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OZET
DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLiIGi VE TURKIYE ORNEGI
Hatice OZKAN

Yiiksek Lisans Tezi, Maliye Anabilim Dah
Damisman: Dog. Dr. Z. Refia YILDIRIM
Aralik 2006, 133 sayfa

Giiniimiizde Tiirkiye nin de icinde bulundugu pek cok GOU’nin ortak sorunu,
kalkinmalarinin finansmam igin gerekli yurtici sermayenin yetersizligi ve 6demeler
dengesi agiklarinin giderek artmasi nedeniyle dis bor¢lanmaya zorunlu bagvurmalaridir.

Di1s bor¢lanin siirdiiriilebilirligi kavrami, ozellikle 1980’lerde ¢1g gibi biiyiiyen
dis bor¢ kullanim oranlarimin, birka¢ sanayilesmis iilkenin siirekli olarak yasadig: cari
islemler dengesi aciklarinin ve GOU’ lerin yasadiklar1 dis borc krizlerinin etkisi ile
onem kazanmistir. Borglu bir iilkenin dis bor¢larini 6deyebilir olmasi, dis borcunun ve
dis bor¢ politikasinin siirdiiriilebilir oldugu anlamina gelmektedir. Dis bor¢ stokunun
milli gelire oraninin uzun donemde sabit kalmasi, iilkenin dis borclarini 6deyebilir
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi goz Oniine alindiginda; yiiksek borg
stoklarina sahip oldugu, dig bor¢ gereksiniminin artarak devam ettigi, dis borc
gostergelerinin siirdiiriilebilirlik konusunda endise yarattigi goriilmektedir.

Calismanin amaci, Tiirkiye’nin dig bor¢larimin  hald  siirdiiriilebilir  olup
olmadigini arastirmaktir. Tiirkiye’nin dis bor¢larinin siirdiiriilebilirligi, birim kok testi
ve zaman serisi ekonometrisi kullanilarak ARIMA modeliyle analiz edilmistir.
Tirkiye’nin dis bor¢larinin siirdiiriilebilir olup olmadiginin arastirilmasinda iilke riski
yaklagimi ele alinmistir. Calismada 1964-2005 donemini kapsayan toplam dis borglar,
GSMH ve ihracat yillik zaman serileri kullanilmistir. ARIMA modeli kullanilarak
gelecek bes yila ait toplam dis bor¢lar, GSMH ve ihracat degerleri tahmin edilmistir.
Tahmin degerlerinden elde edilen dis bor¢luluk gostergeleri baz alinarak, Tiirkiye’ nin
dis bor¢larinin siirdiiriilebilirligi kosulu degerlendirilmistir.

Calisma ile elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye’nin Diinya Bankasi’nin isaret
ettigi risklilik sinirlarin1 astigini, ¢ok borglu bir iilke olarak dig borglarini siirdiirememe
riski ile kars1 karstya oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borclar, Siirdiiriilebilirlik, Dis Bor¢ Gostergeleri, Ulke
Riski, ARIMA.




ABSTRACT
SUSTAINABILITY OF EXTERNAL DEBT AND THE MODEL OF TURKEY
Hatice OZKAN

Master Thesis, Department of Public Finance
Supervisor: Dog. Dr. Z. Refia YILDIRIM
December 2006, 133 pages

Nowadays, common problem of many developing countries which include
Turkey is obligatory apply to external debt because of insufficiency of domestic capital
in the finance of development and increase in the balance of payments deficits.

The issue of external debt sustainability has gained importance by the effect of
huge amount of increase in using external debt in 1980’s, a few developed countries’
prolonged balance of payments deficits and the debt crisis of developing countries. For
an indebted country being solvent means that the external debt and external debt
policies are sustainable. The stationary of the ratio of external debt stock to national
product in the long run shows that the country is solvent. When Turkish economy is
taken into consideration it is seen that; it has high debt stocks, the need of external debt
continues by increasing and the external debt indicators give rise to the anxieties about
the issue of external debt sustainability.

The aim of this study is to investigate if the Turkish external debt is stil
sustainable. The sustainability of the Turkish external debt is analyzed by employing the
unit root testing and the time series econometrics with ARIMA model. Country risk
approximation is used for to analyze if Turkey’s external debt sustainable or not. Total
external debt, gross national product and export annual datas between 1964-2005 are
used in this study. By using ARIMA model, next five year’s total external debt, gross
national product and export values are estimated. According to external debt indicators,
which are obtained from estimated values, sustainability condition of Turkey’s external
debt is apprised.

The empirical findings, reached from the study, show that; Turkey is over the
risk border which World Bank indicates and as being heavily indebted country, it is
confronted with the risk of unsustainability of its external debt.

Keywords: Foreign Debt, Sustainability, Foreign Debt Indicators, Country Risk,
ARIMA.
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GIRIS

GOU’ler ve bugiiniin gelismis iilkelerinin 6nemli bir kismu gelisme asamalari
yasanirken sermaye birikiminin yetersizligi nedeniyle dis kaynak gereksinimi igine
girmektedirler. GOU’ lerin dis kaynak gereksinimi icine girmelerinin baslica nedenleri
i¢ tasarruf yetersizligi ve odemeler dengesi acigidir. GOU’ lerde yurtici kaynaklarimn
kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini gerceklestirmek konusundaki yetersizligi
nedeniyle, dis kaynaklarla bu a¢igin takviyesi yoluna gidilmistir. S6z konusu {iilkelerde
yasanan doviz darligi da, odemeler dengesi aciklarinin olusmasina sebep olmustur.
GOU’lerin dis kaynak taleplerinin 6ziinde kendi ekonomik gelismesini kendi
kaynaklariyla gerceklestirebilen bir iilke olma istegi yatmaktadir. Bu baglamda GOU’
lerin aldiklar1 borclar1 verimli bir sekilde kullanip kullanamamalari 6nem arz
etmektedir.

Dis borclarin siirdiiriilebilirligi konusu, 1980’lerde, bu yillarin dis bor¢ krizi
yillar1 olarak anilmasina neden olan GOU’lerin yasadiklari dis borg krizleri ile ABD ve
Almanya gibi sanayilesmis iilkelerin yasadiklar1 siirekli cari islemler dengesi agiklari
nedeniyle giindeme tasinmistir.

Dis borc krizleri, 1970’lerde yiiksek reel faiz oranlarinin biiylime oranlarini
asmas1 seklinde kendini gosteren gelisme neticesinde 1980’lerde patlak vermistir.
Baslangicta uluslararasi kamuoyu tarafindan,1970’lerde yasanan petrol soklarinin diinya
konjonktiiriinde meydana getirdigi yapisal degisimin neden oldugu gecici bir likidite
sorunu olarak algilanan krizlerin boyutunun cok daha biiyiik oldugu, uzun vadeli
0deyememe sorunundan kaynaklandigi anlasilmistir. Bu nedenle sorunun sadece borg
ertelemeleri veya yeni bor¢lar temin edilmesi yoluyla ¢oziilemeyecegi, daha kapsaml
tedbirler alinmasini zorunlu kildig1 anlagilmugtir.

1982 yilinda GOU’ ler dis borg krizleri yasamaya baslarken Tiirkiye kendi dis
bor¢ krizini asmis ve yeniden uluslararasi sermaye piyasalarina girmeye baslamistir.
1980 yili ile genis ¢aph vizyon degisikligi yasayan Tiirkiye, ithal ikameci, korumaci
politikalardan tamamen uzaklasarak, disa doniik ihracata dayali gelisme stratejisi
gelistirmistir. Baslangicta borc¢ ertelemelerine ragmen biiylime kaydeden Tiirkiye,
1980’lerin ikinci yarisindan itibaren iyice artan dis borclart ve borg¢ bilesimindeki kisa
vadeli bor¢lanmaya dogru yasanan bozulmalar nedeniyle disariya net kaynak transferine
baslamistir. 1990’dan giintimiize de siirekli artis egiliminde olan dis bor¢larin GSMH
icindeki pay1 gittikce artmmstir. Bu nedenle, diger GOU’lerde oldugu gibi Tiirkiye



acisindan da dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi son derece 6nem arz eden bir mevzu haline
gelmistir.

Ulkelerin dis borglarmm 6deyememeleri ile ilgili literatiirde i farkli yaklagim
vardir. Bunlar: likidite yetersizligi, ddeyememe ve Odemeye razi olmamaktir. Dis
bor¢larin siirdiiriilebilirliginin arastiritlmasi s6z konusu ise, 6deyememe yaklasimi ele
alinarak, iilkelerin bor¢ o©deme kapasiteleri, risklilik durumlart ve dis borg
politikalarinin uzun donemde siirdiiriilebilir olup olmadig: incelenir. Nitekim 1980’1lerde
GOU’ lerde yasanan dis borg krizlerinin temelinde de 6deyememe faktorii yatmaktadir.
Ulkelerin bor¢ 6deme kapasiteleri iki farkli yontem kullanilarak analiz edilmektedir.
Bunlardan ilki bor¢lanma neticesinde donemler arasi biitce kisitinin saglanip
saglanmadiginin 6lciildiigii analizlerdir. Ikincisi ise, iilke riski (bor¢ servis kapasitesi,
kredi degerliligi) yaklagimidir. Bu yonteme gore, bir iilkenin bor¢larin1 6deme kabiliyeti
bor¢/GSMH, borg/ihracat veya borg¢ servisi/ihracat gibi makroekonomik gostergeler
temel alinarak tespit edilmektedir. Bu calismada da Tiirkiye’nin dis borclarinin
stirdiiriilebilirligi iilke riski yaklagimiyla analiz edilecektir.

Calismada dis borglarin siirdiiriilebilirligi analizi zaman serisi ekonometrisi
kullanilarak yapilacaktir. Zaman serisi analizleri, onceki donemlere ait gozlemlerin
incelenmesi ve belirli temayiillerin ortaya cikarilmasi ile ileriye yonelik tahmin
yapabilme imkani sunmakta oldugu ve uzun vadeli analize imkan tanidig i¢in tercih
edilmistir. Zaman serileri yolu ile gelecek icin tahminlerde bulunulurken, ge¢cmiste
gerceklesen ekonomik gelismeler, gelecekte gerceklesecek olasi gelismelere ayna
tutmaktadirlar. Calismada zaman serisi analizi yapilirken kullanilacak olan ekonometrik
model ise, ARMA (veya ARIMA([Bilesik Otoregresif Hareketli Ortalama]) olarak
bilinen modeldir. Box-Jenkins tahmin yontemi olarak da anilan ARIMA modeli, kendi
gecmis donem gozlem degerlerinden olusan zaman serilerinin ileriye yonelik tahmin
modellerinin kurulmasi yoniinde sistemli bir yaklasim icermesi ve diger tahmin
yontemlerine gore daha basarili sonuglar vermesi nedeniyle tercih edilmistir. Bu
calismada, 1964-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gerceklesen toplam dis borglar,
GSMH ve ihracat verileri goz oniine alinarak, bu verilerin gelecek bes yil i¢in tahmin
degerleri bulunmustur. Tahminlerin orta vadeli olarak gerceklestirilmesinin nedeni, bu
calismanin ampirik bulgular ile de tespit edilmis olan, ARIMA modelinin uzun vadeli
tahminlerden ziyade orta vadeli tahminlerde daha saglikli sonuglar vermesi yoniindeki
yaygin kanmidir. 1964-2005 doneminin tercih edilmesinde, test sonug¢larinin daha saglikli

sonuglar vermesi amaciyla gozlem sayisindan ¢cok zaman araliginin biiyiik tutulmasi



geregi etkili olmustur. Ayrica Tiirkiye’nin 1950’11 yillarda dis kaynak kullanimina
biiyiik 6lgeklerde bagvurmus olmasina ragmen uygulanan ekonometrik analizin planh
donemi kapsamasinin uygun goriilme nedeni, planli donemin hemen 6ncesinde kurulan
Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu’nun kalkinma planlar1 dogrultusunda iilkemizin dis
finansman ihtiyacinin bir koordinasyon i¢inde saglanmasi amacina hizmet etmesi ve
boylece, Tiirkiye'nin sistematik bir bicimde dis finansman kullanimina, gecici bir
likidite sorununu ¢6zmek amaciyla degil, uygulanmasi hedeflenen kalkinma planlari
dogrultusunda politika araci olarak basvurmasidir. Hem toplam dis borclar hem de
GSMH verileri ayr1 ayn ele alinarak yapilan zaman serisi analizleri ile her iki deger i¢in
gelecek bes yila ait kendi tahmin degerleri elde edilmistir. Daha sonra, elde edilen
tahmin degerleri ile her yila ait toplam dis bor¢clar/GSMH oram olusturularak, bu
oranlarin risklilik smurlari i¢inde olup olmamasina gore Tiirkiye’nin bor¢luluk durumu,
bor¢larini siirdiirebilir olup olmadigi hakkinda yorum yapilmistir. Her yila ait toplam
dis bor¢lar/GSMH degerleri ele alinarak tahmin yapmak yerine ayri1 ayri analiz
edilmesinin nedeni her verinin zaman icindeki gelisiminde meydana gelebilecek
kirilmalarin goz ard1 edilmeden analize dahil edilmesini saglamaktir.

Bu calismada kullanilan ekonometrik analiz, dis bor¢larin siirdiiriilebilirliginin
Olclilmesinde en ¢ok kullanilan makroekonomik gostergelerden biri olan toplam dis
bor¢lar/ihracat degerlerinin de elde edilerek yorumlanmasi ile son bulacaktir.
Tiirkiye’nin  dis  borglarimin  siirdiiriilebilirligi  analizi  yapilirken toplam  dis
bor¢lar/ihracat gostergesinin kullanilmasi, dis bor¢clanmasinin ana kaynagini 6demeler
dengesi aciklarinin olusturdugu Tiirkiye icin bor¢ odeme kapasitesini ol¢gmekte en
uygun goOstergelerden biri  olmast nedeniyle uygun goriilmiistir. Modelin
uygulanmasinda yine ihracat verileri ve toplam dis bor¢ verileri ayr1 ayri tahmin
edilerek, elde edilen tahmin degerleri ile her yila ait toplam dis bor¢lar/ihracat oranlari
olusturulup, Tiirkiye’nin bor¢ ddeme kapasitesi ve risklilik durumu hakkinda yorum
yapilmistir.

Tezin birinci boliimiinde, dis borglar ve dis bor¢larin = siirdiiriilebilirligi
kavramlar1 tanitilarak teorik altyapr olusturulmustur. Dis borg¢larin tanimi, dis
bor¢lanma nedenleri  ve dis borclarin dogurdugu ekonomik etkiler iizerinde
durulmustur. Daha sonra dis borglarin siirdiiriilebilirligi kavrami ortaya konularak,
ilkelerin bor¢larin1 6deyememesinin nedenleri tartisilmis ve siirdiiriilebilirlik kavrami
ile ilgili farkli goriislere yer verilmistir. Boliimiin sonunda, ¢alismaya temel teskil eden

sirdiiriilebilirlik gostergelerinin iilkelerin 6deme kapasitelerinin Olciilmesindeki yeri



ifade edilmis ve siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi icin dig bor¢ yoOnetiminin Onemi
iizerinde durulmustur. Ikinci boliimde Tiirkiye ekonomisinin tarihsel gelisim siireci
diinyada ve GOU’lerde yasanan gelismelerle esanli olarak incelenmistir. Son olarak
1990’dan bu yana Tirkiye'nin dis bor¢ gostergelerinden yararlanilarak iilkenin dis
bor¢lanma yapis1 ve gidisat1 hakkinda bilgi sunulmustur. Uciincii boliimde ise, Tiirkiye
icin borc¢larin siirdiiriilebilirligi analizlerinde kullanilan farkli yontemler ve yapilmis
calismalar kisaca anlatildiktan sonra, bu tezde kullanilan ekonometrik yontem ve model
tanitilmistir.  Son olarak Tiirkiye’de dis borclarin  siirdiiriilebilirligi  analizinde
kullanilmak {izere elde edilen veri seti tanitilarak ekonometrik model kurulmus ve elde

edilen ampirik bulgular yorumlanmustir.



BIRINCi BOLUM

DIS BORCLAR VE SURDURULEBILIRLIGI TEORIK ANALIZi

1.1. Bor¢lanma ve Borc¢lanma Sorunu

Calismanin birinci kisminda, dis borglar ve dis borglarin siirdiiriilebilirligi
hususunda teorik bir altyap1 olusturulmaya calisilacaktir. Bu kapsamda; dis bor¢lara dair
temel kavramlar, bor¢clanmanin nedenleri, sonuglari, dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi

kavrami izah edilecek ve teorik literatiir taramasi yapilacaktir.

1.1.1. Temel Kavramlar

1.1.1.1. Borclanma Kavram

Bor¢ kavrami genel bir ifadeyle 6deme miikellefiyetini ifade eder. Bir kisi ya da
kurulusun bir digerine karsi, odiing alinmis herhangi bir sey karsilifinda yerine
getirmek zorunda oldugu yiikiimliiliiktiir. Bor¢clanma ise, belirli bir paranin anapara, faiz
ve oOteki Odentilerle birlikte belirli bir siire sonunda geri 6denmek iizere odiing

alinmasidir (Akytiiz ve Ertel, 1987; Ulusoy, 2004,1).

1.1.1.2. Kamu Bor¢lar1 Kavrami

Modern devlet anlayis1 icinde devlet, bir takim harcamalarda bulunmak
durumundadir. Devlet, kamu hizmetlerini finanse etmek ve kalkinma faaliyetlerini
yiiriitmek i¢in cesitli gelir kaynaklarina bagvurur. Kamu giderleri genel olarak vergi,
resim, har¢, miilk ve tesebbiis gelirleri, vergi ve para cezalari gibi kamu gelirleriyle
karsilanir. Ancak, devletin bazen beklenmedik bir gelisme (biiyiik capli yatirimlar,
savaslar) nedeniyle biiyiik miktarda harcama yapmasi gerektigi donemlerde harcamalari
olagan kamu gelirleriyle karsilanamaz hale gelir. Devlet ihtiya¢c duydugu parayi
bor¢clanma yoluyla saglar. Ancak devletlerin yillik biit¢ce aciklarini kapatmak icin de
bor¢lanmaya basvurdugu cok goriilmektedir. Bu sekilde devlet borclar artarak biiyiik
miktarlara ulasmakta ve kamu maliyesi ve ekonomisi agisindan 6nemli bir husus ortaya

cikmaktadir (Ince, 2001,1).



Kamu harcamalarinin finansmaninda devletlerin elinde vergilendirme, emisyon,
bor¢lanma ve kamu harcamalarini kismak gibi araclar vardir. Kamu harcamalarinin
artmas1 sonucu kamu kesimi agiklarmin siireklilik kazanmasi, ekonomik dengeleri
bozar. A¢i1g1 kapatmak icin kisa donemde harcamalar1 azaltmak ya da vergileri artirmak
hem siyasi ag¢idan hem de ekonomik acidan uygulanabilir olmadigindan, diger
finansman kaynaklarina basvurmak kac¢inilmaz olur. Kamu bor¢lanmasi, bu durumda
devletlerin basvurdugu en Onemli finansman kaynaklarindandir. Kamu bor¢lanmasi,
devletin belirlenen bir takvime gore onceden tayin edilen haklarin sahiplerine faiz ve
anapara geri 0demesi yapmasina iliskin yasal ylikiimliiligii ifade etmektedir. Devlet
genellikle bireyler, kamu ve ©Ozel kurumlar, ticari bankalar, sigorta kuruluslar1 ve
merkez bankasindan borclanabilmektedir.Bor¢clanma islemi devlet adina Hazine
Miistesarlig1 ve bagli oldugu bakanlik tarafindan yiiriitiillmektedir (Ulusoy, 2004, 1).

Gliniimiizde borclanma, eskiden savunuldugu gibi uzun siirede verimli sayilan
devlet yatinmlarinin finansmaninda degil, tim kamu giderlerinin finansmaninda
kullanilmaktadir. Bu derece yaygin ve genellikle olagan bir ara¢c durumuna gelmis
olmasina karsin bor¢lanma, esas itibariyle gecici bir kaynak bulma (finansman) yoludur
(Erol, 1992, s5.13).

Modern ekonomilerde devlet, kamu bor¢lanmasini istihdam, gelir dagilima,
ekonomik biiylime ve istikrar gibi makroekonomik hedeflere ulasmakta bir maliye

politikasi araci olarak kullanmaktadir.

1.1.1.3. Kamu Borc¢lanmasinda Teorik Altyapr Gelisimi
1.1.1.3.1. Klasik iktisat ve Borclanma Kavram

Klasik iktisat ekoliiniin temel varsayimi oOzgiirliklere dayali tam rekabet
piyasasinin varhigidir. Klasik iktisat anlayisi bireyci temele dayanmaktadir. Klasiklere
gore aslolan bireydir ve ekonomideki bireyler rasyoneldir. Bu durumda devlet miimkiin
oldugunca kiiciik tutulmali, devletin ekonomik faaliyet alan1 daraltilmalidir. Ekonomi
her zaman tam istihdam gelir diizeyinde dengededir. Dengeden sapmalarin yasanmasi
durumunda goriinmez el mekanizmasi devreye girerek yeniden dengenin kurulmasini
saglayacak, sapmalar gecici olacaktir. Dolayisiyla ekonomiye miidahale edilmemelidir.

Klasikler, devlet miidahalesine karst olan tutumlart nedeniyle kamu
harcamalarint miimkiin oldugunca en diisiik seviyede tutmak, harcamalar1 vergilerle

finanse etmek, denk biitce uygulamak ve bor¢lanmadan uzak durmak cabasi



icindedirler. Klasikler bor¢clanmay1 devletin normal gelirleri olan vergilerin 6ne alinmis,
iskonto ettirilmis bir sekli olarak nitelendirirler. Yani kamu harcamalarimi karsilamak
tizere yapilan bor¢lanma, bugiin alinmasi gereken vergilerin gelecege ertelenmesidir.
Devletin borclanmast simdiden gelecekteki gelirlerini taahhiit altina sokmasidir
(Kalenderoglu, 2006, s.232). Klasiklere gore kamu borclar1 verimsizdir. I¢ ve dis
bor¢lar arasinda bir fark s6z konusu degildir ve bor¢lanma ile bugiinkii kusaklarin yiikii
gelecek nesillere aktarilmaktadir. Biitce aciklari vergiler yerine bor¢lanma ile kapatilirsa
toplumda birikimler azalacaktir (Ince, 2001, 5.300)

Klasiklerin para politikasinin temelini olusturan miktar kuramina gore, para arzi
artiglar1 fiyatlar genel seviyesini yiikseltmekte, reel degiskenler iizerinde etkisiz
kalmaktadir. Dolayisiyla para arz1 artislari, enflasyona neden olarak ekonomik dengeyi
bozmasi nedeniyle, kamu finansmaninda uygulanmasi tercih edilen bir politika degildir.

Ricardo’nun literatiire “iliskisizlik teoremi”, (irrelevance theorem) veya
“Ricardo Egdegerlik Teorisi” olarak gecen goriisii klasik soylemlerden biraz farklilik
icermektedir. Ricardo’nun goriislerine gore kamu borclari, hem bunu ellerinde
bulunduranlarin bir varligidir, hem de vergi miikelleflerinin bir yiikiimluligiidiir.
Dolayisiyla, varliklar ve yiikiimliiliikler zaman ve kusaklar arasinda birbirinin etkisini
yok eder ve devlet borclarinda bir degisim ne net varliklari ne de toplam harcamayi
etkiler. Bu teoreme gore, kamu bor¢larinda yasanacak bir birimlik artis, ki bu vergilerde
bir birimlik azalma anlamina gelecektir, gelecekte vergilerde bir birimlik artisa neden
olacagindan, bireyler bu vergi artistn1 dikkate alarak artan bor¢ stokuna talep
olusturacaklardir. Boylece kamu bor¢lanmasinin ne fiyat, ne de gelir diizeyine bir etkisi
bulunmaktadir (Bagci, 2001, s.16-20). Ricardo, kamu harcamalarinin finansmaninin
bor¢clanma ile ya da vergiler yoluyla finanse edilmesi arasinda hicbir farklilik soz
konusu olmadigini iddia etmektedir. Ancak yine de bor¢lanma klasik ekol tarafindan

tercih edilen bir finansman yontemi olmamaktadir.

1.1.1.3.2. Neoklasik Iktisat ve Borclanma Kavram

Neoklasik iktisat goriisiiniin biitgce agiklar1 iizerine yorumlar1 sonlu yasam
varsayimina dayanir. Bireyin iki donem yasadigi varsayilir. Birinci donemde birey
emek arz ederek gelir elde eder ve bunu bugiinkii tiiketim ve yarinki tiikketim yani
tasarruflart arasinda paylastirir. Ikinci donemde ise birey emek arzini durdurur ve

birinci donemden getirdigi tasarruflarini ve tahvil satin almissa onlarin faizlerini tiiketir.



Bu varsayimlar altinda konulabilecek olasi vergiler geng bireylerin tasarruf miktarinin
azalmasi sonucunu dogurur ki bu da sermaye stokunda diisiis anlamina gelir. Ayni
ekonomide bor¢lanmaya gidilirse bor¢lanmanin servet etkisiyle tiikketim artar, borcun

yiikii rasyonel bireylerce gelecek nesillere aktarilir (Onel, 2006, s.5-6).

1.1.1.3.3. Keynesyen Iktisat ve Borclanma Kavram

Keynesyen goriise gore ekonomi her zaman tam istthdam iiretim diizeyinde
dengede degildir. Dengeden sapmalar yasandiginda ekonomi kendiliginden dengeye
donemeyecektir ve devlet miidahalesi gerekli olacaktir. Kamu borclanmasi tam
istthdamin saglanmasinin bir aracidir. Keynesyen iktisat talep yoOnlidiir. Gelirin ve
parasal degiskenlerin tiiketim iistiinde olduk¢a 6nemli bir yeri vardir. Ekonomide denk
biitce uygulamasi zorunlu degildir. Ekonomik durgunluk ve genisleme donemlerinde
biitce agig1 veya fazlasi verilerek istikrar saglanmasi basarili bir politika araci olarak
kullanilabilir.

Keynesyen teoride, kamu harcamalarinin istthdam ve gelir tizerinde ¢arpan etkisi
s0z konusudur. Kamu harcamalari i¢in yapilan borclanmalarin, harcamalarin carpan
etkisini yok edecek negatif bir carpan etkisi bulunmamaktadir (Bagci, 2001, s.25-26).

Bugiin alinan bor¢larin yiikiiniin gelecek kusaklara aktarilacagi yolundaki
ongormeleri farkli degerlendirir. Toplumun gereksinimleri dis bor¢lanma ile kazanilan
ek reel gelir sayesinde onceden karsilanabilecek ve gelecek nesillere sadece faiz miktari
kadar bir yiik getirecektir. Keynesyen iktisatcilar tarafindan borclanmanin yiikiiniin
gelecek kusaklara gecmeyecegi goriisiiniin giiclendirilmesi, Keynesyen iktisat¢ilarin
acik biitce politikasinin savunucusu olmalariyla ilgilidir (Ince, 2001, s.302). Keynesyen
iktisat¢ilar, bir ekonomide biitce dengesinin saglanmasimnin zorunlu olmadigini
savunmaktadirlar. Onlara gore devlet bor¢lanmasina yalnizca gelir temin etmek
amaciyla basvurulamaz ve bor¢ yiikii gelecek kusaklara yansimaz.Devlet borg¢larinin
ekonomide bir denge unsuru olarak kullanilabilecegini ve gelecek nesillere yeni yiikler
getirmek yerine, hizmetler iireterek gelecek kusaklarin yiikiinii azaltacagini ileri

siirmiislerdir (Isik v.d., 2005, s.114).



1.1.1.3.4. Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Paracilar

Temelini klasik iktisat teorisine dayandiran bu goriis, klasik iktisadin rasyonel
birey varsayimini gelistirip iktisatta beklentilerin 6nemine vurgu yaparak rasyonel
beklentiler teorisini gelistirmistir.

Yeni klasik iktisat Keynesyen goriise elestiri niteligindedir. Keynesyenlerin
biiylime ve istihdami artirma amaci i¢in biitge acig1 ve parasal genisleme politikalarini
yiiksek enflasyon riskine ragmen 1srarla savunmasini elestirir. Talep yonlii politikalarin
ekonomi iizerinde etkin olmadigin ileri siirerler.

Yeni klasik goriisiin temsilcisi Robert Barro, kamu harcama diizeyini sabit
tutarak harcamanin vergi yerine bor¢lanma ile finansmaninin, reel faiz haddi, yatirnmlar,
GSMH seviyesi iizerinde bir etkisi olmayacagini ileri stirmiistiir (Isik v.d., 2005, s.117).
Yeni klasik iktisatcilarin sonsuz yasam ve rasyonel beklentiler varsayimi cercevesinde,
devletin kamu hizmetlerini vergiler yerine bor¢lanma ile finanse etmesi, cari ddnemin
gelirini artirirken gelecek donemde 6denecek vergilerin de artmasi sonucunu dogurur.
Rasyonel bireyler bugiin yapilan borclanmanin gelecek donemde ek vergiler seklinde
kendisine geri donecegini bilir ve tasarruflarini artirirlar. Yeni klasik iktisat¢ilar kamu
bor¢larinin tiikketim ve dolayisiyla toplam talep ve faiz oranlar1 iizerinde etkisiz

olabilecegi kanisindadirlar.

1.1.1.4. Ozel Bor¢-Kamu Borclar1 Ayrim

Bor¢lanma, ge¢miste sadece devletler arasinda gerceklesen resmi nitelikli bir
yapiya sahipken, giiniimiizde degisen ekonomik kosullar nedeniyle 6zel kesim de
bor¢lanma 1iligkisi icine dahil edilmistir. Klasik maliyeciler devleti bir birey gibi
diisiinmeleri nedeniyle kamu borc¢lar1 ile 6zel borclar arasinda biiyiik benzerlikler
kurmaya calismiglardir. Onlara gore bireylerin siirekli bor¢lu olmalarindan dogacak
tehlikeler devlet i¢in de gecerlidir. Giiniimiizde klasiklerin doktrini gecerliligini
yitirdigine gore ve modern devletin ekonomiyi kontrol eden, ekonomiye gerekli
miidahaleleri yapan ve biiyiikk giderlere ihtiyaci olan bir devlet oldugu diisiiniiliirse,
normal gelirlerinin de yetersiz kalacagini anlamak giic degildir. Bu durumda devlet
icinde bulundugu kosullara gére bor¢lanmalara girisebilmektedir (Ince, 2001, 4).

Ulusoy (2004) ve Ince (2001)’e goére, kamu bor¢lanmasinin 6zel bor¢lanmadan

ayrilan yonleri asagidaki gibi 6zetlenebilir;
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1. Ozel borclanmalar, bireyler veya tiizel kisilikler tarafindan kir amaci
giidiilerek yapilirken, kamu borclanmalari, devlet veya bir kamu kurulusu tarafindan
kamu hizmetlerinin goriilmesi amaciyla yapilirlar.

2. Kamu borglar1 miktar olarak fazladir. Ozel borglarin miktar olarak kamu
bor¢larina yetismesi miimkiin degildir. Ciinkii hi¢bir birey ya da girisim, ekonomik gii¢
yoniinden devlet diizeyinde olamaz.

3. Ozel borglar daha ¢ok kisa vadeli ve faiz oranlari yiiksek olan borclardir.
Kamu borclar1 ise daha uzun vadeli ve nispeten diisiik faizli olabilecegi gibi geri
O0demesiz donemleri de icerebilir. Bu durum daha ¢ok i¢ bor¢lanmada gecerlidir.

4. Kamu borg¢lanmasi istege bagli olmanin yaninda zorunlu da olabilirken, 6zel
bor¢lanmada zorlama unsuru s6z konusu degildir.

5. Kamu bor¢lanmast hem yurtici hem de yurtdisi piyasalardan
yapilabilmektedir. Oysa, 0zel bor¢lanma genellikle yurti¢i piyasalardan saglanmaktadir.
Ancak mali yapilar saglam ve uluslararasi diizeyde baglantilar1 olan firmalarin yurtdisi
piyasalardan da bor¢landiklart goriilmektedir.

6. Borclarin geri 0Odenisi sirasinda, devletin para basma ve vergilemeden
yararlanmasi gibi bazi olanaklar1 olabilir. Ancak, firmalar borc¢larin1 kendi mali
kaynaklariyla geri 6demek zorundadirlar.

7. Kamu bor¢lanmasinda, 6zel bor¢lanmada oldugu gibi bor¢lunun varlig: ile
bor¢ arasinda bir iliski yoktur. Borcun 6denmemesi veya geciktirilmesi karsisinda
alacaklmin, devletin varliklarina bagvurmasi s6z konusu degildir. Ozel borclanmalarda
alinan borglarin 6denmesinden kaginmak miimkiin degilken, devlet sahip oldugu siyasi
ve idari otoriteyi kullanarak, borcunu belli bir siire veya hi¢ 6demeyebilir. Bu durumda
alacakli devletin yapacagi tek sey, uluslar arasi kredi kuruluslar1 vasitasiyla bir baski
olusturmaktir. Ancak s6z konusu kuruluslarin yapilart zor kullanmaya miisaade
etmemekte, boyle bir durumda bu kuruluslar, borcunu 6demeyen iilkelerin yeni borg
kullanmalarina izin vermemektedirler.

Ancak son zamanlarda ortaya atilan ve biiyiik tepkilere neden olan IMF Bagskan
Yardimcist Anne Krueger’in, borcunu ddeyemeyen iilkeler i¢in haciz istemi, kamu
bor¢lanmasinin alisilagelmis bu 6zelliginin hiikkmiinii sona erdirir niteliktedir. Krueger,
bor¢ ddemesinde tikanan iilkelerin sirketler gibi iflasinin istenebilecegi yOniinde bir
borg¢ tahsil yonteminden bahsetmis, IMF nin alacaklarim tahsil edememesi durumunda
icra hakkmin dogacagim aciklamistir. Ulkelerin de iflas edebilecegine iliskin bu IMF

kararina, ilerde daha ayrintili bir sekilde deginilecektir.
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1.1.1.5. ic ve Dis Kamu Borclar1 Ayrim

Kamu borglarinin i¢ veya dis bor¢ olarak siniflandirilmasinda hangi kriterin
kullanilacag kesin olarak acikliga kavusturulmus degildir. Bununla birlikte uygulamada
iki kriterden yola cikilmaktadir. Ilki, alacaklilarin milliyeti, ikincisi ise, borcun temin
edildigi piyasanin milliyetidir (Ince, 2001, 44).

Alacaklilarin milliyetine gore yapilan ayrimda, bor¢lanma kagitlar1 iilke
vatandaglarina satildiginda i¢ bor¢lanmadan, yabanci iilke vatandaglarina satildiginda
dis borclanmadan s6z edilmektedir. Ancak salt alacaklinin milliyetine gore yapilan
ayrim lilkeler arasindaki sermaye akimlarimi agiklamada yetersiz kalmakta, sorun teskil
etmektedir. Bu nedenle borcun alindigi piyasanin milliyetine gore kamu borg¢larini
ayrima tabi tutmak daha saglikli olacaktir. Kamu borg¢lari; milli piyasadan elde
edilmisse ic, yurt dig1 piyasalardan elde edilmisse dis bor¢ olarak nitelendirilir. I¢c borg
tahvillerinin bir kismimi yabanci uyruklular bile satin alsalar, bu kisiler devlet
tahvillerini i¢ mali piyasalardan milli para ile satin alirlar ve i¢ bor¢ alacaklisidirlar.
Borcun vadesi sonunda, devlet alacaklilara olan bor¢larini (yabanci uyruklu bile olsalar)
milli para ile 6der (Kalenderoglu, 2006, 236). Yabanci piyasalardan elde edilen borglar
ise, sermaye akimlarina neden olarak dis ekonomik iliskiler dogurmaktadir.

Borcun alindig1 piyasa ayni zamanda borcun ddenmesinde kullanilacak para
birimini de belirlemekte ve borcun o6zelligi biiyiikk ol¢iide buna dayandirilmaktadir
(Ulusoy, 2004, 44).

Ic ve dis borglar dogurdugu etkiler bakimindan 6nemli bir ayrimi haizdirler. i¢
bor¢clar bir bakima kullanilabilecek milli gelirin bir kisminin, bireylerden, o6zel
tesebbiisten ve kamu kurumlarindan devlete veya onun yetki devrettigi kamu
kuruluslarina transferini ifade eder (Ac¢ba, 1991, 16). Dis bor¢clanma durumunda ise
devlet, yurt i¢i tiretim hacminde herhangi bir kisitlamaya gitmeksizin ilave gelir elde
etmekte ve bunlart yatirim harcamalarinda reellestirebilmektedir. Dis borclarla
ekonomiye ilave olunan gelir iilke GSMH’na katkida bulunur.

Dis bor¢lar alindigi donemlerde ek kaynak saglamakla birlikte anapara ve
faizlerinin 6denecegi donemde ihracat gelirlerinin bir kisminin yurt disina transferine
neden olur. Dis borclar doviz iizerinden alimip, doviz olarak geri 6denecegi icin
O0demeler bilangosu iizerinde ciddi rol oynar. Dis borglarin geri 6denme siirecinde,
iilkenin dis ticaret dengesi saglamadaki basaris1 ve doviz rezervlerinin yeteri miktarda

olup olmamasi kilit rol oynar. Dengenin saglanamadigi ekonomilerde dis borglar
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ekonominin mevcut kosullartyla karsilanamaz hale gelir ve borcun yeni borg¢lar alinarak
O0denmesi ya da halihazirdaki bor¢larin konsolide edilmesi geregi olusur (Ulusoy, 2004,
45). Bu asamada goze ¢arpan bir diger ayrim ise i¢ bor¢larin konsolidasyon giiciiniin dis
bor¢lardan ¢ok daha yiiksek olmasidir. Ciinkil vadesi gelen i¢ borclarin yeni i¢ borglarla
ddenmesi her zaman miimkiin olabilmektedir.

Bu ¢alismanin konusunu dis borg¢lar teskil ettigi icin, bundan sonraki agiklamalar

dis bor¢lanma iizerine yapilacaktir.

1.2. D1s Bor¢lanma

1.2.1. D1s Borclanmanin Onemi

Modern iktisat anlayist icinde, ister gelismis, ister gelismekte olan iilke olsun
devlet borclanmasi kavrami bilyilk onem tasimaktadir. Bir taraftan sosyoekonomik
hedeflere ulasilabilmesi, diger taraftan uluslararast mali ve iktisadi iligkilerdeki gelisme
ve devletin fonksiyonlarindaki artma, kamu harcamalarinin artmasi sonucunu
dogurmustur. Artan kamu harcamalarinin normal kamu gelirleriyle karsilanamaz boyuta
gelmesi, borclanmayr her zaman bagvurulabilir bir finansman kaynagi sekline
doniistiirmiistiir (Kalenderoglu, 2006, 231).

Ekonomilerin iktisadi kalkinma cabalarinin temelinde sermaye birikimini
saglamak yatmaktadir. Bu amagla biitiin iilkelerin ilk olarak basvurdugu kaynak ic
kaynaklari, daha acik bir ifadeyle i¢ tasarruflaridir. Ancak hedeflenen kalkinma
hamlesinin gerceklesebilmesi icin gerekli sermaye birikimi sadece yurt i¢i kaynaklarla
karsilanamayabilmektedir. Bu nedenle iilkeler hedefledikleri kalkinma diizeyine
erisebilmek i¢in dis kaynak gereksinimi icine girerler.

Giintimiiziin gelismis ekonomilerinin kalkinma siirecleri incelendiginde, bu
ekonomilerin kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimine ulagmak amaciyla dis borc
kullanma yoluna basvurduklar1 gériilmektedir. Bugiiniin gelismis iilkeleri olan Ingiltere,
Isvec ve ABD en carpici ornekleri teskil etmektedirler. ingiltere XVII. ve XVIIL. asirda
Hollanda’dan bor¢lanmak suretiyle 6nemli miktarda sermaye cekebilmis ve diinyanin
en onemli sermaye piyasasi haline gelmistir. XIX. asirda ABD borclanmak suretiyle
biiyiik meblaglara ulagan sermayenin Amerika’ya girmesini saglamistir. XVIII. asirda
Isvec, bir tarim memleketi iken, Londra ve Hamburg piyasalarindan borglanarak
sermaye saglamistir. Avusturya ve Japonya da kendi c¢abalarinin yani sira dis

bor¢lanmaya giderek iilkeye yabanci sermaye girisi ile kalkinmalarin1 bagarabilmislerdir
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(Tiurk, 2003, 278). Japonya yabanci sermayeden 1835-1914 yillar1 arasinda yararlanmis
ve bu iilkede 1920’lere dogru bor¢lanmanin sonuglart kalkinma hamlesi seklinde
goriilmistiir (Nurkse, 1964, s.133-134).

Ancak giiniimiizde gittikce agirlasan dis bor¢lanma sartlar1 nedeniyle, bugiiniin
GOU’ leri icin kalkinmanin finansmaninda dis bor¢ kullantminin etkinligi nispeten
diisiik seyir izlemektedir.

Finans piyasalarinin kiiresellesmesi ile yalmiz devletin degil, 6zel sektoriin de
finansman olanaklar1 kolaylasmis ve artmistir. Kosullar uygun oldugu siirece dis
bor¢clanma, ©Ozel sektor tarafindan da tercih edilir hale gelmistir. Ancak finansal
kiiresellesme neticesinde ¢ok hizli gelisme kaydeden c¢ok uluslu sirketler, diinya
tizerinde politik ve ekonomik anlamda biiylik giic ve s6z sahibi olmuslardir. Sermaye
sahiplerinin biiyiik karlar elde etmeleri, zenginle yoksul arasindaki farkin giderek
acilmasi, diinya iizerindeki gelir dagilimimin daha da bozulmasi yasanan tim bu

gelismelere diinya capinda biiyiik tepkiler verilmesi sonucunu dogurmustur (ince, 2001,

3).

1.2.2. Dis Kaynak Tiirleri

Gelismekte olan iilkeler ekonomik kalkinma faaliyetlerini gerceklestirebilmek ve
zaman zaman ekonomilerinde meydana gelen daralmalar1 asabilmek icin dis kaynak
kullanma yoluna basvururlar. Dis yardim, dis finansman ve dis borglar iilkelerin dis
kaynak kullanimlar1 ifade edilirken siklikla kullanilan, birbirine yakin kavramlardir. Bu
nedenle cogunlukla karistirildiklart kesin bir sekilde ayrilmadigi goriilmektedir. Bu
nedenle dis bor¢larin ne oldugu ve olmadigi konusunun netlik kazanmasi amaciyla bu
kavramlar tizerinde de durulacaktir. Dis bor¢ kavrami, dis yardim ve dis finansman

kavramlarindan daha dar kapsamlidir.

1.2.2.1. D1s Yardim

Di1s yardim, iilkeler arasi kaynaklarin veya satin alma giiciiniin serbest bicimde
transferi (Sonmez, 1966, 11) seklinde genel olarak ifade edilebilir. Daha genis kapsaml
bir tanimlamada bulunmak gerekirse dis yardim, sanayilesmis ekonomilerin ya da
sanayilesmis olmamakla birlikte, kisi basina ulusal gelir itibariyle zengin iilkelerin,

kamu kaynaklarindan, hi¢bir mali karsilik talep etmeden, ya da kaynak maliyetinin
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gercek degerinden kiiciik bir geri O0deme karsiliginda, ekonomik kalkinmalarini
gerceklestirme hedefine yonelmis iilkelerin, Ozellikle kit olan mali kaynaklarina
sagladiklar1 katkilardir (Basak, 1977, s.13). GOU’ lere verilen bagislarla, cok diisiik
faizli krediler dis yardim kapsamu i¢inde yer almaktadir (Ulusoy, 2004, 51). Bagislar,
geri ddenmemek iizere gelismekte olan iilkelere genellikle mal, hizmet veya nakit
olarak verilen iktisadi yardimlardir. Hibeler ve geri 6denmeyen transferler de bu tiir
yardimlardandir (Dikeg, 1984, 8). Yardimlar bagis seklinde ise, milletleraras1 mali bir
transfer bahis konusudur. Yardim kredi seklinde ise, devletlerarast bor¢lanmalar bahse
konu olmaktadir. Az gelismis ekonomiler ilk kalkinma hizina kavugmamislarsa
yardimin bagis, ilk kalkinma hizina kavusmuslarsa yardimin kredi seklinde yapilmasi
daha uygundur (Ttrk, 2003, 286).

Di1s yardimlarn cesitli sekillerde siniflandirmak miimkiindiir: (Basak, 1977, 13)

a) Saglanan kaynaklar acisindan: Ikili ve ¢ok tarafli yardimlar.

b) Yardimin niteligi agisindan: Mali yardim, teknik yardim ve gida maddeleri
yardimi.

c) Karsiladiklar1 finansman gereksinmesi agisindan: Proje ve program
yardimlari.

d) Saglanan fonlarin harcama yetkisi agisindan: Bagh ve serbest yardimlar.

1.2.2.2. D1s Finansman

Dis finansman kavrami, icinde barindirdigr yeni dis finansman teknikleri
nedeniyle, klasik anlamda anlasilan dis bor¢clanma kavraminin ¢ok &tesine tasinmakta,
GOU’lerin dis kaynak gereksinimlerinin karsilanmasinda alternatif yontemler
sunmaktadir. Ancak, dis finansman kullanimi nihai anlamda devletin dis bor¢lanma
miktarin artirmakta oldugundan, dis bor¢lanma kavraminin paralelinde diistiniilmelidir.

Dis finansman terimi, iilkeler arasinda meydana gelen parasal akimlar ifade
eder. Ulkeler i¢c kaynaklarin yeterli olmamasi durumunda dis finansman kaynaklarma
bagvurmaktadirlar (Isik v.d., 2005, 2).

Uluslar arasi para ve sermaye piyasalari, kendi lilkelerinden saglayabilecekleri
getiriden daha yiiksek getiri saglamak amaciyla, iilke disinda finansman gereksinimi
olanlara kredi kullandiran kuruluslardir. Bir iilkedeki fonlarin bu sekilde baska bir
ilkenin piyasasinda degerlendirilmesine “uluslar arasi sermaye ihrac1” denilmektedir.

Sermaye ihraci, birikimin yapildig: iilkenin ekonomik dengesi iizerinde olumsuz etkiler
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yaratirken, sermayeyi ithal eden {ilke acisindan olumlu gelismelere sahne
olabilmektedir.

Giintimiizde uluslar arasi finans kuruluslari, gelismekte olan iilkelerin duyduklari
sermaye gereksinimini ve sermaye arayislarini daha fazla karsilamaktadir. Uluslararasi
alanda ticari banka kredileri, bono, tahvil ve senetler diinya iilkelerinde kolay bir
hareketlilik kazanmis ve devletlerin kredi bulabilmeleri kolaylagmistir.Yakin zamanlara
kadar kredi gereksinimlerini devletten devlete ya da uluslar arasi kredi kuruluslarindan
saglayan devletler, son yillarda fon gereksinimlerini bu piyasalardan saglamaya
yonelmislerdir. Gerek devlet, gerekse o©zel sektor tarafindan uluslar arasi finans
kuruluslarindan saglanan dis finansman kullanim miktarlarindaki artig, devletin dis
bor¢larindaki artisin kaynagi olmaktadir (ince, 2001, 5.254-256).

Ince (2001)’e gore uluslar arasi finans piyasalarinda kullanilan finansman
cesitleri asagida gosterilmektedir:

a) Uluslararasi Ticari Bankalar:

Hem kamu, hem 06zel kesimin genellikle tercih ettikleri uluslararasi banka
kredileri, kisa siireli (bir yildan az) ya da ¢ok az da olsa proje finansmani i¢in orta siireli
krediler (bes yila kadar) seklinde gerceklesmektedir.

b) Uluslararasi Yatirnm Bankalari:

En Onemli Ornegini Diinya Bankasi’min olusturdugu uluslararast yatirim
bankalari, gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarinin finansmani amaciyla diisiik faizli,
uzun siireli proje kredileri saglayan bankalardir.

¢) Euro-Doviz (Euro-Dolar) Piyasalari:

Uluslar aras1 piyasalardaki finansal islemler sirasinda iki tilkenin para biriminin
genellikle farkli olmasi nedeniyle, euro-doviz piyasalar1 denilen piyasalarda birikim
sahipleri veya fon kullandiranlarla fon kullananlar arasindaki islemlere bankalar aracilik
yaparlar. Bu aracilik islemlerine euro-doviz piyasasi islemleri denir.

d) Euro-Tahvil Piyasalari:

Uluslar arasi piyasalarda banka kredilerinin yani sira tahvil ve hisse senedi
aligverislerinin zamanla gelismesi sonucu yabanci tahvil ve euro-tahvillerin likiditesi
artmis, bunlarin alinip satildigi uluslar arasi ikincil piyasalar olusmus, ticaret ve yatirim
bankalar1 ile, menkul deger alis-verisi yapan araci firmalar ve brokerlar faaliyete
baslamistir. Diinyada bazi ikincil piyasalar orgiitlii piyasalar olarak c¢ok etkinlik

kazanmustir: New York Menkul Kiymetler Borsast, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast,
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Londra Borsasi, Hong Kong Borsasi v.b. Esasen borsalar ulusal nitelikli olmakla
beraber uluslar aras1 islemler gittik¢e artis gostermektedir.

e) Sendikasyon Kredileri:

Birinci ve ikinci petrol krizi sonrasinda, petrol iireticisi olmayan GOU’lerin asiri
bor¢lanmak zorunda kalmalar1 ve geri 6deme doneminde déviz darbogazi ile yiiz yiize
gelmeleri nedeniyle, uluslar arasi bankalar kredi fonlarmi “sendikasyon kredisi”
seklinde kullandirmaya baslamiglardir. Sendikasyon kredileri, uluslar arasi piyasalarda
kredi arayan bir kurulusun, gereksinim duydugu bor¢ miktarini bir araya getirebilmek
icin birkac finans kurulusunun bir araya gelerek sagladiklar1 kredilerdir. Talep edilen
kredi miktarinin yiiksek ve tek bir banka tarafindan karsilanmasinin zor oldugu
durumlarda saglanan sendikasyon kredilerinde, bor¢ vermekten dogabilecek riskler
dagitilmaktadir.

f) Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar::

Yabanci sermaye yatirimlari, dis borg yiikii fazla ve doviz tikanikligi yasayan
ilkelere, maliyetsiz ya da diisiik maliyetli doviz kaynagi olmaktadir. Yabanci sermaye
yatirimlari, 6zellikle GOU’lerin yasadiklari 6demeler dengesi aciklarmi ve likidite
sikintisin1  azaltan bir kaynak transferi niteligi tasimaktadir. Ancak bu kosulun
saglanmasi, s6z konusu yatirimlarin doviz kazandirici ve ithal ikamesi yaratic1 6zellikte
olmasina baglidir.

g) Ozellestirme ile Gelen Uluslararasi Sermayeler:

Kiiresel anlamdaki liberallesme egilimleri neticesinde, diinyanin cesitli
ilkelerindeki kamu isletmeleri uluslar arasi sermayeli kuruluslar tarafindan satin
alinarak, bu iilkelerde yatirnm faaliyetleri gerceklestirilmektedir. Bu sekilde 6zellestirme
yoluyla kamu geliri elde edilmis, dis finansman saglanmis olmaktadir.

h) Portfoy Yatirimlari:

Uluslar aras1 sermayenin bir piyasa islemi olmaksizin bir baska iilkeye
akmasidir. Yatirrm yapan kuruluslar, hisse senedi ve tahvil araciligi ile bir isletmeye
dahil olmaktadirlar.

1) Yap-Islet-Devret Modeli:

Model, biiyiik yatirimlarin finansmani icin bir yerli firmanin da katilimiyla
olusturulan uluslararast mali konsorsiyumun, yatirimin finansmaninin saglanmasi
yaninda, projenin hazirlanmasi, yatirimin gerceklestirilmesi ve belli bir siire isletilmesi

siirecini kapsamaktadir. Bu siire¢, ortaklarin finansman tutariyla birlikte belli bir miktar
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kar da elde ederek, daha sonra olusturulan tesisi ev sahibi iilkeye devretmesi ile son
bulmaktadir.

i) Sicak Para Girisleri:

Diinyada 1989’dan sonra gelismis iilkelerden GOU’lere olan sermaye akisi
icinde, diinyanin belli merkezlerinde yiiksek getiri arayan fonlar ortaya cikmuistir.
Uluslar aras1 piyasalarda tamamen spekiilatif amach olarak hizli sekilde hareket halinde
olan bu fonlara “sicak para: hot money” denilmektedir.

j) Amerikan Dolarimn Oteki Yabanci Paralar Karsisinda Deger Kaybu:

Tiirkiye, degisik uluslararast finans kuruluslarindan degisik yabanci para
cinslerinden borclanmalar yapmaktadir. Ancak iilkemizin bor¢ hesaplari yapilirken
diger yabanci paralar Amerikan Dolar1 degeri ile hesaplanmaktadir. Dolayisiyla dolarin
oteki yabanci paralarla olan paritesindeki oynamalar, dis bor¢larin miktarinda
dalgalanmalara neden olmaktadir. Buna gore, dolarin 6teki yabanci paralar karsisinda
deger kaybetmesi, Tiirkiye’nin dolar kuru {izerinden dis bor¢ miktarinda bir artisa, aksi
durumda ise azalisa yol agmaktadir. Dolayisi ile dolarin diger paralar karsisinda deger
kazanmasi1 soz konusu ise, alinan kredilerin geri 6ddemeleri azalacagi i¢in iilke i¢in ilave
kaynak etkisi yaratacaktir.

k) Isci Dovizleri, Dis Miiteahhitlik ve Turizm Gelirleri:

Isci dovizleri, dis miiteahhitlik ve turizm gelirleri, cari islemler dengesi
yoniinden ekonomi i¢in énemli ve doviz kazandirici birer transfer kaynagidir. Ulkeye
giren bu doviz gelirleri dis bor¢ gereksinimini azaltici, dis bor¢larin 6denmesini
kolaylastirict yonden olumlu etkiler yaratmaktadir.

Son olarak, uluslararas1 piyasalardaki gelismelere paralel olarak giiniimiizde
kullanilan yeni finansman tekniklerine de kisaca deginilecektir (Gilingdrmiis, 2006, 1-
18):

1) Uluslararasi Leasing:

Finansal kiralama her tiirlii malin kiralanmasina olanak taniyan bir finansman
cesididir. Kiralama konusu olan mallar, maddi mallar olabilecegi gibi patent, lisans,
marka gibi gayri maddi mallar da olabilir. Avrupa Leasing Birligi, finansal kiralamayz,
belirli bir siire i¢in kiralayan ve kiraci arasinda diizenlenen, iireticiden kiraci tarafindan
secilip kiralayan tarafindan satin alinan malin miilkiyetini kiralayanda, kullanimin1 ise
kiracida birakan bir anlagsma olarak tanimlamaktadir. Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Komitesi bir kira sozlesmesinin finansal kiralama olabilmesi icin; kira

anlagsmasi sonunda malin miilkiyetinin kiractya devrinin ongoriilmesi, kira anlagsmasinin
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kiraciya kira siiresi sonunda mal1 o tarihte beklenen piyasa fiyatinin altinda bir degerden
satin alma hakkini vermesi, kira siiresinin kiralanan malin ekonomik 6mriiniin en az %
75’ine esit olmasi1 ve kira 6demeleri toplaminin kira siiresinin baslangicindaki bugiinkii
degerinin malin piyasa degerinin en az % 90’1na esit olmasi sartlarindan en az birini
tasimasi gerektigini kabul etmektedir.

2) Forfaiting:

Forfaiting genellikle mal ve hizmet digsatimindan dogan ve belli bir 6deme
planina bagli olarak tahsil edilebilecek alacaklarin daha 6nce bu hakki ellerinde
bulunduranlara riicu (bagsvurma, miiracaat) hakki olmaksizin bir banka ya da bu konuda
uzmanlasmis bir finans kurumu (forfaiter) tarafindan satin alinmasidir. Forfaiting
finansman teknigi uygulamasinin taraflari; dis alimci, dig satimci, garantor banka ve
alacak hakkini satin alan bankadir. Di1s alimc ile dis satimci arasinda satis sdzlesmesi
uyarinca dis satimci tarafindan mal gonderilmekte, dis satimci kredili mal satist
karsiliginda bir banka (finansman kurumu) tarafindan aval verilmis veya vadesinde
Odenecegi garanti edilmis bor¢lusu dis alimci olan ticari senet veya ticari senetler
dizisini almaktadir. Dis satimci bu ticari senedi (bono veya policeyi) bir bankaya
(forfaitere) riicu hakki olmaksizin iskonto ettirmekte diger bir deyisle satarak kredili
satisin1 paraya cevirmektedir. Forfaiting islemine girerek ticari senedi iskonto eden
(satin alan) banka (forfaiter) da vade bitiminde ticari senetleri avalist bankaya (6demeyi
garanti eden bankaya) ibraz ederek senet tutarini tahsil etmektedir. Dis alimct aval veren
banka ile yaptig1 anlagsma uyarinca mal bedelini aval veren (garanti veren) bankaya
0demekte ve bedeli ddenmis senetlerini de geri almaktadir.

3) Faktoring:

Faktoring, kredili satis yapan (yurti¢ci veya dis1) firmalarin her tiirli mal ve
hizmet satisindan dogmus ve dogacak haklar1 faktor adi verilen bir aract kuruma temlik
etmeleri, aract kurumun belirli bir oranda komisyon karsiliginda satici firmaya ©on
0demede bulunmasi, alacaklarla ilgili her tiirli tahsilat islerini yiiriitmesi ve alic1 firma
borcunu 6deyemedigi taktirde faktoriin tiim ticari lstlenmesini de kapsayabilen kisa
vadeli bir finansman teknigidir.

4) Barter:

Barter mal veya hizmetin takasi (trampa edilmesi) anlamina gelmektedir. Yani
bir firmanin satin aldig1 mal veya hizmetin bedelini kendi irettigi mal veya hizmetle
O0demesi olarak tanimlanabilir. Barter’in bir finansman sekli olarak tanimlanmasinin

nedeni, barter sisteminin herhangi bir kredi kurulusundan kredi almaksizin ve nakde
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ihtiya¢ duymaksizin mal veya hizmet alimina imkan tanimasidir. Ulkemizde takas
ticareti ikili olarak her zaman yapilmistir. Giiniimiizde ise barter islemleri artik cok
tarafli olarak uygulanmaktadir. Ulkemizde 1990’11 yillarin ikinci yarisinda faaliyet
gostermeye baslayan sirketler icinde EG-Bartering, Net Barter firmalar1 ile EBB ve
Atwood Richardson temsilcilikleri su anda faal olan firmalardir. Barter
organizasyonuna iiye olan firmalar kendi aralarinda mal ve hizmetlerini ihtiyaclari
Olciisiinde takas etmektedirler. Barter sistemi, Ozellikle stoklarla basi dertte olan
firmalar1 rahatlatarak, stok maliyetlerinden kurtarmaktadir. (KOSGEB, 2006).

5) Future Islemleri:

Tiirev piyasalarindan tarihsel olarak en eski olami future islemleridir. Future
islemleri belirli bir degerin ki bu deger mal, doviz, altin ve benzeri olabilir, gelecekte
onceden belirlenmis bir tarihte, onceden belirlenmis bir fiyattan teslimine yonelik
islemleri ifade etmektedir. Bu islemler bir kontrata dayanir ve fiziki piyasalar (borsalar)
araciligiyla islem goriir. Satici kontratta yer alan varligin standart bir miktarini1 6nceden
belirlenmis bir fiyattan ve gelecekte Onceden belirlenmis bir tarihte teslim etmeyi
taahhiit ederken, alict ise teslimati almayi taahhiit eder. Future islemlerinin en temel
ozelliklerinden birisi, kontratlarin standart miktarlar tzerinden diizenlenme
zorunlulugudur.

6) Forward islemleri:

Forward islemlerinin en temel Ozelligi, organize borsalarda yapilmamasi ve
dolayisiyla fiyat, miktar, vade gibi unsurlarin standart olmayip karsilikli anlagsmayla
belirlenmesidir. Forward islemleri belli miktarda malin ya da finansal aracin (hisse
senedi, tahvil, doviz vb.) Onceden belirlenmis bir fiyattan ve gelecekte Onceden
belirlenmis bir tarihte satin alinmasi ya da satilmasi yiikiimliiliiklerini iceren sdzlesmeye
dayal1 islemlerdir. Bu sézlesmede varligin 6zelligi, teslim ve ddemenin yapilacag tarih,
teslim yeri ve yontemi, miktar1 ve fiyati olmak iizere tiim ayrintilar bulunur. Forward
sozlesmelerinin 0zelligi, islemin gerceklestigi anda alici ve satict arasinda para alis-
verisinin olmayisidir. Alict ile satict arasinda kararlastirilan, forward fiyati s6z konusu
varligin, gelecekteki degisim fiyatidir. Forward fiyat1 teslim aninda 6denir. S6zlesmenin
sonunda iki taraf da her yonii sozlesmede belirtilen sartlara bagli kalir.

7) Opsiyon islemleri:

Opsiyon sozlesmesi bir prim karsiliginda iizerinde anlagilan bir mal veya
finansal araci ileriki bir tarihte satin alma veya satma hakki veren bir menkul degerdir.

Opsiyon sozlesmelerinde future sozlesmelerinde oldugu gibi bir taahhiidii yerine
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getirme sart1 yoktur sadece bir alim veya satim hakkinin varlig1 s6z konusudur. Opsiyon
sozlesmelerinde bir hak s6z konusu oldugu i¢in belli bir prim karsiligi vade tarihindeki
kosullara gore satin alma hakki kullanilir veya kullanmaktan vazgecilebilir. Opsiyon
sozlesmeleri alim opsiyonu (call option) ve satim opsiyonu (put option) olmak iizere iki
sekilde yapilabilir. Opsiyonu alan kimseye belli bir varligi, belli bir fiyattan belli bir
tarthte alim hakki tanityorsa alim opsiyonu; opsiyonu alan kimseye belli bir mal veya
finansal araci, tizerinde anlagilan fiyattan belli bir tarihte satma hakki veriyorsa satim
opsiyonu sz konusudur. Bir opsiyon sozlesmesinde sozlesmeye konu olan mal veya
finansal varligin, kullanim fiyatinin, vade tarihinin, opsiyon i¢in 6denecek prim
fiyatinin ve degisimi yapilacak olan mal veya finansal aracin toplam miktarinin
belirlenmesi gerekmektedir.

8) Swap islemleri:

Genel anlamda swap borg¢larin degis tokus edilmesidir. Degisime konu olan
O0demeler anapara faizi veya hem faiz hem anapara ddemeleri olabilir. Swap isleminde
bir para birimi bagka bir para birimi ile ayni giin icerisinde degistirilmektedir. Swap
sozlesmelerinde vade, tutar, fiyat gibi degiskenler taraflarca serbest olarak belirlenir.
Swap isleminin en 6nemli 6zelligi, sizin vermek istediginiz dovizi, yine size uygun olan
bir vadede ve fiyatla alip, karsiliginda sizin ihtiyacimiz olan dovizi size benzer

kosullarda satmak arzusunda olan kisiyi ya da kurumu bulmaktir.

1.2.2.3. D1s Borg¢

1980’lerle birlikte ortaya ¢ikan gelismekte olan iilkelerin agir1 artan dis borg
sorunlart ve gelismis lilkelerde yasanan cari agik sorunlari dis borglar iizerine
yogunlasilmasi sonucunu dogurmustur.

Cesitli dis bor¢ tanimlamalar1 yapmak miimkiindiir:

Di1s borglar, bir iilkenin, belli bir siire sonunda anapara ve faizini geri 0demek
kosuluyla, yabanci iilkelerden sagladig: kaynaklardir. Devlet, tahvilini yabanci sermaye
piyasasina ihra¢ edip karsiliginda yabanci para aliyorsa, bu bor¢clanma dis bor¢lanmadir.
Dis borglarin borg faiz 6demeleri de doviz ile olur (Kalenderoglu, 2006, 236-237).

Dis borclanma, bir devletin yabanci iilke ve/veya uluslararasi kuruluslardan
sagladigi dis ekonomik iliskilere neden olan sermaye akimlari olarak da

tanimlanmaktadir (Yasa, 1971, 66-67).
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Bir baska tanimlamaya gore de; dis bor¢lanma, iilke icinde yerlesik kisi ya da
kuruluslarca iilke disinda yerlesik kisi ya da kuruluslardan mali veya reel kaynak
saglanmasidir (Bal, 2001, 13).

BIS, IMF, OECD, IBRD tarafindan 1984 yilinda kurulan Uluslararas1 Calisma
Grubu dis borcu, “Ulke yerlesiklerinin, yerlesik olmayan kisilerden kontrata baglh
olarak sagladiklar1 ve sz konusu kisilere, geri 6denmemis tutarlar iizerinden yapmak
zorunda olduklar1 anapara ve/veya faiz ddemeleri toplami1™ olarak tanimlamistir (Ellyne
ve Flinch, 1990, 15).

Di1s borcun tanimi, kapsamui ve islevi acisindan daha net ifade edilmesi amaciyla
bir bagka tanimlamaya bagvurursak;

Artan kamusal faaliyetlerin finansmaninda devletlerin elinde cesitli araclar
bulunmaktadir. Harcama programlarini finanse etmek i¢in bagimsiz parasal sistemlerde
hiikiimetin ii¢ aract kullanmasi miimkiindiir. Bunlar, vergilendirme, emisyon ve
bor¢lanmadir. Emisyon gii¢leri olmayan bagli yoOnetimlerin ya da milli paralarini
uluslararas1 ekonomideki dis giiclere baglayan ulusal yonetimlerin elinde yalnizca
vergilendirme ve bor¢clanmadan olusan iki ara¢ mevcuttur. Dis bor¢lar, dis kaynaklardan
saglanan alindiklar1 ya da geri 6demeleri sirasinda ulusal gelir {izerinde arttirict ya da
azaltic1 etkide bulunan ve uluslararasi iliskiler sonucu dogan transfer akimlaridir
(Tandircioglu, 2000, 261-262).

Son yillarda gelismekte olan iilkelerin dis borclarinda goriilen onemli artiglar
sonucunda, s6z konusu iilkelerin bu bor¢larinin ayni bazda izlenebilmesi ve uluslar arasi
ekonomik biiyiikliiklerle saglikli bir sekilde iliskilendirilmesi geregi ortaya cikmuistir.
Bu nedenle cesitli kuruluslardan (O.E.C.D., ILM.F. gibi) uzmanlar bir araya gelerek iiye
ilkelerden elde edilen veriler arasinda bir tutarlilik saglanabilmesi amaciyla dis borglara
bir tamim getirmislerdir. Bu tamimlamalara gore:

“Bir iilkenin belli bir zaman dilimi igerisindeki gayrisafi dis bor¢lari, o iilkede
yerlesik olmayan kisilerden bir s6zlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun
vadeli krediler toplamidir. Bu sozlesmeyi olusturan kalemlerin anapara ve/veya faiz
O0deme sartlarin1 icerip icermemesinin bir onemi yoktur.” (Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi (HDTM), 1991, 3-4).

Tanimda yer alan gayrisafi dis bor¢ ifadesi, o iilkenin s6z konusu déonem sonu
itibariyle stok borg¢larindan dis alacaklarinin mahsup edilmeden kayitlara alinmasini

ifade etmektedir.
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Belli bir sozlesmeye dayanilarak yapilmis ve kreditorlerce taahhiit edilmis
olmasina ragmen heniiz kullanilmamis borclar borclu iilkenin dis bor¢ stokuna dahil
edilmez. Bu durumda her ne kadar taahhiit edilmis bir tutar sz konusu ise de ilerde
kredinin bir boliimiiniin kullanilmamasi veya kreditorlerce 6denmemesi s6z konusu

olabilir.

1.2.3. D1s Bor¢larin Simiflandiriimasi

Dis borglar; borcun kaynaklarina, bor¢ alan kurumun statiisiine, borcun
kullanilis bicimine, vadelerine ve geri 6denis sekillerine olmak iizere bes grup halinde

siniflandirabiliriz.

1.2.3.1. Borcun Kaynagina Gore Simflandirma

Borcun kaynagina gore dis borglar, devletlerarasi bor¢clanmalar, uluslar arasi
mali kuruluslardan bor¢lanmalar ve 6zel kaynaklardan bor¢clanmalar olmak iizere iice

ayrilir.

1.2.3.1.1. Devletleraras1 Bor¢lanmalar

Resmi sermaye olarak da adlandirilan bu bor¢lanma tiirii, devletler arasinda
yapilan bor¢ anlagmasiyla saglanmaktadir. Ikili yardimlar seklinde bir devletteki kamu
kesimi kaynaklarinin diger devlete aktarilmasi seklinde tezahiir eder. Dis bor¢lanmanin
bu tiirii genellikle gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere diisiik faizli, uzun vadeli ve
O0demesiz devreli hibe ve kalkinma yardimi seklinde gerceklesmektedir (Isik v.d., 2005,
13).

Devletleraras1 bor¢lanmalar, 1960’lardan sonra, 0zel sermaye hareketlerinin
artmasi ve sanayilesmis iilkelerde goriilen biiyiik biitce aciklar1 nedeniyle oldukga diisiik
oranlarda kalmistir. Yardimlar bagis niteligini kaybederek krediye doniismiis ve c¢ok
uluslu kurumlar araciligiyla verilmeye baslanmistir. Devletlerarast yardimlar bugiin
daha ziyade ihracat ve doviz kazandirict islemleri yok denecek kadar az olan III. Diinya
tilkelerine ekonomilerinin isleyisini siirdiirebilmeleri amaciyla yapilmaktadir (Ulusoy,

2004, 53).
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Devletleraras1  bor¢lanmalar, bagli  veya  serbest dovizli  olarak
gerceklestirilmektedir. Bu tiir bor¢lanmalar giiniimiizde daima politik bir karakter
tasimaktadirlar (Tiirk, 2003, 281). Borg alan, iilke borcu veren iilkenin bir takim siyasi

talep ve beklentileriyle kars1 karsiya kalabilmektedir.

1.2.3.1.2. Uluslararasi1 Kuruluslardan Bor¢lanma

Uluslararast mali kuruluslar, “kurulusu ve sermayesine birden fazla iilkenin
katildig1, mali faaliyetlerinden de yine birden fazla iilkenin yararlandigi kuruluslar
(Tarlan, 1979, 1)” olarak tanimlanabilirler.

II. Diinya Savas1 sonrasinda, savasin tahrip ettigi ekonomileri iyilestirmek ve
tilkelerin ekonomik kalkinmalarimmi saglamak amaciyla uluslar arasi mali kuruluslar
kurulmustur (Ulusoy, 2004, 53).

Uluslar arasi1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 (World Bank) nin bas1 ¢ektigi,
[Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD), Uluslararasi Finans Kurumu (IFC),
Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA)], Avrupa Yatirnm Bankasi (European Investment
Bank), Avrupa Para Antlasmas1 (EMA), Avrupa Ekonomik Toplulugu Kalkinma Fonu
gibi kuruluslar, kisa ve orta vadeli doviz kredisi veren Avrupa Para Antlagsmasi ve
Uluslararas1 Para Fonu haricinde, genellikle uzun vadeli, bagimsiz ve diisiik faizli
gelisme kredileri niteliginde finansman saglamaktadirlar (Ince, 2001, 239-249).

Uluslar aras1 mali kuruluslar evrensel ya da bolgesel olsun tiimii ;

a) Uluslararas1 mal aligverislerindeki 6deme giigliiklerinin ortadan kaldirilmasi
ve uluslar arasi likidite olusturulmasi,

b) Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasinin
saglanmast,

c) Ekonomik birlesme, serbest ticaret ve isbirligi iligkilerinin pekistirilmesiyle,
tilkenin ortak iktisadi karar almaya veya daha siki iktisadi isbirligine tesvik edilmesi
amaclarim gerceklestirmek icin kurulmuslardir.

Kisa ve orta vadeli kredi veren kuruluslar, iiyelerine 6demeler dengesindeki
gecici zorluklar1 gidermek amaciyla kredi saglamaktadir. Uzun vadeli yatirnm kredisi
veren kuruluslar ise, kalkinmakta olan iilkeleri tesvik edici proje kredileri ile daha sik
ekonomik isbirligini ve ekonomik kararlarin desteklenmesini saglayan proje kredileri

vermektedirler (Isik v.d., 2005, 13-14).
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Tiirkiye’nin uluslararast kuruluglar iginde en fazla bor¢lu oldugu kurulus
Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’dur. “Kisa vadeli bir finansman kaynagi olup, kisa vadeli
dis 6deme giicliiklerini ortadan kaldirmaya calisan™ (Tiirk, 2003, 284) IMF’nin fonlari,
iiye iilkelere Odemeler dengesindeki gecici zorluklar1 asmak, ortaya cikabilecek
ekonomik ve siyasal istikrarsizliklarin giderilmesinde yardimci olmak gibi gorevler
tistlenmis olmasi nedeniyle, iilkemizin dig bor¢clanma yapisinin karakteristigi hakkinda

ipucu vermektedir.

1.2.3.1.3. Ozel Kaynaklardan Bor¢lanma

Yabanci sermaye kendi iradesiyle az gelismis memleketlere gelmedigi zaman,
onu bu memleketlere getirmenin yollarindan biri de bor¢lanmadir. Bu bor¢lanmanin
ekonomik kalkinmada yararli olabilmesi i¢in, yabanci sermayedarlara 6denen faizin,
sermayenin rantabilitesinden kii¢iik olmas1 gerekmektedir. Ancak bu halde az gelismis
bir memleketin yabanci sermayeden yararlanmasi bahis konusudur (Tiirk, 2003, 278).

Uluslar aras1 sermaye pazarlarinda yasanan gelismeler neticesinde kredi verme
islemleri yalnizca devletler bazinda kalmamis, 6zel kuruluslar da bu pazarlarda rol
almaya baslamislardir. Daha ¢ok portfoy yatirimlart olarak bilinen bu 6zel
bor¢lanmalar, yabanci sermaye tarafindan devletlerin kamusal veya 6zel kuruluslarina
acilan krediler seklinde gerceklesmektedirler. Genellikle banka veya sermaye
piyasalarindan tahvil ihraci yoluyla bor¢lanilmaktadir (Isik v.d., 2005, 14-15).

Bu piyasalardan az gelismis ve GOU’lerin yaninda gelismis iilkeler de
bor¢lanmaktadirlar. Ozel kaynaklardan temin edilen krediler kisa, orta ve uzun vadeli
olmak tizere kullanilabilirler. Tamamuyla piyasa sartlar1 ¢cercevesinde gerceklestirilen bu
finansmanlar genellikle degisken faizli olup GOU’lere uluslararasi piyasalarda gecerli
kredi faiz oranlarina (6rnegin LIBOR) risk primi eklenerek verilmektedir. Verilecek
finansmanlarin vadesi, miktari, 6deme kosullar1 vb. tamamiyla GOU’lerin risk boyutlari
degerlendirilerek belirlenmektedir (Bal, 2001, s.19).

1980’lerde biiyiik ticari bankalarin, GOU’lere yonelik kredi agma konusundaki
isteksizlikleri nedeniyle bu tiir kredilerin 6zel kaynakli dig bor¢lanmalar igerisindeki
yeri azalmis, tahvil ihraglarinin 6nemi artmustir.

Bu tiir yatinnmlar, konjonktiir dalgalanmalarina karsi hassastirlar. Bu nedenle,
buhran donemlerinde biiyiik kararsizlik gosterirler. Aniden kesilmeleri borgclu iilkeleri

zor durumda birakabilir (Selik, 1961, s.24).
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1.2.3.2. Bor¢ Alan Kurumun Statiisiine Gore Siiflandirma

Bor¢ alan kurumun statiisiine gore dis borg¢lar, kamu borglar1 ve 6zel kesim
bor¢lar1 olarak ikiye ayrilabilir. Ancak burada belirtilmesi gereken husus, kamunun
edindigi kredilerin bir kismin1 6zel sektore transfer etmesi sebebiyle bu ayrimin ¢ok net

ifade edilememesidir.

1.2.3.2.1. Kamu Borglari

Kamu kesiminin baska bir devletten, uluslar aras1 mali kuruluslardan veya 6zel

kesimden sagladigi kredileri kapsar.

1.2.3.2.2. Ozel Kesim Borclari

Ozel sektoriin yapmis oldugu anlasmalara dayanarak uluslar arast mali
kuruluglardan, uluslar arasi sermaye piyasalarindan ve yabanci sektorlerden satict

kredileri seklinde sagladiklar kredileri kapsar.

1.2.3.3. Borcun Kullanilis Bicimine Gore Simmiflandirma

Alinan borglarin hangi amacla, nasil ve nerede kullanilacagina gore yapilan

ayrimdir.

1.2.3.3.1. Proje ve Program Kredileri

Proje kredileri, lilkenin kalkinma hedeflerinde yer alan kamu ve 6zel sektore ait
yatirim projelerinin gerceklestirilmesini, belli bir iiretim hacminin olusturulmasini
saglamaya yoneliktir (Isik v.d., 2005, 6). Proje kredileri, baslicalar1 kamu kesiminde
olmak tizere belirli girisimlerin (altyapi, enerji, turizm, sanayi gibi) yapimi i¢in gerekli
dis kaynaklart (makine, arac-gere¢, miihendislik ve misavirlik hizmetleri gibi)
karsilamaya yoOneliktir ve yalniz bu amag i¢in kullanilabilirler (Kepenek ve Yentiirk,
2001, s.185).

Kredi talebinde bulunan iilke projenin icerigiyle ilgili bilgileri kredi veren iilke
veya kurulusa sunar, uygun goriilen projelerin finansmani i¢in bu tiir krediler acilir.

Boylece bir yandan az gelismis iilke, kredileri verimli alanlarda kullanmaya zorlanmis



26

olur; 6te yandan kredi veren iilke ve kuruluslar verdikleri kredileri kontrol etme olanagi
elde etmis olurlar (Ince, 2001, 159).

Proje kredileri gelismekte olan iilkelerde belli prodiiktif ya da sabit sermaye
yatirrmlari i¢in kullanildiklarindan iilke i¢in dis finansman ihtiyacinin azalmasini veya
geri 6demelerin garantisini saglarlar. Bu yatirim harcamalarinin kontrolii s6z konusu
olabildiginden harcamalarda israf 6nlenebilir (Kayra, 1970, s.72).

Proje kredilerinin elverigsiz yonii; projelerin hazirlanma, sunma ve kreditor iilke
veya kurulus tarafindan kabul gérme gibi asamalarinin zaman kaybina neden olmasi
nedeniyle yapilacak yatirimlarin veriminin diisme ihtimalidir (Isik v.d., 2005, 7)

Program kredileri ise kalkinma programlar1 i¢in gerekli hammadde ve yedek
parca ithalatinin finansmani i¢in saglanan kredilerdir.Projeye bagli olmayan program
kredileri, iiretim kapasitesinin dis finansman ihtiyacini karsilamak i¢in kullanildigindan,
proje kredilerine nazaran daha esnektirler. Gelismekte olan iilkeler tarafindan liberal
kosullara sahip olabilmek amaciyla daha cok talep edilen bu krediler, genellikle ikili
anlagmalar cercevesinde temin edilmektedirler (Zillioglu, 1984, s.26). Bu tiir krediyi
alan iilkeler, ekonomilerinin cari gereksinimlerini cabuk ve kolaylikla karsilamisg
olurlar. Bu nedenle de daha libere bir dis ticaret politikas1 izlemek zorunda kalirlar
(Ince, 2001, 160).

Proje ve program kredileri arasinda iktisadi acidan biiyiik fark olmasa da politik
acidan onemli bir fark goéze carpmaktadir. Program kredileri, her yil veya bir yil i¢cinde
birkac¢ defa tekrarlanan goriismelere ve kararlara bagl bir uygulamadir. Bu bakimdan
alacakli iilke, kisa vadeler i¢inde borg¢lu iilkenin konjonktiirel durumuyla temas haline
gecebilmekte ve buna tesir edebilecek sekilde miidahalelerde bulunabilmektedir (Kayra,
1970, s.79-81).

1.2.3.3.2. Serbest ve Bagh Krediler

Yapilan bor¢ anlasmasina gore, krediyi alan iilkeye aldig1 krediyi belli bir iilke,
mal veya hizmetler icin harcama kosulu getiriliyorsa bu krediler bagh kredilerdir. Bu
durumda krediyi alan iilkenin harcama yetkisi elinden alinmaktadir. Bor¢lanan iilkeler
krediyi ithalat politikalar1 ag¢isindan uygun olan mallarin aliminda kullanmak isterken,
alacakli iilkeler ise ihra¢ potansiyelinin oldugu mallara pazar bulmak amaciyla bu tiir
kredileri kullandirmaktadir (Ulusoy, 2004, 58). Krediyi veren sanayilesmis {iilkeler,

serbest piyasalarda satamadiklar1 diisiik kaliteli mallarim1 bu sozlesmeler sayesinde
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GOU’lere yiiksek fiyattan satabilme imkani bulmaktadirlar. Ihtiyac duydugu mallari,
diinya piyasalarinin rekabetci ortamindan temin etme iradesi ellerinden alinan GOU’ler,
bu mallan takdir edilen fiyatla, pazarlik giicii olmaksizin kredi aldigi iilkenin isaret
ettigi sekilde satin almaktadir. Dolayisiyla diisiik kaliteli mallarla yapilan yatirim
hamlelerinin verimliligi de diisiik olmaktadir.

Serbest krediler ise, krediyi alan iilkenin, kredi veren iilkeden herhangi bir mal
ve hizmet almak kaydiyla sinirlanmadigr kredi tiiriidiir (Kalenderoglu, 2006, 238).
Serbest kredileri kullanan iilkeler, aldiklar1 kredileri serbest tasarruf etme hakkina sahip
olduklarindan, kalkinmanin finansmani i¢in gereksinmeleri olan mal ve hizmetleri
uluslar arasi1 piyasadan kendilerine en uygun gelen kosullarla ve en ucuz sekilde temin
edebilme olanagina sahip olmaktadirlar (Isik v.d., 2005, 7).

Ayrica bagh krediler diinya ticaretinde dengelerin sapmasina yol agmakta, ilgili

mali1 satabilecek bir GOU’nin rekabet giiciinii zayiflatmaktadir (Ince, 2001, 161-162).

1.2.3.3.3. Satic1 (ihracat) Kredileri

Satic1 kredileri, hiikiimetler tarafindan degil, 6zel firmalar tarafindan satici
firmalardan saglanan kredilerdir. Satic1 firmalar krediyi, kendilerine teminat veren bazi
0zel ya da yar1 kamu kurulusu niteligindeki biiyilk mali kuruluslarin denetiminde
vermektedirler. Bu kuruluslar kredi islemlerinde %80-90 riski iistlenmekte, kalan
%10’u satic1 lizerinde birakmaktadirlar. Boylece, krediyi kiigiik pay disinda veren satici
firma degil, bu mali kurumlar iistlenmektedir. Bu mali kurumlar arasinda ABD’nde
American Export - Import Bank, Ingiltere’de Export - Credit Guaranties Department,
Fransa’da COFACE, Almanya’da Credit Anshtalt, 1talya’da Instituto Nazionale Della
Assurazioni gosterilebilir (Ince, 2001, 5.162).

Daha c¢ok ticari amacli olan ve Ozellikle bazi1 sanayi yatirimlarinin
gerceklestirilmesinde kullanilan satici kredileri, genellikle siireleri 3-5 yil arasinda
degisen kisa vadeli kredilerdir. Satic1 kredileri, diger kredilerle kiyaslandiginda faiz
oranlar1 yoniinden oldukca yiiksek olan kredilerdir. Sigorta giderleri de eklenince bu
kredilerin maliyeti kiicimsenmeyecek Olciide pahaliya ¢cikmaktadir. 1970’1i yillarda bu
kredilerin hizla gelismesi yolundaki egilim ve soz konusu kredilerin faiz oranlarinin
krediyi veren iilkede uygulanmakta olan faiz oranlarmin iistiine ¢ikmasi, bu kredi
mekanizmasinin gelismekte olan iilkelerin dis bor¢larini artiric1 etki yapmasina neden

olmustur (Isik v.d., 2005, s.8-9).



28

1.2.3.3.4. Bor¢ Ertelemeleri, Yeni Bor¢clanmalar ve Rofinansman Kredileri

Vadesi gelen bir borcun 6denmesinin ilk kredi faizine gore daha diisiik bir faizle
ileri bir tarihe ertelenmesine bor¢ ertelemesi, buna karsilik siiresi dolan borcun
O0denmesi ve aymi miktarda kredinin yeniden acilmasi seklindeki uygulamaya da
rofinansman kredisi adi verilmektedir. Tkisi arasindaki fark, bor¢ ertelemesinde siiresi
gelen bor¢ ddenmeyerek tecili yapildigi halde réfinansman isleminde siiresi gelen ve
O0denmesi gereken borg alacakli iilkece yapilan yeni bir finansman ile 6denmekte ve bu
yeni finansman yeni bir bor¢ sayilmaktadir (Zillioglu, 1984, s.28).

Borg ertelemeleri ve rofinansman kredileri, GOU’ler tarafindan bazi biiyiik
projelerinin yarim birakilmamast ya da bu iilkelerin 6demeler dengesi zorluklari
nedeniyle bagvurulan kredilerdir. Alacakli iilkeler de bor¢lu iilkenin, ekonomik ve
siyasal bunalima diismesi veya moratoryum ilan etmesi gibi riskler nedeniyle bu tiir
bor¢lanmalara g6z yummaktadirlar (Ince, 2001, 163).

Borg ertelemeleri az gelismis iilkelere bir takim avantajlar saglamaktadir. Bu
avantajlardan en onemlisi az gelismis iilkelerin bagli degil, serbest kredi elde etmesidir
.Borcun 6denmemesi halinde az gelismis ililke dis 6deme imkanlarinin bununla ilgili

kismin1 serbestce kullanabilme durumuna ge¢cmektedir (Kayra, 1970, s.85-86).

1.2.3.4. Borcun Vadesine Gore Simiflandirma

Vadelerine gore dis bor¢lar kisa vadeli, orta ve uzun vadeli dis bor¢lar olmak
tizere ikiye ayrilir. Bor¢lanma iligkisi i¢inde taraflarca iizerinde en c¢ok durulan
kosullardan biri vadedir. Ciinkii borcun vadesi borcun diger kosullarin1 da

etkiler.(Vadeye gore borcun faizinin belirlenmesi gibi.)

1.2.3.4.1. Kisa Vadeli Borc¢lar

Genellikle siiresi bir yila kadar olan borclardir. Kisa vadeli olduklarindan siirekli
degisim icindedirler. Kisa vadeli bor¢lar miktar1 ve kaynaklar1 yoniinden siirekli
dalgalanmalar gosterdikleri i¢in dalgali bor¢lar olarak da anilirlar.

Borg alan iilkeler bor¢ bulmada zorlandiklar1 dénemlerde, daha ¢ok kisa vadel,

diisiik faizli kredilere yonelmektedir (Eker ve Merig, 1999, 5.95).
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1.2.3.4.2. Orta ve Uzun Vadeli Borclar

Vadesi bir yildan fazla olan dis bor¢lanmalardir. Devletin uzun vadeli borglar
tercih nedeni, uygulanan biitcedeki gelir-gider kalemleri arasindaki gelir acigim ileriki
yillara aktarmaktir. Uzun vadeli dis bor¢clanma, faizin diisiik olmasi1 yaninda, miktarin
yiiksek olmasi ve 6deme zamaninin uzun olmasi nedeniyle, az gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin agirlikli olarak ragbet ettigi borclanmalardandir. Bu iilkelerin
kalkinmalar1 birinci derecede uzun vadeli dis devlet borglart ile gerceklestirilmektedir
(Eker ve Merig, 1999, 5.95).

Uzun vadeli borglar kendi i¢inde siiresiz(daimi) borglar ve siireli borclar olarak
ikiye ayrilir.

a) Siiresiz (Daimi) Borclar:

Bu tip borg tahvillerinin sahipleri 6diin¢ verdikleri anaparay1 geri isteyemezler.
Sadece faizlerini alabilirler. BOyle bir tavizde bulunulmasmin nedeni yiiksek faiz
oranlaridir. Tiirkiye siiresiz bor¢lara hi¢ basvurmamistir (Ulusoy, 2004, 37).

b) Siireli Borclar:

Bu bor¢larda 6deme siiresi bellidir ve ddeme belli bir plan geregince yapilir.
Bazen 6deme icin tek bir siire vardir ve bu siire dolunca borcun tamami Odenir. Bu
durum devlet icin bir takim giicliikler doguracagindan itfa genellikle kademeli olur
(Keles, 7, [Temmuz, 2006]).

Ulkemizde alinan borglarin yenileriyle 6denmesi gelenek haline geldigi icin,

uzun vadeli dis bor¢ kullanimui artarak devam etmektedir.

1.2.3.5. Borcun Geri Odeme Sekline Gore Simflandirma

Geri 0deme sekline gore dis borclar dovizle 6denecek dis borglar ve milli

parayla ddenecek dis borclar olarak ikiye ayrilir.

1.2.3.5.1. Dovizle Odenecek Dis Borclar

Borg¢ veren iilkelerin agirlikli tercihi dis borg¢larin dovizle 6denmesidir. Borg
veren lilkeler ya kendi para birimleri ile bor¢ vermekte ya da diinya para piyasalarinda
gecerli olan para birimi iizerinden bor¢ verme egilimindedirler. Ulkeler boylece
verdikleri borcun reel degerini korumaktadirlar. Bu durumun borg alan iilkeler acisindan

getirisi 6deme donemlerinde yasanabilecek olas1 doviz krizleridir.
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1.2.3.5.2. Milli Para ile Odenecek Dis Borclar

Devlet bor¢lanmalarinda pek rastlanmayan bir durumdur. Ancak bor¢ veren

tilkenin kredi verecegi iilkenin para birimine itimadi s6z konusu ise gerceklesebilir.

1.2.4. D1s Borclanma Nedenleri

Ulkelerin ekonomik performanslari, onlarin dis kaynak gereksinimlerinin cesitli
nedenlerle ortaya c¢ikabilmesini saglamaktadir. Devlet bor¢lanmalarinin  baslica
nedenleri arasinda sunlari siralayabiliriz: (Evgin, 2000, 2).

a) Biitce aciklarinin giderilmesi,

b) Savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi,

¢) Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler,

d) Biiyiik yatirim ve reformlarin finanse edilmesi,

e) Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratilmasi

f) Tasarruflarin belli yatirimlara kanalize edilmesinin amaclanmast

g) Vadesi gelmis borg¢lara finansman saglanmasi

h) Olaganiistii harcamalarin (dogal afetler, savas vb.) karsilanmasi.

Ayrica “liretimi gerceklestirmek i¢cin hammadde, ara ve yatirrm mallariin
zorunlu kildig: ithalatin finansmaninda” (Ulusoy, 2004, 21) kullanilmak iizere, milli
paranin degerini korumak icin, iilke icerisinde vergileme kapasitesine erisilmis olmasi,
devletin i¢ piyasalardan bor¢clanma imkaninin kalmamasi ve yabanci piyasalarda faiz
oranlarinin diismesi gibi nedenlerle devletler dis bor¢lanma yoluna basvurmaktadirlar

(Kalenderoglu, 2006, 237).

1.2.4.1. D1s Borclanmanin Gelismis Ulkeler Acisindan Nedenleri

Ozellikle gelismis iilkelerin en onemli sorunlarindan biri, ekonomik dengenin
saglanmas1 ve korunmasidir. Bu nedenle, hem iirettikleri sanayi mallarin1 satabilecekleri
pazarlara hem de ihtiya¢ duyduklar1 hammadde kaynaklarina ulasabilmek onlar i¢in
biiyiik onem tagir. Dis bor¢ kullanimi bu anlamda ¢ok etkilidir (Isik v.d., 2005, 4-5).
Biiyiik bir cogunlugu hammadde ihracat¢isi durumunda olan GOU’ ler ise aldiklari
bor¢lar1 yeni alacaklart bor¢larla 6deyecekleri icin hammaddelerin en biiyiik alicisi olan

gelismis iilkelere bagimhidirlar. Bu nedenle gelismis iilkeler hammadde fiyatlarinin
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belirlenmesinde s0z sahibi olabilmektedirler. Bu iilkelerin bor¢ verme sonucu
ithracatlarinin artmasi da bor¢ verme konusundaki egilimlerinin en 6nemli ekonomik
nedenidir.

Borg¢ veren (kreditor) agisindan yabanci sermaye yatirimlarinda ve kredi verme
isleminde en Onemli faktdr sermayenin marjinal verimliligidir. Normal sartlar altinda
sermaye, sermayenin bol ve getirisinin nispi olarak diisiik oldugu gelismis tilkelerden,
sermayenin kit ve getirisinin nispi olarak yiiksek oldugu iilkelere yonelir (Cline, 1984,
$.XV).

GOU’lerde sermaye kit iiretim faktorii oldugu igin marjinal verimliligi nispi
anlamda yiiksektir. Gelismis iilkelerde mevcut olan sermayenin marjinal verimliligi
iilke disindakinden daha yiiksek oldugu siirece iilke i¢i yatirimlar tarafindan massedilir
Ancak, zamanla kullanim miktar1 artan sermayenin marjinal verimliligi diigmeye baslar.
Dolayisiyla sermayenin marjinal verimliliginin diger iilkelerle esitlendigi noktaya kadar
yurt i¢i yatirnmlar devam edecektir. Bu noktadan sonra ise marjinal verimliliginin nispi
olarak yiiksek oldugu iilkelere dogru sermaye hareketi baslayacaktir. GOU’ler
sermayeye nispeten yiiksek oranda sahip olduklar iiretim faktorlerini disardan gelen
sermaye faktorli ile birlestirerek verimli yatirimlara doniistiirebilme imkani
bulacaklardir.

Netice itibariyle olusturulan bu finansman agi, i¢ tasarrufu i¢ yatiriminin
iizerinde olan sanayilesmis iilkelere, tasarruf fazlalarim GOU’ lere transfer etme
seklinde degerlendirme yolunu agarken; GOU’ lere de yatirmlarim i¢ tasarruflarinim
izerine ¢ikarma olanag tanimaktadir (Yilmaz, 1992, s.13).

Ayrica, her dis borcun verilis nedenlerinin altinda politik nedenler biiyiik rol
oynar. Kreditor iilkeler, borcun verildigi GOU’leri kendi saflarinda tutmak arzusu
icindedirler. Kiiltiirel ve tarihi nedenlerle, insancil ve ahlaki nedenler ise gelismis

tilkelerin dis bor¢ kullandirmalarinin diger nedenleridir.

1.2.4.2. D1s Bor¢clanmanin GOU’ ler Acisindan Nedenleri

Gelismekte olan iilkelerin dis kaynak ihtiyacinin temel nedenleri;
a) Kaynak ve tasarruf acig1

b) Dis ticaret veya ddemeler dengesi acig1 olarak gosterilebilir (Evgin, 2000, 2).
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1.2.4.2.1 Kaynak ve Tasarruf Acig:

Az gelismis veya GOU’ lerin ana hedefleri kalkinmadir. Bu hedefe ulasmanin
yolu da sermaye birikimini, yatirimlart artirmaktir. Yatirimlarin kaynagini ise tasarruflar
olusturur. Global tasarruflarin yaklasik olarak %80’1 yiiksek gelirli iilkeler tarafindan
ticte ikisi ise, yedi sanayilesmis (G-7’ler) iilke tarafindan gerceklestirilmektedir (Bal,
2001, s.7). Bu durum GOU" ler icin iktisadi kalkinma hamlelerini gerceklestirmekte
nasil bir yetersizlik icinde bulunduklarinin agik bir kanitidir.

S0z konusu iilkelerde tasarruf hacmi diisiik oldugu icin yatinm miktart diisiik,
yatirim miktart diisiik oldugu icin milli gelir seviyesi diisiik ve kisi basina diisen milli
gelir miktar1 az, kisi basina diisen milli gelir miktar1 az oldugu i¢in de tasarruf hacmi
yetersizdir. Yani Nurkse’in ifadesiyle bir kisir dongii icinde bulunan, diisiik milli gelir
seviyesi nedeniyle tasarruflarim artiramayan GOU’ler; bu nedenle yatirimlarini
artiramamakta, yatirrmlarini artiramadiklart icin verimlilik saglayamamakta sonucta
milli gelirleri sabit kalmakta, artirillamamaktadir.

GOU’ler, gelir seviyelerinin yetersizligi nedeniyle toplam harcamalarini gida vb.
birincil ihtiyaglar tizerinde yogunlastirmakta, diisiik oranda tasarruf yapabilmektedirler.
Bu durum soéz konusu iilkelerde genel refah artisi, isttihdam olanagi, servet ve gelir
dagilimimin 1iyilestirilmesi, alt yapr ve insan giicii kaynaklarinin gelistirilmesi gibi
kalkinma amaglar iizerinde dogrudan veya dolayli engeller olusturmaktadir (Thirlwall,
1980, 13).

Kalkinmalar i¢in gerekli yatirnm hamlelerini kendi i¢ kaynaklarina dayanarak
gerceklestiremeyecek olan GOU’ ler dis kaynaklar sayesinde yurt ici tasarruf
miktarlarini artirarak ekonomilerinin verimliligini artirabilir ve ilerleyen zamanlarda dis
finansman ihtiyacit duymadan biiyiimelerini devam ettirebilirler.

Ancak az gelismis iilkelerde yasanan kaynak yetersizligi nedeniyle alinan dis
borclarin biiytik boliimiiniin; diisiik gelir gruplarinda marjinal tiiketim egiliminin
marjinal tasarruf egiliminden yiiksek olmasi sebebiyle, tiiketim harcamalarina
aktarilacagi, yurt ici tasarruflarin istenilen diizeyde artmayacagi da ileri siiriilen goriisler

arasindadir.

1.2.4.2.2. Dis Ticaret veya Odemeler Dengesi Acig

Odemeler dengesi, genis anlamiyla bir ekonomide yerlesik kisilerin (Merkezi

hiikiimet, parasal otorite, bankalar, gercek ve tiizel kisiler), diger ekonomilerde yerlesik
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kisiler (yurt disinda yerlesikler) ile belli bir donem i¢inde yapmis olduklari ekonomik
islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek iizere hazirlanan istatistiki bir rapordur.

Ekonomik islemler;

* Mal, hizmet ve gelirle ilgili islemler,

* Finansal varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili islemler

* Bir ekonomide yerlesik kisilerden diger ekonomide yerlesik kisilere karsiliksiz
olarak reel ya da finansal kaynaklarin saglandig: transferleri kapsar (T.C.M.B., 2005, 1).

Bu tanimdan da yola cikarak ddemeler dengesi hesabini yalmizca ihracat ve
ithalat arasindaki fark olarak algilamak dogru olmayacaktir. Odemeler dengesi
bilancosu, cari islemler, sermaye hareketleri ve resmi rezerv kalemlerinden
olusur.Odemeler bilangosunun doviz gotiiriicii kalemleri doviz getirici kalemlerinden
biiyiik ise ddemeler dengesi a¢1g1 s6z konusu olur.

Gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir boliimiinde yatirim hacmini, bagh olarak
biiylime hizim1 sinirlayan en 6nemli faktorlerden biri, dis 6ddemeler ac¢igi, yani dovizin
kat faktor olusudur.

Bu iilkelerde ithalat dogrudan dogruya gelisme hizina bagl olarak arttig1 halde,
ihracat gelirlerinde ise bu tiir bir iliski yoktur. Bu nedenlerden dolayi, bu iilkelerin
kalkinmasi icin ithal etmek zorunda olduklari, yatirim mallar1 ve enerji hammaddeleri
ithalini belli bir noktanin altinda tutmasi imkéansizdir. Bu sebeple, dis ticaret agigi
giderek artmakta ve dis kaynak talebi haliyle biiyiimektedir. Diger yandan, GOU’lerde
ithalat karsilastirmali iistiinlik esasmna gore degil, bazi temel mallarin eksikligi
nedeniyle ortaya c¢iktigindan dis kaynak talebini zorlayici bir etki yapmaktadir
(Zalhoglu, 1984, s.8).

GOU’ lerin bu durumdan kurtulmasi, ihracat artislariyla veya dis borclanma
yoluyla gerceklestirilebili. GOU’ lerin ihracatim artirmak digsal faktorlere bagl
oldugundan dis bor¢lanma yoluyla ¢oziim iiretmek tercih edilebilir.

Literatiirde Ikili Acik Teorisi (Dual-gap Theory) olarak gecen yaklasim,
GOU’lerin maruz kaldiklar1 tasarruf ve dis ticaret aciklarinin birbirlerine esit olmalari
gerektigini soyler. Bu durumu soyle gosterebiliriz (Ulusoy ve Kiiciikkale, 2006):

Y=Milli Gelir, Uretim; C=Tiiketim; I=Yatirrm; S=Tasarruf; Ms=Ithalat ve

X=Ihracat olmak iizere:

Y=C+I+(X-M) (1
Y=C+S (2)
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C+S; (1) numarali denklemde Y’nin yerine yazilir ise;

C+S=C+I+(X-M) 3)

Sonug olarak, (3) numarali esitlikten;

[-S=M-X 4)

elde edilir.

Ikili acik teorisi, milli gelir esitliginden hareketle, tasarruf acig1 ile dis ticaret
(doviz) aciginin ex-post anlamda esit olduklarina isaret etmektedir. Dis kaynaklarin;
hem i¢ tasarruf agigina ilave kaynak teskil ettigini, hem de iilkenin doviz acigini
kapatma konusunda katkida bulundugunu vurgulamaktadir (Thirlwall, 1980, s.15).

Netice itibariyle, GOU’ ler acisindan en &nemli dis bor¢lanma nedeni olarak
ekonomik kalkinma gosterilmektedir. Ancak GOU’ ler her zaman kalkinma
gerekcesiyle dis borclanmaya gitmemektedirler. Kamu aciklarini finanse etmek,
tretemedikleri yatirrm mallarim ithal etmek, tiiketimde kullanmak, altyap:
harcamalarina aktarmak, diisik verimli ve doviz getirisi olmayan yatirimlarda

kullanmak GOU’ lerin dis bor¢lanma nedenleri arasinda yer almaktadir.

1.2.5. D1s Bor¢lanma Kosulu ve Borclanmanin Verimliligi

Dis bor¢lanma yoluyla kaynak saglayan ve bu kaynaklart verimli yatirimlara
doniistiirerek kalkinmay1 hedefleyen GOU’ ler agisindan dis bor¢lanmanin verimliligi
gelir etkisiyle Olciilebilir. Gelir etkisi, dis bor¢lanmadan dogan toplam borg¢ servisinin
(anapara ve faiz o6demelerinin) yillar itibariyle bugiine indirgenmis degeri ile dis
bor¢lanma sayesinde saglanan yatirrmin teknik ve ekonomik 6mrii icerisinde yaratacagi
katma deger toplaminin bugiine indirgenmis degeri arasindaki fark olarak tanimlanir.
Bu degerin pozitif olmast halinde dis borclanmaya, fark sifirlanana kadar devam
edilecektir..

S0z konusu degerin negatif olmasi, dis bor¢ servis 6deme zamani ile uyum
saglayamamas1 veya donem boyunca dis bor¢ servis miktar1 kadar doviz yaratamamasi
gibi durumlarda gelismekte olan iilkeleri dis bor¢clanmaya iten 6demeler dengesi acgigi
giderek daha da biiyiiyecektir (Yilmaz, 1992 s.24-25). Bu durum yeni dis finansman
olanaklar1 yaratilarak asilabilir, ancak bu soruna ¢coziim getirmez, sadece sorunu erteler.

Dis borglarin gelir etkisi matematiksel olarak asagidaki gibi izah edilebilir:

Ulkenin dis bor¢lanmaya gitmeden GSMH’ sinin t yilindaki degeri;

Yt=Yo(l +sk) ‘dir.
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Formiilde t zamani, Y GSMH’y1, s yurt i¢i tasarruf oranini, k ise yurt igi
sermayenin marjinal verimliligini gdstermektedir.

Eger iilke yatinmlarmi gergeklestirmek icin i¢ tasarrufun yani sira dis
bor¢lanmaya da gidiyorsa bu durumda GSMH’ nin t yilindaki degeri;

Yt = Yo (1+ sk + s k ) olacaktir.

Formiilde s dis bor¢lanmaya gidilen orani, k ise dis bor¢lanma yoluyla
gerceklesen yatirimin marjinal verimliligini gostermektedir.

O halde, dis bor¢lanmanin yalniz basina GSMH {izerine etkisi;

Yt=Yo (1+ sk ) olarak gosterilebilir.

Di1s bor¢lanma tutart GSMH’ nin orani olarak ifade edilmek istendiginde;

Bt=s Yt=s Yo (1+ sk + s k') olarak gosterilebilir.

Buradan dis bor¢lanma ile yapilan yatinmlardan elde edilen gelir hesap edilmek
istendiginde;

Gt=Bt*k,

Bor¢lanmanin maliyeti hesap edilmek istendiginde ise,

Mt = Bt * i elde edilir.

Formiillerde B bor¢lanilan tutar, G dis bor¢lanma ile gerceklestirilen yatirimin
getirisi, M dis borclanmanin maliyetini, i ise dis borca uygulanan faiz ve diger
masraflarin oranim1 gostermektedir.

O halde gelir etkisi kriterine gore dis bor¢lanmaya gitmenin kosulu,

Gt > Mt ‘dir (Yilmaz, 1992, s.25-26).

Gt > Mt ise,

Gt=Bt *k ve Mt =Bt *i oldugundan k > i olur.

1.2.6. D1s Bor¢larin Ekonomik Sonuglar:

Doviz ve tasarruf acgigmin giderilmesi amaciyla basvurulan dis bor¢lanma
yoluyla iilkeye giren kaynaklarin iilke ekonomisi iizerinde olumlu ve olumsuz etkileri
vardir. D1 bor¢lanmanin ekonomide meydana getirecegi etkiler borcun anapara ve faiz
O0demeleri, vade yapisi, kullanim verimliligi gibi kosullara baghdir.

Dis borclarin geri ddemeleri doviz iizerinden yapildigi icin alinan borclarin
verimli ve Ozellikle doviz getirisi saglayacak alanlarda kullanilmasi son derece onem

arz etmektedir.
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Dis borclanma yoluyla elde edilen kaynaklar yurt i¢indeki mevcut sermaye
birikimini, dolayisiyla yatinmlari artiracaktir. Bu yatinmlarin  verimli alanlarda
kullanilmasiyla iilkenin ekonomik biiylime hacmi yiikselecek, carpan etkisiyle de milli
gelir ve kisisel gelirler artacaktir. Ayrica, dis bor¢lanma yoluyla saglanan doviz gelirleri
ilkenin ekonomik kalkinmasi i¢in hayati 6nem tasiyan yatirirm mallar1 ve yedek parca
ithalatin1 artiracaktir. Sonugta ekonomik biiyiime hizi artacaktir. Ekonomik biiylime
gerceklestigi Olciide egitim ve saglik hizmetleri gibi temel sosyal yatirimlarda da
gelisme kaydedilecektir. Bu gelisme ise, dolayli yollardan iiretim faktorlerinin verimini
artirict bir etki yaratacak ve dolayis1 ile yeniden milli gelirin artmasina katkida
bulunacaktir (Eker ve Merig, 1999, 227).

Ancak, dis bor¢lanmanin makroekonomi iizerindeki etkisi, kaynaklarin kullanim
alanlarma gore degismektedir. Dis bor¢clanma yoluyla temin edilen kaynaklar, dogrudan
dogruya tiikketim amaclh kullanildiginda, reel ekonomi iizerinde enflasyonist etkiler
meydana gelebilmektedir. Yatirim amach kullanildiginda ise, yatirimin tiiriine gore,
milli gelir artmakta veya azalmaktadir (Aklan, 2002, 5).

Hiikiimetler dis bor¢ servis Odemelerini gerceklestirmek i¢in  kamu
harcamalarinin azaltilmasi, vergi oranlarinin arttirtlmasi ve i¢ bor¢clanma gibi finansman
yontemlerini kullanmay1 tercih etmedikleri taktirde, para basmak zorunda kalirlar.
Ayrica dis dengeyi saglamak i¢in devaliiasyona da basvurabilirler. Enflasyon orani,
borg¢ servisi ve reel devaliiasyonlar arttik¢a yiikselmektedir. (Dornbusch, 1993, 20-21)

Aklan (2002), ilkelerin bor¢ servisini ddeme gii¢lerinin finansal sistemin
gelismisligine bagh oldugunu vurgulamistir. Vergi tabaninin dar ve vergi tahsilatinin
etkin olmadig: iilkelerde, bor¢ servis olanaklari sinirlanmaktadir. Bu iilkelerdeki dis
bor¢ biiyiikliigii i¢ bor¢clanmanin artmasi anlamina gelmektedir. D1s bor¢ faiz 6demeleri
ic borclanma veya para arzi artislart ile finanse edildiginde ise, enflasyonist bir siire¢
baslamaktadir. (Dornbusch, 1993, 239) Gelismekte olan iilkelerde bor¢ servisi
O0demeleri i¢in yeni kaynaklarin saglanmasi, yatirim harcamalarina ayrilan kaynaklarla
miimkiin olabilmektedir. Ancak, yiiksek ve belirsiz enflasyon oranlar1 yatirimcilarin
yurtici mali piyasalardan uzaklagmalarina neden olmaktadir. Ayrica, bu iilkelerde
hiikiimetlerin vergi oranlarin1 arttirmak veya kamu harcamalarini azaltmak yerine
yatirim harcamalarina ayrilan kaynaklar1 azaltmalari daha yaygin izlenen bir politikadir
(Dornbusch 1993, 351).

Ulkenin dis bor¢ miktarmin biiyiikliigii belirlenirken, 6zel sektor tarafindan

yapilan dis borclanmalarin da dikkate alinmas1 gerekmektedir. Ozel sektor dis
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bor¢lanma isleminde, iilke riskinin yani sira doviz kuru riski ile de karsi karsiyadir.
Bor¢ veren iilkeler, bor¢ verdikleri iilkenin borcu geri ddememe riskine karsilik
bor¢lanma faizlerine iilke ekonomisindeki istikrarsizliktan kaynaklanan risk primlerini
de dahil etmektedirler. Bu durum, 6zel kesimin bor¢lanma maliyetlerini arttirmaktadir
(Aklan, 2002, 9-10). Yiiksek faiz oranlar1 sermayenin firsat maliyetinin arttigini
gosterirken, aynm1 zamanda bor¢ veren illkelerin bor¢larinin geri denmemesi
durumlarindaki risk primlerini yansitmaktadir. Risk primi iilkenin net borcluluk
durumuna gore belirlenmektedir. Sachs’a gore bor¢ veren iilke acisindan kredi riski
yiikseldiginde soz konusu iilkeler, faiz orani1 bor¢ verilen iilkenin kredi riskini telafi
ettigi siirece, bor¢ verme islemine devam edeceklerdir (Zloch, 1987, 149).

Devlet, dis bor¢lanma yoluna gittiginde, yabanci fon arzi artacak, doviz kurlari
ya eski diizeyini koruyacak ya da daha da diisecektir (Ulusoy, 2004, 21). Yani ulusal
paranin degeri korunur veya ulusal para deger kazanir. Bu durum, ihra¢ mallarinin
fiyatlarinda nispi artig, ithal mallarinin fiyatlarinda ise, nispi azalis olarak kendini
gosterecek ve ithalat harcamalarinda artig, ihracat kazanclarinda azalis soz konusu
olacaktir. Odemeler dengesinde doviz gotiiriicii islemler lehine bir bozulma yasanacak,
O0demeler bilancosu acik verecektir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi, devaliiasyon
bekleyislerini artirarak sermaye ¢ikislarini hizlandirmaktadir. Tiim bu gelismeler, Latin
Amerika’da dis kaynaklara giderek artan bagimliligin temel sebebini teskil etmektedir
(Ngeno, 2000, 147).

Gelismis iilkelerin GOU’lere dis bor¢ kullandirmalarmin temelinde politik
nedenler hep var olmustur. Kalkinmanin finansmani i¢in mecburen dis kredi kullanmak
zorunda olan GOU’ler, dis bor¢clanmanin siyasi bagimlilik etkisine katlanmak zorunda

kalmaktadirlar.

1.3. D1s Borclarin Siirdiiriilebilirligi ve Odeme Kapasitesi

Dis borclarin siirdiiriilebilirligi kosulunun en iyi sekilde anlasilabilmesi icin
oncelikle siirdiiriilebilirlik kavrami aciklanmalidir. En basit haliyle kamu bor¢ stokunun
stirdiiriilebilirliginin tanimi iizerinde, literatiirde bir anlasma saglanmistir. Buna gore,
kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin uzun donemde sabit kalmasi, o kamu borg
stokunun siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Tanimu biraz daha agarsak, kamu borg
stokunun milli gelire oraninin makul oldugu kabul edilen bir dénem baz alinarak kamu

bor¢ stoku/milli gelir oraninin bu diizeyde kalmasi ve uzun donemde bu diizeyin
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korunmas1  gerektigi soylenebilir (Inan, 2003, 16). Kamu bor¢ stokunun
surdiiriilebilirligi  tammmindan hareketle, dis bor¢larin = siirdiiriilebilirligi  kosulu
tiiretilebilinir. Buna gore dis bor¢ stokunun milli gelire oraninin makul kabul edilen bir
diizeyde uzun donemde sabit kalmasi, dis bor¢ stokunun siirdiiriilebilir oldugunu
gostermektedir.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye kit iretim faktorii oldugu icin yurtici
tasarruflardaki acik dis bor¢lanma ile kapatilmaya calisilmaktadir. Bor¢lanma yoluyla
elde edilen kaynaklarin getirisi, dig bor¢lanmanin maliyetini astig1 siirece dis bor¢lanma
politikasi siirdiiriilebilir bir politikadir (Ajayi and Khan, 2006).

Di1s borglarin siirdiiriilebilirligi, bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarla, hiikiimet
gelirlerinin  gelecekteki bor¢ servisini karsilayabilecek sekilde arttirilmast ile
miimkiindiir. Bor¢ alma siirecinin siirdiiriilebilirligi, bor¢ olarak alinan kaynaklarin
otoriteler tarafindan etkin bir sekilde kullanilmasiyla miimkiindiir. Ancak bu sekilde
bor¢ servisi yeni bor¢lanmaya bagvurmaksizin karsilanabilmektedir. Siirdiiriilebilir bir
dis bor¢lanma politikasinin standart gostergeleri; dis borg/ihracat, dis bor¢/GSYIH, dis
borg¢ servisi/ihracat rasyolaridir (Aklan, 2002, 10-11).

Dis borglarin siirdiiriilebilirliginde kullanilan 6lciit, o6deyebilirlik kriteridir.
Ulkenin dis borclarin1 ddeyebiliyor olmasi, borclarinin ve uygulanan borglanma
politikalarinin siirdiiriilebilirligini de temin edebilecegini gdstermektedir.

Odeyebilirlik kavrami, borcun tamamen geri 6denmesini gerektirmemektedir.
Odeyebilirlik kavrami sadece, dis borc faizlerinin sonsuza kadar yeni dis borglar ile
O0denemeyecegini belirtmektedir. Eger faizler yeni borglarla 6denmeye devam edilirse,
gelecekte alinacak dis bor¢ var olan borcun faizini karsilamaya yetmeyecektir. Bu
nedenle, faiz dis1 fazlanin gelecekte net dis borglart asmas1 gerekecektir (Onel, 2006,

35).

1.3.1. D1s Borclanma Sinir1

Devlet bor¢larinin siirekli olarak artmasi gelismis iilkeler de dahil olmak {iizere
pek cok ilkede bor¢clanmanin sinir1 konusunu giindeme getirmistir. Borcun
siirdiiriilebilirligi ile bor¢lanmanin siirlandirilmast i¢ ice geg¢mis kavramlardir.
Borg¢larin siirdiiriilemez oldugunu gosteren nokta, aynt zamanda bor¢lanmanin sinirini

cizmektedir.
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Fonksiyonel maliye taraftarlar1 ve Alvin Hansen’in de i¢inde yer aldig1 pek ¢ok
iktisat¢1 devlet bor¢clanmasinin bir sinirt oldugunu ileri siirerken, Melville J. Ulmer
“Devlet bor¢larinin karakteri ve anlami analiz edilirken, bunlarin miktar1 ve milli gelir
icindeki payi1 iizerinde durmak yanlistir.Ciinkii devlet bor¢larinin milli gelirin yarisi,
dortte {icli gibi bir oranda olmas1 mali yap1 hakkinda saglikli bir bilgi vermez. Yiiksek
bor¢lanmanin etkisi olsa olsa psikolojiktir” diyerek bor¢lanmaya bir sinir getirilmesine
karst cikmugtir. Devlet bor¢lanmasinin sinirimi belirleyen unsurlar; ekonominin icinde
bulundugu kosullar ve makroekonomik degiskenlerdir. Devletin bor¢lanabilmesi
ekonominin mali giiciine baghdir. Gii¢lii bir ekonomik mali yapiya sahip iilkeler daha
fazla bor¢clanma imkanina sahiptir (Ulusoy, 2004, 23).

Dis borglanmalar, GOU’ lerde yasanan kaynak acigim kapatarak yatirimlari
hizlandirmakta ve ekonomik kalkinmayi desteklemektedir. Ancak bir iilkenin dis borg
bulabildigi siirece bor¢clanmaya devam etmesi kalkinmasinin da artarak devam etmesi
anlamma gelmez. GOU’ lerde hedeflenen kalkinma programlarinin gerceklestirilmesi
i¢cin bor¢lanabilecekleri miktarin bir tist sinir1 vardir (Yilmaz, 1994, 109)

Bir ekonominin kullanabilecegi dis tasarruf miktarini, emme (massetme)
kapasitesi gostermektedir.Massetme kapasitesi, ekonominin verimliligi arttig1 siirece dis
bor¢lanmaya gidilmesi gerektigini ifade etmektedir. Dis bor¢clanma yoluyla saglanan
yatirim artiglart “azalan verimler kanunu”na gore gelisme gosterebilmektedir. Yani,
marjinal yatirimun iretim hacmine sagladigi katki azalarak artmakta ve belirli bir
noktadan sonra bu artislar, dig borcun ddenmesi icin gereken anapara ve faizlerin altina
inebilmektedir (Pirimoglu, 1982, 53). Bu sinirin 6tesinde dis bor¢lanmay1 siirdiirmek
ekonomik acidan bir kayip olmaktadir. Massetme sinirindan sonra dis bor¢ alinmasi,
ilke i¢indeki kaynaklarin dis iilkelere transfer edilmesine neden olacaktir (Acba, 1991,
80). Marjinal verimliligi marjinal maliyetinden yiiksek olan, iyi hazirlanmis projelerin
coklugu ve biiyiikliigii bor¢lanma kapasitesine etki edecektir. Diinya Bankas1 uzmanlari,
GOU’ lerde dis bor¢c emme kapasitesinin sinirini, iyi hazirlanmus, iiretken yatirima
doniik projelere sahip olmamalarinin belirledigini ifade etmislerdir (The International
Bank of Reconstruction, 8-9).

Emme kapasitesinin sinirlarin1 belirleyen bir diger faktor ise, az gelismis bir
iilkede belli bir donemde gelismeyi sinirlayan ve mali olmayan bagka faktorlerin varligi
ve yatinmlarin artirilmast icin  gerekli olan diger iretim faktorlerinin fiilen
saglanamamasidir (Kayra, 1970, s.23). Yapilan yatirimlardan yiiksek verimlilik elde

edilebilmesi icin iiretim faktorlerinin optimum bilesimi ile iiretime dahil edilmesi
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gerekmektedir. Optimum bilesim miktarindan sonra digerleri sabitken artirilacak
herhangi bir tiretim faktorii, toplam verimi diisiirmeye baslayacaktir.

Ayrica dis bor¢ masseteme kapasitesine etki eden bagska bir husus da, iilkenin dis
ticaret yapisidir. Eger ekonomide ithalat ihracat karsisinda tahminlerin iizerinde
biiylimiis ise olusan bu ag¢ik da dis borclanma yoluyla kapatilabilir.

Eger saglanan kredi ile yapilan yatinmlardan elde edilen iiriinler doviz
kazandiric1 bir etkiye sahip degilse, bu durumda bor¢ alan gelismekte olan iilkeler,
gelecek yillara ait bor¢ 6demelerini ve doviz gelirlerini hesaba katarak dis bor¢ ve dis
bor¢ servisi ddeyebilme kabiliyetini dikkate almak, bor¢lanma politikasini bu verilerin
15181 altinda yapmak zorundadirlar (Yilmaz, 1992, s.109).

Dis tasarruftan dogacak gelir artis orani dis borg faiz haddine esit oluncaya kadar
dis bor¢lanmaya devam edilecektir (Savas, 1986, s.93).

Dis borglarin zamani geldiginde geri ddenecek olmasi da dis bor¢clanmanin
belirlenecek bir sinir1 asmamasi hususunda goéz oniinde bulundurulmasi gereken bir

baska konudur.

1.3.2. Odeme Kapasitesi

Di1s bor¢ 6deme kapasitesi, o tilkenin iiretim ve birikim diizeyleriyle sermayenin
kalkinma getirisi dikkate alinarak ol¢iiliir. Buna gore borglu iilkenin ulusal gelir ve
birikim diizeyleriyle dis ticaretindeki gelismeler, o iilkenin dis bor¢ 6deme kapasitesi
yoniinden 6nem tasimaktadir. Dis bor¢ 6deme kapasitesi ile, sz konusu iilkenin borg
O0demelerini aksatmadan yiiriitiip yliriitemeyecegi degerlendirilmektedir. Yani dis borg
O0deme kapasitesi, dis bor¢clanma kapasitesini belirlemektedir.Kreditor iilke ve
kuruluglar, kredi kullandirma kararimi verirken, dis bor¢ O6deme kapasitesini ve
uluslararasi rating kuruluslarinin degerlendirmelerini dikkate alirlar (Ince, 2001, 170).

Dis borglar, alindiktan belli bir siire sonra anapara ve faiziyle birlikte geri 6deme
taahhiidii altinda saglanmaktadirlar. Bor¢ 6deme kapasitesi (bor¢ servis orant), ulusal
ekonominin aldig1 dis borg¢larin karsiligi olarak anapara ve faiz seklinde geri 6dedigi
doviz miktarinin, aym yilda elde edilen doviz gelirlerine (ihracat gelirleri)
oranlanmasiyla ol¢iiliir. Dolayistyla GOU’ler acisindan yeni borclanmaya gidilebilmesi
bor¢ 6deme kapasitesinin belirledigi siirlar ile kisithdir. Bu asamada ekonominin
biiylimesi ve tasarruflar1 dovize ¢evirebilmesi 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle yaygin

olarak kabul goren goriis, dis borclarin doviz gelirlerini artirict alanlarda yapilacak
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yatirimlarin  finansmaninda kullanilmas1  gerektigidir. Bor¢ Odeme kapasitesini
saglayamayan GOU’ ler borglarin1 yeni borclanmalarla finanse etmek zorunda
kalmaktadirlar (Ingham, 1995, s.361).

Eger dis bor¢ iilke kalkinmasini hizlandiracak alanlarda kullanilmis ve
ekonomiye katkist maliyetinden yiiksek olmussa, borcun miktar1 Onem arz
etmemektedir. Onemli olan borcun ya da bor¢ 6demesinin mutlak degeri degil, toplam
bor¢ 0demelerinin toplam iirtinle olan oransal iliskisidir. Pek cok iktisat¢ci da borg
0deme kapasitesini bu yonden degerlendirir. Arthur Lewis, “Eger bor¢ ekonomik olarak
kullaniliyor ve maliyetinden daha biiyiik oranda milli gelire katkida bulunuyorsa, ayni
zamanda elde edilen gelir dovize doniistiiriilebiliyorsa bu kosullarda bor¢ yiik degil,
bilakis bir nimettir” der.

Ozetle dis bor¢ 6deme kapasitesinin bagl oldugu ekonomik faktorler sunlardir
(Avromovig, 1958, 5.57) :

a) Borglu iilkenin ekonomisi, bor¢ geri ddemeleri nedeniyle azalan gelir
ve tasarruf miktar1 ile ekonomik faaliyetlerini siirdiirebilmelidir.

b) Bor¢lu iilke bor¢ ddemesine ayrilan tasarruflari istenen doviz cinsine
cevirebilmelidir.

Dis bor¢ odeyebilirliginin ve ekonomide dis borg¢larin payinin belirlendigi en
onemli gosterge dis bor¢ ddemelerinin toplam gelire oranidir. Bu oran milli gelirin ne
kadarinin iilke digina transfer edildigini gozler oniine serer. Bor¢larin GSMH’ ya orani
arttikca biitceden bor¢ anapara ve faiz ddemelerine oncekine oranla daha fazla kaynak
ayirmak gerekecektir. Bu durum devletin iiretmesi gereken kamu hizmetlerinin
kalitesinde ve miktarinda sorunlara neden olacaktir (Ulusoy, 2004, 23).

Ikinci bir olgiit olarak da, iilkenin birikmis dis borclar1 toplaminin yillik ihracat
gelirine oranlanmasiyla bulunan gosterge kullanilmaktadir. Burada borg servis oraninin
aksine yillik bor¢ servisi Oodemelerinin degil, birikmis tiim dis borclarin ihracata
oranlanmasi soz konusudur. Oranin zaman ic¢inde biiyiimesi, uzun dénemde iilke bor¢
servisi kapasitesinin azalmasi anlamina gelebilir. Thracatin yillik net bor¢glanmadan daha
hizl bir artis gostermesi, soz konusu kapasitenin artmasi biciminde yorumlanabilir (Isik
v.d., 2005, 45-46). Diinya Bankasi’min da iilkelerin bor¢ ©6deme kapasitelerinin
degerlendirilmesinde ayni Olciitleri kullanmasi nedeniyle bu ¢alismada Tiirkiye’nin bor¢
O0deme kapasitesi bu kriterler goz oniine alinarak yapilacaktir.

ithalat ve ihracat hacimlerinin nispi artis hizlar1 da bor¢ 6deme kapasitesini

etkilemektedir. Ihracat artarak iktisadi gelismelerin gerekli kildig1 ithalat hacmini
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karsilayacak diizeye yiikselirse, yeniden bor¢lanmaya gerek kalmaz. Bunun igin
ihracatin ithalattan daha hizli artmasi1 gerekmektedir.

Dis bor¢ 6deme kapasitesi sadece ekonomik faktorlere baglh degildir. Geri
0deme konusundaki isteklilik, politik baskilar ve pazarlik taktikleri gibi faktorler de dis
bor¢ 6deme kapasitesini etkilemektedir.

1980’lerden sonraki donemde, uluslararasi alanda GOU”’ lerin ve bu iilkelerdeki
banka ve sirketlerin bor¢ verilebilirligindeki giiveni 6l¢cme yOniinde hizmet veren
“rating kuruluslar1” hizla gelismistir. Rating genel anlamda, bir iilkenin ya da bir
firmanin bor¢ 6deme kabiliyetinin ¢esitli kriterlere (kalitatif ve kantitatif) dayanilarak
Olclilmesidir. Rating kuruluslar ise, kredi arayan iilkelerin, ekonomik kosullarin1 ve
piyasalarini, ihracat olanaklarini, borcun geri O0denmesinde dogabilecek riskleri
arastirirlar. Boylece tiim diinyada aynmi sembollerle tiim yatirnmcilar, bir sirket ya da
iilke hakkindaki bilgiye ancak rating yani kredi derecelendirme yoluyla
ulasabilmektedirler (Sirvan, 2006, 1) Ulkelerin aldiklar1 kredi notlarina gore bor¢clanma
maliyetleri artmakta veya azalmaktadir. Dolayisiyla kredi notu yiiksek olan bir iilkenin
diisiik maliyetli bor¢ bulabilme giicii artmakta ve mevcut dis borclariin geri ddemeleri
icin kaynak olusturma olanaklar1 genislemekte ve dis bor¢larmin siirdiiriilebilirligi
saglanmaktadir.

Yaklasik 100 yildan bu yana gelismis iilkelerde kullanilmakta olan rating ile
Tiirkiye ne yazik ki ancak 1994 yilinda tamigsmustir. O yil Tiirkiye BBB- ‘yani yatirim
yapilabilir’ bir kredi notuna sahipken 2004 yilindan itibaren, spekiilatif 6zellik ve
belirsizlikler tastyan (Ince, 2001, 176), temkinli yatirim icin yeterli olmayan ancak
yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getiren bir iilke anlamina gelen BB(-) notuna
gerilemistir.

Tiirkiye’nin kredi notunu belirleyen tek faktoriin ekonomik veriler oldugu
sanilmasina karsin rating sirketleri, kriterlerinde % 50 ekonomik indikatorler % 50 de
politik risk denilen ve kantitatif yaklasim iceren bazi verilere bakarak karar
vermektedirler. Bu veriler en az, enflasyon oranmin diisiikliigii, biiylime oraninin
artmast kadar onemli bir yer tutmaktadir. Politik risk faktorleri, secim sistemi ve
zamanlari, dis politika gelismeleri, demokrasinin ne ol¢iide yerlestigi, politik lider veya
giindemdeki degismeler, koalisyonlarin yapisi, muhalefetin durumu ve Merkez
Bankasi’nin bagimsizlik derecesi seklinde 6zetlenebilir. Tiirkiye'de 4.5-5 puan olan iilke
riski, Giiney Kore ve Tayland gibi 1997-1998 yillarinda kriz gegiren iilkelerde 2.5 puan;
Ukrayna, Endonezya ve Rusya gibi iilkelerde 6.5 puan seviyesindedir. 1995 yilinda agir
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bir krizin yasandigr Meksika'nin iilke riski ise 3 puanda kalmaktadir. Politik risk ve
istikrarsizlik nedeniyle Tiirkiye'nin fazladan 6dedigi dis bor¢ faiz orani, Meksika ve
Giiney Kore'nin iilke risklerinin ortalamasi olan % 2.75 baz alinarak hesaplandiginda, %
1.75°1 bulmaktadir (Sirvan, 2006, 1-6).

Bugiin diinya piyasalar1 Standart and Poors, Moody’s ve Fitch gibi 6nde gelen
rating kuruluslarinin alacagi kararlarla rotasim belirlemektedir. Bugiin gelinen noktada
diinya piyasalarindaki tim sirketler, finans kuruluslari, kamu kuruluslari; yani tiim
ekonomik ajanlar kredi notu almadan yurt disi ve yurt i¢i piyasalardan fon
bulamamaktadirlar. Dolayisiyla yatinmcilar, bir iilke ya da bir sirket hakkinda
alacaklar1 yatirnm kararlarin1 bu kuruluslarin isaret ettigi dogrultuda belirlemektedirler.
Diinya piyasalarinin ulastigi bu son durum, 6zellikle Tiirkiye gibi dis finansman ihtiyaci

giderek artan GOU’ ler agisindan azami 6nemi haiz olmalidr.

1.3.2.1. Bir Ulkenin Borcunu Odeyememesinin Nedenleri

Ulkelerin dis borglarimi 6dememelerinin ii¢ ana nedeni olabilmektedir. Bu
nedenler likidite yetersizligi, ©Odeyememe ve Odemeye razi olmama olarak

nitelendirilebilir (Onel, 2006, 22).

1.3.2.1.1. Likidite Yetersizligi

Dis borg¢larin 6denmesi hususunda yasanacak sorunlardan biri olan likidite
yetersizligi sorunu, kisa vadeli bir sorundur. Uzun donemde bor¢ édeme kapasitesine
sahip, ancak kisa donemde Odeme giicliikleriyle karsilasan iilkeler i¢cin bu durum,
kreditor iilkelerle yapilacak yeni finansal anlagsmalar sayesinde ¢6ziimlenebilmektedir.
Bor¢ ertelemeleri seklinde kendini gosteren, borcun vade yapisinda Ongoriilecek
degisikliklerle ve saglanacak yeni kredilerle iilkelerin likidite sorunlar1 asilabilmektedir.
GOU’lerin borglarim1 6demek konusunda yasadiklari sorunlardan biri olan bu yaklasim

literatiirde “likidite yetersizligi” yaklasimi olarak anilmaktadir.

1.3.2.1.2. Odeyememe

Odeyememe yaklasimi, dis bor¢lanmanin uzun donemli 6denebilirligi iizerinde

durmaktadir. Borg¢lu iilke borcunu odemeye muktedir degildir. Uzun vadede dis
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bor¢larin 6denebilirliginin saglanmasindaki kistas, bor¢lu {iilkenin bor¢ servisini
karsilayacak kaynaklara, borcu borcla finanse etme yoluna bagvurmadan gelecekte sahip
olmasidir.

Di1s bor¢lanmanin geri 6denebilme kapasitesini etkileyen faktorleri; GSMH’ nin
biiylime hizi, reel faiz oranlari, faiz dis1 fazla ve kullanilan dis borcun anapara tutari
olarak siralayabiliriz.

Odeyebilme kabiliyeti yaklastmini savunanlar, dis borglarin siirdiiriilebilirligini
arastirirken uygulamada iki farkli yol izlemektedirler. Birincisi iilke riski (veya borg
servis kapasitesi) yontemidir ve dis bor¢/GSMH, dis borc/ihracat gibi cesitli
makroekonomik gostergeler kullanarak tilkenin bor¢luluk durumunu
degerlendirmektedir. Bu oranlar genellikle bor¢ servis kapasitesinin gostergeleri olarak
kullanilmistir. Bu c¢alismalarin ortak noktasi, bor¢lu iilkenin dis bor¢ sorunu ile
karsilasip karsilasmayacagmi belirlemek istemeleridir. Bu yontem, GOU’lere kredi
saglayan ticari bankalar tarafindan da borg¢ iligkisi i¢inde bulunduklar1 iilkelerin
gelecekteki ekonomik durumlariyla ilgili Onceden bilgi sahibi olmak amaciyla
kullanilmistir. Odeyebilme kabiliyeti yaklasiminda ikinci yolu izleyenler ise, dis borc
politikalarinin ~ uzun  donemde  siirdiiriilebilir ~ olup  olmadigi  konusuna
odaklanmaktadirlar. Burada gerekli olan tek kosul, iilkenin tiiketime dair planlarinin
donemler arasi biitge kisitin1 bozmamasidir (Onel, 2006, s.28).

Odeyebilirlilikte sorun arizi veya konjonktiirel bir sorun degil daha ziyade
yapisal bir sorun olarak nitelendirilebilir. Ciinkii 6deyememe sorunu olan iilkeler, yeni
bor¢lanmalara giderek veya mevcut borclarimi erteleterek, bu sorunu atlatamayacaklar
ve yeni alinacak olan borclarin etkisi de sadece bor¢ yiikiinii artirmak olacaktir.
Odeyebilirlik kosulunun saglanmasi icin, iilkenin bor¢lanma miktarmi artirmadan,
gelecekte elde edecegi kaynaklari ile borglarini 6deyecek yetiye sahip olmasi
gerekmektedir.

Odeyememe sorunu yasayan iilkeler icin bor¢ sorunu, uzun vadeli bir sorundur
ve bor¢ ertelemeleri seklinde vade yapisinin yeniden diizenlenmesi kalict sonug
vermeyecek, faiz oranlarinda yapilacak bir ayarlama ile bor¢ indirimine gidilmesi daha

etkin bir ¢o6ziim yolu olabilecektir.
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1.3.2.1.3. Odemeye Razi Olmama

Odemeye raz1 olmama durumunda borg¢lu iilke, ne gecici bir kaynak sorunu icine
diismiis, ne de ekonominin mevcut potansiyeli dahilinde borcunu ddeyememe riski ile
kars1 karsiya gelmistir. Bor¢lu iilke yapilan ikili bor¢ anlagsmalarimin disina ¢ikarak tek
tarafl1 irade beyaniyla borcunu 6demekten vazgecmekte, 6demeye razi olmamaktadir.

Krugman ve Obstfeld (1991)’in ¢alismalarina gore, ilkeleri borg¢larini
O0demekten vazgeciren faktorler soyle siralanabilir:

* D15 bor¢luluk gostergelerinin (bor¢/GSMH, borg/ihracat, bor¢ servisi/ihracat
vb.) belli sinirlar1 agsmasi,

* Bor¢ ddemenin maliyeti, bor¢ veren iilkelerin para ve maliye politikalari,

* Arz ve talep soklari,

* Bor¢lu iilkenin biit¢esi ve dis bor¢ 6deme kapasitesi.

Borcu 6ddememekten otiirii olusacak maliyetleri Kaletsky, Krugman ve Obstfeld
[Kaletsky (1985) ve Krugman ve Obstfeld (1991)] yapmis olduklar1 ¢alismalarda su
sekilde siralamislardir:

« Ulke varliklarina el konulmast,

* Gelecekte verilebilecek kredilerden yoksun kalma,

* Uluslararasi ticaretten elde edilecek kazanglarin azalmast,

« Ulke kredibilitesinin diismesi,

* Kreditor hiikiimetlerin negatif reaksiyonlar gelistirmesi.

GOU’lerin borglarim ddemekten vazgecmelerinin maliyeti, cogu zaman onlar
icin borcu 6demek suretiyle katlanacaklari maliyetin ¢ok istiinde olabilmektedir. Bu
nedenle GOU’ler, bor¢larin1 6deme temayiilii i¢indedirler. Kredi verenler ve borclu iilke
arasindaki pazarligin nihai sonucunu belirleyen baslhica faktér, dis borcun
0denmemesinin maliyeti olmaktadir (Onel, 2006, 24-25).

Cohen (1991)’e gore kreditor iilkelerce borcun édenmemesinin maliyetinin
hesaplanmasi asimetrik bilginin varli§i nedeniyle miimkiin olamamakta, dolayisiyla
bor¢lu iilkenin borcunu 6deyemedigi icin mi yoksa ddemeye razi olmadigl icin mi
O0demedigi anlasilamamaktadir. Hellwig (1986) de yaptigi calismalarinda aynmi konuya
vurguda bulunan iktisat¢ilardandir. Hellwig’e gore, bor¢ anlagmasinin bor¢lu disindaki
taraflar1 borcun hangi sebepten 6denmedigini belirleyememe sorunu ile yiiz yiizedirler.

GOU’ lerde yasanan krizler ve ozellikle Arjantin’in uluslararast borclarini

O0deyememesi neticesinde Brezilya ve Meksika gibi iilkelerin ekonomik politikalari
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uluslararasi kreditorler ve G-7 iilkeleri tarafindan yakin takibe alinmis durumdadir.
Uluslararas1 uygulamalar agisindan incelendiginde yiiz yili agkin siiredir ingiliz hukuk
sisteminde ve pek ¢ok banka sendikasyon kredilerinde hiikiim olarak yerini bulan ancak
uygulanamayan devlet iflas modeli olarak nitelendirilebilecek olan olgu son donemde
gerceklesen bor¢ odeyememe riskleri neticesinde tekrar giindeme gelmistir. IMF,
kreditorlerin  haklarim1  korumak tizere uluslararasi bor¢ (iflas) mahkemesinin
kurulmasint 6ngéren SDRM (Devlet Borglart Yeniden Yapilandirilmas: Mekanizmast)
planin1 6nermistir. Kavramin giincellik kazanmasinda en biiyiik pay, 2003 yilinda daha
somut adimlar atilmasini isteyen IMF icra direktorii Anne Krueger’a aittir. IMF’ ye gore
plan oziinde siirdiiriilemez borg yiikiine sahip iilkelere iflas ilan etme hakki taniyan ve
kreditorleri daha makul sartlarda anlasmaya zorlayacak bir mekanizmadir (Arslan,
2003, 113)

Krueger boyle bir mekanizma olusturulursa saglanacak yararlar1 soyle
siralamaktadir (Somcag, 2006):

1) Bu mekanizma sayesinde borcu siirdiiriilemez olan iilke zamaninda IMF’ye,

yani iflas masasina bagvurabilecek, boylece doviz rezervlerini bosuna tiiketmeyecek,

2) Biitiin alacaklilarin anlasamamasi halinde bazilarinin mahkemelere bagvurarak

borg¢lu iilkenin genel bir yeniden yapilandirma yapmasina engel olmasi énlenmis olacak,

3) Bu sayede borcun finansal degeri cok fazla diismeyecek, alacaklinin kaybi
asgariye inecektir.

IMF tarafindan olusturulacak iflas mekanizmasindan beklenen yararlar asil
amacin alacaklilarin parasal kaybim1i en aza indirmek oldugunu gozler Oniine
sermektedir.

Krueger’'in SDRM planina gore; borcun c¢ogunluguna sahip olanlar
miizakerelerde son soze sahip olacak, iflas masas1 siireci baslayinca konuyla ilgili her
tiirlii hukuki girisim otomatikman askiya alinacak, IMF ile Diinya Bankasi’nin kredileri
iflas mekanizmasina girmeden geri ddemede Oncelikli olacak, bor¢lu iilke yeniden
yapilandirmaya tabi bor¢clanma enstriimanlarinin degerini muhafaza edecek politikalar
izlemeyi taahhiit edecektir. Ayrica belli sartlar altinda alacaklilarin menfaati sermaye
kacisin1 onlemek iizere sermaye hareketlerine kontrol getirilmesini gerektirebilecektir.
Borglu iilkenin borcunu siirdiiriilebilir bir diizeye diisiirmek i¢in i¢ borclart da yeniden
yapilandirma kapsamina alinabilecektir. Yani s6z konusu devletin dis bor¢larin1 daha

rahat 6deyebilmesi icin gerekirse i¢ borcunu konsolide etmesi istenebilecektir.
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Ikinci Diiyun-u Umumiye vakas1 olarak nitelendirilebilecek IMF’nin iflas
mekanizmasi Dityun-u Umumiye’den daha agir sartlar icermektedir. Burada yalniz belli
vergilerin tahsiliyle yetinilmeyip hiikiimran iilkelerin maliye, para, kur politikalarina,
bankacilik sektoriine, i¢ bor¢ idaresine hatta 6demeler sistemine varana kadar ekonomi
ve finansla ilgili her alanina miidahale edilmesi 6ngoriilmektedir (Somc¢ag, 2006)

Ancak Arjantin, Belcika, Brezilya ve resmi olmasa da Tiirkiye IMF planina
kreditor ilkelerin haklarini 6nemli Olgiide artirdigi gerekgesiyle karsi ¢ikmaktadirlar.
Ciinkii planin uygulanmasiyla GOU’lere uygulanan fon akisinda azalma ve bor¢lanma
maliyetinde artis yasanacaktir. Hatta mevcut plan devletin hiikiimranlik haklarimi yok

sayarak devleti siradan bir tiiccar seviyesine indirmektedir (Arslan, 2003, 113).

1.3.3. D1s Borclarim Siirdiiriilebilirligi ile flgili Goriisler

Bor¢ sorunlariyla ilgili olarak yapilan ilk caligmalar, bor¢lanmanin ekonomik
kalkinma ve biiytime ile olan iligkisini 6lgmeye yonelik olarak yapilmistir. Teorik alt
yapisint Harrod-Domar’in biiylime modeli ile ikili acik modelinin olusturdugu bu
calismalar, i¢ tasarruf yetersizligi nedeniyle ihtiya¢ duyulan dis bor¢ kullaniminin,
verimli yatirimlara sevk edilerek ekonomik kalkinma ve biiyiime amacina hizmet etmesi
geregi lzerinde durmuslardir. Keynes’in gelismis ekonomiler i¢in Onerdigi devlet
miidahaleciligi ve planlamaya dayali yaklasimi, Harrod-Domar modeli aracilifiyla az
gelismis iilkelere aktarilmistir. Bu modele gore ekonomik biiyiime sermaye ve tasarruf
arasindaki dogrudan iliskiye baglidir. Az gelismisligi asabilmek icin tasarruf ve yatirimi
artirmak gerekir. H. Singer’in ve ozellikle R. Prebish’in katkisiyla model az gelismis
iilkelere uyarlanmistir (S6nmez, 2005, 319-320). Domar dis bor¢ kullanimina devam
etme kosulunun ¢ikti miktarindaki biiytime oraniyla, bor¢lanmanin faiz yiikii arasindaki
iliskiye bagl oldugunu ileri siirmiistiir. Domar’a gore, yeni bor¢ kullanimindaki artis
orani, faiz oramini astig1 siirece bor¢lanmaya devam edilebilir. Ciinkii verimli
yatirimlara sevk edilecek olan dis bor¢clanmanin geri doniisii ¢ikti miktarinda faiz
oraninin iizerinde bir artig seklinde olacaktir.

GOU’lerin dis borg sorunlariyla ilgili ilk ayrintili literatiir taramasin1 Mc Donald
1982 yilinda yaptigr calismasinda gerceklestirmistir. Mc Donald c¢alismasinda, borg
kapasitesi konusu ile ilgili literatiirii sunmaktadir (Onel, 2006, 28).

Bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi ile ilgili yapilan caligmalar iki farkli yontemle

gerceklestirilmistir. Bor¢ dinamiklerini, bor¢ servis kapasitesi gostergeleri ile
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degerlendiren bor¢ birikimi (debt accumulation) yaklasimi dis bor¢/GSMH, dis
borg/ihracat, ihracat/ithalat gibi rasyolarla GOU’ lerin borglarmi 6deyebilirligini yani
stirdiirtilebilirligini degerlendirmislerdir.

Temelini Harrod-Domar ve ikili acik modellerinden alan Avramovic v.d. (1964)
ve Solomon (1977)’un ¢alismalari, bor¢ dinamiklerini bor¢ servis kapasitesi (iilke riski)
yontemiyle inceleyen ilk ¢alismalardandir. Ulkelerin yatirim-tasarruf acigimi kapatmak
icin borg¢landiklar1 varsayimindan hareket eden Avramovic ve arkadaslart bor¢lu bir
tilkenin borclanma faiz oranimin ekonomik  biiylime oranindan biiyilk olmasi
durumunda, o {ilkenin bor¢larin1 6deyebilir (solvent) olamayacagl sonucuna
varmislardir. Ayrica ¢alismalarinda bir iilkenin bor¢ servis kapasitesinin Ol¢iilmesi i¢in
cesitli makroekonomik gostergelerden yararlanilmasinin faydali olacagini 6nermislerdir.
Solomon (1977) ise, 6deyebilirlik kosulunun saglanmasi i¢in dis bor¢/ciktr oranini temel
almig, bilyiime oraninin faiz oranindan biiyilk olmast kosuluyla bu oranin sabit
kalacagini ifade etmistir.

Son donemlerde bor¢ servis kapasitesi yontemini kullanarak yapilan
sirdiiriilebilirlik analizlerine 6rnek teskil eden calismalardan bir tanesi, Milesi-Ferretti,
Maria ve Razin (1997-1998)’in calismalaridir. Milesi-Ferretti, Maria ve Razin bu
caligmalarinda cari islemlerin siirdiiriilebilirligi icin yeterli kosulun iilkenin dis borg
yiikiimliiliiklerinin gayri safi milli hasilaya oraninin belli bir degerde muhafaza edilmesi
gerektigini savunmuslardir. Bu oranin siirdiiriilebilmesi i¢in dis ticaret agiklarinin hangi
Olclide azaltilmas1 gerektigini hesaplamislardir. Calismalarinin neticesinde yapmis
olduklar1 ¢ikarsama, doviz kurundaki reel degisikliklere gore ayarlanmis reel faiz
oraninin ekonominin bilyiime oranimi astigi durumlarda, istikrarin saglanmasi i¢in dis
ticaret fazlasi verilmesinin mecburiyetidir.

Reisen (1998) de calismasinda uzun donemli bir analiz yaparak, Milesi-Ferretti
ve Razin’in caligmalarinin bir devami niteliginde, uzun donemde biiyiimeden dolay1
artan ithalati karsilayabilmek ve Odemeler bilancosundaki olasi bir acikla basa
cikabilmek ic¢in iilkenin rezerv biriktirme gereksinimi de analize dahil etmistir. Sonugta
dis bor¢/GSMH oraninin sabit kalacagi ve arzu edilen rezerv diizeyinin ithalatin
biiylime oranina esit sekilde artacagi uzun donemde siirdiiriilebilir bir cari islemler
tanimlamastir.

Dis borglar iizerine yapilan calismalardan bir digeri de, donemler arasi
optimizasyon yaklagimidir. Bu yaklasima gore gelecekte yaratilacak gelirlerin bugiine

indirgenmis degerleri ile net borclar karsilastirilarak donemler arasi biit¢e kisitina
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uyulup uyulmadigi incelenmektedir (Onel, 2006, 68). Bir sektorlii neoklasik biiyiime
modeli kurularak, donemler arasi fayda fonksiyonu maksimize edilir. Bu modelde
alian dis borclarin tiikketim kaliplart iizerindeki etkisi incelenerek tiiketim fonksiyonu
dogrusallastirilmaya caligilmistir.

Cohen (1985)’in Tiirkiye, Arjantin, Meksika ve Brezilya gibi borglu iilkeler i¢in
bir ddeyebilirlik endeksi gelistirdigi calismasi, donemler aras1 optimizasyon yaklasimi
kullanilarak yapilmis bir ¢alismadir. Buna gore ihracat gelirlerinin yaklasik olarak %
15’ini dis bor¢ ddemelerine ayirmalart durumunda s6z konusu iilkelerin dis borglarini
Odeyebilir olacaklarini 6ne siirmiistiir.

Sawada (1994), cok bor¢lu iilkelerin dis bor¢larin1 6deyebilirligini arastirdig
calismasinda, donemler arasi biitge kisitt yaklagimini kullanarak s6z konusu iilkelerin
cari donem dis bor¢ politikalarinin siirdiiriilebilirligini test etmistir. Calismasinin
neticesinde iki sonuca ulasmistir. Birincisi, ¢ok borglu iilkeler biiyiik bir bor¢ yiikiiyle
kars1 karstyadir. Ikincisi, calismasina dahil ettigi iilkelerden sadece dogu ve giineydogu
Asya’daki ¢ok borclu iilkeler (Filipinler hari¢) 6deyebilirlik kosulunu saglamaktadirlar.

Milesi-Ferretti, Maria ve Razin (1996) yaptiklart  calismalarinda,
stirdiirtilebilirlik kavraminin iilkenin 6deme giicii ile iliskili oldugunu vurgulamislardir.
Bir iilkenin gelecekteki dis ticaret fazlalarinin simdiki degerinin iilkenin dis borcunun
cari degerine esit olmasini, o iilkenin 6deme giiciiniin mevcudiyeti ile agiklamislardir.
S6z konusu iktisat¢ilara gore uygulanmakta olan politikalar iilkenin 6deme giiciinii
azaltmiyorsa, cari acik ve dolayisiyla dis borglar siirdiiriilebilir niteliktedir ve mevcut
politikalarin uygulanmasina devam edilebilir.

Roubini ve Wachtel (1998) de donemler arasi biitge kisiti yontemi catisinda
caligmalarim1  gelistirmislerdir. Bir iilkenin gelecek donemlerdeki cari islemler
dengelerinin bugiine indirgenmis toplami, cari donemdeki dis bor¢ stokuna esit ise,
stirdiiriilebilirlik kosulu gerceklesmis demektir. Ancak, cari islemler hesabi, kamu ve
ozel sektoriin tasarruf-yatirnm kararlarina ve bor¢ bulabilme giiciine baglh oldugu i¢in
gelecek donemlerde olusacak degerlerinin dogru olarak tahmin edilmesinin zorlugu
nedeniyle, siirdiiriilebilirlik kosulun istikrarl bir dis bor¢/GSMH oranina baglanmistir.

Siirdiiriilebilirlik analizleri, hangi yaklasimi kullanirlarsa kullansinlar; kamu
bor¢ stokunu artiran ve azaltan diizenli degiskenleri ele alirlar. Bir baska deyisle
kamunun ‘siirekli’ gelir ve giderleri eger uzun vadede arzulanan bir denge icinde
olurlarsa; yani kamu bor¢ stokunun milli gelire oranin1 en azindan sabit tutabilirlerse;

kamu bor¢ stoku siirdiiriilebilir olarak kabul edilir. Siiphesiz ki, kamu bor¢ stokunun
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milli gelire oranini sabit tutmak ele alinacak hedeflerden sadece bir tanesidir. Bor¢
stokunun finans sistemine biiyiikliigiine bakmak; ya da faiz Odemelerinin vergi
gelirlerine oranina bakmak gibi yaklagimlar da kullanilabilir. Bununla beraber, yaklasim
ve yontem ne olursa olsun, analiz siirekli gelir ve giderler iizerinden yapilmalidir (Inan,

2003, 35).

1.3.4. Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Bir iilkenin dis borclarimi 6deme giicline bor¢ servisi kapasitesi (geri édeme
kapasitesi) denir. Ulkelerin borc servis kapasiteleri onlarin yeni kredi bulma giiclerini
belirlemektedir. Odeyebilirlik kriteri kisa ve uzun donemli analizler cercevesinde ele
almabilir. Kisa donem icin yapilan degerlendirme likidite yani Odeme giiciinii
yansitmakta, uzun donemli analiz ise, ekonominin biiylime hizina etkisi seklinde
anlasilmaktadir (Ince, 2001, 170).

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi acisindan 6deme giicli yaklagimini savunan
goriislerden biri olan siirdiiriilebilirligin gostergeleri (ilke riski, bor¢ servisi kapasitesi,
kredi degerliligi) yonteminde makroekonomik gostergeler kullanilarak iilkenin borg
yiikii, bor¢ 6deme kapasitesi(bor¢ servisi) ve ddememe riski hakkinda bilgi edinilir.
Kredi veren kurumlar tarafindan bu yontem iilkelerin borclarimi 6dememe riskini
degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Kreditor iilke ve kuruluslar, bor¢ alan iilkelerin
bor¢ servis kapasiteleriyle ilgili degerlendirmeler yaparken, ekonomik gostergelerin
yani sira, birincil 6nemle iilkenin politik istikrarin1 da dikkate alirlar. Asagida ekonomik
kriterleri belirlemede kullanilan dis bor¢ gostergeleri izah edilmektedir.

a) Toplam Di1s Bor¢lar/GSMH

Ulkelerin geri 0deme kapasitelerinin belirlenmesinde kullanmilan en yaygin
olciittiir. Toplam dis bor¢clarin GSMH nin ne kadarina karsilik geldigini gostermektedir.
S0z konusu iilke kaynaklarinin dis bor¢lar1 karsilama oranini gostermesi sebebiyle,
tilkenin uzun donem kredi degerliliginin Ol¢iilmesinde kullanilan 6nemli bir orandir
(Onel, 2006, 36). Toplam bor¢ stokunun ve GSMH’nin artis egilimini degerlendirmek
amaciyla kullanilmaktadir. Toplam bor¢ stokunun GSMH’dan daha hizli artmasi1 bu
oranin yiikselmesine neden olmakta ve iilkenin dis bor¢ yiikiinii artirmaktadir. Eger iilke
kendi kendini besleyen bir kalkinma siirecine girmis ise bu oranin Kkiigiilmesi

beklenmektedir (Ceylan, 1990, 88).
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b) Toplam Dis Borclar/Ihracat

Toplam dis borglar/ihracat gostergesi, tilkenin birikmis dis bor¢lar1 toplaminin
yulik ihracat gelirlerine oranlanmasiyla bulunur. Bu gosterge, iilkenin toplam dis
borclarinin ihracat gelirleri icindeki agirligini ve ihracattan elde ettigi kaynaklarinin
toplam dis bor¢ yiikiinii karsilama oranini gosterir. Bu oranin yiikselmesi, ihracat
gelirlerinin dis borcu karsilama kapasitesinin diistiigiinii ve {iilkenin bor¢ ©deme
kabiliyetinin azaldigini gosterir (Isik v.d., 45-46).

¢) Toplam Dis Borg Servisi/ihracat

Toplam dis bor¢ servisi, bir iilkenin bir y1l i¢indeki anapara ve faiz 6demeleri
toplamidir. Bor¢ servis orani olarak da anmilan toplam dis bor¢ servisi/ihracat orani,
herhangi bir bor¢lu iilkenin kisa donemli likidite degerliliginin Olg¢iilmesine imkan
tanimaktadir. Yillik ihracat gelirlerinin ne kadarmin bor¢ servisi i¢in kullanilacagin
gosteren bu oranin yiiksek olmasi, borglu iilke ekonomisi {izerinde o oranda yiiksek bir
baski yaratmakta ve iilkenin likidite sorununu agirlastirmaktadir. Bu baski 6demeler
dengesi iizerindeki dis borg yiikii olarak anlasilmaktadir (Ince, 2001, 171).

d) Faiz Servisi/Ihracat

Bir iilkenin ihracat gelirlerinin ne kadarlik kisminin yillik bor¢ faiz 6demelerini
karsiladigimi gosteren bir orandir. Oranin yiikselmesi faiz servisi artis hizinin ihracat
artis hizindan yiiksek oldugunu gosterir ve bu durum ekonomi agisindan olumsuz bir
gelismedir.

Cok borg¢lu iilke tanimin1 yapmak i¢in 6zel analitik ve finansal kriterler gerekir.
Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan kabul edilen bu dort bor¢ gostergesinin iilkelerin
bor¢luluk derecelerinin Olgiilmesinde kullanilan oranlart asagidaki gibidir: (Deniz,
1990, 9)

Bu oranlarin;

* Toplam Di1s Bor¢lar/GSMH > %50

* Toplam Dis Borglar/Ihracat > %275

Borg Servisi/lhracat > % 30

*Faiz Servisi/fhracat > %20 olmas1 halinde iilke ¢cok borg¢lu sayilir.

Orta derecede bor¢lu olmak icinse bu gosterge degerleri sirasiyla %30-50,
9%165-275, %18-30 ve %12-20 arasinda olmalidir.

e) D1s Borg Servisi/Toplam Doviz Gelirleri

Elde edilen doviz gelirlerinin ne kadarinin dis bor¢ ddemelerine tahsis edildigini

gosterir. Bor¢lu iilkenin kisa donemde dis bor¢ 6deme giiciinii gosterir.Doviz gelirleri
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kalemi sadece ihracat gelirleriyle sinirli olmayip, yeni yapilan bor¢lanmalardan gelen
dovizler disinda elde edilen tiim doviz gelirlerini kapsadigi icin daha tatminkardir.

f) Uluslar arasi1 Rezervler/Dis Bor¢ Stoku

Uluslar aras1 bor¢ ¢demelerinde kullanilabilen her tiirden aktif uluslar arasi
rezerv kapsamindadir. Uluslar arasi rezervlerin toplam dis borca orani, iilkenin mevcut
uluslar arast O0deme vasitalarinin stoku ile toplam dis bor¢larin ne kadarinin
karsilanabildigini gostermektedir ve bor¢ geri 0deme giiciiniin de bir gostergesidir
(Cangoz, 1996, 21). Bu oranin yiikselmesi ekonomi acisindan olumlu bir gelismedir.

g) D1s Borg¢ Servisi/GSMH

Ulke GSMH’nin ne kadarinin dis bor¢c geri odemelerinde kullanildigim
gostermektedir. Oranin yiikselmesi olumsuz bir gidisatin habercisidir.

h) ihracat/Ithalat

Ulkelerin doviz kaynaklarinin en 6nemlisi olan ihracatin, ithalattan dolay1 olusan
doviz giderlerini karsilama oranidir. Bu sekilde yapilan odemelerin, yurt icinden
disartya doviz transferi anlamina geldigi icin, diisiik olmas istenir.

i) ithalat/GSMH

ithalatin GSMH icindeki agirhgini ifade etmektedir. ithalat icin gerekli doviz
miktar1 ihracattan elde edilen doviz gelirleriyle karsilanamadiginda bor¢lanma yoluna
gidilir. Bu nedenle ithalain GSMH i¢indeki payinin artmasi, iilkenin bor¢lanma
gereksiniminin artmasina ve dolayisiyla bor¢luluk derecesinin yiikselmesine neden olur.

j) Uluslar arasi Rezervler/ithalat

Ihracatin ithalati karsilama orani yetersiz kaldiginda iilkenin sahip oldugu
toplam rezervleri dikkate alinarak 6deme giicti Olciilebilmektedir. Bu oranin yiikselmesi
geri 6deme agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir (Ceylan, 1990,
88).

k) Dis Ticaret Dengesi/ihracat

Dis ticaret dengesinde meydana gelen aciklar, uluslar arasi likidite sorununa
neden olmaktadir. Bu oranin azalmasi olumlu bir gelismedir.

1) Cari islemler Dengesi/Ihracat

Cari islemler aciklarinin azalmasi, ihracatin artmas1 6demeler dengesi iizerinde
olumlu gelismelere sahne olmaktadir.

m) Bor¢ Vadesi Oram

Borg servis kapasitesinin belirlenmesinde alinan borglarin vade yapisi da rol

oynamaktadir. Kalkinmanin finansmanin1 saglamak amaciyla bor¢lanan GOU’lerin borg
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yapist genellikle orta ve uzun vadeyi kapsar. Kisa vadeli alinan borg¢lar bor¢ servis
kapasitesini azaltict etkiye sahiptir. Kisa vadeli dis bor¢larin toplam ic¢indeki yerinin
genellikle %15-20 araliginda olmasi beklenmektedir (Onel, 2006, 37).

n) Dis Kaynak Ihtiyac1 Oram

Dis kaynak ihtiyact orani, cari islemler dengesi ac¢ig1 ve dis bor¢ anapara geri
O0demelerinin GSMH’ya oranidir. Bir iilkenin dis finansman kaynaklarina olan
gereksinim derecesini gosterir. Bu oran kiiciik ise soz konusu iilkenin dis kaynakli
finansman ihtiyaci azdir.

p) Biiyiime Hiz1

Borglu iilkelerin iilke risklerinin ol¢iilmesinde kullanilan 6nemli kriterlerden biri
de biiyiime hizidir. Siirekli biiyiiyen bir ekonomide dis borg¢larin geri 6denmesinin
herhangi bir yiik olusturmayacagi kabul edilmektedir. Dis borclar: arttig1 halde biiyiime
hiz1 azalmayan iilkelerin, dis bor¢lar1 verimli kullandiklar1 anlagilmaktadir. Yani alinan
borglar tiikketimi artirmak i¢in degil, yatirilabilir kaynaklari artirmak i¢in kullanilmis

olmaktadir (Ceylan, 1990, 89).

1.3.5. D1s Bor¢ Yonetimi ve Siirdiiriilebilirlik

GOU’lerde, kalkinma hedefleri nedeniyle uluslar arasi1 finansman kaynaklarinin
kullanim oranlarinin artmasi, dis borclarin uluslar arasi finansman portfoyiindeki
agirlikli payi, dis borg stoklarinin ulastigi yiiksek seviyeler ve yasanan dis bor¢ krizleri
dis bor¢ yonetimi kavrammm giindeme tasimistir. GOU’lerce transfer edilen dis
kaynaklarin etkin kullanilamamasi, beklenen biiyiime oranlarinin tutturulamamasina, dis
bor¢ stokunun zamanla artmasina, geri ddemelerde sikinti yasanmasina, borcun yeni
alinacak borg¢larla finanse edilmesine ve hatta borg¢lu iilkelerin bor¢larini 6deyememe
riskiyle kars1 karsiya gelmelerine yani borg krizlerine neden olmustur. Yasanan tiim bu
aksakliklarin en 6nemli sebeplerinden biri olarak, s6z konusu iilkelerin bor¢ yonetimi
hususunda gosterdikleri zayif performanslari gosterilmektedir. Bor¢ yoOnetimindeki
basarisizliklar, dogrudan ya da ekonominin finansal istikrarin1 bozmak suretiyle dolayl
olarak krizlerin derinlesmesine neden olmaktadir. Hatta makroekonomik dengelerin
saglandig1 durumlarda bile, bor¢larin risk gozetilmeden yonetilmeye calisilmasi iilkeleri
ekonomik ve finansal soklara acik hale getirebilmektedir (Ates, 2002, 1-2).

Di1s borglarin ekonomideki islevinin ne kadar 6nemli oldugu asikardir. Dogru

yonlendirilen dis bor¢lar ekonominin kalkinma hamlesini tamamlamasini
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saglayabilecekken verimsiz, dolayli ve doviz getirisi diisiik yatinmlara kanalize edilen,
ekonomik verimliligi diisiik altyap: yatirimlarina aktarilan, iilkenin iiretemedigi yatirim
mallarinin ithali icin kullanilan veya onceden alinmis olan bor¢larin ddenmesine ayrilan
dis borg gelirleri ekonomileri darbogaza sokmakta, bor¢ krizlerine siiriiklemektedir. Bu
nedenle Friedman’in da vurguladigi gibi “gelisme siirecinde olan bir {iilkedeki
kaynaklarin etkin dagilimi, bunlarin elde edilmesinden ¢cok daha Onemlidir” (Simsek,
1996, 68). Alinan borglarin en kisa vadede verim getirecek yatirimlara tahsis edilmesi
hayati onem tasgimaktadir.

GOU’ lerin finansal krizlere olan yatkinliklari, dis bor¢ yonetimi konusundaki
zayifliklart dis bor¢ yonetimi politikalarin1 — etkinlestirmeleri gere§ini ortaya
koymaktadir. Literatiirde 1980’11 yillarda dis bor¢ yonetimi denildiginde ¢ogunlukla dis
bor¢ krizinin yonetimi kastedilmektedir. Baker ve Brady Planlari, borclanma
senetlerinin ikincil piyasa degerlerinin artirilmasi c¢abalari, faiz indirimlerine gidilmesi,
vade uzatimlari, yeni kredi imkanlarinin genisletilmesi c¢abalar1 bu kapsam iginde
degerlendirilen ¢abalardir (Bal, 2001, 66-67).

Dis bor¢ yonetimi, dis bor¢larin etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in uygun bir
strateji gelistirilmesi ve uygulanmasi siireci olarak ifade edilebilir. Etkin bir borc
yonetimi diisiik maliyet ve riskle bor¢lanmay1 amaclar. Teorik olarak dis bor¢ yonetimi
ise, dis bor¢larin tamimina ve beklenen faydasina bagli olarak dis bor¢ seviyesinin
bilinmesi, istenilen limitler icerisinde tutulmasi ve bunlarin en uygun mali kosullar
altinda temin edilmesidir (Onel, 2006, 39).

Etkin bor¢ yonetimi genellikle gelismis iilkelerde bagimsiz bir biinyede veya
Hazine ya da Maliye Bakanligi gibi bir kurum biinyesinde kurulan bor¢ ofisleri ile
yiiriitiilmektedir. Bor¢ yonetiminin sadece kiiglik bir kismu cari biitce aciginin
finansmanu ile iliskilidir ve asil dnemli boyutu biiyiik bor¢ stoklarinin dondiiriilebilmesi
ile ilgilidir (Ates, 2002, 6).

Dis borclarin yonetimi siirecinde ¢esitli risk faktorleri soz konusudur. Bunlar
asagidaki gibi ifade edilebilir (Ates, 2002, 19-25):

* Piyasa riski (market risk)

*Bor¢ ¢evirme riski (rollover risk)

eLikidite riski (liquidity risk)

*Kredi riski (credit risk)

» Mutabakat riski (settlement risk)

* Operasyonel risk (operational risk)
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Piyasa riski faiz oranlari, doviz kurlar1 ve fiyatlardaki dalgalanmalar sebebiyle
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin enflasyona endeksli bir enstriimanin bor¢ yiikii ani fiyat
artiglar1 karsisinda agirlasmakta ve bor¢ yonetimi acisindan dnceden tahmin edilemeyen
bir yiikiimliiliik ortaya ¢ikmaktadir.

Siirdiiriilebilir bor¢ yiikiiniin artmasi, politik belirsizlik, finansal istikrarsizlik
piyasalarda giivenin azalmasina neden olmakta ve yeniden bor¢lanma ancak piyasalarin
kabul ettigi risk priminin faizlere dahil edilmesiyle miimkiin olabilmektedir. Faiz
oranlarindaki artiglarin bor¢ servisine ve dolayisiyla siirdiiriilebilir bor¢ yiikiine ilave
yiik getirmesi bir sarmal iliski yaratip bor¢lanma maliyetlerinin daha yiiksek seviyelere
cikmasina neden olmakta ve bor¢ yonetimini bor¢ c¢evirme riski ile karst karsiya
birakmaktadir.

GOU’ler icin en biiyiik tehlike kur, faiz ve borcu dondiirme riskidir. Gelismis
ilkeler derin ve likit sermaye piyasalarina sahip olduklari icin dis bor¢lanmalarini
istenilen diizeyde tutabilmektedirler. GOU’ler ise finansal piyasalarinin derinliginin
olmamasi, tasarruf diizeylerinin diisiik olmasi, buna karsilik biiylimek zorunda olmalari
ve kisa vadeli borcu uzun vadeye doniistiirmek istemeleri sebebiyle dis borclanmaya
kacinilmaz bir sekilde bagvurmaktadirlar. Bu amaclar dogrultusunda dis bor¢ seviyesini
istenilen diizeyde tutma konusundaki iradeleri kirilgan olmaktadir.

Dis bor¢ yonetiminin ana amaci kisa vadede bor¢ profilini gelistirmek, orta
vadede siirdiiriilebilir bor¢ servis yiikiinii azaltmak ve uzun vadede ise ekonomik
biiylimeyi gergeklestirmek, uluslar arasi1 piyasalara giris kolayligi saglamak ve
stirdiiriilebilirligini temin etmektir. Bu amaglar ¢ercevesinde dis bor¢ yonetimi, negatif
net transferleri azaltmayi, ililke riski gostergelerinin agir1 artmasini engellemeyi, borg
servis yiukiiniin siirdiiriilebilir konumunu devam ettirmesini saglamay1 ve ilkenin
ekonomik gelisimine maksimum katkiy1 yapmay1 hedefler. Bu sebeplerden dolayi, dis
bor¢ yonetimi genel makroekonomik yonetimin onemli bir unsuru olarak goriilmek
zorundadir. Dig bor¢ yonetimi ve ddemeler dengesi yonetimi bu cercevede dogrudan

iligkilidir ve birbirlerinden ayrilamazlar (Onel, 2006, 39).
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE DIS BORCLANMA VE SURDURULEBILIRLIK

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinin dis borg¢lar temelli tarihsel gelisim siireci,
kiiresel ekonomik gelismeler ve GOU’ lerin yasadiklari dis bor¢ c¢ikmazi ile
iliskilendirilerek ele alinacak; istatistiksel veriler yardimiyla yasanan gelismeler

netlestirilerek izah edilecektir.

2.1. Osmanh Doneminde Dis Bor¢lanmanin Yapisi

D1s bor¢lanmanin Tiirkiye tarihindeki ilk Ornekleri Osmanli donemine dek
uzanmaktadir. Osmanli Devleti’nin caga ayak uyduramamasi, bilim ve teknolojik
alanlarda batinin gerisinde kalmasi, savaglarin gelir kaynagi olarak goriilmesi fakat
gelirden cok gidere yol agmasi, vergi sisteminin adaletsizligi ve Osmanli’nin
gerceklestirmesi gereken reformlar1 gergeklestirememesi devletin ekonomik ve sosyal
bunalima siiriiklenmesini kacinilmaz kilmustir.

Bunalima iten nedenlerin basinda, Osmanli Devleti’nin klasik yapisi olan timar
sisteminin bozulmasi ve ayan sinifinin ortaya ¢ikmasi gelmektedir. Ancak devleti asil
zaafa ugratan ve bunalima siiriikleyen faktorlerin en Onemlilerinden birisi de
kapitiilasyonlardir. Aslinda Fatih ve Kanuni donemlerinde kapitiilasyonlar ticaretin
canlanmasi icin verilmis olmasina ragmen, 19. y.y. da devletin kotii idaresi yiiziinden bu
amacinin disina ¢ikarak olumsuz etkiler meydana getirmistir. Mali ve ekonomik
tahribata yol agcmis ve sosyal yapiyr tahrip eder hale gelmistir (Ay, 1991, 313).
Ticaretten elde edilecek kazanglarin dagilimi, kapitiilasyon sahibi yabanci tiiccarlara
nispeten ¢cok daha agir vergi yiikiine tabi olan yerli tiiccarlarin aleyhine bozulmustur.

17.y.y. dan beri siiregelen savaslar nedeniyle topraklarin bir kismi elden ¢ikmus,
istilacilar tarafindan bazi eyaletler somiiriilmiis ve dolayisi ile devletin gelirleri
azalmistir. Savaslarin finansmani ihtiyac1 dogarak masraflar artmis, savas tazminatlar
0denmis, daha 6nce ekonomik iligkiler icine girilebilen iilkelerle olan bu bag kopmus,
askerlere yapilan masraflar agir bir yiik getirir olmustur. Ciinkii kapikulu ocaklarina ve
yerli neferlere yapilan Odemeler, toplam biitce harcamalarinin yarisindan fazlasini

olusturmakta idi (Acba, 1991, 366 ).
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Bunlardan bagka, Giiney Afrika deniz yolunun kesfi ile Osmanli Devleti dogu ile
bat1 arasindaki koprii olma avantajim yitirerek cok biiyiik bir ticari kayip yasamustir.

Ayrica buhar makinelerinin icadi, elektrik ve petroliin bulunmas: {iiretim
teknolojilerini ¢ok onemli Olciide gelistirmis, Osmanli ise klasik gida maddeleri ihrag
etmek, sanayi mallar1 satin almak suretiyle dis ticaret agiklarina maruz kalmistir.

Tim bu gelismeler neticesinde devlet ihtiyag duydugu ek finansmani elde
edebilmek i¢in dis bor¢clanma yoluna gitmekten baska care bulamamistir.

Osmanlt devletinin dis bor¢lanmaya gitme nedenlerini 6zetle soyle
siralayabiliriz:

* Biitce aciklari

+ Odemeler bilangosu agiklart

* Alinan dis bor¢larin verimli ve etkin bir bicimde kullanilamamasi

* Di1s bor¢lanma sonucu beklenilen gelirin elde edilememesi

* Bor¢ veren devletlerin sermaye ihraci yapma geregi duymalari

* Bor¢ veren devletlerin Osmanli ile aralarindaki ticaret iligkisini istikrara
kavusturma ve sartlar belirleme giiciine sahip olmak istemeleri

* Bor¢ veren devletlerin Osmanli devletini ekonomik ve siyasal ag¢idan kontrol
altinda tutmak istemeleri.

Osmanlt Devleti’nin ilk bor¢lanma girisimleri, Yavuz Sultan Selim doneminde
Misir Seferi’nin finansmani i¢in Yahudi bankerlerden talep edilen bor¢clanma olmustur.
Ancak Yahudilerin bu bor¢clanma karsiliginda Filistin topraklarindan pay istemeleri
nedeniyle bor¢lanmadan vazgec¢ilmistir. IV. Murat, III. Ahmet ve II. Mahmut
donemlerinde de dis borclanma icin girisimlerde bulunulmus fakat, cesitli engeller
yiiziinden bor¢lanma gerceklestirilememistir (Merig, 1993, 232).

Osmanlt Devleti ilk dis bor¢clanmasini Kirim Savasi nedeniyle yasanan mali
sikintilart asabilmek amaciyla 1854 yilinda (Abdiilmecit doneminde), Fransa ve
Ingiltere sermaye piyasalarindan borclanmak suretiyle gerceklestirmistir. Askeri
harcamalarin finansmani amacina yonelik kullanildig1 i¢in yapilan bu bor¢lanma
ekonomiye katki saglamadigi gibi biiyiik bir yiik haline gelmistir. Devletin bor¢lanmasi
daha sonralar1 da artarak devam etmis, borcu bor¢la 6demek amaciyla da bor¢lanma
yapilmistir. Gittikce bor¢ miktariyla birlikte bor¢clanma sartlar1 da agirlasmis, Osmanl
neticede borclarimi Odeyemez duruma dahi diismiistiir. Bu gelismeler neticesinde,
alacaklilarin devletin gelir kaynaklarimin onemli bir kismina el koyarak yoOnetimini

tislendigi Diiyun-u Umumiye Idaresi kurulmustur.
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2.2. Tiirkiye Cumhuriyeti’ne Kalan Bor¢ Yiikii (ikinci Diinya Savasi Sonrasma

Kadar Tiirkiye’de Dis Borclanmanin Yapisi)

Geng Cumhuriyet Hiikiimeti Dityun-u Umumiye Idaresi’ni tanimamus, ancak dis
bor¢lar1 ddemeyi kabul etmistir. Bu noktada sz konusu bor¢larin ne kadarinin Tiirkiye
Cumhuriyeti’ne birakilmasi gerektigi hususunun bir karara baglanmasi giindeme
gelmistir. Osmanli’nin dis borclarinin hepsi Tiirkiye Cumhuriyeti’ne devredilemezdi.
Ciinkii alinan dis borg¢larin bir kisminin yatirim amacli olarak kullanildigr gesitli tilkeler
Osmanli Devleti’nin yikilmasiyla bagimsizliklarina kavusmuslardi. 1923’te yapilan
Lozan Konferansi’'nda Osmanli Devleti’nin bor¢larinin Osmanli’dan toprak almis
ilkelerle paylastirilmasi hilkkme baglanmistir. 1928 yilinda Lozan Anlasmasi uyarinca
Paris’te kurulan ‘Tiirkiye Di1s Bor¢lar Komisyonu® tarafindan bor¢larin ne sekilde ve
hangi zamanda ddenecegi konusunda bir s6zlesme imzalanmistir (Karluk, 1997, 135).
Tiirkiye’nin 1912’den 6nceki Osmanli dis bor¢larinin %62.54’iinii, daha sonra alinan
borglarin ise, %73.59’unu 6demesi kararlastirilmistir. 1933 tarihinde Paris’te alacakli
devletler ile Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda yapilan anlasma uyarinca
O0denmesi gereken dis bor¢ miktar1 yaklasik 65 milyon dolar olarak belirlenmistir.
Boylece, Gen¢ Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanli’dan miras olarak kalan yaklasik 65
milyon dolarlik bir bor¢ yiikiiyle kars1 karsiya kalmastir.

1929 yilinda yasanan Diinya Ekonomik Buhrani’nin etkisiyle Tiirkiye borg
taksitlerini, (ihracatindaki azalma ve ithalatindaki kur hareketleri sebebiyle yasadigi
doviz darbogazi1 neticesinde) doviz cinsinden Odemekte zorluk c¢ekmistir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Hiikiimeti’nin borg taksitlerinin azaltilmas1 yoniindeki talepleri sonucunda
1932°de yapilan bir anlagma sonucu yillik taksitler bir 6l¢iide diisiirtilerek geri ddeme
donemi, 30 yildan 50 yila ¢ikarilmistir. Osmanlt Devleti’nden miras kalan dis borglar
alindiktan 100 y1l sonra 1954 yilinda tamamen 6denerek kapatilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin kurulusunun ilk yillarinda bor¢clanma yapisi iki
yonlii olmustur. ilki Osmanli Devleti’nden kalan dis borclarin ddenmesi, ikincisi ise
ulastirma agirlikli yatirimlarin finansmani i¢in dis bor¢lanmaya basvurulmasidir.

Cumhuriyet Tiirkiye’sinin ilk dis bor¢clanmasi, 1928 yilinda Isvicre, Almanya ve
Fransa’dan alinan kredilerdir. 1950 yillarina dek 6nemli dis bor¢clanma girisimlerinde
bulunulmamistir. Bu donemde alinan borg¢lar Osmanli’dan kalan 6zel statiiyii haiz

yabanct sirketlerin millilestirilmesinde, askeri amac¢li harcamalarda ve 1930’larda
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baslayan sanayi hamlesinin finansmaninda kullanmilmistir. 1934-1938 yillarim1 kapsayan
Birinci Bes Yillik Sanayi Plam cercevesinde Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KIT)
kurulmas1 amaciyla SSCB ile ikili kredi anlasmalar1 yapilmustir. Tiirkiye ikinci Diinya
Savasi’na katilmamis olmasina ragmen savasin etkileri hissedilmistir. Ekonomide
durgunluk siirecine girilmis, yatirimlar 6nemli olciide kisilmis, ancak artan ihracat ve
kisitlanan ithalat nedeniyle cari islemler fazlasi verilmistir. Savas sonu itibariyle
Tirkiye’nin dig borclart %266 oraninda artis gostermis ve bor¢ miktart 450 milyon
dolara yiikselmistir (Yasa, 1971, 72).

fkinci Diinya Savasi sonrast donem hem diinya hem de Tiirkiye icin koklii
degisimlerin yasandig1r bir donemdir. Diinyada iki kutuplu yeni diizen olusurken ve
uluslar aras1 kurumlar piyasanin yeni aktorleri olurken; Tiirkiye’de de 1950’de yasanan
siyasi otorite degisikliginin etkisiyle liberal riizgarlar esmeye baslamis, dis finansman
kaynakl1 kalkinma stratejilerine olan olumsuz bakis acis1 degismis, tilkenin uluslar arasi
finansmana olan ilgisi artmistir. ikinci Diinya Savas1 sonras1 GOU’ler, gelisen uluslar
arast finans sisteminden yararlanarak bor¢lanmaya baslamislar, bu sistem gelistikce
GOU’lerin dis borclanma seviyeleri de artmustir. Tiirkiye'nin savas sonrasi yiiziinii
batiya cevirmesi, OECD ve NATO’ya iiye olmas1 gibi faktorlerle Truman Doktrini
cercevesinde uygulamaya konulan Marshall Plani’ndan yararlanma c¢abalarinin yani
sira, ikili ve ¢ok yanli finansman arayiglarinin bu donemde yogunlastigi ve Snemli
miktarlarda dis kredi teminine gidildigi goriilmektedir. Dis kaynak gereksinimini
gidermek icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tercih edilmis olsa da bu yolla
yeteri kadar kaynak c¢ekilememis ve dis bor¢clanma kac¢inilmaz olmustur. Bu donemde
O0demeler dengesinde meydana gelen aciklarin biiyimesi dis bor¢lanmayr olumsuz
etkilemis, dis bor¢ stoklar1 hizla artmis ve dis borg¢ krizi bas gostermistir. Bu donemin
temel oOzelligi geregi uygulanan liberasyon hareketleri ithalata asir1 serbestlik
getirmistir. “Doénemin hiikiimeti OECD’nin dis ticarette %60 liberasyon yapin énerisini
kabul etmistir” (Ulusoy, 2004, 123). ithalatcilar ithal ettikleri malin bedelini Merkez
Bankasi’na TL olarak yatirnyor ve yabanci iilke saticisi bunun bedelini Tiirk
hiikiimetinden doviz olarak aliyordu. Bu uygulama asir1 derecede yapilan ithalat sonucu
altin ve doviz stokunu hizla eritmistir. Sonugta doviz darbogaziyla birlikte doviz
transferinde aksamalar meydana gelmistir. Mallarin bedelleri Merkez Bankasi’na yatmis
olmasina ragmen, devlet bunun doviz karsiligin1 6deyememistir. Bu uygulamadan 1952
yilinda vazgecilmek zorunda kalinmistir. Vadesi geldigi halde transferi geciken bu

borclara “ariyere bor¢lar” denilmistir. 1958’e gelindiginde dis bor¢ oddemelerini
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gerceklestiremeyen Tiirkiye, moratoryum ilan etmek zorunda kalmistir. Ayrica
uygulanan istikrar programinda yer alan devaliiasyon sonucu dogan kur farklari ile faiz
karsiliklarinin devlet biitcesine konan Odeneklerle karsilanmasi karari da alinmastir
(Ince, 2001, 200). Moratoryumla birlikte ddemesi daha da ertelenen dis bor¢larim ancak
1971 yilinda bitirebilmistir. Tiirkiye’nin dis bor¢lar1 1930 ile 1960 arasinda %410 gibi
ciddi bir artis gostermistir (Tandircioglu, 2000, 265).

1950’11 yillar, Tiirkiye acisindan uluslar arasi finansman iizerine insa edilen bir
kalkinma hamlesi ve doniisiim siirecini ifade eder. Dis bor¢lanmalar ve bagislar
sayesinde Onemli gelismeler kaydedilmis, biiylime hizlari artmistir. Alinan bagis ve
kredilerin geri 6demelerini asmasi nedeniyle iilkeye net pozitif kaynak transferinin
gerceklesmesi donemin en belirgin gelismesi olmustur. Ancak ekonominin reel doviz
gelirlerini artirict yeterli onlemlerin olmayis1 ve bor¢ yonetimindeki tutarsizliklar

donemin sonuna dogru énemli olumsuzluklara da neden olmustur (Bal, 2001, 202-206).

2.3. Planli Donem ve D1s Bor¢clanmanin Yapisi

Bu donemin ekonomi politik karakteristigi, 1950’1i yillarda siiregelen ekonomi
politikalarinin aksi yoniinde, 1950’lere tepki niteliginde sekillenmistir. 1950’leri
kaplayan liberal havanin tersine bu donemin ana karakteristigini devlet¢ci ve planl
iktisat politikalarinin uygulanmast teskil etmektedir. Kalkinma stratejisi olarak da
1950’1erdeki asir1 serbest ithalat girisimlerinin aksine ithal ikameci kalkinma stratejisi
benimsenmistir.

Ulkenin yasadig1 doviz darbogazi ve dis bor¢ ddeme sikintilari bu donemde
uluslararas1 finansmana karst olumsuz tepkiler dogurmustur. Ancak, ekonomik
kalkinmayr hizlandirmak i¢in biiylik yatirimlar yapilmasi geregi ve dis ticaret
aciklarmin siirekli hale gelmesiyle planli donemde de dis borg ihtiyaci giderek artan bir
trend izlemistir. Fakat bu donemde kullanilacak olan dis kaynaklarin planlanan hedefler
dogrultusunda etkin kullanimi kisiti getirilmistir. Bu donemde, kalkinmanin planli bir
sekilde gerceklestirilmesi i¢in 1960 yilinda Devlet Planlama Tegkilati kurulmus, 1963
yilinda uygulamaya konulan kalkinma planlar1 ¢ercevesinde dis kaynak ihtiyaci ve
kullantm1 sinirlandirilmistir. Planli donemde ayni zamanda, uluslararasi finansman
kullanimina bir diizenleme getirilerek, uluslararasi finansman olanaklarinin kamu
sektorii eliyle kullanim1 amaclanmis ve 6zel sektor kisitlanmistir (Kazgan, 1988, 285).

Istenilen diizeyde hammadde ithalatim gerceklestiremeyerek, yatirimlarim giderek
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azaltan 0zel sektoriin yani sira uluslararasi enflasyonist baskinin ve yurt icindeki iiretim
yetersizliginin etkisiyle cari harcamalart hizla artan kamu sektorii, yatirimlarini
gerceklestirebilmek i¢in dis finansmana ihtiya¢c duymustur.

Sozii edilen donemde, planlanan ekonomik hedeflere ulasabilmek igin dis
finansman ihtiyacinin artmasi ve odemeler dengesi agiklarindaki yiikselisler dis borc
stokundaki artislarin sebebidir. Tiirkiye’ye yonelik dis kaynak aktarimlarinin planlar
cercevesinde gerceklesmesinin temini i¢in 1962 yilinda OECD biinyesinde ‘Tirkiye’ye
Yardim Konsorsiyumu’ kurulmustur. Konsorsiyumun amaci alacakh iilkelerle bor¢lu
iilkeleri bir araya getirerek alacakli iilkeleri bor¢lu iilkelerin ekonomik durumlari
hakkinda bilgilendirmektir. Borg isteyen iilkeler yatirim programlarini, hedeflerini borg
verecek olan iilkelere izah ederler. Bor¢ verecek olan iilkeler ise degerlendirmeleri
sonucu hangi yatinmlari finanse edeceklerini acgiklarlar ve sonugta karsilikli borg
anlagmasi yapilir.

Bu donemde konsorsiyumdan saglanan krediler kalkinma hedeflerinin
gerceklestirilmesinde kullanilan birincil kaynak olmustur. 1962-1969 yillar1 arasinda
saglanan kredilerin %85’inin konsorsiyum kaynakli olmasi dikkate degerdir (Pirimoglu,
1982, 56). ikinci kalkinma plan1 doneminde kullanilan proje kredilerinin toplamdaki
pay1 program kredilerini ge¢mis, birinci kalkinma planinda %35 olan pay1 ikincisinde
%51°e ¢cikmistir. Bunun nedeni, proje kredilerinin ihracat olanaklarini ¢cogaltmasi ve
iilke i¢ kaynaklarim artirarak geri 6deme garantisi sunmasi nedeniyle bor¢lu iilkeler
tarafindan cazip goriilmesidir.

Birinci ve Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 doneminde konsorsiyum tarafindan

Tirkiye’ye verilen kredilerin fiilen kullanilan miktar1 Tablo 1’de verilmektedir.
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Tablo 1. Birinci ve Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Déneminde Konsorsiyum

Kredileri (Fiilen Kullanilan Milyon Dolarr)

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 144 109 253
1969 102 117 219
1970 160 146 306
1971 126 189 315
1972 117 132 149

Kaynak: DPT, Birinci ve Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani.

Tiirkiye’nin planli donemde en ©nemli dis kaynak finansorlerinden biri de

IMF’dir. IMF Tiirkiye’nin 1948’den beri siirekli olarak bagvurdugu kredi kaynagi

olmustur. IMF’den alinan krediler genellikle kisa vadeli 6deme sorunlarini ¢6zmek igin,

O0demeler dengesi aciklarimi kapatmada kullanilmigtir. Ayrica Rusya ve Japonya’dan

alinan krediler de tilkemizin dis kaynak portfdyiinde géze carpmaktadir.

Asagidaki Tablo 2’de Tiirkiye’'nin bu donemde IMF’den sagladigi krediler

goriilmektedir:

Tablo 2. IMF’den Tiirkiye’ye Saglanan Krediler (Milyon Dolar)

Yillar | Alinan Kredi | Yillik Anapara | Faiz ve Komisyon
itfa Tutan Odemeleri

1962 | 15 9,5 0,799

1963 | 21,5 17,5 0,899

1964 | 19 16 1,098

1965 | - 15 1,237

1966 | 21,5 21,5 0,681

1967 |27 19 0,600

1968 | 27 - 0,71

1969 | 27 21,5 1,15

1970 | 90 27 0,97

1971 | - 27 1,96

1972 | - 87,4 0,92

1973 | - 11,6 -

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Raporlari.
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Bu donem uluslararas1 finansmanlarin kullanim oranlarinin oldukc¢a arttig1 bir
donemdir. Bunun en o©nemli nedeni belirlenen yiiksek kalkinma hedeflerinin
saglanabilmesi i¢in gerekli yatinmlarin finansmaninda yetersiz kalan i¢ kaynak
aciklarim kapatmaktir. 1960’11 yillarda kullanilan dis kredilerin ve 6demelerinin toplam

degeri Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. 1960-1969 Déneminde Alinan Toplam Dis Krediler ve Odenen Dis Borglar

Alman Dis Krediler | Milyon Dolar | Odenen Dis Borclar | Milyon Dolar

Proje Kredileri 653 Dis Borg Faizleri 330
Di1s Bor¢ Anapara
Program Kredileri 1301 Odemeleri 1105
D1s Bor¢ Odemeler
ithalat¢1 Kredileri o1 Toplami 1435
Uluslarara§1 Kurulus 314 Kar Transferleri 126
Kredileri
Toplam 2.723 Toplam 1.561

Kaynak: (Bal, 2001, 205).

Tablodan da goriildiigi gibi, 60’11 yillarda uluslararast finansman yoluyla iilkeye
net pozitif kaynak girisi saglanmistir. Ancak konsorsiyumdan saglanan kredilerin
onemli bir kisminin bagl yardimlar statiisiinde olmasi nedeniyle kullanilan kredilerin

kalkinma tizerindeki etkinligi diisiik olmustur.

2.4. Diinyada Dis Bor¢ Krizleri Donemi ve Tiirkiye (1970 ve 1980’lerde Dis

Borclanma Yapisi)

1970’11 yallar diinya ekonomisini derinden etkileyen gelismelere sahne olmustur.
Bu yillar 1980’lerde GOU’ lerde yasanacak olan dis bor¢ krizlerinin zemininin
hazirlandig1 yillar olmustur. Bu donemde yasanan gelismeler, salt GOU’ lerin borg
krizleri yasamalarina neden olmamis; olumsuz etkiler, gelismis iilkeleri de etkisi altina
almis aym zamanda birbirleriyle ekonomik iliskiler icinde bulunan gelismis ve GOU’
lerin kendi i¢ piyasalarinda yasanan olumsuz gelismelerden karsilikli etkilesim
nedeniyle zarar gérmelerine neden olmustur.

1970°1i yillarin sonlarina gelininceye dek diinya capinda bir bor¢ krizi

yasanmamuistir. Yine de bazi iilkelerin gerek konjonktiirden kaynaklanan, gerekse kendi
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i¢ politika hatalar1 nedeniyle bor¢larin1 6deyemez duruma diismeleri de goriilmemis
degildir. Fakat bu olaylar arada bir ortaya c¢iktig1 ve tekil iilkelere 6zgii oldugundan
diinya ¢apinda bir sorun yaratmamistir (Kazgan, 1988, 164). Ancak doneme damgasini
vuran 1973-74 petrol soku ve onu izleyen durgunluk siireci etkisini giderek tiim
diinyaya yaymus, diinya capinda bir kriz yasanmasina neden olmustur.

Borg krizlerine neden olan gelismeleri genel olarak su sekilde siralayabiliriz:

* Petrol fiyatlarinin artmasi,

* Faiz oranlarinin yiikselmesi,

* Diinya ticaret hacminin daralmasi ve ticaret hadlerinin bozulmasi.

Bu genellemeler 1s1g1nda, donemin dis bor¢clanma yapisinin gelisim siirecini ve
olusturdugu etkileri daha genis kapsamli olarak ele almak faydali olacaktir.

1970’1 yillarin ilk yarisinda uluslararasi sermaye piyasalari, petrol ihra¢ eden
iilkeler ile kredi talep eden GOU’ler arasinda énemli bir aracilik gérevi iistlenmislerdir.
Ancak 1973 yilinda petrol sokunun etkisiyle uluslararasi finans sisteminde ciddi bir
daralma soz konusu olmustur. Petrol fiyatlarindaki yiikselme, sanayilesmis iilkelerde
durgunluk yaratmis, GOU’lerin bor¢lanma maliyetlerinde ise onemli artislar seklinde
ortaya cikmistir (Fishlow, 1987, 86-87).

1973 yilinda petrol fiyatlarindaki yiikselme, biitiin iilkelerin 6zellikle petrol
ihracatcis1 olmayan GOU’lerin ithalat maliyetlerini yiikseltmistir. Bu donemde GOU’
lerin bor¢lanma gereksinimleri, yatirim harcamalarimin finansmanindan ziyade cari
islemler bilancosu agiklarinin finansmanina yonelik olmustur. Fiyat artiglart bu
ilkelerde enflasyonist bekleyisleri hizlandirarak, 6diin¢ verilebilir fonlara olan talebi
arttirmistir. S0z konusu gelismeler, diinya ekonomisinde faiz oranlarimin ve issizlik
oranlarinin artmasina neden olmustur (Aklan, 2002, 2-3).

Birinci petrol krizinin etkileri siirerken 1979-1980 yillarinda ikinci petrol soku
meydana gelmistir. Petrol fiyatlarinin %50 oraninda yiikseldigi bu donemde nispi fiyat
degisimleri hem sanayilesmis iilkelerin hem de petrol ihracatcist olmayan GOU’lerin
ithalat maliyetlerini artirmistir. Ikinci petrol sokunun gelismis iilkelerdeki en 6nemli
etkisi, lretimde diisiisler seklinde gerceklesmistir. Sanayilesmis iilkelerdeki talep
azalisi, hammadde fiyatlarinda da diisiise neden oldugu i¢in petrol ihracat¢ist olmayan
iilkelerin ihracat gelirleri azalmistir (Onel, 2006, 44). Yasanan tiim bu gelismeler GOU’
lerin 6demeler dengesi aciklarimin daha da biiylimesine neden olmus, bu iilkeler,

ellerinde kalan dovizleri de petrol ithali i¢in kullanmak zorunda kalmislardir.
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Yasanan birinci ve ikinci petrol soku nedeniyle biiyilk miktarlarda fonlar1 ele
geciren OPEC liiyesi ilkeler, bunlari uluslararasi bankalarda degerlendirme yoluna
gitmislerdir. Bankalar ise bu fonlart GOU’ lere agtiklar1 kredilerde kullanmislardir. S6z
konusu bankalarin kredileri kullanima sunarken iilkelerin kredi degerliligini gbz Oniine
almak konusundaki zayif tutumlar1 dis bor¢ kullanimlarinin iyice artmasina neden
olmustur. GOU’lerin bor¢lanma taleplerinde meydana gelen artisin bir diger nedeni de,
faiz oranlarinin baglangicta diisiik olmasidir.

GOU’ler acisindan bor¢lanmay1 dzendiren bu gelismeler s6z konusu iilkelerin
bor¢ stoklarinda hizli bir artis yaratmustir. Ikinci petrol sokundan sonra uluslararas
bankalarin, nominal faiz oranlarinin enflasyona gore ayarlanmasi suretiyle olusturulan
degisken faiz uygulamasi (faiz haddi olarak LIBOR kullanilmistir) ve her iilkeye kredi
degerliligine gore bir ek faiz ilave edilmesi borg yiikiiniin artmasina neden olmus, bor¢
servisi karsilanamayacak raddeye ulagmistir. Yasanan tiim bu gelismeler cari islemler
aciklariin biiyiimesi ile sonuclanmistir. Ciinkii faiz hadlerinin devamh diisiik olacagi
beklentisiyle cari islemler dengesi sorunlarina yapisal bir ¢oziim getirmeyen GOU’ ler,
dis borclanma suretiyle gecici c¢Oziimler iiretme yoluna gitmislerdir. Ancak faiz
oranlarindaki beklenmedik artisla beraber dis bor¢ stoklari birka¢ katina c¢ikan bu
tilkeler ucuz kredi bulma olanaklarini da yitirmislerdir (Kazgan, 1988, 173).

iki petrol soku neticesinde petrol fiyatlarinda yasanan yiiksek oranl artislar,
diinya ticaret hacminin Onemli Ol¢iide daralmasina neden olmustur. 1977 yilinda
ortalama olarak % 4.7 oraninda genisleme gosteren diinya ticareti, 1980 yilinda % 1.5’e,
1982 yilinda da % 2.3’e gerilemistir (Oktar, 1988, 61).

Dis ticaret hadlerindeki bu olumsuz gidiste, kismen diinya ticaret hacminin
daralmasi ve biiylimenin durmasi nedeniyle talebin duraklamasiin pay1 vardir. Buna
faiz hadlerindeki yiikselisin hammadde ve yar1t mamullerde stok talebini daraltmasi da
eklenmelidir (Kazgan, 1988, 171). Ayrica GOU”’ lerin ihra¢ portfdyiiniin hammadde ve
tartm Uriinleri agirlikli  olmasi, ithalatinin ise sanayi mallarina talep seklinde
gerceklesmesi ve ithalat artig oraninin ihracat artis oranindan fazla olmasi dig ticaret
kayiplarina neden olmaktadir. Bu iilkeler dis ticaret hadlerindeki aleyhlerine bozulma
nedeniyle ihracatlarinda artis yasasalar dahi, bununla dis bor¢larimi karsilayamaz hale
diismiislerdir.

1982 yilinda Meksika’nin dig borclarin1 6deyemeyecegini ilan etmesi, diinya
capinda yasanacak olan bor¢ krizlerinin miladi olmustur. Meksika’y1r diger Latin

Amerika iilkeleri izlemistir. Uluslararast bankalarin gelisen bu duruma tepkisi tiim
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ilkelere verilen kredilerin kesilmesi seklinde olmustur. Neticede, dis kaynaklardan
mahrum kalan GOU’ ler gelismis iilkelere olan ithalatlarini kisarak 1980’lerde diinya
capinda yasanacak olan krizin temellerini atmislardir. 1980’lerin bor¢ krizinin ana
karakteristigi, bilylime oranlarinin iistiinde seyreden reel faiz oranlaridir. GOU’ lerde
baslayan bor¢ krizleri, gelismis {iilkeleri, uluslararasi bankalari, kreditor iilke ve
uluslararasi kuruluslart da etkisi altina alarak tiim diinya ekonomik diizenini sarsmistir.

1982 yilindan itibaren borglu iilkelerin bor¢larinin ertelenmesi talepleri giindeme
gelmistir. Bunun iizerine 1985’de Diinya Bankast ve IMF’nin ortak toplantisinda ileri
siriilen Baker Plam cercevesinde borclu iilkelere borg¢larimi odeyecekleri garantisi
sarttyla 6deme kolayligi saglanmasi teklif edilmistir. Bu ¢6ziim yolunun sunulmasinin
temelinde, IMF ve Diinya Bankasinin da dahil oldugu uluslararasi kuruluslara hakim
olan bor¢ krizlerinin gecici oldugu goriisii yatmaktaydi. Ancak yasanan gelismeler
sonucu borc¢larin konsolide edilmesi veya yeni borclar verilmesi yoluyla krizin
atlatilamayacag anlasildi. GOU’lerin yasadiklar1 borg krizleri gecici, konjonktiirel
degil, uzun vadeli bir yapiya sahipti ve ancak bir kisim borclarin affedilmesiyle
atlatilabilecekti. 1989 yilinda ileri siiriilen Brady Plani’’'nmin 6zii bu anlayisa
dayanmaktaydi.

1980’lerde GOU’lerde yasanan borc krizlerinin ana nedenlerini Dornbusch
(1993) soyle siralamaktadir:

* Bor¢lu iilkelerin baslangicta ¢ok fazla dis bor¢ kullanmalart ve bor¢ yonetimi
konusunda basarisiz olmalari,

e Uluslararas1 bankalarin baslangicta iilkelerin kredi degerliligini dikkate
almadan, ¢ok fazla bor¢ vermeleri ve ardindan aniden bu kredileri tamamen kesmeleri,

* Dolarin siirekli deger kazanmasi, yiiksek faiz oranlari, mal fiyatlarindaki diisiis
ve hammadde talebinin diismesi sonucu diinya ekonomisinde bunalim yasanmas.

1980’ler uluslararasi finansal sistemin ¢ok biiyiik durgunluk yasadig1 bir donem
olmustur. Boyle bir dosnemde uluslararas finansmanlardan 6zellikle GOU’ lerin payina
nerdeyse hicbir sey diismemistir.Hatta 1984-1989 yillar1 arasinda GOU’lere yonelik net
uzun donem uluslararasi finansman akislar1 negatif degerler almistir. Yani GOU’ ler
gelismis iilkeleri finanse etmislerdir. Bu durum s6z konusu iilkelerin dis borg
siireclerinin siirdiiriilebilirliginin temel belirleyicilerindendir (Onel, 2006, 47).

Asagidaki Tablo 4’te GOU’lerin 1980’lerdeki dis borc stok gelisimleri

verilmektedir.
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Tablo 4. 1980°1i Yillarda GOU’ lerin Dis Borg Stoklarinin Gelisimi (Milyar Dolar)

1980 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Toplam D1s Borg

Stoku 561,8 806,7 843,1 936,9 1027,6 1151,7 1136,5 1147
Orta ve Uzun Vadeli

Di1s Borglar 420,7 633,2 674,8 767,8 867,3 980,5 959.8 958.,8
A. Kamu Borglari 350,6 529,0 573,6 674,6 782,8 903,2 896,3 901,9
B. Ozel Garantisiz Dis

Borclar 70,1 104,3 101,2 93,2 84,4 77,2 63,5 56,9
IMF Kredileri 12,4 33,9 36,0 40,2 42,5 42,8 35,0 31,9
Kisa Vadeli Dis
Borclar 128,7 139,3 132,3 128,9 117,8 128,5 141,7 156,0
Toplam Dis Borg

Servisi 91,0 108,9 117,7 124,6 129,3 140,4 151,8 135,7
A.Orta ve Uzun
Vadeli Borglara Ait 74,6 89,3 99,1 105,2 110,3 119,4 130,0 115,3
B. IMF Kredilerine
Ait 2,6 3,9 5,2 7,1 10,0 13,3 12,0 10,3
C. Kisa Vadeli Borg
Faiz Odemeleri 13,8 15,7 134 12,2 9,0 7,8 9,8 10,1

Kaynak: World Debt Tables 1991 (Aktaran: Bal, 2001, 43).
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Tablodan izlenecegi iizere GOU’lerin dis borg stok artis hizinda azalan bir trend
s0z konusudur. Bu gelismede dis borclarim 6deyemeyecek duruma diisen iilkelerin
bor¢larinin bir kisminin silinmesi etkili olmustur. Ayrica bor¢ krizi yasamayan aksine
biiyiime seyri icinde olan bazi1 GOU’lerin ( Tiirkiye dahil) bilyiimenin finansmani

amaciyla artirdiklar1 disg bor¢ kullanim oranlar1 da tabloya yansimustir.

1970’11 yillart Tiirkiye ekonomisi agisindan da zor yillar olarak nitelendirmek
dogru bir degerlendirme olacaktir. Birinci ve ikinci petrol soklari, ardindan tiim
diinyada etkili olan yiiksek enflasyon ve iilkede yasanan siyasal istikrarsizliklar Tiirkiye

ekonomisi acisindan yasanacak olumsuz gelismelerin temelleri olmuslardir.

1970’11 yillarin baslarinda Tiirkiye dis kaynak kullanimina siklikla basvurmaya
devam etmis, bir¢cok ikili ve ¢ok yanlh finansman anlagsmalar1 yapilmistir. 1973 yilina
kadar doviz rezervleri, is¢i dovizleri ve bedelsiz ithalat sayesinde biiytime oranlarini
artiran Tiirkiye’ nin, cari islemler bilancosu 1973 yilina gelindiginde 473 milyon dolarlik
bir fazlalik vermistir (Bal, 2001, 206). 1970’lerin baslangicinda yasanan bu gelismeler
dis kaynak kullanimini artirict etki yaratmistir. Bu gelismeler neticesinde kullanilan en
onemli dis finansman kaynaklari; 6zel dis kredilere kolaylik, dovize cevrilebilir TL
mevduat hesaplart (DCM) uygulamalari, doviz tevdiat hesaplari uygulamalar1 ve bazi
bankalara doviz pozisyonu tutma yetkilerinin taninmasi olarak siralanabilir (Kazgan,

1988, 284).

Donemin baslarinda yasanan dis kaynak kullanma olanaklarimi artirict bu
gelismeler ve dis bor¢lanma konusundaki artis temayiilii, dis yardima ihtiyac
duyulmadan kalkinmay1 hedefleyen stratejilerin aksine, iilkenin disa bagimli biiyiime
stratejisi gelistirdiginin gostergesidir. Durum bdyle olunca da iilke ekonomisinin dig
kaynakl1 degisimlere duyarlilig1 artmistir. Petrol sokunun etkisiyle ithal girdilere dayali
olan yatinmlarin maliyeti, ithal mallarindaki fiyat artiglar1 nedeniyle yiikselmis ve zaten
kronik bir dig ticaret acig1 yasayan iilkemizin dis O0demeler dengesini daha da

bozmustur.

Petrol sokundan sonra, GOU’ lerin biiyiikk ¢ogunlugunda biiyiime oranlar1 ve
ithalat faaliyetleri yavaslarken Tiirkiye biiyiimesini artirmistir. Tiim diinyada petrol
tilketimi kisilirken, Tiirkiye’de artis yasanmustir. Ciinkii devlet 6zel kesim petrol
giderlerini siibvanse ederek petrol sokunun olumsuz etkilerini bertaraf etmek istemistir.

Yani dis kaynak kullanimina artarak devam edilmistir. Bu gelismeler neticesinde 1973—
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1977 yillar1 arasinda ithalat yaklasik iic katina ¢ikmus, ancak ihracat gelirleri yeterli
diizeyde artmamistir. Odemeler dengesi krizine yol acan bu gelismelerin yan1 sira ithal
ikameci sanayilesme politikalar1 nedeniyle dis bor¢ kullaniminin artmasi da Tiirkiye’yi

bor¢larin1 6deme konusunda darbogaza sokan gelismelerden olmustur.

1973 yilina kadar dis finansman ihtiyacim1 orta ve uzun vadeli kredilerle
karsilayan Tiirkiye, petrol sokunun etkisiyle piyasadan orta ve uzun vadeli kredi
bulamaz hale gelmis ve kisa vadeli bor¢clanma yoluna bagsvurmak zorunda kalmistir.
Ulkenin dis bor¢ stoklart hizla artnus, buna paralel olarak borclanma kosullar:
agirlasmistir.  Kullanilabilecek dis kaynaklar daha ziyade kisa vadeli borglarla
kisitlanirken, faiz oranlan yiikseltilmis, geri 6demesiz donemler kisaltilmistir. Asagida
Tablo 4’te Tiirkiye’nin bu donemde kullandig1 kredilerin vade yapilarina gore

dagilimlar1 gosterilmektedir.

Tablo 5. Tiirkiye’nin 1972-1980 Doneminde Sagladig1 Krediler (Milyon Dolar)

Yillar Kisa Vadeli IMF Orta-Uzun Vadeli Toplam
1972 19 - 2.519 2.538
1973 279 - 2.984 3.263
1974 216 - 3.288 3.496
1975 1.155 243 3.336 4.734
1976 3.050 391 3.872 7.313
1977 6.116 409 5.118 11.643
1978 7.199 622 7.232 15.053
1979 3.556 633 11.107 15.299
1980 2.439 1.094 14.242 17.735

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor.

1975 yilindan itibaren dis bor¢clanmamizin hizli bir sekilde arttigi goriilmektedir.
1970’lerin ikinci yarisinda dis bor¢larimiz dort kat birden artmistir. 1974 yilindan sonra
ise dis bor¢clanmamizin vade yapisinda 6nemli degismeler kaydedilmistir. 1972’de dis
bor¢ toplaminin sadece % 7’si kisa vadeli dis bor¢ kapsaminda iken, 1977 yili sonuna
gelindiginde bu oranin % 53’e yiikseldigi goriilmektedir. Maliyeti en yiiksek kredi tiirii

olan kisa vadeli dis borclar borcun bor¢la 6denmesi maksadiyla gecici ¢6ziim yolu
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olarak kullanilmistir. Ancak 1970’lerin sonlarina dogru ddemeler dengesi aciklarinin
karsilanamaz hale gelmesi sonucu kisa vadeli olan bu borclar 6denemez hale gelmistir.
Neticede 1978 yilinda Tiirkiye dis borg krizi i¢ine diismiistiir. 1980’lerde yapilan borg
ertelemeleri neticesinde kisa vadeli bor¢larin tiim borclar icindeki payr % 14°e
diiserken, borg¢larin % 80’1 orta ve uzun vadeli dis bor¢ kapsamina alinmistir.

1970’11 yillara damgasim vuran bir baska gelisme de, dovize cevrilebilir
mevduat (DCM) olarak bilinen yeni bir bor¢clanma sekline bagvurulmasidir. Dovize
cevrilebilir mevduat; Tiirkiye’nin verdigi yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle yurt disindaki
gercek ve tiizel kisilerin Tiirkiye’deki bankalarda kur garantisi sartiyla konvertibl doviz
hesab1 agtirmasi, bu sekilde elde edilen dovizlerin Merkez Bankasi’na devredilerek,
karsilig1 olan Tiirk Lirast’nin yerli miisterilere kredi olarak verilmesi tizerine kurulu bir
sistemdir. Geri 6demenin de ayni banka tarafindan yapildig1 bu sistemde, geri 6deme
sirasinda ortaya cikacak farklar hazine tarafindan karsilanmakta idi. Bu sistem
sayesinde kisa vadeli doviz darbogazlar asilmis, yurt i¢i likidite imkanlar artirilmig ve
Ozel sektore yatirimlar icin gerekli ithal mallarin1 temin etme imkani saglanmistir.
Ancak o6zel sektoriin bu sekilde elde ettigi dovizler icin o6dedigi yiiksek faiz ve
komisyon giderleri, yatirimlarin verimliliginin istiinde olmustur (Ag¢ba, 1991, 124).
Tiirkiye kolay bir bor¢lanma sekli olan DCM yoluyla 6zel kaynaklara ve kisilere olan
bor¢larini siiratle artirmistir. 1973 yilinda 234 milyon dolar olan DCM borcu, 1978
yilinda 3.6 milyar dolara ulasmistir. 1979 yilinda DCM’lerin geri 6denememesi sonucu
bu kaynak da kurumustur. Nihayet 1977 yilinda Merkez Bankasi tikanmis, doviz
transferleri gegici bir siire durdurulmustur. Ekonomide doviz dahil her alanda karaborsa
baslamistir (Arda, 1994, 126 ).

Erteleme anlagmalar ile, ticari borclar devlet borglar1 kapsamina alinmis, faiz
borclart da anaparaya doniistiiriilerek dis bor¢ stokuna eklenmistir. DCM’ler ise,
Merkez Bankas1 borcu haline getirilmistir (Onel, 2006, 49).

Asagidaki Tablo 6°da 1978-1984 doéneminde GOU’ lerde ve Tiirkiye’de yasanan

dis borg ertelemeleri izlenebilmektedir.
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Tablo 6. 1978—1984 Doneminde GOU’ lerde ve Tiirkiye’de Yasanan Dis Borg
Ertelemeleri (Milyon Dolar)

Yillar | Dis Borcu | GOU’lerin Tiirkiye’nin Tiirkiye’nin
Ertelenen | Ertelenen Dis | Ertelenen Dis Bor¢ | Toplam Icindeki
Ulke Sayis1 | Bor¢ Miktari Miktar: Pay1 (%)

(Milyon Dolar)

1978 |3 2.195 1.612 73,4

1979 |7 6.564 3.898 59,7

1980 |6 5.323 4.200 78,9

1981 13 2.757 100 3,6

1982 |9 2.382 - -

1983 |21 51.089 - -

1984 |23 116.220 - -

Kaynak: (Bal, 2001, 208).

Tiirkiye’nin 1978-1980 yillar1 arasinda en fazla bor¢ ertelemesi yasayan,
toplamdaki bor¢ ertelemelerinin neredeyse dortte iiciinii kapsayan iilke olmasinin
nedeni, Tiirkiye’nin GOU’ lerin yasadiklar1 diinya ¢apindaki borg krizlerinden ¢cok daha
once dis borg krizini yagamis ve borg ertelemelerine basvurmus olmasidir.

1970’11 yillar Tiirkiye nin yogun bir bicimde dis kaynak kullanimina bagvurdugu
yillar olmustur. Ancak kullanilan bu kaynaklar iilkeye pozitif net kaynak transferi
saglayarak biiylime oranlarinda artis saglamis olsa da dis bor¢ stoklarinda cok ciddi
artiglar yaratmistir. Ciinkii bu donemde kullanilan dis kaynaklarin hepsi bor¢ dogurucu
nitelikte olmus, iilkeye yabanci sermaye c¢ekilememistir. Bu durum, 1923-1979
doneminde Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye yatirimlarinin yalnizca 228,1 milyon
dolarda kalmasindan anlasilabilmektedir. Ayrica bilyiilk oranda bu donemde ortaya
cikan yiiksek faiz oranlari, 1980°li yillarda yasanan bor¢ krizinin temelini

olusturmustur.

2.5. 1980 Doniisiimii ve Tiirkiye’de Di1s Borclanma

1980’11 yillar, Tiirkiye ekonomisinde “24 Ocak Kararlar1”nin damgasim vurdugu
donemi ifade etmektedir. Tiirkiye Cumbhuriyeti Devleti’nin kuruldugu yillardan
giinlimiize dek yasadigi en radikal ekonomik doniisiimii ifade eden bu donemin temel
hedefleri; liberal bir ekonomik yapilanma siireci ¢ergevesinde, i¢ce doniik ithal ikameci
biiylime stratejisinin yerini disa doniik ihracata dayali biiylime stratejisine biraktigi bir

ekonomik cati kurmaktir.
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Tiirkiye 1980’1 yillara Tablo 7°den de goriilecegi iizere, 1970’lerden getirdigi

15,163 milyar dolar dis bor¢, 5 milyon dolar ticaret acigr ve 3,4 milyon dolar cari

islemler acig1 ile girmistir.

Tablo 7. Tiirkiye’nin [thalat, Thracat, Ticaret Dengesi, Cari Islemler Dengesi,
Is¢i Dovizleri, Borg Servisi (1980-1985) (Milyon Dolar)

Ticaret Cari Isci Bor
Yillar | ithalat ihracat . islemler . §.§ . 9

Dengesi . Dovizleri Servisi

Dengesi

1980 7909.0 | 2910.1 4999.0 -3408.0 2071.1 | 1243.0
1981 8933.0 | 4703.0 4230.0 -1919.0 2489.6 | 1744.0
1982 8843.0 | 5746.0 3097.0 -835.0 2186.6 | 2418.0
1983 9235.0 | 5728.0 3507.0 -828.0 1553.6 | 2522.0
1984 | 10757.0 | 7130.0 3623.0 -1407.0 1881.2 | 2693.0
1985 11343.0 | 7958.0 3386.0 -1013.0 1774.1 | 3611.0

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, Yillik Rapor, Cesitli Sayilar.

Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu durum degerlendirilmek suretiyle uygulamaya
konulan 24 Ocak Kararlar’nin ilk hedefleri mevcut dis bor¢larin 6deme kosullarinin
diizenlenmesi, yeni finansman kaynaklar1 bulunmasi ve bu sayede odemeler dengesi
aciklarma ¢oziim getirilmesi olmustur.

Cizilen rota dogrultusunda gergeklestirilen ilk hedef dis bor¢ Odemelerinin
yeniden yapilandirilmast olmustur. 1982 yilinda dis borglar icinde en sikintili kalem
olan kisa vadeli dis bor¢larin toplam borclara oran1 % 10 seviyesine cekilebilmistir
(Evgin, 1996, 83). Odemesi ertelenen borglar sayesinde de ekonomiye likidite esnekligi
saglanmis, dis kaynak kullantminin bugiinkii degeri artmustir.

ikinci olarak ise, ekonomiye ikili ve ¢cok yanl finansman anlasmalar1 sayesinde

yeni kaynak aktariminin saglanmasi gerceklestirilmistir. Bu donemde Tiirkiye
gerek IMF, gerekse Diinya Bankasi kredilerinin en yogun kullanicilart arasindadir.
Ayrica OECD Tirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu cercevesinde onemli miktarlarda

uluslar arasi finansman saglamistir. Tiirkiye’nin NATO iiyesi olarak Orta Dogu’daki



73

0zel konumu, beklenilenin ¢ok iistiinde gerceklestirilen bu yardimlarin belirleyicisi
olmustur (Bal, 2001, 209).

1980 sonrast donemde ithalatin liberasyonu, ihracatin tesviki ve kambiyo
kurunda yapilan diizenlemeler, kamunun dis kaynak kullanma temayiiliindeki artislar,
1986 itibariyle 1970’lerden devralinan ertelenmis bor¢larin geri 6deme icin vadelerinin
dolmasi ve bunlar karsilayabilmek i¢in yeni bor¢clanmalara gidilmesi dis bor¢ stokunu
artirict tesirde bulunmustur. Kisa vadeli dis borclarin yenilenmesi, yeni bor¢lanma
yoluna gidilmesi, ihracat kredileri, ticari bankalara doviz tevdiat hesaplar1 acabilme
yetkisi verilmesi ile 6zel sektoriin de dis kaynak talebinde bulunmasi ve Dresdner Bank
operasyonlarinin yani sira doviz kurlarindaki degismeler de dis bor¢ artisinin nedenleri
arasindadir. Ayrica katma degeri diisiik olmasina ragmen, uzun vadede sermaye/hasila
oranini artiric1 etki yaratacak olan altyapr yatirnmlar: icin gerekli finansman ihtiyaci da
dis bor¢lanmayi artirici etki yapmustir.

Dresdner Bank araciligi ile saglanan krediler bu donemde olduk¢a etkin
olmustur. Bu sayede 1982-1986 yillar1 arasinda Dresdner Bank’tan 3,8 milyar dolar
(Tirkiye’nin bu donemdeki 6zel bor¢larinin % 27°si1) kredi saglanmistir. Dresdner Bank
ile Tiirkiye arasinda yapilan bir anlagsma geregi, Tiirk iscilerinin actirdiklar1 vadeli
mevduat hesaplarindaki dovizlerin % 1 ilave faizle diizenli olarak TCMB’ye
aktarilmasini saglayan bu gelisme donemin ©6nemli finansman kaynaklarindan biri
olmustur (Bal, 2001, 210).

Bu donemde dis borclarin artmasina etki eden bir diger faktor ise, Tiirk
Lirasi’nin asir1 degerlenmesidir. Asir1 degerlenmis TL sayesinde, rezerv ve sermaye
hareketleri yoluyla Tiirkiye’ye onemli 6lciide doviz girmis, cari islemler acig1 bu sayede
kapatilabilmistir. Ancak bu arada dis bor¢ stoku artmaya devam etmistir.

Di1s bor¢ miktarindaki artislarin bir baska nedeni olarak da, ABD dolarinin diger
paralar karsisinda deger kaybetmesi neticesinde, Tiirkiye nin bor¢ bilesiminde dolar dis1
paralarin agirlikli olmasi nedeniyle dis bor¢larin ABD dolar1 cinsinden artmasit ve tiim
bu gelismelerin bor¢ miktarini artirmasi gosterilebilir.

Tiim bu gelismeler neticesinde Tiirkiye’nin dis bor¢lar1 bu donemde de oldukca
artmistir. Tablo 8’den bu gelismeler takip edilebilir.

Tiirkiye’nin dis borglar1 1980’1i yillarda da artmaya devam etmistir. Sadece
1984—-1988 yillar1 arasinda dis bor¢ seviyesi iki katina ¢ikmistir. Bu artista dis borg
kullanim oranlarindaki artisin etkisinin yaninda doviz kuru hareketlerinin de etkisi

vardir. Dis bor¢clanmanin vade yapisi dikkate alinirsa, orta ve uzun vadeli bor¢larin kisa
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vadeli bor¢lardan ¢ok oldugu, ancak kisa vadeli bor¢larin artis oraninin ¢ok daha yiiksek
seyirler izledigi anlasilmaktadir. Bu gelismenin sebebi ise, iilkenin karsilayamadigi bor¢
servisini kisa vade yapisindaki yeni alinacak borglarla 6denmeye calisiimasidir. Kisa
vadeli borclar yiiksek maliyetli bir yapiyr haiz olmalart nedeniyle yiiksek faiz
oranlarindan kisa zamanda iilke disina kaynak akisi anlamina gelmektedir. Kisacasi
borcu bor¢la ddemek icin yliksek bedeller 6denmesi anlamina gelmektedir.

1980 doniisiimii, daha onceleri hakim olan uluslar arasi finansmanlara zorunlu
hallerde basvurulmasi, aksi halde uzak durulmasi goriisiiniin yikildigi, ekonomik
doniigiimiin tamamen dis finansman temeline dayandirildigi bir donemi ifade eder.
Uluslar arasi finansmanin olasi tiim cesitlerinin kullanilmasi yoluyla déviz darbogazi
yasanmamas1 hedeflenmistir. Bu amaclar dogrultusunda 1980’11 yillarda, sermaye

hareketlerinin biiyiik 6lciide serbestlestirilmesi uygulamasina baglanmustir.



Tablo 8. 1984—-1989 Déneminde Tiirkiye’de ve Uluslararast Bor¢ Krizini Yasayan Diger Ulkelerde Dis Borg Stokunun Gelisimi

(Milyon Dolar)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Tiirkiye
D1s Bor¢ (Milyar Dolar) 16,3 16,9 17,6 18,2 20,8 25,5 32,5
- Orta ve Uzun Vadeli 13,8 14,7 15,9 16,0 17,6 20,8 25,6
-Kisa Vadeli 2,5 2,2 1,8 2,3 3,2 4,8 6,9
Di1s Bor¢/GSMH 28,0 28,6 32,8 35,6 41,5 47,9 55,9
Di1s Borg/ihracat 284,1 198.,3 175,0 192,9 180,5 194,5 260,5
Cari 1slemler -5,0 2.8 -1,6 -3,6 2,8 -1,9 -2,6

Dengesi/GSMH
Faiz Dis1 Cari Islemler -39 -0,8 1,2 -0,4 0,4 1,4 1,0
Dengesi/GSMH
Uluslar arasi1 Bor¢ Krizini
Yasayan Ulkeler
Di1s Bor¢/GSMH 32,5 37,6 43,7 47,6 47,6 49,1 51,3
Dis Borg/Ihracat 151,5 186,1 240,9 254.6 246,3 266,38 309,5
Cari 1slemler -3,6 -5,9 -5,5 2,0 -0,9 -0,5 -1,8
Dengesi/GSMH

Faiz Dis1 Cari Islemler -0,5 -1,7 -0,5 2.8 4,1 4,2 2.5
Dengesi/GSMH

Kaynak: (Evgin, 1996, 84).

75
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1984°ten itibaren devlet yogun bir sekilde yatirim hamlesi gerceklestirilmesi
maksadiyla dis finansman kaynaklar1 biiyiik oranda kullanilmaya baslanmistir. Devletin
ozellikle altyapr yatinmlarint gergeklestirecegi bu strateji cercevesinde kullanilan

kaynaklar Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9. Tiirkiye’ye 1984—-1989 Déneminde Saglanan Program ve Proje Kredileri

(Milyon Dolar)

Yillar Proje Kredileri Program Kredileri Toplam
1984 1.938 964 2.902
1985 3.374 833 4.207
1986 3.938 1.082 5.020
1987 5.507 1.023 6.531
1988 3.346 2.435 5.781
1989 1.908 1.648 3.556

Kaynak: (Bal, 2001, 211).

Kullanilan finansmanlar i¢inde yine program kredilerinin payimnin giderek

azaldigi, proje kredilerinin payinin arttig1 goze ¢arpmaktadir.

Tablo 10. Tiirkiye ve Uluslar aras1 Borg Yiikiinii Yasayan Ulkelerin 19801986
Donemine Ait Dis Bor¢ Gostergeleri (%)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986
Tiirkiye
Di1s Bor¢ (Milyar Dolar) 16,3 | 16,9 | 17,6 |182 |20,8 |255 |32,5
- Orta ve Uzun Vadeli 13,8 | 14,7 | 159 |16,0 |17,6 |20,8 | 25,6
-Kisa Vadeli 2,5 2,2 1,8 2,3 3,2 4.8 6,9
Dis Bor¢/GSMH 28,0 | 28,6 |32,8 |[356 |41,5 [479 |559
D1s Borg/ihracat 284,1 | 198,3 | 175,0 | 192,9 | 180,5 | 194,5 | 260,5
Cari Islemler Dengesi/GSMH | -5,0 -2,8 -1,6 -3,6 -2,8 -1,9 -2,6
Faiz Dis1 Cari Islemler -39 -0,8 1,2 -0.4 0,4 1,4 1,0
Dengesi/GSMH
Uluslar arasi Bor¢ Krizini
Yasayan Ulkeler
Dis Bor¢/GSMH 32,5 | 37,6 |43,7 |47,6 |47,6 |49,1 |51,3
Di1s Borg/Ihracat 151,5 | 186,1 | 240,9 | 254,6 | 246,3 | 266,8 | 309,5
Cari 1slemler Dengesi/GSMH | -3,6 -5,9 -5,5 -2,0 -0,9 -0,5 -1,8
Faiz Dis1 Cari Islemler -0,5 -1,7 -0,5 2,8 4,1 4,2 2.5
Dengesi/GSMH

Kaynak: Wijnbergen v.d, 1992; 58. (Aktaran: Onel, 2006, 54).
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Tiirkiye bu donemde kullandig1 dis kaynaklari ile pozitif net kaynak transferini
gerceklestirebilmis, biiyiime oranlarini artirabilmis ve borglarini geri 6deme konusunda
da riskli tilke belirtilerinden uzak kalabilmistir. Tiirkiye icin bu donemi kapsayan bir
takim dis bor¢ gostergeleri, Tablo 10°da diger GOU’lerle kiyaslama imkam da
saglayacak sekilde verilmistir.

1986 yii artik dis bor¢ artislarinin sinirlandirilmast gerektigi sinyallerinin
verilmeye baslandigr yildir. 1989 yilindan itibaren ise, dis borglarin Odenebilirligi
konusundaki tehlike sinyalleri nedeniyle, dis bor¢/GSMH oranini diisiirmeye yonelik
olarak, dis bor¢larin dis bor¢ servisiyle smirlandirilmas: uygulamalari basari
gostermistir. Ancak uluslar arasi piyasalarda kredibilite saglanmasi amaciyla
gerceklestirilen bu uygulama tiilke i¢ci dengeler goz ardi edilerek yapildigi icin, yurt ici
ekonomik istikrarsizlik sorununu dogurmustur.

Tiirkiye’nin  durumu diger uluslar arast bor¢ krizini yasayan {iilkelerle
kiyaslandiginda, Dis bor¢/GSMH oraninin yildan yila daha yavas bir seyir izledigi,
ancak secili donemin sonu itibariyle daha yiiksek seviyelere ulastig1 goriilmektedir. Dig
bor¢/ihracat oram diger iilkelerle kiyaslandiginda fazla artmamus, Tiirkiye’'nin dis
borcunu ihracat ile karsilama giicli daha yiiksek olmustur. Tiirkiye'nin faiz dis1 cari
islemler dengesi ise nispi anlamda kiiciik kalmistir. Fakat bu donemde iilke biiyiime
kaydedebilmistir.

1980’lerin nihai degerlendirmesi; iilkenin dis bor¢ kullanim oranlarini artirarak
devam ettigi ancak bu sayede biiyiime kaydedebildigi,iilkeye net pozitif kaynak transferi
saglayabildigi, dis finansman kaynaklarini cesitlendirebildigi ve hatta ilk kez uluslar
arasi tahvil piyasalarinda boy gosterdigi seklinde yapilabilir. Bor¢larin siirdiiriilebilirligi
konusu endise yaratmis olsa da, alinan 6nlemler ile bu tehlike bertaraf edilebilmis,

ancak yurt i¢i istikrarin bozulmasinin oniine gec¢ilememistir.

2.6. 1990’dan Giiniimiize Tiirkiye’de Dis Borclanmanin Yapisi

1990’11 yillara GOU’ ler, genel olarak 1980’lerin dis borg yiikiinden kurtulmus,
uluslararas1 finansman olanaklar1 bakimindan faiz oranlarinda yasanan olumlu
gelismeler ile dis kaynak ihtiyacini giderebilecegi bir atmosfer i¢inde girilmistir. Tiim
diinyada ve GOU’lerde 1990’l1 yillara sermaye hareketliligi ©niindeki engellerin
kaldirilarak sermaye liberasyonu icinde girilmesi, bu donemde dis bor¢lanma yapisinin

belirleyici 6zelligi olmustur.
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Tiirkiye 1990’11 yillara onemli bir bor¢ mirasi ile girmis ve bu donemde,
ekonomide uzun yillar siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime hedefi ¢izilmesi dis kaynak
gereksiniminin hizla artmasina neden olmustur. 1991 sonrasi sik araliklarla degismeler
gosteren koalisyon hiikiimetlerinin bu agidan genel olarak benzer bir ekonomi politikast
izlemesi, bu durumun 1994 krizi bir yana birakilirsa 1990’11 yillarin genel karakteristigi
olarak degerlendirilmesine imkan vermektedir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbestlesmenin yani sira, yeni donemde
ekonomide kaynak artiglarina yol acan Onemli gelismeler soz konusudur. Bu
gelismelerin en 6nemlilerinden biri, dis ticarette liberallesmenin hizli bir sekilde devam
ettirilmesidir. Bu cercevede Mayis 1989°da baslayan ve ileriki yillarda da devam eden
stirecte bircok ithal mal grubunda giimriik vergisi ve diger onlemlerde biiyiik Ol¢iide
indirimlere gidilmis, ithalat teminatlar1 kaldirilmig, ithali serbest mallar listesi
degistirilerek yerine sinirli sayida ithali yasak mallar listesi getirilmis, altin ve diger
kiymetli madenlerin ithalati da serbest birakilmistir. Bu siirecin en 6nemli halkasi ise,
1996 yilinda Tiirkiye’nin AB ile Giimriik Birligi Anlagmasi yapmasi ve ortak giimriik
tarifesi rejiminin uygulanmaya baslanmasidir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbesti ise, dis bor¢lanma ve portfdy yatirimlar
basta olmak {izere her tiirli sermaye hareketlerinde genis bir oOzgiirlik ortami
saglamistir. Netice itibariyle, finansal araglar cesitlenmeye baslamus, tiiketici kredileri
ve benzeri finansman imkanlart hizli bir sekilde gelisme gostermistir. Kamu sektoriinde
ticret ve maas gelirleri reel olarak artirilmis, bu durum 6zel sektorde de benzer etkilere
yol agmis ve ekonomideki toplam talep seviyelerinde 6nemli artislar yasanmasina neden
olmustur.

Bu donemde kamu harcamalarindaki artiglar genel olarak hizlanmuis, izlenilen
genisletici para ve maliye politikalarina paralel olarak kamu kesimi finansman agiklari
biiyiik oOlciide artmistir. 1993 yilinda en yiiksek seviyesine cikan kamu kesimi
bor¢lanma geregi (KKBG), 1994 ve 1995 yillarinda gerileme gosterirken ileriki yillarda
yeniden yiikselme egilimine girerek 1999 yilinda GSMH’ nin % 15,3’1i oraninda agik
vermistir. Ayrica bu donemde kamu agiklarinda yapisal bir degisiklik s6z konusudur.
Konsolide biitce aciklar1 sebebiyle olusan bor¢lanma ihtiyacinin toplam bor¢lanma
geregi icindeki payr 1990 yilinda % 40,6 iken 1993 yilinda % 55,8’e, 1995 yilinda %
77,5°e, 1996 ve sonraki yillarda ise % 90’larin iizerine yiikselmistir (Bal, 2001, 215-
216).
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S6z konusu olan bu yapisal degisim finansman ihtiyaglarinin ve kullanim
sekillerinin de degismesine neden olmustur. I¢ finansmanlarla dis finansmanlar
arasindaki farkliliklar azalmaya baslamistir. Boylece ekonomik biiyiime ve dis borglar
arasinda var olan dogrudan iliskiler azalmaya baslamis ve dis bor¢ birikiminde énemli
gelismelere neden olmustur. Asagidaki Tablo 11 1990’11 yillarda olusan KKBG
hakkinda ayrintili bir analiz sunmaktadir (Gedik, 2003, 47-48).

Tablo 11. 1990’11 Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve

Bunu Olusturan Unsurlarin Toplam icindeki % Paylari

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Kamu Kesimi Bor¢lanma
Geregi 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Konsolide Biitce 40,6 | 52 40,6 | 55,8 |49,6 | 77,5 | 92,3 |92 94 4
KiT’ler 51,4 1309 |31,1 {204 |17,9 |-3,7 |-5,7 |-6,8 |3,6
- Isletmeci KIT ler 53,7 1329 [35,6 |23 154 | 11,8 |-4,6 |7,1 5,1
- Tasarrufcu KiT’ler 23 |-19 |45 |-2,6 |25 8,1 -1,1 | 13,9 |-1,5
Mahalli Idareler 05 |27 |74 |6 52 |41 (39 [42 |09
Doner Sermayeler -0,2 10,1 0,06 | 0,03 | 0,08 | 0,8 -0,1 |-0,1 |-0,1
Sosyal Giivenlik
Kuruluslar -3,7 | 1,4 2,2 4,8 7,4 12,1 |3 1,3 1,5
Fonlar 8,2 9,2 11,9 | 7,1 114 | 11,7 | 1,3 3,9 -2,3
Ozel Kapsamli Kuruluglar | 3,1 3,7 6,6 5.8 8.5 25 |55 5.5 2,1
KKBG/GSMH 7,4 10,2 | 10,6 | 12,0 | 7,9 5,2 9,0 8,2 8,6

Kaynak: TCMB internet veri dagitim (www.tcmb.gov.tr) sisteminden yararlanilarak
derlenmistir. (Aktaran: Gedik, 2003, 48).
1990’11 yillarda benimsenen politikalar sonucunda kamu kesimi mali disiplininin

yatirimlardan ziyade tiiketimden dolayr bozulmasi dis denge iizerinde de bozucu
etkilere yol agcmistir. Ekonominin toplam tasarruf hacminde daralmalarin yasanmasi
dislama etkisinin yayginlagsmasina neden olurken, bu etkiler bir defalik olmaktan uzak
ve kalic1 yapilar haline gelerek dis dengedeki bozulmayr siirekli hale getirmistir (Onel,
2006, 56).

Kamu kesimi konsolide biitce aciklarinda bu gelismeler yasanirken, mahalli
idareler, doner sermayeli kuruluslar, kamu iktisadi tesebbiisleri (KiT’ler) ve fonlar da
yasadiklar1 finansman aciklarim kapatabilmek icin dis bor¢clanma yoluna gitmislerdir.
Asil olarak arz ve talep kosullarina gore belirlenen doviz kurlari, kisa vadeli sermaye

hareketlerinin etkisiyle asir1 degerlenme gostermis ve kamu otoritesinin olusan suni
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dengeleri benimsemesiyle de asir1 degerlenmis kurlar, cari islemler dengesinde artan
aciklara, sicak para hareketlerine ve dis kaynak kullaniminda artislara yol agcmistir.

Kamu kesimi, biitgce aciklarinda meydana gelen kotii gidisati bertaraf etmek
maksadiyla i¢ bor¢clanmanin yaninda dis bor¢clanma yoluna da yogun olarak bagvurmaya
baslamistir. Ancak bu donemde, dis bor¢lanma cesitleri bakimindan farkliliklar dikkati
cekmektedir. Daha Once uluslararast kuruluslar ve devletleraras1 yardimlar seklinde
kendini gosteren dis kaynak kullanimi; tahvil ihraglari, sendikasyon kredileri gibi 6zel,
ticari ve mali piyasalardan saglanan fonlarin kullanimi seklinde yapilanmistir. Bunun
nedeni, kamu kesiminin genisleyici politika uygulamalar1 ve i¢ bor¢clanmada yasanan
sorunlar1 azaltmak maksadiyla i¢ borglar1 dis borclara doniistiirme planlar1 kapsaminda
dis bor¢lanma ihtiyacinin oldukca artmasidir. BoOylece bir yandan daha Onceki
donemlerden kaynaklanan bor¢ servisleri diizenli olarak ddenmeye devam edilirken,
diger yandan da net pozitif kaynak transferi siirecinin kalicilig1 saglanmaya calisilmistir
(Bal, 2001, 219).

Tiirkiye ozellikle 1994 yilindan itibaren dis bor¢ ddemeleri konusunda biiyiik
sikintilar yasamistir. Gegmis donemlerden kalan borg¢ birikimleri, yeni alinan dis
kredilerin bor¢ servislerini dahi karsilayamaz hale gelmesi ve artitk kamunun istedigi
kadar dis borclanma gerceklestirememesi iilkeyi biiyiik bir darbogaza sokmustur.
Kamunun yeterli miktarda dis kaynak elde edemez hale gelmesi artan biitce aciklarinin
kapatilmasinda i¢ bor¢lanma kaynaklarina daha yogun olarak basvurulmasi sonucunu
dogurmustur. Bu durumu Tablo 12 yardimiyla net bir sekilde gozler Oniine sermek
miimkiindiir. Tabloda Tiirkiye’nin 2000-2006 doneminde kamu net bor¢ stoku i¢indeki

net i¢ ve dis bor¢ stoklarinin hareketleri izlenebilmektedir.

Tablo 12. Tiirkiye’de 2000-2006 (C1) Dénemi Kamu Net Bor¢ Stoku (Trilyon TL)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 C1
Toplam Kamu Net
Borg¢ Stoku 71683,3 |159528,2215631,2|250815,2 |271838,6 |269147,7 |263772,3
Net D1s Bor¢
Stoku 23764,24 1 66187,84 | 88310,57 | 78284,34 | 74809,07 |41424,63 |31742,39
Net I¢ Borg
Stoku 47919,07193340,4 |127320,6 | 172530,9 | 197029,5 |227723 232029,9

Kaynak: (Hazine Miistesarligi, Kamu Net Borg Stoku Istatistikleri, 2006).

Tablodan anlagildigr iizere kamu kesimi bor¢lanma kaliplari, i¢ borg

kullantminda artislar seklinde gelisim gostermistir. 2000 yilinda i¢ borg¢larin dis borglara
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orani iki kat1 seklinde iken bu oran hizla artmis, son donemlerde neredeyse alti-yedi
katina ulasmustir.

Bu donemde 6zel sektoriin iistlendigi rol oldukca dikkate degerdir. Kamu kesimi
dis bor¢lanma konusunda kisir bir donem yasarken, 6zel sektor net pozitif kaynak
transferi gorevini iistlenmeye baslanmistir. Ozel sektoriin hem kisa vadeli, hem de orta ve
uzun vadeli olarak sagladig1 finansmanlar; dis ticaretin finansmani, isletme finansmani,
yatirim ve modernizasyon amagli finansmanlar, refinansman ve ticari bankalarin kredi
kapasitelerini genisletmek amaciyla kullanilan finansmanlar seklinde kullanilmislardir.
Ozel kesimin sagladig1 bu krediler, kisa ve orta vadeli ticari krediler kapsaminda olup,
kamu kesiminin sagladigi dis kredilere gore daha yiiksek maliyetlidirler. Tablo 13
yardimiyla Tiirkiye’nin bu donemde kullandigi kredilerin borclulara gore dagilimi

izlenebilmektedir.

Tablo 13. Tiirkiye’de 1990-1998 Doéneminde Dis Bor¢ Stokunun Borglulara Gore
Dagilimi (Milyon Dolar)

Borclular 1990 1991 (1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Orta ve Uzun

Vadeli 39535 41372 | 42392 | 48823 | 54291 | 57577 | 64186 | 69630 | 76720
- Konsolide Biitce | 23660 | 25134 | 25798 | 28336 | 33416 | 31095 | 31448 | 30758 | 32895
- Diger Kamu Sek. | 14078 13986 | 13950 | 14519 | 17731 | 18863 | 19650 | 18407 | 686
TCMB 7321 6530 | 6150 | 6618 | 8597 | 13486 | 10728 | 10273 | 11685
KIT 4785 5185 | 5135 | 5439 | 5483 | 4811 | 4883 | 4688 | 3677
Fonlar 939 1103 | 949 836 1045 | 1127 | 1447 | 1322 | 804
Mahalli Idareler 1032 1159 | 1695 | 1602 | 2549 | 2414 | 2577 | 2117 | 2338
Universite 1 9 21 24 57 25 15 7 10
-Ozel Sektor 1798 2252 | 3184 | 5968 | 6144 | 7619 | 13051 | 20416 | 24134
Kisa Vadeli 9500 9117 | 12660 | 18533 | 11310 | 15701 | 20517 | 22634 | 27236
TCMB 855 557 572 667 828 993 984 889 905
Ticari Bankalar 5373 5216 | 7157 | 11127 | 4684 | 6659 | 8419 | 8503 | 11159
Diger Sektorler 3272 3344 | 4932 | 6739 | 5798 | 8044 | 11114 | 13242 | 15172

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Raporlar, 1990-1999. (Aktaran:
Tandircioglu,2000, 270).

Borglular itibariyle orta-uzun vadeli dis bor¢ stoku incelendiginde konsolide

biitcenin toplam dis bor¢ stoku i¢indeki payr 1988’de % 50,9 iken, 1993’te % 42,1°e
diismiistiir. Ayn1 durum kamu sektorii icin de gecerli iken, 6zel sektoriin pay1, %3,7’den
% 8,9’a yiikselmistir (D1s Borg¢lar Biilteni, 1993, 2). Bu gelisme 1994 yili haric ileriki

yillarda da mevcudiyetini siirdiirmiis, 6zel sektoriin pay1 hizla artmaya devam etmistir.
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Kisa vadeli dis bor¢larda bu donemde cok onemli gelismeler yasanmustir. Yurt
ici faiz oranlarindaki yiiksek seviyeler ve doviz kurlarindaki 1limhi artiglarin
motivasyonu sonucu kisa vadeli bor¢lar/uzun vadeli borglar oran1 1988 yilinda % 15,9
iken, 1993 yilinda % 37,9 gibi kritik bir degere yiikselmistir. izlenen kur-faiz
politikalarinin bir yansimast olan bu durum, ayni zamanda bankacilik sektoriiniin
onemli Ol¢iide kur riski iistlenmesine de yol agmistir. Bu noktada belirtilmesi gereken
onemli bir durum ise, 1990’11 yillarda bankacilik sektoriiniin aldig1 dis kredileri yogun
olarak Hazine bor¢lanma ihalelerinde kullanmasidir. Bu durum dis bor¢lanmanin sekil
degistirmesi seklinde degerlendirilirken, ic-dis borclanma arasindaki farkliliklarin
azalma yoniinde ilerledigi anlagilmaktadir (Evgin, 2000, 55-60).

1990’11 yallar, 1994 kriz donemindeki dis bor¢ saglama sikintilar1 goz ardi
edilirse, Tiirkiye’nin dig borclanma temposunun artarak devam ettigi yillar olmustur.
1994 yilinda yaklasik 66 milyar dolar diizeyinde olan dis bor¢ seviyesi, 1999 yili
itibariyle 100 milyar dolar1 asmistir. Bal (2001), 1990’11 yillarda Tiirkiye ekonomisinde
dis bor¢larin artis dinamiklerini; genisleyici makroekonomik politikalar, finansal
liberasyon, yurt i¢i marjinal tasarruf egiliminin gerilemesi ve 1990’11 yillarin son
ceyregine kadar devam eden uluslararast finansman acisindan olumlu dis konjonktiir
olarak siniflandirmustir.

Tiirkiye’nin dis bor¢clanmasi vade yapist goze alinarak incelendiginde, ozellikle
1994 krizinin ardindan kisa vadeli bor¢lanmanin toplam i¢indeki payinin artan yonde
ilerledigi goriilmektedir. 1991 yilinda kisa vadeli dis bor¢clanmanin toplam dis borclar
icindeki pay1 % 18,1 civarinda iken, 2000 yilina dek artisim siirdiirmiis, % 23,9’a
ulagmistir. Di1s borg krizlerine yol acan dis bor¢lanma tiiriiniin kisa vadeli bor¢lanmalar
oldugu yoniindeki yaygin kan1 gdz Oniine alinirsa, Tiirkiye’de bu donemde kisa vadeli
dis bor¢lanmada yasanan artis e8ilimi tizerinde durulmasi gereken bir husustur.

Tiirkiye’nin bor¢lanma yapisinda meydana gelen degisiklikler, 6nemli ekonomik
sonuglar dogurmustur. Tiirkiye’nin devletlere ve uluslararast kuruluglara olan
bor¢larinin genel toplam icindeki payr goreli olarak diismekte, 6zel sektdrden yani
uluslararast mali ve ticari sermayeden alinan bor¢ stokunun payr yiizde 90’a
yaklagmaktadir. Bunun anlami ise faiz yiikiinii artirici bir bor¢lanma yapisinin giderek
hakim oldugudur (Tandircioglu, 2000, 269). Tablo 14 Tirkiye’nin 1990’11 yillardaki

bor¢lanma yapisini gostermektedir.



Tablo 14. 1990-1998 Doneminde Tiirkiye’de Di1s Bor¢ Stokunun Profili
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1990 [ 1991 [ 1992 1993 1994 1995 |1996 |1997 | 1998
Toplam D1s Borg 49.035 | 50.489 | 55.592 | 67.356 | 65.601 | 73.278 | 79.626 | 84.887 | 96.973
Stoku (Milyon Dolar)
Orta-Uzun Vade 39.535 | 41.372 | 42.932 | 48.823 | 54.291 | 57.577 | 62.281 | 66.893 | 75.756
Kamu 37.737 | 39.120 | 39.748 | 42.855 | 48.147 | 49.958 | 51.589 | 50.288 | 52.412
Ozel 1.798 [2.252 |3.184 |5968 |6.144 |7.619 | 10.693 | 16.605 | 23.344
Kisa Vade 9.500 |9.117 |12.660 | 18.533 | 11.310 | 15.701 | 17.345 | 17.994 | 21.217
Di1s Borg Stoku
GSMH’ya Orani (%)
Toplam 32,1 33,1 34,5 37 50 42,6 43,1 43,6 47
Orta-Uzun Vade 25,9 27,1 26,7 26,8 41,4 33,4 33,7 34,4 36,7
Kamu 24,7 25,6 24,7 23,5 36,7 29 27,9 25,8 25,4
Ozel 1,1 1,4 1,9 3,2 4,6 4,4 5,7 8,5 11,3
Kisa Vade 6,2 5,9 7,8 10,1 8,6 9,1 9,3 9,2 10,3
Di1s Borg¢ Stokunun
Yiizde Dagilimi1 (%)
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Orta-Uzun Vade 80,6 81,9 77,2 72,5 82,8 78,6 78,2 78,8 78,1
Kamu 76,9 774 71,5 63,6 73,4 68,2 64,8 59,2 54,1
Ozel 3,6 4,4 5,7 8,8 9,4 10,4 13,4 19,6 24,1
Kisa Vade 194 18,1 22,7 27,5 17,3 21,5 21,8 21,2 21,8
Di1s Bor¢ Stokundaki
Yiizde Degisim (%)
Toplam 17,5 3 10,1 21,2 -2,6 11,7 8,7 6,6 13,5
Orta-Uzun Vade 9,8 4,6 3.8 13,7 11,2 6,1 8,2 7,4 13,3
Kamu 9,7 3,7 1,6 7,8 124 3,8 3,3 -2,5 4,2
Ozel 12 25,3 41,4 87,4 2,9 24 40,1 55,3 40,5
Kisa Vade 65,4 -4 38,9 46,4 -39 38,8 10,5 3,7 17,9

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Dis Borg Istatistiklerinden (2005) ve DPT Sosyal ve Ekonomik
Gostergeler (1950-2004)’ten derlenmistir.

1998 ve 1999 yillarinda Tiirkiye ekonomisi bir yandan kiiresel krizin etkilerini

hissederken, bir yandan da yurt i¢i siki para ve maliye politikalarinin neden oldugu
ekonomik durgunluk icine girmistir. Bu iki faktoriin etkilerini ayni anda hissettirmesi
nedeniyle, ekonomik daralma siireci ¢ok hizlanmais, uluslar arasi finansman imkanlar1 da
kisitlanmistir. Bu gelismelerin neticesi, mali kosullarda ciddi bozulmalar seklinde
kendini gostermistir. Bu donemde uluslar arasi finansman arayisinda yasanan tiim bu
olumsuz gelismelere ragmen Tiirkiye, 6zellikle bor¢ servisini karsilayabilmek amaciyla
mali kosullar1 olduk¢a agirlagsmis olan dis kredilerin zorunlu kullanicisi olmustur. Hatta
dis kaynak kullaniminin bor¢ ddemeleri i¢in yeterli gelmedigi durumlarda dis borg¢larin
i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi yoluna dahi bagvurulmustur.

Kamunun agiklarini finanse etmede zorlanmasi nedeniyle kaynak ihtiyacinin

artmasi, dis bor¢lanma ile birlikte 6zel kesim kaynaklarina da basvurmasi sonucunu
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dogurur. Ancak bu durum faiz oranlarinin yiikselmesi seklinde kendini gostererek, 6zel
kesimin kullanilabilir fonlarinda bir daralma meydana getirir. (Crowding-out etkisi) Bu
nedenle liberasyon siirecindeki devletin bor¢lanma politikalarin belirlerken ekonominin
zarar gbrmesini engelleyici tedbirler almas1 gerekmektedir.

Tiirkiye, 1990’11 yillarda siiratle bozulan makroekonomik dengelerini
saglayabilmek i¢in 1998 yilindan itibaren bir dizi IMF destekli istikrar programlari
uyguladi. Ancak ge¢mis IMF programlarindan farkli olarak bu programlar her seferinde
daha fazla yapisal Onlemler icermeye basladi. Bu yapisal onlemler 6zellestirmeden
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasina, seffafliga kadar ¢ok genis bir
yelpazeye yayildi (Esen, 2002, 1). 1999 yilinin ikinci yarisindan itibaren, net negatif
kaynak transferi sitirecini durdurabilmek ve ekonomiye istikrar kazandirabilmek
amaciyla Tiirkiye ekonomisi, IMF ile stand-by anlagsmas1 imzalamak zorunda kalmistir.
Programin amaci, Tiirkiye ekonomisine net pozitif kaynak aktarimi mekanizmasini
gelistirmektir. Programin uygulanmaya baslanmasinin ardindan olumlu gelismeler
yasanmaya baslanmis olup, hem 0zel sektor hem de kamu sektorii artan ekonomik
kredibilite ve uluslar arast mali kurumlarin destegi ile uluslar arasi finansman
imkanlarint genisletmeye baslamislardir. Dis bor¢ stok rakamlarindaki artiglar da bu
goriisii destekler sekilde gelismeler gostermektedir (Bal, 2001, 228).

Aralik 1999°’da Tirkiye, IMF ile yeni bir stand-by anlasmasi imzalamis ve
yapilan anlagsma cercevesinde enflasyonla miicadelede ciddi 6nlemler alinmasi, reel faiz
oranlarinin makul seviyelere diisiiriilmesi, ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil
dagiliminin saglanmasi, kamu aciklarinin azaltilarak 6zellestirmeye hiz verilmesi, kamu
maliyesi yonetiminde seffafligin saglanmasi, vergi politikalarinda reformlar yapilmasi
ve bankacilik sisteminin giiglendirilmesi amaclanmistir. Ekonomi 1999 yilinda
hissedilen daralmanin ardindan 2000 yilinda yeniden biiyiime siirecine girmistir.
GSMH, bir 6nceki yila gore % 6,3 oraninda artmistir. Ekonomide olusan bu gelismenin
nedeni, i¢ talepte meydana gelen canlanmadir. Tablo 15°te 1999 yilindan giintimiize dis
bor¢ stoklarinda yasanan gelismeler goriilmektedir. Tablo 13, Tablo 14 ve Tablo 15
birlikte incelenirse, 1990-2005 aras1 donemde dis bor¢ stokunun ii¢ katindan fazla bir
artis yasadig1 anlasilacaktir. Sekil 1 yardimiyla daha net goriilecek olan bu gelisme,

Tirkiye’nin dis bor¢lanma temposunun ne kadar hizli arttiginin gostergesidir.



Tablo 15. 1999-2005 Doneminde Tiirkiye’de Di1s Bor¢ Stokunun Profili
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1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005

TOPLAM DIS BORC STOKU (Milyon $) | 96.264 | 118.503 | 113.560 | 130.164 | 145.000 | 162.261 | 170.594
KISA VADE 20.774 | 28301 | 16.403 | 16.424 |23.013 | 32.569 | 38.218
ORTA-UZUN VADE 75.490 | 90.202 | 97.157 | 113.740 | 121.987 | 129.692 | 132.376
KAMU 39.737 | 48.621 | 46.078 | 63.589 | 69.478 | 73.804 | 68.125

Kisa Vade 0 1.000 0 0 0 0 0
Orta-Uzun Vade 39.737 | 47.621 | 46.078 | 63.589 | 69.478 | 73.804 | 68.125
TCMB 12.978 | 14.082 | 24343 | 21.995 |24364 | 21.401 | 15.417
Kisa Vade 905 653 752 1.655 2.860 3.287 2.763
Orta-Uzun Vade 12.073 | 13.429 | 23.591 | 20.340 |21.504 | 18.114 | 12.654
OZEL 43.549 | 55.801 | 43.139 | 44.581 | 51.157 | 67.056 | 87.052
Kisa Vade 19.869 | 26.648 | 15.651 | 14.769 | 20.153 | 29.282 | 35.455
Orta-Uzun Vade 23.680 | 29.153 | 27.488 | 29.812 | 31.004 | 37.774 | 51.597

DIS BORC STOKU GSMH'YA ORANI

(%)

Toplam 46,6 59,3 77,9 72,0 60,6 54,2 473
Kisa Vade 10,1 14,2 11,3 9,1 9,6 10,9 10,6
Orta-Uzun Vade 36,5 45,1 66,7 62,9 51,0 43,3 36,7
Kamu 19,2 243 31,6 35,2 29,0 24,6 18,9
TCMB 6.3 7,0 16,7 12,2 10,2 7.1 43
Ozel 21,1 27,9 29,6 24,6 21,4 22,4 24,1

DIS BORC STOKUNUN YUZDE

DAGILIMI (%)

Toplam 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kisa Vade 21,6 23,9 14,4 12,6 15,9 20,1 224
Orta-Uzun Vade 78,4 76,1 85,6 87,4 84,1 79,9 77,6
Kamu 41,3 41,0 40,6 48.9 479 45,5 39,9
TCMB 13,5 11,9 21,4 16,9 16,8 13,2 9,0
Ozel 452 | 47,1 38,0 34,2 35,3 41,3 51,0

DIS BORC STOKUNDAKI YUZDE

DEGISIM (%)

Toplam 14,3 14,9 4,2 14,6 11,4 11,9 5,1
Kisa Vade 17,4 23,5 42,0 0,1 40,1 41,5 17,3
Orta-Uzun Vade 13,4 12,5 7.7 17,1 7.3 6,3 2,1
Kamu 2,1 14,3 -5,2 38,0 9,3 6,2 7.7
TCMB 10,4 28,0 72,9 9,6 10,8 -12,2 -28,0
Ozel 29,8 12,5 22,7 3,3 14,8 31,1 29.8

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Dis Borg Istatistiklerinden (2005) derlenmistir.
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Ayrica, dis bor¢lanmanin vade yapist itibariyle, 1990-2005 yillar1 arasinda dis
bor¢ stokuna yaptig1 katkiy1 daha net gorebilmek amaciyla da Sekil 2 ¢izilmistir.
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Sosyal Gostergeler (1950-2004)’ten derlenmistir.
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Dis bor¢clanma kaliplarinda yasanan yapisal degisim, Tablo 13,Tablo 14 ve
Tablo 15 birlikte degerlendirildiginde acikca goriilmektedir. Ozel kesim bor¢lanmalar
donemin karakteristigi olan sermaye hareketlerinde serbesti politikasiyla uyum
saglayarak, hem kisa hem de uzun vadede artis gostermistir. Bu politika degisikligi
sayesinde Tirkiye 1994 krizinin etkilerini daha yumusak hissetmistir. 1994’te ve
2001’de dis bor¢lanma miktarinda gozlenen diisiis, krizin etkilerinin azalmasiyla,
yeniden artis egilimine girmis ve boylece devam etmistir.

Ekonomilerin bor¢larin1 6deme konusundaki kapasitelerini 6l¢mek, risklilik
derecelerini belirlemek i¢in Diinya Bankasi tarafindan da kabul goren ve kullanilan
birtakim dis bor¢ gostergelerinden yararlanilmaktadir. Diinya Bankasi; iilkelerin
bor¢luluk seviyelerini belirlemek, bir iilkenin dis kaynak kullanimina hangi noktaya
kadar devam edebilecegini ve dig bor¢lanma simirt icin tehlike sinyallerinin neler
oldugunu gostermek, ayrica soz konusu olan bu iilkelere yapilacak uluslar arasi
yatirimlar i¢in giivenilirlik derecelerini ifade etmek gibi misyonlar1 siirdiiriilebilirlik
gostergeleri yardimiyla yerine getirmektedir. Bir {ilkenin risklilik derecesinin
belirlenmesinde elbette ki bu gostergeler cok onemli ve gerekli olsa da yeterli
olmamaktadirlar. Ulkelerin kredi degerliligi saptanirken, hem ekonomik, hem de politik
riskleri birlikte ele alinarak karar verilmelidir. Ulkelerin tarihi politik siirecleri ve
mevcudu goz Oniine alinarak, gelecek donemler sz konusu olabilecek siyasi egilimleri
saptanmaya calisilarak olas1 yapisal kirilmalara kars1 hazirlikli olunmalidir.

Ulkemizin 1990-2005 yillar1 arasinda ekonomik performansini gozler Oniine
sermek ve bor¢luluk derecesini belirlemek icin Tablo 16 ve Tablo 17’den

faydalanacagiz.

Tablo 16. Tiirkiye’nin1990-1995 Donemine Ait Baz1 Dig Bor¢ Gostergeleri (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
TOPLAM DIS BORCLAR/IHRACAT 377 (369 | 373 | 431 |357 |333
TOPLAM DIS BORCLAR/GSMH 32 34 35 38 50 |43
TOPLAM DIS BORC ODEMELERI/IHRACAT 76 55 57 53 54 54
TOPLAM DIS BORC
ODEMELERI/DOViZ GELIRLERI 27 29 29 26 30 28
TOPLAM DOVIZ GELIRLERI/ITHALAT 119 | 123 | 127 [105 | 147 | 121
[HRACAT/ITHALAT 58 65 65 52 81 62
CARI ISLEMLER ACIGI/IHRACAT 20 | -2 -7 A1 [ -14 | -11
(DIS BORC SERVISI+ITHALAT)/DOViZ
GELIRLERI 112 | 110 | 108 | 122 |98 111

Kaynak: (Tandircioglu, 2000, 275).
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Tabloya gore, Toplam dis borclar/GSMH oram1 1994 yilina dek artmus,
sonrasinda ise azalma egilimi gostermistir. Bu durum; 1994 yilina dek dis borg
kullammmindaki artisin, 1994 krizi ile birlikte kredibilitesi diisen Tiirkiye’nin kaynak
bulma konusunda yasadii sikintiin gostergesidir. Ihracat gelirlerinin dis borglari
karsilama giiciinii gosteren toplam dis borg¢lar/ihracat orani, 1993 yilinda en yiiksek
seviyesine ulasmis, 1994 krizi ile birlikte diisme yasamistir. Cari islemler acigi/ihracat
orani da yine 1993 yilinda en diisiik seviyeye diismiis, cari islemler agiginin oldukca
arttigim ve ihracat gelirlerinin bunu karsilama oraninin oldukg¢a diistiigiinii ifade
etmistir. Genel olarak kriz dncesi donemi temsil eden 1993 yili ekonomik gostergelerin
kirilmalar yasadigi yili temsil etmektedir. Gostergeler bu yilda tehlike canlar1 ¢calmaya
baslamistir. Kriz yili olan 1994’tin ardindan ise olumlu gelismeler kaydedilmis
goriinmektedir.

1996-2005 donemi i¢in siirdiiriilebilirlik gostergelerini ise Tablo 17 yardimiyla

izleyebiliriz.

Tablo 17. Tiirkiye’nin 1996-2005 Donemine Ait Bazi Dis Bor¢ Gostergeleri (%)

FINANSAL

GOSTERGELER (%) 1996|1997 [1998 1999 |2000 [2001 2002 |2003 [2004 |2005
TOPLAM DIS BORC STOKU/GSMH  [432 [438 46,6 [557 693 77,9 [72,0 60,6 [54,2 [47.3
KAMU SEKTORU BORCU/GSMH 21,9 [202  [192 23,0 243 316 [352 [e9,0 o4 [189
OZEL SEKTOR BORCU/GSMH 146 [174 [21,1 |68 279 [e96 a6 1.4 [o24 24,1
TOPLAM DIS BORC STOKU /

IHRACAT (FOB) 341,8 [320,8 |356,9 [387,9 |426,7 |362,4 [361,0 |306,9 |256,9 |232,2
DIS BORC SERVISi/ GSMH 62 65 [80 fo9 T11.0 Tieo [is9 [i16 TJi02 Ji0,1
DIS BORG SERVISI /IHRACAT (FOB)[49,2  [47,3 61,2 689 [790 786 [80,0 588 483 Jao5
FAIZ / GSMH 23 24 fo3 feo g2 a9 P3s oo foa o2

FAIZ / IHRACAT (FOB) 181 [175 [17.8 [205 [227 28 [17,8 [148 113 |i0s8
TCMB REZERVLER (NET)/ DIS

BORG STOKU 222 232 o155 |e34 [195 174 |o16 |42 232 307
TCMB REZERVLER (NET)/ KISA

VADELI BORGLAR 103,2 [110,3 |99,8 [1055 81,8 |120,7 |170,9 |152,8 [115,6 |137,2
TCMB REZERVLER (BRUT)/

TOP.DIS BORG 205 [21,9 [e05 |e25 [187 165 |206 [232 222 |96
TCMB REZERVLER (BRUT)/ KISA

VADELI BORCLAR 953 |104,1 lo49 1011 |783 |1145 |163,2 |146,1 |110,6 |132,2
TCMB REZERV (BRUT)/ ITHALAT

(CIF) 373 [37,9 |429 |570 l407 Ja54 |520 Jas5 369 [433
TCMB REZERV (NET)/ ITHALAT

(CIF) 404 402 |451 |595 |425 478 |544 |507 |386 [45,0
CARI ISLEMLER DENGESI / TCMB

REZERV BRUT 150 |-143 |101 |58 [443 J181 |57 |239 |433 |456
CARI ISLEMLER DENGESI / TCMB

REZERV (NET) 138 |-135 |06 |55 [|424 |171 |54 |229 |415 |439
CARIISLEMLER DENGESI/GSMH |13 [14 [10 Jo7 T49 To3 Tos [34 |52 |64

Kaynak: Hazine Miistesarlign Dis Borg Istatistiklerinden (2005) derlenmistir.
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Toplam dis bor¢lar/GSMH gostergesi goz oniine alindiginda, 1984 yilinda % 34,
1988’de % 45, 1991°de % 34 seviyelerinde seyrettigi goriilmektedir. 1994 kriz yiliyla
birlikte % 50 seviyesine ulasan bu oran, ilerleyen yillarda siirekli artmaya devam etmis
ve 2001 yilinda neredeyse % 80 seviyesini gormiistiir. Bu yildan sonra nispeten azalma
egilimi i¢ine girmistir. % 50’nin iizerine ¢ikmasi halinde Diinya Bankas1 analizleri i¢in
de tehlike sinyalleri verdigi diisiiniilen bu oranin diisiiriilmeye c¢alisilmasi, dis borg
kullanim oranlarindaki artislarin 6niine gecilmesi i¢in gerekli politika uygulamalarinin
devreye sokulmasi ka¢inilmaz olmustur.

Toplam dis borg¢lar/ihracat oram1 1996 yilindan 2004 yilina gelinceye kadar
Diinya Bankasi’nin salik verdigi maksimum risklilik seviyesi olan % 275 seviyesinin
tizerinde gerceklesmistir. Tirkiye’nin cok borclu iilke simiflamasi i¢inde kalmasinin
gostergesi olan bu oran 2004 yilindan itibaren tehlikeli seviyenin altina inmis ve 2005
yilindaki degeri de bu olumlu gidisatin devam ettigini ifade etmektedir.

Dis borg servisi/ihracat orani ise sozii edilen donemde siirekli olarak % 30 kritik
seviyesinin iizerinde olmustur. Hatta kriz yillar1 olarak bilinen 2000 ve 2001 yillarinda
% 80’ler seviyesine ulagmis ve 2003 ten itibaren azalma trendine girmistir. Ancak yine
de riskli konumunu devam ettiren bu oran, Tiirkiye'nin ihracat gelirlerinin ne kadar
diisiik seviyede oldugunun, dis bor¢ servis 6ddemelerini karsilama konusunda ne kadar
ciliz kaldiginin gostergesidir. Bunda ihracat gelirlerinin ithalat giderlerine olan
bagimlilik derecesinin yiiksekligi etkili olmus olabilir.

Ulkenin mevcut yapisi itibariyle sahip oldugu Net uluslararasi rezervler/dis
bor¢lar oranindaki gelismeler de ekonomi acisindan olduk¢ca Onem tasimaktadir.
Ekonominin i¢inde bulundugu doénem itibariyle dis borg¢ yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme giiciinii en iyi ifade edebilen deger olan net uluslararasi rezervler/dis borglar
oran1 yine 2000 ve 2001 kriz yillarinda diisiis yagamis 2005 yilinda ise kayda deger bir
tirmanis gostermistir. Kisa vadeli dis borg¢lardaki artisla beraber diisiiniilmesi gereken
bu oranin, ekonominin bor¢clanma yapisindaki kisa vadeli bor¢lardaki artis temayiilii de
dikkate alinarak 6nemle iizerinde durulmalidir.

Kamu sektorii borcu/GSMH ve 6zel sektor borcu/GSMH gostergeleri de yine
ekonominin yillar itibariyle icinde bulundugu durumu izleyebilmemize imkéan
tanimaktadir. Kriz yillarinda her iki oraninda yiikselme kaydettigi, krizin ardindan ise
disiise gectigi goriilmektedir. Kriz sonrast ozel sektdr dis bor¢lanmasinin toplam
bor¢lanma igindeki goreli yiikselisi ise dikkate degerdir. 2005 yili itibariyle gerceklesen
toplam dis bor¢ stoku 170,5 milyar dolardir. Ozel sektor borglarinin toplam dis borg
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stoku icindeki pay1, 87 milyar dolar ile yiizde 51 ve kamu kesimi bor¢larinin pay1 68,1
milyar dolar ile yiizde 39,9’dur. Kamu kesimi dis bor¢larinin tamami orta ve uzun
vadeli dis bor¢lardan olusmaktadir. Ozel sektdriin dis bor¢lanma yapisi incelendiginde,
kisa vadeli dis borclanmasinin payinin 35,4 milyar dolar ile yiizde 40,7 oldugu, orta ve
uzun vadeli dis bor¢lanmasinin payinin ise, 51,5 milyar dolar ile yiizde 59,2 oldugu
goriilmektedir. Bu tablo bize Tiirkiye’nin bor¢clanma yapisinin 6zel sektor agirlikli
olarak gelistigini gostermektedir. Ozel sektor borclanmalarinin da 6nemli bir payimin
kisa vadeli dis bor¢lanmalar seklinde oldugu goriilmektedir. Rakamlardan anlasiliyor ki;
Tiirkiye’de o6zel sektor, uygulanan politikalarin etkisiyle dis bor¢lanma tercihini
artirmistir. Degerli Tiirk Lirasi, yiiksek faiz politikasi 6zel kesimimizi doviz cinsinden
bor¢lanmaya itmistir. Sektor, 2000 yilinda, yani kriz yillarinda 56 milyar dolar
civarinda dis borca sahip idi. Bu rakam 2001’de krizin etkisiyle 43 milyar dolar civaria
inerken, 2002’de 6nemli bir degisiklik kaydetmeden devam etmistir. 2003’te 51 milyar
dolara tirmanan 6zel sektor dis bor¢lanmalar1 2004°ten itibaren, kur politikasinin
degismeyecegi kanaati ve asirt degerli Tiirk Lirasi’nin sektordeki karliligi engelledigi
gerekcesiyle tercihini dovizle bor¢lanma yoniinde kullanmustir. Bor¢ miktarr 2004
ortalarinda 67 milyar dolara, 2005 yili aym1 doneminde ise 87 milyar dolara
yiikselmistir.

Ozel kesim dis bor¢lanmalarinda yasanan bu hizli yiikselis 6zellikle ayn1 désnem
kamu kesimi dis bor¢clanmalarinda yasanan diisiis dikkate alinirsa, son derece riskli
goriinmektedir. Bankalarin dis bor¢lanma miktarlart BDDK’nin kural ve gozlemleriyle
sinirlandirilabilirken, 6zel sektoriin finans dist kesiminin dis bor¢lanmasi konusunda
herhangi bir diizenleyici sinir olmamasi durumun hassasiyetine dikkat ¢ekmektedir
(Ilkorur, 2006)

Asya krizi sirasinda Diinya Bankasi’nin bag ekonomisti olan ve gorevi sirasinda
krizleri yakindan tahlil etme imkami bulan Joseph Stiglitz de Tiirkiye’nin bugiin
itibariyle geldigi durumu ve dikkat edilmesi gereken tehlikeleri ,GOU’ ler igin yaptigi
analizlerinde ortaya sermektedir. Gelismekte olan iilkelerde 6zel sektoriin kisa vadeli
doviz borg¢larinin bu ekonomilerin geleceklerinde kritik bir 6nem tasidigimi ifade eden
Stiglitz, sirket bilancolarinda aktiflerin uzun vadeli olmasi ve yurti¢i gelirlere
dayanmasinin, borc¢larin ise kisa vadeli ve doviz iizerinden aliniyor olmasinin krizin
kapisini aralayan biiylik bir dengesizlik olusturdugunu vurgulamaktadir. Sahnede 6zel
sektor ve kamu birlikte oldugu halde krizlerin hep kamuya mal edildigini soyleyen

Stiglitz, gelirleri yurtici olan sirketlerin kisa vadeli dolar {izerinden bor¢lanmalarinin
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riskli olduguna, bu tip dengesiz bilancolara sahip sirketlerin oldugu iilkelerde kisitlayici
onlemler alinmasi gerektigine dikkat ¢cekmektedir (“Stiglitz’den Uyar1”, 2006). Tiirkiye
ekonomisinin bugiin geldigi nokta itibariyle, Stiglitz’in uyarilarinin 6nemi agiktir.
Ulkenin bor¢lanma yapisinin kamudan 6zel sektore kaymasi neticesinde bor¢lanmanin
vade yapis1 ve faiz maliyeti itibariyle bor¢ servisi iizerinde agir yiik olusturmasi, 6zel
kesimin bor¢lanmanin risk faktorii konusunda yeterince duyarli olmamasi, 6zel kesim
tizerinde risk analizi yaparak bor¢clanma diizeylerini sinirlandiracak bir tist kurulusun
bulunmamasi ve sirketlerin, yonetim kurullari ile hissedarlarinin risk egilimlerine gore
borclanma karar1 almalar1 dis borg¢larin siirdiiriilebilirligi konusunda ciddi tehdit
olusturmaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinin geldigi son durum degerlendirildiginde
tilke, borg servis kapasitesi giderek diisen, mevcut bor¢larinin 6denebilirligini saglamak
amaciyla yeni dis kaynak ihtiyaci i¢inde olan, dolayisiyla gelecek donemlerde dis borg
stokunda artis yasanacagi beklenen ¢ok borglu bir iilke profili cizmektedir. Bor¢ servis
kapasitesinde yasanan diisiiste salt Tiirkiye’nin dis borclanma miktarinin artmasinin
etkisi yoktur. Aym1 zamanda iilkemizin dis bor¢lanmasinin mali kosullarinda yasanan
kotiilesme dis bor¢ servisi iizerinde baski olusturan bir diger faktordiir. Bu durum

stirdiiriilebilir dis bor¢lanma icin engel teskil edebilecek bir gelismedir.
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UCUNCU BOLUM

DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLiIGi EKONOMETRIK ANALIZi:
TURKIYE ORNEGI

Uciincii boliimde, Tiirkiye’de borglarmn siirdiiriilebilirliginin test edilmesinde
kullanilan farkli yontemler ve bu yontemlere ornek teskil eden uygulamali ¢alismalar
tanitildiktan sonra, bu calismada Tiirkiye’nin dig bor¢larinin siirdiiriilebilirliginin test
edilmesi icin kullanilacak olan yontem ve ekonometrik model tanitilacaktir. Son olarak

analize temel teskil eden veriler aciklandiktan sonra ampirik bulgular verilecektir.

3.1. D1s Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi Analizlerinde Kullamlan Farkl Yontemler

Borglu bir iilkenin borcunu ddememesinin nedenleri literatiirde kabul goren {ii¢
farkli yaklasimla izah edilmektedir. Bunlar likidite yetersizligi, 6deyememe ve 6demeye
razt olmama seklinde siniflandirilmaktadirlar. Siirdiiriilebilirlik analizleri, borg¢lu
iilkelerin dis borclarim 6deme kapasitelerini 6lgmeye dayali analizlerdir. Dolayisiyla
odeyememe yaklasim siirdiiriilebilirlik analizlerinin temelini olusturmaktadir (Onel,
2006, 67).

Tiirkiye’nin  bor¢larin1  6deme kabiliyetini analiz etmek {izere yapilan
ekonometrik caligmalar, iki farkl1 yontem benimsenerek uygulanmistir. ilk yontem olan
tilke riski ( bor¢ servis kapasitesi, kredi degerliligi) yontemine gore, bir iilkenin
bor¢larin1 6deme kabiliyeti, bor¢/GSMH, bor¢/ihracat veya borg servisi/ihracat gibi bir
takim makroekonomik gostergeler temel alinarak saptanmaya calisilmistir. Tiirkiye’de
kamu borg¢larinin siirdiiriilebilirligini bor¢ servis kapasitesi yontemini kullanarak analiz
eden uygulamali calismalardan biri, Keyder (2003)’in calismasidir. Keyder’in
calismasinin ¢ikis noktasi, 2001 yilinda net konsolide kamu bor¢ stogunun GSMH
icindeki payinin %57’ den %93.5’e sicramast ile s6z konusu borglarin siirdiiriilebilirligi
hususunun, dikkatleri toplayan Onemli bir konu olarak ortaya c¢ikmasidir. Keyder
calismasinda; cesitli reel faiz, bilylime ve enflasyon orami varsayimlart cercevesinde,
kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligini tartismistir. Sonug¢ olarak, olusturulan

senaryolar cercevesinde, reel faizin %15’in altinda seyretmesi kosulunun borg
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stogu/GSMH oramim1  diisiirerek, kamu bor¢ stokunun sorunsuz bir sekilde
stirdiiriilebilmesi icin gerekli ve yeterli sart1 sagladigini ileri siirmiistiir.

Borg servis kapasitesini 6lgmeye yonelik olarak kullanilan ikinci bir yontem ise,
gelecekte yaratilacak olan gelirlerin bugiinkii degeri ile net bor¢larin karsilastirilarak
donemler arasi biitge kisitin1 saglayip saglamadiginin 6l¢iildiigii analizleri icermektedir.

Ozatay (1994,1997), Tiirkiye’de kamu agiklarinin ve mali politikalarin
strdiiriilebilirligi iizerinde calismistir. Neticede, kamu aciklarinin uzun donemde
stirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ulagsmistir.

Utkulu (1998), Tiirkiye’nin 1990’larda yasadig1 dis agiklarin kaygi verici boyuta
ulagmasi nedeniyle, dis agiklarin uzun donemli siirdiiriilebilirligi hususunda bir yargiya
ulasabilmek maksadiyla dis ticaret dengesizlikleri iizerinde calisarak, 1950-1996
donemine ait toplam ihracat ve toplam ithalat verileri arasindaki uzun donemli iligkiyi
arastirmigtir. Utkulu calismasinin neticesinde, dis ticaret agiklarinin, donemler arasi
biitce kisit1 iizerinde bozucu etki yarattigi yargisina ulagsmistir. Utkulu (1999), 1970-
1998 donemi i¢in yillik verileri kullanarak, Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun
siirdiiriilebilirligini arastirdigt bu calismasinda ise, dis borclarin uzun dénemde bir
sigrama yapmaksizin arttigini, ancak aciklarin siirdiiriilemez oldugunu (dénemler arasi
biitce kisitin1 bozdugunu) bulmustur. Bu nedenle de uzun donemde Tiirkiye’'nin ve
kreditor iilkelerin dis borg stratejisinde degisiklik yapilmadig siirece, iilkenin borg¢larini
0deme kabiliyetini haiz olmadigin1 iddia etmistir.

Cohen (1985), calismasinda dis borclar1 6deme kabiliyetini, kendi gelistirdigi
“0deyebilirlik endeksi” ile stnamistir. Caligmasina ornek teskil eden borglu iilkelerin dis
bor¢larint 6deyebilmesi i¢in, ihracat gelirlerinin ortalama % 15’ini bor¢ 6demelerine
kanalize etmeleri gerektigini ileri siirmiistiir. 1980’11 yillarda gerceklesen ve dis borg
O0demesine aktarilan ihracat gelirleri incelendiginde Arjantin, Meksika, Brezilya ve
Tiirkiye’nin bu donemde dis bor¢larin1 6deme kapasitesine sahip oldugu goriilmiistiir.

Bu calismada ise, Tiirkiye’nin dis bor¢larinin siirdiiriilebilirligi arastirilirken;
bor¢ servis kapasitesi (iilke riski, kredi degerliligi) yontemi kullanilacak, toplam dis
bor¢/GSMH ve toplam dis borg/ihracat rasyolari kullanilarak, Tiirkiye’nin dis bor¢larini
O0deme kabiliyeti test edilecektir. Uygulamada, dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi analizi
yapilirken zaman serisi ekonometrisi kullanilacaktir. Zaman serisi analizleri, dnceki
donemlere ait gozlemlerin incelenmesi ve belirli temayiillerin ortaya cikarilmasi ile
ileriye yonelik tahmin yapabilme imkani sunmakta oldugu ve uzun vadeli analize imkan

tanidig1 icin  tercih edilmistir. Zaman serileri yolu ile gelecek i¢in tahminlerde
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bulunulurken, gecmiste gerceklesen ekonomik gelismeler, gelecekte gerceklesecek olasi
gelismelere ayna tutmaktadirlar. Calismada zaman serisi analizi yapilirken kullanilacak
olan ekonometrik model ise, ARMA (veya ARIMA, [Bilesik Otoregresif Hareketli
Ortalama Modeli]) olarak bilinen modeldir. Box-Jenkins tahmin yOntemi olarak da
anilan ARIMA modeli, kendi ge¢mis donem gozlem degerlerinden olusan zaman
serilerinin ileriye yonelik tahmin modellerinin kurulmasi yoniinde sistemli bir yaklasim
icermesi ve diger tahmin yontemlerine gore daha basarili sonuglar vermesi nedeniyle

tercih edilmistir.

3.2. Ekonometrik Model: ARIMA (Bilesik Otoregresif Hareketli Ortalama)

Bu calismada, Tiirkiye’nin dis bor¢ ddeme kapasitesini 6lgmek amaciyla, 1964—
2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gerceklesen GSMH degerleri ile toplam dis borg
degerleri goz oniine alinarak, Tiirkiye'nin gelecek bes yili i¢in uzun vadeli bir tahmin
yapilacaktir. Hem GSMH verileri, hem de toplam dis bor¢ verileri ayr ayr ele alinarak
yapilan zaman serisi analizleri ile her iki deger icin gelecek bes yila ait kendi tahmin
degerleri elde edilecektir. Daha sonra elde edilen tahmin degerleri ile her yila ait
“toplam dis borclar/GSMH” orani olusturulacak ve bu oranlarin Diinya Bankasi’nin
belirlemis oldugu risklilik sinirlar1 i¢inde olup olmamasina gore Tiirkiye’nin bor¢luluk
durumu degerlendirilecek, dis bor¢larim 6deyebilirligi 6ngoriilmeye c¢alisilacaktir. Her
yila ait toplam dis bor¢lar/GSMH degerleri ele alinarak tahmin yapmak yerine ayr1 ayri
analiz edilmesinin nedeni her verinin zaman i¢indeki gelisiminde meydana gelebilecek
kirilmalarin g6z ardi edilmeden analize dahil edilmesini saglamaktir. 1964-2005
doneminin tercih edilmesinde, kullanilan ekonometrik yontemin uzun dénemli analize
imkan tanimasi ve test sonuclarinin daha saglikli sonuglar vermesi amaciyla gézlem
sayisindan cok zaman araliginin biiylik tutulmasi geregi etkili olmustur. Ayrica,
Tirkiye’de planli donemin hemen Oncesinde kurulan Tirkiye’ye Yardim
Konsorsiyumu’nun kalkinma planlart  dogrultusunda iilkemizin dis finansman
ihtiyacinin bir koordinasyon icinde saglanmasi amacina hizmet etmesi ve bdylece,
Tiirkiye’nin sistematik bir bicimde dis finansman kullanimina, kalkinma planlarinin
etkilerinin yasandigi donemde baslamasi nedeniyle, yapilan ekonometrik analizin bu
donemi kapsamasi uygun goriilmiistiir. Calismaya temel olusturan makroekonomik
gostergenin toplam dis bor¢clar/GSMH olarak secilmesinin nedenleri asagida ifade

edilmeye calisilacaktir.
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Dis borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili en anlamli gosterge toplam dis
bor¢clar/GSMH  degeridir.  Ciinkii  herhangi bir ekonominin performansinin
degerlendirilmesi, ekonominin kapasite sinirlarinin oOlciilmesi igin Ozellikle de dis
bor¢lar sz konusu oldugunda GSMH gostergesi en anlamli gosterge olmaktadir. Bunun
nedeni, GSMH gostergesinin; ekonominin kendi i¢ iiretim faktorleri ile gerceklestirdigi
ciktt miktarmin nihai degerinin yam sira net dis alem faktor gelirlerini de icererek,
ekonominin dig bor¢larin1 6demek konusunda seferber edebilecegi tiim kaynaklarini
iceren bir gosterge niteligi tasimasidir. Toplam dis bor¢lar/GSMH oram da, iilkenin kisa
donemli likiditesini degil, uzun donemli kredi degerliligini 6lgmekte kullanildigi ve
tilkenin sahip oldugu tiim kaynaklarinin toplam dis bor¢lari kargilama giiciinii gosterdigi
icin  siirdiiriilebilirlik  analizlerinde kullanilmasi en uygun goOsterge olarak
nitelendirilmektedir. Dornbusch vd. (1998) ‘in de ifade ettigi gibi, bor¢ yonetiminin
sadece kiiciik bir kismi cari biitce aciginin finansmani ile iligkilidir, asil 6nemli boyutu,
biiyiik bor¢ stoklarinin dondiiriilebilmesi ile ilgilidir.

Bir diger siirdiriilebilirlik gostergesi olan “toplam dis borglar/ihracat”
gostergesi de yapilan ekonometrik analizle test edilerek yorumlanacaktir. Tiirkiye nin
dis borg¢larmin siirdiiriilebilirligi  analizi yapilirken toplam dis borglar/ihracat
gostergesinin  kullanilmasi, dis borclanmasinin ana kaynagimi o6demeler dengesi
aciklarmin olusturdugu Tirkiye icin bor¢ Odeme kapasitesini Ol¢cmekte en uygun
gostergelerden biri olmasi nedeniyle uygun goriilmiistiir. Modelin uygulanmasinda yine
ithracat verileri ve toplam dis borg¢ verileri ayr1 ayr1 tahmin edilerek, elde edilen tahmin
degerleri ile her yila ait toplam dis bor¢lar/ihracat oranlar1 olusturulup, Tiirkiye’ nin bor¢
O0deme kapasitesi ve risklilik durumu hakkinda yorum yapilacaktir. Uygulamada
kullanilan ihracat verileri de 1964-2005 donemine ait verilerdir. Ancak, iilkemizin
mevcut dis bor¢clarinin 6denmesi i¢in ihracat gelirleri yeterli olmamakta, ek kaynak
arayist icine girilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin dis bor¢ O6deme kapasitesinin
Olclilmesinde salt ihracat gelirlerinin kullanilmasi, onemli bir paya sahip olmakla
beraber, mevcut kapasitenin yansitilmasinda yetersiz kalabilecektir. Bu c¢alismada,
Tirkiye’nin dis  borclarinin = siirdiiriilebilirligi  sadece o©ngoriillen dis  borcluluk
gostergelerinin yorumlanmasi ile degil, bunu destekleyen veri analizleri yoluyla ortaya
konulmaktadir.

Toplam dis borg servisi/ihracat gostergesi ise, bir iilkenin bir yi1l icindeki anapara
ve faiz seklindeki yiikiimliiliiklerini ihracat gelirleri ile karsilama Kkabiliyetini

gostermektedir. Kisa ve orta vadeli degerlendirmeler icin iilkenin 6deyebilirlik giiciiniin
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saptanmasinda oldukga etkili olabilecek bu gosterge, uzun vadeli analizler icin yeterli
olmamaktadir. Ihracat dahil olmak iizere elde edilen her tiirlii doviz gelirlerini (yeni
bor¢lanmalar hari¢) icermesi nedeniyle dis bor¢ servisi/ihracat oranina gore daha tatmin
edici bir gosterge olan dis borg¢ servisi/toplam doviz gelirleri gostergesi de, yine kisa
donemde dis borclarin geri 6denme olasiligini gosterdigi i¢in uzun vadeli analizlerde
tercih edilen bir gosterge olmamaktadir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’nin dig bor¢larinin uzun vadede siirdiiriilebilirliginin test
edilmesi amaciyla kullanilacak olan toplam dis bor¢lar/GSMH ve toplam dis
borg¢lar/ihracat tahminleri, ARIMA modeli yardimiyla elde edilecektir. ARIMA modeli,
esit aralikli zamanlarda elde edilmis gozlem degerlerinden olusan kesikli ve duragan
zaman serilerinin ileriye yonelik tahmin modellerinin kurulmas: yoniinde sistemli bir
yaklasim icermektedir.

Istatistik tahmin yontemlerinden biri olan regresyon analizi yontemi, degiskenler
arasindaki iligkiye dayanir. Otoregresif modeller ise, regresyon analizinin zaman
serilerine uygulanmasidir. Regresyon analizinde tahmini yapilacak olan degisken ‘y’;
X1,X2, X35eenne Xk gibi k sayida bagimsiz degikenin bir fonksiyonu olarak ifade edilirken:

y=a+bix;+bxXp+........ +bixk + €

otoregresif modellerde degisken y; kendi ge¢cmis donem degerlerinin y.; y2, Ve
ET yek bir fonksiyonu olarak yazilir:

yi=a+biye + bayo+ .oni. byyik + € (Orhunbilge, 1999, 135).

Bu calismada uygulanan ARIMA Modeli de bir otoregresif model oldugu ig¢in,
GSMH, toplam dis bor¢lar ve ihracat verilerinin ge¢cmis donem degerleri baz alinarak
gelecege yonelik tahmin degerleri bulunacaktir.

ARIMA modeli, otoregresif modeller (AR) ile hareketli ortalamalar modeli
(MA)’nin birlikte kullanilmas1 esasina dayanur.

Otoregresif Modeller (AR): y = @ yi1 + Oy yio +....... + @, yip, + € seklinde
ifade edilir.

Hareketli Ortalamalar Modeli (MA): y = e- ©1e..1- O2e0-....... - O4erq seklinde
ifade edilir.

Birlesik veya entegre edilmis model ise:

Yy=D1 Yy +Poyo + ..ot Opyip+ e- Orec1- G000 - O4 €4 seklinde
ifade edilir (Orhunbilge, 1999, 189).



97

Dy, Oy, O3, Opy,....... ®, herhangi bir AR modelinin kismi otokorelasyon
katsayilaridir. Anlamli kismi otokorelasyon katsayilart sayis1t AR modelinin derecesini
gosteren p’yi belirlemektedir.

O, O, 0Oz Oy

katsayilaridir. Anlamli otokorelasyon katsayilar1 sayist MA modelinin derecesini

.............. ©y herhangi bir MA modelinin otokorelasyon
gosteren q’yu belirlemektedir.

e;degeri ise, standart hata terimidir.

AR modelinde modelin derecesini gosteren p ve MA modelinde modelin
derecesini gosteren q degerleri ARIMA modelinde birlikte kullanilir. Olusan yeni
model, ARIMA(p,q) seklinde tanimlanir.

Cogu iktisadi zaman serisi, duragan degildir, yani biitiinlesiktir. Duragan
olmayan zaman serileri ekonometrik analiz sonuclarinin giivenilirligini  tehdit
etmektedir. Ciinkii duragan olmayan zaman serileri ile olusturulan modeller sahte
regresyon sonuclar1 verebilmektedirler. Bu nedenle zaman serisi analizlerinde oncelikli
olarak uygulanmasi1 gereken adim, analizde kullanilacak degiskenler icin biitiinlesme
derecelerinin belirlenmesidir. Temeli zaman serisi analizine dayanan ARIMA modelinin
uygulanmasinda dikkat edilecek ilk husus da serinin duraganliginin sinanmasadir.

Box ve Jenkins’e gore zaman serileri duragan veya bazi doniistimlerle duragan
hale donistiiriilebilen kesikli stokastik bir siire¢ olarak diisiiniilebilir. Box-Jenkins
yonteminin kullanilabilmesi icin, bir zaman serisinin ya duragan olmasi, ya da farki
alindiginda duraganlagmasi gerekir. Box-Jenkins’in amaci, dérneklem verilerini tiirettigi
diisiiniilebilecek bir istatistik modelini belirlemek ve tahmin etmektir. Tahmin edilen bu
model kestirim icin kullanilacaksa, modelin 6zellikleri zaman i¢inde, Ozellikle de
gelecek donemlerde degismemelidir. Yani duragan veri gereksiniminin basit nedeni, bu
verilerden cikarsanan herhangi bir modelin de duragan ya da kararli olabilmesi,
dolayisiyla da kestirim i¢in gecerli bir temel saglayabilmesi gerektigidir (Gujarati, 2001,
738).

Duragan olmayan, d. dereceden biitiinlesik bir zaman serisinin: 1(d), d kez farki
alininca 1(0) olan bir zaman serisi bulunur. Oyleyse bir seriyi duragan yapmak igin d
kez farki alinir ve buna ARMA(p,q) modeli uygulanirsa, baslangictaki zaman serisinin
ARIMA(p.d,q), yani bilesik (biitiinlesik) otoregresif hareketli ortalamali zaman serisi
oldugu soylenir. Biitiinlesme derecesinin tespit edilmesinde otokorelasyon fonksiyonu
ve birim kok testlerinden yararlanilir. Otokorelasyon fonksiyonundan elde edilen

korelograma bakilarak s6z konusu zaman serisinin duraganhigi hakkinda 6n bilgi
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edinilebilir. Ancak kesin bir yargiya varmak igin seriye birim kok testleri
uygulanmalidir. Zaman serilerinin duragan olup olmadiklarim tespit etmek ve
biitiinlesme derecelerini  belirlemek amaciyla bu calismada birim kok testleri

uygulanmistir.

3.3. Veri Seti ve Bulgular
3.3.1. Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye’de dis borg¢larin siirdiiriilebilirligini test etmek icin
kullanilacak olan ekonometrik model:

y=@ryuu + Drye2 + .ooot Opyip+ e- O1 e - Oz €0-..... .. - Oy e1q seklinde
ifade edilen ARIMA modelidir.

Ekonometrik analiz i¢in gerekli olan toplam dis bor¢, GSMH ve ihracat zaman
serileri; 1964-2005 donemini kapsayan ve milyon dolar cinsinden ifade edilen yillik
verilerdir. Calismada kullanilan ekonometrik yOntemin zaman serisi analizi olmasi
nedeniyle, yapilan testlerin daha gii¢lii sonuglar vermesi icin gdzlem sayisi olarak degil
zaman uzunlugu olarak biiyiik olan serilerin kullanilmasi tercih edilmistir. Calismada
kullanilan zaman serileri Devlet Planlama Tegkilai Ekonomik ve Sosyal

Gostergeler’den ve Ekrem Pakdemirli’nin ¢caligmalarindan derlenmistir.

3.3.2. Ampirik Bulgular

Ekonometrik analiz icin tercih edilen ARIMA modeli, dogrusal verilere
uygulanan bir model oldugu icin seriler, dogal logaritmalar1 alinarak dogrusallastirildi.
Logaritmalar1 alinarak elde edilen serilere dayanilarak c¢izilen grafik Sekil 3’te
verilmistir. Toplam dis bor¢lar, GSMH ve ihracat degiskenlerine ait logaritmik serilerin
zamana karsi cizilen grafigi seriler arasindaki uzun donemli iligki ve serilerin birim kdk
icerip icermedigi hakkinda ongdriide bulunma imkéani tamimaktadir. S6z konusu grafik
serilerin trend igerdiklerini ve dolayisiyla birim kok icerebilecekleri ihtimalini gozler

Oniine sermektedir.
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Sekil 3. Toplam Dis Borclar, GSMH ve ihracat Logaritmik Serilerinin Zamana Kars1
Grafikleri.

ARIMA modeli olusturulurken uygulanmas: gereken ilk adim, analizde
kullanilacak  degiskenlerin  biitiinlesme derecelerinin ve birim kok igerip
icermediklerinin belirlenmesidir. Yapilan ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok
testi sonuglart Tablo 18’de verilmektedir. ADF birim kok testine gore, toplam dis
bor¢clar, GSMH ve ihracat serilerinin liciiniin de birim kok tasidiklar: tespit edilmistir.

Tiim seriler birinci farki alindiginda duragan hale gelmistir [I(1)].

Tablo 18. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Model ADF Test Istatistigi | %5 Kritik Deger | Olasihk

Toplam Dis Borg¢ | Trend ve Sabit | -0.920924 -3.523623 0.9437
(Diizey)

GSMH Trend ve Sabit | -2.127734 -3.523623 0.5156
(Diizey)

Thracat Trend ve Sabit | -1.973417 -3.523623 0.5981
(Diizey)

Toplam D1s Borg Sabit -4.904705 -2.936942 0.0003
(1. Fark)

GSMH Sabit -5.648655 -2.936942 0.0000
(1. Fark)

Thracat Sabit -6.325154 -2.936942 0.0000
(1. Fark)
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Serilerin duraganlastirilmasinin ardindan izlenecek adim, en uygun ARIMA
modelinin tahmin edilmesidir. AR ve MA bilesenleri i¢cin maksimum degeri dort olarak
belirleyip, her bir seri i¢cin 25 ARIMA modeli tahmin edilmistir. En uygun model
Akaike (AIC) bilgi kriterine gore RATS paket programi marifetiyle tahmin edilmistir.
Siradaki adim, her bir veri seti icin uygun ARIMA modeli ile tahmin degerlerinin
bulunmasidir. ARIMA modelinin, uzun vadeli Ongoriilerden ziyade orta vadeli
ongoriilerde daha basarili sonuglar vermesinin genel kani icermesi ve calismanin amprik
sonuclartyla da kanitlanmis olmasi nedeniyle yapilan tahminler, ¢alismanin giiciinii de
artirmak amaciyla, tahminler olarak

gelecek bes yili kapsayan orta vadeli

gerceklestirilmistir.

a) Toplam Dis Borc¢lar Tahmin Sonuglar:

Asagidaki tabloda toplam dis borglar icin elde edilen model tahminleri
gosterilmektedir. 1964-2005 doneminde gerceklesen toplam dis borglar veri setine

dayanilarak gelecek bes yila ait serinin tahmin edilmesi amaciyla kullanilmasi en uygun

modelin AIC bilgi kriterine gore ARIMA (2,1,2) modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 19. Toplam Dis Borg Serilerinin AIC Model Analizleri

MA
AR | 0 1 2 3 4
0 304.6476 | 254.5556 | 222.0513 | 200.2576 | 155.8850
1 -11.5621 | -21.1847 | -20.1085 | -23.7766 | -21.8787
2 -25.5020 | -29.3236 | -29.3618* | 125.7454 | -22.2724
3 -24.6880 | -21.7580 | 136.5349 | -25.7603 | 172.6325
4 -24.4326 | -23.2163 | 73.3062 | 118.9747 | -15.6131

Buna gore kullanilabilecek model:

y = 0,012312 + 0,7052y. +0,1972y2 + 0,5172e.; + 0,5573e. +e
(ARIMA[2,1,2]) dir.

1964-2005 donemini kapsayan toplam dis bor¢ verileri kullanilarak olusturulan
ARIMA (2,1,2) modeli parametre tahminleri ve istatistik test sonuclar1 Tablo 20 ve
Tablo 21’°de gosterilmektedir.



Tablo 20. Toplam Dis Bor¢ Zaman Serisi Icin Parametrelerin Tahminleri

. Standart
Cesit Katsayilar Hata T P
AR 1 0,7052 0,4643 1,52 0,138
AR 2 0,1972 0,4758 0,41 0,681
MA 1 0,5172 0,4218 1,23 0,228
MA 2 0,5573 0,4553 1,22 0,229
Sabit 0,012312 0,001457 8,45 0,000
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Tablo 21. Toplam Dis Bor¢ Zaman Serisi I¢in Istatistik Test Sonuglari

Gecikme 12 24 36 48
Ki-kare 7,5 14,9 15,9 *
DF 7 19 31
P-Degeri 0,380 0,732 0,989

Seri istatistik testlerinden basariyla gecmistir ve katsayilar istatistik acidan
onemlidir. Dolayisiyla tercih edilen ARIMA (2,1,2) modelinin dogru tahmin
yapabilmemiz i¢in uygun oldugu test edilmis olmaktadir.

Toplam dis borg¢lar i¢in hata terimlerinin (artiklarin) plani ile hata terimlerinin
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarmmi gosteren grafikler asagida

gosterilmektedir:
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Residual Plots for DBORC
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Sekil 4. Toplam Dis Borglar Icin Hata Terimlerinin Plani

Hata terimlerinin plani i¢inde yer alan grafikler sol yukardan baslayarak saat
yoniinde numaralandirilirsa birinci grafik, hata terimlerinin olasilik dagilimlarini
gostermektedir. Grafikte dikey eksen yiizde dagilimlarini gosterirken, yatay eksen hata
terimlerini ifade etmektedir. ikinci grafik, normal degerler karsisinda hata terimlerinin
dagilimim gostermektedir. Dikey eksen hata terimlerini, yatay eksen normal degerleri
gostermektedir. Uciincii grafik hata terimlerinin ortalamasim gostermektedir. Dikey
eksende siklik derecesi, yatay eksende ise hata terimleri gosterilmektedir. Dordiincii
grafik ise, gdzlem sirasi karsisinda hata terimlerinin dagilimini gostermektedir. Dikey

eksen hata terimlerini, yatay eksen gozlem sirasim1 gostermektedir.
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PACF of Residuals for DBORC
(with 5% significance limits for the partial autocorrelations)
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Sekil 5. Toplam Dis Borclar Icin Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu

Toplam dis borglar i¢in kismi otokorelasyon fonksiyonunun grafiginde dikey

eksen kismi otokorelasyonu, yatay eksen gecikmeyi gostermektedir.

ACF of Residuals for DBORC
(with 5% significance limits for the autocorrelations)
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Sekil 6. Toplam Dis Borglar Icin Otokorelasyon Fonksiyonu

Toplam dis borclar icin otokorelasyon fonksiyonunun grafiginde dikey eksen

otokorelasyonu, yatay eksen gecikmeyi gostermektedir.
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Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin grafiklerinden
anlasilacag1 iizere c¢alismada kullanilan toplam dis bor¢lar zaman serisi, biitiin
gecikmeler i¢cin % 5°lik anlam diizeyi limitleri icindedir. Hata terimleri plam
incelenecek olursa, hata terimlerinin normal dagilima sahip olduklar1 goriiniir. Dolayis1
ile ARIMA (2,1,2) modelinin toplam dis borclarin gelece§e yonelik tahminlerinin
yapilmasinda kullanilmasi saglikli sonuglar verecektir. Seri duraganlastirilmistir, biitiin
katsayilar anlamlidir ve seri istatistik testlerinden basariyla gegmistir.

Model uygulamasinda yapilacak son islem, gelecek bes yila ait tahmin
degerlerinin bulunmasidir. En uygun ARIMA modelleri i¢in bes yillik tahmin degerleri
minitab programiyla belirlenmistir. Elde edilen tahmin degerleri dogal logaritmasi
alinmis  degerler oldugundan anti logaritmalar1  alinarak milyon dolara
donustiiriilmiistiir. Asagida 42 yillik toplam dis bor¢lar serisine dayanmilarak yapilan

tahminler yer almaktadir.

Tablo 22. 20062010 Donemi Toplam Di1s Bor¢lar

Serisi Tahminleri (Milyon Dolar)

Donem Tahminler
(20006) 190.213
(2007) 219.542
(2008) 251.249
(2009) 287.794
(2010) 329.259

b)GSMH Tahmin Sonuclar:

Asagidaki tabloda GSMH i¢in elde edilen model tahminleri gosterilmektedir.
1964-2005 doneminde gerceklesen GSMH veri setine dayanilarak gelecek bes yila ait
serinin tahmin edilmesi amaciyla kullanilmasi en uygun modelin AIC bilgi kriterine

gore ARIMA (3,1,0) modeli oldugu tespit edilmistir.



Tablo 23. GSMH Serilerinin AIC Model Analizleri
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MA
AR | 0O 1 2 3 4
0 315.0110 | 264.9225 | 232.8116 | 213.6642 | 169.5425
1 -18.2957 | -18.6455 | -20.1517 | -20.3448 | -19.4120
2 -19.8360 | 166.7150 | -19.2053 | 124.3722 | -15.1291
3 -20.3923* | -14.9954 | 105.6360 | -17.9503 | -11.0805
4 -18.6401 | 54.6355 | -18.4477 | 135.2701 | -13.7050
Buna gore kullanilabilecek model:
y = 0,07133 + 0,0771yy; +0,1175yw2 -0,0350y, +€¢

(ARIMA[3,1,0])’dir
1964-2005 donemini kapsayan GSMH verileri kullanilarak olusturulan ARIMA

(3,1,0) modeli parametre tahminleri ve istatistik test sonuglar1 Tablo 24 ve Tablo 25°de

gosterilmektedir.

Tablo 24. GSMH Zaman Serisi i¢in Parametrelerin Tahminleri

. Standart

Cesit Katsayilar Hata T P

AR 1 0,0771 0,1648 0,47 0,643

AR 2 0,1175 0,1664 0,71 0,484

AR 3 -0,0350 0,1705 -0,21 0,838

Sabit 0,07133 0,02392 2,98 0,005
Tablo 25. GSMH Zaman Serisi I¢in Istatistik Test Sonuclari

Gecikme 12 24 36 48

Ki-kare 8,9 17,4 31,9 *
DF 8 20 32 8
P-Degeri 0,353 0,626 0,471

Seri istatistik testlerinden basariyla gecmistir ve katsayilar istatistik acidan
onemlidir. Dolayisiyla tercih edilen ARIMA (3,1,0) modelinin dogru tahmin
yapabilmemiz i¢in uygun oldugu test edilmis olmaktadir.

GSMH icin hata terimlerinin (artiklarin) plani ile hata terimlerinin otokorelasyon

ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarin1 gosteren grafikler asagida gosterilmektedir:
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Residual Plots for GSMH
Normal Probability Plot of the Residuals Residuals Versus the Fitted Values
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Sekil 7. GSMH I¢in Hata Terimlerinin Plam

Partial Autocorrelation

PACF of Residuals for GSMH
(with 5% significance limits for the partial autocorrelations)
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Sekil 8. GSMH Icin Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu
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ACF of Residuals for GSMH
(with 5% significance limits for the autocorrelations)
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Sekil 9. GSMH I¢in Otokorelasyon Fonksiyonu

Toplam dis borglar i¢in olusturulan hata terimleri plani, kismi otokorelasyon
fonksiyonu ve otokorelasyon fonksiyonunu gosteren grafiklerdeki yatay ve dikey
eksenlerdeki degerler GSMH i¢in olusturulan hata terimleri plani, kismi otokorelasyon
fonksiyonu ve otokorelasyon fonksiyonu i¢in de gecerlidir.

Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin grafiklerinden
anlasilacag iizere ¢alismada kullanilan GSMH zaman serisi, biitiin gecikmeler icin %
5’lik anlam diizeyi limitleri icindedir. Hata terimleri plani incelenecek olursa, hata
terimlerinin normal dagilima sahip olduklar1 goriiniir. Dolayis1 ile ARIMA (3,1,0)
modelinin GSMH’nin gelecege yonelik tahminlerinin yapilmasinda kullanilmasi saglikli
sonuglar verecektir. Seri duraganlastinlmigtir, biitiin katsayilar anlamlidir ve seri
istatistik testlerinden basariyla ge¢cmistir.

Model uygulamasinin son adimi olan tahmin degerlerinin bulunmasi asamasina
gelinmistir. En uygun ARIMA modelleri i¢in bes yillik tahmin degerleri minitab
programiyla belirlenmigtir. Elde edilen tahmin degerleri dogal logaritmasi alinmis
degerler oldugundan anti logaritmalari alinarak milyon dolara doniistiiriilmiistiir.

Asagida 42 yillik GSMH serisine dayanilarak yapilan tahminler yer almaktadir.
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Tablo 26. 20062010 Dénemi GSMH Serisi
Tahminleri (Milyon Dolar)

Donem Tahminler
(2006) 402.480
(2007) 441.618
(2008) 480.412
(2009) 523.085
(2010) 569.264

Calismanin nihai hedefi ekonometrik analiz sonucunda tahmin edilen on yillik
toplam dis bor¢lar ve GSMH serilerini birbirlerine oranlayarak risklilik sinirim1 6l¢mek,
dis bor¢larin siirdiiriilebilirligine dair karar vermektir. Bu nedenle asagida gelecek on yil

icin toplam dis bor¢lar/GSMH degerleri olusturulacaktir.

Tablo 27. 20062010 Donemi Toplam Dis Bor¢lar/GSMH Tahminleri

Dénem Tahminler (Toplam
Dis Bor¢lar/GSMH)

(2006) % 47

(2007) % 50

(2008) % 52

(2009) % 55

(2010) % 58

Gelecek bes yila ait toplam dis bor¢lar/GSMH gostergesi, Diinya Bankasi’nin
herhangi bir iilkenin borcunu Odeyememe riski ile karsilasma, ¢ok borclu iilke
statiisiinde nitelendirilme sinir1 olan % 50 kritik degeri baz alinarak yorumlanacaktir.
2006 yilinda %50’nin altinda seyredecegi ongoriilen bu oranin, 2007 ile birlikte risklilik
sinirt igine girdigi Tablo 27°den gozlemlenmektedir. 2007°den sonra da artis egilimi
icinde olacagr Ongoriilen toplam dis bor¢lar/GSMH gostergesi, Tirkiye'nin dis
bor¢larin1 6deme kabiliyeti agisindan risk sinyalleri vermektedir. Gelecek bes yillik
tahmin degerleri dikkate alinirsa, Tiirkiye, dis kaynak gereksinimi ve dolayisiyla dis
bor¢ miktar1 giderek artan bir iilke goriiniimiindedir. Tiirkiye’nin dis bor¢ gostergeleri
risklilik smirinin biraz istiindedir ve dolayisiyla ¢ok ciddi tehdit altinda olmadigi
goziitkmektedir. Ancak, ekonominin gerek kendi i¢ dinamiklerinde meydana gelebilecek

bir sapma, gerekse olasi bir digsal sok neticesinde krizlere agik hale gelecegini
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ongormek, makroekonomik gostergeleri risklilik sinirin1 agsmis olan Tiirkiye igin
yerinde bir tespit olacaktir. Sonug itibariyle, Tiirkiye’nin dis bor¢larimi ve dis borg
politikalarimi siirdiirebilmek konusunda risk altinda oldugu ve temkinli davranmasi

gerektigi asikardir.
¢) Thracat Tahmin Sonuclar

Asagidaki Tablo 28’de ihracat i¢in elde edilen model tahminleri gosterilmektedir.
1964-2005 doneminde gerceklesen ihracat veri setine dayanilarak gelecek bes yila ait
serinin tahmin edilmesi amaciyla kullanilmasi en uygun modelin AIC bilgi kriterine

gore ARIMA (2,1,2) modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 28. Thracat Serilerinin AIC Model Analizleri

MA
AR |0 1 2 3 4
0 ]294.4421 | 244.3949 | 212.4102 | 204.5910 | 141.5218
1 -13.2788 | -17.1152 | -17.7439 | -22.6872 | -22.2199
2 |-20.7285 | 140.8503 | -28.3863* | 146.3167 | -18.2231
3 -23.3620 | -15.1572 | -26.4443 | -24.7512 | -18.8921
4  1-24.8529 | 153.4069 | 62.6871 -23.7163 | -17.6346

Buna gore kullanilabilecek model:
y =0,047700 - 0,0883y.; 40,7125y + 0,0158e.; + 0,9075e.s + e .
(ARIMA[2,1,2]) dir.

1964-2005 donemini kapsayan ihracat verileri kullanilarak olusturulan ARIMA
(2,1,2) modeli parametre tahminleri ve istatistik test sonuglar1 Tablo 29 ve Tablo 30’da

gosterilmektedir.

Tablo 29. Thracat Zaman Serisi Icin Parametrelerin Tahminleri

. Standart
Cesit Katsayilar Hata T P
AR 1 -0,0883 0,2976 -0,30 0,768
AR 2 0,7125 0,2781 2,56 0,015
MA 1 0,0158 0,2375 0,07 0,947
MA 2 0,9075 0,2303 3,94 0,000
Sabit 0,047700 0,003332 14,32 0,000




Tablo 30. ihracat Zaman Serisi I¢gin Istatistik Test Sonuclar

Gecikme 12 24 36 48
Ki-kare 8,2 20,0 30,4 *
DF 7 19 31
P-Degeri 0,312 0,392 0,498

Seri istatistik testlerinden basariyla gecmistir ve katsayilar istatistik acidan
onemlidir. Dolayisiyla tercih edilen ARIMA (2,1,2) modelinin dogru tahmin
yapabilmemiz i¢in uygun oldugu test edilmis olmaktadir.

Thracat icin hata terimlerinin (artiklarin) plani ile hata terimlerinin otokorelasyon

ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarin1 gosteren grafikler asagida gosterilmektedir:

Residual Plots for EXPORT
Normal Probability Plot of the Residuals Residuals Versus the Ftted Values
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Sekil 10. Thracat i¢in Hata Terimlerinin Plan
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PACF of Residuals for EXPORT
(with 5% significance limits for the partial autocorrelations)
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Sekil 11. Thracat i¢in Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu

ACF of Residuals for EXPORT
(with 5% significance limits for the autocorrelations)
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Sekil 12. ihracat icin Otokorelasyon Fonksiyonu

Toplam dis bor¢clar vee GSMH icin olusturulan hata terimleri plani, kismi
otokorelasyon fonksiyonu ve otokorelasyon fonksiyonunu gosteren grafiklerdeki yatay
ve dikey eksenlerdeki degerler ihracat icin olusturulan hata terimleri plani, kismi

otokorelasyon fonksiyonu ve otokorelasyon fonksiyonu i¢in de gegerlidir.
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Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin grafiklerinden
anlasilacagi iizere calismada kullanilan ihracat zaman serisi, biitiin gecikmeler i¢in %
5’lik anlam diizeyi limitleri icindedir. Hata terimleri plani incelenecek olursa, hata
terimlerinin normal dagilima sahip olduklar1 goriiniir. Dolayist ile ARIMA (2,1,2)
modelinin ihracatin gelecege yonelik tahminlerinin yapilmasinda kullanilmasi saglikli
sonuglar verecektir. Seri duraganlastinlmigtir, biitiin katsayilar anlamlidir ve seri
istatistik testlerinden basariyla gecmistir.

Model uygulamasinin son asamasinda tahmin degerleri bulunacaktir. En uygun
ARIMA modelleri i¢in bes yillik tahmin degerleri minitab programiyla belirlenmistir.
Elde edilen tahmin degerleri dogal logaritmasi alinmis degerler oldugundan anti
logaritmalar1 alinarak milyon dolara doniistiiriilmiistir. Asagida 42 yillik ihracat

serisine dayanilarak yapilan tahminler yer almaktadir.

Tablo 31. 2006-2010 Donemi Thracat Serisi
Tahminleri (Milyon Dolar)

Donem Tahminler
(2006) 82.413
(2007) 93.480
(2008) 105.230
(2009) 119.491
(2010) 134.834

Calismanin nihai hedefi ekonometrik analiz sonucunda tahmin edilen bes yillik
toplam dis borglar ve ihracat serilerini birbirlerine oranlayarak risklilik sinirin1 6lgmek,
dis bor¢larin siirdiiriilebilirligine dair karar vermektir. Bu nedenle asagida gelecek bes

yil icin toplam dis bor¢lar/ihracat degerleri olusturulacaktir.

Tablo 32. 2006-2010 Dénemi Toplam Dis Borglar/Ihracat Tahminleri

Dénem Tahminler (Toplam
Dis Borclar/Ihracat

(2006) % 231

(2007) % 235

(2008) % 239

(2009) % 241

(2010) % 244




113

Gelecek bes yila ait toplam dis borg¢lar/ihracat gostergesi, Diinya Bankasi’nin
belirledigi, herhangi bir iilkenin bor¢ 6deme kapasitesi ile ilgili kritik sinir olan %275
seviyesinin altinda ¢ikmustir. Yillar itibariyle artacagi ongoriilmesine karsin % 275
seviyesinin iistiine ¢ikmayacagi tahmin edilen toplam dis borg¢lar/ihracat gostergesi,
Tiirkiye’nin ihracatinin dig bor¢larini karsilama oranin1 géstermesi nedeniyle 6nemli bir
gostergedir ve olumlu sinyaller vermektedir. Ancak, Tiirkiye’'nin elde ettigi ihracat
gelirlerinin rakamsal ifadesi iyimser bir tablo ¢izse de, goriiniiste yiiksek olan ihracat
gelirleri icinde katma deger yaratan ihracatin orani oldukca diisiiktiir. Thracat ile elde
edilen gelirlerin biiyiik bir kism1 ara ve yatirim mali ithalati i¢cin kullanilmakta, iilke
GSMH’ sina katki saglamamaktadir. Bu nedenle Tiirkiye acisindan ihracatin dis borclari
karsilama orani, iilkenin dis bor¢ ddeme kapasitesini belirlemede yetersiz bir gosterge
olarak kalmaktadir. Tiim bu aciklamalar neticesinde, Tiirkiye’nin ve Tiirkiye gibi
ihracatinin ¢ok biiyiik bir kismi ara ve yatirim mali ithalatina bagl olan GOU’lerin dis
bor¢larinin siirdiiriilebilmesi analizlerinde toplam dis bor¢lar/GSMH gostergesinin ana
kriter olarak ele alinmasi daha saglikli sonuglar verecektir. Ciinkii, herhangi bir iilkenin
GSMH’s1 dis borg¢larini siirdiirebilmesine olanak tanimiyor veya risk sinyalleri
veriyorsa, ihracat verilerine dayanilarak elde edilen dis bor¢luluk gostergesinin dis
borg¢lari siirdiiriilebilir normda gostermesi, gerekli bir kosul iken yeterli bir kosul olarak

nitelendirilemeyecektir.

3.4. Bulunan Tahmin Degerlerinin DPT’nin Orta Vadeli Plan Hedefleriyle

Karsilastirilmasi

Devlet Planlama Teskilat1 (DPT) tarafindan hazirlanip yayinlamis olan, (2006—
2008) ve (2007-2009) Orta Vadeli Program tahmin sonuclariyla, bu caligmada
kullanilan ARIMA Modeli ile bulunan tahmin degerlerinin karsilastirmasini yaparak
calismaya son verilecektir. DPT kaynaklarindan ulagsilabilen tahmin degerlerinin

kapsadig1 donemler ve kiyaslanabilir veriler itibariyle bir karsilastirma yapilacaktir.

DPT’nin yaymlamis oldugu orta vadeli program hedeflerine gore ihracat
rakamlarinin 2006 yilinda 84,1 Milyar Dolar, 2007 yilinda 93,1 Milyar Dolar, 2008
yilinda 105,5 Milyar Dolar ve 2009 yilinda da 120,4 Milyar Dolar olacagi
ongoriilmektedir. Bu ¢alismada ise, 2006 yili i¢in ihracat tahmini 82,4 Milyar Dolar,
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2007 yilt i¢in ihracat tahmini 93,4 Milyar Dolar, 2008 yil1 i¢in ihracat tahmini 105,2
Milyar Dolar ve 2009 yili i¢in ise, 119,4 Milyar Dolar olarak saptanmistir. DPT nin
ongoriileriyle ortiisen sonuglar veren tahmin degerleri, yapilan calismanin giivenirligini

gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER

GOU’ lerin dis kaynak gereksinimi icine girmelerinin baslica nedenleri ic
tasarruf yetersizligi ve odemeler dengesi acigidir. GOU’ lerde yurtici kaynaklarin
kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini gerceklestirmek konusundaki yetersizligi
nedeniyle dis kaynaklarla bu agigin takviyesi yoluna gidilmistir. Aynm1 zamanda
GOU’ler, ihracat gelirlerinin ithalat ihtiyaclarim karsilayabilecek giice sahip olmamasi
nedeniyle kit olan doviz kaynaklarini artirmak amaciyla da dis kaynak kullanimina
basvurmaktadirlar.

GOU’lerin dis kaynak taleplerinin 6ziinde kendi ekonomik gelismesini kendi
kaynaklariyla gerceklestirebilen bir iilke olma istegi yatmaktadir. Bu baglamda GOU’
lerin aldiklar1 borclar1 verimli bir sekilde kullanip kullanamamalari 6nem arz
etmektedir. Alinan bor¢lar verimli alanlara tahsis edilebildigi 6l¢ciide GSMH’ y1 artirict
etki yaratmaktadir. GSMH artisi da ihracati ve dolayisi ile ihracat gelirlerini artirmakta,
tilkenin doviz kaynaklari canlanmaktadir. Artan doviz gelirleri ile ihracat i¢in gerekli
ithalat harcamalar1 karsilanabilir seviyeye ulasmakta ve dis kaynak ihtiyaci
azalmaktadir. Bu sekilde iilke gelismesini kendi kendine finanse edebilir duruma
gelmektedir.

Agir borg yiikiine sahip iilkelerdeki temel sorun, kredi genislemesini dogru
yatirim alanlarina yonlendirecek finansal sistemin olmayisindan kaynaklanmaktadir.
Bankacilik sisteminin gelismis oldugu iilkelerde ise yabanci kaynak girisi, finansal ve
makroekonomik istikrarsizlik yaratmamaktadir. Kredi kuruluslarinin diizenli faaliyet
gostermedigi ve finansal sistemde piyasa basarisizliklarinin yaygin oldugu kosullarda,
sermaye girisleri riski yiliksek kredi islemlerinde kullanilmaktadir. Bu durum,
ekonominin sistematik bir finansal risk yiliklenmesine ve makroekonomik
istikrarsizliklarin artmasina neden olmaktadir (Aklan, 2002, 16).

Dis borg alan iilkelerin elde ettikleri kaynaklar: etkin bir sekilde kullanmalarinin
yani sira bor¢lanmanin maliyeti de ekonomik kalkinmanin gerceklestirilebilmesinde
onem arz etmektedir. Di1s borcun faiz orani, vade yapisi gibi 6zellikleri alinan borcun
ekonomi iizerinde yaratacagi etkinin yOniinii ve siddetini belirlemektedir. Alinan dis
bor¢clar bor¢ yiikiiniin iistiinde bir getiri saglayacak yatirimlarin finansmaninda
kullanildigr siirece dis bor¢ geri 6demeleri 6demeler bilancosu iizerinde negatif net etki

yaratmayacaktir.
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GOU’lerin bor¢lanma yapilar1 incelendiginde, ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki
donemde dis kaynak transferinin baslangicta daha cok bagis seklinde iken, Ozellikle
1960’11 yillardan itibaren belli bir faiz ve vade yapist belirlenerek yapilandirilmis dis
bor¢lanma tiiriinde kaynak transferi sekline doniistiigii gézlemlenecektir. 197011 yillara
damgasinm1 vuran petrol soklar1 nedeniyle petrol fiyatlarinin asiri artmasi, petrol ithal
eden GOU’ler ile OPEC iiyesi iilkeler arasinda aracilik goérevi iistlenen uluslar arasi
kuruluslar sayesinde GOU’ler icin dis bor¢ kullaniminin kolaylastirilarak cazip hale
getirilmesi ve negatif reel faiz uygulamalar1 sz konusu iilkelerin dis bor¢larimi hizla
artirmistir. Petrol soku sanayilesmis iilkelerde durgunluga neden olurken, baslangicta
uygun kosullarda bor¢lanilmasini  saglayan kreditor kuruluslar daha sonralar
bor¢lanmanin maliyetini yiikseltmisler ve yliksek diizeyde bor¢lanmis bulunan iilkelerin
bor¢ yiikleri olduk¢a artmistir. Bu donemde sekillenen yiiksek faiz oranlari, 1980l
yillarda yasanan bor¢ krizinin temellerini atmislardir. Biiyiime oranlarinin reel faiz
hadlerinin altinda seyretmesi, GOU’lerden disariya net negatif kaynak transferine yol
acmistir. Yasanan borg krizleri sadece borglu iilkelerin ekonomilerini degil, uluslar arasi
finansal sistemin biitiiniinii tehdit altina almistir. Baslangicta uluslar arasi kamuoyu
tarafindan diinya konjonktiiriinden kaynaklanan gecici bir likidite sorunu olarak
algilanan dis borg¢ krizlerinin uzun déonemli bir yapiya sahip oldugu ve cok daha ciddi
tedbirler gerektirdigi zamanla anlagilmistir.

Birlesmis Milletler insani Kalkinma Raporu, dis yardim destegi goren ve
ekonomik durgunluk yasayan 100 iilkenin son 15 yil icinde gelirlerinin 1.6 milyar dolar
azaldigim1 ortaya koymustur. Rapor 100 iilkeden 70’inin ortalama gelirinin 1980’1i
yillardakinin altinda oldugunu yine 100 iilkeden 43’iiniin ise 1970’lerdeki gelirlerinin
altinda oldugunu gozler 6niine sermektedir (UNDP, 1996, 1).

IMF ve Diinya Bankasi ise, GOU’lerde dis borglarin ekonomik kalkinma
iizerindeki zayif etkisini; GOU’lerde altyap: eksikligine, kalifiye beseri sermaye
eksikligine, politik istikrarsizliga, bor¢ yoOnetimi konusundaki zayif performansa
baglamaktadir.

Tiirkiye’nin bor¢lanma yapisi incelendiginde, kalkinmasinin finansmani icin dis
kaynakla beslenmek zorunda olan diger GOU’ lerden farksiz oldugu anlasiimaktadir.
Cumhuriyet oncesi donemde ilk borcunu 1854 Kirim Savasi’mi finanse etmek icin alan
Tirkiye, ekonomideki kotii gidisat nedeniyle borcunu ddeme yetisini kaybetmis ve
alman borg¢larin anapara ve faiz yiikiimliiliklerini yerine getirmek i¢in yeniden

bor¢clanma yoluna gitmistir. 1930’larda yabanci sermaye kuruluslarini millilestirmek
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icin bor¢lanma yoluna giden Tiirkiye bu yillarda kalkinma hamlesi gerceklestirmek
amacinda idi. Tirkiye, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda dis borg¢lanma yapisini
degistirerek, kendi kendine kalkinma politikasindan vazgecip, dis yardimlardan
yararlanmig, ABD’nin Marshall Plani kapsaminda sagladigi yardimlardan payim
almistir. 1950’1erle esen liberasyon riizgarlar1 nedeniyle dis kaynak kullanimina biiyiik
Olceklerde bagvurmustur. Bu siire¢ 1958 yilinda iilkenin moratoryum ilan etmesi ile son
bulmustur. Ancak Tiirkiye’nin dis kaynak kullanimina sistematik bir sekilde ihtiyag
duymasi, gecici bir likidite sorununu ¢ézmek amaciyla degil, uygulanmasi1 hedeflenen
kalkinma planlar1 dogrultusunda politika araci olarak kullanmast 1960’1 yillar
kapsamaktadir. Kalkinma planlar1 i¢in gerekli goriilen yatirimlarin finansmani, dis
bor¢lanma ile gerceklestirilmistir. Di1s bor¢lart ddeme konusunda yasanan bir diger
sikinti da 1977 yilinda gerceklestirilen DCM uygulamalar1 neticesinde olmustur. Bu
bunalim bor¢larin ertelenmesi ve bor¢lanma kosullarinin hafifletilmesi ile asilabilmistir.
1982 yilinda GOU’ler dis bor¢ krizleri yasamaya baslarken Tiirkiye kendi dis borg
krizini agsmis ve yeniden uluslar arasi sermaye piyasalarina girmeye baslamistir. 1980
yili ile genis capli vizyon degisikligi yasayan Tirkiye, ithal ikameci, korumaci
politikalardan tamamen uzaklasarak, disa doniik ihracata dayali gelisme stratejisi
gelistirmistir. Baslangicta bor¢ ertelemelerine ragmen biiyiime kaydeden Tiirkiye,
1980’lerin ikici yarisindan itibaren iyice artan dis borglar1 ve bor¢ bilesimindeki kisa
vadeli bor¢lanmaya dogru yasanan bozulmalar nedeniyle disariya net kaynak transferine
baslamistir. 1990’dan giiniimiize de siirekli artis egiliminde olan dis bor¢larin GSMH
icindeki paylar1 da gittikce artmastir.

1989 yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla ve
devletin artan bor¢lanma gereksinimi nedeniyle giindeme gelen sicak para, kamu kesimi
bor¢clanma geregini azaltmast nedeniyle cazip goriillerek yogun bir sekilde
kullanilmistir. Tiirkiye’nin dis bor¢larinin siirdiiriilebilirligi yalnmzca dis borg stoku ile
degil, kisa vadede biiyiik capli doviz 6demesini gerekli kilabilecek olan ve dolayisiyla
Tirkiye’yi krizlere acik hale getiren sicak para girisleri ile de ¢ok yakindan iliskilidir.
Kisa vadeli dis borg etkisi yaratan ancak, dis bor¢ stoku i¢inde goriinmeyen sicak para
girigleri, Tiirkiye’nin dis bor¢larin1 6deyebilirligi analizlerinin sonuglarinin yeniden
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. ATO’ nun hazirladig1 ‘Sicak Paranin Tiirkiye
Seriiveni’ baglikli raporda Tiirkiye’yi krizlere agik hale getiren sicak paranin su anki
biiyiikliigliniin, Tiirkiye ekonomisinin gelecegini 6nemli Olciide tehdit ettigi belirtilerek,

2006 Eyliil ay1 itibariyle yabanci kaynakli sicak para stokunun 57 milyar 92 milyon
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dolara wulastigt kaydedilmistir. Dolayisiyla yapilan dis bor¢ siirdiiriilebilirligi
analizlerinin sonucglart daha karamsar bir yaklasimla yorumlanmalidir. Tirkiye’nin,
sicak para politikalarinin ilk biiyiik faturasini, kisa vadeli dis borg¢lar ve bankacilik
sektoriinlin agik pozisyonlart yiiziinden 1994 krizinde agir bir sekilde 6dedigi, milli
gelirin 46.4 milyar dolar kiigiilerek 178.7 milyar dolardan 132.3 milyar dolara geriledigi
ve kisi basma gelirin 820 dolar azaldigi hatirlanacak olursa, durumun hassasiyeti
anlasilacaktir.

Sermayenin serbestlesmesi siireci neticesinde gerek dogrudan gerekse portfoy
yatirmlar1 seklinde olsun uluslararast yatirimlarda biiylik artiglar goriilmesi ve
uluslararasi sermayenin hareket kabiliyetinin artmasi, bu konuda uluslararas1 bazda bir
diizenlemenin gerekliligi iizerinde durulmasina yol acmustir. Diinya Ticaret Orgiitii
(DTO) Anlasmasi’nin da imzalanmasiyla birlikte mal ve hizmet ticareti kapsaminda
gerceklestirilen diizenlemelerin uluslararasi sermaye i¢in de yapilmasi gerekliligi basta
ABD olmak iizere OECD’ye iiye iilkeler nezdinde genis kabul gérmiis ve 1995 yilinda
Cok Tarafli Yatirim Anlasmasi (CTYA, MAI[Multilateral Agreement on Investment])
miizakereleri baglamistir.

CTYA ile ulagilmak istenen temel hedef, sermaye Oniindeki tiim engellerin
kaldirilmast ve bu yolla kaynaklarin daha etkin dagiliminin saglanmasi olarak ortaya
koyulmaktadir. CTY A’nin iizerinde durdugu dort temel unsur sunlardir:

e Uluslararas: sermaye hareketlerine yonelik tiim siirlamalarin kaldirilmas: ve
tim sektorlerin uluslararas1 yatirimlara agilarak kar transferlerinin, yatirrm miktar ve
alanlarinin tamamen serbest birakilmasi,

* Yabanci yatinmcilarin {iirettigi Uriinlerin pazarlanmasina, iiretilme bi¢cimine
iliskin biitiin olas1 sinirlandirmalarin kaldirilmasi,

e Ulkelerin kalkinma stratejileri gerektirse bile kendi yatirimcilarini zendirecek
ve kismen kayiracak herhangi bir uygulamaya gitmelerinin onlenmesi,

e Uluslararas: yatirimcilarin yatirim yaptiklar iilke hiikiimetlerini dava ve
gerektiginde tazminat talep edebilmelerini saglamak amaciyla bir uluslararasi tahkim
sisteminin kurulmasi.

Anlagma’nin lehinde goriis bildirilen cevreler, CTYA’ nin var olan kiiresellesme
stirecinin kaginilmaz bir sonucu oldugunu ileri sirmekte ve bu anlasmayla getirilecek
diizenlemelerin, siireci daha da hizlandiracagimm ifade etmektedirler.CTYA Kkarsiti
cevreler, anlasmay1 ¢ok uluslu sirketleri devletlerin de iizerinde bir gii¢ sahibi yapacak

bir metin olarak gormektedirler. Bu cevrelere gore CTYA ile siyasi ve iktisadi giiciin
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devletlerden cok uluslu sirketlere transferi ortaya ¢ikacak ve bu gii¢ transferi ile bir
anlamda bireysel haklarin cok uluslu sirketlere devri s6z konusu olacaktir. Bagka bir
deyisle, secilmis politika uygulayicilarinin kararlarinda bagimsiz davranmasi artik séz
konusu olmayacaktir. Anlagsma’da getirilen ve iilkelerin bes yil i¢inde ayrilma karari
veremeyecekleri, bes yil sonra verirlerse de anlasma kurallarina onbes yil siire ile tabi
olacaklar1 hitkmii ise muhalif ¢evrelerde olusan tepkiyi artirmaktadir (Dinger, DTM, [29
Ekim, 2006])

1980’lerin basindan itibaren GOU’lerin yasadiklar1 dis borg krizleri ve ii¢ biiyiik
sanayilesmis iilke olan ABD, Almanya ve Japonya’nin siirekli olarak cari islemler aci1g1
vermeleri nedeniyle dis borclarin siirdiiriilebilirligi kavrami giindeme gelmistir. Dis
bor¢larin siirdiiriilebilirligini arastiran yaklasimlar, dis bor¢ sorunun gegici bir sorun
olmadigini, uzun vadeli yapiya sahip olan bir odeyebilirlik sorunu oldugunu
savunmaktadirlar. Borcunu 6deyebilen bir iilke dis bor¢lanmasim1 ve dis bor¢lanma
politikalarim1  siirdiirebilir demektir. Dis borg¢larin siirdiiriilebilirliginin  arastiran
yaklasimlardan biri iilke riski (veya borg¢ servis kapasitesi) yaklasimidir. Bu yaklasim
cercevesinde toplam dis bor¢lar/GSMH, toplam dis bor¢lar/ihracat gibi makroekonomik
gostergeler kullanilarak iilkenin bor¢lanma seviyesi ve borglarini ddeyebilir sinirlar
icinde olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bir diger yaklasimda ise, gelecekte yaratilacak
gelirlerin bugiine indirgenmis degerinin net bor¢lar ile karsilastirilarak donemler arasi
biitce kisitina uygunlugu arastirilmaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye’'nin dis borclarinin siirdiiriilebilir olup olmadiginin
arastirilmasinda iilke riski yaklasimi ele alinmistir. Yapilan ekonometrik analiz icinse
zaman serisi yontemi ve ARIMA ekonometrik modeli kullanilmistir. ARIMA modeli ile
1964-2005 donemini kapsayan 42 yillik toplam dis bor¢lar, GSMH ve ihracat zaman
serilerinden hareketle gelecek bes yila dair tahminlerde bulunma imkani elde edilmistir.
Elde edilen tahmin degerleri daha sonra birbirlerine oranlanarak, her yila ait toplam dis
bor¢lar/GSMH ile toplam dis borclar/ihracat gostergeleri hesaplanmistir. Sonucta
yapilan orta vadeli tahminler, Tiirkiye’nin gelecek bes yila ait toplam dis bor¢lar/GSMH
gostergesinin, Diinya Bankasi’nin herhangi bir iilkenin borcunu 6deyememe riski ile
karsilasma, cok borclu iilke statiisiinde nitelendirilme sinir1 olan % 50 kritik degerini
asacagini gostermektedir. Bir diger siirdiiriilebilirlik kriteri olan toplam dis
bor¢lar/ihracat gostergesi iyimser sonuglar vermis olsa da, rakamsal olarak ¢izilen bu
olumlu tablo fiilen ger¢eklesmemektedir. Ciinkii Tiirkiye’de biiyiimenin arttig1 yillarda

ithalatin ihracattan daha fazla arttign goriinmektedir. Ihracatta yasanan biiyiime, artan
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ithalat talebini finanse etmekte yetersiz kalmakta, dolayisiyla dis borg ihtiyaci artarak
devam etmektedir. Ara ve yatirrm mali ithalatinin ¢ok artmasi, ihracat gelirlerinin biiyiik
kisminin buraya aktarilmasina sebep olmakta, katma degeri olan ihracatin pay1 ciddi
boyutlarda azalmaktadir Bu nedenle ihracatin dis borglarin siirdiiriilebilirliginin
Olctilmesinde kullanilmasi, cari acik sorunu olan iilkeler icin énemli bir tehlike sinyali
vermesi nedeniyle gerekli ama yeterli goriillmemektedir. Bu sonu¢ sadece Tiirkiye i¢in
degil, ihracati, ithalatina bagh olan tiim GOU’ ler i¢in gecerlidir.

Dis borglarin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in ii¢ farkli makroekonomi
politikast yaklasimi mevcuttur. Bunlardan ilki esneklikler yaklagimidir. Bu yaklagim,
doviz kurunu dis dengeyi belirleyen temel unsur olarak gormekte ve dis aciklari
gidermede devaliiasyonu temel makroekonomi araci olarak onermektedir. Cin, diinyada
bu politikanin uygulanmasmin bagarili sonu¢ verdigi bir iilke ornegidir. ikincisi,
Keynesyen yaklagimdir ve dis aciklar1 gidermede daraltict maliye politikasin1 temel
makroekonomi politikas1 olarak ©nermektedir. Ugiinciisii parasalci yaklasimdir. Bu
yaklasim dis 6demeler dengesi acigina temelde asir1 para arzinin yol agtigini ileri
sirmekte ve para politikasinin kullanimint O6nermektedir. Tiirkiye’de dis agiklarin
stirdiiriilebilmesi i¢in doviz kuru politikalarinin etkili olmadigr ancak, maliye
politikasinin oldukca etkili oldugu belirtilmektedir. Para politikasinin ise 6zellikle M2
para arzi araciligi ile, dis aciklarin elimine edilmesi i¢in bir makroekonomik politika
araci olarak kullanilabilecegine isaret edilmektedir (Onel, 2006, 5.107).

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda 6nem arz eden bir diger husus da dis
bor¢ yonetimi hususudur. Ozellikle Tiirkiye gibi yiiksek bor¢ stoklara sahip ve
bor¢lanma kosullarinin agir oldugu iilkelerde olduk¢a 6nemli bir yere sahip olmalidir.
Etkin bir dis bor¢ yonetimi sayesinde dig bor¢lanma yapis1 gelistirilebilir, dis borg servis
yiikii azaltilabilir, dis bor¢ gostergeleri dikkate alinarak risklilik seviyesinden uzak
durulabilir ve ekonomik kalkinma finanse edilebilir. Ayrica basarili bir dis borg
yonetiminin ekonomi iizerindeki olumlu etkisinin neticesinde iilkenin kredi degerliligi
artmakta, diinya piyasalarinin bugiin geldigi asama itibariyle onemli bir yere sahip olan
rating sirketlerinin iilke i¢in belirleyecegi kredi notunun yiiksek olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bu da iilkenin dis kredi bulabilme yetenegini artiracak ve bor¢clanmanin
mali kosullarini iyilestirecektir.

Tiirkiye gibi GOU’ler, aldiklar1 dis borclarinin ekonomilerinin uzun dénemli
makroekonomik dengesini bozacak nitelikte olmamasina dikkat etmelidirler. S6z

konusu iilkeler, cari harcamalarim1 finanse etmek icin degil, kalkinma stratejisinin
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oncelik tamidigr alanlarda yapisal degisiklik olusturabilecek kalkinmaya yonelik
yatirimlarini finanse etmek icin dis borclanma yoluna basvurmalidir. Ozel veya kamu
bor¢lanmasi ayrimi yapilmadan toplam dis bor¢larin denetim altinda tutulmasi faydali
olacaktir. Ayrica bor¢lanmanin faiz hadleri ve vade yapilar1 gibi mali boyutuna gore
bor¢lanma karar1 alinmasi, dis bor¢clanma miktarinin GSMH’ nin belli bir yiizdesini
gecmemesi yoniinde hassasiyet gosterilmelidir. Dis borg¢larin alacakli olan iilke ve
kuruluslara, borclu iilkeler iizerinde ekonomik ve siyasi kararlarinda soz sdyleme giicii
tanimas1 bu iilkeler icin ¢ok ciddi risk faktorlerinden biri olmaktadir. Ekonomik
kalkinmalarint dis kaynaklara endekslemis olan Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
GOU’ler, dis bor¢ stoklarinin miktarinin  biiyiikliigii nedeniyle karsilasacaklari
Odeyebilme riskinden belki de daha fazla bu faktdr nedeniyle risk altindadirlar. S6z
konusu iilkelerin, ekonomik kalkinmalarinin islerliginin dis kaynaklara bagimliliklari
Olciisiinde siyasal bagimsizliklart tehdit altinda olacaktir. Bu husus da gozden
kacirilmamasi gereken énemli bir husustur. Bu nedenle kalkinma hamlesinin biran once
gerceklestirilmesi yoniinde alinan dis kaynaklar etkin kullanilmalidir.

Diinyada dis borc¢ krizleriyle yiiz yilize gelen iilkelerin istikrar arayislarinm
incelemek, Tiirkiye gibi risk altinda olan iilkeler agisindan faydali olacaktir. Bu amacla
s0z konusu iilkelerden edinilen deneyimlere yer verilecektir:

Hindistan ve Kolombiya gibi bazi az gelismis iilkeler uyguladiklar: ihtiyath dis
bor¢lanma politikas1 sayesinde bor¢ krizine girmemistir. Asir1 bor¢lu olmasina karsin
Giiney Kore, yiiksek ihracat potansiyeli sayesinde dis bor¢ servisini aksatmamis ve
boylece yeni dis kredi elde etme olanagina sahip olmustur. Brezilya, Meksika gibi
tilkeler dis bor¢ krizine siiriiklenmis olmalarina karsin, hizli bor¢landiklart donemde dis
kredilerin Onemli sayilabilecek boliimiinii goreli giiclii bir sanayinin gelismesinde
kullanmislardir. Nitekim bu iki iilke de en azindan yetmisli yillarin sonlarina dek dis
kaynaklarin yeni yatirnm projelerinin yasama gecirilmesine destek verdigi
saptanmaktadir. Krize karsin dis bor¢lanma ihmal edilemeyecek iiretken bir sinai yapiy1
miras birakmustir. Arjantin ve Sili’nin basim cektigi bir grup iilke ise, dis kredileri
verimsiz bicimde savurganca kullanmistir. D1s kredi ile i¢ yatirnm arasinda eklemlenme
goriilmemektedir. Sonugta ekonomik ve bagl olarak sosyal bir felaket ortaya ¢ikmistir.
Hizla artan dis bor¢lanmayla birlikte ‘sanayisizlesme’ baglamistir. Yatirim oram tarihsel
ortalamanin altina diismiis, mali ac¢ilima kosut olarak gerceklestirilen ticari

serbestlesmenin etkisiyle ithalat furyasi baglamis ve ulusal sanayi temelden sarsilmistir.
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Ancak makroekonomik politikalarin uyumsuzlugu yalnizca yeni muhafazakar
receteler uygulayan iilkelere 6zgii degildir. Ornegin Meksika ve Venezuela gibi
tilkelerde sabit doviz kurunun benimsenmesine bagli olarak ulusal paranin yapay olarak
asir1 deger kazanmasi, ihracatta rekabet giiciiniin diismesine ve ithalatin hizla artmasina
yol acmistir. 1982°de Meksika’nin dis borg¢ servisini gegici olarak askiya aldigini ilan
etmesiyle bor¢ krizinin fitili ateslenmis, otuz dort az gelismis iilke dis bor¢ servisini
yerine getirememistir. Krizin derinlesmesi, oncelikle bor¢ ertelemesine gidilmesine,
ardindan da istikrar politikalarinin yiiriirliige konulmasina yol a¢cmistir.Bu baglamda
kisa vadeli borclar da erteleme kapsamina alinmistir. Borg ertelemeleriyle birlikte bir
dizi az gelismis iilke IMF ile stand-by anlasmasi1 yaparak kisa vadeli istikrar paketlerini
acmis, orta ve uzun vadeli yapisal uyarlama programlari uygulamaya konulmustur
(Sonmez, 2005, 302-304).

Diinyada borg krizi yasayan tilke ornekleri gdstermistir ki:

Borglarin1 6deyemez duruma diisen iilkelerin, bu durumdan kurtulmalar1 icin
mevcut bor¢larinin yeni borglarla finanse edilmesi veya vade yapisinin iyilestirilmesi
bor¢ krizlerine coziim iiretemez (Baker Plani). Dis borclarda indirime gidilerek

bor¢larin yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir (Brady Plani).
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