlanmasi ve sicak paranin da ani g¢ikiglyla yaratacagi sok, gegerliligini hala
blnyesinde barindirmaktadir. Bu durum cari agigin makul dlzeylere

cekilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

3.3.3. Dis Borglarla ilgili Rasyolar ve Tiirkiye’nin Giiniimiizdeki Durumu

Bir Glkenin, ¢ok bor¢lu tanimini yapmak Uzere belli kriterler oldugunu daha
6nceki bolimlerde belirtilmisti. Gok borg¢luluk taniminin yapilmasinda, ¢ok fazla
kriter olsa da, Dinya Bankasi ve IMF dért kritere gbére Ulkelerin borgluluk
sinirlarini  belirlemektedir. Bunlar: toplam dis bor¢/GSMH, toplam dis
borg/ihracat, toplam dis borc servisi/ihracat , dis borc faiz servisi/ihracat
oranlaridir. Bu oranlarin Ggandn belirli bir seviyeyi agsmasi durumunda o Ulkenin

cok borglu oldugunun kabul edilmektedir.

Tablo.3.10.Turkiye’nin 1996—2006 Donemi Dis Borgluluk Rasyolari

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Orta Cok

Derece | Borgluluk
boglu | sinir

Toplam Dis Bor¢/GSMH | 432 | 437 | 466 | 556 | 592 | 779 | 71.7 | 60.3 53.6 | 46.7 51.6 30-50 50 Gzeri

Toplam Dig 341.8 | 320.8 | 356.9 | 387.9 | 426.7 | 362.5 | 359.7 | 305.3 | 254.5 | 229.7 | 242.1 | 165-275 | 275 (izeri

Borg/ihracat(FOB)

Borg Servisi 492 | 47.3 612 | 689 |79.0 | 786 | 80.0 58.8 | 48.3 | 49.5 | 46.5 18-30 30 uzeri

/ihracat(FOB)

Toplam dis Borg | 18.1 17.5 178 | 205 | 227 | 228 17.8 14.8 11.3 10.8 11.0 12-20 20 uzeri

FaizServisi/ihracat(FOB

Kaynak:Hazine Mistesarligi Dis Borg istatistikleri
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Tablo.3.10, 1996-2006 yillar arasinda dig bor¢lanma rasyolarini géstermektedir.
ik olarak, toplam dis borclarin GSMH’ ya orani incelendiginde c¢ok borgluluk
orani olan %50’ yi, 1999 ve sonrasinda 2005 yili hari¢c astigi gézlenmektedir.
2000 yilinda % 59.2 ve hemen akabinde 2001 kriziyle %77.9" a yUkselmistir.
Daha sonra GSMH’ daki artisla beraber diisme egilimine girmis ve 2005 yilinda
%46.7 olarak gerceklesmistir .2005 yilinda ¢ok borcluluk sinirt olan %50’ nin
altinda kalmasina karsin, 2006 yil itibariyle %51.6’ ya yukselmis; bdylece ¢ok
bor¢lu konumuna gelmistir.

Tabloda, toplam dig borcun ihracata orani incelendiginde 1996 yilindan 2004
yillina kadar ki dénemde cok borcluluk kriteri olan %275 Gzerinde seyrettigi
go6rulmektedir. 2000 yilinda, %426.7 olan bu oran, ¢ok borcluluk sinirinin dahi
fazlasiyla GOstinde bulunmaktadir. Daha sonraki yillarda, ihracattaki artislara
paralel olarak disme egilimine girmis ve 2006 yilinin dérdinci ¢eyredi itibariyle

%242.1 olmustur. Bu durum, uUlkemizi orta dereceli bor¢lu konumuna getirmistir.

Bir Ulkenin, dig bor¢ yUkinin degerlendiriimesinde ve ¢ok borglu olup
olmadiginin élgctiimesinde kullanilan bir diger kriter olan toplam dis borg¢
servisinin, ihracata oranina baktigimizda 1996-2006 yili dérdinci
ceyregi donemi itibariyle incelendiginde, ¢ok borgluluk siniri olan %30’
un Gzerinde oldugu goéralmektedir. 2000 yilinda % 79.0 varan bu oran,
2006 yilinin dérdincu geyregi itibariyle % 46,5 e dismustdr. Ancak bu kriter

acisindan Ulkemizin halen ¢ok borglu bir Glke konumunda oldugu gértulmektedir.

Toplam dig bor¢ faiz servisinin ihracata orani incelendiginde ise 1999,
2000,2001 yillarinda bu oranin ¢ok borcluluk kriteri olan %20’ nin Uzerinde
seyrettigi g6zlenmektedir. Ancak 2001’ den sonra azalis kaydederek 2006 yili
dérdinci ceyregi itibariyle %11.0 olarak gerceklesmigtir. Bu kritere gore
tlkemiz az borglu Glke konumuna gelmistir.

Dig borg rasyolar ile yapilan degerlendirme sonucunda, 2006 yil itibariyle
toplam bor¢ stokunu GSMH ‘ya orani ve dis borg servisinin ihracata orani, ¢ok
borcluluk sinirlar Gzerinde bulunmaktadir. Buna karsilik, dis borcun ihracata

oranina bakildiginda, orta bor¢clu konumundadir. Dis bor¢ yUkinin
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degerlendiriimesinde bir diger kriter olan faiz servisinin, ihracata oraninda ise az

borclu Glke konumuna gelmisgtir.

3.3.4.Ekonominin Massetme Kapasitesi

GOU'’ ler iki nedenle dis finansman ihtiyaci duymaktadirlar. Bunlar édemeler
bilangosu agiklarini kapanmasi ve kalkinmanin finansmaninin saglanmasidir.
Ancak, dogasi geregi alindiklarinda milli gelirde ek bir artisa neden olan dig
borglar, anapara ve faiz ddemesinin zamani geldiginde ise milli gelirde

azalmalara neden olmaktadirlar.

Bu dogrultuda dis dlkelerden belli siyasal ve ekonomik ylklere katlanilarak
alinan dis borglarin, 6zellikle doviz girisi saglayan Uretken yatirim alanlarina
aktarilmasi yararli olacaktir. Clnkl dis borglarin anapara ve faiz édemeleri
doéviz olarak yapilmaktadir. Dis borclarin édenmesi, eninde sonunda Ulkenin
ihracat ve turizm gelirlerine baglidir. Dolayisiyla dig borglanma ile saglanan
kaynaklarin rekabet guicl ylUksek, Ulkeye dbviz qirisi saglayacak alanlara
yonlendiriimesi gerekmektedir. GOU ’ler de saglanan dis kaynaklarin, verimli
sekille kullanilabildigi bir Gst sinir bulunmaktadir. Bu sinir, massetme kapasitesi
olarak adlandirimaktadir. Massetme kapasitesi tezini savunanlara gobre,
ekonominin verimliligi arttigi strece, dis borgclanmaya gidilmelidir. Ancak, dis
bor¢clanma yoluyla saglanan yatirim artislari “Azalan Verimler Kanunu’na” tabi
olabilmektedir. Yani, her yeni yatinmin, Uretim hacmine sagladigi artiglar
giderek azalir , bir noktada bu artiglar dig borcun 6denmesi igin gerekli anapara
ve faizlerin altina dusebilir. Bu sinirin étesinde, dis borglanmayi strdirmek net
bir kayiptir. Bir baska ifadeyle, massetme kapasitesi sinirindan sonra, borg
alinmasi Ulke ici kaynaklarin dig Ulkelere aktariimasina neden olmaktadir.
(Evgin,2000:s.25)



Tablo.3.11.Ekonominin Massetme Kapasitesi Géstergeleri (1996-2006) (%)

GSYiH Bilyime Orani% Dis Borg Servisi Artis Orani%
1996 7.0 0.9
1997 7.5 8.7
1998 3.1 32.9
1999 -4.7 10.9
2000 7.4 19.7
2001 -7.5 12.2
2002 7.9 171
2003 5.8 -3.6
2004 8.9 9.3
2005 7.4 19.4
2006 6.1 8.9

Kaynak:Hazine Mistesarligi ve TUIK

Borglanma olanaklarinin kolaylasmasina ragmen, Tarkiye’ de yasanan krizler
nedeniyle uluslararasi mali piyasalardan bor¢lanma kapasitesi, olumsuz bigimde
etkilenmistir. Buna bagll olarak yiksek faizle bor¢lanmak zorunda kalinmistir.
Bu yilksek faizli kredileri geri 6demeleri nedeniyle GSYiH dan (retken
yatirrmlara ayrilmasi gereken pay giderek azalmistir. Yani saglanan dis

kaynaklarla, Gretken yatirimlar finanse edilememisgtir.

Massetme kapasitesine goére, GSYiH blylime orani ile dis bor¢ servisi artis
oranlari birbirine esit oldugunda, ekonominin massetme kapasitesinin sinirina
gelinmis demektir. Sinirin asilmasina ragmen, hala dis borglanmaya devam
ediliyor olmasi ise Ulkeyi ekonomik acidan net bir kayipla kargi karsiya
birakmaktadir. (Opus,2002:5.192)

1996-2006 yillari arasinda, dis bor¢lanmanin massetme kapasitesini gésteren
tablo incelendiginde, 1996 ve 2003 yili haricindeki dénemlerde GSYiH’ nin
blylme orani, dig bor¢ servisi artis oraninin altinda kalmistir. S6z konusu
yillarda, Turkiye ekonomisinin kriz yillar sonrasinda dis kredi notunun
disUrdlmesine bagli olarak, dis borglanma olanaklari sinirlanmistir. Béylece dis
borg servis artis orani, GSYIH’ nin altinda kalmigtir. Bunlarin digindaki yillarda,
dis borglanma olanaklarinin artmasi, beraberinde disg bor¢ servis artis oranini
GSYIH (izerinde gerceklesmesine sebep olmustur. Bu oranlar esit oldugunda
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dig bor¢glanmanin sinirina gelinmis demektir. Ancak gorulayor ki, bu yillar
diginda bu sinir devaml agilmistir. Dolayisiyla Turkiye ginimaz itibariyle dis
borglanmanin, massetme kapasitesinin sinirini asmis oldugu gézlenmektedir.
Bundan sonra yapilacak dis borclanma disariya kaynak transfer anlamina
gelmektedir.

3.3.5. AB Tanimli Bor¢ Yuki ve Turkiye’ nin Durumu

Bor¢ yUki sorunu ve borglarin sinirlandiriimasi, ginimuiz ekonomilerinin en
dénemli sorunlari arasindadir. i¢ ve dis borglarin sirdiiriilebilir bir yapida olmasi

icin belli sinirlarda seyretmesi gerekmektedir.

Borg yuku, bir Glkenin belirli bir dénemdeki toplam bor¢ stokunun, o dénemdeki
GSMH’ ya orani demektir. Genel olarak bor¢ stoku ve borg¢ yiki kavramlarina
yalnizca borglarin, anapara yukumltltkleri dahil edilmektedir. Baska bir degisle
faizler, bu iki kavrama da dahil edilemez. Bunun temel nedeni, borglanma
faizlerinin bir gider kalemi olarak kabul edilmesidir. Kisacasi, toplam bor¢ yiki=
toplam bor¢ stoku/ GSMH dir. GUnimulzde bu siniflandirmanin yani sira,
yalnizca kamu borglarinin hesaba dahil edildigi bir kamu bor¢ stoku ve kamu
bor¢ yukl c¢ikariimaktadir. Kamu bor¢ stoku genis anlamda, yani KKBG
hesabina dahil edilen bltiin kurum ve kuruluslarin borglarini hesaba katan bir
gostergedir. Bor¢ stokunun GSMH’ ya orani ise kamu bor¢c yUki denilen
kavrami ortaya koymaktadir.(Egilmez ve Kumcu,2006:s.156)

Avrupa Birligi Maastricht Kriterleri cercevesinde de, aday Ulkede aradidi belli

sartlar vardir. Bunlar :

1)Toplulukta en disUk enflasyona sahip (en iyi performans gdsteren) ¢ Ulkenin
yillk enflasyon oranlari ortalamasi ile, ilgili Gye Ulke enflasyon orani arasindaki

fark 1,5 puani gegmemelidir.

2)Uye iilke devlet borglarinin GSYiH’sina orani %60’ gegmemelidir.
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3)Uye (ke biitce agiginin GSYiH’sina orani %30 gegcmemelidir.

4)Herhangi bir Gye Ulkede uygulanan uzun vadeli faiz oranlari 12 aylik donem
itibariyle, fiyat istikrari alaninda en iyi performans gésteren 3 tlkenin faiz oranini

2 puandan fazla agsmamalidir.

5) Son 2 yil itibariyle Gye Ulke parasi, diger bir Oye Ulke parasi karsisinda

devalle edilmis olmamalidir.
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Tablo 3.12. AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg

(milyon
YTL)
2001 2002 |2003 2004 2005 2006
A-GENEL YONETIM TOPLAM
BORGC STOKU(2) 181.932 |247.266 |287.277 |320.798 |335.435 |348.933
Merkezi Yonetim 177.911 |242.665 |282.807 |316.528 [331.520 |345.049
Diger kamu kurumlari 4.021 4.601 14.470 4.270 3.915 [3.884
B-iC BORC STOKU 122.966 |151.068|196.318 |226.717 [247.052 |253.628
Merkezi Yénetim 122.157 |149.870(194.387 |224.483 |244.782 |251.470
Diger kamu kurumlari 809 1.198 |1.931 2.235 2.270 2.158
C-DIS BORC STOKU 58.966 [96.199 [90.959 [94.081 |88.382 [95.305
Merkezi Yénetim 55.754 |92.795 [88.420 [92.046 [86.738 [93.579
Diger kamu kurumlari 3.212 3.403 |2.539 2.035 1.645 1.726
D-AYARLAMA KALEMLERI(3)|4.380 10.974 [18.916 |10.292 [3.634 |624
Merkezi Yonetim 6.436 15.482 [28.191 |24.759 [22.329 |24.292
Diger kamu kurumlari -2.056 -4.508 [-9.275 -14.466 |-18.695 |-23.669

ESA TANIMLI TOPLAM BORC STOKU

AB Tanimh Genel Yo6netim
Nominal Bor¢ Stoku (A+D)

AB Tanimh Genel Yonetim
Nominal Bor¢ Stoku / GSYiH
(%) 104,4 93,0 85,1 76,9 69,6 60,7

AB Tanimh Genel Yonetim
Nominal Bor¢ Stoku / GSMH
(%) 105,6 93,9 85,8 77,2 69,7 60,7

186.311 |258.240(306.193 |331.091 [339.069 |349.556

1- Avrupa Hesaplar Sistemi 95 (ESA 95) bor¢ ve acik kilavuzu gercevesinde tanimlanan borg stokudur.

2- Konsolide edilmemis Genel Y&netim brit bor¢ stoku

3- Ayarlama kalemleri:

Merkezi Yonetime iligkin ayarlama kalemleri, i¢ borg iskonto tutari, dolasimdaki bozuk para stoku ve merkezi
yénetimin elindeki DiBS'lerden olugmaktadir.

Diger Kamu Kurumlarina iligkin ayarlama kalemleri sézkonusu kurumlarin elindeki DiBS'lerden olugmaktadir.

Kaynak : Hazine Mistesarligi

Yukaridaki tablo 2001-2006 yillar arasinda, AB tanimli genel yénetim nominal
bor¢ stogunu vermektedir. Tablo incelendiginde, bor¢c stogunun GSYiH’ ya
oraninin 2001 yilinda %104. oldugu ve bu oraninin Maastricht Kriterleri
arasinda yer alan kamu kesimi bor¢ yUkl orani olan %60’1n  ¢ok Ustlindedir.

Buna karsilik, s6z konusu oranin yillar i¢cinde 6énemli gerilemeler sergiledigi
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g6zlenmekte ve 2004 yilinda %76.9, 2005 de %69.6 ve 2006 yilinda ise %60.7
olarak gerceklesmistir. 2006 yilinda ise, Maastricht Kriterlerinde yer alan, %60
hk orana yaklasildigi gértilmektedir. Bltce aciginin, GSMH’ ya orani (tablo3.13)
2001-2006 yillan arasinda sirasiyla %-16.5,%-14.6, %-11.3,%-7.1, %-2.0 2006
yilinda ise %-0.8 olarak gerceklesmistir. 2006 yili orani, Maastricht Kriterlerinin

altindadir.

Turkiye'de, 2000'den bu yana hikimetler, bltce tasarilarinda tek bir amaca
odaklanmisgtir: borglarin ¢evriimesi. S6z konusu amag uyarinca, kamunun toplam
gelirleri ile faiz disindaki harcamalari arasindaki farki veren faiz disi (birincil) bitce
dengesinin, 2001 krizinden bu yana her yil milli gelire oran olarak tim kamu
sektoru icin %6.5, merkezi hikimetin konsolide butgesi icin de %5 oraninda
fazla vermesi bir fetis haline dénUstiriimistir.(Bagimsiz Sosyal Bilimciler,
2005:s.28)

2005 yilinda faiz disi, butce dengesi %7.4 olarak gerceklesirken, 2006 yilinda

%8.6 oraniyla, belirlenen %6.5’ in cok Uzerinde gergeklesmigtir.

Diger yandan, birincil faiz—disi bltgce dengesinde, her ne pahasina olursa
olsun, fazla yaratma kaygisi, dogrudan dogruya diger harcama kalemlerine
yansitilmig; bu yaklagimdan en blyuk payr da kamunun yatirrm harcamalar
almistir.1985 yilinda, toplam butge harcamalar icinde %20.7’ lik paya sahip
olan yatirnm harcamalari, 1990’ I yillarda hizla gerileyerek ve 2000’ li yillarda

Cumbhuriyet tarihinin en disik degerlerine sahip olmustur. (Yeldan,2003:s.1)

2006 yilinda 14.571 milyon YTL olarak gerceklesen yatirirm harcamalari, toplam

harcamalarin ancak %8.3’ Gine kargilik gelmektedir.

Mali “toparlanma” ve krizden g¢ikis programinin “basarisi” i¢cin mali disiplin,
dolayisiyla % 6.5'lik faiz digl fazla o/mazsa olmaz kosul olarak kabul edilmektedir.
Bu nedenle, konsolide bitcenin yapisi, mevcut program temelinde
sekillenmektedir. Maliye politikasi, bor¢ yonetimi uyarinca olusturuldugu igin
edilgenlesmigtir. Bir bagka deyisle, maliye politikasinin tasfiye sdreci

surdurilmektedir. (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2005:s.30)



Tablo.3.13. Konsolide Bltge ve Merkezi Yonetim Bltcesi
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KONSOLIDE BUTCE VE MERKEZi YONETIM BUTCESI

(Milyon YTL) (GSMH'ye Oran, Yiizde)

1999 |2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Gelirler 18.933 | 33.440 |51.543 |75.592 [100.250 | 110.721 | 134.819 [ 171.309 24,2 26,6 |29,2 |275 |28,1 |25,8 |27,7 [35,2
Vergi Gelirleri 14.802 | 26.504 |39.736 |59.632 [84.316 |90.077 |106.932 | 137.474 18,9 |21,1 |22,5 |21,7 |23,6 |21,0 |22,0 | 28,3
Diger Gelirler 4.131 |6.936 11.807 |15.960 |[15.934 |20.644 |27.887 |33.835 53 |55 |67 |58 |45 |48 |57 |70
Harcamalar 28.085 | 46.705 |80.579 |115.682 | 140.455 | 141.021 | 144.562 | 175.304 35,9 |37,2 |45,7 |421 [394 [32,9 |29,7 |36,0
Faiz Haric Harcama 17.364 | 26.265 |[39.517 |63.812 [81.846 |84.532 |98.883 |129.359 22,2 120,9 |22,4 |23,2 [229 [19,7 |20,3 |26,6
Faiz Harcamalari 10.721 | 20.440 [41.062 |51.871 [58.609 |56.488 |45.680 |45.945 13,7 [16,3 |23,3 |189 |16,4 |13,2 |94 |94
Bitce Dengesi -9.152 |-13.265 | -29.036 | -40.090 |-40.204 |-30.300 |-9.743 |-3.995 -11,7-10,6 |-16,5 |-146 |-11,3 |-7,1 |-2,0 |-0,8
Faiz Dis1 Denge 1.569 |7.175 12.026 | 11.781 |18.405 |26.188 |35.936 |41.951 20 |57 |68 |43 |52 |61 74 |86

Kaynak : Hazine Mustesarligi
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Tablo 3.13 ‘te 2005-2006 yillarinda, merkezi ydnetim ve konsolide bultce
gerceklesmelerini  verilmektedir. Tablo incelendiginde, 2006 yili bultce
gelirlerinin, 2005 yilina oranla %24. 2 oraninda artis gostererek, 171.3 milyar
YTL yuUkseldigi, ayni zamanda batce giderlerinin de %20 artigla, 175.3 milyar
YTL olarak gercgeklestigi gérilmektedir. Butge aciginin ise %50.8 oraninda
azaldigi anlasiimaktadir.

Ancak, vyillardir uygulanan disik kur-ylksek faiz politikasi sonucu, butce
harcamalari iginde faiz giderlerinin, oranini arttirmig ve blt¢eye blyUk bir yik
getirmigtir. Uygulanan bu politika geregdi, blylk miktarlara varan faiz 6demeleri
sonucu, butceden diger harcamalara olan pay giderek azaltmigtir.

2005 yih butge harcamalari, 144.5 milyar YTL, gelirleri ise 134.8 milyar YTL
olup; butgce acigi, -9.7 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Faiz harcamalarinin,
45.6 milyar YTL olup, toplam gelirin %33.9’u ve vergi gelirlerinin ise %42.7 si
faiz 6demelerine harcanmigtir. 2006 yilinda ise faiz harcamalari, toplam gelirin
%26.8'i ve vergi gelirinin %33.4°0 ile karsilandigi g6zlenmektedir. Toplam

harcamalarin ise hala %26.2’ si faiz 6demelerine gitmektedir.

ATO’nun yaptigi calismada; 2006 yilinda bitce acigindaki bu azalmanin, en
6nemli nedeninin bir defaya mahsus gelirlerden olugtugunu vurgulayarak; 2006
yiinda TMSF Imar Bankasi nedeniyle el koydugu Uzanlar a ait varliklarin
timuUne yakinini elinden ¢ikardigi ve grubun devlete olan ve 6.2 milyar YTL' vyi
bulan vergi, gecikme zammi ve hazine payi gibi borglarini 6denmesinden
kaynaklanadigr go6rulmektedir. Ayrica,sosyal guvenlik kuruluglarinin  prim
affindan, 3.8 milyar YTL tahsilat saglanmistir. Bu nedenle Bagkur ve SSK’ ya
bltceden daha az bir transfer yapilmis; Tirk Telekom’un 1.4 milyar YTL olan
Ozellestirme o6ncesi nakit fazlasi Ocak 2006 da bitgceye aktariimistir.
Telekom’un temettl 6demeleriyle birlikte 2007 yilinda alinmayacak olan bu
tutar, 2 milyar YTL’ ye ulasmistir. Yaklasik 12 trilyon lirayl bulan bu gelirler,
2007 ve izleyen yillarda olmayacaktir. (ATO,2006:s.19-20)
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DORDUNCU BOLUM

SONUC

Ulkelerin kalkinmalari icin, sermaye birikimi kuskusuz gok énemli bir unsurdur.
Kalkinmanin, saglanabilmesi igin, yeni yatirnmlarin yapilmasi ya da, mevcut
yatinmlarin geligtiriimesi gerekmektedir. Yurtici tasarruflarin, yetersiz oldugu
durumlarda, yurtdigsindan bor¢ almak suretiyle yeni yatirmlarin finanse
edilebilmesi mimkin olmaktadir. Ancak, alindiginda milli gelirde artisa neden
olan dig borglar, 6deme zamani geldiginde ise, milli gelirde azalmalara neden
olmaktadir. Bu dogrultuda, saglanan dis finansmanin verimli alanlara kanalize
edilmesi, dis borglarin gevrilebilirligi adina 6nem arz etmektedir. Aksi takdirde,
bir kisir dongl igine girilip borcun, borgla finansmanin saglanmasi gibi hig
istenilmeyecek bir durumla karsi kargiya kalinabilir.

Dis borglarin, verimli alanlarda kullanilmasi yani sira, bor¢clanmanin maliyeti de
kalkinmanin saglanabilmesi i¢cin dnemlidir. Bor¢lanma ile saglanan kaynagin,
geri donusu, borclanma maliyetini astigi strece, dis borglanma surdarulebilir bir
politikadir. Bagka bir ifadeyle; alinan dis borg, borclanma maliyetinin Gstlinde
gelir saglayacak yatirirmlarda kullanildigi stirece, dis bor¢clanma strduralebilir bir

politika olmaktadir.

Bu dogrultuda tez calismasi; “Turkiye’ de disg borclanmanin siniri asilmigtir’
hipotezi altinda, dis borglanma kriterlerine gére analiz edilmistir. Dis borglarin
surdurdlebilirligi ile ilgili ¢cesitli yaklasimlar olmakla birlikte, ¢alisma dis borglarin
profilinin incelenmesi, cari agik ve finansmaninin degerlendiriimesi, Dinya
Bankasi ve IMF’ nin belirledigi doért ana kriter olan, dig borglanma rasyolarinin
ve ekonominin dis borglari massetme kapasitesinin  incelenmesi ile test

edilmigtir.

Elde edilen sonuglar itibariyle; Tirkiye’ nin, toplam dis bor¢ stoku/ GSMH, dis

borg servisi/ihracat, ekonominin massetme kapasitesi, cari acgik ve finansmanin
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analizi, dig bor¢ stokunun genel profilinin incelenmesi sonucunda; Turkiye' nin

dis bor¢clanmayi strdirmesinin mimkin olmadidi anlasiimistir.

Buna gbére toplam dis bor¢c stoku/ GSMH’ ya orani 2006 yili itibariyle %51.6
olarak gerceklesmistir. Bu durum IMF ve Dinya Bankasinca kabul edilmis ¢ok
borgluluk siniri olan %50’ nin Gzerindedir. Diger bir kriter olan dig borg
servisi/ihracat , orani 2006 yil itibariyle %46.5 olmus ve ¢ok borgluluk siniri olan
% 30’ un Uzerinde bir artis sergilemigtir. Ekonominin dis borglari massetme
kapasitesine goére ise, GSYIH’ nin biyiime orani, 1996 ve 2003 yili haricinde,
dis bor¢ servisi artis oraninin altinda kalmistir. Ekonominin massetme
kapasitesine gore; GSYIH' nin biyiime orani ile dis borg servisi artig orani
birbirine esit oldugunda dis bor¢clanmanin sinirina gelindigi kabul edilmektedir.
Dolayisiyla, s6z konusu yaklagsima gbre, dis borclanmanin siniri asiimigtir.
Buna ragmen, Turkiye dis bor¢lanmaya devam etmektedir. Bu durum Ulke

ekonomisi agisindan net bir kayip anlamina gelmektedir.

Dis borg profili incelendiginde ise, 6zel sektér ve kisa vadeli dig borglarin
toplam borc¢ stoku icindeki payinin arttigi gézlenmektedir. 1990’ I yillardan
itibaren dis bor¢ stokunda birikimli olarak artislar gézlenmigtir. 1991 yilinda 50.4
milyar dolar olan toplam dis bor¢ stoku, 4 kat artis gdstererek 2006 yilinda
206.4 milyar dolara ulagmistir. 2006 yilinda da, bir 6nceki yila gbére 37.6 milyar
dolarlik artigin, 36 milyar dolarhk kismi 6zel sektér borglanmalarindan
kaynaklanmaktadir. 2006 yilinda kisa vadeli dig borglarin toplam dis borg
stokundaki payl %20.42 e kadar yukselmigtir. Ancak dikkat ¢ekici bir nokta ise
kamu kesiminin kisa vadeli borcunun bulunmamasidir. 2006 yilinda 41.9 milyar
dolara ulagsan kisa vadeli borglarin, 39.4 milyar dolarini 6zel sektor
borclanmalari, geri kalan 2.5 milyar dolarini ise Merkez Bankasi borglarn
olusturmaktadir. YUksek faizle cazip hale getirilen, 6zel sektér borglanmalari bir
taraftan bor¢ stokunu sisirirken diger taraftan da 6zel sektdrl, reel Uretim
alanlarindan uzaklastirmistir. Artan 6zel sektdr borclari yiksek faiz ve  kisa
vade vyapilari ile riski de biinyesinde barindirmaktadir. Ozel sektér

borclanmalari, devlet garantisi altinda olmadiklart halde borcun geri
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0denmemesi halinde devlet borcu Ustlenmek durumunda kalabilir. Buna bagh
olarak, 6zel sektdr borglanmasindaki artig, dis borglarin strdirdlebilirligini

6nemli 6lctde etkilemektedir.

Dig borglanmanin surdarulebilirligi konusunda, 6nem arz eden bir diger konu ise,
cari igslemler dengesi ve finansman kalitesidir. Cari islemler agig1 hem tutar olarak
hem de GSMH’ ya oran olarak 2006 yilinda rekor seviyelere ulagmistir. 2002
yilinda 1.5 milyar dolar olan cari agigin, GSMH’ ya orani ise %0.8 iken, 2006 yili
itibariyle 21 kat artarak, 31.6 milyar dolara ulasmisg; GSMH’ ya orani ise %8.0
olarak gerceklesmistir. Cari acigin GSMH’ ya oraninin kritik sayilacak diizeyinin
genellikle %5 oldugu dasunulirse; Tarkiye bu oranin Ustlne fazlasiyla cikmigtir.
Bu baglamda cari iglemler agidi, Turkiye’ nin en 6nemli kirllganlk noktalarindan
birini olusturmaktadir. Cari agigin finansman kalitesine bakildiginda 2006 yilina
tlkeye giren 55 milyar dolarlik sermayenin, 32. 3 milyar dolari dis bor¢ yaratan
sermaye, 22.5 milyar dolari ise bor¢ yaratmayan sermaye yani dogrudan
yatirimlar ve DIBSY yapilan yatirimlardir. 2006 yilinda cari agigin finansmaninda
dogrudan yatirimlarin payr artmistir. Ancak 19.2 milyar dolara ulasan ve dig
bor¢ yaratmayan sermaye, olarak kabul edilen dogrudan yatirimlardaki artisin
nedeni ise Ozlerlestirme, sirket birlesmeleri ve yabancilarin almig oldugu gayri
menkullerdir. Dolayisiyla, gercek anlamda dogrudan yatirnm seklinde sermaye
girisi saglanamamistir. O halde cari agigin finansman kalitesinin, tam anlamiyla
iyilesme saglandigi séylenemez. Ayrica dogrudan yatirimlarin artmasina karsilik
cari acikta 2005 yilina gére, 2006 yilinda 8.7 milyar dolar artig gbstermistir ki;
bu rakam 2003 yilinda 8.0 milyar dolar olarak gerceklesen cari islemler
acigindan fazladir ve durumun énemini ortaya koymak igin yeterlidir. Cari agik
surddrtlemez boyutlara ulasmigtir. TUrkiye cari iglemler bilangosu aciklarini ve
vadesi gelen dis borglarini 6demek icin ihracata ve déviz kazandirici islemlere
ybnelmek yerine dis borg krizine silrikleyecek sekilde borglanmaya devam
etmektedir. Bu durum, dis borg¢ stokunu sirekli arttirmaktadir.

Buna karsllik; toplam dis borg/ ihracat’ a orani 2006 yilinda % 242.1 olarak

gerceklesmis ve bu durum Ulkemizi orta borglu konumuna getirmistir. Buna ek
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olarak dis borg faiz servisi/ ihracat orani da %11.0 gerceklesmistir. Turkiye bu
kritere gbre, az borclu bir Glke olmustur. Bu iki kritere gbre, dig borglarin
surdarulebilir bir durumda oldugu gérilmektedir. Ancak bu iki gdsterge, rakamsal
olarak olumlu bir tabloyu ortaya koysa da, gercekte bir dizelme s6z konusu
degildir. Bayimenin arttigi yillara dikkat edilecek olursa; ithalatin, ihracattan
daha fazla arttigi gdzlenmektedir. ihracattaki artis hala ithalatin gerisindedir.
Dolayisiyla artan ihracat ithalatl kargilamakta yetersizdir ve finansman ihtiyacini
karsilamak icin dig borclanmaya devam edilmektedir. Turkiye'nin de icinde
bulundugu GOU’ lerin en &nemli sorunlarindan biri ara ve yatrm mali
ithalathdir. Buna bagli olarak, elde ettigi ihracat gelirlerin, 6nemli bir bélimin
ithalat giderlerine ayirmaktadir. Bu baglamda, daha fazla blylime, daha fazla
ithalati zorunlu hale getirmekte; bu durum cari acidin finansmani igin
borglanmayi gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla bu gostergelerdeki rakamsal
iyilesme, ihracati ithalatina bagh olan Glke ekonomileri icin yeterli degildir. Buna
bagll olarak elde edilen veriler 1s1ginda, bor¢clanmanin sinirinin asilmig oldugu
gO6rilmektedir.

Dig borglanmanin surdurdlebilirliginin analizinin, yapildigi bu ¢alismada elde
edilen diger veriler ise su sekildedir;

2006 yilinda mali disiplin sardirdlmas ve batce agigl, hedeflerin Gzerinde bir
daralma gdstermigtir. Dolayisiyla AB tanimh bor¢ yUkanun belirlenmesinde
kullanilan kriterler  (devlet borclari/GSYIH ve bitce aci§i/GSMH), rakamsal
anlamda olumlu bir tabloya igaret etmektedir. Vergilerdeki ve 0&zellikle
Ozellestirme gelirlerdeki artis ile birlikte bitge agigi/GSMH orani % 0.8 oranina
kadar inmistir. 2006 yilinda bitce agigindaki bu azalmanin en 6nemli nedeni ise,
bir defaya mahsus gelirlerdir. TMSF’ nin, imar Bankasi araciligiyla el koydugu
Uzanlar’ a ait mallar elden ¢ikarilmis ve grubun devlete olan, 6.2 milyar YTL' i
bulan vergi, gecikme zammi ve hazine pay! borglar 6denmigtir. Ayrica sosyal
glvenlik kurumlarinin  prim affindan 3.8 milyar YTL tahsilat saglanmigtir.
Bunlara ek olarak; Turk Telekom’un &zellestirme 6ncesi nakit fazlasi olan 1.4
milyar YTL Ocak 2006’ da butceye aktariimistir. Bitin bu gelirler, yaklasik 12
trilyon lirayr bulmaktadir ve 2007 yili itibariyle bu gelirler olmayacaktir. Borg yuki
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degerlendiriimesi yapilirken, 6zellestirme gelirlerinin  bir defaya mahsus ve

surekliligi olmayan gelirler oldugu da unutulmamalhdir.

Dig borglarin surdardlebilirliginin degerlendiriimesinde bir diger dnemli nokta ise;
sicak para hareketleridir. Kisa vadeli borg etkisi yaratan, ancak dig bor¢ stoku
icinde gOrinmeyen sicak para hareketleri, 2006 yili aralik ayi itibariyle 65.4
milyar dolara ulasmigtir. Dolayisiyla, sicak para hareketlerindeki artis dig
borglarin strdurdlebilirligini 6nemli dlgtde etkilemektedir.

Yillardir uygulama alani bulan, yiksek faiz digtuk kur politikasi sonucun da,
Ulkeye akan sicak para; kamu kesimini bor¢lanma gereksinimini azaltmasi
nedeniyle sikga kullaniimistir. Sicak para diye tabir edilen kisa vadeli yabanci
sermayenin bulydkligi ve 6denen ylksek miktarli faizler dikkat cekicidir. 2001
yilinda yasanan krizi spekullatif bOyime ve dis borglanma ile asmaya
calismistir. ATO “Reel Faiz Soygunu” adli raporda 1995-2006 yillarini kapsayan
dénemde toplam 303.1 milyar dolar faiz édendigi belirtilmistir. Son 12 yillk
dénem de butge toplam 164.2 milyar YTL faiz disi fazla vermistir. S6z konusu
dénemde Hazine 302.5 milyar YTL olan faiz 6demelerinin %42’ sini bltce
gelirleriyle 6derken, geri kalan 175 milyar YTL’sini (%58’i) yeniden borglanarak,
borg stokuna eklemigtir. Ayni donemde Tarkiye’'nin batgesi 175 milyar YTL agik
vermistir. Diger bir ifadeyle bltce aciginin timi faiz 6demelerinden
kaynaklanmigtir. Hikimet faiz 6demelerini gerceklestirebilmek igin bltceden,
diger harcamalara olan payi giderek azaltmistir. % 6.5 diizeyinde faiz disi fazla
yaratma arzusu, Oncelikli hedef olmustur. 1985 vyilinda toplam butce
harcamalari iginde % 20.7’ lik paya sahip olan yatirnm harcamalari, 2006 yilinda
toplam harcamalarin ancak % 8.3’ Une karsilik gelmektedir. Bltge artik Gretim
surecini destekleyici nitelikler icermemekle birlikte bir borc idaresi haline
dénlstaralmastar.  Dolayisiyla  fillen  gerceklesen bu  olumlu  tablo
degerlendirilirken, bu konunun g6z éninde bulundurulmasi gerekmektedir .

Dig bor¢lanmanin, surdardlebilirligini belirleyen gdstergelerin blayik bir kisminda
Tarkiye, bor¢ yuki altinda bulunmaktadir. Dig borg servis 6demelerinde su an bir
aksama olmasa da, Turkiye’ nin mevcut borg¢ yapisiyla daha fazla bor¢ yukant
kaldiramayacag! ortadadir.
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Bu noktada, Turkiye etkin bir bor¢ yonetimi uygulamasi yapmak zorundadir.
Uzun dénemli, perspektif degerlendiriimesi yapilarak dig borglarin, dig bor¢
maliyetini karsilayacak alanlara, kanalize edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla
dis borgclanma maliyeti ve disg bor¢clanmadan saglanacak getiri, hesaplanarak
bir dis bor¢clanma politikasi izlenmelidir. Dis bor¢ ylikunin digtrilmesi, faiz kur
ve likidite dalgalanmalarina karsin hassasiyetinin azaltilmasi gerekmektedir.
Dis bor¢clanmanin miktarint GSMH’ ya orani, énceden belirlenmeli ve bu oranin
ustinde borglanmaya izin verilmemelidir. Ayni zamanda, etkin bir borg yonetimi
Ulkenin kredi degerliligini de arttiracaktir. Kamu sektérl borglanmasi agisindan
iki 6nemli kanun mevcuttur. Bunlar, 4749 Sayii Kamu Finansmani ve Borg
Yoénetiminin Dizenlenmesi ve 1211 sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunudur. Bu
dogrultuda, kamu sektdri borglanmasina mali disiplin getirilmesi gerekgesiyle
cikarllan 4749 sayili kanun, 6zel sektdr borglanmalari igin bir dizenleme
icermemektedir. Dolayisiyla, dis bor¢ stokunda énemli bir paya sahip olan ve
blnyesinde ylUksek risk barindiran 6zel sektér borgclanmalari ihmal edilmigtir.
Ozel sektér borglanmalarina, bir sinir getirilmesi gerekmektedir. Buna bagli
olarak  6zel sektér borglanmalarini, tamamen serbestlestiren 32 nolu
kararname, Tarkiye ekonomisinin, gereklilikleri géz 6nidnde bulundurularak

yeniden dizenlenmelidir.

Tarkiye’ de, dig borglanma ile ilgili gerekli dizenlemelerin biran énce yapilmasi
gerekmektedir. Ancak uzun vadede Uretim yapisinin, disa bagimliligi azaltacak
sekilde degistirmeye yonelik politikalar uygulanmali; dolayisiyla, ihracat katma
degeri ylUksek alanlara yénlendiriimelidir. Kamu kesiminin tasarruf agiginin
kapatilabilmesi icin ayni zamanda, ekonomide etkin bir vergi sistemi
uygulanmahdir. Kayitdisi ekonomi kayit altina alinarak, vergi kagakgiligini
azaltacak 6nlemlerin, hayata gecirilmesi gerekmektedir.

Yiksek faiz dustk kur politikasindan vazgecilmesi gerekliligi aciktir. 2001 krizi
oncesi, IMF’ nin Onerisiyle, tarihi 6nceden belirlenen sabit kur (nominal ¢ipa)
uygulanmaktaydi. Krizde yine, IMF ©&nerisiyle dalgali kur uygulamasi
getirilmistir. Sicak paraya enflasyondan arindirimig, TL'nin avantajh
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faizlerinden, ylUksek reel getiri garanti edilmis oldu. IMF’ nin standart Onerileri
sorunlarin giderilmesinde yeterli olmamakla birlikte, iktisadi ve sosyal

calkantilari da beraberinde getirmektedir.

2001 yili sonrasin da ylUksek miktarda kisa vadeli sermaye hareketlerine
ugrayan Turkiye’ de TL’ deki asir degerlenmeye bagl olarak ithalat miktar
artmis ve ihracat gerilemistir. Cari agik dnemli boyutlara ulagsmistir. YUksek reel
faiz uygulamasi sonucunda, butce gelirlerinin 6Gnemli bir kismi faiz 6demelerine
ayrilmaktadir. Uygulanan, daraltici maliye politikasi ile yatirm artisi
saglanamamaktadir. Buna bagh olarak, Turkiye kalitesiz, istihdamsiz bir
blylme sergilemektedir. Tlrkiye, cari islemler agiklarini kapatmak ve vadesi
gelen dis borglarini édemek igin borglandidi da ortadadir. Cari agigin makul
dizeylere getiriimesi gerekmektedir. Bunun igin ihracati arttirici, ithalati azaltic
politikalar uygulanmahdir. Dogrudan yatirimlar tesvik edilmeli kisacasi ddviz

kazandirici igslemler arttiriimalidir.

Aksi taktirde dis borg krizi ile karsi kargiya kalinmasi kaginiimazdir.
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OZET

Tez calismasinda; Turkiye ekonomisinde dis bor¢ sorunu ve dis borglarin

surdarulebilirliginin analizi yapilmaya calisiimigtir.

1980’ li yillarda, GOU’ lerde yasanan uluslararasi borg krizi, énceleri dinya
konjonktirin de kaynaklanan gecici bir likidite krizi oldugu dislnulse de; daha
sonralari bunun gegici nitelikli bir kriz olmadiginin anlasiimigtir. Bdylece, borg
sorununun ¢6zimulne dair ¢alismalar, glindeme gelmis ve disg borglarin

surddrulebilirlik kavrami 6nem kazanmistir.

Dis borclanma; Tirkiye'nin de iginde bulundugu GOU’ lerin, ekonomik
kalkinma g¢abalarinda kugkusuz 6nemli bir yere sahiptir. Alindiklarinda; milli
gelire ek bir kaynak niteliginde olmakla beraber, geri 6deme sirasinda  milli
gelirde azaltici etkide bulunmaktadirlar. Dolayisiyla, Ulkelerin bu kaynaklardan
elde edecekleri yararin, dig bor¢clanma maliyetinden fazla olmasi dis borglarin
surddrdlebilir oldugu anlamina gelmektedir. Bu baglamda ¢alisma; Turkiye’'nin
dig borglarinin strdirilemez boyutlara ulastigi yaklasimi analiz edilmigtir.
YUksek disg bor¢c stokuna sahip Tlrkiye’ de, dis borc¢larin  strdirulebilir olup

olmadigi incelenmistir.

Bu dogrultuda; Tarkiye de dis borglarin strddrtlebilirligi édemeler bilangosu
dengesi , dis borg¢ stokunun profili, dig borclanma rasyolari ve ekonominin dig
borglari massetme kapasitesi ile  degerlendirilmistir. Turkiye’ de dis
borclanmanin surdarilebilirligini belirleyen gdstergelerin, bir kismi agisindan dig
bor¢ sinirini agsmamis olmasina karsin; gostergelerin d6nemli bir béliminde bu
sinir astigr gérdimustir. Buna bagl olarak Tarkiye’ nin, riskli bir CGlke

konumunda oldugu sonucuna variimistir.

Anahtar Kelime: Dig Borglar, StrdurUlebilirlik, Dis Borg Gdstergeleri.
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ABSTRACT

This paper makes an analysis of the problem and sustainability of external debt

in Turkish economy.

Even if it was previously thought that the international debt crisis experienced
by developing countries in 1980s was a temporary liquidity crisis caused by the
world conjuncture, it was subsequently discovered that it was not a temporary
one at all; therefore studies were made to solve the debt crisis and the idea of
the sustainability of external debts gained importance.

External borrowing has certainly a significant place in the economic
improvement efforts of the developing countries including Turkey. When they
are borrowed, external debts are an additional source to national income.
However, when they are paid back, they lead to a reducing effect on national
income. Consequently, if the benefit the countries get from the external debts
surpasses the external borrowing cost, it would prolong the allotment of the
debts. In this respect, this paper aims to investigate whether the external debts
are still sustainable in Turkey, a country with such a high stock of external

loans.

The paper reaches the conclusion that when the sustainability of external debts
in Turkey is evaluated through the payment balance, the profile of external
loans stock, external debt ratios, and the capacity of economy to assimilate the
external debts, as a matter of the indexes showing the sustainability of Turkey’s
external debts, Turkey is at risk in terms of sustenance of external debts.

Key words: External debts, Sustainablity, External Debt Indexes



