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ONSOZ

“Kalkinmanin Finansmaninda Dig Kaynakiarin Roll ve Turkiye Ornegi”
baslikl bu yiksek lisans tezinin amaci Gelismekte Olan Ulkelerin kalkinma
sirecinde ihtiyag¢ duyabilecekleri dis finansman kullaniminin  6nemi,
hesaplanmasi, tarihsel deneyimleri ve performansinin degerlendiriimesi
Uzerinde durmaktir.

Yatirmlann kalkinma-bllyime dinamiginde yeterli degil, ama gerekli
kosul niteligi tastyan unsurlardan biri oldugu genel kabul gérmektedir.

Burada temel soru, yatirimlarin nasil finanse edildigidir. Bu asamada
paranin (parasal sermayenin) nereden geldiginden ziyade yatinmilarin hangi
reel kaynaklardan desteklendigi 6nem kazanmaktadir. Hi¢ stiphe yok ki aslinda
sermaye birikiminin finansmaninda ihtiya¢ duyulan reel 6ge daha cok basari
imkani olusturmustur. Burada ekonomide tiketim dinamiklerinden agida cikar
bir kaynaktir.

Yatinm ister i¢ kaynaklardan ister dis kaynaklardan finanse ediliyor
olsun (eflasyonist veya eflasyonist olmayan amaclara dayall olarak) sermaye
birikimini, ekonomik artigin kullanimini-hareketliligini gerektirmektedir. Eger
yatinmlar artirilacaksa buginki tiketimden daha fazla buydyen bir artiktan
olmasi ve yatinmlara kanalize edilmesi gerekmektedir. Bu acgidan sermaye
birikiminin (ic 6nemli asamadan gegctigi anlasiimaktadir.

i. Reel tasarruf hacminde artis,

ii. Tasarruflarin finans ve kredi mekanizmalan aracihigi ile yatirilabilir
fonlara déndstiriimesi,

iii. Yatirimlarin gergeklestiriimesi.

Tasarruf hacmindeki artislar ic ve dis kaynak orijinli olabilir, bu
calismada dis kaynak niteliginde olanlar tizerinde odaklanilimigtir.

Genellikle tasarruf hacmindeki artislar yalniz basina vyeterli
olmamaktadir. Ozellikle verimli alanlari ve tiketim kaliplarini etkileyecek
(dongtisel akimda bu 6gelerin yeni finansman ve vyatinm dinamiklerini

belirleyecedi de dusunilebilir) finansman odaklarinin ikinci maddede etkin
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calisan finans kurumlarina ve organizasyonuna ihtiyag duydugunu
gdstermektedir. Uglincli ve son maddede ise yatirimlarin ekonomik ortamdan
bagimsiz olamayacagi gerceginden yola cikilarak tespit edilebilir. istikrarsiz
ekonomik ortam, tasarruf hacminin reel kaynaklara yatirimlara dénisttrilmesini
engelleyebilir. Bu fonlarin nerelerde kullanilacagi makro dinamiklere de bagl
olur. Ornegdin, kamu agigi olan tlkelerde bu agigin finansmani i¢ borclanma ve
borglanma dinamidinde dikkate alinan yiiksek faiz ortaminda gerceklesiyor ve
kamu bu acig! verimli yatinm harcamalarinin disinda kullaniyorsa uzun
dénemde biylime olumsuz etkilenebilecektir. Bagka bir dedisle dis kaynak
orijini de dahil tasarruf hacminde artis, yurtici masetme (tiiketim, yatinm) ile
makro agidan iyi ydnetiimemesi durumunda, finansman yalnizca parasal bir
olgu olmast durumunda kalabilir. Bunun tiiketim kaliplar Gizerinde uzun dénemli
buyumeyi etkileyecek énemli nitelik tasidigi Turkiye ekonomisinde o6zellikle
2000-2001 yillarinda g6zlemlenmistir.

Turkiye ekonomisi, pek gok GOU gibi yurt i¢i tasarruflara ek destek
olarak dis finansman olanaklarindan yararlanmaktadir.

Bu sermaye transferi yani faktér mobilitesi ekonomik performansi nasil
daha iyilestirecegi Gzerinde distnuimelidir.

Tarkiye orijininde, 1960’ yillarda resmi kanallar aracilig ile
gerceklesen sermaye hareketliligi, 1980°li yillarin ortalarindan itibaren 6zel
kurumlar (ticari bankalar gibi) kanaliyla gézienmeye baslanmistir. Dis kaynakli
tasarruf kullanimlarinin kriz dénemierinde resmi kurumlara (IMF gibi) tekrar
ydnelmesini gerektirmesine ragmen, gelen kaynaklan reel yatirnmlardan ziyade
finans sektdrinde aciklarin kapatilmasina gitmesi, dis kaynaklarin da etkin
kullanilamadiginin bir géstergesi olmustur. Dogrudan yabanci sermaye yolu ile
dis tasarruflanin yurticine mobilitesi ise birgcok yabanci Ulkeye nazaran
Turkiye'de diistk seyretmektedir. Bu tir reel finansman dayanaginin muhtemel
teknoloji transferi ve/veya yalnizca yurtici tiketim degil uluslar arasi pazarlarda
da vyapilabilecegi gibi, tasarruflar distnulmediginde ekonomi yd&netiminin
gindeminde her zaman olmasi gerektigi ileri strdlebilir.

Gunimizde butin Ulkeler igin en ©6nemli konulardan biri de

kalkinmadir. Kalkinmanin en énemli gereklerinden biri ise tasarruf etmektir.



Kalkinma stireci igerisinde ulkeler tasarruf eksigini cesitli yollarla karsilayabilir.
Bu yoliardan biri de dis kaynak kullanimidir. Glinimiiz sartlannda GOU’ler igin
dis kaynak kullanmadan strdirilebilir bir kalkinmaya ulasmak cok zordur.
Ayrica kalkinma sureci icerisinde, hangi sektorler desteklenecek, gerekli kaynak
mevcut mu, degilse hangi kaynaktan ve hangi yolla temin edilecek, bu ve bunun
gibi bircok soru giindeme gelmektedir.

Dunya uzerinde bazi Glkelerde tasarruf fazlasi, bazilarinda da tasarruf
acig! olusmaktadir. Iste genelde tasarruf acigi olan ulkeler (bunlar genelde
GOU’lerdir), tasarruf fazlasi olan ulkelerden (bunlar genelde gelismis tlkelerdir)
belirli kosullar altinda finansman saglayacaktir. Ulke disindaki kaynaklan cesitli
sekillerde kullanmaya, dis finansman veya dis kaynak kullanimi denir. Dis
finansman saglamanin cesitli yollan mevcuttur. Dinyada son vyillarda
globallesmenin de etkisiyle 6zellikle finansal piyasalarda etkilesim artmistir. Bu
etkilesim finansman yollarinda da bircok cesitlilik ortaya ¢ikarmistir. Tasarruflar
giin gectikce en onemli kaynakiar haline gelmistir. Bu tezde tasarruflarin

Ulkelere getirdigi kazanimlarin 8nemi ortaya konmaya calisiimistir.

Bu cercevede calismanin 1.Béliminde; kalkinma, gelismislik ve
kalkinmanin finansmanina kavramsal anlamda yaklasiimistir. 2.Bolimde;
uluslararasi finansman olgusu, teorik dayanaklarn, tirleri ve tarihsel
gelisiminden bahsedilmistir. 3.Bélimde ise; Turkiye uzerine odaklaniimis
Ulkemizdeki dis finansmanin tarihsel gelisimi ortaya konulup, dis finansman
kalkinma iliskisi Onemli tarihsel sireclere ayrilarak incelenmis ve
degerlendirmesi yapiimistir. 4. ve son Bélimde varilan sonuclar ortaya konmus
ve bazi 6neriler yapiimistir.

Bu tezin hazirlanmasinda degerli bilgileriyle yol gésteren ve her thrlu
vardimlarini esirgemeyen Danismanim Doc. Dr. Arslan YIGIDIM’e, bu tezin
vaziimasindaki katkilarindan dolay1 Sevgili Arkadasim Ozer YUMSEK'e ve bu
giinlere gelmemde ki fedakarliklarindan ve her tiirlii desteklerinden étiirii aileme

buradan tesekkiri bir borg bilirim.
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GIRIS

Surdurtlebilir bilyiimenin' ve kalkinmanin gerekli kosullari dért ana
baslik altinda toplanabiliz a.On kosul olarak, ekonomik istikrar (ic ve dls
ekonomik ortam), b.Tasarruf oranini etkileyen faktérler (vergi-etkin kullanim,
finansman ve kurumsal yapisi), c.Verimlilik-biyime oranini artiran faktdrler
(6rnedin; 1.sosyal ve endistrivel alt vapiy1 qelistimek, 2.beseri sermaveyi
olusturmak, 3.AR-GE harcamalan yapmak, 4.Organizasyon ve kurumsal
vapmnin giclendirilmesi), d.Cografi ve kiiltirel faktérler (enerji ve diger maden
kaynaklarinin durumu, irk-cinsiyet ayirimi vs.)

Yapilan dederlendirmelere gére diinya Gzerindeki ulkelerin biyiik
codunludu gelismekte olan tlkeler olmastina karsin, global tasarruflann yaklastk
%80Q'i gelismis Ulkeler tarafindan saglanmaktadir. Bu ise iktisadi kalkinmanin
finansmani baglaminda gelismekte olan (lkelerin en 6nemli sorunlarindan
biridir.

Globallesme kavram olarak, diinya ekonomisini farkli bicimlendirmeye
gétiiren degisim, ticaret ve finans sektdrlerinde genisleyen ve yoduniasan
uluslararasi baglantilarda ortava cikmaktadir. Globallesme, ticaret ve finans
pivasalarinin liberalizasyonu, dretim ve daditim stratejilerinin giderek
uluslararasi nitelik kazanmasi, uluslararasi mal ve hizmet ticaretini mimkin
kilan ve sermaye hareketleri 6niindeki engelleri hizla ortadan kaldiran teknolojik
gelismeye dogru gidis ile kendini géstermektedir.?

Globallesme ise beraberinde diinya ekonomisi (zerinde degisimi
beraberinde getirmeye baslanmistir. Bu siire¢ tim (lkelerin ekonomik gelisimini
etkileyici nitelikte olmustur.

Ortaya c¢ikan ekonomik degdisimin en belirgin 6zelligi ise, ozellikle
GOU’lerin buna aktif katitminin olmasidir. Giderek sayilan artan GOU’lerdeki

' Burada bahsi gegen strdurulebilir buylime ekonomik gelisimin srdGrulebilirididir.

2 YIGIDIM Arslan: Geligmekte Olan Ulkelerin Globallesme Siirecine Katiima Egilimlerinin
Nedenleri Uzerine Sistematik Bir Yaklasim, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Nisan 1999
Sayisi, Ankara, 1999, s.48-69.



disa doénik ekonomi politikasi reformlarn globallesme siirecini etkilemisgtir.
GOU’lerde ekonomik gelismeyi sadlamas! acisindan bu reformlar, yurticinde
etkinligi ve tretkenlidi destekledidi, ihracat ve yabanci yatirnmlara daha uygun
ortam sagladid icin temel 6nem atfetmistir. Bu dogrultuda globallesen dinya
ekonomisi icerisinde dis kaynaklar Glkeler icin 6zellikle de gelismekte olan
tilkeler icin ayn bir énem kazanmustir. Ulkemiz de gelismekte olan bir ke
oldudu icin gelisme siireci igerisinde dis finansmana ihtiva¢ duymaktadir. Clinki
biylime icin i¢ tasarruflar yetersiz kalabilmektedir. Yani Glkeler kalkinma sireci
icerisinde dis kaynaklara ihtiva¢ duyabilmektedirler. Fakat sadece kalkinma
streci icinde dedgil farkhi sebeplerle de dis finansman ihtiyaci olusabilir.

Bu baglamda gelismekte olan Ulkelerin ekonomik kalkinmanin
finansmaninda ortaya ¢ikan dis finansman ihtiyacinin iki temel nedeni vardir:
Bunlardan ilki hedeflenen biyiime hizina ulasmayi saglayacak diizeyde i¢
tasarruf sahibi olmamak, digeri ise dis ddemeler bilancosu aciklandir. Bunun
yant sira yakin bir gecmiste ortaya konulan bir Gi¢iincti finansman ihtivaci vardir,
bu da mali agiktan kaynaklanan finansman acigidir. Ornegin tilkemize 2001
- yihinda karsilasilan krizde saglanan dis finansman ekonomik istikrari saglamak
icin kullamimig, bankacilik kesimi disipline edilmeye calisiimistir. Yani
tilkkemizde o dénemde 3. bir agik olarak mali sektér finansman ihtiyacinin
meydana getirdigi acik daha ¢ok én plana cikmistir. Ayrica GOU'ler hizli ve
strdirilebilir bir blyimeyle beraber ekonomik istikrart da hedefler ve bu
dogrultuda politika izler. Ulkemiz gecmis yillarda bilyime hedefleri ve dis ticaret
acidl icin dis finansman kullanma yoluna giderken ginimizde daha ¢ok
ekonomik istikran sadlamak ve korumak icin dis finansmana basvurmaktadir.

Dis finansman teknikleri, tedariki, kullanim alanlan ve ikame dereceleri
ile ekonomik etkileri farkliik arz eder. Dis finansman cesitli tlkeler icin cesitli
risk ve maliyetlere sahiptir, Bu i]lkelerin' uluslararasi pazarda (lkenin
glvenilirligi, gticti, konumu, o ilkenin diinya ekonomisi acisindan énemi, mali
yapisi, ydnetim tarzi vb. gibi faktorlere baghdir.

Gelismekte olan dikeler icin dis finansman kaynaklan temelde
geleneksel ve alternatif finansmanlar olarak ikiye aynlabilir. Geleneksel olanlar;



uluslararas! ¢ok tarafli mali kurulus finansmanlan, devletleraras! finansmanlar
ve ulusiararas ticari banka kredilerini kapsar. Alternatif finansman kaynaklan
ise, dofrudan yabanci sermaye yatirimiarn, ulusiararasi portféy yatinmian ve
tum 6zel kaynakli yatinm ve kaynak transferini kapsar. Dis finansman GOU'ler
tarafindan farkli sebeplerle talep edilebilmektedir. Farkli durumlarda farkh dis
finansman cesidi avantajli konuma gelmektedir. Omegin, teknoloji transferi igin
DYSY'ler en iyi dis finansman teknigi iken, altyap: yatinmlarinda ise resmi
geleneksel finansman en uygundur. Ayrica, az gelismis GOUler icin
Uluslararasi Kalkinma Birliginin sagladidi finansmanlar avantajli iken, biraz
daha finansal derinligi olan orta seviyeli GOU'ler i¢in portfdy yatinmlan daha
cok talep edilmektedir. Bu farkhihklar finansman tekniklerinin tamamiayicilik
6zelligini 6n plana ¢ikarr.

Tarihsel sire¢ acisindan da dis finansman stireci incelenirse, yine farkii
doénemlerde farkliiklar arz ettigi gérilir. Cunkii farklh dénemlerde farkh
konjonktiirel olaylar yasanmaktadir ve bu olaylarin etkileri de farklidir. Bu
dénemilerde genelde GOU’lerin resmi kalkinma finansman taleplerini karsilamak
tizere gelismis llkeler 6nderlidinde uluslararasi mali kuruluslar kurulmustur. Bu
kuruluslann hepsinin ayri bir amaca yonelik kurulmustur.

Dis finansman ekonomik oldugu kadar {ilkeler arasinda politk ve
stratejik ara¢ olarak kullanilabilmesi nedeni ile ayn bir 6Gnem atfetmektedir. Bu
nedenle dis finansman &zellikle gelismis Ulkeler icin de stratejik ve politik
konularda bir arag olarak kullaniimaya baslamistir. Bu globallesmenin getirdigi
degisimin etkilerindendir.

[c ve dis finansman olgusu tasarruf dinamikleri ile biitiiniesen, yalnizca
ekonomik birimlerin davranissal parametrelerinden degil mali sistem gibi yapisal
ve kurumsal faktérlerden de etkilenen genis kapsamli kavramdir. Bu calismada
Turkive Ekonomisi deneyimlerinde dis finansman olgusuna odaklaniimistir. Bu
ylizden esas olarak teorik modellerden yola ¢ikilarak dis finansman ihtiyacinin
hesaplanmasi ve bu acidan uluslararasi finansman olgular agirlikli konular
olmaktadir.



1. BOLUM

KALKINMA, GELISMISLIK VE KALKINMANIN
FINANSMANINA KAVRAMSAL YAKLASIM

1.1.Kalkinma ve Biiyiime Tanimlar

Kalkinmanin dinamik bir kavram olmasi ve her Ulkenin icinde
bulundugu dogal, cografi, tarihi, kdlttrel, beseri vb. sartlarin farkli olmasi
sebebiyle kalkinma kavraminin evrensel bir tanimin yapmak miamkin degildir.
Kalkinma tanimlan hem objektif hem de siibjektif faktorleri icinde bulundurur.
Fakat, buna ragmen kalkinma ile ilgili kavramlar teorik olarak bazi temellere
oturtulabilir.

“Genellikle kalkinma tanimlan yapilirken biiyime ile karsilastirilarak
tanimlama yoluna gidilir. Bu yolla hem bliyime ile farki anlatiimaya calstlir,
hem de bdylece aynntih olarak kalkinma kavrami ortaya konulur. Kalkinma
temelde blyimeden nitelik bakimindan farkhdir. Bu yonini belirtmek icin
kalkinma, iktisadi ve sosyal kalkinma olarak tanimlanma yoluna gidilmistir.
Iktisadi kalkinma; belli bir dénem zarfinda tretim faktérleri birimleri basina
verimliliin devaml artmasi, dolayisiyla bir Gilkenin kisi basina gercek gayri safi
milli hasila veya gelirinde artis oldugu bir vetiredir. Bu kisa tanimin zaman,
tretim faktorleri, {ilke ekonomisinin batin, verimlilik, GSMH ve niifus ile ilgili bir
yorum oldugunu gérmekteyiz.”> Yani ekonomik kalkinma sabit fiyatlarda
meydana gelen milli gelir artisi ve yapisal degisikliklerin birlikte olustugu
durumdur. Yapisal dedisiklikten kasit, tretim faktorlerinin etkinlik, nicelik ve
niteliklerinin gelismesi, toplumun ihtiyaclanni karsilayacak mal ve hizmet
donaniminin saglanmasi, bdlgeler arasi ve sektorler arast entegrasyonun
gerceklestirimesi ekonomideki teknolojik dizey ve iretim kapasitesindeki
dedisikliklerdir.

® DULGEROGLU Ercan: Kalkinma Ekonomisi, Uludag Universitesi Basimevi, Bursa, 1991,
s.2.



Kalkinmanin bﬁyi]meden en temel farki ayni zamanda sosyal bir
kavram olusudur. F. Perroux’a gore “kalkinma bir toplumun gercek uretiminin
devamli ve kOmdlatif bir bicimde artmasini sadlayan sosyal ve zihinsel
degismelerin bileskesidir.”

Yapisal degisiklikle birlikte sosyal olaylar ve sosyal degisimler meydana
gelmistir. Bu olay ve degisimier farkh yerlerde, farkli zamanlarda ortaya ¢ikmis
ve farkh etkiler meydana getirmistir. Zamanla cesitli degisiklikler ile bitiin
tlkelere yayilmistir. Ornegin; sanayilesme toplumda yeni yapilanmalara, yani
farklh siniflarin olusumuna ve gelir dagihmi dengesizliklerine sebep olmustur.
Milli gelir degisimlerinin hem ekonomik ve hem de sosyal y6nil vardir. Sosyal
yoni gelir dagihmindaki adaletle ilgilidir. Yani kalkinma, milli gelirdeki artis
vaninda bu gelirin dagihmi ile de ilgilidir.

Kalkinmanin genel 6l¢itl, refah diizeyi ile ilgilidir. Refah artisi ise, hem
maddi, hem de sosyal yénden daha yiiksek bir diizeye gelinmesidir. Yan refah
hem iktisadi, hem de sosyal yonliidir. Bir kalkinma hamlesi iktisadi ve sosyal
dengesizliklere sebep olabilmektedir. Genelde iktisadi kalkinma, sosyal
kalkinmadan astiin tutulmustur.

Her gegen giin sosyal kalkinma biraz daha 6énemli hale gelmektedir.
Cunki, uygulanan kalkinma hamleleri ve kalkinma politikalan sonucunda cok
bilylk sosyal dengesizlikler olusmustur. Yapisal degisikligin getirdiGi bu
dengesizlikler, istenen refah artisini saglayamamistir. Hatta, baz tilkelerde bu
durum sosyal patlamalara neden olmustur.

Zaman icerisinde ekonomik biyilkliklerde artis olabilir. Eger bu artislar
birbiri ile uyumlu degilse bu kalkinma degildir, sadece ekonomik bilytimedir.

Ozellikle 1980’lerin ortalarindan itibaren i¢sel biyime teorilerinin
politika énermelerinin sonucu olarak, bilyiime ve kalkinma kavramlan i¢ ice
kullanilabilmekiedir. Biyime niceliksel 6zelliginin yani sira, AR-GE ve beseri
sermaye gibi kalkinma igerikli niteliksel faktdrleri de i¢csel bliylime teorisinde ele
almistir. Bu nedenle her iki kavram birbirinin yerine kullanilabiimektedir.

* F. Perroux'tan Aktaran OZDEMIR Hidir: iktisadi Az Gelismislik Sorunu, Bilgehan Basimevi,
Izmir, 1985, s.134.



Igsel buyume teorileri bagli basina. konu olabilecek kadar genistir.
Anacak icsel biylime teorisi icin kisaca sunlari séyleyebiliriz;®

-lgsel buyume teorileri teknolojik gelismelerin digsalhgini reddetmekte
bunu modele dahil etmektedir,

-lcsel bilyime modelleri beseri sermayeyi de kapsayan sermayenin
artan getirisinin olabilecegdini ve bu artan getirinin de uzun dénemde bliylimeyi
azaltmayacagini kabul etmektedirler.

-icsel biyime modellerinde, ekonomik biilyiimenin icsel iktisadi
temelleri olacag sdylenmekte ve llkelerin gelir seviyelerinin kendiliginden
birbirine yaklasacagi tezi yikilmaktadir.

-icsel bilyime modellerinde teknoloji icsellestirilmekte ve kamu

politikalarinin ekonomik buyiimeyi etkileme mekanizmalari 6ne c¢ikartiimaktadir.

1.1.1. Kalkinmamnin Hedof Haline Gelmesinin Nedenleri

Kalkinmanin iktisadi ve sosyal ydnlere sahip olusu ulkelerin bu yénde
hassasiyetlerini beraberinde getirmektedir. “Sanayi devrimi déneminde gecerli
olan siyasi ve ekonomik disince sistemi 6zl itibari ile liberalizmdir. Liberal
disinceye goére dodal olarak uyum ve bitlinlesmeye sahip olan meta tretim ve
degisim sistemine disaridan midahale yapiimamalidir. Cunkii bu midahaleler
dogal uyumu ve bitinlesmeyi ortadan kaldiracaktir. Bu diistinceye gére bir dis
ekonomi olarak egitim, saglhk ve dzellikle 6zel sermayenin altindan kalkamadig:
biyldk altyapt yatinmlarinin Devlet tarafindan yapilmasi, diger alanlarin ézel
tesebbiise birakiimasi gereklidir.”

‘Kapitalizmin en bilyik sarsintilarindan biri olan 1929 yilindaki
bunalima kadar devam eden bu temel yaklasim, Ikinci Dilnya Savasindan sonra
yerini refah devleti kavramina birakti. Refah devleti lkinci Diinya Savasindan
sonra sanayilesmis, gelismis Ulkelerde calisan kesimler, sermaye ve deviet

"7

arasinda vartlan bir uzlagsmaya bagh olarak ortaya ¢ikmistir.”’ Boylelikle devietin

S http:/fwww.bilgiyonetimi.org.com

® TATAR Suitan: Az Gelismis Ulkelerde Kalkinmanin Finansmani, Yaymnlanmamis Yiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 1999, s.4-5.

7 SAYLAN Gencal: Dedisim, Kiiresellesme ve Devletin Yeni islevi, Imge Kitabevi, Ankara,
1995, s.60.



toplumsal roll ve iglevi degdigirken, siyasal rejim olarak da demokratiklesmeye
gidilmistir.

20. ylzyildaki siyasal gelismeler iktisadi ve sosyal kalkinma sorununun
6énem kazanmasina sebep olmustur. lkinci Diilnya Savasi bu konuda bir déniim
noktasidir. Savas sonrasinda diinya (zerindeki gruplar birbirleriyle yarisma
icine gimislerdir. Bu da g¢esitli kalkinma politikalarini ortaya ¢cikarmis ve bu da
kalkinma kavraminin énem kazanmasina sebep olmustur.

Kalkinma, sadece maddi yasam icin degil, sosyal ve kiltlirel olarak
toplumlarin gelismesi icin gerekli bir siirectir. Kisaca diyebiliriz ki; .kalkinmanin
hedef haline gelmesinin temelinde insan hayatina sunduklan vardir. Yani
kalkinmak, iktisadi ve sosyal olarak insan hayatina katkilarda bulundugu icin
amac edinilir. iktisadi ve sosyal olarak insan hayatina neler katar, neden
dnemlidir, bunlar su basliklar altinda toplanabilir:®

iktisadi kalkinmanin énemi;

-Kalkinmanin modern teknik bilgiler, vasifli is giicli, sosyal adalet,
vaygin egitim, qicli bir hikimet, sermaye birikimi gibi faktorlerle
gerceklestirilebilecedi dusiincesi,

-Kalkinmig Ulkelerde kisi basina daha yilksek gelirlerin dtsttgi, yani
ileri Glkelerin daha zengin oldugunun anlasiimasi,

-Sanayi Urlnlerinin tannm Grinlerinden daha fazia ve daha istikrarli
gelirler saglamast,

-Kalkinmanin disa bagimhhg: azaltacagi inanci,

-Kalkinmig Ulkelerde kisi bas! vergilerin daha az oldugu inanct,

-Sanayilesmis llkelerde issizlidin azalacad imidi,

-Urtinlerin gesitlendiriimesiyle daha kolay azar bulunacagi distincesidir.

Sosyal kalkinmanin énemi;

-Sosyal kalkinma achk, kot beslenme gibi sorunlan ele alr ve
dengesizlikleri gidermeye calisir,

-Toplumlara maddi degerler yaninda manevi deerler de asilar,

8 GZGUVEN Ali: Iktisadi Bilyiime, iktisadi Kalkinma, Sosyal Kalkinma, Planlama ve Japon
Kalkinmasi, Filiz Kitabevi, Istanbu!, 1988, s.106-155.



-Sosyal kalkinma, iktisadi kalkinma sirecinde kisisel ¢ikarlar ile toplum
citkarlart uyusmazhgini gidermeye calisir,
-Gelir dagiliminda adaletin saglanmasini amaciar.

1.1.2.Gelismis, Gelismekte Olan, Az Gelismis Ulke

Kavramlan

Bu kavramlarin ekonomik literatiirde sikga kullaniimaya baslamasi
Ikinci Diinya Savasi sonlarina rastlamaktadir. lkinci Diinya Savasi sonrasinda
yoksul tlkeler bagimsizliklarini kazanmaya baslayinca, daha sonralan Gglnci
dinya (Ulkeleri diye adlandirilan bu béigeler az gelismislik ve kalkinma
kavramian agisindan 6nem kazanmistir,r Az gelismislik veya gelismisligi
tanimlamak veya belirli sinirlara sokmak cok qictur. Bu glclik, cesitli
konulardan kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki az gelismis ve gelismekte olan
ekonomilere sahip Ulkelerin yer ylizinde genis bir alani kaplamasi ve ayrica bu
tlkelerden bazilarinin yiiksek kalkinma hizina sahip oimalandir.

Diinya Bankasi 1999 yilindaki raporunda (World Development Report),
tlkeleri ekonomik gelisme durumlanna goére siralarken kisi basina geliri 785 $
veya altinda olanlan disuk gelirli, 785 $ ile 3125 $ arasinda olanlan disiik-orta
gelirli, 3126 $ ile 9655 $ arasinda olanlan yiiksek-orta gelirli ve 9655 $ ve
yukanst geliri olanlarn, yiksek gelirli Glkeler grubuna dahil etmektedir. Diinya
Bankasi ilkeleri siniflandirirken; ilk {ic gruba giren (ilkeleri gelismekte olan
tlkeler, dérdiinca grup Ulkeler ise gelismis llkeler olarak siniflamistir. Bunlardan
ilki az gelismis, ikinci ve G¢iinci gelismekte olan ve sonuncusu ise gelismis Ulke
olarak da tanimlanabilir.

Yine yapilan degerlendirmelere goére diinya {izerindeki llkelerin biiyiik
coguniugu gelismekte olan Ulkeler olmasina karsin global tasarruflarin yaklasik
%80'i gelismis Ulkeler tarafindan sadlanmaktadir. Bu ise iktisadi kalkinmanin
finansmani baglaminda gelismekte olan tlkelerin en &nemli sorunlarindan
biridir.

Bu kavramilarla ilgili ekonomik gdstergelere bakarak degerlendirmeler
yaplimaya calisiimaktadir. Ornedin Dilnya Bankasinin yaph§i degerlendirme



gibi. Ayrica, az gelismig Ulke tanimlamasi yapilirken bu &zellikleri belirli kilmak
icin gelismis Ulke kavramiyla karsilastirma yoluna gidilmekiedir. Béylece yer
yiziindeki bitin toplumlar gelismis, az gelismis diye gruplandinlir iken, bunun
arasina gelismekte olan kavrami da girmistir. Bunun yani sira ilkelerin gelismis
ve gelismekte olan (llke diye ikive ayrildidi durumlarda mevcuttur. Gelismis
ulkeler, kendi kaderlerini ellerinde tutmalarina karstlik, gelismekte olan ve az
gelismis Ulkeler dis degiskenlere yodun badgimhliik gostermektedirier.
Gelismekte olan ulkelerde bu durum nispeten, az gelismis llkelerden daha az
hissedilmektedir.

Yani bu kavramiarla ilgili sinirlar kolay cizilememektedir. Yapisal
6zelliklerin siralanmasinda belirsizlikler ortaya ¢cikmaktadir. Yapisal olarak ¢ok
biyiik farklar gésteren Ulkeler, ayni gruba alinabilmektedir. Omegin; Turkiye,
Cad Cumhuriveti ve Brezilya gelismekte olan Ulkeler kategorisinde vyer
almaktadir. Ayrica, bu kavramiarin tanimlarinin tam olarak yapilamamasinin bir
nedeni de, bu kavramlarin bir durum degil, siire¢ olusudur. Ustelik bu dinamik
bir siirectir. Degismez tanim yapabilmek i¢in sabit bir durumun olmasi gerekir.

Yine de bazi temel ortak &zelliklerden hahsedilebilir. Birinci ortak
ozellik, yoksulluktan kurtulma ve korunma istegidir. ikincisi bilim ve egitim
sorununun énemidir. EGitimin bilimsel kalkinmayi destekleyecek niteliklere sahip
olmasi gerekir. Ayrica, bilimsel ¢alismalarin yogunilugu gelismislik dlizeyine
katkida bulunmaktadir. Uglinciisii ekonomik ve sosyal yapi olmak lizere dualist
bir yapinin mevcut olusudur. Ekonomi tek basina énemli degildir. Bunun sosyal
boyutu da vardir. Ayrica, yénetimde demokrasi anlayisi kalkinmishk icin

dnemlidir.
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Tablo 1: Ulke Gruplarina Gére Gida Harcamalarinn % Payl ve

GSYIHye Oranla Bireysel Tasarruf oranlari.

Ulke Gruplan

Gida Harcamalarinin Toplam
Harcamalar icindeki % Pay:

GSYIH'nin Orami  Olarak
Bireysel Tasarruf Oranlan

Dusik Gelirli Ulkeler

55.6

11.2

Dugtk-Orta Gelirli Ulkeler  {32.1 16.7
Yuksek-Orta Gelirli Ulkeler {30.5 19.5
Ytksek Gelirli Ulkeler 13.0 20.0

Kaynak: BAL Harun: Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yoénetimi ve Tirkiye,

Turkiye Bankalar Birligi Yaynlari, istanbul, 2001, s.8.

1.1.3.iktisadi Kalkinmanin Ekonomik ve Sosyal Engelleri

Bir kismi

gelismekte olan ekonomilerin yapisal

Ozelliklerinden

kaynaklanan ekonomik ve sosyal bazt engeller sdyle siralanabilir:

Ekonomik Engeller;

-Diinya ekonomisindeki istikrarsizlik,

-Kalifive olmayan is giicline sahip olma,

-Dogal kaynaklarin modern sekilde isletilememesi,

-Uretim ve sermaye birikiminin yetersizligi,

-Tasarruf yetersizligi,

-Finansman organlarinin iyi organize edilememesi,

-Ekonomik acidan disa bagimiilik,

-Mali sektérin yetersiz ve etkinsizlidgi,

-Ulastirma ve haberlesme hizmetierinin geriligi,

-i¢ ve dis pazar yetersizligi.

Sosyal Engeller;

-Yuksek niifus artis hizi,

-Gelir dagilimindaki biyiik dengesizlik,

-Yetersiz editim sistemi,

-Risvet, adam kayirma gibi usulsi]zlﬁklerin vayginligi,

-Toplumsal yapinin kalkinmay: engelleyici kadercilik ve kan davasi gibi

bazi 6zellikleri,

-Ortalama yasama siiresinin kisa olmasi ve saglk sistemlerindeki

yetersizlikler.
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1.2.Kalkinmanin Finansmanina Kavramsal

Yaklasim

1.2.1.Ic Kaynaklarla Finansman

Kalkinma icin kullanilacak oncelikli kaynak, i¢ kaynaktir. Kalkinma ile
ilgili hedeflere ulagsmak icin kullanilabilecek temel i¢ kaynaklar; génalli ve
kurumsal tasarruflar ile zorunlu tasarruflar, yani vergilerdir. Her ilkenin iktisadi
kalkinmasinin finansmaninda dis finansman kaynaklan arizi, i¢ finansman

kaynaklari devamli bir unsurdur.®

1.2.1.1.Goniillii va Kurumsal Tasarruflar

GOU’lerde kalkinma icin gerekli unsurlardan biri olan sermaye birikimini
saglamak zordur. Cunkii, GOU'lerdeki yasam asgari gecim seviyesine yakin
oldugundan milli gelirin biylk bir kismini tasarruf etme gibi bir sanslan yoktur.
Tasarruf kithgi GOU’lerdeki kalkinma actsindan gelirin niifusla iliskisi acisindan
onemlidir. Bir Glkede biyime ve kalkinma igin en 6nemli ve en etkili arag, ic
tasarruf saglayabilmek ve bunu gelir getirici yatinmlara kanalize edebilmektir.
Yani yatinma dénlismeyen bir tasarrufun kalkinma ve bilyimeye katkisi yoktur.
Bu sebeple, iilke politikalari acisindan tasarruflan yatirima sevk edebilecek mali
sistemin olusturuimasi ve saglikh olarak isletiimesi gerekmektedir. Génullt ve
kurumsal tasarruflar, i¢ bor¢lanmalar, mali kuruluslar ve sermaye piyasalar
aracihdl ile yatirnma kanalize edilerek kalkinmanin finansmanina yonelik olarak
kullanilabilir.

ismail TURK “Maliye Politikasi(1994)” kitabinda sermayenin bir iilkeden
kacmasinin, kalkinma siirecine biyilk zarar verebilecedini belitmis ve bu
sebeple mevduattaki artiglar ile sanayilesmenin el ele gitmesi gerekliligini
vurgulayip, ancak el ele gittikleri takdirde mevduattaki artislarin sanayilesmenin

bir sonucu degil, striikleyici bir giicti olabilecegdini savunmustur. GOU’ler icin

® TURK Ismail: Malive Politikasi 10. Baski, Turhan Kitabevi, Ankara, 1994, s.274.
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tasarruflarin yatirima dénugmesi ekonomik ve politik istikrar ile dogrudan
iligkilidir.

Tasarrufla tiiketim birbirine tamamen karsit kavramlar olarak bilinir.
Ancak, tiketimin azalmasi tasarruflarin artacag: anlamina gelmez. Bazen
tiketimin azalmasi talep yetersizligi gibi, sorunlara yol acacagindan, bu
durumun issizlik ve milli gelirde azalma gibi sorunlar ile tasarruflann azalisini
beraberinde getirebilir. GOU’lerde tiiketimi azaltmadan sermaye birikimi
sadlayacak baz yéntemler arasinda, en basta verimlilik artisi saglamak gelir.
Verimlilik artist isglct kullanimindan, dodal kaynak kullanimina kadar her
alanda saglanmahidir. Ayrica, saglanacak sermayenin de verimli alanlara
yonlendiriimesi gerekir. GOU'ler acisindan en 6nemli konularin basinda gelen
verimlilik artisi, kailkinmada icsel dinamiklerin etkin bir sekilde harekete
geciriimesi ve galisanlara verilecek egitimle saglanabilir.

Kalkinma icin c¢esitli sikintilara katlanmak ve cesitli cevrelerin fedakarlk
yapmasi ile ancak istenilen hedeflere ulasilabilir. I¢ tasarruflarin asagidaki baz
yontemler kullanilarak artirilabilecegi séylenmektedir:

1)Toplumu ikna Etmek: Azgelismis ve gelismekte olan Glkelerde
tasarrufu artirmanin en 6nemli, fakat en zor yani, toplumu tasarruf yapmaya
ikna etmektir. Gelir diizeyinin diistik olmasi ve temel ihtiyaclarini karsilama
ihtiyaci nedeniyle bu gergekten de zorlu bir konudur. Bu zorlugu yenmenin en
6nemli yollarindan birisi belki de bdlgesel yatirim projeleri ile toplumdan tasarruf
etmesini istemek olabilir.

2)Tasarruf Tesvikleri: Faiz oranlarninin  yikseltimesi, tasarruf
tesviklerinin en basinda gelenlerindendir. Ancak, faiz oranlarinin artirnimasi,
tasarruflan tesvik ederken, yatinmlarin maliyetini artirmasi nedeniyle yatinm
girisimlerini yavaslatabileceginden ¢ok hassas bir konudur. Bu sebeple optimum
uygunlukta bir faiz orani tespit edilmelidir.

c)Yatinm  Olanaklanmin  Artirnilmas:: Ekonomideki  yatinm
olanaklannin artinlmasi ve yatinm yapacak girisimcilere tesvikler saglanmasi
tasarruflanin  artmasini saglar. Yatinm olanaklarinin arttirnimas: ile ilgili

6nlemlerin biiyik bir kismi tesvik tedbirleri olarak adlandirilir. Vergi indirimi,
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ucuz hammadde ve enerji saglanmasi vb. tesvikler, yatinmiarin artiriimasini
saglar bu da dolayli yoldan tasarruflarin artmasina neden olur.

d)Tasarruf Meyli Yiksek Kesimier Lehine Gelir Dagiliminin
Degistirilmesi: Yapllan arastirmalara gore yitksek gelir gruplarina dahil olan
kisilerin tasarruf egilimierinin daha yiksek oldugunu saptanmis. Oyle bir
durumda gelir dagihminin yitksek gelir gruplari lehine degistiriimesi tasarruflar
artirict bir etki yapabilir. Fakat, hangi gelir grubunun marjinal tasarruf egiliminin
daha yilksek oldugu gercekte tam olarak bilinemez, bunun icin ¢ok ayrintili bir
arastirma yapilmasi gerekebilir. Ayrica bir gelir grubuna dahil insanlar da kendi
aralarninda farkh davranislar gésterebilirler.

Boylesi bir uygulama sirdurilebilir kalkinma acisindan olumlu olabilir,

ancak fiyat istikrarini ve gelir dagihimini bozucu etki yapabilir.

1.2.1.2.Zoruniu Tasarruflar (Vergiler)

Zorunlu tasarruflar devlet araciligi ile 6zel ve tiizel kisilerin gelirlerinin
bir kisminin vergilendirilmesi yoluyla devletin kullanimina gegmesidir. Vergiler,
devlet acisindan bir gelir araci olarak zamanla gelisen bir mali kaynak olmustur.
Vergiler, liberalizmle birlikte devletin en énemli gelir kaynadi olmustur. GOU’ler
acisindan tasarruf konusunda oldugu gibi, vergilendirilebilecek kapasitede
cesitli gicliklerle karsilasilmaktadir. GOU’lerin yiiksek gelir diizeyine sahip
olmayisi, etkili bir vergi kontrol sistemi gelistirilemeyisi, vergi oranlarinin
ylksekligi, vergi bilincinin yerlesmeyisi, Ulkeyi yonetenlerin halk izerinde
biraktigi kétl intiba gibi nedenler, vergi toplamay! gliclestirmektedir. Vergiler,
cesitli amaclara gére ekonomiyi yéniendirmede kullanilabilen énemli bir maliye
politikast aracidir.

Maliye politikastnin bir aract olan vergilerin gesitli amaglan vardir:*°

-Tuketimi kismak veya tiketimin artmasina engel olarak iktisadi
kaynaklarin yatinma gitmesini saglamak,

-Tasarrufta bulunmay tesvik etmek,

" TURK Ismail: a.g.e., 1994, s.296.
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-Kalkinma igin gerekli kamu yatinmlarini artan kamu tasarrufu ile tegvik
etmek,

-Bolgeler, sektérler ve kisiler arasinda ekonomik dengesizlikleri
gidermek,

-Milli gelirin artmasini saglamak ve dagilimini ayarlamak.

Kalkinma deviet anlayisi ile yakindan iliskili oldudu icin, uygulanacak
vergi politikast kalkinmanin kim tarafindan gergeklestirilecedi ile yakindan
iliskilidir. Kalkinmanin 6zel kesim araciligi ile gergeklestiriimesi isteniyorsa vergi
uygulamalan vyaninda tesvik uygulamalarn da yapimalidir. Ancak kamu
araciigiyla gerceklestiriimesi isteniyorsa, ¢esitli vergi ve har¢ uygulamalart ile
devlet gelirlerini arttirict ¢alisma yapmak gerekir.

Ulkelerin kalkinmasi acisindan vergi, karsiliksiz ve cebri bir kamu geliri
olusu nedeniyle etkin bir finansman kaynagidir. Ayrica, vergi kalkinma ag¢isinda
sosyal dengeyi saglamada da kullanilan bir aractir. Vergi ile ilgili izlenilecek
politikalarin cok iyi belilenmesi ve buna uygun adimlarin atimasi
gerekmektedir. Vergive agirlik vermek asadidaki gibi bazi gugcliklere sebep
olabilir:"*

a) Gelismekte olan ekonomilerde sermaye birikimi distk oldugundan
ve milli gelir seviyesinin distkliginden harcama glcl de zayiftir. EGer vergiler
arttinlirsa titketim giicti azalir, tiketim gliciiniin azalmasi da lretimi ve yatinmi
azaltici etki yapabilir.

b) Kalkinmanin finansmani icin vergiye agirhk vermek, is adamlarinin
gayretlerini azaltici etki yapabilir, tasarruflarini dstirebilir, yatinm yapmalarina
engel olabilir ve iktisadi kaynaklarin, iktisadi kalkinma disinda kullaniimasina yol
acabilir.

c) Politik engeller, yitksek vergi politikasinin karsisindadir. Vergiler, asil
varliki tabakadan alinacagi ve bu tir ekonomilerde de varlikli kesim ayni
zamanda siyasi iktidart da elinde tutan kesim oldudu icin varhkli kesimin kendi
kendisini vergilendirmesi anlamina gelecektir ki, bu da pek mimkin

gbézikmemektedir.

" TURK Ismail: Maliye Politikas1 Amaclar Araclar, Sevin¢ Matbaasi, Ankara, 1983, s.248-250.
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d) Gelismis tlkelerde vergilerin agirlidi, dolaysiz vergiler Gizerinde iken,
yani gelir vergisi ve kurumsal vergilerdedir. GOU'lerde genelde vergilerin agirhg:
dolayll vergilerdedir. Gelismekte olan ekonomilerde dolaysiz vergilere adirlik
verilirse, bu tiir vergilerin muhatabi isci ve memuriar buna diren¢ gdsterecektir.
Bu da vergi oranlarinin arttirilmasinda zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir.

Ulke ekonomisinin kalkinma hiz: sifir ise ve bunu pozitif hale getirmek
icin blytk yatinmlar yapacaksa bu yatinnmiaria ilgili fedakarligin tim topluma
viklenmesi gerekirken, belirli bir kalkinma hizina vyikseltmek icin bazi

kesimlerden fadakarlik istenebilir.

1.2.2.D1s Kaynaklarla Finansman

GOU’ler, ginimizde sayisiz iktisadi ve sosyal problemlerie karsi
karsiyadir. Gecmisten giniimize cok az GOU fakirlik kiskacini kirabilmistir.
Gelismekte olan ilkeler, ekonomik kalkinma siireci icinde temelde iki farkh
nedenie dis kaynak gereksinimi hissederler. Buniar; i¢ kaynaklarin yetersizligi
ve dis ddeme olanaklarin sinirhiliidir. Bunun yani sira bir Gg¢linc neden de,
mali kesim finansman ihtiyacinin ortaya ¢ikardigi kaynak ihtiyacidir.

Gelismekte olan (lkelerde, kalkinmanin baslangic safhasinda i¢
tasarruf hacminin yetersiz olmasi, sermaye birikiminin istenilen biylklikte
gerceklesmesini engellemektedir. Bu aksaklidin ortadan kaldinimasi yatinmlarin
kaynadi olan tasarruflarin, dis kaynaklarla desteklenmesine baghdir.

Biylime ve gelisme icin, yani kalkinmak igin gerekli olan yapisal
degisikliklerin  gerceklestiriimesi gerekmektedir. Bu vyapisal degisikligi
gerceklestirek icin yapilacak yatinmilarla, hammadde ve yatinm mallar ihtiyaci
artacaktir. Bu da ithalati genisletici bir etki meydana getirecektir. Bu genisleme,
eder doviz girdisi ile karsilanamazsa 6demeler dengesinde acik olusacaktir.
Genellikie GOU ekonomilerinin yapisal 6zellii sonucu, ihracatin hemen
artinlamamasindan dolayi, gerekii ithalat karsilanamaz. Bu da devamh artan
ddemeler dengesi acikianna sebep olur. iste bu noktada ya kalkinma
slirecinden vazgecilmeli ya da dis kaynak kullanimina gidilmelidir. Dis kaynaklar
dikkatli ve o&l¢lli kullaniimazsa ekonomik vyapilyr bozucu etki meydana
getirebilir.
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Ayrica, ekonohi icerisindeki mevcut sermayenin korunmasinin da ayri
bir 6nemi vardir. EJer mevcut sermaye korunamazsa dis kaynak
gelmeyecedinden ve i¢ kaynaklarla tam olarak karsilanamayacagindan negatif
bir kalkinma siireci icerisine girilebilir.

Sermaye kacislarinin temel nedeni Ulkelerin izledigi ekonomik
politikalardir. Bu konuda yapilan c¢ok sayida calisma ortaya koymustur ki,
sermaye kagislan iktisadi ve finansal risk artisi ve dis piyasalardaki getiri
oranlar ile yakindan iligkilidir. Bu risklerin belli bash olanlari sunlardir:

1.Vergi yiikiimliliklerinin artacad: bekientisi: Bu konu mevcut ve
beklenen vergi oranlarina karsi sermaye sahiplerinin gésterecekleri tepki ile bire
bir iliskilidir. Ekonomik gercekler, sermaye sahiplerinin vergi oranlarina karsi
duyarh bir tutum sergiledigini ve vergilerdeki artislarin sermayenin kacisina
neden oldugunu ortaya koymaktadir.

2.Kurlanin asin degerlenmesi: Kurlardaki asin dederlenmenin
getirdigi bUyilk oranli devalliasyon beklentileri sermaye kacislarina neden
olabilmektedir Mesela Latin Amerika iilkeleri ve dzellikle Peru'nun 1973-1975
déneminde yasadidi sermaye kagislar bunun bir géstergesidir.

3.Finansal baskilar: Finansal baskilar sonrasi olusan i¢c ve dis
piyasalar arasindaki faiz oranlar farklilasmasi sermaye kacislarina neden
olabilmektedir. Yine bu durum icin de en 6nemli ornekler Latin Amerika
Ulkelerinde goriilmektedir.

4.Yiikksek ve dedisken enflasyon oraniari: Yiksek ve degisken
enflasyon oranlarnnin oldugu bir {ilkede en basta yabanci sermaye kalmak
istemez. Eder bu durum kronik bir hal alirsa, ulusal yatinmlan da disa kaymaya
baslayabilir ve bdylece sermaye kacisi gozlenebilir.

5.Politik istikrarsizlik ve risk faktori: Siyasi istikrarsizigin hakim
oldugu llkelerde izlenen politikalar etkisiz ve olumsuz olmaktadir. Bu da uikeleri
vatinmlar acisindan riskli hale getirmektedir. Risk faktérintin arttigr tlke
ekonomilerinde sermaye kacislari, kaciniimaz bir durum haline gelir.

6.D1s tesgvikler: Diger Ulkelerdeki sermayeye saglanan tesvikler ve
kara paranin aklanmasini kolaylastirici gesitli Glkelerin varlidi, sermaye kagisini
etkileyici bir diger faktérdir.
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7.Diger sebepler: Ozellikle dinsel, wrksal, fikirsel ve vb. manevi
sebeplerle de sermaye kacisi gdzlenebilir.

Dénemsel olarak gérillen sermaye kacislari, GOU'lerdeki risk arttigi
zaman gelismis Ulkelere dodru yénelmektedir. Bu sebepledir ki, GOU'ler
ac¢isindan sermaye hareketi, gelismis (lkelere nazaran daha énemlidir. Yani
sermaye akislari, kalkinmislk strecini etkileyen énemli faktdrlerden biri olarak
karsimiza cikmaktadir.

Baslica dis kaynaklarla finansman yéntemleri sunlardir:

1-Dis Yardim ve Hibe,

2-Dis Borglanma,

3-Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmilari,

4-Portféy Yatinmlari.

Her bir dis finansman yénteminin de kendi icinde cesitleri ve kendine ait
Ozellikleri vardir. Uluslararasi akimlann tarleri icerisinde dis finansman

yontemlerine genis bir bicimde deginilmistir.
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2. BOLUM

ULUSLARARASI FINANSMAN OLGUSU: TEORIK

DAYANAKLARI, TURLERIi VE TARIHSEL GELISIMI

2.1.Uluslararasi Finansman Olgusu: Dig Kaynak

ihtiyacinin Tespiti, Kosulluluklar Ve Teorik Dayanakiari

2.1.1.GOU’lerde Kaynak Gereksinimi ve Belirlenme

Yéntemleri

GOU’lerde dis kaynak kullanimi zorunlulugu beraberinde kullanilacak
optimum dis kaynak miktarinin ne oldugu sorusunu getirir. Yani o Glkede makro
ekonomik dengesizlikiere yol agmadan ne kadar dis kaynak kullanimi gerekliligi
sorunu ortaya ¢ikar. Bu sorunlar icin her llkenin kendine ait 6zelliklerine gére
belirlenecek kaynak ve geri 6deme gibi sartlar ortaya konularak ¢6zim aranir.
Sadece kalkinma siirecindeki ekonomiler icin degil, tim ekonomiler i¢in ulusal
Uretim istihdam diizeyi ve dis ticaret dengesine olumlu katkisi bulunmayan dis
kaynak kullanimi anlamsizdir.

“ikili acik model Gelisen ekonomiler icin cok bilinen bir modeldir. Bu
model hedef bir bllylime orani icin tasarruf ve dis ticaret yetersizliGi ile ilgilenir.
Gergekte artan yatinmlarla mali yetersizlik 3. bir agik olabilir.”*?

Her ekonominin kullanabilecedi dis kaynak kapasitesi vardir. Dis
kaynak kapasitesini belirleyen teknik, sosyal ve psikolojik etkenler vardir. Teknik
etkenlerin baslicalan arasinda altyapt yatinmlarinin yetersizligi, sektorler arasi
bagin zayif oimasi, kalifiye yonetici ve isci azhid gibi noktalar sayilabilir. Sosyal
ve psikolojik nedenler ise ticari mekanizmanin kéhne, tembel ve yolsuzluklara
yatkin olusu, toplumun vyeniliklere diren¢ gbstermesi ve geleneklerin agir

2 BACHA L. Edmar: A Three-Gap of Foreign Transfers and The GDP Growthh Rate in
Devoloping Countries, Journal of Development Economics, Val:32, Kuzey Hollanda, 1990,
§.290.
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basmas! gibi nedenlerdir. Teorik ydnden dis kaynak kullanim kapasitesi ise, dis
kaynaklara 6denecek faiz haddine gére sinirflanmaktadir. Buna gére dis
kaynaklarin marjinal katkist, dis kaynaklara o6denecek faiz haddine esit
oldugunda dig kaynak kullanim kapasitesinin tamami kullaniimis olur.

GOU'ler, geri 6deme kapasitesi elverdigi dlctide borglanma yoluna
gitmelidirler. Boylelikle dis fonlarin kullanimi saglanmis olur. Dis kaynaklar
6denecek faiz haddinden daha fazla gelir saglayacak alanlara yéneltilmelidir.
Ornegin, ihracat tesviki ile déviz miktari artigi saglanabilir veya ithal ikameye
gidilerek déviz kaybi azaitilabilir.

Kisa dénemli olarak geri 6deme kapasitesini élgmek igin borg-servis
orani kullanilir. Bu oran, faiz, anapara taksitleri ve kar payi gibi dis 6demelerin
yillik toplaminin o yila ait ihracat gelirine oranini gosterir. Yiksek borg servis
orani, borg geri 6deme kapasitesinin distklagini gosterir.

“GOU’lerin kalkinmalarini finanse etmek icin gereksinim duyduklar
kaynak miktari ve belirlenme yéntemileri ile ilgili olarak cesitli yaklasimlar s6z
konusudur. Bunlarin en énemlilerini su sekilde 6zetlemek mtimkundir;"*

1.Tasarruf-Yatinm Agigi Metodu: GOU’lerin kalkinma finansmaninda
gereksinim miktari, fonlarin dlctilmesinde yaygin kullanima sahip bir metottur.
Literatlirde kisaca Harrod-Domar modeli olarak anilan bu metot, en basit haliyle
dY=s/k olarak ifade edilir. Modelde kullaniian dY biytime hizini, s ekonominin
toplam tasarruf oranini, k ise ekonominin global sermaye/hasila katsayisini
ifade eder. Boylelikle ekonomide belirli bir biyiime hizi ve sermaye/hasila
katsayisi bilindiginde, ekonominin bu buyime hizi igcin ne kadar tasarrufa
ihtiyact oldugu tespit edilebilir.

Bu model, marjinal tasarruf oranini, ortalama tasarruf oranindan fazla
oldugunu var saymaktadir. Dolayistyla mevcut tasarrufa disaridan ek bir katki
saglanarak ekonomik bUyUmenin hizlandirldigi bu model icin temel teskil

etmektedir.

3 BAL Harun: Uluslararas! Finansman, Dis Borg Yonetimi ve Tiirkiye, Turkiye Bankalar
Birligi Yaynlan, Istanbul, 2001, s.3-4.
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2.0demeler Dengesi Agigi Metodu: Kaynak ihtiyacinin ézellikle de
dis kaynak ihtiyacinin tespitinde kullanilan bir metottur. Bu metot, ithalat ve
ihracat seviyeleri ya da daha gergekgi olarak dis gelir ve dis gider arasindaki
fark, ihtiya¢ duyulacak dis kaynak miktarini ortaya koymaktadir.

Belli bir buyume hizinin gergeklesmesi icin dis kaynak miktar
belirlenmesinde tasarruf-yatirim acgigt ve édemeler dengesi agi§i 6zdestir. Yani
bir bagka deyisle her iki agikta milli gelir ile toplam yurtici harcamalar farkina
esittir. Bu da net dis sermaye alanini ya da dis kaynak miktarini gdsterir. Eger
yurtici tasarruflar yeterli degilse, tasarruf acigi, dis gelirler dis gelirlerden fazla
ise, 6demeler dengesi agigi olusur.

3.Hakim Model Acgigi Metodu: Bu metot basit haliyle tasarruf-yatinm
aciglr ve ddemeler dengesi acigindan hangisi daha yiiksek ise, o agigin hakim
acik oldugu ve dis finansmanin bu hakim acgidin goéz éninde bulundurularak
hesaplanmasi gerekliligi gérustine dayanir. Yani tasarruf acigi ile doviz
eksiginden hangisi daha yiksek ise, ekonominin dig kaynak ihtiyaci onun
seviyesine esit olmaktadir.

4.Ekonominin Massetme Kapasitesi Metodu: Bu metot, diger
metotlardan farkll olarak ekonomilerin verimli kullanabilme kisitlart altinda ne
kadar dis kaynak kullanilabilecegini hesaplamaktadir. Bu model igin, kalkinma
hizi digerlerinden farkli olarak bir hedef degil, sonug¢ niteligindedir. Dis
kaynaklari massetme kapasitesi, dis tasarruflarin marjinal katkisi géz éntinde
bulundurularak kullanim siireci boyunca giderek azalacadi ve belirli bir
miktardan sonra ise, negatif hale gelecegini dikkate alarak bir sinir belirlenmesi
gerektigi goriisll Uzerine odaklanmstir.

Buna gore massetme kapasitesi, dis kaynaklara &denecek gider ile
sinirlandinimis ve dis kaynaklarin marjinal katkisi, dig kaynaklara ¢denecek
gider haddine (faiz orani da denilebilir) esit oldugu zaman massetme
kapasitesinin tamami kullaniimis olur. Bununla birlikte dig kaynaklarin geriye
ddenme kapasitesi dustniimesi gereken onemli bir kavramdir. Bu kavrami

ihmal eden bir yaklasim eksik olur.
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Sekil 1: Gerekli Dig Kaynak Kullanim Miktarinin Tespiti.

Ozellikleri ve Ornekleri

Gerekli Harrod-Domar Biyiime Modelinden yola ¢ikildiginda; g=s/v
Biiyiime Burada, g: bliyime orani, s: tasarruf orani, v: sermaye-hasila
Orani  Igin | katsayisidir.

Dis Sayisal olarak o6rneklenirse, v=6 (teknik parametre, dissal)

Finansman |iken, g'nin %6 olmasini arzuluyoruz. s ne olmahdir? Yukarida
iliskiye gére: v.g olmali, yani %36.Eger i¢ tasarruf orani %21
ise, milli gelirin %15’i kadar daha kaynaga ihtiya¢ vardir. Bu da
dis kaynak ihtiyacidir.

Cari Islemler|Esas olarak ithalat ile ihracat arasindaki farktir.Bir Ulkenin
Acigi icin |ithalata bagimlilig durumunda (GOU'lerin tipik 6zelliklerinden
Dis birisidir) gereksinim kroniklesmektedir. Dig finansmanin dnemi
Finansman |daha da artmaktadir.

Mali Acik|2001 yilinda Turk Bankacilik sisteminde karsilagilan durumdur
igin (temel nedeni kamu harcamalarinin beklenenin tersine verimsiz
Finansman |olmasi sonucu kamu finansmani bor¢c  gereksinimi
dogurmasidir.)

Dis Borg | Onceki dénemlerde alinan borglarin cari ddnemdeki anapara
Servisi icin|ve faiz 6demeleri toplami. Eger llke yiksek bor¢ stogu ve
Finansman |yiksek reel borglanma faizleri ile karsi karsiya ise finansman
bulamadiginda bilyiime dinamikleri sona erebilir, moratoryum
ilan edebilir.

Bu kisimda yukaridaki semada kavramsallastirma ile birlikte yapilan
finansman tespitinin 6zeti verilmektedir. Bu semada ayrica kalkinmanin
finansmaninda rol oynayan temel modellere yer veriimektedir. Bu modellerin
ayrintilarinda da vurgulandidi (zere bir tlkenin dis finansman ihtiyacinin tespit
edilmesinde temel basliklar ve 6rnekleri yine yukaridaki semada oldugu gibi

Ozetlenebilir.

2.1.2.Kosullarin Niteligi-Dinamigi Ve Teorik Temelleri

Asagidaki semalarda kalkinma-blylme politikalarindaki tarihsel
gelisim, karsilikli etkilesim iginde oldugu dinamikler ile iligkisini de ortaya

cikaracak bigimde onar yillik alt donemler itibariyle veriimektedir. 14

' THORBECKE Erik: The Evolution of Development Doctrine and The Role Of Foreign
Aid, Foreign Aid and Development: Lessons learnt and directions for the future, (Editor)
Finn Tarp ve Peter Hjertholm, Routledge Studies in Development Economics 17, University Of
Copenhagen, 2000.
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Semada vyer alan kutular, birbiri ile iligkili olan cesitli bagliklan
icermektedir. Bu basliklar; veri sistemleri, kalkinma teorileri ve modelleri,
kalkinmanin tanimi ve amaglari, kalkinma politikalari ve stratejileri ve yardimin
rolidir. Bu basliklar arasindaki iligkiler; i) Kalkinma araglari, ii) Konseptiel
iskelet ve modeller, iii) Data sistemleri ve bilgiler, iv) Stratejiler ve v) Yardimin
gelisimsel kisminin rolt. Her alt dénemdeki hakim kalkinma stratejisi ve
politkas! ve yardimin rolt g¢ogunlukla bilimsel alanda ortaya ¢ikan kavramsal
dinamikler tarafindan énceden belirlendi. Yardim daha oncede belirtildigi gibi
sadece hibe yoluyla yapilmaz, kredilerin kosullarinda saglanan kolaylastirma ve
iyilestirmelerle de saglanir.

Sekil 2: Veri Sistemleri, Kalkinma Teorileri, Hipotezleri ve Modeller,
Kalkinmanin Tamimi ve Amaglari, Kalkinma Politikalari ve Stratejileri ve

Yardimin Rolii Arasindaki lligkiler.

Kalkinma Kalkinma
Amaglari ve > Politikalart ve
Tanimi Stratejileri

Kalkinma T
Teorileri ve Veri
Hipotezleri Sistemleri ve

» Pe_!'formans
Kalkinma Olcimi
Modelleri

Yardimin
Roli
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Sekil 3: 1950’li Yillarda Veri Sistemleri, Kalkinma Teorileri, Hipotezleri
ve Modelleri, Kalkinmanin Tanimi ve Amaglan, Kalkinma Politikalari ve

Stratejileri ve Yardimin Rolii Arasindaki lligkiler.

Gayri Safi Milli -ithal Ikamesi
Hasilanin > -Sanayilesme
BlylUmesi -Kentsel Sektdr Agirhikli

Sosyal Ust ve Alt Yapi

-Blyiik ltig
-Kalkiga Gegis ve
Bldylumenin Milli Gelir

Asamalari —»  Hesaplamalar
-Toplam Yatirim <
Kriteri

-Harrod-Domar

Tl Yatinmlari T

-Genis Olgekli Kaynak
Transferi

-Sanayilesme ve Biyuk
Olcekli Sosyal Ust Yapi
Projeleri

-Yardimlarin Hikkiimetler
Tarafindan Planl ve Etkin
Olarak Kullanilacagina
Inanmak

1950'li yillar 2. diinya savasi sonrasi Ulkelerin kalkinma atagina
gectidinin gézlendigi yillardir. Kalkinmada o6ncelikli hedef GSMH byumesini
sadlamakti. Bunu saglamak icin lkeler 6ncelikle sanayilesmeyi hedef segtiler.
Hizli bir sanayilesmenin yaninda ilkeler kendi sanayilerini korumak igin ithal
ikameci bir politika izlemistir. Ayrica savasin izlerini silmek igin kentler tekrar
insa edilmeye baslandi. Bu dénemi en iyi ortaya koyacak kalkinma modeli
Harrod-Domar modelidir. Bu déneme yonelik kalkinma hipotezleri ise, savas
sonralarinda ortaya cikan ytiksek oranl bliyimenin gerceklesecegine yonelik
olmustur. Performans 6lgcuimu igin ik kullanilmaya baslanan veri milli gelir
hesaplamalari olmustur. Bu dénemde GOU'lere yonelik yardimlar buyik énem

arz etmektedir. Daha cok gelismis Ulkeler stratejik ¢ikarlarini korumak igin
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muttefik GOU’lere yardimlar saglamigtir. Bu yardimlarin savasin izierini silmek
igin kullamlacagdi 6ngoériimis ve hukumetlere tam gliven duyulmustur.

Sekil 4: 1960l Yillar Boyunca Veri Sistemleri, Kalkinma Teorileri,
Hipotezleri ve Modelleri, Kalkinmanin Tanimi ve Amaclari, Kalkinma Politikalari

ve Stratejileri ve Yardimin Rolii Arasindaki lligkiler.

-Hassas Ayarlama ve

-GSMH’nin Uyumlu Fiyattar
Buyumesi < » | -Tarim ve Sanayi
-Dig Odemeler Arasinda Dengeli Blyime
Dengesi -lhracatin Desteklenmesi
~Istihdam -Dis Yardim

-Bolgesel Entegrasyon

-Maliye Reformilari
-Sektorel Planiar

-Ekonomide Ikili Yapi
-Dengeli ve Dengesiz
Blayume

-Sektoérler Arasi Baglantilar

-Etkin Koruma -Milli Gelir Hesaplart
-Beseri Sermaye > -Girdi-Cikt

-Golge Fiyatiar -istihdam

-E?kqlk SngIImII ) < statistikleri
_T:yumeR;'!p a -Sosyal Milli Gelir

- anmin Rolu Hesaplan(SNA)
-lkili Actk Modeli

-Girdi-Cikt1 Analizi
-Basit Genel Denge
Modelleri

-Ikili Agik Modeli Kaynak Tahsisi
Kriteri;(1-S) veya (M-X) Acigi
Birbirine Baglanabilir

-Tarim ve Endustri Arasinda
Dengeli Biyime ve Katki
-Sektor Geligimi(Tarm, Egitim,
vs.) ve Program Kredisi
-Beseri Sermayenin
Olusturulmasi lgin Yapilan
Gelistirilmis Teknik
Danismanligin Roli
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1960’ yillarda sadece kalkinma amaci sadece GSMH biyimesi degil,
dis 6demeler dengesi aciklarini gidermek ve istihdam olanaklarini arttirmakt
da. Bu kalkinma amaglan i¢in su politikalan izlediler; Hassas Ayarlama ve
Uyumlu Fiyatlar, Tarm ve Sanayi Arasinda Dengeli Biyume, lhracatin
Desteklenmesi, Dis Yardim, Bolgesel Entegrasyon, Maliye Reformlari, Sektérel
Pianlar. Bu dénemdeki kalkinma modelleri, ikili agik analizi, girdi-gikti analizi ve
basit genel denge modelleridir. Ikili agcik ddemeler dengesinde ortaya ¢ikan
tabloyu ortaya koymaktadir. Girdi-gikti analizi ise sektorler arasindaki iligkiyi
ortaya koyar ve dengeli biyime igin yatinm bilgisi verir. Bu dénemde ortaya
¢clkan bazi teori ve hipotezler sunlardir: Ekonomide Ikili Yapi, Dengeli ve
Dengesiz Bluyume, Sektodrler Arasi Baglantilar, Etkin Koruma, Beseri Sermaye,
Golge Fiyatlar, Teknik Se¢imi, Blyime Kaliplan, Tarimin Rolt. Burada en ¢ok
on plana c¢ikan dengeli biyome kavramidir. Surdurilebilir bir kalkinma igin
dengeli bilyimek sarttir. Sanayilesme ile énemi azalan tarim sektériiniin énemi
tekrar ortaya ¢ikmistir. Bu dénemde milli gelir istatistiklerinin yani sira girdi-¢iktl
analizi, istihdam ve sosyal kalkinma istatistikleri de tutulmaya baslandi. Bu
dénemde yardimlar 6zellikle ortaya c¢ikan yatinm-tasarruf acigi ve dis ticaret
acigini giderme yoéninde ve sektérler arasinda dengeli biyimeyi saglamak igin
kullaniimistir. Yardim sadece maddi olmaktan c¢ikmis ve teknik bilgi

danigsmanhg ile yol géstericilik sifatini da Ustlenmistir.
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Sekil - 5: 1970°li Yillar Boyunca Veri Sistemleri, Kalkinma Teorileri,
Hipotezleri ve Modelleri, Kalkinmanin Tanimi ve Amaglari, Kalkinma Politikalari

ve Stratejileri ve Yardimin Rolii Arasindaki lligkiler.

-GSMH’nin
Blylumesi
-Istihdam
-Gelir Dagiiimi
-Yoksulluk

Azaltiimasi(Temel
ihtiyaclar)
-Dis Denge

il

-Butianlesik Kirsal Gelisme
-Kapsamli [stihdam
Stratejileri

-Buytme ile birlikte Gelirin
Yeniden Dagilimi

-Temel Intiyaglar
-Reformist Yaklasim
(Varliklarin Yeniden
Dagilimi)

-Radikal Kollektivizim

-Geleneksel kirsal bolgelere
toplu yaklastm

-Enformal sektértin roll
-Kent-kir arasinda gé¢
-Uygun teknoloji
-Cikt1,istihdam,gelir dagilimi
ve yoksulluk arasindaki iligki
ve degis tokus liskileri
-Sosyo ekonomik yatirnm
kriteri

-Az geligsmislik teorisi
-Bagimlilik teorisi

-Milli Gelir Hesaplari
-Girdi-Cikt1 (Sektdrler
arasi ve sektér ici)

-istihdam istatistikleri
-Hane halki arastirmalari

-Coklu amaglar
-Hesaplanabilir genel denge
modelleri

-Sektér modelleri (6zellikle
tarimsal)

-Kirsal kesim
arastirmalarn
-Enformal sektor
arastirmalar
-Nfus verileri

-Buyume ile birlikte gelirin
yeniden dagilimini
saglayici proje ve
program kredilerine
ydnelme

-Yardimlarin tahsisinde
yoksullugun azaltilmasinin
temel kriter olmasi
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1970'lerde kalkinma amaglari degismemis, 1960'lara ek olarak
yoksullukla micadele amaci ortaya c¢ikmistir. Buna yodnelik olarak gelir
dagilimini diizenleyici politika ve stratejiler 1960’lardaki politikalara ek olarak
uygulanmaya baglanmistir. Tanm sektéri bu dénemde de dnemini korumustur.
Kalkinma modeli olarak hesaplanabilir genel denge modeli kullaniimis, sekt&rler
icin de kalkinma hesaplamalar yapilmistir. Bu dénemde ortaya ¢ikan bazi teori
ve hipotezler sunlardir: Geleneksel kirsal bolgelere toplu yaklasim, enformal
sektdriin rold, kent-kir arasinda gég¢, uygun teknoloji, sosyo-ekonomik yatirim
kriteri, az gelismislik teorisi, ¢ikti, istihdam, gelir dagihmi ve yoksulluk arasindaki
iliski ve degis tokus iligkileri. Bu dénemde &zellikle adir sanayi devrinden
teknoloji yogun calismaya dogru gecisin baslangici gézlenmeye baslanmistir.
1960’larin istatistiklerine ek olarak sosyal istatistikler ve sektdrel istatistikler de
tutuimaya baslanmistir. Bu dénemin en 6nemli problemi yoksulluk oldugu igin

yardimlarin temel olarak Ustlendigi goérev yoksullugu énlemek Gizerine olmustur.



28

Sekil 6: 1 980’li Yillar Boyunca Veri Sistemleri, Kalkinma Teorileri,
Hipotezleri ve Modelleri, Kalkinmanin Tanimi ve Amaclarn, Kalkinma Politikalari

ve Stratejileri ve Yardimin Rolii Arasindaki lliskiler.

-Istikrar
-Dis (6demeler
dengesi) denge |«

-Istikrar ve yapisal uyum
p» | -Disa doniik ekonomik

-Ig (butge ve poﬁﬁkalar
parasal) denge -Piyasalara éncelikli rol
-Ozellestirme

-Yapisal uyum
-Etkinlik

!

-Igsel buyume
-Dis ticaret ve arasindaki baglanti
-Teknoloji degisimi ve beseri
sermaye iligkisi

-Kamunun ekonomideki
etkisini azaltmak

-Yeni kurumsal iktisat ve -1970'li y|||afdaki veri
kurumlarin roll setinin tamami

-Faktér piyasalarinin ! -Kapsamli
batunlestiriimesi toplula tinimis diizeyde
-Piyasa o6nceligi (disa donuk ile < [ Vepgen?§ élgeEte geli};—
kamu miidahalesi arasindaki harcama hane halki
catisma) arastirmalar

-CGE ile yapisal uyuma uygulama
-Maliye ve dis ticaret politikasi

-Yogun bor¢ stoku nedeniyle
yardimlardaki net akimin tersine
donmesi

-Yapisal uyum ve istikrar
programlarina éncelik

-Program kredileri ve kosulluluk
-Yardimlarda kamu diginda sivil
orgutlere de tahsisler

1980'li yillara GOU’lerde yasanan borg krizi damgasini vurmustur. Bu
nedenle kalkinmanin amagclar degismis ekonomik istikrar en 6nemli amag
haline gelmistir. Buna yoénelik olarak dis ve i¢ denge hedeflenmis ve yapisal
uyum programlari uygulanmaya baslanmistir. Bu yapisal uyum gergevesinde

politikalar degismis devleti kiuiglltiict 6zellestirme politikalari bu dénemde 6n
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plana ¢ikmistir. Yaplsél uyum calismalart bu dénemin kalkinma modellerinin
temelini olusturmustur. Bu dénemde ortaya ¢ikan bazi teori ve hipotezler
sunlardir: igsel biiyime, dis ticaret ve arasindaki baglanti, teknoloji degisimi ve
beseri sermaye iligkisi, yeni kurumsal iktisat ve kurumiarin roll, faktér
piyasalarinin buttnlestiriimesi ve piyasa 6nceligi. Borg krizi ile beraber: ig
kaynaklarin énemi bir kez daha ortéya cikmistir ve i¢ dinamiklerle kalkinma en
6nemli hipotezlerden olmustur. 1970 istatistikleri bu dénemde de kullanilmistir.
Bu dénemde konjonktirel durum degistigi icin de yardimlarin éncelikli amaci
degisiyor ve oncelikli hedef tilkelerin istikrar programlarina destek saglamak
oluyor. Yardimlar bu dénemde ilk defa yazili bazi kriterlerin gergeklestiriimesine

baglaniyor ve belli ekonomik sartlar saglandikga yardim kredileri tahsis ediliyor.
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Sekil 7: 1990’1 Yillar Boyunca Veri Sistemleri, Kalkinma Teorileri,
Hipotezleri ve Modelleri, Kalkinmanin Tanimi ve Amagclari, Kalkinma Politikalari

ve Stratejileri ve Yardimin Rolii Arasindaki lliskiler.

-Yapisal uyum
-lyi yénetim ve _ ,
kurumsal yapinin -Istikrar ve yapisal uyum
kurulmasi -Diga déniik ekonomik
-Fakirfigin 6nlenmesi politikatar
-Asya finansal krizinin -Piyasalara 6ncuitk
etkilerinin -GOU’ye yonelik Dogu
yumusatiimasi B _ Asya mucizesinin temel
-Global kapitalizmin h *| Ogelerinin _
siniriarinin yeniden degerlendiriimesi
belirlenmesi -Yeniden diizenleme ve
-Serbestlesme ve serbestlesme
yeniden dizenleme J

T ‘ B " -
-Kalkinma yolu giivenliginde -1970'li yillardaki veri
kurumlarin rolt ve digsal setinin tamami
politikalar -Kapsamh, toplulagtinimig
-Piyasa ve devletin rolu dzeyde ve genig dlgekte
-Ekonomik bozulma | gelir-harcama hane halki
-Beseri sermayeyi b " | aragtirmalan
tamamlayici sosyal sermaye |~ -Oznel yoksulluk
-Bilyimenin Kaynaklar degerlendirmesini iceren
-CGE ile yapisal uyuma cesitli yillarin gézden
uygulama gegrmest

-Nifus ve saglik
arastirmalari

-Yardim yiki{

-Yardim giivencesinde azalma
-Kosullu etkililik sinirt: Kreditérler ve
borglular arasinda stratejik oyun
-Borg affi

-Yardim etkililiginin tekrar
sorgulanmasi

-Kosul

1990'h  vyillar 1980'deki borc krizinin go6lgesinde ve SSCB'nin
dagdiimasiyla baslamistir. Ekonomik istikrar, finansal krizlerden korunmak ve

yoksulluu kaldirmak en temel kalkinma amaclan olmustur. Ayrica 1990l
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yillarda ortaya ¢ikan Dogu Asya (ilkeleri mucizesi GOU’ler igin bir érnek teskil
etmigtir. Bu mucizenin temelinde teknolojik kalkinmislik yatmaktadir. Boylece
bilgi ve teknolojinin énemi bir kez daha ortaya ¢ikmistir. Bu dénemin politikalart,
istikrarn saglamak ve piyasalara éncllik edici calismalar olmustur. 1980’lerin
kalkinma modelleri bu dénem iginde gegerli olup, bu dénemde ortaya ¢ikan bazi
teori ve hipotezler sunlardir: Kalkinma yolu givenlijinde kurumlarin roli ve
digsal politikalar, piyasa ve devletin rolii, ekonomik bozulma, beseri sermayeyi
tamamiayici sosyal sermaye ve biylmenin kaynaklarinin tespiti. 1980’lerin
istatistiksel cgalismasinin yaninda nifus ve saglik bilgilerini ortaya koyan
calismalar yapilmistir. Bu dénemde yardimlar; yardim giivencesinde azalma,
kreditérler ve borglular arasinda stratejik oyun, borg affi, yardim etkililiginin

tekrar sorgulanmasi ve kosulluluk gibi rolleri Gstlenmistir.

2.1.3.Teori ve Modeller: Kalkinma Politikalarindaki Rolii

ikili acik analiz kavraminda, yilksek oranda gelisme ve blyime
saglaniyorsa bu dis borclanmay! ve ddviz ihtiyacini arttirict bir etki olarak
gortlebilir. Eger hedef biyime orani elde edilmis ve bu hedef i¢in i¢ tasarruf ve
dis ticaret yetersiz ise dis bor¢glanma ile bu iki agigin (yetersiz tasarruf ve disg
ticaret a¢1§1) doldurmasi gerekir.

Diinya ekonomik sisteminde karsilikl olarak bagimsizlik ve bagimhhk
arasi bir sistem var. Cunka, Ulkelerarasi ticarette bir zincir halkasi gibi baghiik
var. Yetersizligi finansa etmenin alternatifi ithalati azaltma uygulamasidir. Bu ise
sistemde bir bitin olarak yavas bilyime anlamina gelir.

Tarini olarak gelismis Ulkelerin deneyimleri g6z o©ntne alinirsa,
borclanma yapildiginda borglanma ihrag artigina dénismis ve bu da llkeye
borcu karsilamak igin gl¢ vermis, zamanla bir kreditér olmasini saglamistir.
Bugiin GOU'ler ekonomilerine bilytk zarar vermeden net kaynak i¢ akisini

azaltma istekleri ve olasiliklar vardir.
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2.1.3.1.ikili Agik Analizi Ve Dig Borglanma

Milli gelir hesabinda, ulusal tasarruf Gzerinden asin yatirim ihracat
Uzerinden, ithalat artigina esit oluyor. Ulusal gelir denklemi genisletilmis olarak
sOyle yazilabilir;

Gelir=Tuketim+Yatinm+ihracat-lthalat

Tasarruf=Gelir-Tuketim olur.

Tasarruf=Yatinm+lhracat-ithalat

Yatinm-Tasarruf=ithalat-lhracat

ithalatin ihracattan fazlalig: bir tlke icin Urettiginden veya tasarrufundan
daha fazla harcama yapmasi demektir ve dis kaynak ihtiyaci dodurur.

ikili acik, yatinm-tasarruf agiyi (I-S) ve ithalat-ihracat acigi (M-X)'ten
olugur. Eger bir Ulke tasarrufundan daha fazla yatirim yapiyorsa, édeme
dengesi eksikligini hesaba yansitir, tipki ithalatin ihracattan fazla oldugu durum
gibi.

Ikili agtk analizine detayli olarak girmeden ¢nce, baslangi¢c bilyime
teorisi hatirlanmaldir. Blyime mali yatinmi tretim icin gerektirir ya da yurt
disindan satin almayi gerektirir. Byume icin tretim, Gretim i¢in yatinim, yatirim
icin tasarruf, milli kaynak eksikliginde ise dis kaynak gerektirir.

Harrod Bilytime modelinde;'®

Buylme ve tasarruf iligkisi sermaye c¢ikis orani (c), bu sermaye
verimliliginin carpmaya gore tersi (p) olarak verilmigtir. Bu g=s/c veya g=s.p
(g=blyUme orani, s=tasarruf oranit) seklinde formiile edilir. Biuyiime orani; artan
cikis-ithalat orant (AY/M=m’) ve yatirnm mal ithalatinin (M/Y)=i ¢arpimi olarak da
belirtilebilir. Boylelikle g=i.m’ olur.

Eger yerli ve yabanci kaynaklar disunulirse, bllyiime kesinlikle sinirfi-
yerel tasarruf veya dévize endekslidir.

Ornegin; yerel tasarruf tarafindan verilen biyime orani, déviz elde

edilebilirlik tarafindan izin verilen biyime oranindan buyikse, bu durumdan

** THIRWALL A. P.:Growth and Development 6. Edition, Macmillan Pres Ltd., London, 1998,
5.370-375 ve MEIER Gerald M.: Leading Issusies in Economic Development 6. Edition, Oxford
University Pres, New York, 1995, s.213-265 .
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blyime tasarruf Umitli olur. Tersi durumunda ise doviz limitli olur ve bu
durumda yerel tasarrufun belli bir orani kullaniimaz.

Eger doviz baskin sinirli ise daha fazla déviz kazanmak icgin ise yerel
kaynakiarin  kullaniimadid! yollar bulunmalidir ve/veya ithalat Gretimi
artinimahdir. E§er yerel tasarruf, baskin sinirli ise, yerel tasarrufu artirmak igin
ddviz kullanimi ve/veya yerel kaynaklarin tretim artirimi yollar bulunmahdir.

Disiinelim ki, simdi bir Glke blyiime oranini (r) hedef gérup, calisma
yaplyor. Bizim basit biiyime hiz denkleminden istenilen tasarruf orani s° hedefi
gergeklestirmek igin s" =r/p ve gerekli ithalat orani (i") i"=r/m dir. Eger
yerel tasarruf bityime orani hedefinden asagi seviyede hesaplanirsa; yatirim-

tasarruf acigi

I,-S,=5'Y, ~s¥, =(r/ p)Y, - 57, (1)

{
Minimum ithalat igin gerekli biylime hedefi gereksinimleri maksimum
ihracat kazanclarindan biyik olursa, yatinm amaglan icin bu durumda ithalat-

ihracat veya doviz agigi t zamaninda;

M,-X,=i"Y, —i¥, =(r/m)Y, -i¥, (2)

i=Doviz izinli ¢ikig icin ithalat orani.

Eger hedef bilyiime orani saglanirsa is sermaye akisi en buyik iki acigi
doldurmasi gerekir.

Bu iki agik toplam seklinde degil. Eger ithalat ihracat agigi blyuk ise
boéylece dis borglanma onu ayni zamanda yatirim-tasarruf acigini doldurmasi
gerekir.

Eger yatinm tasarruf agi§i buyik ise, dis bor¢clanma onu doldurmasi ve
daha kigik olan déviz agiklarint sarmasi gerekir.

Eger doviz baskin sinirh ise dig borgilanmanin sadece yeterli yerel

tasarruf degil dévizinde ikili rolt oldugunu gdésterir.
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Gelisme sirecinde ithalat ve dévizin rolt, ikili agik teorisinin vurgusu

altinda sekillenir.

2.1.3.1.1.Yatinm-Tasarruf A¢igi

Oncelikle (I-S) agiginin iki agigin en biyugd oldugunu fark etmeliyiz.
Boylece dis bor¢ alimi, hedeflenen bllyime oranini yakalayabilmek igin, kisa
vadede diisen i¢ tasarrufu karsilasin. Géz éniinde bulundurmak istedigimiz, dis
borclanma ile kapatiimasi gereken ilk agigin boyutu ve ilerleyen yillarda dis
destekle kapatilacak agigin boyutlarinin sinirlari. Eger acik daraltilacaksa ve dig
borglanma sonlandirilacaksa, oranlama sdyle olmali; olusan milli gelirdeki

artiglara paralelden fazla artiglar yatinmdaki artiglardan fazla olmali. Herhangi

bir hedef buyime orani r i¢in, baz alinan yilda ( 7, ) gereken dig yardim;

Fy=1, =8, =Yer =Yy, =Yy (cr—s,) (3)

Burada I, baz alinan dénemdeki yatinm, S, baz alinan periyotiu
tasarruflar, ¥, baz alinan dénemdeki gelir, ¢ artigsal sermaye—c¢tkti orani s,

ortalama tasarruf orani, r hedef bliylime orani.
Eger tasarruf oraninin zaman iginde artacag! bilinirse, tasarruf

fonksiyonu sdyle yazilabilir:

S, =5,Y, +5' (¥, ~¥,)=(s, s, +5Y, (4)
s , marjinal tasarruf orani. Yatinm kosullarimi t aninda tekrar yazacak

olursak:

I, =Yer (8)

(4) ve (5)'i birlestirirsek, t anindaki net sermaye alig gereksinimi elde

ederiz.
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F =Ycr—[(s,—s)Y, +sY (B)veya
F=(cr=s), +(s -s,)% (7)

Baz alinan yildaki bor¢lanma kosullan ve t periyodundaki borglanma
arasindaki fark, (7) ve (3) arasindaki farka esittir.

cr(Y, ~¥,) -5 (Y, - ¥,) veya
F,~F,=AI-AS (8)

Yani dis sermaye finansindaki artiglar hedef bliyilme sonucu elde
edilen tasarruftaki artis arasindaki farktir. Eger yabanci yardim azalirsa,
(F, < Fy), AS, Al'dan blylk olmak zorundadir. Yerli tasarruf kaynaklari yeterli
buyume oranina ulastiginda, yatinm- tasarruf a¢igi kaybolacak ve tasarruf limiti
ile blyumenin safhasi sona erecektir.

(7yden yabanci sermayenin hizhi akisiyla ulasilabilecek blyime

oranini bulabiliriz.
r=tits, )T /XY +s +(F, /)] (9)
C

r'nin F'ye goére tlrevi pozitiftir, bdylece yabancin sermayedeki hizli akis

ylksek buylime orani saglayabilir, yalniz c'de yani sermaye ¢tkis oraninda fazla

artis olmamall veya s 'de azalma olmamaldir.
(7)'den bir Glkenin hedef blyime oranini ve yeterli gelir tasarrufu dis

borgsuz finanse edebilmesi igin gereken zamanini da hesaplayabilir. (7) n. yida

su hale gelir (F, =0).

(cr=s)Y, +(s =5,)% =0 (10)
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§ —cr

1’,,=(S:_S”)Yo (1)

Y, =Y,1+7)" (12)

Q+r) =2 "5a (43)
s —cCr

(10)-(13) arasindaki bu denklemlerden n hesaplanabilir. Bir Glkenin dis

borclanma gereksinimini azaltmak icin temel sart, marjinal tasarruf oraninin
yeterli yatinm oranini gegmesidir. Yani (13)ten géruldigi gibi s* > cr olmalidir.

n s ve c'nin degisimine gok hassastir.

2.1.3.1.2.Ithalat-lhracat Acidi

Diyelim ki, ithalat-ihracat acgigi, ikili agigin en blytugi olsun. Baz alinan

yilda déviz agigini kapatmak igin gereken dig yardim
Fo=My,-X,=Ym,~Yx,=Y,(m,—x,) (14)

Buna da baz alinan periyotta M, ithalat, X, ihracat, Y, gelir, m,
ortalama ithalat katsayisi, x, ortalama ihracat katsayisi. Eger t yilinda ithalat

denklemi
M, =mY, +m (¥, -Y,) (15)
ve ihracat t yilinda

X, =xY, +x (¥, ~1,) (16)
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burada m marjinal ithalat katsayisi, x marjinal katsayisi ve Y, =1, /cr;

ise hedef bllylme oranina ulasmak igin dis borclanma gereksinimini t
zamaninda

Fo=mY+m (¥, ~Y)-xY, —x (¥, ~%) (17)

(17yden, (140 gikarmak

F, - F, =AM ~ AX 1 verir. Yani dig destek finansindaki artiglar, ithalat
ve ihracattaki artis arasindaki farktir. Eger dis destek seviyesinde azalma olursa
(F, <F,), x', m den biyik olmaldir.

Degisik bir yaklagim ise, biiyume igin minimum ithalat gereksinimini

yatinm gereksiniminin bir orani olarak agiklamaktir. Bu durumda (5)'ten
M,=mlI, =mVYcr (18)
Burada m, ithalat-yatinm katsayisidir. F, =M, — X, kosulu ise;
Ymer=X,+F, (19)u verir.

Ticaret siniri biyime orani ise;

r= L(—X—’ + —I;L} (20) olur.

m;c\ I, /
Zaman gectikge ithalat-ihracat agigi gok daha az sinirlayici olacaktir,

yalniz inracatlar milli gelirden daha hizli artarsa ve/veya eger m; duserse ki, bu

daha fazla mal tretilmesiyle mimkundur. Politikaya gore, analiz ihracata ayrilan
kaynaklarin oraninin biytklugana vurgular. ihracatlar, ithalat gereksinimlerini
karsilayacak kadar ylkselirse, ithalat-ihracat agig1 kaybolacak ve ticaret sinin
bilyime son bulacaktir. Gelismeyi desteklemek ve dig borglar 6demek igin, dig

bor¢lanmaya glivenmeye son vermenin &n kosullarindan biri, 6demeler dengesi
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acigi, sirekli artan yapisal degisimden i¢ fiyatlardan ve gelir ayarlama

mekanizmalarindan kaynaklanan sirekli artislara donmeli.

2.1.3.1.3.ikili Agik Analizi Yaklasimlari

Ikili agik analizinde temel yaklasim, i¢ ve dig kaynaklarin birbiri yerine
kullanilmamasidir. Bu kesin bir varsayim gibi gorulebilir. Fakat, 6zellikle kisa
vadede gecerli olabilir. Eger déviz kit ise, daha ¢ok doviz kazanmak icin yerlii
kaynaklan kisa vadede kullanmak kolay degildir. Déviz tasarrufu icin ithalat
kismak kolay degildir. Eger kolay olsa idi su soru sorulabilirdi; neden cogu
GOU'ler, kullaniimayan genig rezervlerine ragmen, kronik édemeler dengesi
acigindan muzdariptir? Eger i¢ tasarruf az ise, i¢ tasarruf oranini ve sermayenin
uretkenligini arttrmak igin ddviz kullanma yollarini bulmak muhtemelen kolay
olacaktir. Petrol treten Arap Ulkeleri, déviz fazlasini, baskin yatinm-tasarruf
acigr olan ulkelere kullandirtmaktadir. Genelde petrol ureten (lkelerde,
tretkenligi 6nleyen beceri eksikligi var.

Calisan ulkelerde kalkinma sirecinin en 6nemli safthasinda yatirnm-
tasarruf agigini takip eden ithalat-ihracat agigi énemli bir durum olan ikili agig
olusturur. Bu agiklann yani sira mali sistemin ihtiyaclarinin olusturdugu kaynak
ihtiyaci ile karsilasilirsa bu durumda gli agtk olusur ve bu Ggunci agiga mali
acik denir. Gegmiste, 1973 ve 1979 petrol fiyatlar artislarindan énce GOU’leri
biitin olarak ele aldigimizda tek agigin baskin olma egilimi yoktu. UNCTAD
tarafindan 1968 yilinda 40 gelismekte olan Pazar ekonomisi Uzerinde yapilan
calisma da, yatinm-tasarruf agiklan ve ithalat-ihracat agiklari arasinda belirgin
bir fark gérilmedi. Petrol Gretmeyen GOU'lerin gogu baskin bir déviz acig ile
karsi karsiyadir. Gegici veya kalici bu baskin sikinti gelecekteki petrol
fiyatlarina, GOU’lerin ihracat performansina ve i¢ tasarruf oranina bagh,

konjonkturel bir sikinti dogurabilir.

2.1.3.2.Sermaye ithalati Ve Bilyiime Modelleri

Sermaye ithalatinin blylme oranini artirdigr bilinmektedir. Ancak,
sermaye ithalatinin nasil finansa edildigi ve borglanmanin btylme oranina

etkisi g6z éniinde bulundurulmalidir.
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Bu disiinceleri birlestiren bir model asagidadir;

Baylime oraninin ciktisi sermaye ithalatiyla daha da hizlanacak, ancak
yeni dis sermaye akiglan faiz éddemeleri icin kullanilan i¢c tasarruf miktarini
gecmeyecektir. Eger faiz édemeleri yeni borglanmayla karsilanirsa, sermaye
ithalatin buylme orani giktisina olumlu bir etkisi olmalidir.

Buyume oraninin girdisi, sermaye ithalatinin Gretkenligi, faiz orani
gectigi surece daha hizl olacaktir.

Model sdyledir;
O=Y+rD (21) olsun,

Burada Q ¢iktidir. Y gelir, r faiz orani, D ise borg. i¢ cikti ve milli gelir

arasindaki fark, dis ddemeler faktéraddr.
AQ =AY +rAD (22)
AQ =al (23)
I=5Q+AD—srD (24)

Bu denklemler kullanilarak,
A0 _ o{s + M) (25) elde edilir.
Q Q

Cikti buyiimesi sadece i¢ tasarruftan elde edilen orandan AD > srD
oldugu sirece daha buylk olacak, yani sermaye akislari eski borglardan
kaynaklanan akiglari gegmelidir. Bu gercekten faiz édemeleri yeni bor¢ olarak
yapilamazsa ciddi durum olusturur. Biyime oraninin ¢iktisi, sermaye ithalati
olmadigi durumdan s<1 oldugu sirece blyik olacaktir. Sonug olarak eger eski

borglarin faiz 6demeleri siirekli borglanarak yapilirsa ithalat fazlasindan kismi
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kazang saglanabilir. Pratikte strekli borglanan ve borglarini yeniden diizenleyen
Ulkenin uluslararasi alanda kredibilitesi diiser ve surekli borglanmasi mimkin
olamayabilir. $imdi gelirin bylime oranini bagimii degisken olarak diistnelim;
Denklem 21'den

AY =AQ—-rAD (26)
(24), (23) ve (26)'y1 kullanarak,

AY =o(sQ+AD -srD)y—rAD (27)'yi elde ederiz.
Y =Q~-rD oldudu i¢in (27)’yi

AY =osY + AD(oc —r) (28) gibi yazabiliriz.

(28)'i Y'ye bolersek
% Ay r)% (29) elde edil.

Bu denklem gésteriyor ki gelirin biylime orani sermaye ithalati ile ig
tasarrufla elde edilenden daha fazla olur.

Sermaye ithalat, i¢ tasarruf ve sermaye c¢ikti orani kritik ithalat
fazlasinin gelisme slirecinde blylk bir potansiyel oldugunu, gésterecektir. Buna
kari bozan yabanci sermaye girdisi ile finansa edilmis ithalat fazlasi sermaye
ciktist oranini yikseltir ve i¢ tasarrufu engeller ve de biiylik bir orandaki
sermaye girdisi yatinminda n ziyade harcanir. Net sonug ise, ekstra buyime
olmadigi ve hatta buyimede yavaslama oldugu olabilir. (25) ve (29)daki
denklemler arasindan sermaye c¢ikisi olan AD, s ve o azaltir ve yalnizca
AD 'nin bir b&limi yatirim olur.

Sermaye ithalati ve i¢ tasarruf arasindaki riski dustinuldiginde birgok

calisma negatif iliski bulmustur. Buna karsi iliskinin engellenmesinde dikkatli
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olunmahdir. Cunkd, tasarrufun tanimlanma yolu nedeniyle negatif bir iligki
sermaye ithalati harcandiginca olacaktir. Daha énce soéyledigimiz gibi, normal
olarak gelisen Ullkelerde i¢ tasarruf yatinm ve yabanci sermaye farki olarak
bulunur S=I-F. Eger F artar ve | F'den daha az artar ise, S esitligin tutmasi
gerektiginden diser. Bdylece yabanct sermaye akisi ve i¢ tasarruf arasindaki
negatif  istatistiksel  iliski, gelisme cabalarindaki zayifik  olarak
yorumlanmayabilir. Basit¢e, bu sermaye akigindaki harcama yansimasi olabilir.
Onemli olan nokta ise hicbir calisma sermaye akig! ve yatirim orani arasinda
negatif iliski bulamamistir. Bu sermaye akisinin bazi ilave gelisme ile finansa
edilmesi gerektigi anlamini tasir. Sermaye verimliligi ¢cok fazla dugsmemelidir.

Griffin’e gére yabanci sermaye akisi, sermaye Uretimini azaltir ve
sermaye ¢ikti oranini artirir. Bunun nedeni ise kaliteli Grinler icin uluslararasi
yardimin kullaniimasindaki egilim ve temel ihtiyacglar icin sermaye akisinin
kullaniimas: tarafliigidir. Fakat hatirlanmalidir ki, yapilacak énemli bir ayrim
vardir. Bir eldeki 6zel Grlnlerin sermaye c¢ikti orani ve ekonomideki sermaye
ciktisi arasindaki bir bitun olarak, sermaye ¢ikti oraninin digmesi, sermaye
akisi ile finansa edilmis projeler bagimh olsalar bile mumkinddr. Bu iki yolla
olabilir.

Ik olarak, yabanci kurun yiiksekligi sermaye kaynaklarlnln daha verimili
yaptimasina imkan olugsmasidir. Dis ticaret avantaji saglar. Ancak, sermaye
akis! is¢i yogdunluklu drdnlere dogru kayar, bu ise ekonomideki sermaye gikt
oranini dusurdr.

ikinci nokta ise, ©zel Griinler diger sektérlerin giktilari Gzerinde dis
etkiye sahip olabilir. Yiiksek sermaye akisi bir tlkenin diger tilkeden daha fazla
sermaye cikti oranini degistirecedi yéniinde ikna edici bir kanit mevcut degildir.
Ayrica, yabanci sermaye akisi verimliliginin yerili yatinm verimliliginden distk

oldugu yéniinde de ikna edici bir kanit mevcut degildir.

2.1.3.3.Uclii Agik Model: Mali Kisit Altinda Biiyiime

Ikili agik model, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin sik rastlanir
bir 6zelligidir. Bu model, ekonominin biyume oraninin saptanmasinda tasarruf

kisiti ve déviz kisiti arasindaki iligkiye deginir. Son yillarda mali sektérdede
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ortaya ¢ikti§1 gézlenen biitce kisiti da ekonomilerin biiyiime beklentilerini artan
faizle olumsuz etkilemektedir. Bu ylzden, dis kaynakiarin GSMH biyiimesine
ve ekonomik gostergelere olan etkisi, tartisiimazdir.

Tasarruf acigs, dis ticaret acigr ve mali agik, Uglii-acik modelinin temel

dayanaklarini olusturmaktadir. “Asagida bu konuya ait modeller mevcuttur:”'®

2.1.3.3.1. Tasarruf Agigi

Asagidaki (1) numarali denklem, tasarruf agigini gdstermektedir:
I=Y-C)+(M-X) (30)

Burada; |, yatirnm, Y, milli gelir, C, tiiketim, M, ithalat (mal ve hizmet
olarak), X, ihracat (mal ve hizmet olarak)tir. Odemeler dengesinde, ihracat
ithalat arasindaki farkin, net sermaye girisi (F) ile net dis alem faktor gelirleri (J)
arasindaki farka esit oldugunu asidaki denklemde verilmektedir:

M-X=F-J (31)

(30)ve (31)'den

I=T-C)+(F-J) (32) numarali iligki kurulabilmektedir.

Gelir, potansiyel seviyede oldugu zaman (Y) biz (l) yerine (IS)

yazabiliriz.

S=" -C)+(F-J) (33)

J F’nin yanindan ébdr tarafa alinabilir.

IS=Y" -J-C)+F (34)
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Kisa dénemde J'nin kontroli borglu Ulkenin elinde degildir. Bunun
degisimleri genelde borglu Ulkenin politka yapma sirecine bagldir. Bu
politikalar sermaye girisi ve yabanci kredileri etkiler. Béylece dis transfer (F-J)
milli otoritelerin kontroltinde bir karar degiskenidir.

Varsayalim ki dis borglar kamuya ait olsun, bltce durumu kamunun
kontroli altindaki bir degiskendir. Faiz 6demeleri bltge icinde genis bir yer
tutarsa, kamu kesimi tasarruflari kamunun kontroliinden gikar. Ozel tilkketim Cp,

Kamu tiiketimi G, milli gelir Y, Ozel gelir Yp ve Kamu geliri P ise (32)'den;
I=S,+T-G)+(F-J) (35)
Sp=Yp-Cp'dir.

Tim yabanci sermaye girisleri Kamu butgesine finans saglar. Ayrica,

tim faktdr servisi cikislan Kamu gelirine katilir. (35)’'de 6zel tasarruf Sp, butce
durumu (T-G) ve net yabanci transfer (F-J)'dir. Yp tam istihdam durumunda Y;

olur. Bu durumda;

IS =S; +(T-G)+(F-J) (36). Burada S; potansiyel 6zel tasarruf
duzeyini gosterir.
2.1.3.3.2.Di1g Ticaret Agigi

ithalat ikiye ayrilabilir; birincisi sermaye mallan ithalati (Mk), ikincisi
diger ithalatlar (Mo). E Net ihracati gosterir. Yani toplam ihracat ile diger

ithalatlar arasindaki fark,

E=X-M, (37) M,=ml (38)

'® BACHA L. Edmar: A Three-Gap of Foreign Transfers and The GDP Growthh Rate in
Devoloping Countries, Journal of Development Economics, Vol:32, Kuzey Hollanda, 1990,
5.280-287.
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m, O’'la 1 arasinda orandir ve yatirimin ithalattaki payini gésterir. (37) ve
(38)'i (31)’de yenilersek;

I=/m)E+(F-J)] (39)

Net ihracat degeri, kritik degeri gecerek (dinya talebini gegcemez), dis

ticaret yatinnm diizeyinde kisit olusturur. Bu IE'dir.
IE=U/m[E" +(F-J)] (40)

Yabanci transfer, dig ticaretin acik oldugu ekonomilerde kapal

ekonomilere gére blyime oranlarina daha énemii etki saglar.

2.1.3.3.3.Mali Acik

Borg krizlerinin etkisi kolay kolay gegcmez. Orta gelirli geligsen tlkelerin
(Brezilya en uygun ©&rnektir). Borg krizi, borglanma geregini artirirken,
borglanmay! zorlastirir. Bu komseptin basit bir formilasyonu;

I=1,+1, (41)seklindedir.

Burada Ig kamu yatirimi, Ip 6zel yatirrmdir.

(35)'in icerisinde (41)'i kullanarak kamu sektdri butge kisiti igin

asagidaki denklem yazilabilir;
1,=(8,-1)+T-G)+(F-J) (42)
Ozel yatirim, kamu yatinmina baghidir.

1p=k'lg k>0 (43)
(43) kamu yatinmlarinin 6nemini ifade eder. Temel sektdrlerde karli
6zel yatinmlann limiti yikseltiimelidir. Bu (crowding-in) hipotezidir. Kamu, &zel

yatinmiarin énini agacak alt yapi yatinmlarini yapmali ve tegvik uygulamalidir.
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Yuksek enflasyonlu Latin Amerika Ulkelerindeki son deneyimlere gére
milli yatinmlar 6zel yatinmlardan blyik olursa, enflasyon oraninin diisecegi
fikrini verir. Cok tehlikeli enflasyon, artan gergek fiyat degiskenligi ile olusur.
Ayrica, bu yakin gelecek icin hiper enflasyon tehlikesini veya vergi artisini
glindeme getirecektir.

Bu dustnceler, enflasyon ve biyume arasindaki iligki, uzun dénemli
mali kisitlamalar hakkinda fikir verir. (43)'deki k&° onarici parametredir ve
enflasyon oranindan bagimsizdir.

Bu son kritik agama, Kamu tahvilleri piyasasinin olmadigt varsaytmidir.

Potansiyel ozel tasarruflar, S;—lp’yi potansiyel c¢ikti seviyesi icin pozitif

yapabilir. Senyoranjin iki degiskenli bir fonksiyon oldugu varsayilir. Bu

degiskenler, enflasyon orani (p) ve tasarruf orani (h)'dir.
S,—1,=dH/P=f(p,h) (44)

dH elde bulunan nominal para degiskeni ve P fiyat duzeyidir. Senyoranj
ile enflasyon arasindaki iligki, Laffer egrisi seklindedir. Bu egri, belirli bir
enflasyon oranina kadar artmakta, o noktadan sonra azalmaktadir.

Tasarruf egilimi, tlkelere gére farkliik arz eder. Ornegin; Giineydogu
Asya'da bu egilim yiksektir. Bu egilimden iktisat politikasi araci olarak
yararlanilabilir.

(42)nin iginde (44) uygulanirsa ve sonug¢ (41)nin icinde (43)le

tekrarlanirsa;

IT =1+ f(p,n)+(T ~G)+(F-J) (45) elde edilir. Bu mali agig
gosterir. Ug acgik arasindaki merkezi hareketlerin analizini yapabilmek igin
esitlikleri incelemek gerekir.

E=Y -[C+(1-m)IS] (48)

Y=C+(-m)IE+E" (47)
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Bicimsel bakis agisindan 3’li agik modeli, yatinm maksimizasyonunda
(Gretim blyume orani igin bir arag olarak) sabit fiyat, tek dénem blylume
modelinde birtakim esitlik ve esitsizlik sinirlamalarina bagl bir uygulamadir. Bu
esitlik sinirlamalar gelir ve tiketim arasindaki denge, Ucret dengesi, kamu
bitce kisiti ve talep arz dengesidir. Esitsizlik sikintilar ise, belirtilen
formilasyonlardaki hedeflerin yakalanamamasinda olabilir.

Yapilan analizler, Uretim bliyime orani (Uzerindeki yabanci transfer
degisikligi etkileri, iktisat politikasi cevaplarina odaklanmistir. Varilabilecek ilk
sonug, GOU'ler igin yabanc! transferler, yabanci tasarruflardan ¢ok daha yararls
bir distncedir. Diger bir sonug ise mali kisitlama kapsamli tasarruf kisitindan
bagimsiz olarak belirlenebilir. Aslinda bu iki varsayimi gerektirir. Birincisi kamu
alt yapi yatinmi genellikle ézel yatinmi tamamlayicidir. ikincisi yurtici sermaye
piyasalar cok kisithdir.

Kamu politikasinin ekonomiye etkisi tartisilmaz olup, i¢ ve dis

konjonktir g6z énunde bulundurularak gelistiriimelidir.
2.2.Uluslararasi Finansal Akim Turleri ve Tarihsel

Gelisimi

2.2.1.Uluslararasi Finansal Akimlarin Tiirleri

Asagidaki tablo uluslararas! finansmanda geleneksel olarak kullanilan
enstrimanlar, finansman yerleri, finansman vadeleri, imtiyaz derecesi ve risk
derecesine gore duzenlenmistir. Bu tablo, yapilan geleneksel dis finansmanlari
ve oOzelliklerini 6zetleyici bir yapiya sahiptir. Geleneksel dig finansmanlar
eskiden beri suregelmekte olup, cesitli kosullarda ve gesitli imtiyazlikla belli

uluslararas nitelikteki kurumlar araciigiyla yapiimaktadir.'”

7 BAL Harun: a.g.e., 2001, s.21.
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Tablo 2: Finansal Enstriimanlar ve Mekanizmalar.

Zaman Boyunca|,. - Kaynak Transferini
Mekanizma Kaynak Transferi S:I;I:;si Kaydirma imtiyazli Pay igerme
Derecesi Derecesi
" Kisa Uzun Orta Geni Orta [Geni
Enstrimanar Vade [Vade Az Derece Dereie Az Derece Dereze
Uluslararasi Ticari Banka
Kredileri X X X
Uzun Vadeli Tahviller X X X
Diinya Bankasi Kredileri X X X
Uluslararasi Kalkinma
Yardimlari X X X
IMF Telafi Edici Fin. X X X
Endeksli Tahviller X X X
Ozsermaye Yatirimian X X X

Kaynak: BAL Harun: a.g.e., 2001, s.21.

Uluslararasi finansman akimlari asagidaki baslklar altinda
incelenebilir;'®

a)iki tarafli veya cok tarafli kaynaktan sermaye akisi,

b)Dogrudan yabanci sermaye yatirimi,

c)Ticari banka borglanmalan (dis kredi icerenler dahil),

d)Portféy Yatirnmlart,

e)ODA(Official Development Assistance) Resmi kalkinma yardimiart,

f)Diger 6zel krediler.

8 AKYUZ Yilmaz ve CORNFORD Andrew: Capital Flows to Developing Countries and The
Reform of The International Financial System, UNCTAD, 1999, s.12.
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Sekil 8: 1975-1998 yillari arasinda GOU’lere Yénelik Finansal Akim
Ttirlerinin Geligimi.

Bankis Kredileri %50

Kaynak: AKYUZ Yilmaz ve CORNFORD Andrew: Capital Flows to Developing
Countries and The Reform of The International Financial System, UNCTAD,
1999, 5.13. |

Yukaridaki sekilden de gérdugumiz gibi GOUlere yénelik finansal
akim tarlerindeki agirhk konjonktiirel duruma goére degismektedir. 1975-1982
yillari arasinda baka kredilerinin énemli bir orana sahip olmasinda Recycling
mekanizmasinin etkisi oldugu disindlebilir. Bilindigi gibi bu dénemde petrol
krizi yasanmigs ve OPEC llkelerinde ortaya cikan kaynak fazlalarinin, bu
Ulkelerce degerlendiriimek amaciyla uluslararasi bankalara aktarilmasiyla
ortaya cikan siire¢ Recycling mekanizmasi olarak bilinmektedir. Uluslararasi
bankalarda bu énemli miktardaki fonlari degerlendirmek amaciyla GOU'lerin
kullanimina sunmuslardir.

1983-1989 yillan arasinda ise Resmi akimlar 6n plana ¢ikmaktadir.
Bundaki etkili olan olayin ise GOU'lerin bu dénemde yasadiklar borg krizi
olarak dustnilebilir. Gelismis Ulkeler bu krizin asilmasini saglamak amaciyla
cesitli yollarla GOU'lere kaynak aktarm|§lard|r..

1990-1998 vyillarina ise sicak para olarak da bilinen portféy
yatirimlarinin yani sira DYSY damgasini vurmustur. Bu yillarda globallesmenin
hiz kazanmasi ve dinya (zerinde sinirlarin yavas yavas ortadan kalkmasi

bunda etkili olmus olabilir.
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“Sermaye akiglart GOU'lerde daha yavasca gelisiyor. 1970'li yillarin
sonu ve 1980'li yillarin baginda temelde banka kredilerinden olusmustu. 1990’
yillarda ise GOU'ler dogrudan yabanci yatinm aldilar. Gelismis (lkelerde
uluslararasi sermaye akis hacmi ise arttl.

Kriz seneleri icerisinde Ulkeler kendi paralarini kuvvetlendirmekten vaz
gecti ve kuru dalgalanmaya birakti. Ginimiizde uluslararasi sermaye akisinin
global GSMH'ye etkisi artmistir. IMF ve Diinya Bankasi ulkelerin yeniden
guclenme ve yapisal uyum programiarina destek verir. IMF bazi GOU'lerin
borglarini 6deyebilecek kapasiteye gelmesi icin hem teknik (reformlar igin) hem

de parasal kolaylik saglar.”'®

2.2.1.1.D1s Yardim ve Hibe

Dis yardim ve hibeler dis finansmanla ilgili en énemli éJelerdendir.
Bagisla dis yardim ayni sey degildir. Bagis, yani hibe dogrudan dogruya
karsiliksiz olarak verilirken, dis yardim imtiyazli olarak saglanan kredilerdir. Bu
imtiyazh kredilerin ne kadarinin bagis unsuru i¢erdigini bulmak igin, normal
sartlarda alinan bu kredinin ne kadar 6denmesi gerekirken ne kadar édedigimizi
ctkarmamiz gerekir. Bu fark bir kazang élctistudir. Bunla ilgili cesitli hesaplama
yontemi vardir. Faiz sibvansiyonlar, 6demesiz dénem ve geri 6deme
periyodunun uzunlugu gibi 6deler dis yardimdaki bagis 6gesini, yani hibe
unsurunu etkilerler.

Bunun yani sira, yardimin faydasinin, o tlkenin sermaye piyasasindaki
borclanma faiz orani ile verilen yardim kredisinin faiz oranindaki fark ve
dénemsel olarak saglanan avantajlardan olustuu da sdylenebilir. Ancak,
yardimin degeri, yardimin faydasindan farkli olabilir.

Dis yardimdaki bagis o©gesi ile ilgili vurgulanmasi gereken bazi
ozellikler ise sunlardir:

1-Dis yardimdaki ba§is 6gesinin biytkluga, faiz haddi ve iskonto
oranindaki kiictk degismelere karsi oldukga duyarlidir. Ancak 6demesiz dénem

ve borg slresindeki degisikliklere karsi pek duyarli dedildir. Uzun 6demesiz
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doénemler ve uzun borg sureleri badis sadlamaktan ziyade likidite saglayici
etkiye sahiptir.

2-Faiz haddi dustk olan dis yardim daha yararl gibi goriilse de, eger
geri 6deme periyodu ve 6demesiz dénem daha kisa ise gergekte daha pahaliya
gelebilir.

3-Yapilan dis yardim kosullu olarak sadlandiysa bagis 6gesi agisindan
bir deger tasimaz. Cunkl cesitli kisitlamalarla ve dayatmalarla saglanan fon,
etkin kullanilamaz. Bdylece saglanan dis kaynaktan geregi gibi
faydalanilamamig olur. Tarihte bunun gesitli érneklerini tGlkemiz agisindan da
gorebiliriz.

4-Bazi dénemlerde dis yardimda bagis 63esi taraf ulkeler arasinda
pazarlik konusu olabilmektedir.

“Dig yardim kredileri kaynak, vade ve niteliklerine gére farkl 6zellikler
gostermektedirler:"?°

-Yardimin Niteligine Gdre: Belli mallarin satin alinabilmesi igin doéviz
olarak saglanan mali krediler ve teknik bilgi, eleman, proje ve miusgavirlik
hizmetlerinin gelistirmek amaci ile verilen teknik krediler olmak Gzere iki gesittir.
Teknik yardimlar genellikle bagis seklindedir.

-Yardimin Yikledigi Mali Yiik Agisindan Dig Krediler: Karsi édeme
gerektirmeyen, genellkle BM tarafindan yapilan bagiglar ve yardim
anlagsmasinda belirlenen faiz ile suresinde geri édenmesi gereken 6ding verme
islemlerinden olusur.

-Vadelerine Gére Dis Krediler: Alt yapi ve biyuk 6lgekli imalat sanayi
yatinmlarinin  gergeklestirilmesi  igin uiun vadeli krediler, dig 6deme
darbogazlanni gidermek amaci ile kisa vadeli krediler verilir.

-Sagladiklart Finansmana Gore Dig Krediler: Belli bir projenin
gerceklestiriimesi igin verilen proje kredileri ve ham madde ve yari mamul mal

ithalatini finanse etmek amaci ile verilen program kredileridir.

** FISCHER Stanley: Globalization and its Challenges, Vol:93, No:2, Richard T. Ely Lecture,

2003, s.1-31.
20 TATAR Sultan: Az Geligmis Ulkelerde Kalkinmanin Finansmani, Yaymlanmamis Yuksek

Lisans Tezi, [stanbul, 1999, s.54.
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~-Saglanan Fonlarin Harcama Yetkisine Gére Dis Krediler: Yardimin
alindig! Glkede ve/veya belli bir proje harcamasini zorunlu kilan bagl krediler ve
harcama serbestisini taniyan serbest kredileri igerir.

-Kaynaklarina Goére Dis Krediler: Yardim yapan ulkenin kamu
kaynaklarindan saglanan fonlarin yardim alan tlkeye bir anlasma geregince
verilmesi, ikili krediler adini tasir. Cogunlukia program yardimlar seklindedir.
Dinya Bankasi, Avrupa Yatirnm Bankasi, Uluslararasi Para Fonu gibi
uluslararasi kuruluglardan yardim alan llkeye fon saglanmasi ise c¢ok tarafli

kredileri olusturur.

2.2.1.1.1.GOU’lere Yénelik Dig Yardimin Onemi

GOU’lere sermaye akisi ¢ok gesitli yollardan olabilir. Yardimdan borg
almaya, Portfdéy yatinmlarindan, dogrudan yabanci sermaye yatirimina kadar
pek ¢ok yol dis kaynak icin kullanilabilir. GOU’ler bu borg yardim ve yatirimlari
gelismelerini sardirmek igin talep ederler.

Politik fikirlerin saginda ve solunda belirgin bir fikir vardir. Finanssal
kaynak transferi gelisme igin gereklidir. Gelisme bagimlihginca finansal kaynak
transferinde resmi yardim, 6zel yatinm ve CUS aktiviteleri ddnemsel olarak
tercih edilir.

Resmi yardim motiflerinde, iki tarafli ve ¢ok tarafli kaynaktan finansal
yardim icin bircok sebep vardir. Ancak, bunlari ti¢ bélumde gruplandirabiliriz.?!

-Moral ve insani Motif: Fakir tlkelere 6zelliklede bu iilkelerdeki fakir
insanlara yardim yapmak. Bu tartisma baglaminda global seviyede mutlak
fakirligi onleyici gelirin tUmUntn dagitimi ile zenginden fakire kaynak aktarimi
saglanabilir. Moral ve refah agisindan ulusal sinirlar yapay yapilardir. GOU’ler
bu yardimlari, bu baglamda alirlar.

-Politik Askeri ve Tarihi Motifler: Zamaninda ABD yardim
programinin  blylk bir bélumd kominizmin yayiligini 6nlemek yéninde
kullanildid1 yardimin bélgelere ve tlkelere dagilimi incelendiginde gérilebilir. Bu

gibi cesitli donemlerde politik ve askeri ¢ikarlar géz éntnde bulundurularak

' THIRWALL A. P..Growth and Development 6. Edition, Macmillan Pres Ltd., London, 1999,
$.394.
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GOU’lere geligmis ilkelerden kaynak aktanimi tarihsel siireg icerisinde yapilmis
ve yapilmaktadir.

-Ekonomik Motif: Bu gelismis tlkelerin GOU’lere yatirim yaparak hem
GOU'lerin ekonomisinin, hem de kendi ekonomilerinin gelisimi icin yapilan
yardimdir. Béylece uluslararasi yardimdan, karsiikh ekonomik vyarar
saglanabilir. Eger saglanan finansmanin faiz orani gelismis tilkedeki sermaye
verimlilijinden fazla ve GOU’'deki sermaye verimliliginden dusik ise, her iki
kesim de kazanabilr. Eger &demeler dengesindeki limitlerden dolayi
aktiflestiriiemeyecek kaynakiar var ise, uluslararasi yardim araciligi ile karsilikl
cikarlar saglanabilir.

GOU’ler, déviz sikintisi nedeni ile de bu yardima ihtiya¢ duyabilirler.
Resmi yardim kritikleri uluslararasi yardimin avantajlarini tartisir. Fakat, daha
az geligmis Ulkelerdeki ekonomik sistemin etkilenmesiyle yardim sisteminin
yapisi zayliflatiimis olur. Bu zayiflama 6zelden genele konularin tartigsiimasiyla
da olur. Ornegin, yardimin yalniz dagitimini ve fakirlere ulasilamadigini
tartisirlarsa, insani yardimin temeli zedelenir. Fakat, bu yardimin niteligini degil,
yonetimin kritigini etkiler. Kritik yardimlarin ekonomik gelismeye katki
saglamadiginin en énemli géstergesi, 50 yil sonra bile fakir tlkelerin olusudur.

Uluslararasi yardim, gelismeyi engelleyici hikimetlerin varliklarini
perginleyici oldugu zaman sosyal gerginlik, yetersizlk ve ekonomik geligimi
engelleyici ¢lrimeler meydana getirir. Ayrica sorumsuzca izlenecek finansal
politikalari cesaretlendirebilir.

Uluslararasi yardimin temel amaci, fakirligin ortadan kaldiriimasidir.
Fakirligi ortadan kaldirict projelere uluslararasi destek saglar. Ayrica bagka bir
sosyal yénii de g¢ocuk 6lumlerinin azaltimasint saglamaktir. Ekonomik agidan
ise, dinya ekonomisine katkida bulunacak yatirim projelerini desteklemek

yéniinde olacaktir.
2.2.1.1.1.1.Resmi Kalkinma Yardimlan

Resmi kalkinma yardimiari, BM ¢ercevesinde alinan kararla kalkinmis
ulkelerin, kalkinmaktaki Ulkelere kaynak akisi saglamalarini éngdren bir

uygulama veya programdir. Bu ¢ergevede kalkinmis Ulkeler GSMH'lerinin %1'i
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kadarini kalkinmakta olan Ulkelere yardim olarak saglamasi yéniinde karar
alinmigtir. Ancak, bazi dénemlerde bu tutturulmusken, cogu zaman bu géz ardi
edilmistir. Ulke bazinda incelendiginde en yitksek GSMH’ye sahip ABD'nin en
az oranda yardim yaptigi gézlenmektedir. En ¢ok yardimi ise Isveg ve isvicre
gibi Avrupa llkelerinin yaptig1 gozlenmigtir.

Resmi kalkinma yardimlarn ¢ift tarafli veya ¢ok tarafli olabilmektedir. Bu
icerisinde yardim égesi igeren krediler seklinde de saglanabilmektedir.

Tablo 3: Kalkinma Yardim Komitesi Ulkeleri Tarafindan GOU’lere ve
Cok Tarafli Organizasyonlara Saglanan Net Resmi Kalkinma Yardimlarn ve
GSMH'’lerine Orani.

DAC Ulkeleri |Milyon Dolar GSMH’ye Oran (%)
1990 1995 1990 1995
Avustralya 955 1.194 0.34 0.36
Avusturya 394 767 0.25 0.33
Belgika 889 1.034 0.46 0.38
Kanada 2.470 2.067 0.44 0.38
Danimarka 1.171 1.623 0.94 0.96
Finlandiya 846 388 0.65 0.32
Fransa 7.163 8.443 0.6 0.55
Almanya 6.320 7.524 0.42 0.31
Irlanda 57 153 0.16 0.29
ltalya 3.395 1.623 0.31 0.15
Japonya 9.069 14.489 0.31 0.28
Liikksemburg |25 65 0.21 0.36
Hollanda 2.538 3.226 0.92 0.81
Yeni Zelanda |95 123 0.23 0.23
Norveg 1.205 1.244 1.17 0.87
Portekiz 148 271 0.25 0.27
Ispanya 965 1.348 0.20 0.24
Isveg 2.007 1.704 0.91 0.77
Isvigre 750 1.084 0.32 0.34
Ingiltere 2.638 3.157 0.27 0.28
ABD 11.394 7.367 0.21 0.10
Toplam DAC |52.961 58.894 .10.33 0.27

Kaynak: OECD Development Cooperation, 1996 Report, Paris, 1996.
(Aktaran:Thirwall A. P.: 1999, s.395.)

Bu tablo incelendiginde varilacak sonuglar sunlardir:

-1990 yilinda GOU’lere meblag olarak en ¢ok resmi kalkinma yardimi

yapan {llke ABD iken 1995'te Japonya en ¢ok resmi kalkinma yardimi yapmustir.
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-Ulkelerin  GOU’lere yaptigi yardimlarin  GSMH'lerine  oranina
bakildiginda 1990 yilinda Norveg en yiiksek oranli iken 1995'te Danimarka en
ylksek oranli ulke olmustur.

-1995 yiinda GOU’lere yapilan resmi kalkinma yardimi meblag olarak
1990'dan ¢ok olmasina kargin, GSMH’ye oranlarina bakildiginda azalma oldu
gorulmektedir.

-DAC (yesi ulkelerin ¢odu, BM tavsiyesi olan GSMH’lerinin %1’ini
GOU'’lere kalkinma yardimina ayirma tavsiyesinden cok uzaktir. Eger tilkeler bu

tavsiyeye uysalar GOU'ler kalkinma konusunda daha basarili olacaklardir.
2.2.1.1.1.2.IMF ve Diinya Bankasi’'nin Rolleri

IMF’nin temel gérevleri asagida siralanmistir;

a) Uluslararas| parasal sistemi yonetir ve uluslararasi parasal isbirligini
ilerletir.

b) Kurlar arasi istikrari goézetir ve Uye Ulkeler arasindaki iligkileri
dlizenler.

c) Uyelerine édemeler dengesi zorluklarinin oldugu dénemlerde, kisa
veya orta vadeli krediler saglayarak yardim eder. Béylece lye ulkelerdeki
odemeler dengesi uyumsuzluklarinin giderilmesini saglar.

d) Uye ulkelerden finansal kaynak saglar.

IMF'in GOU’lere sagladigi finansmanin dagilimi incelendiginde, bu
kaynaklarin goguniugunun bu ulkelerde ekonomik istikrari saglamak igin
kullanildigr goézlenmektedir. IMF genelde finansman sagladigi llkelere bir
ekonomik programla gelmektedir, saglayacag: finansmani dilimlere ayirmakta
ve Ulkeler bu program gercevesinde hareket ettikge kaynak dilimlerini serbest
birakmaktadir. IMF ve Diinya Bankasi GOU’ler igin en blyik kaynak saglayici
kuruluslarndir.

Diinya Bankasi’'nin temel gérevleri agégldaki gibi siralanmaktadir;

-Diinyada ekonomik gelismeyi ilerletmek ve GOU’lerdeki yapisal
reformlara destek vermek.

-Kalkinma projeleri ve programlarinin finansi icin GOU'lere uzun

dénemii finansman saglar.
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-Fakir GOU'lere uluslararasi kalkinma yardimi programindan ézel
finansal yardim saglar.

-IFC araciligi ile GOU'lerdeki 6zel girigimleri tegvik eder.

Yapisal uyum programlari borglanmalarla desteklenerek
surdlridimektedir. Bagimsiz dereceleme kuruluglan ve Diinya Bankasi bu
doénemlerde makro biyukliklere odaklanir. Bu buyuklikier; GSMH biyimesi,
tasarruf, yatirrm, ihracat ve 6demeler dengesi kompozisyonudur. 1992'deki
Dinya Bankasi Sempozyumunda bu blyukliklerin yizdesel olarak takip
edilmesinin daha yararl olabilecedi soylenmistir. Yapisal uyum igerisindeki
llkelerde en 6nemli blyikliklerden biri de faiz oranlandir. Faiz oranlarindaki
kott bir degisim, bu programa biylk zarar verebilir. Aslinda tiim buyuaklukler
icin istikrart  yakalamak 6nemlidir. Yapisal uyum programlarindaki
basarisizliklar, o tlkenin ekonomisine agir hasarlar verir. Bu sebeple, yapisal
uyum programi igin uluslararasi kuruluglardan surekli teknik ve finansal destek
almak, bu programin basansi igin &nemli bir ihtiyactir. Yapisal uyum
programlaryla ekonomik géstergelerdeki uyumsuzlugun giderilmesi, strekli ve
sGrdarulebilir bir kalkinmanin saglanmasi ve ekonomik isleyisin dizene

sokulmasi hedeflenir.
2.2.1.1.1.3.Uluslararasi Yardimin Dagilimi ve Etkisi

Asagidaki tabloda Latin Amerika ve Dogu Asya ulke o&rnekleriyle
finansman kaynaklarinin dénemsel olarak kalkinmaya etkileri gésterilmektedir.
Yukaridaki tablo incelendiginde ilk gdze c¢arpan farkli dénemlerde farkli
finansman kaynaginin kalkinmaya etkisinin daha ¢ok oldugudur. Bunun en
temel sebebi kojonktirel etkidir. Bélgesel farkliligin, finansman yéntemlerinin
kalkinmaya etkisini pek degistirmedigi séylenebilir. Dis yardimlarin etkisinin
sinirh kaldigi ve DYSY’lerin ve dis borcun kalkinma {izerinde genelde daha etkili
oldugu gozlenmektedir. Dig yardimlarin GOU'leri kalkinmasi Gzerindeki etkisinin
sinirlt olusu, gelismis ulkelerin yeterince kaynak ayirmayisi ve bu yolla gelen
kaynagin maliyetinin diistklugu nedeniyle gevsek davranarak kaynagin etkin
kullantimayisindan kaynaklanabilir. Ornegin 1950’li dénemierde dig yardimin

kalkinmaya etkisinin en yiksek oldugu dénemdir. Bunun nedeni ise 2. Dinya
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Savag! sonrasi geligmis dlkelerin GOU'lere: yardima énem vermesi ve c¢ok
kaynak ayirmasi olabilir.
Tablo 4: Latin Amerika ve Dogu Asya Ulke Ormeklerinde Kalkinmanin

Finansmaninin Roli.

Ulkeler | Brezilya ve Meksika Giiney Kore ve Tayvan
1880- 1930- |1955- 1900- 1950- 1961-
Yillar | 1939 1955 |1970  |1970-~ 1045 |1960 [1972 |1973---
Dis - i - - .
Yardim Dusguk Dustk |Orta Dusuk Dusuk Yiksek |Orta Orta
. -Dustk | -Orta
Orta. (Giney | (Guney
(Brezilya) | kor K
DYSY Dusik |Yiksek |Orta Orta Dusk €) ore)
-Yiiksek "
(Meksika) -Orta -Yiiksek
{Tayvan) | (Tayvan)
-Diusik | -Orta
o (Tayvan) | (Tayvan)
Borg Orta Dustuk |Orta Yuksek | Dlslk Dusuk -Orta Yiiksek
(Giiney | (Giiney
Kore) Kore)

Kaynak: GEREFF!| Gary: Rethinking Development Theory Insights from East
Asia and Latin America, Comperative National Development Society and
Economy in The New Global Order, North Carolina, 1999, s.38-42'den
derlenmistir.

GOU’lerin nifuslarina bagh olarak yardimin dagihiminin esit oimayacagi
agikardir. Bazi ulkeler kisi basina $5’dan daha az alirken bazilan $100’dan fazla
almaktadir. Yardim tlkeler arasinda ulusal gelifle orantilh olarak farklilik
gostermektedir. Higbir Ulke veya g¢ok tarafli kurulusun kesin bir kriter ortaya
koymamasina ragmen Ulkeler arasinda yardim tahsis edilirken farkli llke ve
kuruluglarin farkli amag ve hedefleri oldugu agiktir. Tek tarafll yardimin blytk
bir bsliminde politk ve askeri nesneler onemli olmakta ve ayrica tarihi
baglardaki guclilik de yardim akisini belirlemede rol oynamaktadir. Yiiksek
diizeydeki her yardim bu karakteristiklerle iligkilidir. Benzer sekilde ¢ok tarafl
yardimda kaynag! hangi kurulusun sagladigina bagl olarak farkhiiklar

gOstermektedir.
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Bu gibi nedenlerden éturd “yardimin  dagihmi igin ne kriteri
uygulanmalidir?” sorusu ortaya cikmaktadir.??2 Bu soruya yanit olarak nesnel
fonksiyonlara bagli olmahdir denebilir. Eder farkh dlkeler farkli nesnel
fonksiyonlara sahipse kriter kaginilmaz sekilde farkli olmalidir. Cok tarafli
kuruluslar tarafindan saglanan ¢odu yardim bor¢ formundadir. E§er borg faiz
orant sermaye Uretkenlidinin Gzerinde ise kesinlikle borg servisi problemlieri
ortaya ¢cikmaktadir. Dagihmda rehber kabul edilebilecek olasi di¢lt tlkenin faiz
ile birlikte borcu geri 6deme kapasitesinin belirtisi olan verimlilik dl¢ttt olabilir.
Dunya bankasi bor¢g vermeden 6nce kendisini, bor¢ alan ulkenin borcu geri
ddeyebilecegine inandirmasini bekler. Ayrica kur durumunun iyi takip edilmesi
beklenir. Clnkll geri ddemeler déviz cinsinden olacaktir.

Pratikte verimlilik olgutl ne kadar kabul edilse de ¢ok acgik ve net
degildir. Yardimin faiz oraninin altindaki sermaye uretkenligine sahip ulkelere
veriimemesi gerektigi tartisilabilir. Fakat yardim dagilimi kesinlikle tretkenligi
yiksek olan ilkelere mi yapilmaldir?Yardimdan dénusler maksimize edilmis
olabilir ancak dagilim ihtiyaclardan bagimsiz olur ve uretkenligin élcusi ile
birlestiriimez ise her tlkenin uzun dénemli gelisim ihtimali ile iligkili olmaz.

Uluslararasi yardimin kithgi géz éninde tutulursa dagilimin ¢ok kesin
kriterlerinin deger formilasyonunun yapilip yaptlamayacagd! sorulabilir. Yillik
yardimlar GOU'lerde yaklagik olarak kisi basina $8 olacak sekilde ¢ok tarafli
enstitiler tarafindan saglanmaktadir ve toplam 6zel olmayan kaynak akis
miktari kisi basina $20'dan biraz daha fazladir. Eger GOU’lere yapilan tek tarafli
yardim resmi yardimin asil formu olmaya devam ederse, kaynaklarin tahsisini
buytik dlglide politik, askeri ve tarihsel dustinceler belirlemeye devam edecektir.
Daha fazlas| ve kaynaklarin oransal tahsisi i¢cin tek umut ¢ok tarafli kuruluslara

dogru yardim rolunin kayigidir.

2.2.1.1.2.GOU’lere Yardimin Arttinlmasi Igin Planlar

“Finansal kaynaklarin net akisinin GOUlere dogru olmasini

saglamanin temelde 2 yolu vardir: Birincisi, nominal yardimin degistirimeden

22 THIRWALL A. P..Growth and Development 6. Edition, Macmillan Pres Ltd., London, 1999,
$.327-489.
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birakiimasi ve geri ddeme zorunluluklarinin- azaltiimasi; ikincisi ise, nominal
yardimin artmis olmasi ve geri Odeme dénemlerinin degistiriimeden
birakiimasidir. Geri 6deme zorunluluklarinin azaltilmasi demek faiz oranlarinin
daslrtulmesi, geri édeme periyotlarinin uzatiimasi ve genellikle uluslararasi
yardimin hibe 6gesinin artmasidir. Diger ihtimaller ise Ulkelere kendi para
birimleri Gzerinden geri édeme yapma izni veriimesi, yardiminin derecesi
dustirmek igin baglanti kurmak olabilir.”*

Kaynak akisini arttirmanin en ¢abuk yolu tiim gelismis tlkelerin toplam
yardim igin ulusal gelirin %7’ini yardim hedefi kabul etmeleri ve resmi gelisim
yardimi igin ise ulusal gelirin %0.7’sini kabul etmeleri olabilir. Son yillarda biiyuk
miktarda yardimin bosa harcandid: ve hatali kullanildigr inanci tGzerine kurulmus
kamu destek yardiminin azaltildigina dair isaretler bulunmaktadir. Eger yardim
kaynaklarinin bosa harcandigi ve gerekli yerlerde kullanildigr anlasilirsa
kendilerinden daha zengin olan kreditér gelismis tlkelerin insanlarini bir dahaki
sefere ikna etmeleri zordur. Gecg¢miste saglanilan kaynaklarin bosa
harcanmasinin ve hatali kullaniimasinin temel nedeni o tilke hikimetlerinin
izledikleri politikalardaki etkisizlik, populizm ve bozulmadir. Bu sebeple
glinimizde yardimlar bir program cergevesinde, saglanmakta ve kaynak
aktarici {lke tarafindan usulsiz ve yanhis kullanimlarin énine gecilmek
hedeflenmektedir.

Artan yardim butgelerinin politik zorluklari dikkate alindiginda
uluslararasi ekonominin ihtiyact planlar ve‘geliri otomatik olarak ylkselten
uluslararasi vergilendirmenin formlari, kreditér tlkelerdeki bitgeyle ilgili baski ve
politik tartismaya baglidir.

Uluslararasi finansman kaynaklarinin nasil arttirilabilecegi, 6zellikle de
uluslararasi finansman hareketlerinin nasil kontrol altina alinacad! konusunda
tam olarak 6neri eksikligi bulunmamaktadir.

Bu konuyla ilgili planlar 3 bélime ayrilabilir;**

2 THIRWALL A. P.:Growth and Development 6. Edition, Macmillan Pres Ltd., London, 1999,

$.398.
2 THIRWALL A. P.:Growth and Development 6. Edition, Macmillan Pres Ltd., London, 1999,

s.398.
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- Cesitli uluslararasi hareketler ve c¢esitli yollarla insan refahina zarar
veren digsal ekonomik hareketler tizerindeki denetimlerin arttiriimasi,

- Ozerkligi oimayan yerlerdeki sémurtlmemis kaynakiarin korunmasi ve
kullaniminin planlanmast,

- Uluslararasi gelir vergilerinin uluslararasi ticareti arttirmak ve ktresel
kalkinma anlayisina uygun bir bicimde tekrar ayarlanmasi.

Cesitli  6nerilerin  kullanilabilecek uygunluktaki listesi Londra'da
Denizasirni Gelisim Enstitisti tarafindan derlenmistir. Bu yénde uluslararasi
ticareti arttirmak i¢cin su 20 durum Uzerinde kiresel ticareti arttirici yeni
ayarlamalar yapilabilir:?®

1.TUm yada bazi uluslararasi finansal hareketlerin vergileri,

2.Uluslararas: ticaret Gizerine genel ek icret,

3.Gaz gibi belirlenmis ticari esyalarin vergileri,

4 .Uluslararasi silah ticaretinin vergileri,

5.Posta ve haberlesme cirolari izerine ek Ucretler,

6.Uluslararasi kota,

7.Bolgesel vergilendirmede ek Ucretler(Genellikle gelir vergilerinin
asamali paylasimi olarak ifade edilir),

8.Ulusal yada bolgesel vergilerin bazi kisimlarinin ithafi,

9.Ydrangeye yerlestirilen uydularnn yerlesim harglart,

10.Uluslararasi sulardan g¢ikarlan minerallerin telif haklari,

11.Antarktika’nin sémuriisi veya arastirmasi igin harglar,

12.Uluslararasi sularda balik tutmak i¢in harglar,

13.Elektromanyetik spektrum kullanimi i¢in harglar,

14 Uluslararasi uguslarin harglarn veya vergileri,

15.Uluslararasi deniz tasimaciliginin sarjlan veya vergileri,

16 Kirlilik harglari,

17 Ticaret kirliligi izni Gizerine vergi,

18.Merkez kiresel ajansa yapilan gondilli vergi 6demeleri,

25 THIRWALL A. P.:Growth and Development 6. Edition, Macmiilan Pres Ltd., London, 1999,
s.399.
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19.Gelismekte olan fakir Ulkelere dagitilan (Special Drawing Right)
SDR’lerin etkinligi sorunu,

20.IMF altin stoklarinin yeniden ayarlanmasi.

Bunlar sadece THIRWALL'In kitabinda bahsettigi 6neriler ve
olasihklardir. Hicbiri hakkinda hikimetler seviyesinde slregelen bir tartisma
yoktur ve higbiri baslica yardim veren ulkeler tarafindan ciddi bir bigimde
uygulanmamistir.

Yoksulluk, cevre, egitim vb. konular insani 6nem teskil eden konulardir.
Bu konuda ilkeleri tegvik edici calismalar yapilarak ¢6zim aranabilir.
GOU’lerde hayirsever kurulusiar ve hilkiimete bagli olmayan organizasyoniara
olan bagislarda vergi kolayliklari yardimiyla uygulanmaktadir. Yardimlar

gbnulitk esasina dayali olmall ve ézendirici biling saglanmalidir.

2.2.1.2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Resmi kalkinma finansmani disinda, finansman ihtiyacinin diger asii
kaynagi ulkelere ihra¢ ettiginden daha fazla ithal etme ve kazandigindan daha
¢ok yatinm yapma izni veren ézel sermaye akigidir. Ozel sermaye akisi su 2
ana kisma ayrilabilir: Borg olusturmayan akis olan dogrudan yabanci sermaye
yatinmi (DYSY) ve borgluluk olusturan kaynaklardir (6rnegin; sendikasyon
kredileri, vb. tarii gibi). Bu kisimda GOU’lerdeki dodrudan yabanci sermaye
yatinmi Gzerinde duracagiz.

Tablo 5: Yillarda GOU'lere Yénelik Net Uzun Dénem Uluslararasi
Finansman Akiglari ve DYSY Girigi(Milyar Dolar).

1991 1992 (1993 1994 1995 (1996 |1997 |1998 1999
Toplam Net Akiglar {124 [153.7|219.7|220.4|1257.2|1313.1|343.7|318.3|290.7
-Dog. Yab. Ser. Yat.|35.3 (47.5 |66 [88.8 {105 |130.8{170.3|170.9{192

Kaynak: World Bank: a.g.e., 2000.

Asagidaki tablodan da gérildigu Gzere GOU’ler igin DYSY’nin énemi
gittikge artmaktadir. DYSY’nin toplam finansman akiglarindaki payt gittikce
artmistir. Yani GOU'ler, globallesmenin de etkisiyle DYSY yolu ile dis kaynak

transferinin avantajlarinin farkina varmaya baslamistir.
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Tablo 6: 1990'h Yillarda GOU’lere Yénelik Net Uzun Dénem
Uluslararasi Finansman Akiglarinda DYSY lerin Payi (% Olarak)

1991 1992 {1993 {1994 |1995 {1996 {1997 |1998 |1999

Toplam Net Akiglar [100 |100 (100 (100 [100 {100 |100 |100 }100
-Dog. Yab. Ser. Yat.|28.5 |30.9 130 140.3 |40.8 {41.8 |49.6 |53.7 [66.1

Kaynak: World Bank: a.g.e., 2000.

Son yillarda GOU’lere giden DYSY’nin miktarinda ¢ok biyiik artis
olmustur. Bunun temel 3 neden bulunmaktadir: Cok uluslu sirketlerin artisi,
uluslararasi kar i¢in uluslararasi sermaye pazarlarnindaki sinirlamalarin
kaldinimasi, GOU’lerde ekonomik sinirlamalarin kalkmasi.

DYSY'nin belirtecleri Gzerine yapilan arastirmalar gostermistir ki ana
Glkelerin, maliyet yapilari, tlrevsel dénlsleri, pazar gelisimleri ve kurumsal
karakteristikleri baslica éneme sahiptir. Deniz asirn ticaret yapmay! diislinen
sirketler elverisli ticaret ve yatinm rejimi, giizel altyapi, mulkiyet haklar, politik
kararhlik, makro ekonomik kararlilik ve tahsilli ve glven verici isglci
aramaktadirlar. Cogdunlukia tlkenin, kalkinma glcline, bu yondeki basar
sansina ve ihracat kabiliyetine bagl olarak yatinm karan almaktadirlar.

DYSY alici llkelere cok bilylk avantajlar saglamaktadir, fakat bunun
yaninda g6riinimin gelisim noktasindan potansiyel bazi dezavantajlar
bulunmaktadir. lik olarak avantajlan listeleyelim: DYSY olan yatirim oranini yerli
tasarruf oraninin Gzerinde yilkseltir. Eger yatinmin verimiiliinde ters bir sey
gerceklesmez ise bu kalkinma igin glizeldir. Yatinm ekonominin diger bélumleri
tzerinde pozitif dis etki yapan yodnetim tecriibeleri, teknoloji ve bilgileri de
beraberinde getirmektedir. Yabanci yatirim ayni veya baglantili alanlarda yerel
yatirnmlar icin katalizdr gorevi goérebilir. Yabanci yatinmlar diger pozitif dis etki
olan isgiicii egitimine gereksinim duymaktadir. GOU’lerde cok uluslu sirketler
tarafindan direk veya endirek 20 milyon calisan icin is imkani acildi§! tahmin
edilmektedir. Sonucta, DYSY’nin buyik bir kismi GOU'lerin ticari mallar
sektdriine gitmektedir. Bu da GOU’lerin ihrac performansini arttirmaktadir.
DYSY ve GSMHnin gelisimi arasindaki baglanti Uzerine olan Thirwall
tarafindan yapilan arastirma, ikisinin aralarinda pozitif baglanti oldugunu ortaya

koymustur.



62

DYSY’lerin potansiyel dezavantajlarindan bazilar sunlardir:?® CUS'lerin
oncelikli hedefi karlarini maksimize etmek olacaktir. Bu disglinceyle hareketi
muhtemelen {zerinde denetimi olmadigi icin o Ulkeye zarar verebilir. Kritik
sektorlerde faaliyet gésteriyorsa ulusal gikarlara ters diisebilir. Asil GOU’lerdeki
temel sorunlardan biri olan gelir dagiimi problemine ne d&lgide katki
saglayabilecegi bilinmemektedir.

CUS'ler ilk olarak, kentsel bolgelere yerlestiklerinden dolayi, kentsel ve
kirsal bolgeler arasindaki gelir agigini genisletebilirler, boylece gelir dagilim
problemi stireklilik kazanmig olur. Bu elestiri sadece CUS leri hedef almamalidir.
Cunku varolan kentsel merkezlerde herhangi bir endistriyel etkinlik kurularak
ayni etki saglanabilir. CUS’lerin tuketim egilimlerini arttirict etkisi i¢c tasarruf
oranini azaltici etki yapabilir. Diger bir elestiri noktas| da uygunsuz teknolajileri
getirerek, i¢ kaynakli sermaye Urlnleri  endUstrisinin  geligimini
yavaglatabilmeleridir. Ancak giniimizde bu turlt bir riskle karsilasma olasiligi
dusuktar. Cunkd kar maksimizasyonu igin ileri teknoloji kullanimi ihtiyac¢ haline
gelmeye baslamistir.

CUS’lere bir diger olumsuz bakis agisi ise buylk boyutlart ve gigleri
nedeniyle ulusal egemenlik bakig acilarini kaybetmis GOU’lerin ve ekonomik
politikalarini kontrol ettikleri yénindedir. Sirketler yerel parasal politikanin
etkisini yabanci sermaye piyasalan ve kendi dahili kaynaklarina erigim
nedeniyle reddedebilirler. Karlan yurtdisina kaydirarak vergiyi reddedebilirler.
Ulkeler bir sey yapmak icin ¢ok uluslu sirketleri arzu edebilirler fakat kolayca
uygulanamayabilir. Ciinkl bu hareket sirketin kiresel kar nesneleriyle timuyle
celisebilir.

Cok uluslu yatinmin gergek degerini ve tam etkisini yalnizca ekonomik
analiz kullanarak élgmek gok zordur. Fakat bu GOU'lerin yapmasi gereken bir
seydir. Dogrudan yabanci yatinmin serbest hareketiiligin kontrolinde gercek
reel kazanclar ve zararlar ne olabilir? DYSY’nin avantajlarini almanin diger
yollari baglanti tesebbuslerini ve anahtar teslimi projeleri de icerecek aktif

arastirma ve yabanci yatinmci édemeleri vasitasiyla ana Ulke igbirligi icinde

28 THIRWALL A. P.: Growth and Development 6. Edition, Macmillan Pres Ltd., London, 1999, 5.397.
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projeleri insa etmektir. -GOU’Ierin hareketlerinin yéniine dair deliller goktandir
bulunmaktadir. GOU’ler ¢ok uluslu yatirimi kabul edecekleri ve sirket isletimi
gozetleyecekleri kogulilan ¢ok temiz bir sekilde hesaplamalidirlar. Boylece
bozulmus gelisim ve sédmird &nlenmis olur. Ayrica DYSY'lerin kontrollti bir
sekilde arttinimasi GOU’ler igin kalkinma yolunda atilabilecek en &nemli
adimlardandir. Hatta eger gelismis teknolojiyi beraberinde getirecekse bu

teknoloji politiginin ve slirdtrilebilir kalkinmanin bir geregi haline gelir.

2.21.3.Uluslararasi Borglanma ve Borg¢ Servisleri

Problemleri

Dis borglanma, Ulke igi tasarruf eksigi ve/veya dis ticaret dengesindeki
olumsuziuklarin dogurdugu kaynak ihtiyacini karsilamanin bir yoludur. Dis
bor¢lanmamin belirli bir maliyeti olacaktir. Ancak, saglayacagi fayda daha fazla
ise dis borglanmaya gitmek llke ekonomisi i¢in olumlu gelismeler saglayabilir.
Dis borglanma ile ilgili temel 6geleri gosteren tablo asagida mevcuttur.

Asagidaki tabloda dis borglanma icin kaynaklar, finansman tirleri ve

bunlarin 6zellikleri gérilmektedir.
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Tablo 7: Dig Borglanmaya Kaynak Teskil Eden Finansman Tiirleri ve

Bunlarin Ozellikleri.

. . Sermaye
Gok  Yanl|ikili inracat Jluslararast |pyyacalan
Finansmanlar |[Finansmanlar |Kredileri Icarl Sankal, . Tahvil
Kredileri ;
lhraci
Uluslararasi Uluslararas:i
Kurumlar  ve|Devletler  ve|Ozel ve Resmi|Ticaret Ozel ve
Borg Veren Bélgesel Bagl Ihracat  Kredi|Bankalart  ve{Kurumsal
Kalkinma Kuruluslar Kurumiar Diger  Kredi|Yatinmcilar
Bankalari Kurumiar
Ozel / Resmi Resmi Resmi Ozel ve Resmi {Ozel Ozel
Devletler ve Devletler, gzvg::;’
Borg Alan Bagl Devletler Ithalatgilar Bankalar ve Oznl ve
Kuruluglar Ozel Firmalar |=2°
Firmalar
Devlet ve
L Devlet ve Ozel|: ;
Nitelik Kamu Borcu |Kamu Borcu  |Kamu ve Ozel Sektor Borcu g;;aclu Sektsr
Vade Uzun Uzun Kisa - Orta Kisa - Orta Orta — Uzun
. Sabit / . Sabit /|Sabit Sabit /
Faiz Tard Degisken wely Dedisken Degisken Degisken
Faiz Orani Piyasa Alti Piyasa Aiti 2%2?? Fg Piyasa Faizi |Piyasa Faizi
Imtiyaz Evet Evet Nadiren Hayir Hayir
Amag Kalkinma Fin. |Kalkinma Fin. |Ticaret Fin. Cesitli Cesitli
llave Risk Primi |Hayir Hayir Nadiren Her zaman Her zaman
Kredi
Kulla_n‘l_mmfia Evet Evet Evet Nadiren Hayir
Kreditorlerin
Etkisi

Kaynak: BAL Harun: Uluslararas: Finansman, Dis Borg Y&netimi ve Turkiye,
Tirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Istanbul, 2001, s.20.

2.2.1.3.1.Uluslararas! Borglanmada Dis Borgla ilgili Bazi

Kavramlar

Dis borglanma ile ilgili karsimiza ¢ikan bazi kavramlar ve tanimlan su
sekildedir:%’
-Borgluluk Dengesi: Bir tilkenin belli bir tarihe kadar birikmis dis borg

ve alacaklarini gosterir. Dis borglarin yapisini, yilik ana para ve faiz

? KRUGMAN P. R. and OBSTFELD M.: a.g.e., 1991, 5.629-673 ve MEIER Gerald M.: Leading
Issusies in Economic Development 6. Edition, Oxford University Pres, New York, 1995,

5.213-265.
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6demelerinin izleme imkani sagladidi i¢in dis borcunu yénetmek isteyen Ulkeler
acisindan énem tasimaktadir.

-Cari Iglemler Bilangosu: Dis ticaret kalemi ve gériinmeyen islemler
kaleminden olusan géstergedir.

-Bor¢ Finansmani: Cari iglemler bilangosu ac¢igi igin gerekli dis
kaynagin borglanma yoluyla kargilanmasini igerir.

-Bor¢ Dis1 Finansman: Cari islemler bilangosu agigi icin kullanilan
kaynagin 6zel yabanci sermaye girigleri ve rezerv hareketlerinden olugmasidir.

-Net Borglanma: Borg finansman kelemlerinin net toplami net
bor¢lanma veya net akimi olusturmaktadir. Capraz kurlarin degismedidi yillarda
net borgclanma, toplam dis borg stokundaki yillik artist ifade etmektedir.

-Briit Borglanma: Net borglanmanin Ustiine anapara taksit
6demelerinin eklenmesi ile elde edilen elde edilir.

-Net Kaynak Transferi: Net bor¢glanma ile faiz 6demeleri arasindaki
farki ifade eder. Net kaynak transferinin negatif olmasi net borglanmanin
ekonomiye bir katkisinin olmadigini gosterir.

-Dig Borg Servisi: Kisa, orta ve uzun vadeli tum borglarin anapara ve
faiz 6demelerinden olusur.

-Bor¢ Servis Orani: Bir tlkenin borglarini geri édeme kapasitesini
ortaya koyan gostergelerden birisidir. Borg servis orani, borg anapara taksit ve
faiz 6demelerinin yillik toplamlarinin ihracat gelirlerine oranidir. Buna gore;

a=yillik anapara taksitleri

=yillik faiz 6demesi

x=toplam mal ve hizmet ihracatindan saglanan déviz geliri ise,

d=borg servis orani=(a+r)/x olarak yazilabilir.

-Borg Servis Kapasitesi: (Geri Odeme Kapasitesi) Bir tlkenin belli bir
yildaki faiz ve anapara 6demesi olarak yapabilecegi kapasiteyi gosterir.

-Dis Borg Yiikii: Ek finansman kaynag! niteligindeki dis borglar milli
gelirde bir artisa yol agmaktadir. Fakat milli gelirin bir kismi dig borg faiz
odemeleri nedeniyle kaybediimekte baska ulkelere transfer edilmektedir. Faiz

ddemelerini karsilamak tizere uretilen bir kisim kaynaklar kargiliksiz olarak ihrag
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edilmek zorunda olabilir. Boéylece dis borc. 6deyen kusaklar net bir kayba
ugramakta ve bir dis borg yUku ortaya ¢gtkmaktadir.

-Kredi Degerliligi: Bir tlkenin dis borg servisi kapasitesi ile, fillen aldig
ve geri 6demedigi borglarin servisleri arasindaki orana baglidir. Bu oranin
kiicilmesi Ulkenin kredi degerliligini azaltabilecegi soylenebilir. Kredi degerliligi
6zel bankalar tarafindan, kendilerinden borg alan llkelere verilmektedir.

-Konsolidasyon: Vadesi gelen bir borcun taraflar arasida imzalanan
erteleme anlagsmasiyla orta ya da uzun vadeli bir borg haline dénustiraimesidir.

-Konsorsiyum: Uluslararasi resmi ya da ekonomik kuruluslarin kredi
acmak, mali yardimlari koordine etmek veya acilan kredilerin geri 6denmesini
saglamaya calismak gibi amaglarla olusturduklari birliktir.

-Libor: (London Interbank Offered Rate) Londra para piyasalarinda
yurattlen iglemlerde birinci sinif bankalarin kullandigi kredilere uygulanan faiz
oranlarini géstermektedir. Libor uluslararasi kredi iglemlerinde basvurulan bir
Slcuttdr.

-Resmi Borg¢lar: Kamu varligindan bagimsiz ve politik bir amacla
verilen resmi borglu olarak ulusal hidkimeti taniyan dis yukamilaldklerin
tumaddr.

-Kamu Garantili Dig Borg¢lar: Geri ddenmeleri bir kamu varhg ile
garanti edilmis 6zel dig borglardir.

-Garantisiz Ticari Borglar: Resmi kurumlarca verilmis bir garantisi
bulunmadan yapilan 6zel kaynakh dis borglardir.

-Yumusak Kredi: Dis yardim alan bir dlkenin borcunu kendi ulusal
parasi ile 6demesi kosulunu igeren kredi taraddar.

-Dis Acik ve Dis Fazla: Odemeler bilangosunda bor¢ kalemleri
toplaminin alacak kalemlerinden fazla olmasi dis acgigil, tersi durum ise dig
fazlayi ifade eder. ,

GOU'ler yalnizca kreditér tlkelerden ve gok tarafli kuruluslardan degil
bunun yani sira ticari olarak uluslararasi banka sistemlerinden de borg alirlar.
Hibe veya kayda alinmamis borglar disinda resmi veya 6zel tim borg alimlar
geri 6deme zorunlulugunu icermektedir. Ik olarak borcun belirli bir yillik stre

icerisinde ddenmesi gerekmektedir (ana para geri édeme) ve ikinci olarak faiz



67

ddemeleri borg tizerine ilave edilecektir. Ana. para ve faiz geri 6demeleri borg
servisi 6demelerini olusturmaktadir. Faiz ile birlikte geri 6denmesi gereken tim
borglar borgluluk akiglaridir.

1980 borg krizini daha derinlemesine incelemeye gegmeden &nce, borg
servisi problemlerinin dogasina dair daha fazla detayi hesaba katalim. Tezin
baglarinda bor¢ almanin dénls oraninin faiz oranini astgl sitrece 6ding
almanin ulke igin karli oldugu sdéylenmisti. Bu kosullar igerisinde, yapilan
borglanmanin verimli sahalara yénlendirilmesi gerekir. Ozellikle dig borclanma
déviz cinsinden oldugu igin dis ticareti arttirici, yani déviz getirici alanlara
yoneltiimesi daha yararll olabilir. Ancak gunimiizde bir gok GOU ekonomik
istikrari saglamak ve borg servis problemlerini gidermek icin dis borca
basvurmaktadir. Bu durumda ise yapilan borglanmanin dlkenin borg stokunu
azaltici nitelikte olmasi istenir. Bu durumda ise borglanma maliyetlerinin ve borg
geri édeme seklinin 6nemi ortaya cikar.

Bor¢ servisinde yasan sikintilarin son zamanlarda ortaya ¢ikan asil
kismi dinya ekonomik sartlarindaki degisikliklerle (1980’lerin ilk yarisinda
GOU'lerin yabanci dis ticaret kazanclan bastirmistir) yapiimasi gerekenin
yatinmlardaki dénds oranlarinin yanlis hesaplanmasiyla, para yatirimiarinin
yanhs yénlendiriimesiyle ve mevcut tiketimi ylikselten sermaye yatirnmlarindaki
artisla iligkilidir. 1980 Borg servis krizine neden olan dinya ticaretindeki genel
azalma ve fiyat istikrarsizliklari agisindan, 1930’'larin blytk buhrani ile 1980’ler
paralellik goéstermektedir. Bu yénden bakildiginda problem dinya ticaretinin
%2.5 dustugll 1982'de baslamistir ve GOU'ler igin dis ticaret bu dénemde
timilyle %10’un Gzerinde kétulestirmistir.

Kreditérler ve borglular bir miktar riski géz éniine alabilir. Istatistiksel
olarak beklenen sonucun gergceklesmemesi olasidir. Fakat 1980’lerde dinya
ekonomisinde gergeklesen timuyle sonug dagilimi olasiliklarinin kaydiriimasidir
buna karsi sigorta yapilmamis olsa da borglunun kontrolinin d&tesinde
beklenmedik olaylar meydana geldiginde hizmet ve geri 6demeyi borglar igin
zorlastirmaktadir. Bu durumda iki énemli soru ortaya c¢tkmaktadir: Borcun

yeniden planlanmasinda optimal derece nedir? ve maliyeti kim karsilayacaktir?
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Borglarin her Ulkeye ayri ayri karlani ve genis anlamda dinya
ekonomisine katkisi agiktir. Fakat borg alma daha ne kadar surebilir? GOU'ler
halen gelisim kaynaklarina ihtiyag duysalar bile belirli bir noktadan sonra daha
ileriki bor¢ alimlarinda dezavantajlar avantajlara donstir{lebilir mi? Ne yazik ki
bu sorunun cevabina yardimci olabilecek kesin amag kriteri bulunmamaktadir.
Eger Glke bor¢ kisitlamasina sahipse hicbir kredi vericisi geri 6demeyi
birakmaz, agikga ticaret bakiyesi ve kaynak acigl uzun vadede dengede
olmalidir ve soru ise borg alip aimamak mi degil ne zaman alinmali olmalidir.

Aciklar icin optimal zamanlama ekonomideki gegerli ve gelecekteki
sartlara baghdir. Tiketimi kolaylastirmada piyasa faiz orani ile yatinmin
tretkenligi arasindaki iliski énemlidir. Fakat gecici kisitlamalar olmadigi ve
Ulkelerin sdreklilik icinde  bor¢ alabildikleri distndlirse, problem nasil
¢Ozllebilir? ve tlkelerin borg 6demelerinin yabanci para biriminde oimasi nasil
olacaktir?

“Basarisizhga egilimlilik ile baglantili optimal bor¢ almanin kriteri
gelecekteki bor¢ alma kapasitesinin zayiflatiimasi olabilir. Bu bir anlam ifade
etmektedir, ¢linkll eder gelecegi ipotek eftirme ihtimali yoksa borglunun bakig
acisindan bakildiginda basarisizlik optimal strateji olabilir. Bor¢ alma ihtimal
dahilindedir ve stiresiz geri 6deme ertelenmesi olabilir. Borg ulusal gelir oraniyla
orantih olarak bazen 6lgiit kabul edilebilir. Bu oran sadece borg Gzerindeki faiz
oranina degil birde ortalama ve marjinal tasarruf oranlarinin arasindaki iliskiye
de baghdir.

iki uc nokta bulunduguna dikkat edilmelidir. Biri tasarruf esitliklerinin
yatinma gereksinim duymalandir. Béylece borg faiz orani ile esit oranda artacak
ve eger faiz orani gelirin bllyime oranini asarsa borgta gelirle ayni oranda
artacaktir. Diger u¢ nokta ise tasarrufun gec¢mis borglarin faiz ddemeleri ile
yatinmi asmasidir. Dolayisiyla net borgluiuk bulunmayacaktir. Bu iki ug nokta
arasinda, borcun buyuklugunin ulusal gelir ve marjinal yatiim oranindan biyak
olan tasarruf orani ile baglantili oldugu hesaba katildiginda borcun ulusal gelir
oran! ile oranda arttif bazi faiz oranlan bulunacaktir. Dénem basinda hig

borcun olmadi§i varsayilarak, bu kritik faiz orant; baslangi¢ ve marjinal tasarruf
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oranti, sermaye ¢ikis orant ve arzu edilen blylme oraninin bir fonksiyonu olarak
asagidaki gibi formilize edilebilir: "2
_ r(s, —s")
Sy —Cr

Burada r arzu edilen biuyime orani, sy baslangi¢c tasarruf orani, c
sermaye c¢ikis orani ve s' marjinal tasarruf oranidir. E§er kritik faiz orani borcu
asarsa borg daha fazla yapilacak borglanma igin yénetilemez duruma gelir.

Tiim GOU’lerde borg servisi orani 1980’lerin basindaki %15 dederinden
1980’lerin ortalarinda %25’e ylkselmigtir. 1995’lede ise %17 degerine
dismistir. Ginimuzde de %18’ler civarindadir. Bazi tlkelerde donem dénem
bu oran %30’u agmistir.

Bugiin GOU’lerin ¢oguniugu borglarin  6deyebilecek yetenekleri
olduguna ve net kaynaklarin akisinda gerekli iyilesmeyi yakaladiklarina dair
bazi deliller bulunmaktadir. Finansman istedi her zaman oldudu gibi ¢oktur.
Cunkt ithalat-ihracat agidi, yatinm-tasarruf acigini ve mali sektér acigr gibi
aciklan kapatmak igin ihtiyag GOU’ler igcin her zaman mevcuttur. Ayrica
glinimiizde de bu gibi nedenlerle borglanma istegi devam etmektedir.

Borg servisi oranini tlkenin 6demeye olan ilgisi olsa da, bu ne tlkenin
borclarini  geri 6deme kabiliyetinin iyi bir godstergesidir ne de borg servis
oraninin uygulamadaki basarisiziigini 6ngérir. Geri ddeme kabiliyeti ayrica yeni
sermaye cezp edebilme kabiliyetine ve dis ticaret kazanglarn ve ithal
gereksinimleri arasinda iliskiye baglidir. Tarihe gére Bolivya, Brezilya,
Kolombiya, Kiiba, Peru ve Uruguay gibi ulkeler 1931 ve 1933 yillan arasinda
%16 ile %28 arsindaki bor¢g servis oranlariyla borglarini  ydnetmeyi
basaramamiglardir. Bununia birlikte Avusturya %45 borg servis oraniyla bunu
basarmistir. Basarisizhiga egilimlilik borg servis oraninin sadece biri oldugu
faktérler kombinasyonuna bagdlidir. Basarisizligt etkileyebilecek  diger
degiskenler ise:

- Gelir,

- Borg servisi édemelerine akan net yabanci sermaye akisinin orani,

28 THIRWALL A. P.:Growth and Development 6. Edition, Macmillan Pres Ltd., London, 1999, 5.407.
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- GSMH'nin geligimi,

- Ithalat oranini uluslararasi seviyede tutmak.

2.2.1.3.2.GOU’lerin Yasadi§i Biiyiik Borg Krizleri (1980’ler)

Borg krizi 1982'de patlak vermistir. Meksika dzel banka sistemlerine ve
6zerk kreditdrlere olan borglarin geri 6demesini askiya alan ilk tUlke olmustur.
Kriz hi¢ olmadigi kadar alevlenmis, daha fazla tlke birikmis borglarin faizlerini
yabanci dis ticaret gelirleriyle dédemesini zor bulmustur. 1987'de Brezilya
yabanci kreditérlere faiz 6demelerini askiya alan ilk tlke olmustur.

Krizin borg agisi farkli gériis noktalarindan bakilabilir: Bor¢ alan
Ulkelerin agisindan bakildiginda veya bor¢ verenlerin (6zel veya &zerk
hukumetler), timiyle diinya ekonomisi agisindan. Her bir agidan bakildiginda
farkli sonuglari vardir.

Cogu GOU igin borg servis problemi bor¢ almada en énemli kisittir.
Petrol ihrac eden llkelerde 1970’lerde ortaya ¢ikan petrol krizinden sonra petrol
ihracin cok fazla kazang saglamislardir. Bu gelisme diger GOU'ler igin dig
ddemeler dengesinde olumsuziuklara neden olmustur. Ayrica kriz ortami
sebebiyle dig kaynak bulma imkanlari da kisitlanmistir. Bu sirada OPEC dlkeleri
ise petrol krizi nedeniyle sagladiklar kazanglar yatinma dénisturmek yerine
gelismis (lkelere ve o6zellikle de uluslararasi bankalara yéneltmiglerdir.
Uluslararasi bankalar sagladiklari mevduati bor¢ vererek kazang saglamak
istemislerdir. Bu istek faiz oranlarin! biraz asagiya ¢ekse de yinede GOU’ler igin
riskli idi. Uluslararasi bankalar GOU'ler icin en onemli dis kaynak saglayici
haline gelmisti. Uluslararasi ticari bankalarin mevduati o kadar artmisti ki, borg
verirken Ulkelerin ddeyebilme glgliklerini géz ardi etmistir. Bu 6nemli dis
kaynag! kullanan bir gok GOU yilksek buytme oranlarina ulasmisti. Ancak
diinya ticaretinde ortaya g¢ikan durguniuk ve GOU’leri kaynaklari tam etkin
kullanamayisi borg servisi problemini beraberinde getirdi. Nitekim 1982'de
Meksika'nin borg 6demelerini askiya almasiyla hat safhaya ulasti. Bundan
sonraki yasananlar hem GOU'ler hem de uluslararasi ticari bankalar igin zor
oldu. Daha sonrasinda bankalar (ilkelerle borglarini yeniden yapilandirmak igin

anlagmak zorunda kald1.
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Dinya borg prbblemi uluslararasi dis ticaret problemidir de denebilir.
Borglu Ulkelerin dig borglarin faiz 6édemeleri icin ihracat (zerinden vyeteri
miktarda uluslararasi dis ticaret kazanimlarindaki yeteneksizlikleri bu krizin
ortaya ¢ikisinda en biiylk etkendir. Bu durumda ya borg¢ faiz 6demeleri askiya
alinmaliyd: ya da buyime kisa kesilmeli ve kiiglilmeye baglanmaliyd: veya ikisi
birden yapiimaliydi.

Tarih 6gretilecek derslerle doludur. Kaynak transferinin bayukliginin
GOU’lerde toplam uretim ve ticaretle orantii olmasi beklenir. Dinya
ekonomisinde sahit oldugumuz blyik bir sagmalik bulunmaktadir. Bu borcun
buytklugt artarken ve borglu Gzerindeki baski ayarlanirken paranin
kreditérlerden borglulara geri donmesi ve oradan tekrar kreditére geri
dénmesidir. Yine de bazi ulkelerin agir bor¢ yukinde, ¢ogu gdziemci borg
probleminin acizlik degil de akis problemi olduguna katilmaktadir. Borg faiz
ddemeleri zorluklarinin bagladi§i ortaya ciktiginda, 6zel bankalar kisa dénem
borglarin oranlarini uzun dénem seviyesine yiikselttiler. Bu, kisa dénem buyik
miktar borg alimiarinin azalmasiyla, nakit akis problemlerini kotllestirdi. Bu gibi
durumlarda eger kredi kisaltilirsa veya saklanirsa kriz meydana gelecektir. Bu
durumlar her zaman bankalar igin ikilem yaratmaktadir. Eger krediyi saklarlarsa
basansizliga katkida bulunacaklardir, eger kredi vermeye devam ederlerse
daha fazla agik vereceklerdir.?®

Basarisizlik ihtimaline anlagilir sekilde karsi Amerika Birlesik
Devletlerinde Avrupa'dakinden daha guglt bir paranoya bulunmaktaydi. CUnki
ABD bankalari daha c¢ok agikta kalmislardir. Kabaca uluslararasi 6diing
vermenin %30’u ABD bankalan tarafindan GOU'lere iken bu deger Avrupa igin
%20 idi. 1980’lerin baslarinda 9 buylk Amerikan bankasi hisse sermayesinin
yaklasik %40'ina esit miktarda Brezilya'ya, %38 oraninda Meksika'ya, %19
oraninda Kore'ye borg verdi. Eger bu borglar yapilmasaydi sermayenin asil
kisimiari ve banka sisteminin rezervieri silinip yok olabilirdi ve banka 6ding
vermelerindeki karisik ag nedeniyle banka ¢ékuslerinin bir zinciri olma ihtimali

vardl. Basarisizlija sebep olacak durumlar bulunmamaktaydi. Sadece birkag
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vaktinde ¢denmeyen faizlerin oldugu durum mevcuttu. Cogdu ulkelerde
anlasmalarin tekrar dizenlenmesi IMF ve Uluslararasi konsorsiyumlarin
katkisiyla tatmin edici sekilde bitirildi. Uluslararasi seviyede yardim
finansmanlari uluslararasi 6deme ig¢in cogunlugun kullanabilecegi bankalar
kurdular. Bu gergevede 1983'te IMF genel bor¢ anlagsmasi altinda Special
Drawing Rights’t (SDR) $17 milyar fonla kurdu.*

1980’lerin basindaki borg krizi durgunlagmaya basladi, fakat borg
problemi bitmedi. Kreditdrlerde borglular kadar sorumluluk sahibiydi. Geligmis
Ulkeler 1980’lerdeki diinya resesyonu igin sorumiulugun cogunu kabullenmeli,
0zel bankalan gonulli bir sekilde gelistirmelidir. Sorunlarin paylasilarak
¢cOzilecegi ilkesinden yola ¢ikarak Global refahi saglamak i¢in tim tlkelerin

birlik icinde hareket etmesi ve Ustline disen gorevleri eksiksiz yapmasi gerekir.

2.2.1.3.3.D1s Bor¢ Odeme Zorluklarina Kargi Onlemler

Borg affi yoluyla bor¢ servis probleminin kolay bir ¢6zimu yoktur. Borg
servisinde karsilasilan problemlerin ¢6zUmi igin borg vericinin ve bor¢ alanin
yeni bir anlagma saglanmasi gerekir. Bu anlagsma borg¢ alanin icinde bulundugu
bor¢ servis problemini kolayca asmasina yardimci olabilir. Simdiye kadar
kreditdor Ulkelerde dahil olmak Uzere dinya halki borglular kot durumunu
iyilestirmek icin cok az sey yapmistir. Bunun nedenleri:

e Dinya halki 1970’lerdeki bor¢glanma sirecinde harici kar aldilar.
Acik 6demelerindeki dengeyle ilkelerin Gretim azalmasini durdurarak dinya
distsunt énlediler.

e Borg problemlerinin krizin baslangici ile yukseldi. Fakat bu
olaylarin sonucu olarak yiikselen faiz oranlari, diinya resesyonu, digen esya
fiyatlari vs. gergeklesmistir.

e GOUlere saglanacak rahatlatict énlemler durumu, buyik borg

tehdidini 6nleyici ve global yarari saglayici oldu.

2 THIRWALL A. P.:Growth and Development 6. Edition, Macmillan Pres Ltd., London, 1999,
s.410.
% THIRWALL A. P.:Growth and Development 6. Edition, Macmillan Pres Ltd., London, 1999,
5.411.
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Bankalar yaptiklari stratejik hata nedeniyle bazi kayiplara ugrayabilirler
fakat borg affi igin belirli bir limit vardir. Borg servis problemleri ¢esitli sebeplerle
makro ekonomik dizeyde ortaya cikan dizensizliklerden kaynaklanir. Bu
diizensizlikler dénemsel olarak finans darbogazi yaratabilir. Bu da borg servis
problemi olusturur. Borg servisi problemi ile karsilamamak igin mali disipline
6zen goOstermek, uluslararasi finans kuruluslar ile siki ve iyi iligskiler icinde

olmayla saglanabilir.
2.2,1.3.3.1.Borg Yeniden Yapilandirmasi

Borg krizine Amerika'nin baslangi¢ tepkisi kaynak akis artisina katilarak
GOU’lere borg problemierinin ardinda daha fazla rahatlamaya izin vermek oldu.
1988’de Baker Plani olarak adlandirilan plan ile 20 milyar $’lik ek borca hazirlik
yapildi. Bunlar ticari bankalar ve 9 milyar $'I ¢cok tarafli kreditérlerden alinarak,
cok borglu tlkelere verildi. Bu borclar verilirken gelisime yoénelik ayarlama
programi benimsendi. Bankalar tarafindan bor¢ azaltma onayl veriimedi.

Basarisiz Baker Plani 1989'daki Brady Plani tarafindan takip edildi. Bu
planda borg azaltiimasi kabul edildi ve daha basarili oldu. Planin ana elemanlar
politik reformlari benimsemeye istekli IMF ve Dinya Bankas! Uzerinden orta
gelirli borglu tlkelere borcun gesitli formlarinda fon temin etmek ve indirimli
olarak geri almakti. Boylece gelecek zorunluluklari azalacakti. IMF garantisi
altinda tahviller ihrag edilerek bu yapilimaya ¢alisildi. Bu tip anlagsmalar Meksika,
‘Filipinler, Kostarika, Venezuella ve Uruguay’a kadar uzandi. Anlagsma
Meksika'yl 20 milyar $'lik borg servis 6demesinden kurtardi. Diger ¢ok tarafli
kuruluslar fakir borglu Ulkelere odaklanmigti. OECD ulkelerinin olusturdugu
Paris Klubii 1988 Toronto ve 1990 Trinidad girigsimlerini benimsemigtir. Bu
girisimler resmi borglarla baglantilyd:.>’

1995'te yapilan plan Dunya Bankasi tarafindan agiklandi. Buna goére
cok uluslu bor¢ olanaklarn utzerine kurulu olan plan o6zellikle Afrika'daki
dinyadaki fakir 40 ulkeye 160 milyar $'lik borglarinin bir kisminin silinmesine

izin verildi. Dinya Bankasl her zaman borg silinmesine kargi olmustur. Fakat

3 THIRWALL A. P.:Growth and Development 6. Edition, Macmillan Pres Ltd., London, 1999,
s.412. ‘
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cok uluslu kreditdrlere olan bor¢ servis éddemelerinin paylasimi son yillarda
artmistir ve neredeyse Afrika uUlkelerinin bor¢ servis 6demelerinin yarisina
ulagmistir.

Bu resmi girisimler disinda biiylik miktardaki diger borg diizenlemeleri
her llke ile kreditorler arasinda 6zel olarak yapildi. Bunlar kisa dénem baskiyi
azalttl fakat bor¢ dizenlemesi daha hafif sartlara sahip degilse gelecekteki

ddeme zorunluluklarini azaltmadi.
2.2.1.3.3.2.Borg¢ Servis Kapasitesi

Borg servis dédemelerinin asin hale gelmesini engellemek icin cesitli
planiar énerildi. Bunlarin hepsi temelde Ulkelerin borglanmalarinin sorun teskil
etmesini 6nlemeye yonelikti. Bazi Ulkeler borg yoénetimini yapacak birimler
kurdular. Gelecekte bor¢ servis problemi ile karsilasmamak icin bor¢ servis
kapasitesine gére borglanma yoluna gidildi. Bor¢ servis kapasitesi, bir Glkenin
tim gelirlerini ve tim giderlerini g6z éniinde bulundurarak sorunsuz bir sekilde
yapabilecegi bor¢glanma édemelerini gosterir.

Borg servis kapasitesi, Ulkelerin borglanmasinda yol gdsterici oldugu
gibi bu kapasiteye gére uluslararasi kaynaklar kullanmak uluslararasi agidan

istikrarsizligi giderici olabilir.
2.2.1.3.3.3.Uzun Dénemli Céziimler

Uzun dénem temellerinde gelismis Ulkeler &zel kaynaklardan borclari
garanti altina alan mekanizma ve fon kurulabilir. Bu planin anlami, &ézel
kreditérler basarisizlik korkusuyla bor¢ almay! engelleyemezlerdir. Bdylece
GOU'’ler daha ucuz kredi alabilirler ve borg servisinde kredittrlerin katkisi ile
6deme dengesi bozulmaz.

Ikinci olarak, resmi gelisim yardimlar borg yerine hibe olarak verilmig
olabilir. Resmi yardimlarin hibe unsuru yiksektir.

Ayrica, planlan gelistirmek icin acil ihtiyag ticaret mallarinin fiyatlarinin
stabilize hale getiriimesini saglamaktir. Ozellikle de cogu Ulke ekonomisini

etkileyecek petrol ve bezeri trtnlerin fiyatlaninda istikrar saglanmalidir. CUnkl
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bu fiyatlardaki dalgalanha uluslararasi dengeyi bozucu etki yapiyor. Bunun igin
gerekli anlasmalarin Ulkeler arasinda yapilmasi gerekmektedir.

2.2.1.4.Portféy Yatirnmlan

“Portféy yatinmlarn; tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye
piyasalarinda uluslararasi politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinebilme riski
gibi ek riskler Ustlenmek suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve temettt geliri
kazanglari gibi kazancglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger
sermaye piyasasl! aracglarina yatinm yapmalarldlr."32

“Kisa vadeli ve spekiilatif karakterdeki bu yatirmlar, 1990l yillar ile
birlikte boyutlarini hizla artirmiglar ve GOU’lere yénelmislerdir. Portféy
yatinmlan, bugin mali istikrarsizliklar yarattiklann veya yaratacaklar
gerekgesiyle en ¢ok endise duyulan sermaye hareketleri turtdur.

Finansal liberalizasyon ve teknolojik gelismeler sonrasinda hareket
kabiliyetlerinin ylkselmesi ve yiksek karlar elde edebilmeleri nedeni ile ivme
kazanan portfoy yatinmilari, genelde iki kisimda incelenmektedir. Sabit getirili
finansal araglar olarak ifade edilen tahvil ve bonolar birinci kismi olustururken,
hisse senetleri piyasasi ikinci kismi olusturmaktadir.”

“Portfoy Yatirnm akimlarini alan llkeler, genellikle bu fonlar olumlu
karsilarken, bunlarin makro ekonomik agidan ve finansal yénetim agisindan
bazi sorunlar yaratacag: da bilinmektedir. Bu akimlarin rezerv diizeyinde ve
para arzinda yaratacagdi etkiler, makro ekonomik konularin odak noktasidir.
Bazi iktisatcilar, para arzinda yarathig! genisletici etkiyi dnleyebilmek icin, kisa
vadeli spekiilatif akimlardan ek bir vergi alinmasini énermektedirler.

Kalkinmakta olan ulkeler, portfdy akimlarini sirekli ¢ekebilmek igin
olumlu makro ekonomik ve dizenleyici bir ortam saglamak zorundadirlar. Béyle
bir ortam, makro ekonomik dizeyde; saglam finansal politikalarin
izlenmesi,yapisal sorunlarin ¢ézuimesi, isglcl piyasasi aksakliklarinin

diizeltimesi, etkin vergi ve ticaret politikalarinin izienmesi anlamina geimektedir.

32 TEZCANLI M. Vanis ve Digerleri: Uluslararas: Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimian
ve Tiirkiye, IMKB Arastirma Yayinlar, Istanbul, 1994, s.8.
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[zlenen saglam politikablar, buylik sermaye akimlan ile birlikte olusacak déviz
kurlar asiri degerlenmesini 6nlemek agisindan da énem kazanmaktadir.”*

“Sermaye akimlarinin kompozisyonunda 1980'li yillarda agirlikta olan
banka kredilerinden 1990°h yillarda portféy ve dogrudan yatinmlara dogru
yapisal bir degisiklik gézlenmektedir. Son yillarda sanayilegsmis batili tilkelerin
tasarruflarinda, ozellikle emeklilik ve yatinm fonlarindaki 1990'h yillarin
bagindan itibaren meydana gelen hizli artisa ve bu kuruluglarin uluslararasi
yatinm yapmasini kisitlayict engellerin ortadan kaldinimasina baglanabilir.
Ayrica yuksek getiri beklentisi icinde olan yatinmcinin bu Glkelerdeki yiiksek
getiriyi kabullenmesi de énemli bir faktér olmaktadir.”®

“Bir yandan bliyumeyi ve talebi harekete gegirmek amaciyla sermaye
akimlarina izin verilmesi, diger yanda da, bunlarin getirecegi istikrarsizliklarin
6nlenmesi, politik bir segim konusunu olusturmaktadir. Bu nedenle sermaye
akimlarinin nedenleri dikkatle gézlenmelidir. Sermaye akimlar artisi, Glkedeki
rekabetin ve verimliligin artmasi ile olusan sirekli iyilesmenin etkisi ile
saglandiginda bunlarin istikrarlandirici rolleri gok daha fazla olmaktadir. Buna
karsilik sermaye akimlari, daha ¢ok digsal etkilerden ya da (lkelerdeki kredi
kisittamalarindan kaynaklanmakta ise, ortaya gikabilecek etkiler istikrarsizlklara
yol acabilmektedir. Bu nedenle sermaye akimlarinin gitti§i bir cok tlke, bunlarin
istikrarsizlik yaratan risklerini énleyebilmek i¢in bazi politikalar izlerken bir
yandan da finansla sistem reformlarini tamamlamaktadirlar. Bu diizenlemeler,
yeni gelisen piyasalarin dinya piyasalarinda yer almalarini saglayan

politikalardir.”®

** DEDEOGLU Ufuk: Kiiresellesen Diinya Ekonomilerinde Uluslararasi Finansal Sermaye
Hareketleri, Yayinlanmams Yiksek Lisans Tezi, Kocaeli, 1999, s.33-34.

% ASLAN Nurdan: Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlan: Portfdy Yatirmtan ve Sicak Para
Hareketleri 2. Baski, Turkmen Kitabevi, Istanbul, 1997, s.95-96.

% BAYRAMOGLU Yesim: Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Analizi ve Ekonomik Etkileri,
Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2000, s.67.

% ASLAN Nurdan: Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari: Portfdy Yatinmlan ve Sicak Para
Hareketleri 2. Baski, Turkmen Kitabevi, Istanbul, 1997, s.97-98.
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2.2.1.5.Uluslararasi Toplam Net Akis ve GOU’ler
Acisindan Onemi

Makro ekonomik modelden yola gikilarak ulasilan bir kriz géstergesi su
sekilde 6zetlenebilir;*’

a=g.c dir ve a=surdurilebilir cari islemler agi§i/GSYIH, g=ortalama
bilylime orani, c=yabanci aktiflerin (dis borg stoku, DYSY, portféy yatirimi, vb.)
tlkenin GSYIH’sina oranini géstermektedir. Uluslararasi bankalar ve kredi
derecelendirme kuruluslari bu orana (a'ya) 6nem vermektedirler. Bu oran dig
dengesizlik durumunu gésterir. Oranin yikselmesi net sermaye girisinin yani
giderek artan dis finansmanin édnemini 6n plana tasir.

GOU’lere yonelik toplam net finansal kaynak akigl, gegcmis borglarin
geri demelerinden net kalan resmi ya da 6zel kaynak akigidir. Bu kaynak akisi
cift tarafli veya ¢ok tarafli, 6zel veya resmi, kosullu veya kosulsuz sekilde
gerceklesebilir. Genelde resmi kaynak akislar ézel sartlara baglanir ve resmi
kalkinma yardimi olarak bilinir. Uluslararasi finansal kaynak akiglarindan,
yalnizca kullandirlan Ulkeye net kaynak girigi saglayanlar, yardim olarak
nitelendirilebilir.

Resmi kalkinma yardiminin baslica kaynak saglayicilari, OECD'nin
kalkinma yardimi komitesini olusturan 21 kalkinmig tlkedir. Bunun yani sira son
yillarda bazi OPEC ulkeleri de igerisinde yardim &gesi bulunduran kaynak
saglamislardir. Ayrnicalikli olmayan kaynak akigi 6zunde gift yanh olup,
cogunlukla ithalat kredisi, dogrudan yabanci sermaye yatinmi seklinde
olmaktadir.

Resmi kalkinma yardimi parasal olarak fazla degismemisken, gergek
anlamda azalmistir. Yardimlar, geligmis tlkelerin yillik ulusal gelirlerinin %1'ini
olustururken, resmi kalkinma yardimiari ise %0.7’sini olusturacak sekilde
duizenlenmistir. Finansal kaynak akigi gergek anlamda, kaynak akigiyla ayni
degildir. Eger, borg kalemleri zamanla degismeyip, duragan kaliyorsa, herhangi

bir yiidaki net kaynak transferi tahmini yardim degerine yaklasik esit olacaktir.

37 UYGUR Ercan: 2000-2001 Ekonomik Krizi, www.tek.org.tr tartisma tebligleri.
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Tablo 8:1994-2001 Yillari Arasindaki Finansal Kaynaklarin Net
Transferi (Bélge ve Ekonomilere Gére) (Milyar Dolar)

1994 [1995 (1996 |1997 {1998 [1999 |2000 (2001
Geligsen Ekonomiler (44.2 [49.7 (30.3 [-2.7 |-33.7 |-120.9|-179.3|-155.1

Afrika 46 |[66 |44 |37 (156 |51 |-18.8 [-11.2
Dogu ve Giiney Asya|5.1 (25.6 |22.4 [-34.6 |-130.1}-134.8(-110.4|-111

Bati Asya 15.2 [(18.8 |11.2 |11.4 |(36.1 |-0.3 |-48.3 [-34.9
Latin Amerika 193 |-11.3 (1.1 242 (447 191 |-1.8 |2

Gecig Ekonomileri [-2.2 |10 20 30.2 |33.7 |45 [|-234 |-9.7

Nijerya ve Giiney
Afrika 6.7 (82 |105 |79 132 |97 |5 9

Kaynak: United Nations: Trade and Development Report, 2003, s.26.

Gelisen ekonomiler icin net transfer 1995ten itibaren azalmaya
baglamig, 1997’den itibaren negatif transfer dénemi baslamistir. Ozellikle 1998
ve 1999'da ¢ok blylk oranda negatiflik artmistir. Dogu ve Gliney Asya'da da
gelisen ekonomilere benzer bir sire¢ yasanmistir. 1997’deki Asya krizi bunda
etkili olmus olsa gerek. Nijerya ve Giiney Afrika hi¢c negatif transfer sirecine
girmemistir.

Tablo 9: 1995-2002 Yillari Arasindaki Geligen Ekonomilere Net
Sermaye Akigi ve Akim Dengesi (Milyar Dolar)

N 1995 |1996 (1997 (1998 {1999 {2000 {2001 {2002
;‘\'ﬁfSI Ozel  Sermayel;s; 15081066 [38.9 |66.2 |18.2 [17.9 |51.8

- Net Ozel Dogrudan
Yatinm

- Net Ozel Portfoy
Yatirimi

- Net Diger Ozel - - ) )
Sermaye Akig 40.8 |203 |65.5 853 |1 |74y o 858 [-18.2

Net Resmi Akiglar 343 |-5 40.8 [49.3 |10.5 |-0.7 [256 |22.9
Rezervlerdeki Degisme|-80.1 105.7 -58.7 |-47 |-80.1 |-93.2 100.5 1177.6

Akim Hesap Dengesi |-88.6 |-78.2 |-45.9 (-21.6 |136.5 (100.9(72.1 {104
Kaynak: United Nations: a.g.e., 2003, s.24.

Geligen ekonomiler i¢in sermaye akiglar incelendiginde, 6zel sermaye

82 )97.2 |120.5|128 |133 |125.6|145.3|110

342 1815 416 |-3.7 (39 |97 |-41.7 |40

yatirimlari girisi dikkati gekerken son yillardaki sicak para g¢ikisi dedigimiz
portféy yatirimlar kagisi bir diger olaydir. Bu kagista da Arjantin olay: etkili olsa

gerek. Burada ayrica gézlenen bir unsurda, rezervlerdeki azaligtir. Bu azalisin
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nedenleri ise sirekli cari islemler agiginin olusu veya dis bor¢ servis iglemleri
olabilir.

Asagidaki tabloda DAC ilkelerinden GOU’lere ve c¢ok tarafli
organizasyonlara 1995 yilinda gergekiesen finansal kaynak akisi ve bu akisi
saglayan ulkenin GSMH'sine orani gérillmektedir. Meblag olarak GOU’lere en
cok net akigi saglayan Ulke ABD olmasina karsin GSMH'’ye oranlarina gére
Hollanda en ¢ok akis saglamistir. Ayrica Belgika igin durum tersine olmustur ve
ufak da olsa GOU'lerden Belgika'ya dogru bir akis olmustur. 1995 yilinda DAC
tilkelerinden GOU’lere yaklasik 166 milyon Dolarlik bir akis olmus, llkeler
GSMH’lerinin yaklasik %0.76’sini GOU’lere kaynak olarak aktarmistir.

Tablo 10: 1995 Yiinda Kalkinma Yardim Komitesi Ulkeleri Tarafindan
GOU’lere ve Cok Tarafli Organizasyonlara Akan Toplam Net Finansal Kaynak
ve GSMH’lerine Orani.

Toplam Net Finansal Kaynak Akist | Ozel Sermaye Akisi
Milyon Dolar | GSMH'ye Oran (%) | Milyon Dolar | GSMH'ye Oran
(%)

Avustralya 2.536 0.76 1.281 0.38
Avusturya 906 0.39 6 0
Belcika -234 -0.09 -1.554 -0.58
Kanada 4732 0.86 2.074 0.38
Danimarka 1.799 1.07 -7 0
Finlandiya 647 0.53 51 0.04
Fransa 12.833 0.83 4137 0.27
Almanya 21.237 0.88 11.723 0.49
Irlanda 247 0.46 48 0.09
Italya 2.800 0.26 120 0.01
Japonya 42.295 0.82 22.046 0.43
Liksemburg 72 0.40 - -
Hollanda 6.795 1.71 3.123 0.79
Yeni Zelanda 166 0.31 26 0.05
Norve¢ 1.518 1.06 181 0.13
Portekiz 318 0.32 35 0.03
Ispanya 1.591 0.29 508 0.09
Isveg 3.173 0.98 428 0.19
Isvigre 924 0.29 - |-345 -0.11
Ingiltere 15.489 1.39 11.635 1.04
ABD 47.831 0.66 36.489 0.50
Toplam DAC 166.674 0.76 92.004 0.42

Kaynak: OECD Development Cooperation, 1996 Report, Paris, 1996.
(Aktaran:Thirwall A. P.:1999,s.382.)
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Ozel sermaye ék|§| olarak incelendiginde meblag olarak GOU’lere en
yiksek 06zel sermaye akigi ABD'den olmus, ancak GSMH oranina gére
bakildijinda ise Hollanda en ylksek oranli sermaye akisi gozienen Ulkedir.
Belcika, Danimarka ve Isvigre'ye tersine GOU’lerden sermaye akisi olmustur.
Bu dénemde en yiiksek GOU’'lerden 6zel sermaye akisi gdzlenen tlke Belcika
olmustur. Bu durumun gerceklesmesinde muhtemelen Belgika'da yasanan

dénemlik olumlu gérandsin etkisi muhtemeldir.

2.2.2.GOU’lerde Uluslararast Finansmanin Tarihsel
Gelisimi

GOU’lere ait uluslararasi finansman arayisinin gelisimi duragan bir
slreg degildir. Cesitli ddnemlerde farkh egilimler s6z konusudur. Bu dénem ve

egilimleri su sekilde ele alabiliriz:*®

2.2.2.1.ikinci Diinya Savasina Kadar Olan Dénem

GOU’lerde dis finansman gereksiniminin gelisimi, uluslararasi finansal
hareketlilikte gorulen gelismelerle paralel bir seyir izlemektedir. Zaman zaman
finansal krizler ile keskinlik gdsteren gelismeler sadece 1970’ler sonrasinin
degil, cok daha eski dénemlerin bir realitesidir. 1800'lii yillardan ikinci Diinya
Savasina kadar olan dénem incelendiginde, 6nemli finansal gelismelerin
yoguniuk kazandidt birgok olaydan s6z edilebilmektedir. Bu dénemdeki
borglanma enstrimanlart genelde devlet garantileri iceren portféy borglanma

enstrimaniari seklinde idi.

Ozellikle 1800'li1 yillarin sonundan, birinci diinya savasina kadar olan
dénemde GOU'ler, ¢ok asin boyutlarda uluslararasi finansmana
basvurmuslardir. Bu borglanma, o kadar yiuksektir ki, 19801 yillara kiyasla tg
kat daha fazladir. Bu dénemin énemli giigleri olan Ingiltere, Fransa ve Almanya
kendi siyasi hedefleri dogrultusunda cesitli GOU’leri yanlarina gekebilmek ve

mUttefiki olan Glkeleri giclendirmek amaciyla mali olarak destekiemislerdir.

¥ KRUGMAN P. R. and OBSTFELD M.: International Economics Theory and Policy 2.
Edition, Harper Collins Publishers, New York, 1991, s.629-673.
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1930°'dan 1940'a kadar olan dénemde ise, dinya ekonomisinde bliyuk
bir daralma meydana gelmistir. Bu sebeple dis ekonomik iligkiler zayiflamis ve
uluslararas| sermaye hareketleri eski glicinden yoksun kalmistir. Yani kiresel
capta ekonomik zayiflama meydana gelmistir. Ikinci diinya savasinin ardindan,
dinya iki kutuplu hale gelmistir. ABD, Ingiltere’nin yaninda yeni bir iktisadi giic
olarak ortaya cikmistir. Ayrica savas sonrasinda birgok devletin bagimsizligini

kazanmasiyla GOU’lerin sayisinda hizli bir artis meydana gelmistir.

2.2.2.2.1950’li Yillar

Savas sonras! dénemin ilk yillarinda ¢ok sayida Ulkenin istirakleriyle
kurulan uluslararasi finansal kurumlarin faaliyete gecmesiyle beraber, sermaye
hareketleri yeniden ivme kazanmistir. 1950’li yillarda uluslararasi sermaye
hareketleri ®&nem kazanmis, fakat GOUler bu gelismeden pek
yararlanamamistir.

Bu dénemdeki GOU’lere yonelik baglica finansmanlar; bagislar, iki yanli
ve cok yanh finansmanlar olmustur. Ozellikle bagislar bu dénemin en énemli
ézelligidir. Geligmig tlkelerin stratejik hedeflerine ulagsmak icin GOU'lere yardim
etmeleri gerektigi distncesinin énem kazanmasi bu dénemin en &nemli
dzelliklerindendir. Ayrica bazi GOU'lerin agin borglanmasi ileriki dénemler igin

bu Ulkelerde borg servis problemlerinin olusmasina sebep olmustur.

2.2.2.3.1960’h Yillar

1960’I yillarda GOU'lerin dis borglanmalari hizli bir bigimde artmistir.
Resmi kalkinma finansmanlarinin baskinligi devam etmis, ayni zamanda 6zel
finansmanlarda da hizli bir artis gozlenmisti. Bu ddnemde yiksek
borglanmalara ragmen, hizli bilytime ile birlikte bor¢ servislerinde herhangi bir

ciddi sorun meydana gelmemistir.
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Tablo 11: GOU'lerin Aldiklari Dis Borglarin Kaynaklari lItibariyle
Dagilimi(Milyar Dolar) (1961-1971).

1961 (1967 ({1968 |1969 (1970 |1971
DAC Ulkeleri 16.3 |38.6 44.6 51.0 57.9 64.9
Resmi Kalk. Yardimlan [16.0 |15.9 18.0 20.3 22.6 24.0
Toplam lhracat Kredileri |7.4 15.7 18.5 21.0 23.8 27.5
Diger 29 |7.0 8.1 9.7 11.5 13.4
U.Finansman Piyasalar |- - - 0.3 0.3 1.9

Diger U. Kuruluslar 3.0 |58 6.5 7.3 9.2 10.6
Merkezi Planli Ulkeler |1.5 |3.7 4.3 5.0 5.6 6.2

Diger 0.1 0.3 0.4 0.6 0.9 1.0
Toplam 209 (484 55.8 64.2 74.1 84.6
Yillik % Artig 17.0 |[15.0 15.0 15.0 14.0 14.0

Kaynak: ULUSOY Ahmet: GOU’lerin Dig Finansman Ihtiyaci, Disg Borgclanmalart
ve Diinya Borg Krizi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Trabzon, 1992, s.46.

2.2.2.41970°li Yillar

1970'li yillar, dinya ekonomisi agisindan &nemli bir yere sahiptir.
Bretton Woods sisteminin getirdigi sabit, ama ayarlanabilir déviz kuru sistemi
yerini, dalgali kur sistemine birakmistir. Ayrica, petrol krizieri, yaygin
enflasyonlar, faiz oranlarindaki asiri dalgalanmalar, degigken faiz oranina sahip
kredilendirme sisteminin yayginlastinimas: gibi, pek c¢ok bekleniimeyen
gelismeler bu yillarda meydana gelmistir. 1970’li yillann diger bir 6nemi de,
kalkinma finansmani tedarikinde biyik ve 6nemli kurumsal degisimlerin
olusudur.

1970l yillarin baglarinda GOU’lerin édemeler dengesi problemleri ve
borc yiklerinde bir artma gérillmekte idi. Ayni zamanda BM, GOU’ler igin
énceden belirledigi finansman anlayisini surdirmekte idi. Bu anlayis, dnceleri
cok tartisilmis, fakat sonra ABD digindaki diger ulkeler tarafindan kabul
edilmistir. Uluslararasi para sistemindeki kékli degigiklik ve 1973'te Arap Israil
savasgi nedeniyle ortaya ¢ikan petrol krizi, GOU'leri zor durumda birakmistir. Bu
durumda GOU’ler igin artik dis agigin finansmani daha ¢ok énem kazanmistir.
Petrol krizi sebebiyle 6deme dengesizlikleri gérildi. Petrol krizinden en gok
OPEC iyesi illkeler faydalandi. OPEC uyesi Ulkeler, elde ettikleri bu gelir
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fazlalari ile yatinm hamlesine girmigler, batili Ulkelerde firmalar satin almisiar,
fakat gelirlerinin ¢ok blUylk kismini Amerika, Avrupa ve Japon Bankalarina

yatirmiglardir.
Tablo 12: GOU’lerin 1970l Yillarda Resmi ve Ozel Kaynakli Orta ve

Uzun Vadeli Dig Borglari (Milyar Dolar ve % Olarak).

Yillar |Resmi Kaynakh |% Ozel Kaynakli % Toplam
1970 |33.5 49.0 34.9 51.0 68.4
1974 [|61.2 43.4 79.8 56.6 141.0
1975 |71.6 42.5 96.9 47.5 168.6
1976 |83.5 41.0 120.3 59.0 203.8
1977 |99.8 40.0 150.0 60.0 249.8
1978 |120.1 38.5 191.6 61.5 311.7
1979 |136.1 36.9 232.8 53.1 368.8
1980 |157.5 37.1 267.3 62.9 424 8
1981 172.3 357 310.3 64.3 482.6
1982 [190.9 35.5 3471 64.5 538.0

Kaynak: World Bank: 1984 World Development Report, World Bank,
Washington, 1984.

GOU'lerdeki dis kaynak talebinin artisina karsin, OPEC ulkelerinin gelir
fazlalannin uluslararas: ticari bankalara aktarmalan ve bankalarda fon fazlasi
olusmasi sebebiyle; GOU'lerin dig finansman kaynaklar igerisinde uluslararasi
ticari banka kredilerini &n plana ¢ikmis ve GOU’ler bol miktarda kredi

kulflanmaya yénelmigtir.
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Tablo 13: Dig Finansman GCesgitleri Agisindan Tim Cesitleri lle
GOU’lerin 1970-1982 Arasi Dénemde Toplam Net Kaynak Alislari (Milyar
Dolar).

1970 (1972 |1974 (1976 |1978 |1980 |1982
|. Resmi Kalkinma Fin. 211 214 (294 [29.9 |33.3 |36 34.9

1.1ki Yanli 18.3 (184 (245 |242 |26.2 (28,5 |27.3
a)DAC Ulkeleri 145 (144 145 |140 (156 |17.5 [18.9
b)OPEC Ulkeleri 1.0 1.4 7.3 7.6 8.2 8.4 5.6
c)CMEA ve Diger 2.8 2.6 2.2 2.6 24 2.6 2.8
2.Cok Yanli 2.8 3.0 |49 5.7 7.1 7.5 7.6
Il. Ozel Goéndlla Ajanslar|2.2 2.2 2.1 2.0 1.9 2.2 2.3
Bagis

Hl. Imtiyazll Olmayan Fin. [27.9 [28.7 [34.5 [51.5 [68.1 [54.3 [57.6
1.Resmi yada Resmi|10 8 13.2 (186 (221 (215 |23
Dest.

a)Ozel |hr. Kredileril5.3 3.1 4.2 10.0 |11.5 |[10.7 |9.1
(DAC)
b)Resmi |hr. Kredileri[1.5 1.6 14 2.0 26 2.3 2.5
(DAC)
c)Gok Tarafh 1.8 2.2 3.1 3.7 3.6 4.7 6.8
d)Diger Resmi ve Ozel|0.6 0.9 1.4 1.2 1.6 2.1 3.1
(BDAC)
e)Diger 0.8 0.2 3.1 1.7 3.3 1.7 1.5
2.0zel Olanlar 17.9 (20.7 |21.3 |32.9 |46 32.8 |34.6
a)Dogrudan Yatirimlar (9.5 9.2 3.3 12.3 |13.8 |10.2 |11.2
b)Bankacilik Sektoéri |7.7 104 |17.6 |18.8 |27.6 |21.3 (214
c)Tahvil lhr. 0.7 1.1 0.4 1.8 4.6 1.3 2.0
Toplam Aliglar (I+11+1il)  [51.7 [52.7 |66.1 |83.9 |104.6 |93.1 |95.1
Kaynak: OECD: Development cooperation 1983 Report, Paris, 1983, s.52.

1970'li yillarla ilgili olarak su ana kadar 6nemli &lclide deginilen

faktorleri topluca sdylece siralayabiliriz:

1-1970'li vyillarda diinya ekonomik konjonktlriinde &énemli
degisiklikler olmustur. Bu yillara kadar hizli ekonomik gelisme saglayan batili
ekonomiler, 6Gnemli problemlerle karsilasmaya baslamislardir. Uluslararasi para
sistemindeki degisiklikler, yliksek enflasyon oranlari, petrol fiyatlarindaki asin
artiglar sonucu olusan resesyon ve Uretim azalisi ardindan stagflasyon
kavramlar ile tanisiimistir. Bu yillarda batili ekonomilerde baglayan korumacilik

anlayisi, GOU'lerin ihracat gelirinde 6nemli azaliglara sebep olmustur. Ayni
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zamanda OPEC ilkelerinin DTH'larinda onemli artiglar gézlenirken, GOU’lerde
DTH énemli élglide azalmistir.

2-Petro-Dolarlarin  ortaya c¢ikisi ve Recycling mekanizmasi
GOU’lere yeni bir dig finansman kaynagi saglamistir. Giderek yikselen
enflasyon oranlar, 1970'li yillarin ortasindan itibaren reel faizlerin negatif
oranlara dismesine sebep olmustur. Sonugta bu yillarda GOU’lerin dis

finansmanlari igerisinde uluslararast ticari banka kredilerinde artisi gézlenmistir.

3-Dalgali kura gegis, bu dénemde olmus ve belli basli dinya
paralarinin birbirleri arasindaki paritelerde c¢ok biyik degisiklikler meydana
gelmistir. Ornegin, Alman Marki, ABD Dolar karsisinda 2.2 kat deger
kazanmistir. Kuskusuz bu da dis finansman dengelerinde degisiklikler meydana

getirmistir.

Tablo 14: GOU’lerin 1970'li Yillarda Yaptiklan Dis Borglanmalarin Mali
Kosullari

1972 |1974 (1976 (1978 |1980 (1982

Tiim Borglar Ort. Faiz 56 7.1 6.8 7.9 9.3 10.7
Resmi Kayn. Ort. Faiz 4.3 4.4 5.5 4.8 5.5 7.6
Ozel Kayn. Ort. Faiz 7.3 9.7 7.9 9.7 12.8 12.8
Tiim Borglar Ort. Vade (Yil) 18.0 17.6 15.0 14.8 16.1 14.3
Resmi Kayn. Ort. Vade (Yil) 25.3 245 23.0 24.3 23.7 21.9
Ozel Kayn. Ort. Vade (Yil) 9.2 10.8 8.7 9.2 9.2 9.3

Tiim Borglar Ort. Odemesiz Dénem (Yil) |5.0 5.3 4.5 4.7 4.8 4.2
Resmi Kayn.Ort. Odemesiz Dénem (Yil) [6.7 7.1 6.6 6.4 6.2 5.6
Ozel Kayn. Ort. Odemesiz Dénem (Yil) |2.9 3.5 2.8 3.7 3.5 3.3

Tiim Borglar Ort. Bagis Payi (%) 27.7 21.0 18.6 14.5 8.8 0.6
Resmi Kayn. Ort. agis Payi (%) 415 404 32.4 376 32.8 19.6
Ozel Kayn. Ort. Bagis Payi1 (%) 11.1 1.5 7.5 0.8 131 |-11.8

Kaynak: DERDIYOK Tirkmen: Turkiye’de Dis Borg Yoénetimi, HDTM Dergisi,
Say1:5, 1993, s.20.

Tablo 15: GOU’lerin Dig Borglarimin 1970’li Yillardaki Faiz Yapilari(%
Pay Olarak)

1972 (1973 |1974 (1975 |1976 1977 |1978 {1979 |1980 [1981 (1982 |1983
Sabit Faizli 93.5 |88.4 |83.9 |80.0 {77.2 [75.4 |72.9 |68.4 |67.0 |63.2 |61.2 |57.0
Degisken Faizli(6.5 |11.6 [16.1 [20.0 [22.8 |246 [27.1 |31.6 |33.0 |36.8 |38.8 |43.0

Kaynak: DERDIYOK Tiirkmen: a.g.m., s.23.
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4-Bu yillarda GOU'lerin karsilastiklari en 6nemli soruniardan birisi de
yasanan sermaye kagislandir. Ozellikle Latin Amerika lkeleri izledikleri hatalr
ekonomik politikalar sebebiyle ‘bu sorunla sik sik karsilagsmislardir. Ayrica,
GOU’lerin risk yonetimini tam anlamiyla bilmemeleri sebebiyle 1980'li yillarda

uluslararasi borg krizleri meydana gelmistir.

2.2.2.5.1980’li Yillar

1982 yilinda Meksika’'nin moratoryum ilani ile birlikte bunu ¢ok borglu
diger GOU'lerin izlemesi, 1980l yillarin GOUler agisindan yaygin dis
finansman kriz yillan olarak nitelendiriimesine neden olmustur.

“1982'de Latin Amerika Ulkelerinden Meksika ve Arjantin ayrica
Avrupa’'da Polonya, borglarini 6demeyecegini ilan edince borg krizi yillar fillen
baslamistir. Kriz, baslangigta gegici saniimakla birlikte hizla artan diinya ihracati
ve giderek diisen faiz oranlari sonucunda, borg servisi oranlarinin dustiigi 1984
yill disinda meydana gelen gelismeler GOU'ler agisindan hi¢ de olumlu
olmamistir. Zira birgok olumsuz faktor s6z konusudur:”®

-Yeni ekonomik politikalarin uygulanmaya konulmasina ve bazi
GOU’lerin cari iglemleri diizelmesine ragmen borg servisi rasyolar artis
gostermistir.

-Istisnalar disinda agir borglu GOU’lerde bilyiime oranlan zayiflamis
veya cok dusuk kalmistir.

-Baslangicta yapilan iyimser degerlendirmeler GOU’lerin ihracatlarinin
hizla artacadl varsayimina dayanmakla birlikte, beklentiler gerceklesmemis ve
ancak 1985 yilinda o da nispeten ¢cok disuk dizeyde gerceklesmistir. Ayrica,
bu yildan sonrada iyilesmeler yeterince sirmemis, artan yeni korumacilikla
birlikte kétumserlik yayilmigtir.

-Bazi GOU'lerde daha ¢nce uygulamaya konulan ekonomik
politikalarda, gelirlerin azalmasi ve ekonomik blylumenin yavaglamasindan

dolay! artan politik baskilar sonucunda sapmalar gérilmeye baglamistir.

% BAL Harun: Gelisme Siirecinde Dig Finansman Kullanimi ve Tiirkiye, Hazine Mustesarlig!
Matbaasi, Ankara, 1998, s.41.
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-Béylece iIerleyen yillarla birlikte GOU’lerde kriz yayginlasmis ve
siurekliik kazanmistir. Bunun hem sebebi hem de sonucu olarak
nitelendirilebilecek bir gelisme de GOU'lere yonelik génulll ézel kaynakh dis
finansmanlarin giderek daralma géstermesidir. Ozellikle, uluslararasi ticari
bankalar “Bankalar ginesli havada semsiye verir, yagmur yagdiginda geri
isterler” deyisini hakli gikartmak isterler gibi, GOU’lerin en giic zamanlarinda
destek olmaktan ziyade, belki de ilk bakista daha rasyonel bir tavirmis gibi
goérinen kendi bindikleri dali kesmeyi yeglemislerdir. Bunun en dnemli sonucu
da GOU’lere yénelik uluslararasi ticari banka kredilerinin gok keskin bir daralma
icine girmesi olmus ve borg ertelemeleri donemini baslatmistir.

Tablo 16: Bazi GOU’'lerde Dig Borglanmanin Yapisi (1973-1989)

Yil |Arjantin |Brezilya [Sili Endonez |G.Kore |Meksika |Filipinler |Tiirkiye |Veneziie
ya lla

A B A B |IAB |A B |A B A B JA B |A B |A |B
1973 (14.3|6.8 |20.9|35.9|48.7|6.8 |61.6/2.3 |45.2|8.6 {29.4{40.1|32.27.4 |90.4|0.5 |21.9]22.9
1974 (16.2{17.5|17.8]44.6|46.4|11.0]56.2(|1.6 143.6|14.0(25.7|49.0(31.7|17.1|89.1|1.0 |23.3]20.7
1975(17.1|17.5|17.1(52.1|48.7|11.0(48.3|15.0|42.3|16.7{22.5|51.1/31.9{20.0{89.8|0.8 |37.0|18.3
1976 (15.4|36.7(15.6(55.6146.7|14.0(46.8(|17.5|43.8{17.7|20.9150.3(28.3{19.7 (84.8]3.0 |16.1|39.0
1977 (15.3|39.4|14.3(54.7|41.9|17.5{48.7|16.4{42.8({17.9|17.7|53.3|28.6(21.2|73.9(9.3 |9.4 |60.2
1978 (16.8138.2|12.5156.7{31.0|32.7|51.8|13.5|39.4(26.1|17.8|59.6|30.5|21.8(|75.6|8.8 |5.8 [63.4
1979 (13.3|48.0|12.0(59.5|20.9|147.1{51.8(13.4|35.6|27.2|16.8|69.8(32.0{25.1|58.6 |31.5|3.8 |76.7
1980 (11.3|57.2|{12.2161.3|14.6]|51.2|52.6(16.2|34.7|35.2(10.9|71.2|29.829.4|61.8|24.0|4.1 |78.5
1981 8.4 {59.5(11.8(67.3(10.1(55.8(51.8(17.8|33.6/|39.0|10.4|75.0|32.7|30.6|64.0|23.4|3.6 |79.9
1982(7.2 |42.9(11.6(69.7|8.5 166.1|51.1120.1(34.5(42.3]11.7|76.3|31.4|36.1|63.9{24.0{3.1 |83.6
1983 (7.8 |77.1[12.4(72.2|8.7 |71.3|47.8|22.8|34.0]47.1{8.2 |82.5(35.1|35.5|62.7|24.3|2.4 }{81.2
1984 (7.1 |78.4|13.9(75.9{8.7 -180.5(46.9{24.2|34.3|49.2|8.1 |83.8|38.2|37.1|60.4|27.5|1.7 |88.1
1985(11.5(82.9{17.0{72.1(11.9|82.3(49.5|22.1|29.0|43.6/10.0(|81.4141.1|36.4|61.4|27.3|1.5 |86.0
1986 |13.2{83.2{20.8{70.1{16.1|80.7|51.0|24.3|30.6|30.6(13.3|79.4|37.8|51.0|60.0{29.4|0.1 |89.7
1987 [17.1184.1]|23.8167.5{21.7]79.1|55.0{26.2138.1|30.5(15.979.1141.2|48.2157.6(31.8|1.3 |89.1
1988 (17.7(83.0|24.3|73.4(26.9|80.4|58.3(35.5|38.1|15.8(18.4|80.4|11.8]45.5|54.8{35.2|1.5 |88.9
1989 |18.6|85.6(26.9(72.9|32.9/76.4(|60.9{38.0(37.2|45.7|20.9|80.3|52.9144.41|46.3|32.1|3.2 |89.0

Kaynak: International Finance Statistics (IMF) ve Global Development Finance
(World Bank). (Aktaran: BAL Harun, 2001, s.36.)
A:Resmi Kaynakli Borglanmanin Toplam Borglar Igindeki % Pay:.

B:Kamu ve Kamu Garantili Borglar Iginde Degisken Faizli Borglanmanin
% Pay!.

“Borg krizinin yasandigi dénemde bankalar iradi olmayan 27 milyar
Dolarlik yeni kredi agmak zorunda kalmislardir. Bu yeni saglanan kredilerin eski

borglarin geri 6denmesinde kullaniimasi saglanmistir. Aslinda bu durum
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GOU'lerin pazarlik gﬂcﬁnﬁ yansitmasi agisindan dikkate degerdir. Brezilyal
iktisat¢l Celso Nung: “Bir milyon Dolar borcum olsa isim bitik, ama 50 milyar

Dolar borcum olsa bankanin isi bitik” derken bu pazarlik giiciini ifade etmeye

calismaktadir.”*°

Tablo 17: 1980°li Yilarda GO[llere Yénelik Net Uzun Dénem

Finansman Akiglarn (Milyar Dolar).

1980 {1981 /1982|1983 |1984 |1985 {1986 |1987 |1988 (1989
T. Net Akiglar [82.7 [99.9 |88.3 [68.2 |62 [|56.5 |51.2 |46.1 |60.9 |63.3
T. Resmi Kalk.[32.5 |33.7 {33.7 |31.5 {34.1 |31.8 {33.6 {32.2 |36.3 |36.6
Fin. :
-Resmi Badig |12.5 |11.4 |10.4 9.9 |11.4 |13.2 [14.0 [14.9 [18.0 |18.6
-Resmi 20 |22.3 (23.3 |21.6 [22.7 {18.6 {19.6 |17.3 |18.3 [18.0
Krediler

Iki Yanh 12.2 {12.9 |11.9 |106 {10.3 [64 6.3 |49 |6.8 |6.1

Cokyanh |78 (94 |11.5 [11.0 {124 |12.2 {13.3 {12.4 |11.5 |11.9
(Ozel Krediler |41.1 |53.3 [43.5 |28.2 [19.6 [14.2 [8.1 |0.7 |55 |4.3
-T. Bankalar |30.8 |44.0 |30.9 |19.8 |146 |47 (24 |-1.1 |0.7 |3.0
-Tahvil Ihr. 11 1.3 |48 |10 (0.3 |5.0 1.3 |0.2 |22 |03

-Diger 92 80 (78 |74 |47 |45 |44 |16 |26 |10
Dogrudan 91 129 |11.1 |85 |83 |10.5 (9.5 |13.2 |19.1 |224
Yatirnmlar

Kaynak: World Bank: 1981 World Debt Tables, World Bank, 1991.

1980'li yillarin ortaya ¢ikan bazi 6zellikleri su sekildedir:

1-) Bu vyillar GOU’lere ydnelik dis finansmanin cok hizli daraldig
yillardir. 1982 yilinda GOU’ler tarafindan alinan toplam dis finansman tutan 91
milyar Dolar iken daha sonraki yillarda bu dedere bir daha ulasilamamistir.
Ayrica ticari banka kredileri en ¢ok daralma gosteren kisimdir. 1982 yilindaki
ticari banka kredileri 31.7 milyar Dolar iken 1989 yilinda bu 3.3 milyar Dolara
kadar gerilemistir.

2-) Ayni sekilde tahvil ihraci ile saglanan dis finansman kaynag da
olduk¢a daralmistir. Béyle bir dis finansman yolundan Asya Kaplanlan olarak
bilinen az sayidaki GOU’ler yararlanmistir.

3-) DYSY’ler de belirgin bir azalis géstermistir. Ozellikle borclu tilkelere
yatinmlar durmus hatta bazi GOU’lerdeki yabanci sermaye kacmaya
baglamistir. Yabanci sermayenin kagis gosterdigi (ilkelerin codunlugu Latin

40 ACBA 8ait: Devlet Borclan, Adim Yayincilik, Ankara, 1991, s.79.
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Amerika tlkeleridir. Yani dinya DYSY’leri iginde GOU’lerin payi 1980'li yillar
boyunca azalmis ve 1983’te %23.7’den 1988'de %17.4’e kadar gerilemistir.

4-) Ayrica bu gelismelerin sonucu olarak dig finansman igindeki resmi
finansmanlarin pay! artmis fakat buda istenilen dizeyde arttiriilamamistir.
Boylece fon akiglari daralma slrecine girmistirr GOU'lere yonelik toplam dig
finansman igindeki resmi finansman orani 1982'de %35.3ten bu yillar boyu
hizla yikselmis ve 1987'de %69.7 ile en Ust seviyeye ¢ikmistir. Genelde
GOU’lere yénelik kaynak akis! resmi kanallarla olmustur ve Dinya Bankasinin
1985-1988 yillann arasinda vyapisal uyum kredilerini arttirmasi  bunu
desteklemektedir.

5-)1980’li yillara hig siphesiz damgasini vuran olay borg¢ krizinin ortaya
ctkmasidir. Meksika'nin moratoryum karari ardindan ortaya cikan borg krizi git
gide derinlesmis ve tim dunya Ulkelerini bu problemin ¢ézimu icin ¢alismaya
sevk etmistir. Bu amacgla 1984 yilinda Ekvator'un baskenti Quito’da toplaniimig
ve bir dizi karalar alinarak bildiri yayinlanmistir. Daha sonra Kartagana
konferans! diizenlenmistir. Bu gériismelerde borg krizi igindeki tlkeler bundan
batil tlkeleri sorumlu tutmus fakat batil Glkeler bu konuda bir polemikten uzak
durmaya calismiglardir.

Bu gelismeler sonucunda batili ilkeler, uluslararasi finansman
kuruluslan ve uluslararasi ticari bankalar kendi aralarinda is birliligi siirecine
girmiglerdir. Bu da uluslararasi finansman i¢in énemili ve olumlu bir gelismedir.

1985 vyilinda borglu Ulkeleri rahatlatmak igin uluslararasi ticari
bankalarin 30 milyar Dolar kaynak ayirmalar &nerilmis ancak bu 6neri tam
manasiyla yapihp basanh olamamistir. Fakat 1987 yilindan itibaren borglu
tlkeler ile kredi saglayan ulkeler arasindaki buzlar erimeye baslamis ve borg
ertelemeleri giindeme gelmistir.

6-) Bu yillarin en énemli olaylarindan biride GOU'lerin kars! karsiya
kaldigi sermaye kagisi problemidir. Ozelliklede borglu tlkelerde ok buyik
boyutlarda sermaye kagisi yasanmistir. Bu sermaye kagist borglu olan tlkeleri
daha da zor duruma sokmustur.

Ayrica bu yillarda GOU’'lerden geligsmis Ulkelere dogru net mali kaynak
aktarimi gerceklesmistir. GOU’ler yaklasik 45.6 milyar Dolarlik kaynak aktarimi
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ile 1980’li yillar boyuca gelismis tlkeleri desteklemiglerdir. Bu beklenmedik bir
durumdur. Cunklu daha fakir Glkelerin zengin Ulkeleri beslemesi bekienmez.
Ancak yaganan sarsintilar 6zel sermaye sahiplerinin kagisina yol agmis, bu da
GOU'lere zarar vermistir. Genelde bu durumia karsilasan Utlkeler ise Latin
Amerika Ulkeleridir. Bu tlkeler negatif bllytimelerle kargilagmiglardir.

7-) 80Q’li yillarla ilgili olarak diger bir durumda uluslararas! finans
kuruluglarin izledikleri polittka ve krizlere midahaledeki beceriksizlikleri
nedeniyle buylk tepkiler toplamasidir. Ozellkle de GOU’ler bu finans
kuruluslarinin, krizin faturasint GOU'lere kesmesi sebebiyle daha cok tepki
gostermiglerdir. Mesela dianya bankasi makro kosullann degdismeden cogu
projenin basar sansim dusik gérmis ve verilecek kredilerin ekonomi igin
yapisal degisiklikler getirecek alanlara kaydiriimasi sartini getirmistir.

Tablo 18: 1980’li Yillarda GOU’ler Dis Borg Stoklarinin Gelisimi (Milyar
Dolar).

1980 (1983 (1984 (1985 [1986 [1987 (1988 |1989
Toplam Dis Borg561.8 [806.7 (843.1 1936.9 |1027.6 {1151.7 [1136.5 |1147
Stoku
Orta ve Uzun Vadelil420.7 1633.2 [674.8 |767.8 ([867.3 |[980.5 |959.8 [9058.8

Dis Borglar
A. Kamu  Dig|3506 [520.0 |573.6 |6746 [782.8 |903.2 [896.3 |901.9
Borglan

-Resmi 4567 |2187 |232.8 |2944 |[356.3 |433.2 |4365 |454.0
| -Ozel 4939 |310.3 |340.8 |380.2 |426.2 |470.1 |459.8 |447.9
B. Ozel garantisiz[70.1 [1043 [101.2 [932 |844 [77.2 [63.5 |56.9
Dis Borglar :
IMF Kredileri 124 |33.9 [36.0 [402 |425 |42.8 |350 |[31.9

Kisa Vadeli Dig|128.7 |139.3 |132.3 (1289 |[117.8 (1285 (1417 [156.0
Borglar
Toplam Dig Borg|91.0 108.9 |[117.7 |1246 [129.3 1404 {151.8 |135.7
Servisi
A. Orta ve Uzun|74.6 89.3 99.1 105.2 [110.3 1194 {130.0 |115.3
Vadeli Borglara Ait
B.IMF Kredilerine|2.6 3.9 5.2 71 10.0 13.3 12.0 10.3
Ait
C. Kisa Vadeli Borg|13.8 |15.7 [13.4 [|[122 |9.0 7.8 9.8 10.1
Faiz Odemeleri
Kaynak: World Bank: a.g.e., 1991.
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2.2.2.6.1990°11 Yillar

1990’ yillar gogu GOU'ler agisindan 198Q'li yillarin kétl olaylar
tzerine kurulmustur. Fakat 1980’li yillar ayni zamanda bu bor¢ sorunlarna
yonelik ¢6zim galismalari ile gegmistir ve bu calismaya hem borglu tlkeler hem
de kreditérier katilmistir. Bunun sonucunda basta ¢ok borglu iilkelere yénelik
olmak Uizere birgok GOU igin borg ertelemesi, borg indirimi, 8deme sartlarinda
yeni dizenleme gibi ¢esitli adimiar atilmistir.

GOU'lerin yapisal degisim calismalar sonucunda ekonominin déviz
tretme kabiliyeti ve kapasitesinde artig saglamistir. Tabi ki bu gelismeler isinda
GOU’lerin borgluluk géstergesinde olumiu yénde énemli gelismeler yaganmistir.
Boylece borgluluk seviyeleri borg krizi éncesi seviyelere tekrar gerilemeye
baslamistir.

Tablo 19:1990°l1 Yillarda GOU’lere Yénelik Net Uzun Ddénem
Uluslararasi Finansman Akiglari (Milyar Dolar).

1991 (1992 (1993 [1994 {1995 |1996 |1997 |1998 [1999
Toplam Net Akislar 124 |153.7|219.7 {220.4 |1257.2 |313.1 |343.7 |318.3 1290.7
Resmi Kalk.Finans. 62.3 (54 53.4 (459 [53.9 (31 39.9 |50.6 |52

Toplam Ozel Finans. [61.6 [99.7 [165.8|174.5(203.3|282.1{303.9(267.7 |238.7

-U. Sermaye Piy. 26.4 |52.2 [99.8 |85.7 |98.3 [151.3(133.6|96.8 |46.7
Ozel Borglanmalar [18.8 [38.1 |48.8 [50.5 |62.2 [102.1]|103.4]81.2 [19.1
Bankalar 5 16.4 3.5 |8.8 (304 |37.5 (516 (446 |-11.4
Tahvil fhr. 10.9 (11.1 |36.6 |38.2 [30.8 |62.4 |48.9 {39.7 |25
Diger 28 [|10.7 (87 (3.5 1 22 |3 -3.1 |55
Portféy Yat. 76 {141 [51 35.2 [36.3 |49.2 |30.2 (15.6 |27.6

-Dog. Yab. Ser. Yat. [35.3 |47.5 |66 88.8 |105 [130.8(170.3|170.9{192
Kaynak: World Bank: Global Development Finance, World Bank, Washington,

2000.

1990’ wyillann  baslar, dinya ekonomik durumunun tekrar
olumsuzlastigi bir dénemlerdir. Batil dlkeleri sarsan resesyon GOU'leri de
olumsuz etkilemistir. Bu dénemde Dogu Blogu Ulkelerinde ¢oztimeler baglamis
ve bu ¢ézulmenin getirdigi ekonomik sorunlar ortaya ¢tkmistir. Stphesiz bu
ortamin GOU'lerin finansman ihtiyacini olumsuz etkileyecedi dustuntimustur.
Cunku yasanan sorunlarla birlikte sermaye arzinda daralma yasanmis fakat

sermaye talebinde artis yasanmistir ve bu da borglanma maliyetini olumsuz
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etkilemistir. Ancak bu dénemde yasanan ekonomik durgunluk faiz oranlarinin
ylkselmesini dnlemistir.

1990°h yillar icin 1980'deki olumsuzluklarin devam edecegine dair
beklentiler dogru ¢tkmamig ve GOU'lere yonelik uluslararasi finansmanda artis
yasanmustir. Uluslararasi finansmandaki bu artis beraberinde GOU’lere yénelik
net transferde pozitif bir artisa sebep olmustur. 1990'da sadece 24.4 milyar
Dolar net transfer gerceklesirken, 1991°'de 37.7, 1992'de 56.5, 1995 yilinda ise
136.3 milyar Dolara yakin net transfer gerceklegmistir ve bir stire daha bu pozitif
artis egilimi strmistir. Net transferdeki bu artiglar ise GOU'lerin ekonomik
buyumelerine 6nemli katkilari olmustur.

Tablo 20: 19901 Yillarda GOU’lere Yénelik Net Uzun Dénem
Uluslararasi Finansman Akiglart (% Olarak)

1991 {1992 [1993 (1994 (1995 1996 {1997 |1998 |1999
Toplam Net Akiglar [100 ({100 [100 [100 [100 [100 |100 100 |100
Resmi Kalk. Finans. [50.2 [35.1 |24.4 [20.8 |21 |9.9 |11.6 [15.9 |17.9
Toplam Ozel Finans. [49.6 [64.9 [75.6 [79.2 [79 [90 [88.4 [84.1 [82.1
-U. Sermaye Piy. [21.3 |34 [455 {38.9 |38.2 |48.3 |38.9 {30.4 |16.1

Ozel Borg. 15.2 |24.8 |22.3 |22.9 (24.2 |32.6 [30.1 {255 |6.6
Bankalar 4 106 |16 |4 11.8 |12 |15 |14 |-3.9
Tahvil |hr. 88 (7.2 |16.7 (17.3 |12 (20 |14.2 {125 [8.6
Diger 23 |7 4 1.8 0.4 (0.7 |09 [ 1.9

Portfoy Yat. 6.1 9.2 (233 |16 [14.1 [15.7 |8.8 |49 {95

-Dog. Yab. Ser. Yat.|28.5 |30.9 |30 |40.3 |40.8 |41.8 |49.6 |53.7 |66.1
Kaynak: World Bank: a.g.e., 2000.

Bu yillarda GOU'lere yénelik finansman hacmi artarken finansman
sekilleri de yapisal degisiklikler gostermistir. Resmi finansmanlarda bir
duraklama gorulurken 6zel finansmanlarda énemli élgilerde artis yasanmistir.
Nitekim bu gelismeler dikkate alindiginda 1990’I yillarin genel karakteristigi ile
ilgili olarak GOU’lere yonelik 6zel sermaye akisinda artig ve resmi kalkinma
finansmanlarinda ise duraklamanin yagandigi sdylenebilir.

Bunlarin sonucunda ise, resmi kalkinma finansmanlarinin toplam
uluslararasi finansmanilar igindeki pay: strekli azalmistir. Nitekim 1991 yilinda
bu pay %50.2'den 1996 yilinda %9.9'a kadar gerilemis, 1997 yilinda yasanan
Asya Krizinin etkisi ile 1999 yilinda ancak %17.9 olarak gergeklesmistir. Ozel
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finansman akisinin toplém uluslararas! finansman igindeki payi ise bu dénemde
sUrekli artig gostermis ve 1991 yilinda %49.6 olan pay, 1996 yilinda %90a
kadar ¢ikmig, 1999 yilinda ise %82.1 olarak gergeklesmistir.

Tablo 21: GOU'lerde Dis Borgluluk Géstergeleri ve Borg Anlasmalarina
lliskin Bazi Ortalama Degerler.
1990 (1992 (1994 1995 [1996 |1997 |1998 |1999

TDB/DG 161.8 [170.9 [168.0 [149.1 [137.4 [134.3 [147.9 [136.6
TDBI/GSMH 35.0 [38.1 [40.3 [389 [36.0 |34.9 (421 |415
TBS/DG 18.0 [17.5 |[169 [16.8 |17.2 |16.7 |18.4 |18.7
TFO/DG 79 |72 1|66 1|69 |64 6.4 7.0 [7.2

TFO/GSMH 17 |16 |16 [18 |17 17 120 |22

UR/TDB 16.1 [18.2 [22.0 [25.6 |29.2 |296 |-

UR/M(AyIK) 30 |34 |41 |43 |46 |45 147 |5.0
K. VadelTDB |16.7 |18.3 |17.4 |18.0 |184 [17.6 |16.2 |15.8
imtiyazl/TDB _|21.4 |21.9 |22.7 [211 |204 |197 |14.9 |18.6
Cok Yan/TDB (141 [14.3 [143 |141 |13.6 |13.4 [12.9 |135

Faiz Orani 7 6 56 6.2 6.3 - 6.8 -
Vade (Y1) 18.1 |156 |15.7 |136 |[13.3 |- 126 |-
(OdemesizDon.[56 |47 |51 [46 [55 |- - -
Bagis Elemanmi |20.2 22.5 |254 (211 |20 - 16.7 |-

Kaynak: World Bank: a.g.e., 2000.

TDB/DG:Toplam Dis Borglar/Déviz Gelirleri, TDB/GSMH:Toplam Dis
Borglar/GSMH TBS/DG:Toplam Borg Servisi/Déviz Gelirleri, TFO/DG:(Faiz
Servis Orani) Toplam Faiz Odemeleri/Déviz Gelirleri, TFO/GSMH:Toplam Faiz
OdemeleriiGSMH, UR/TDB:Uluslararasi Rezervler/Toplam Dis Borglar,
UR/i:Uluslararasi Rezervler/ithalat.

1990’ yillardaki GOU’lere yodnelik 6zel finansmandaki artigin énemi
1980’li yillarla karsilastiriirsa daha da agiga ¢ikar. En 6nemli 6zel finansman
kaynadi DYSY'ler olmus ve daha sonra 6zel borglanmalar geimistir. Ozel
borglanmalar icinde de en onemli arag tahvil ihraci olmustur. Bankalardan
yapilan borglanmalar ise 1990’li yillarin 2. yarisindan itibaren 6nemli artiglar
gostermistir. Ancak ticari bankalar sagladiklar kredileri eskisi gibi devietlere
degil daha c¢ok ticari kuruluglara vermisler ve devletlere verilen yeni kredilerin
buyUk bir kisminin ait yapi yatirimi amacina yénelik olmasina dikkat etmislerdir.

GOU’lere yénelik net dis finansman akisindaki hizli artisa ragmen ilgili

tlkeler arasinda cesitli farkliliklar yaganmigtir. Dogu Asya ve Pasifik Ulkeleri ile
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Latin Amerika Ulkeleri dis finansmanlarin buytk kismini kullanan tlkeler
olmustur. Ayrica gelir gruplari agisindan GOU'lere yoénelik dis finansman
incelendiginde ise, daha gelismis ve disa agik uUlkelerin daha ¢ok finansman

cektikleri gériilmektedir.

Tablo 22: GOU'ler ve Asya Ulkelerine Yénelik Net Sermaye Hareketleri
(Milyar Dolar) (1996-2000)

1996 1997 1998 1999 2000
GOU'ler
Dogrudan Yat. 113.5 142.6 132.4 118.5 128.4
Portféy 74 66.7 271 21.6 40.2
Diger 26.4 -60.5 -93.3 -71.8 -50.1
Resmi -17.9 24 4 43.6 9.4 -2.4
ASYA
Dogrudan Yat. 54.2 61.2 56.6 41.6 43.1
Portféy 12 1.1 -19.6 -8.3 -2.9
Diger 36 59.1 -81.2 62.8 43.5
Resmi -0.5 30 27.5 -0.4 2.3
O. Dogu-D. Avrupa
Dogrudan Yat. 2 2.8 2.6 3.8 9.5
Portféy 1.8 3.7 -8.6 6.5 6.2
Diger 26 10.4 16.3 7.1 -4.7
Resmi -1.1 -0.8 -1.1 -1.7 -2
L. Amerika
Dogrudan Yat. 38.9 51.3 48.1 42.8 43.1
Portfoy 37.9 36.2 39.7 12 23.6
Diger 2.9 -1.4 -14 -7.7 -4
Resmi -14.1 -8.4 4.1 4.8 -0.1

Kaynak: IMF: World Econmic Outlook, Washington, 2001.

Bu yillarda meydana gelen uluslararas: finansmandaki yapisal
degisikliklerin temel nedenlerini su sekilde siralayabiliriz:

1-Uluslararasi finansal piyasalarda, piyasalara iligkin artan liberallesme
egilimleri,

2-Uluslararasi yatinimlari engelleyen vergi ve benzeri diizenlemelerin
6énemli bir kisminin kaldirilmas,

3-Bilisim sektoérd, enformasyon ve bilgisayar teknolojilerindeki

gelismeler,
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4-Kurumsal yatinmc: olarak bilinen emeklilik fonu gibi fonlarin geligmesi
ve portféy cesitlenmesine gidilmesi,

5-Yeni finansal araclarin hizla gelismesi,

6-Finansman ihtivaclarindaki artis ve bunun ulusal piyasalardan

karsilanamamasi.
Tablo 23: GOU’lerde Dis Borcun Gelisimi (Milyar Dolar) (1990-1997).

1990 (1991 (1992 (1993 [1994 [1995 [1996 [1997
T. Dig Borg Stoku  [1.444 [1.524 [1.593 |1.748 [1.899 [2.043 [2.095 [2.172
Orta-Uzun Vad. Borg|1.168 [1.225 [1.263 [1.386 |1.525 |1.614 [1.650 |1.729
Kamu ve Kamu Gar.[1.108 [1.151 |1.171 [1.267 [1.362 [1.413 |1.397 {1.429
Resmi 505 |644 667 [753 [826 |[860 |[828 {820
Cok Yanh 204 [222 [228 [246 [272 [289 |[285 [291
iki Yanh 391 [422 [439 [506 [554 [571 [543 [529
Ozel 513 |507 [504 [515 |[536 [554 [569 [609
Tahvil ihr. 107 113 [124 [159 [232 [247 [277 |303
T.Bankalar [262 [254 [240 [217 [164 |169 [167 [176
Diger 144 [141 [140 [139 [140 [137 [126 [130
" Ozel Garantisiz |60 |74 |92 [118 [164 [200 [253 [300
Tahvil ihr. 03 |2 9 27 |42 |52 le9 |-
T.Bankalar [597 |72 [83 Jo1 |122 |148 |184 |-
IMF Kredisi 35 [38 [38 [40 |44 |61 |60 |62
Kisa Vadeli Dig Borg[242 [261 [292 [322 (330 [368 [385 [381

Kaynak: World Bank: Global Development Finance, World Bank, 1998.
(Aktaran:BAL Harun, 2001, s.64.)

1990’ yillardaki GOU’lere yénelik uluslararasi finansmanda aslan
payini daha gelismis Ulkeler almistir. Geriye kalan tlkeler ise cok az dlizeyde
yararlanabilmislerdir. Bu ilkelere yodnelik resmi kalkinma finansmanlarinin da
vetersiz kalmasi, bu Ulkeler icin olumsuz slrecin devam etmesine neden
olmustur. Ozellikle, Sahra alti Afrika Ulkeleri bu acidan dikkate dederdir. Bu
Ulkelerin 6zel finansman akislarindan yararlanamamalarinin ardinda; sivil
karisikliklar, ekonomik biyime zayiflifi, ekonomik istikrarsizitk, kiiclk yurt ici
piyasalar, kisitlayici dizenlemeler, zayif altyapi, kapali ekonomik yapllanmav,
yavas Ozellestirme, yiksek dretim maliyeti, isqlici piyasasinda isglict

piyasasinda rekabet azlidi, vb. gibi nedenler yatmaktadir.
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Tablo 24: Diinya Bankas! Standartlar Cergevesinde Cesitli GOU’lerin
Dis Borgluluk Siniflandirmasi.

Asiri BorglulAsin Orta Orta Az Borglu/Az Borglu
Diigiik Borglu Seviyede Seviyede |Diigiik Orta Gelirli
Gelirli Orta Borglu Borglu Orta|Gelirli GOU'LER
GOU'ler Gelirli Diigtik Gelirli|Gelirli GOU'LER |(LIMIC's)
(SILIC's) GOU'ler |GOU'ler GOU'ler (LILIC's)

(SIMIC's) [(MILIC's) (MIMIC's)
Angola, Arjantin, |Banglades, [Cezayir, Azerbaycan,|Kostarika,
Burundi, Bolivya, |Cad, Misir,  Sili,|[Ermenistan, |Cek Cum.,
Kamerun, |Brezilya, |Gambiya, Kolombiya, |Cin, Nepal,|Dominik,
Kongo, Jamaika, [Haiti, Macaristan, |Sri Lanka |Fuji, iran,
Gana, Urdan, Hindistan, Endonezya, Kazakistan,
Honduras, |Meksika, |Pakistan, Filipinler, Malezya,
Kenya, Panama, [Senegal Polonya, Malta,
Liberya, Peru, Rusya, Paraguay,
Mali, Suriye Tunus, Romanya,
Nijerya, Turkiye, Slovenya,
Somali, Uruguay, Tayland,
Sudan, Venezuella Turkmenista
Togo, n, Ukrayna,
Uganda, Ozbekistan
Vietnam,
Zaire

Kaynak: World Bank: Global Development Finance, World Bank, Washington,
1997.

2000'li yillarla birlikte ozellikle Latin Amerika uUlkeleri ve iclerinde
Tirkiye de olmak lizere birgok GOU tekrar finansal krizler yasamaya basladilar.
IMF'nin Arjantin'e yardim yapmayacagini agiklamastyla yasanmaya baglanan
kriz sosyal patlamaya déniismus bir zamanlarin en bilylk ekonomilerinden olan
Arjantin ekonomisi ¢okisin ve iflasin esigine gelmistir. Ozellikle Arjantin de
yasanan sosyal patlamanin diger GOU’lere sigramasindan korkulmustur. Ancak
korkulan bu olay gerceklesmemistir. 2001, 2002 ve 2003 yillarinda GOU’lere
yonelik dis finansman akisi artarak devam etmistir. Ulkemizin 2000 sonralari ve
2001 baglarinda kriz ortamina girigi sebebiyle IMF buylk miktarda kredi
saglamigtir.

Bu vyillardaki gerceklesmeler incelendiginde goérilen en &6nemii
seylerden birisi portfdy yatinmlarindaki harekettir. Sicak para olarak da

adlandirilan bu olay o anki konjonktire bagli olarak GOU’ler agisindan
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dalgalanmalar géstermektedir. Ayrica, dis finansman igerisinde alternatif dis
finansman yéntemlerinin agirligr artarak devam etmistir. Yalniz kriz ortami
icindeki ve belli bir ekonomik program icerisindeki GOU’lerde resmi kalkinma

finansmanlari daha biyuk yer tutmaktadir.
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3. BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDEKI KALKINMA-
BUIYIIME VE FINANSMAN DINAMIKLERI VE

TURKIYE EKONOMISININ GELIiSimi

Turkiye Ekonomisi'nde dis finansman, basit bir makro ekonomik model
ile aciklanirsa; a=g.c, a=strdirilebilir cari islemier a¢i§i/GSYIH, g=ortalama
bliyiime orani, c=yabanci aktiflerin(dis bor¢ stoku, DYSY, portféy yatinmi, vb.)
iilkenin GSYIH'sine orani.

Diyelim ki; ¢=0.5, g=4. Bu durumda a=0.02 olur. Tirkiye'de 2000 yih
icin Goldman-Sachs bunu %2.4 olarak hesapladi. Uluslararasi bankalar ve kredi
derecelendirme kuruluslari bu orana 6nem vermektedirler. Bu oran dis

dengesizlik durumunu gosterir.*’
3.1.Makro Dengeler

Makro denge icin ilk yapilacak is, belli bir kalkinma hizi varsayimina
gore, plan doénemi icinde ulasiimasi hedef alinan gelir diizeyini saptamak
olmaktadir. Ikincisi ise, bu kalkinma hizina erismek icin yapiimasi gereken
yatinmlan, sermaye/hasila katsayisi yardimi ile hesaplamak konusu ele
alinmaktadir. Makro denge icin gerekli olan bir dijer calisma da, hesaplanan
gelirin, tiketim ve yatirnmlar arasindaki bélisiima, ithalat ve ihracat tahminlerini
yapmak, yapilacak yatirimlann finansman gereksinimini hazirlamaktir. Makro
denge, kaynak-harcama dengesi, yatinm-tasarruf dengesi, finansman dengesi
ve ddemeler dengesi ¢calismalarindan olusmaktadir. Makro ekonomik dengenin
biyuklikleri saptanirken istatistiki verilerin miktar ve givenilirligine bagh olarak

Input-Output ve Dogrusal Programlama gibi yéntemlerden faydalanilabilir.

41 UYGUR Ercan: Krizden Krize Tiirkiye: 200 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, Turkiye Ekonomi
Kurumu, Tarisma Metni, NO: 2001/1, s.25-26.
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3.1.1.Ka ynaklar-HarcamaIar Dengesi

Bir ekonomideki toplam kaynaklar, GSMH ile saglanan dis
kaynaklardan olugmaktadir. Bu kaynaklarin yatinm ve tiketim harcamasi
seklinde kullanimi s6z konusudur. Tuketim degerleri; toplam kaynakiar ile
yatinm harcamasi arasindaki fark yoniyle bulunan degerler olmaktadir. Belerli
bir kalkinma hiz! igerisinde toplam kaynaklar ekonomide yatirnm ve tiketim
harcamalart arasinda bolustlecektir. Sermaye/hasila orani yardimi ile
yatirrmlanin vyillar itibari ile dadilimi hesaplanabilir. Toplam kaynaklar ile
yatinmiar arasindaki, fark tiketim harcamalarini verecektir.

Sonuca gotiiren sorular:

e Ekonomide kaynaklarinin ne kadarinin tiketime ne kadarininsa
yatirima gittigi?

e Yatirnma giden kaynaklarin igerisinde stok yatirimlarin payi veya sabit
sermaye yatirimlarinin pay1?

e Thketim ve yatinrm harcamalarin nasil finanse edildigi? (toplam
harcamalar i¢inde dis tasarruflarin pay! gibi).

e Bir ekonomide yaplilabilecek maksimum harcama miktari kaynaklar
toplami  kadar olabileceginden toplam harcamalan toplam kaynaklara
esitleyecek olan dis tasarruf miktarinin ne oldugu yani “tasarruf agigi” bu
dengenin ortaya koyacagi sonug olacaktir. Yukarida belirttigim gibi “dis tasarruf
acig)”” cari islemler dengesine esit olmaktadir. Yani bu rakama 6demeler
bilangosunun cari islemler dengesi ile de ulasmamiz mimkiin olmaktadir. Yine
yatinm-tasarruf dengesinde de dis tasarruflar yer almaktadir. Cari islemler
hesabinin bakiyesi; tlkenin diger tlkelerden borglanma veya diger llkelere borg
verme pozisyonunu belirlemekte idi. Eger bir dénemde cari islemler hesabinin
net sonucu pozitif ise; Glke vatandaslan dis aleme borg vermis olmakta, negatif
ise; dis alemden borglanmis olmaktadir.*? Yani tlke disariya borglanmistir.
Tabloya baktigimizda Turkiye'de bazi yillarda dis tasarruflar pozitif olmustur.
Bunlar istisnai yillar olarak gérilmelidir. Bildigimiz gibi halen dis borg stokumuza
iligkin olarak hazine tarafindan yapilan agiklamada séyle denilmistir: “2004 yili
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Nisan ayl sonu dig borc stoku, 2004 Mart ayl sonuna gore 246,8 milyon ABD
dolan tutarinda azalis gostererek 62,3 milyar ABD dolan tutarinda
gerceklesmistir. Dénem iginde yaklagik 961,7 milyon ABD dolari tutarinda dis
borg kullanimi ve 260,7 milyon ABD dolan tutarinda dis bor¢ anapara ddemesi
gerceklesmistir. Sonug olarak dénem icinde yaklasik 701 milyon ABD dolari
tutarinda net kullanim yapilmigtir. Nisan ayi icerisinde ABD dolari cinsinden
ifade edilen dis borg stokunda kur hareketlerinden kaynaklanan 947,8 milyon
dolar tutarinda duistis gerceklesmistir.”

Yillar itibariyle ulasilmis sonuglarin serisi niteliginde olan GSMH
degerleri, NFI degerleri ve dolayisiyla GSYIH degerlerinin yani sira Dig
Tasarruflarin tamami Toplam Kaynaklan olustururken, bu kaynaklarin toplamina
esit olacak sekilde yapilan tuketim (kamu+ézel) ve yatinm (kamu+dzel)
harcamalarinin toplamina ise Toplam Harcamalar denilmektedir. Kamunun
yaptigt harcama rakamlan butgeden (konsolide) alinmigtir. Bu noktadan
hareketle 6zel sektoériin harcamalan toplam harcama kalemlerinden kamunun

dustlmesi suretiyle bulunur.

3.1.2.Yatirnm Tasarruf Dengesi

Kaynak niteli§i tasiyan tasarruflarin ne kadarinin i¢ kaynaklardan ne
kadarininsa disandan saglandigi ve bu i¢ tasarruflarin ne kadarnnin ézel ne
kadarinin kamuya ait tasarruflar oldugu ele alinmakta ve hepsine birden Toplam
Tasarruflar denilmektedir. Kaynaklar harcama dengesinde oldugu gibi toplam
tasarruflarin da toplam yatinmlara esit olmas: gerekmektedir. Toplam
yatinmlarin igerisinde kamuya ve &zele ait sabit sermaye yatirimlar ile yine
kamuya ve 6zele ait stok yatirimlar yer almaktadir.

Ongériilen yatinmiarnin gergeklestirimesi, tasarruflarda gerekli olan
artiglarin saglanmasiyla mimkin olabilecektir.

Hedef alinan yiiksek kalkinma hizinin gergeklestirimesi igin bllytk bir

fedakarligin yapiimasi gerekir.

“2 YILDIRIM Kemal ve KARAMAN Dogan: Makro Ekonomi, 2003, 5.110.
3 30.04.2004 tibariyle konsolide bitge toplam borg stokuna iligkin olarak hazine
mistesarliginca yapilan agiklama.
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Yatirimlar arttirabilmek icin ya kaynaklar arttirmamiz gerekir ya da
harcamalari kismamiz gerekir. GOU’ler igin tasarruf zor bir olgudur. Gunk
GOU'lerin gelirleri kistth oldugu ve temel ihtiyaclar karsilama isteginin varlig
tasarruflar azaltict etki yapar. Bu sebeple 6z kaynaklarla yapilan yatinm kisitl
olacagindan, dis kaynaklara olan ihtiyag ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilabilecek maksimum yatinm harcamasi tasarruf hacminin kisid
altindadir. Bu anlamada, toplam yatinmlari toplam tasarrufa esitleyecek olan dis
tasarruflardir.

Yatinm-tasarruf dengesi ile ilgili tabloda dikkat edilmesi gereken husus
olarak kargimiza, tasarruf hacminin ne kadarini i¢ tasarruflar ne kadarini ise dis
tasarruflanin olusturduju ve de yatinmlann bilesimi agisindan vyillar itibariyle
sabit sermaye yatirimlarinin ve stok yatirimlarinin toplam yatirim igcerisindeki
paylari c¢ikmaktadir. Bu anlamda tasarruf rakamiarinin negatif olmasi yani
negatif tasarruf, bor¢glanma anlamina gelirken yatinm rakamlarinin negatif

olmasi yatinmlardaki azalma ve aginma anlamina gelmektedir.

3.1.3.Finansman Dengesi

Kamu harcamalari; cari harcamalar, transfer harcamalan ve kalkinma
harcamalar olmak Uzere (¢ ana grupta toplanmistir. Cari harcamalar esas
itiban ile tuketim harcamalart ve kalkinma harcamalarini kapsamaktadir.
Tiketim harcamalan, glvenlik, adalet ve milli savunma gibi devlet
fonksiyonlarinin olugsumu i¢in yapilan harcamalar iken, kalkinma harcamalar: ise
ekonomik kalkinma ve sosyal kalkinma igin yapilan harcamalari kapsamaktadir.

Ekonomide hedef alnan kalkinma hizina ulagsmak icin kamu
yatinmiarina agirlik verilmesi gerektiginden, cari harcamalarin belli bir dizeyde
tutulmasi zorunlulugu vardir.

En o6nemli gelir kalemi, vergilerdir. Vergilendirme cesitli hedeflere
ulagmak icin kullanilan bir politikadir. Cesitli vergilendirme yéntemi mevcuttur.

Yatirm-tasarruf dengesinin genel denge analizine temel olarak
kullanilabilmesi i¢in kamu kesimi finansmani yaninda 6zel kesim finansman
dengesinin de kurulmasi gerekir. Ozel kesim finansman dengesi igin tasarruf

aciklari dig kaynaklardan, 6zel tasarruflardan veya kamu kesiminden yapilacak
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net sermaye transferi ile kapatilabilir. Ozel kesim tasarruf fazlasi ise yiiksek reel
faiz durumunda genelde kamu kesimine borg olarak verilmektedir.

Devlet biitcesinde agik olmasi durumunda bu agik dijer ekonomik
birimlerden borglanmak suretiyle finanse edilmektedir. Biige fazla verdiginde

ise bu borglar geri 6denmektedir.

3.1.4.0demeler Dengesi

Acik ekonomilerde, makro denge igin kurulmasi gereken bir diger
denge de, dis ekonomik iligkilerle alakali olan dengedir. Odemeler dengesinde
ihracat, ithalat, gérinmeyen kalemler ve sermaye hareketlerine iligkin
buyuklikler mevcuttur.

ihracat 6demeler dengesinin dnemli bir kalemidir. lhracat piyasalarin
gelir diizeyindeki degigsmeler, ihrag mali ve hizmetlerinin fiyatlarindaki muhtemel
degismeler ve ikame edilebilir rakip mallarin durumudur.

ihracat hacmini, Turkiye acisindan, gelir esnekligi yéntemi ile tahmin
etmek anlamli gézitkmemektedir.*

Ihracat icin yapilan analizlerde fiyat faktérii yaninda dis piyasalarin
ozellikleri, ihracat tesgvikleri ve dig piyasalan etkileme olanakiari, ihrag trlnlerin
durumu gibi faktérlerin géz 6nine alinmasi gerekir. Ayrica, kullaniian
istatistiklerin giivenilir olmasi gerekir. Aksi durumda yapilan hesaplamalarin
~dogruluk derecesi sinirli kalacaktir.

ithalat bir diger dnemli kalemdir. ithalatin belirlenmesi gerekir. Ithalati,
tuketim mallan ithalati, yatinm mallan ithalati ve hammadde ve yari mamul
ithalati seklinde ti¢ grupta toplayabiliriz.

Tuketim mallan ithalatini, yurtici toplam tiketim harcamalar
etkilemektedir.

Yatirim mallari ithalati, yurticinde éngérilen yapilacak yatirim miktarina
baglidir. Her ekonomide belli dénemlerde yatinm hacmi ile yatinm mallari

ithalati arasinda belirli bir iliski mevcuttur. Ornegin; yatinm mal ithalati-yatirm

4 GNEY Erden: iktisadi Planlama, 3. Baski, Ankara Universitesi SBF yayinlar, Ankara, 1983,
s.94,
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hacmi orani %25 ise, toplam yatinmiardaki artisin %25'i kadar ithalat
gerekmektedir, Tirkiye'de ise bu oran %20 dizeyindedir.*®

Ham madde ve yart mamul mallar ithalat talebi ise, buyluk o&lgtde
ekonominin Uretim seviyesine baglidir.

Odemeler dengesinde sermaye giris ve ¢ikiglari sermaye hareketleri
kaleminde gorilur. Dis borg faiz ddemeleri ise gérilmeyen kalemler igerisinde
yer alir.

Ulkenin 6demeler dengesi acgidl, badimsiz nitelikteki kalemler
arasindaki farktir. Bagimsiz kalemler, varllk nedenini dogrudan dogruya
kendisinden alan, ekonomik anlamda bir kazan¢ saglama amaci giden
islemlerden kaynaklanir. “Mal ve hizmet ithalati ile ihracati bu niteliktedir. Yine
uzun vadeli sermaye hareketleri tilkenin kalkinma faaliyetlerine katkida bulunma
amac! tasidigindan bu kategoriye girer, bagdimsiz islemler sonucu ortaya
cikarlar. Kisa vadeli sermaye hareketleri, altin ve doéviz rezervlerindeki
degismeler, IMF Ozel Cekis Haklarindan kullanimlar bu turdendir. Dolayisiyla
bagimsiz kalemier arasindaki fark, tami geregi, denklestirici kalemler toplamina
esit olacaktir, O halde, ddemeler dengesi asagl hesaplanirken ya bagimsiz
kalemler arasindaki farki bulmak ya da, denklestirici kalemlerin toplamini almak

gerekir.*8
3.2.Tiirkiye’nin Gelisim Sirecindeki Dis
Finansman Kullanimi

Bu bélumde Turkiye ekonomisinin tarihsel gelisim surecinden ve gesitli
dénemlerdeki dis finansman tecribelerinden bahsedilecektir. Cesitli dénemier
incelenirken, donemlerin karakteristik ozelliklerinin  yam sira  Tirkiye
ekonomisinin yasadidi tecriibeler incelemeye tabi tutulacaktir.

Yapilan incelemelerin sonuglari diger GOU'ler ile karsilastinlacak ve
Ulkemizin ulusiararasi konumu farkliliklari ortaya konacaktir. Tarihsel sireg

icerisinde ise 6nemli tarihlere gére inceleme yapilacaktir.

“> ONEY Erden: a.g.e., s.94.
“6 ONEY Erden: a.g.e., 5.93-94.
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Nifusu artig icerisinde olan, issizlik problemi ile i¢ ice yasayan, kisi
basina milli gelir seviyesi asagilarda seyreden ulkemizde diger GOU'ler gibi
gelisme slrecine ait ¢esitli sorunlari ve bunlarin sonuglarini yasamaktadir.
Gelisme siireci icerisinde farkh dénemlerde farkh iktisat politikalari uygulanan
lkemizde, en temel sorun hep kaynak yetersizligi olmustur. Ulkemizdeki yillik
tasarruflar ve yatinmlar karsilastirildiinda bu cok daha agik goriilmektedir.
Ornegin 1963-1993 dénemindeki toplam tasarruflarin GSMH icindeki payi ile
toplam yatirmlarin GSMH icindeki paylari karsilastirildiginda gok net gortiliyor
ki, bazi istisnai durumlar disinda hep kaynak yetersizligi icerisinde olmustur.

Asagidaki tablo, Ulkemizin GSMH, Toplam Sabit Sermaye
Yatinmi/GSMH ve Toplam Tasarruflar/GSMH agisindan 1980’li yillarla birlikte
nispi olumlu bir gelisme igerisine girmesine ragmen, yetersiz kaynaklara sahip
olduguna isaret etmektedir. GSMH'nin azhg: tasarruf ve yatinm oranlarinin
yetersiz olusunun temel bir nedenidir. Ayrica bu rakamlara bazi itirazlar da
mevcut olup toplam tasarruf oraniarinin tablo degerlerinkinden daha asagi
oldugu iddia edilmektedir.

Dusuk gelir sahibi insanlarnn temel ihtiyag harcamalarinin yiksekligi ve
yiksek gelir sahibi insanlarin luks harcamalari gibi faktérler tlkenin tasarruf
stokunu olumsuz etkilemektedir. Tasarruflar, bir tlkenin kaynak ihtiyacini
karsilamadaki en énemli egilimlerdir. Bu sebepledir ki, bu konuda vatandaslarin
bilgilendiriimesi ve egitimesi gerekmektedir. Ayrica, yapilan arastirmalarda en

ylksek tasarruf egiliminin orta gelir diizeyindeki insanlarda oldugu gézlenmistir.
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Tablo 25: T(]rk)’ye Ekonomisinde GSMH, Yatirrm ve Tasarruf Geligimi

(1963-2002)
Yillar |GSMH SABIT SERMAYE YURTICI KAYNAK
(Milyar TL) |YATIRIMLARIGSMH (%) |TASARRUFLAR/GSMH (%) |DENGESI
1963 |97 16,2 15,1 -1,1
1964 {104 14,8 16,8 2
1965 (112 15,9 17,7 1,8
1966 {133 16,4 18,8 2,4
1967 |148 18,1 20,1 2
1968 |164 19,5 21,1 1,6
1969 |183 20,9 22,1 1,2
1970 208 21,8 22,1 0,3
1971 1261 20,2 20,8 0,6
1972 |314 22,4 214 -1
1973 [399 22,2 21,5 -0,7
1974 |538 20,8 19,6 -1,2
1975 691 22,6 19,6 -3.0
1976 868 25,7 22,5 -3,2
1977 {1108 27,2 204 -6.8
1978 |1646 246 17,0 -7,6
1979 2877 21,6 15,7 -5,9
1980 5303 19,8 16,0 -3,8
1981 (8023 19,2 18,3 -0,9
1982 10612 20,1 17,1 -3
1983 |13933 19,3 16,5 -2,8
1984 122168 20,1 16,5 -3,6
1985 |35350 22,8 18,9 -3,9
1986 |51185 24,6 21,9 -2,7
1987 |75019 26,1 23,9 -2,2
1988 |129175 22,5 27,2 4,7
1989 1230370 22,6 221 -0,5
1990 [397178 23,7 22,0 -1,7
1991 |634393 234 ' 21,4 -2
1992 1103605 26,3 21,6 -4,7
1993 (1997323 |24,5 22,7 -1,8
1994 [3887903  |24,5 23,1 -1,4
1995 7854887 |24 22,1 -1,9
1996 [14978067 |25,1 19,8 -5,3
1997 29393262 (26,3 214 4.9
1998 |53518332 |24,3 22,7 -1,6
1999 |78282967 22,1 21,2 -0,9
2000 {125596129 |22,6 18,1 -4.5
2001 [179480078 |19 17,4 -1,6
2002 [179480078 |17 ,4 19 1,6

Kaynak: DPT: Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2001), DPT Yayinlari,
Ankara, 2002, s.3, s.27.
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Glnimuzde ise bir bor¢ sarmall icine giren lkemizin kaynaklarinin
hemen hemen tamamina yakini borglarin faiz 6demelerine gitmektedir. Bu ise
sanki sahte bir tasarruf fazlasi varmis gibi géstermektedir. Bu durumdan
kurtulmak ¢ok kolay gérilmemektedir.

Ayni zamanda Ulkeler, ekonomik kalkinmalarint da sardirmek
isteyeceklerdir. Iste bu durumda i¢ kaynaklarl ile istenilen kalkinma hizina
erisemeyen Ulkeler, kalkinmalarini dig kaynaklarla desteklemek ihtiyacini
hissedeceklerdir. Diger GOU'ler gibi tlkemiz de bu ihtiyaci cok derinden

hissetmektedir.

3.2.1.1923-1950 D6nemi

Tarkiye Cumhuriyeti, negatif dis finansmanlarla kurulusundan itibaren
karsi karglya kalmistir. Savas sonrasinda varliklarinin ve yetismis insan
glctnin ¢ok énemli bir bélimiind kaybeden yeni dlkenin kurulus yillar iktisadi
acidan son derece guc¢ bir donem olmustur. Bu dénemde, llke i¢i sermaye
stoku ve GSMH c¢ok kigluktir ve bunun da onemli bir kismi yabanci
yatinmcilara aittir. Bu yeni llke Lozan Anlasmasinin gerektirdigi ek bir
yuktumlaluk geredi Osmanl Borglarinin énemli bir bdlimund kabullenmek
zorunda kalmistir. Osmanl Devletinin, 1912 yilindan énceki borglarinin yaklagik
%60"1, bu tarihnten sonrakilerin ise yaklasik %80'i bu yeni Ulke tarafindan
Ustlenilmistir.

Ayrica, bu dénemde yeni Ulkedeki hizmet ve sanayi firmalarinin
coguniugu yabanc! tekellere aitti. Yabanct sermayenin tekellesmeye yonelik
yatinmlarinin olmasi, yabanci sermayeye ilimh yaklasan Turkiye Cumhuriyeti
yoneticilerini yabanci sermaye yatirimlarini millilestirme cabalarina sebep
olmustur.

“Bilyiik ¢aptaki millilestirme faaliyetleri, yabanci sermaye yatirimlari ile
dis kaynak imkanini ortadan kaldirirken, bu durum dig kredi segeneginin 6n

plana gikmasina neden olmustur. Dis borglanmaya karsi gekingen bir tavir
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takinan Turkiye’'nin ilk borglanmasi 1930 yilinda ABD’li bir yatinm sirketinin
Kibrit Tekeli Imtiyazi karsiliginda alinmistir.”*’

Turkiye'nin sanayilesme plani ¢ergevesinde hareket etmesiyle birlikte,
dis kaynak temini ydninde caba gostermeye basladigi gorulmektedir.
Sanayilesme plani gercevesinde,saglanan dis kaynagin énemli bir bolumi
Sovyetler Birliginden temin edilmigtir. Alinan borglarla sanayilesme siirecine hiz
veriimis, bunun sonucunda ise giinimilzde de varhdini sirdiren KiTlerin
temelleri atilmistir. lkinci Dinya Savasiyla birlikte dis borglanma artarak
sirmis, ancak yapilan bu borglanmalar daha ¢ok savunma amach olarak
kullanilmistir. Ikinci Diinya Savasindan sonra ise GOU’lere yardimi amaglayan
Marshall yardimlan séz konusu olmus, bu c¢ergcevede yardim edilecek
ulkelerden biri de Tirkiye olmustur.

1923-1950 déneminde Turkiye ekonomisinin dis finansman iligkisi
sinirh dlizeylerde kalmigtir. Sanayilesme calismalan ile birlikte bu iliski biraz
artsa da dis bor¢clanmaya karsi duyulan ¢ekince bunun sinirli kalmasina sebep
olmustur. Bu doénemdeki saglanan dis kaynaklarin biylk bir bdlumi
devletlerarasi finansman seklinde olmustur. Bunun en temel sebebi, Ulkelerin
karsilikh cikar iligkileri gercevesindeki siyasal iligkilerdir. Ayrica, bu dénem
boyunca Osmanli borglarinin édenmeye calisiimasi bu dénemin diger bir

ozelligidir.
3.2.2.1950-1962 Dénemi

1950Q’li yillarla birlikte dis finansmanla kaynak saglama hiz kazanmistir.
1950'li yillar liberalizm disiincesi ile ekonomi politikasi uygulanmaya calisildigt
bir donem olmus, ancak bu dénemin ilk yarisinda bu politikalarin birgogu
birakilmak zorunda kalinmistir. Ozel sektér, ekonomik kalkinmada oéncultgu
Ustlenmisgtir. Bu donemde i¢ kaynaklann yetersiz kalacagi disuncesiyle dig
finansman ihtiyaci 6ngérisi ile dis finansmana énem verilmistir.

Dis finansman akisini olumiu bir o6lglide artirmak igin oncelikle

DYSY’lere 6nem verilmis ve bu amag dogrultusunda DYSY’lere ydnelik dnemli

‘7 ALTAN Mehmet: Siiperler ve Tiirkiye, Alfa Yayinlari, Yayin No:23, Istanbul, 1986, s.35.



108

kanuni duzenlemelere gidilmistir. 1950 yilindaki yabanci sermayeye belirli bir
oranda garanti getiren dlzenlemelerin ardindan, 1951 vyilinda yabanci
sermayeyi tesvik eden bir yasa ¢ikariimistir. 1954 yilinda ise bu tegvik yasasi
gelistirilmis, buna ek olarak petrol yasasi da ¢ikariimisgtir.

Yabanci sermayenin zaten Turkiye'ye gelmekte gok istekli oldugu gibi
bir nedenle yapilan bu dizenlemelerin sinirl birakilmasi yeni gelismekte olan
sermaye hareketlerinden vyeterince pay almamizi engellemis, istenilen
hedeflerden uzak kalmamiza neden olmustur.

Dig finansmanin sadece DYSY’lerle saglanamayacagi duslincesiyle
Ulke yonetimi ilk 6nce resmi kaynakh disg finansman arayisina girmis, bu
dogrultuda gelismis Ulkelerle ve bazi uluslararasi mali kuruluslarla temasa
gecilmig, bunun sonucunda da bir miktar kredi alinarak dis kaynak ihtiyaci
karsilanmaya cahsiimistir. 1950'li yillar boyunca en ¢ok ABD'den kredi
alinmigtir.

Tarkiye, 1950-1960 yillan arasinda agirlikhi olarak resmi kaynakli olmak
lizere hem o6zel, hem de resmi kaynakli dis finansman saglamistir. DYSY’ler,
sinirh - bir miktarda kalmigtir. Dinya Bankasi ile (lkemiz 1954 yilinda
anlagmazhga dismis ve Dunya Bankas! bu tarihten itibaren Turkiye'ye kredi
vermemeye baslamigtir. Bu anlagsmazlhk, 1966 yilina kadar asilamamistir.
Ancak, bu olumsuz gelismeye ragmen, tlkemiz bu dénemde gayet iyi bir resmi
kaynakli bir finansman saglamistir.

Tablo 26: 1950-1960 Yillan Arasinda Tiirkiye’nin Dig Finansman Girigi

DIS FINANSMAN CESITLERI MILYON DOLAR [%

I. Resmi Kredi ve Bagislar 1.416 61.3
-Proje Kredileri : 72 3.1
-Program Kredileri 1.112 48.1
-Uluslararas! Kuruluslarin (IMF,ECU,OECD) Kredileri {95 4.1
-Diger 137 5.9
li. Ozel Yabanci Sermaye 895 38.7
-Yabanci Ozel Yatinmiar 101 4.3
-Ozel Ticari Krediler 210 9.0
-Diger 584 25.2
Ill. GENEL TOPLAM 2.311 100

Kaynak: World Bank. (Aktaran: BAL Harun: 1998, s.71.)
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llerleyen ylllarl.a birlikte 6demeler dengesinde problemler meydana
gelmis ve bunun sonucunda kisa sireli de olsa bir bor¢ krizi yasanmistir. Bu
krizin temel sebeplerinden biri de alinan kredilerin ¢ok verimli sahalara
yatinimayisidir.

Dis ticaretteki liberalizasyon politikasi sebebiyle, ithalat artis egilimine
girmis, artan enflasyon oranliariyla birlikte Tirk Lirasi degerli bir hale gelmistir.
Bunun sonucunda 6nemli diglide dis ticaret agigi meydana gelmis, bu agik dig
borclanmayla giderilmeye calisilmistir. Ancak, déviz darbogazi olugmasi
sonucunda 1958 yilinda bor¢ krizi moratoryumla sonuglanmistir. 1958 yilinda
bu gelismeler Uistiine bir ekonomik paket yuririide konulmus, bu pakete destek
olarak da gesitli Ulkelerden dis finansman saglanmigtir. Saglanan bu dig

kaynaklar, krizin atlatiimasinda kullanilmigtir.

3.2.3.1963-1979 Dénemi

1960l yillarin baslanyla birlikte Turkiye Ekonomisi Planii Kalkinma
Donemiyle tanismistir. 1958 yilinda yasanan borg krizi etkisiyle, bu tarll
krizlerin bir daha yasanmamasi amaciyla planh ve programh bir kalkinma
politikas! ihtiyaci ortaya ¢tkmistir. Bunun sonucunda sanayilesme ve kalkinma
stratejilerinin Devlet tarafindan yoénlendiriimesine karar verilmis ve 27 Mayis
1960’ta Devlet Planlama Teskilati (DPT) kurulmustur. DPT lke kaynaklarinin
verimli kullanilmast ve kalkinmanin hizlandirilmasi amaciyla, ekonomik, sosyal
ve kilttrel planlama hizmetlerinin bir batinlik icerisinde, etkili, dizenli ve suratli
gorilebilmesi igin kuruimustur. Ithal ikameci bir sanayilesme politikasi ile birlikte
déviz tasarrufu saglamayr amaglayan bir anlayis icerisinde beser yillik ilk
planlamalar gerceklestirilmistir.

DPT, yaptigi planlarda dis kaynaklara olan bagimhhigin giderek
azaltiimasi geregi izerinde durmakla birlikte ekonomik kalkinmanin hizlanmasi
icin dis kaynak ihtiyacinin varligini ortaya koymustur. Yapilan planlamalarda
hedeflenen biyume oranlari ve sermaye hasila katsayisi dikkate alinarak, dig

finansman ihtiyaci tespit edilmeye galisiimigtir.
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Planli kalkinma dénemiyle birlikte 6zel ve sahislara ait dis kaynak
kullanimina sinir getirilmistir. Bu uygulamanin en temel sebebi ise hedeflere
kontrollli bir sekilde ulagmaktir.

Planh dénemde gecerken en o6nemli olaylardan biri de OECD
bunyesinde 1962 yilinda Tirkiye'ye yardim konsorsiyumunun kurulusudur. Bu
konsorsiyumun temel amaci, Gilkemizin kalkinma planlar 1siginda dis finansman
ihtiyacinin belirli bir koordinasyon igerisinde yuratiimesidir.

1963 sonras! dénemde sagdlanan dis finansmanlarin biiytk bir bélimi
belirtildigi tizere resmi kaynakh finansmanlardir. 1960’ yillarin GOU'ler icin dis
kaynak kullaniminda ¢zel sermaye hareketlerinin énem kazanmaya basladigi
yiliar olusu nedeniyle tlkemizin bu konuda diger GOU’lerden farkli bir izienim
sergiledigi  dusunulebilir.  Ozel sermaye  hareketlerinden  yeterince
faydalanamamanin bir sonucu olarak Ulkemiz, DYSY’lerden vyeterince
faydalanamamistir. Ancak, bu dénem boyunca saglanan kredilerin mali kosullari
oldukga uygun 6zelliktedir. Bu ise tlkemiz adina bir arti olmustur.

Daha cok ithal ikameci olarak yapilan yatinmlar dnemli dlglide sanayi
sektérintin gelisimine katki saglamisgtir. Ancak, her seye ragmen DYSY'ler,
sinirlt kalmistir.

1968'den sonra resmi kaynakli dis finansman ve is¢i dovizi gelirleri en
temel dis kaynak saglayicilardan olmuslardir. Ozel kredilere son derece az
basvurulmustur. Bu dénemde yine DYSY olarak hedeflerin lzerine gikilmasina
ragmen, DYSY girislerinin sinirhiigi dikkat gekmistir. Ancak, petrol krizine kadar
olan dénemde saglanan kredilerin mali kosullarinin uygun olusu, bu dénemin
olumlu yénlerinden biridir.

1973 sonrasi donemde 1980’'lere kadar diinyadaki yasanan cesitli
konjonktiirel gelismeler nedeniyle, hedeflerden biylk sapmalar olmustur. Dig
kaynak ihtiyaci ongérilenden ¢ok daha fazla olmustur. Sabit sermaye
yatinmlan igin dis kaynak ihtiyacinin artmasi ve i¢ tasarruflanin hedeflerin
gerisinde kalmasi dis finansman ihtiyacinin artmasina sebep olmustur.

1973'lerde, ihracatta canlanma, sanayi mallarn ydnunde yapisal
dénusum, igci dovizlerinde ve bedelsiz ithalatta artiglar gibi olumlu ekonomik

gelismelerle baslamistir. Ancak, 1973-1979 dénemi boyunca ithal ikameci
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sanayilesme politikasinin uygulanmasi, ithalat talebinin azalacag: y&nde
beklenti yaratmasina karsin, ithalat talebi artmigtir. lzlenen vyanlis kur
politikalarinin sonucu olarak dig girdi kullanimi artmistir. Bu durum da ithalati
artirici etki yapmustir.

Bu olumsuz gelismelere yani sira, global bir krize maruz kalinmistir.
Bu, birinci petrol sokudur. Dinya ekonomisinde meydana gelen enflasyon
soklarl ve ekonomik durgunluk neticesinde llkemizde krizden nasibini almistir.
Ulkemizin petrol faturasi dort kat artmis bunun iginde ilave dig kaynak ihtiyaci
dogmustur. Ayrica tlkemiz bu dénemde, Kibris Barng Harekatini dizenlemis, bu
da Ulkemize karsl diger Ulkelerin cephe almasina sebep olmustur. Béylece
tlkemize resmi finansman saglayan ulkelerin yasadiklan ekonomik kriz nedeni
ile Ulkemize verdikleri kredi taahhitlerinden geri adimlar atmalari ve sagladiklari
finansmanlarin mali kosullarini agirlastirmiglar, 6te taraftan Ulkemize ydénelik
ambargo karari Ulkemiz ekonomisinin hizla krize siriklenmesine neden
olmustur. Bu gelismelerle beraber blyuk Umitler baglanan is¢i déviz girisleri de
izlenen hatali kur politikalan ve iscilerimizin ¢aligtiklar tlkelerin de kriz halinde
olmasi nedeni ile 6nemli élglide gerilemeler gérulmastir.

Bir yandan artan dis finansman talebi, diger yandan da azalan dig
finansman girisleri, kaynak yetersizliklerini kapatmaya yonelik yeni adimlar
atilmasina sebep olmustur. Bu adimlardan ilkki 1973'ten 6nce 1972 yilinda
atilmis ve 6zel dis kredi kullanimina izin verilmigti. 1975'de ise yurtdiginda
yerlesik gergek ve tlzel kisilere déviz tevdiat hesabl agma yetkisi saglanmistir.
Bunlarin yani sira bir dijer énemli gelisme ise, dévize cevrilebilir Turk Liras!
mevduat hesaplarinin yeniden agilmasi olmugtur. Ote yandan, 1970'li yillarla
birlikte Euro Tahvil piyasalar gelismeye baslamis, ancak tilkemizin bu konudaki
girisimleri 1980'li yillara kadar sinirh bir sekilde gerceklegmistir. Bu sinirl
deneyimlerde de faiz oranlarinin ytiksekligi olumsuz olmustur. 1976'dan itibaren
ekonomik dengelerde bozulmalar gérilmis, artan dig finansman ihtiyact
karsisinda uluslararasi ticari banka kredileri de énemli bir alternatif haline
gelmigtir. Bu yondeki gelismenin en temel sebebi bu dénemde yasanan
diinyadaki konjonktiirel gelismelerdir. 1973'ten sonra yagana olaylara bagh
olarak, dis finansmanla ilgili belirtilen gelismeler yasanirken, Glkemizin dig
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finansman kaynag olafak bilinen TYK kanall kredilerin toplam dis finansman
icindeki payinin azaldigi gézlenmistir.

1973-1979 vyillari arasinda DYSY’lerin goérunimiinde &6nemli bir
degisiklk gbézlenmezken, cok sinirli bir gelisme gosterdigi goérulmistir.
DYSY’ler, genelde i¢ talebe yodnelik olarak yapilmistir. Yapilan yatinmlarda
gorilen en onemli &zellik, hammadde ve aramali gibi konularda disa
bagimhiliktir. Turkiye'deki korumacilik duvarini asmak isteyen CUS’ler, lilke
icinde Uretim yaparak bu duvar asmayi denemisler, bu da ulkenin dis kaynak
talebini artirict bir etki meydana getirmisti. Bu dénemde de DYSY’ler genel
olarak istenilen dlizeylere ulasamamigtir.

1970'li yillarda DYSY'lerin yetersiz gelismesinin baslica sebeplerini
sbylece siralayabiliriz:

~-Yasanan ekonomik ve siyasal istikrarsizlik,

-DYSY'’ye karsi genel isteksizlik ve burokrasi,

-Yetki dagintkhgi olusu ve hemen hemen tim basvurular icin Bakanlar
Kurulu Kararinin gerekli olmasi,

-Uygulamada istikrarsizlik ve basarisizlik,

-Mevcut bulunan DYSY’lere karsi olumsuz tutum ve tavirlar,

-Kambiyo kisitlamalarinin olusu, déviz darliginin yasanmasi ve ddviz
transferlerin zamaninda yapilamamasi.

Dis finansmandaki yagsanan gelismeler ve yapisal degisimin sonucunda
yapilan borglanmalarin mali kosullari oldukga olumsuz bir gérinime
kavusmaya baglamistir. Bunun sonucu olarak da dis borglanma icindeki bagis
paylari hizli bir sekilde azalmaya baslamustir.

1977 yili ile birlikte Glkemizde, dis &demeler dengesi problemieri
meydana gelmistir. 24 Ocak Kararina kadar olan bu siregte, Glkemiz ekonomisi
bunalim iginde kalmistir. 1978 yili ile birlikte Ulkemizin dig finansman kaynaklari
icerisinde énemi azalmis olan TYK, tekrar énem kazanmis, gerek sagladigi yeni
finansmanlarla, gerekse dis bor¢larimizin konsolidasyonu ile ilgili ¢calismalan ile
Ulkemizin dis finansman agiklarinin kapatiimasinda ve dis finansman

sorunlarinin asilmasinda énemli gérevler Ustlenmistir.
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1970lerin ikinci yarisindan itibaren, yeni kaynak temini saglamak
zorlagmig, yogun olarak kullanilan kisa vadeli ticari kredilerin yenileri
alinamamis ve bazi DYSY'ler ise Ulkeyi terk etmeye baslamigtir. Ayrica
1974’den basglayarak 1980’e kadar is¢i dovizi girigleri hizla azalmigtir.

Tablo 27: Finansman Dengesi (1975-1979) (TL)

Yillar 1975 1976 1977 1978 1979
I.  |Kamu Gelirleri
1.VERGILER 202.579.797  [331.363.474 [340.988.499 1326.931.724 [305.496.389
. VASITASIZ 134.004.782  |154.160.214 [177.940.038 |186.333.376 [176.871.039
B. VASITALI 158.575.015  177.203.260 [163.030.461 [140.598.348 [128.625.350
2.VERGI DISI N. GELIRLER 26.374.776  [35.434.539 [31.086.060 [76.969.411 [38.638.320
3.FAKTOR GELIRLERI 5.888.822  |16.630.667 [17.020.028 [47.782.783 [22.135.520
4. SOSYAL FONLAR 0 0 14.953.401  [22.714.249 [2.505.527
5.(CARI TRANSFERLER) [29.357.143  150.565.461 |78.657.149 |108.040.7851-87.970.892
ll. |Kamu Harcanabilir Geliri 315.486.252  1332.863.220 1325.390.839 [366.357.383 [280.804.864
Ill. |Cari Giderler 188.920.767 |-199.750.127 [221.314.297 | 213.951.729}-210.687.546
IV. |Kamu Tasarrufu 126.556.485  1133.113.092 [104.076.542 }152.405.653 [70.117.318
V. [Kamu Yatinmlan 1194.354.752 -215.569.791 |217.135.435 |160.145.586}-133.695.210
IA. SABIT SERMAYE 164.280.002 |197.047.122 |219.282.966 |-178.712.958}-168,143.257
B. STOK DEGISMESI 130.065.750 [18.522.669 [2.147.531  |18.567.372 [34.448.047
VI. [Tasarruf-Yatirim Fark 7.798.267 |-82.456.699 1113.058.894}7.739.933 |63.577.802
VIl. [Sermaye Transferleri 123.950.653 | 46.617.422 |30.970.256 |16.652.555 |19.705.969
1. SERVET VERGILERI 2.616.856 2.701.477  [3.535.396  [2.875.581 [2.020.477
2. (DIGER TRANSFERLER) 121.207.412  |34.582.017 |136.625  |-2.575.374 [6.056.890
3. (KAMULAS. VE S.DEGER ART.) |5.389.007  |14.736.882 |34.360.026 |16.952.762 |15.678.556
V1ll.|Kasa - Banka / Borglanma 91.826.659  |120.159.195 [144.031.132 [24.381.002 83.283.788
1. KASA-BANKA DEGISIMI 15.726.240  |6.884.870 }21.752.925 114.328.859 16.336.772
2. DIS BORCLANMA(NET) 3.139.868 15.671.421 14.713.663  {30.110.609 162.145.836
-DIS BORC ODEMESI 7.228.332 103.923  |8.184.216  [10.533.944 |14.285.041
-DI$ BORG KULLANIMI 10.368.201  [19.775.344 (12.807.878 (40.644.553 |76.430.877
3. IC BORG/ALACAK(NET) 100.435.146  [140.308.966 1196.350.982 153.259.809 [96.488.725
. STOK DEGISIM FONU .022.116 19.936.322 |35.280.587 |44.660.558 |69.014.001
IX. Borglanma Geregi (KKBG) 07.848.775  |149.095.517 [179.311.719 169.041.559 [152.297.789
KKBG/GSMH 14.162.493  [17.175.601 [16.178.415 |4.194.586  |5.294.510
KON. BUTCE FAIZ ODEMELERI  ho.240.586  [9.009.577 10.367.242 l0.762.648 [13.113.550
FAIZ DISI KKBG 87.608.189  ]139.185.940 [168.944.477 59.278.911 [139.184.230
FAIZ DIS| KKBG/GSMH * 83 7.7 2.8 6.6

Kaynak: TCMB *1963 Fiyatlari ile Reelle§t|nlm|§ Degerlerdir.

Finansman dengesine ait 1975-1979 yillarindaki gérinim yukaridaki
gibi tablolagtinlmigtir. Bu dénemde kamunun vergi gelirlerinde 6nemli bir
degigiklik gbzlenmemis, ancak dolayll vergiler azalirken, dolaysiz vergiler
artmigtir. Vergi digi gelirler, 1978 yilinda énemli bir sigrama yapmasina ragmen,
ufak capl artig gdstermistir. Faktér gelirleri ise 1978 yilindaki sigramaya
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ragmen, ufak capli dislis gdstermigtir. Bu dénemde cari transferler hep negatif
olmustur. Bu dénemdeki kamu tasarrufu 1978 yilindaki sigramaya ragmen,
dusts gostermigtir. Dig bor¢ kullanimi 1975-1979 dénemi boyunca sirekli
artmig, buna paralel olarak dig bor¢ 6édemeleri de artmigtir. Ancak kullanim
daha fazla artig: icin bu dénemde net dig borglanmada onemli artiglar

gézlenmektedir.
Tablo 28: Kaynaklar-Harcama Dengesi (1963-1979) (TL)

Yillar 1963 1964 [1965 1966 [1967 (1968 (1969 [1970 [1971
KAYNAKLAR

968.200.00(1.048.959. |1.071.236. 11.185.532. [1.239.101. {1.339.918. [1.381.270. 1.421.714. [1.506.641.
GSYIH 0 536 817 877 595 100 802 779 086
NFI 1.800.000 [1.545.455 [2.588.686 [5.156.670 |3.551.637 [3.243.243 ]2.995.461 {14.749.309 |34.090.909

970.000.00)1.050.505. [1.073.825. |1.190.689. {1.242.653. |1.343.161. [1.384.266. [1.436.464. [1.540.731.
GSMH 0 051 503 346 233 343 263 088 995

Dig Tasarruflar |27.000.000-9.909.091 |-6.730.585 |13.213.966 [-8.690.176 [16.511.057 [14.977.307 [17.714.088 |-8.008.264
043.000.00(1.040.595. {1.067.094. [1.177.475. [1.233.963. |1.326.650. |1.369.288. [1.418.750. [1.531.723.

TOPLAM 0 960 919 380 056 287 956 000 731
HARCAMALAR
Yatinmiar 37.238.411 [59.660.780 [64.383.687 [65.639.633 [73.604.740 [72.440.026 [76.695.955 [77.415.984 [93.026.967
Sabit Sermaye |59.845.062 [64.811.896 |66.250.674 [73.460.698 [76.666.650 [82.867.601 [85.403.608 |88.624.002 [95.056.908
Stok 22.606.651|-5.151.116 |1.866.987 |-7.821.065 }-3.061.919 |10.427.575|-8 707 653 |11.208.018|-2.020.941
605.761.56 |960.935.18(1.002.711. |1.111.835. |1.160.358. |1.254.210. |1.202.593. [1.341.334. |1.438.696.
Toketim 9 0 232 747 317 261 001 016 764
TOPLAM 943.000.00]1.040.595. |1.067.094. |1.177.475. |1.233.963. |1.326.650. |1.369.288. |1.418.750. |1.531.723,
(Kamu+ Ozel) [0 960 919 380 056 287 956 000 731
Yillar 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
KAYNAKLAR
1.557.361. [1.611.567. [1.721.305. [2.003.054. [2.175.140. [2.175.468. [2.000.037. [2.088.502.
GSYIH 063 385 260 592 856 174 687 874
NF!1 47.955.010|74.110.689 [69.640.146 (62.097.729 [35.760.825 [21.636.724 [25.381.518 [31.615.033
1.605.316. |1.685.678. |1.790.945. |2.065.152. [2.210.901. |2.197.104. [2.124.419. |2.120.117.
GSMH 973 074 408 421 681 898 205 907
: 8 - - 119.859.21 |- -
Dig Tasarruflar [-572.597 [28.626.954 [33.149.634[73.879.250 [85.273.816 1 40.816.985 |49.043.699
1.604.744. [1.714.305. [1.757.795. |1.991.273. [2.125.627. |2.077.245. [2.083.602. |2.071.074.
TOPLAM 376 027 772 162 866 857 220 208
HARCAMALAR
105.739.78 |140.261.26
Y atirimlar 5 3 85.456.022(62.885.802 |61.143.514 [25.644.425 [09.873.029 [91.361.460
103.999.49 [110.494.06 |127.411.51 |136.403.65 |113.691.17 |109.929.08 |109.707.41
Sabit Sermaye  [99.041.539 [3 0 9 7 5 8 4
- . - 109.908.02 |- .
Stok 6.608.246 [36.261.771(25.038.038 [64.525.717 [75.260.143 [7 31.195.011 |39.441.207
1.499.004. |1.574.043. |1.672.330. |1.928.387. [2.064.484. |2.051.601. |1.983.729, |1.979.712.
[Tketim 591 764 750 360 351 262 191 748
TOPLAM 1.604.744. |1.714.305. [1.757.795. |1.991.273. [2.125.627. |2.077.245. |2.083.602. |2.071.074.
(Kamu+ Ozel) |376 027 772 162 866 687 0 208

Kaynak: TCMB *1963 Fiyatlari {tibariyle Reellestirilmistir.

1963-1979 yillari arasindaki kaynaklar-harcamalar dengesi yukaridaki
tabloda verilmigtir. Bu dénemde goérilen en belirgin 6zellik, 1973 yilindaki
negatif yatirm, negatif dis tasarruf ve pozitif stok degisimi gérunumudar. Bu
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dénemde GSMH ve tlketim ortalama yaklasik %4.7’lik bir biylime géstermistir.
Bu dénem boyunca yatinmilar ise ortalama %5.4’'luk artis géstermistir. Ancak
dénemler bazinda inceleme vyapilirsa farkhi yillar igin farkli yénde gelisim

gOstermistir.
Tablo 29: Odemeler Bilangosu Dengesi (1963-1979) (TL)
Yillar 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | 1970 | 1971
I. CARI ISLEMLER
A. Dig Ticaret
33.120.00 [37.363.63 [40.038.35 [39.480.75 [39.521.41 |36.560.19 [36.558.24 60.911.60 |55.950.41
1. fhracat 0 8 1 2 1 7 5 2 3
61.920.00 148.818.18 149.357.62 [57.851.38 |51.763.22 [56.314.49 54.531.01 [98.204.42 (96.776.86
2. ithalat 0 2 2 8 4 6 4 0 0
28.800.00 [11.454.54 18.370.63 [12.241.81 19.754.30 [17.972.76 [37.292.81 [40.826.44
Dig Ticaret Dengesi {0 5 .9.319.271(6 4 0 9 8 5
B. Gérinmeyen
Islemler
1. Dig Borg Faiz
Odemeleri -2.790.0001-3.090.909]-2.761.266|-2.578.335|-2.569.270|-2.506.143|-2.995.461 |-4.868.785|-3.884.298
2, Turizm ve Dig
Seyahat (Net) -1.170.0001-1.272.727|662.895 |1.128.021|-1.057.935-663.391 |-340.393 [414.365 [1.735.537
28.280.38 [38.925.62
3. Isci Gelirleri 0 818.182  [6.040.268 |9.265.891 [7.027.708 [7.886.978 9.599.092 |7 0

4. Kar Transferleri -80.000  -454.545 [-1.294.343[-1.289.167|-1.889.169{-2.358.722|-2.178.517 -3.418.508|-2.975.207
5. Proje Kredileri

Hizmet Odemeleri 0 -363.636 |-604.027 |-564.011 [-680.101 [-1.105.851[-1.225.416}-3.107.735|-2.644.628
6. Diger
Gorlinmeyenler (Net) |1.440.000 [545.455 [345.158 |-80.573 |1.662.469 [1.253.071 |-408.472 |1.450.276 {165.289
Gorinmeyen Kalemler 18.750.00 [31.322.31
Dengesi -2.610.0001-3.818.182(862.895 [3.625.783 12.493.703 [2.506.143 [2.450.832 10 4
C. Nato Enfrastructure
ve Off-Shore 14.410.000 15.363.636 [1.725.791 [1.530.886 |1.057.935 (737.101 [544.629 (828.729 495.868
- - - b
27.000.00 13.213.96 16.511.05 [14.977.30 [17.714.08
Cari lslemler Dengesi [0 -9.209.091[-6.730.585(6 -8.620.17617 7 8 -9.008.264
II. SERMAYE
HAREKETLERI
1. Dig Borg Anapara |10.710.00 [11.909.0¢ [15.877.27 |11.763.65 16.367.40
Odemeleri 0 1 7 I3 -7.481.108/-5.307.125(-7.352.496 3 -7.520.661
2. Gida Ithalah TL. 7.920.000 [2.818.182 12.502.397 |1.369.740 [0 0 12.791.225 18.598.066 14.545.455
3. Ozel Yabanct
Sermaye 1.890.000 |2.272.727 |1.898.370 [2.417.189 ]1.284.635 |958.231 11.633.888 [6.008.287 {3.719.008
11.845.68 |18.542.81 118.099.17
4. Proje Kredisi 7.290.000 13.636.364 [4.918.504 14.512.086 [6.272.040 19.361.179 |8 8 4
5. Bedelsiz ithalat 450.000 1454.545 431.448 [886.303 [906.801 [1.621.622 [1.361.573 [3.522.099 [2.231.405
10.350.00 [10.636.36 [14.410.35 [13.052.82 [12.241.81 [10.687.96 22.479.28
6. Program Kredileri |0 4 5 0 4 1 7.216.339 |2 7.355.372
7. Diger Sermaye
Hareketleri 5.400.000 [3.636.364 [4.314.477 {1.611.459 [0 0 0 0 0

Sermaye Hareketleri  [22.590.00 |11.545.45 [12.598.27 |12.085.94 |13.224.18 [17.321.86 [17.496.21 |42.783.14 128.429.75
Dengesi 0 5 4 4 1 7 8 9 2

5.069.06 )19.421.48
Genel Denge -4.410.000{1.636.364 {5.867.689 |-1.128.021(4.534.005 {810.811 [2.518.911 |1 8
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Yillar 1972 1973 1974 1976 1977 1978 1979
1. CARI {SLEMLER
IA. Dig Ticaret
1. lhracat 63.343.558 [77.896.071 [70.633.156 |62.806.336 |82.373.917 66.915.031 [73.825.503 |78.476.861
2. lthalat 111.871.166/123.379.806]174.185.419[201.823.072|204.758.023{210.173.508/140.971.864|167.123.434
Dig Ticaret Dengesi |-48.527.607 [-45.483.735 [103.552.264/139.016.736[122.384.106 143.258.477|-67.146.360 |-88.646.573
B. Gérinmeyen
Isiemler
1. Dig Borg Faiz
Odemeleri -4.437.628 |-3.489.649 |-4.702.730
2. Turizm ve Dig
Seyahat (Nef) 3.149.284 14.613.435 [1.936.418
3. |$qi Gelirleri 52.965.235 [69.970.427 65.746.005
4. Kar Transferleri  |-2.505.112 [-2.070.131 |-3.273.469
5. Proje Kredileri
Hizmet Odemeleri  |-2.505.112 [1.419.518 |-783.788
6. Diger
Goriinmeyenier (Net) |-858.896  [5.441.487 110.235.353
Gorinmeyen
Kalemler Dengesi 45.807.771 [73.046.050 [69.157.790
C. Nato
Enfrastructure ve Off-
Shore 2.147.239 |1.064.639 |1.244.840
Cari lglemler Dengesi [-572.597  128.626.954 -33.149.634 |-73.879.259 1-85.273.816 |119.859.211-40.816.985 |-49.043.699
Il. SERMAYE
HAREKETLERI
1. Dig Borg Anapara
Odemeleri -16.820.041 14.258.555 |5.809.254
2. Gidalthalati TL. [1.288.344 [0 0
3. Ozel Yabanci
Sermaye 3.077.710 4.672.581 14.057.257
4. Proje Kredisi 15.889.571 [19.400.084 [10.926.931
5. Bedelsiz Ithalat 2.791.411 [2.957.330 [2.674.101
6. Program Kredileri [5.224.949 12.839.037 [1.521.471
7. Dier Sermaye
Hareketleri 0 0 0
Sermaye Hareketleri
Dengesi 11.451.943 [25.610.477 [13.370.506
Net Hata ve Noksan [10.879.346 [54.237.431 19.779.128 |-74.955.170 |-72.581.508 |-81.267.599 |-41.655.911 |-40.088.799
Genel Denge 63.343.558 [77.896.071 |70.633.156 |62.806.336 (82.373.917 [66.915.031 [73.825.503 [78.476.861

Kaynak: TCMB *1963 Yili Fiyatlar ve Dénem Sonu Déviz Kurarn Itibariyle.
*1975 Sonrasi Qdemeler Dengesinin Sunumunda Degisiklige Gidilmisti.
Yukarida 1963-1979 dodnemine ait 6demeler bilangosu dengesi
verilmigtir. 1963-1979 wyillari arasinda dig ticaret dengesi sirekli negatif
olmustur. 1970’li yillarla beraber tlkemizin dig ticaret hacmi 6nemli bir artig
gdstermis, ayrica turizm ve dis seyahat gelirleri negatiften pozitife dénmistir.
1970’li yillarin basindan itibaren yurtdisinda calisan vatandaglarimizin ilkemize
transfer ettikleri gelirlerde énemli bir artig gézlenmistir. Bu dénemde yabanci
sermaye giriglerinde énemli bir degisim gézlenmemistir. 1975 yilindan itibaren
TCMB’nin 6demeler bilangosu gosteriminde degisiklige gittigi icin 1975-1979
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yilan arasinda bazi degerler bog kalmigtir. 1970'lerden itibaren turizm

gelirierinde de 6éenmli artis gézlenmistir.
1963-1979 yillan arasinda yatinm-tasarruf dengesi incelendiginde;
1974 yilina kadar olan kisim igin kamu 6zel ayrimi yapilamamigtir. Bu yildan

sonraki gézlemlerden 6zel tasarruflarin daima kamu tasarruflarindan fazla
oldugu gorulmektedir. Tasarruflarin bllytk bir kismi, 1975-1977 yillan haricinde

yatirimlara gitmistir.
Tablo 30: Yatinm-Tasarruf Dengesi (1963-1979) (TL)

Yillar 1963 1964 | 1965 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | 1970 | 1971

ITasarrufiar

69.569.87 [71.114.27 [78.853.59 182.294.91 91.673.26 102.035.2
|.Toplam i¢ tasarruflar [64.238.411 |1 2 9 6 88.951.0822 95.130.072 131
Ozel

Kamu
13.213.66 |- o 14.977.30 |- o

|1.Ds tasarruflar -27.000.0001-9.909.091 |-6.730.58516 8.680.176(16.511.057|7 17.714.088 [9.008.264
TOPLAM 59.660.78 [64.383.68 65.639.63 |73.604.74 76.695.95 93.026.96
TASARRUFLAR 37.238.411 10 7 3 0 72.440.02615 77.415.984 17
IYatinmiar
|.Sabit sermaye 164.811.89 |66.250.67 |73.460.69 |76.666.65 85.403.60 95.056.90
yatinmlan 59.845.062 8 9 82.867.601/8 88.624.002 |8
Ozel

Kamu
11.Stok degisimi -22.606.651-5.151.116 |-1.866.987-7.821.065(3.061.919(10.427.575!-8.707.653|11.208.018 12.029.941
Ozel
Kamu
TOPLAM 59.660.78 164.383.68 [65.639.63 [73.604.74 76.695.95 93.026.96
IYATIRIMLAR 37.238.411 {0 7 0 72.440.026(5 [77.415.984 [7

Yillar 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
asarruflar
111.634.31 [118.605.65
|.Toplam ig tasarruflar {106.312.382 {0 6 136.765.061(146.417.330]145.503.636 |140.690.014{140.405.159
Ozel 10.208.576 113.304.238 [41.427.094 ~11.715.63970.287.842

Kamu 126.556.485/133.113.092{104.076.542152.405.653{70.117.318
il.Dig tasarruflar -572.597 28.626.954 53.149.634 -73.879.259 |-85.273.816|119.859.211 -40.816.985 [-49.043.69¢
TOPLAM 140.261.26
ITASARRUFLAR 105.739.785 |3 85.456.022 162.885.802 [61.143.514 |25.644.425 [99.873.029 [91.361.460
Y atirimiar
[.Sabit sermaye 103.999.49 (110.494.06
lyatinmian 99.041.539 [3 0 127.411.519{136.403.657(135.552.451|131.068.039|130.802.667
Ozel 321.766.271/351.973.448{352.687.8871291.213.625]264.497.877

= - - -

Kamu 194.354.752(215.569.791(217.135.435 [160,145.586/133.695.210
I1.Stok dggigimi 6.698.246 36.261.771 125.038.038 -64.525.717 -75.260.143 [108.908.027 |-31.195.011 |-39.441.207
Oze! -34.459.967 |-56.737.473(112.055.558 [-49.762.383 -73.889.254

Kamu -30.065.750 [-18.522.669|2.147.531 [18.567.372 [34.448.047
ITOPLAM 140.261.26
IYATIRIMLAR 105.739.785 |3 85.456.022 62.885.802 161.143.514 |25.644.425 ({99.873.029 [91.361.460

Kaynak: TCMB *1963 Fiyatlari ile reellegtiriimis degerleridir.
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3.2.4.1980 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde ve Dis

Finansman Alanindaki Gelismeler

24 Ocak kararlarnyla birlikte ve onu izleyen adimlarla tlke ekonomisi
cok radikal bir dénlisim sirecine girmistir. Hemen hemen ekonominin her
alaninda ciddi doénisimler gergeklesmis, dis finansman konusu da bundan
nasibini almistir. Disg finansman konusundaki sakinilmas! gereken bir olgu
anlayisi degismis ve artik ekonomik kalkinmanin vazgecgilmeyecek bir unsuru
olarak gorilmeye baglamistir. Bu dénem dénusumi ekonomik kalkinmanin
strdurilebilirligi icin de dis finansmanin olmazsa olmaz gereklilik oldugunun
anlasiimasina sebep olmustur. 1980’li yillardaki bu déniisim nedeniyle yapilan
ekonomik arastirmalarda hep 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi gibi bir ayrima

gidilmigtir.
3.2.5.1980-1993 Dénemi

1980’li yillarin baglarinda GOU’lerin dis borg krizi hentiz baglamamuistir.
Ulkemiz, diger GOU’lerden énce krize girmis ve 1978-1982 yillan arasinda en
cok borg ertelemesine basvuran ilke olmustur.

Tablo 31: 1978-1984 Déneminde GOU’lerde Dis Borg Erteleme Stireci
ve Tlirkiye (Milyon Dolar)

Yillar \Borcu Ertelenen/GOU'lerde  Borg Tiirkiye’'nin  Borg|Tiirkiye’nin
Ulke Sayisi Erteleme  Tutan|Erteleme Toplam Igindeki
(Milyon $) Tutar(Milyon $) |Payi1 (%)
1978 |3 2195 1612 73.4
1979 |7 6564 3898 59.7
1980 |6 5323 4200 78.9
1981 |13 2757 100 3.6
1982 |9 2382 - -
1983 (21 51089 - -
1984 |23 116220 - -

Kaynak: World Bank: 1985 World Development Report, World Bank, 1985.
(Aktaran: ONIS Ziya, 1989, s.79.)

1978 yilindaki borg ertelemelerine ve sinirlt miktarda TYK kanalli yeni
krediler saglanmasina ragmen, bu dénemde u{lkemizin dis finansman

problemleri devam etmigtir. Ulke ekonomisi hizla bozulan kétu bir sirecten
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ge¢mektedir. Yanlis sanayilesme politikasinin sonucu ekonomik birimler atil
kapasitelerle calismak, hatta bazilari kapanmak zorunda kalmigtir. Eneriji
darbogazi artarak devam etmis, Ulke ekonomisinde arz talep dengeleri, talebin
lehine bozulmus, kuyruklar, kitliklar, karaborsa, enflasyon ve rant ekonomisi
ekonomiyi tehdit etmistir. Siyasal istikrarin olmadidi bir ortam mevcuttu.
Ekonomik problemlerin hizla agirlagsmasi toplumsal huzursuzluklart artirmis, en
temel girdilerin dahil ithalinde énemli zorluklarin yasandidi ekonomik kriz stireci
olugsmustur. Ekonomik krizin tium agirig: ve tasarruf oranlarinin buna paralel
olarak azalmas! dis finansman ihtiyacini arttirmistir. 1980’lerden itibaren isgi
doviz girigleri tekrar artmaya baglamistir. Bunun en temel nedeni 1979 yilinda
kath kur uygulamasinin baglamasidir.

Ulkemizde 1970Q’lerin sonlarinda, izlenen yanhs politikalarin sonucu
olarak ¢ok derin ekonomik kriz yasanmis ve istenilen diizeyde olumlu mali
kosullarda dis kaynak saglanamamistir. Boylelikle Glkemiz agisindan koékla bir
istikrar programinin uygulanmasi gerekliligi giderek artmis, 24 Ocak 1980’den
itibaren radikal ve énemii kararlar alinarak bu yénde olumlu adimiar atiimaya
baslanmistir. Bu programla birlikte, programin desteklenmesi amaciyla dis
kaynaklar harekete gecirilmistir.

1980’lerin baglari, Turkiye'nin ekonomik ve dis finansman krizlerinden
cikist icin gecis evresinin yasandig! dénemdir. Bu dénemle birlikte dis borglarda
yeniden yapilandirma ¢alismalari sonuglandiriimis ve 1978 yili itibari ile dis borg
stoku icindeki kisa vadeli borglarin pay1 %51.5 iken, bu oran 1982 yili sonunda
%9.8’'e kadar gerilemigtir. Yapilan bu calisma ile tlkemiz bu dénemde vadesi
uzatilan bor¢ miktar kadar dis finansman saglamis gibi olmustur.

“TYK'nin etkin bir sekilde rol aldigi bu slregte uluslararasi mali
kurumlarin ve TYK {yesi OECD (lkelerinin ikili finansmanlar seklinde blyuk
destegdi olmustur. OPEC fonu, Islam Kalkinma Bankasi, Uluslararasi Tarim
Kalkinma Fonu da kaynak saglayan fonlar arasinda yer almistir. En buyik
destek ise IBRD (Diinya Bankasi) ve IMF’den gelmistir. 1980-1985 déneminde
tlkemiz IBRD'den sartli yapisal uyum kredileri alan Ulkeler arasinda 1600
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milyon Dolarla ilk sirada yer almis, IMF’den alinan krediler bakimindan da én
siralarn isgal etmistir.”*®

Turkiye, yabanct alacaklilarla anlasmalarinda borglarin 6denmesini
uzun vadeye yaydigini agiklamis ve cikarilan kararname ile de istenirse bu
borglarin Ulkemizde yapilacak yatinmlarda kullaniimast igin izin verilmistir.
Bunun sonucunda alacaklilar, bu alacaklarini i1skontolu bir sekilde baska
yatinmcilara satmislar, bunlar da (lkemizdeki yatinmlan icin bu alacaklan
kullanmuslardir. Bu yolu, daha ¢ok yabanci yatinmcilar kurulu ortakliklardan pay
alirken kullanmiglardir. Béylelikle borg-6zsermaye degisim programina
1980’lerde llkemizde ilk defa basvurulmustur. Bu gelisme ise Turkiye'de
DYSY'’ler i¢in ivme kazandiran énemli bir gelisme olmustur.

Bu dénemde yapilan devaliasyonlar is¢i déviz giriglerini artirmistir.
Ancak, bu girigler ddemeler dengesi tablosuna pek yansimamistir. Bunun
nedenlerinden biri 1980 yilinda yasanan gelismelerle birlikte Dolar-Mark
paritesinin Dolarin lehinde gelismesidir. Bu gelisme is¢i gelirlerinin Dolar
cinsinden gérinimini azaltmistir. Bu da ddemeler dengesi icerisinde is¢i déviz
girisinin sinirli géztikmesine sebep olmustur.

1983 secimleri ile ydnetime gelen yeni Hukiimet, 24 Ocak Kararlarinin
gelistiriimesini esas alan ve dig finansman igin daha esnek bir tutum izlemigtir.
Dis finansmanla ilgili olarak éncelikli borgluluk akimi dogurmayan dis finansman
cesitlerinin artinlmasina c¢alisiimistir. Bu c¢alismalardan bazilari; ihracatin,
DYSY’nin, turizm yatirmlarinin, isgi doéviz gelirerinin, dis mditeahhitlik
calismalarinin artirlimasina yonelik yapilan diizenlemelerdir.

Kambiyo sisteminde gerceklestirilen liberallesme ve ilgili kanunlarda
yapilan degisikliklerle birlikte déviz bulundurma ve doéviz tevdiat hesabi agma
gibi serbestiler getirilerek, tlke ekonomisi icin dnemli bir dénem baslatiimistir.
DYSY'ler icin de vyerli ve yabanci yatirnimcilara esit haklar taniyan yeni
uygulamayla birlikte potansiyel DYSY’ler harekete geciriimek istenmigtir. 1983
sonras! dénemde gorilen degisimlerden birisi de disg ticaret alanindaki

gelismelerdir. Bu donemde ihracattaki artis ve yapisal degisim, dikkate degerdir.

8 ONIS Ziya: Tlrkiye'de Dig Ticaret Politikalan ve Dig Borg Sorunu 1980-1988, [TO Yayinlari, Yayin
No:33, Istanbul, 1989, s.80.
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Dis ticaretteki bu gelismelerin temelinde, izlenen gergekci kur politikasi ve
ihracata verilen tesvikler bulunmaktadir. Dig ticaretteki bu gelismeler tilkemizin
uluslararasi gérinimini ve kredibilitesini olumlu yénde etkilemistir.

Dénemin en 6nemli &zelliklerinden birisi de yeni iktisat politikasi
anlayigi cercevesinde devletin ekonomideki yerinin yeniden tanimlanmasi
seklinde olmustur. Yeni anlayisa goére, deviet artik 6zel sektdre rakip yeni
tesisler kurmak yerine, 6zel sektériin gelistiriimesini hedefleyecektir. Bu anlayis
kamunun yatinm programlarinda hissedilmistir. Bdylece kamu yatinmiar
otoyollar, enerji tesisleri ve iletisim tesisler vb. gibi altyapi yatinmlarina
yonelmistir. Altyapi yatirim ¢aligmalari icin ¢gok uzun yillarin getirdigi problemler
nedeniyle ¢ok yiksek miktarda dis finansman ihtiyaci olusmustur. Blyuk &lgclide
dis finansman kullanilarak, déviz getirmeyen alanlara yatinm yapiimasi, bir
yanlslik gibi gériinse de, gergekte ait yapt yatirimlari uzun dénemde &zel
sektérde verimlilik artisi saglamasi ve DYSY'ler icin bir engeli ortadan
kaldirmasi sebebiyle iyi bir tercih olmustur.

Tablo 32: OECD Ulkelerinden Saglanan Proje Kredilerinin Sektérel

Dagilimi ve Kompozisyonu (Toplamin %’si Olarak)

Yillar [Altyapi Imalat Sanayi|Diger Program |Proje
Yatirnmlan Yatinmlarn Yatirnmlar |Kredileri |Kredileri
1980 |58.0 10.0 32.0 60 40
1981 [45.2 476 7.2 58 42
1982 |96.9 3.1 - 35 65
1983 |48.0 - 52.0 50 50
1984 {85.7 55 8.8 9 91
1985 [65.2 16.3 18.5 8 92
1986 [83.0 8.5 8.5 6 94
1987 (89.4 5.9 4.7 15 85
1988 |58.4 17.0 24.6 A7 53

Kaynak: BAL Harun: Geligme Surecinde Dig Finansman Kullanimi ve Turkiye,
Hazine Mustesarligi Matbaasi, Ankara, 1998, s.87.

Yeni ekonomik yapilanmaya gegisin olumlu géstergelere sahip olusu
1984-1989 yillan arasinda dis finansman iligkilerinin hizla dizelmesinde dnemli
bir katki saglamistir. Dis bor¢c servis ddemelerindeki dizen, dis ticaretteki

olumiu gelismeler ve doéviz getirici kaynaklarin hizla artmasi, Glkemizin de
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uluslararasi kredibiliteéinin artmasinda etkili olmustur. Ozel sektoriin,
uluslararasi ticari bankalardan sendikasyon kredileri kullanmaya tekrar
baslamasi dig gérinimdeki dizelmenin bir gostergesidir. 1983-1920 yillan
arasinda daha ¢ok uzun vadeli kazanim dislncesi altinda altyapi projelerinin
finansmaninin saglanmasi icin calisiimistir.

1980l yillarla birlikte kamu kesiminin strdirdiigd yatinm programinin
vapisal olarak degismesinin de ekonomiye cesitli etkileri s6z konusu olmustur.
Ornegin; ithalattaki artislarin yatirim yoénlii olmasindan kaynaklanan sektorel
blylmelerde pozitif etkiler goéralmustir.

Bu dénemde saglanan kaynaklarla daha cok altyapt yatinmlarina
yonelik yatinmlann yapilmast, éncelikli olarak ilgili sektdrlerin, daha sonra ise
diger sektérlerin S/H’sini olumlu yénde etkilemistir. izlenen yatinm programlar
cercevesinde goérilen S/H artisi blyime hizlanndaki goézlenen degisimin
kaynagini teskil etmektedir.

Tablo 33: 1980-1988 Yillar1 Arasinda Orta ve Uzun Vadeli Kredilerin

Finansman Kaynaklarina Gére Dagilimi (Milyon Dolar)

1980(% [1981% [1982/% [1983[% [19841% 11985 [1986[% 19871% [1988 [%
U. Kuruluglar 952 [38 [735 |38 [794 |52 [786 [35 [1.006[31 [1.006[23 [1.50330 [1.234[t7 [1.263 19
IRBD,IFC,IDA 620 [25 |610 [32 [664 4 [674 [30 [804 [25 [846 [19 [1.23225 [025 [13 [o02 [14
Avrupaisk. Fonu 312 12 ita 6 [119 8 1125 159 15 |136 3 [240 |5 [259 |4 1283 |4
Islam Kalk.Ban. 20 1 5 08 [ jo o 2t 4 |t o p @ |1 6
kili Anlagma. 140156 [1.186)62 |432 |29 [1.034447 |1.448[45 [1.690[38 [1.99540 [3.81152 [2.635 39
OECD Ulkeleri 1.03441 [759 |40 309 |20 [785 135 |1.197|37 [1.438[32 [1.876[37 [3.542}48 [2.542 |38
OPEC Ulkeleri P61 10 230 N2 82 |5 81 B [6 [ (61 22 0 P29 B [B1 |
Dogu Blogu Ulkeleri[106 4 196 10 40 B 66 |3 218 |7 [P0 [0 fo1 12 |21 0 [0 [0
Diger Ulkeler 0 00 00 0@ [0 M3 0 B 2 B 0 H8 o W Jo
U. Para Piyasa. 150 |6 |0 J0 [288 |19 Ja01 |18 [7a5 |23 |1.743]39 |1.512130 2352132 [2.775 U2
Toplam 2.504100[1.921}100]1.514}100[2.222|100]3.199|100}4.440 {100[5.011[1007.398[100 |6.674 [100

Kaynak: BAL Harun: a.g.e., 1998, s.89.

Kalkinma sireci icin gerekli olan altyap! yatinmiarinin yetersizligini
gidermek i¢in orta ve uzun vadeli kredilerle yatinmlar yapilmistir. Bu yatinmlarin
olumlu etkisinin gelecek vyillarda {ilke ekonomisine katki saglayacagini
disiinmek gerekir.

1980-1988 ddnemi boyunca saglanan kredilerin kullanimindaki paylara
bakildijinda, ortalama %94.2’sinin kamu kesimi tarafindan kullaniidigi
gorilirken %5.8'ini 6zel kesim kullanmistir. Saglanan finansmaniarin %76.7’si

Resmi Geleneksel Finansman iken, %23.3'U Ticari Kredi Finansmani seklinde
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olmustur. Ancak yasanan cesitli gelismelerin etkisiyle ilerleyen yillarda Ticari
Finansmanlarin payinda artis gézlenmigtir.

“Yeni dbénemde portfdy yatinmlanini ¢ekmeye yénelik girisimler
benimsenmis ve Turkiye, artan kredibilitesine paralel olarak, geleneksel
finansmanlarin dinya capinda daraldigi bir stregte saghkli dis finansman
kaynaklarini ve enstriimanlarini gesitlendirebilmistir. Bu baglangig, bircok GOU
gibi Ulkemizin de dig borglarinin menkul kiymetlestiriimesinin ilk adimi olmustur.
Turkiye'nin 1980’li yillarda uluslararasi tahvil piyasalarindaki ilk deneyimi
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) araciligiyla Japon Shibosai
Piyasasinda ihrag edilen tahvillerle yasanmistir. Bunu ihrag edilen diger tahvil
partileri izlemis ve zamanla diger piyasalara da girilmeye baslanmistir. Belirtilen
kapsamda ulkemiz, 1985-1988 déneminde cesitli piyasalarda 17 parti tahvil
ihraci gergeklestirmistir.”*°

Bu ddénemin en 6nemli gelismelerden biri ise 6zellikte 6zel sektérde
olmak Uzere kisa vadeli dis kredilerinde artis gostermesidir. Kambiyo
rejimindeki yapilan radikal degisiklikler bu sonucun ortaya cikmasinda etkili
olmustur ve DTH’ler énemli dizeyde artis goéstermistir. DTH'ler igcinde de
yurtdisindaki vatandaglarimiza ait hesaplar 6nemli yer tutmakta idi. Bu
gelismeler sonucunda kisa vadeli dis bor¢ stoku 1983’te 2.281 milyar Dolardan
1988 sonunda 6.417 milyar Dolara ¢ikmistir.

Asagidaki tabloda (lkemize ydnelik DYSY gelisimi yillar itibariyle
gorilmektedir. Bu tablodan da gérilebilecedi gibi 1980°li yillardan sonra izin
verilen ve fiili DYSY’ler artmaktadir. 1980 yilindaki ekonomik kararlarin etkisiyle
ve globallegsme ile yabanci sermayeye bakis agisi degismis ve izin verilen
yabanci sermaye miktarinda énemli artiglar gézienmistir. izin verilen bu yabanci

sermaye artisina ragmen, fiili durum kisith kalmistir.

9 BAL Harun: a.g.e., 1998, 5.89-90.
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Tablo 34: 1950-1993 Dénemindeki Tlrkiye’ye Yénelik DYSY Geligimi
(Milyon Dolar)

YABANCI SERMAYE
Yillar |izin Verilen Yabanci Sermaye |Fiilen Gelen Yabanci Sermaye
1950 1 5
1960 10 24
1970 |88 58
1980 97 18
1983 103 46
1984 (271 113
1985 235 99
1986 | 364 125
1987 655 115
1988 821 354
1989 1.512 663
1990 1.861 684
1991 1.967 810
1992 1.820 844
1993 {2.063 636

Kaynak: TCMB

Bu dénem igerisinde DYSY, YDMH ve isc¢i gelirleri gibi dis finansman
kaynaklarinda da onemli artislar meydana gelmistir. DYSY’leri arttirmaya
yonelik tedbirlerin alinmig ve ¢ok énemli kanuni ve kurumsal degisikliklere
gidilmistir. Yapilan diizenlemeler sonucunda Turkiye’de her tirlid mal ve hizmet
uretimine yonelik yabanct sermaye girisi ile ilgili olarak Yabanci Sermaye
Dairesi tek vyetkili kilinarak burokrasi azaltiimaya c¢alisiimis ve yabanci
yatinmlar icin st sinir uygulamasi kaldinimigtir. Ayrica, Tirkiye 1986'da
MIGA'ya liye olarak yabanci sermaye girigini arttirmak istemistir. Liberalizasyon
cahsmalari etkili olmus ve llkemiz ¢cogu OECD dulkesiyle ayni liberalizasyon
dlizeyine gelmigtir. Ekonomideki bu olumiu gelismelerin arkasinda gtgla bir
siyasal istikrarin olusu yatmaktadir. Siyasal istikrar olmadik¢a ekonomik istikrar
da yakalanamamaktadir. Istikrar kavrami, bir gticli temsil etmektedir.

1980-1993 doneminde Ulkemize yonelik DYSY'ler 1980 6ncesi déneme
gore belirgin bir artis gostermistir. Ancak, borgluluk dogurmayan bir finansman
kaynag: olarak DYSY'lerin toplam dis finansmanimizin iginde kigik bir paya

sahip oldugu gorulmistir. GOU'lerin hemen hemen tamamina yakininin kriz
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iginde oldugu bir dénemde ulkemizin bu krizden daha erken gtkmasina ragmen,
GOU'lere yonelik toplam DYSY'lerden aldi§i payin dustkluga  gok
dusunduracidur.

Agsagidaki tabloda vyillar itiban ile 1950-1993 vyillan arasindaki
Tarkiye’nin dis bor¢ seyri gézlenmektedir. Tablodan da goérulecegi gibi
Turkiye'nin dig borg hacmi strekli artmustir. Borglarin énemli bir kismi orta ve
uzun vadeli olmustur. Dis bor¢ servis orani 1980’li yillara kadar énemli bir
Ol¢lide artmis, bu yillardan sonra tekrar azalmaya baglamistir.

Tablo 35: 1950-1993 Yillar1 Arasindaki Dig Borg¢ Kompozisyonu

Dis Borglar (Milyon $)
Yillar Toplam |Kisa Vadeli |Orta ve Uzun Vadeli |Dis Borg Servis Orani
1950 373 - - 11,9
1960 992 - - 30,7
1970 1.929 - - 26,9
1980 16.227 |2.505 13.722 47 .4
1983 18.385 |2.281 16.104 38,2
1984 20.659 (3.180 17.479 31,0
1985 25476 |4.759 20.717 30,7
1986 32.101 16.349 25.752 35,8
1987 40428 |[7.623 32.805 32,3
1988 40.722 |6.417 34.305 36,2
1989 41.751 |5.745 36.006 32,0
1990 49.035 |9.500 39.535 27,6
1991 50.489 |9.117 41.372 26,9
1992 55.592 |12.660 42.932 29,8
1993 67.356 |18.533 48.823 26,4

Kaynak: TCMB
Tablo 36: 1980-1988 Dénemindeki YDMH ve Is¢i Gelirlerindeki Gelisim

(Milyon Dolar)

1980 |1981 {1982 (1983 [1984 |1985 (1986 |1987 (1988 |1989 {1990 |1991 {1992 {1993
YDMH |51 52 10 |21 63 [246 |301 |293 |476 |582 |741 |721 |987 (1142

Isci Gel. |2071 [2490 [2140 |1513 [1807 1714 |1634 (2021 [1776 |3040 |3246 2819 |3008 |2919
Kaynak: TCMB

Bu dénem igerisinde is¢i dovizleri ve yurtdist miteahhit hizmet gelirleri

artisini strdirmasttr. Kibris Baris Harekatindan sonra gelismeye baglayan
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Libya ile iligkiler sonrasinda YDMH gelirleri artig géstermistir. YDMH igin 1980’
yillar atiim yil olmustur. Ik baglarda ¢ok az firmanin faaliyet gésterdigi YDMH
alaninda, daha sonralan faaliyet gosteren firma sayisi artmis ve kisa sire
icerisinde blyuk ihaleleri bitirebilecek standartlara erigebilmistir. 1980 yilinda
yaklasik 100 firma ve 9 milyar Dolarlik ihale hacmine sahipken, 1993 yili
itibariyla yaklasik 350 firma ve 22 milyar Dolarlik ihale hacmine ulagmistir.

[sci déviz gelirlerinin  (lkemize transferi cesitli dénemlerde
dalgalanmalar gdstermekle birlikte 1980'li yillar itibari ile geligimini
sturdurmistir. Ancak, 1984-1988 yillar arasinda is¢i déviz gelirleri transferi
yeterli gelisim gosterememistir. Paritedeki, ABD Dolarn lehindeki artig, bu
konudaki en dnemli faktdr olmustur.

Ulkemiz, bu dénem itibariyle diger GOU'lere gore daha iyi bir
performans gdstermistir ve daha iyi bir konuma sahip olmustur. Ekonomik
gostergelerin iyilesmesi, dis finansman yukinin artigina ragmen sorun
yasanmamasi Ulkemizin kat etti§i gelismenin bir gdstergesi olarak
degerlendirilebilir. Ulkemizin bu dénemde diger bazi GOU'lerden daha iyi
konumda olmasinin temel nedenlerinden bazilar sunlardir;

- 1980’lerde Turkiye'de ihracat biiylk bir gelisgme géstermistir. izlenilen
gercekei kur politikasinin ve tesvik esasinin etkisi ile bu dénemde ihracat/dig
borglar orani gok énemli dlgtde iyilesmistir.

- Bu donemde gergeklestiriien borg konsolidasyonu sonrasinda
tilkemizin mali yukiniin dénem icinde hafiflemesi nedeniyle Turkiye'ye yonelik
sermaye hareketleri olumlu bir sekilde etkilenmistir. Ayrica ig¢i dovizieri igin
sadlanan c¢esitli avantajlar saglanmasi ve uluslararasi  finansal
organizasyonlarin destegini saglayici ¢alismalar Glkemiz agisindan ¢ok faydal
olmustur.

- 4 Ocak kararlannin uygulanisinin gelistirilerek devam etmesi,
ekonomik performansin gliglenmesi, tlke itibarini arttirmig, bu da uluslararasi
ticari kredi piyasalarindan finansman teminini kolaylastirmistir.

- Cok borglu diger GOU'lerden farkli olarak biytme oranlarinin énemli
boyutlarda artmasi ve bunun devam etmesi,’ tlkemiz borglarinin artmasina

ragmen, Dis Borg/GSMH oraninin olumsuz etkilenmesini engellemistir. Bu da
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tlkemizin en azindan bor¢ 6deme problemi ile karsilagsmasint engelleyici
olmustur.

1980-1988 yillar arasinda hakim olan ve Tirkiye ekonomisinin kaynak
gereksinimini artirict cesitli faktérlerin etkisini artirarak strdtgt, 1989 ve
sonrasinda, bunlara ilave olarak Tirkiye ekonomisi ¢nemli gelismelere ve
yapisal doénusimlere sahne olmustur. Ekonominin kaynak gereksiniminin
dogrudan ve dolayli olarak artmasina neden olan bazi gelismeler sunlardir;*

-lhracata yénelik finansal tesviklerden énemli élgiide vazgecilmis, vergi
iadesi uygulamasina 1989 baslarinda son verilmistir.

-1988 Eylil ayindan itibaren baglayan ve 1994 baslarina kadar devam
eden bir stiregte Turk Lirast yabanci paralar karsisinda yaklasik olarak %30-40
civarinda asin degerlenmistir. 1994 vyilindaki biyiik oranli devaliiasyona
ragmen, ilerleyen yillarda da séz konusu astr degerlenme daha dusik oranh
olmakla birlikte devam ettigi gézlenmistir.

Tirkiye'de devlet butgesi, daha o6nceleri kiigik miktarlarda iken
1980’lerden beri biyidk agiklar vermistir ve kamu bor¢ stoku giderek
blyumistar. Uzun sireli ve blyik miktardaki butge aciklarinin toplum refahi
acisindan en o6nemli zaran, 6zel sektériin kredi teminini guglestirmesi ve
yatinmlan dasdrerek blyumeyi éniemesidir. Yine butge aciklarinin enflasyon
tizerinde de etkisi olacaktir.

1980-1993 yillan arasinda finansman dengesi incelendiginde, dikkati
en ¢ok ceken gelismelerden biri, 1985 yilindan itibaren vergilerde gdzlenen
onemli miktardaki artistir. Vergi disi gelirler 1986'da buyidk bir sigrama
yapmasina karsin bu dénemde kigcik capl bir artis géstermigtir. Diger dnemli
bir gozlem ise 1992 ve 1993 yillarindaki kamu tasarruflarindaki &nemli
negatifiiklerdir. 1990'dan sonra cari giderlerdeki énemli sayilabilecek artis ise
gercekten dikkate degerdir. Yine tasarruf-yatinm farki da ayni sekilde 1990'dan
sonra 6nemli sayilabilecek farkiara ulagsmigtir. Bundaki en temel neden cari

giderlerde gdzlenen artisa paralel olarak tasarruflarin azalmasi gésterilebilir.

* BAL Harun: a.g.e., 1998, s.95.
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Yillar 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
I. |Kamu Gelirleri
294045 97 |343.339.65 |295.878.83 [335.805.72 |299.204.61 [360.917.71 1481.101.54
1.VERGILER 7 5 8 5 8 2
182.211.85 [212.155.00 [178.860.51 [185.365.28 [157.562.42 [142.369.57 [194.171.01
AVASITASIZ ] 1 5 4 3 4 1
111.834.11[131.184.65 [117.018.32 [150.440.44 [141.642.19 {218.548.14 [286.930.53
B.VASITALI 6 0 4 2 4 1
101.322.02
2.VERGI DISI N. GELIRLER 51.991.363 |57.250.578 |31.978.959 [60.617.528 |68.401.784 |67.055.688 |7
125.577.78 [157.754.19 [189.082.56
i3.FAKTOR GELIRLERI 37.096.441 |44.762.618 |62.086.339 |66.030.517 |7 4 3
4.SOSYAL FONLAR 3.214.687 [8.316.008 [2.516.721 {3.374.577 [891.497 |3.360.542 |6.605.521
C X n
: - - s 132.679.93 [147.501.13 [253.400.88
5.(CAR| TRANSFERLER) 182.163.320 {80.147.378 |47.703.934 [98.363.850 |1 J@ 0
304.185.13373.521.48 [344.756.92 [367.464.50 [361.395.75 434:365.92]311.490.73
ll. |[Kamu Harcanabilir Geliri 5 3 1 0 2 0 1
211.328.40 [201.170.79 [179.094.27 [207.982.90 {199.585.01 [202.585.52 [233.480.54
Ill. [Cari Giderler 2 6 5 1 6 7
172.350.68 |165.662.64 [159.481.59 [161.810.73 [232.280.39 |278.010.18
IV. [Kamu Tasarrufu 92.856.733 |7 6 9 7 2 5
191.051.12 [241.937.97 [188.432.74 |205.563.18 {215.058.45 [270.128.73 |350.868.17
V. |Kamu Yatinmlan 5 6 0 5 8 3 0
178.998.37 [208.908.12 [197.010.22 214.777.95 [214.822.37 [276.009.68 [349.201.05
IA. SABIT SERMAYE 3 0 6 5 7 1 8
B. STOK DEGISMESI 12.052.752 {33.029.857 |8 577.486 [9.214.770 |-236.081 (5.880.948 }-1.667.112
I " A A 3 A n
VI. [Tasarruf - Yatinm Fark 198.194.392 69.587.289 122.770.094 |46.081 585 [53.247.721 [37.848.341 [72.857.985
VIl. [Sermaye Transferleri 14.091.832 [7.840.090 [14.599.274 [28.322.182 [25.070.788 [17.766.366 |14.360.915
1. SERVET VERGILERI 2.696.503 [6.556.595 |5.008.379 [7.231.976 |5.261.079 14.962.411 [11.900.738
2. (DIGER TRANSFERLER) 21.999 15.156.041 |-3.266.840 -3.721.328 11.403.162 1-6.350.264 |5.162.505
B I ™ » " I~ -
3.(KAMULAS. VE S.DEGER ART.)[16.810.333 [13.872.546 [15.430.813 [31.832.829 [28.928.704 [16.378 513 [21.099.148
112.286.22
VIil. [Kasa - Banka / Borclanma 61.734.494 [37.369.369 [74.404.139 [78.318.775 [55.619.679 [87.218.546
1. KASA-BANKA DEGISIMI -3.762.346 |16.463.386 [26.166.648 [38.813.304 |86.232.128 [53.871.083 |78.823.478
2. DIS BORCLANMA(NET) 51.336.109 [64.656.532 |55.366.738 [25.548.794 [85.399.004 |16.517.745 [72.450.774
- - - 3 - ~ r
-DIS BORG ODEMESI 18.084.860 [16.719.075 [22.041.038 [41.724.178 [71.531.804 [83.766.366 [82.706.682
156.930.80 [100.284.11 [155.157.45
-DIS BORG KULLANIMI 79.420.969 [81.375.606 [77.407.777 |67.272.972 [8 1 6
122.54157 135.164.44 |145.208.15 |145.382.77 [131.379.24
3. IC BORC/ALACAK(NET) 8 43.926.831 [55.609.931 5 7 8 5
. STOK DEGISIM FONU 657.629.118 130.385.482 |47.440.653 |47.495.796 [66.056.258 [52.409.781 [37.787.995
180.115.34 121.899.93 [144.375.03 [108.029.46 [125.006.54
IX. [Borclanma Geredi (KKBG) 1 92.119.976 |84.810.022 |5 3 0 0
KKBG/GSMH 3.396.474 [1.148.235 {799.200 [874.900 |851.284 [305.597  [244.226
KON. BUTCE FAIZ ODEMELERI| [12.196.832 21.744.802 [19.818.275 [37.413.556 [53.308.512 |57.572.734 |89.009.857
167.918.51 ‘
FAIZ DIS! KKBG 0 70.375.173 [64.991.747 [84.486.379 [91.071.731 |50.459.302 [35.998.502
FAIZ DIS| KKBG/GSMH * 8,2 3,0 7 3,4 3,4 1,7 1,1
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Yillar 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
l.  [Kamu Gelirleri
523.620.40 [547.498.55 [610.572.87 |739.822.45 |820.017.59 1904.937.82 [1.074.356.
1.VERGILER 4 5 4 4 5 ] 346
207.303.65 [211.445.79 [264.510.64 [313.955.25 [353.112.73 [379.995.58 [438.048.21
AVASITASIZ 8 2 6 6 4 8 7
316.316.74 [336.052.76 [346.062.22 [425.867.19 |466.904.86 [524.942.24 |636.308.12
B.VASITALI 5 3 8 3 1 1 9
2.VERGI DISI N. GELIRLER 53.162.618 [63.627.112 |57.192.876 [66.117.459 [71.376.977 [13.493.067 [87.053.125
202.738.40 [244.836.59 [205.906.07 [149.794.09
3,FAKTOR GELIRLERI 2 3 7 8 31.200.106 [4.209.459 |44.893.655
4.SOSYAL FONLAR 10.115.089 |9.629.972 |4.946.432 14.784.330 [14.311.668 {23.305.075 |55.148.261
1300.258.77 [322.607.69 |321.893.36 {314.659.50 [309.584.36 |355,385.35 [566.454.50
5.(CAR| TRANSFERLER) 0 4 1 2 8 8
490.377.73 |523.724.50 |546.922.03 [645.858.83 [508.698.64 [505.531.00 [584.700.36
II. [Kamu Harcanabilir Geliri 13 3 5 9 5 5 1
252 .694.30 [259.852.44 (350.526.46 481.145.14 [562.700.06 638.431.43 |748.489.27
Ill. |Cari Giderler 7 0 6 2 7 2 5
237.683.42 [263.872.15 [196.395.56 [164.713.69 - 163.788.91
IV. [Kamu Tasarrufu i7 3 9 6 135.008.577 }42.800.427 (4
370.621.47 [326.349.68 [306.759.71 |414.485.10 [382.644.28 [354.100.73 |444.764.12
V. Kamu Yatinmian 0 1 7 5 4 4 1
359.138.42 [341.880.59 [313.869.48 [334.890.50 [377.310.10 385.668.81 [439.993.16
A. SABIT SERMAYE 3 o o 5 5 o 1
B. STOK DEGISMESI 11.483.046 [15.530.918 [7.100.762 [79.595.600 |-5.334.178 [31.559.085 |-4.770.960
132.938.04 |- 110.364.14 [249.772.40 [346.645.70 |397.010.16 [608.553.03
V1. [Tasarruf - Yatinm Farks 3 62,477,528 |8 o 7 o 5
VL. |Sermaye Transferleri 32.296.259 [37.911.288 (31.350.000 [30.246.463 58.501.902 [51.188.798 [26.922.635
1. SERVET VERGILERI 0.625.661 19.027.380 [6.403.827 [12.056.064 [10.053.372 9.729.068 |11.207.816
. (DIGER TRANSFERLER) 15.387.677 14.280.739 |-877.644 |-8.297.347 |10.839.527 |15.603.337 |5.936.335

3.(KAMULAS. VE S.DEGER ART.)[36.534.243 [51.219.407 [36.876.184 [34.005.180 {57.715.747 |45.314.530 |32.194.116
165.233.89 [100.388.78 [141.714.11 |280.015.76 405.149.17 1448.194.43 [635.476.28

IVIlI. [Kasa - Banka / Borglanma 9 6 4 2 1 4 1
1. KASA-BANKA DEGISIMI 76.328.529 [75.277.915 [66.387.461 154.485.512 [33.511.421 [84.313.884 |54.395.805
2. DIS BORGLANMA(NET) 196.741.029 180.456.351 [34.102.552 }43.489.005 [20.966.301 [83.358.559 [84.651.370
. 112.039.58 [130.483.67 [128.766.21 [148.259.32 [123.829.67 [122.762.77
-DIS BORC ODEMESI 3.316.866 |2 3 1 0 o 0
190.057.89 [192.495.93 [164.586.22 [172.255.21 |169.225.62 [207.188.22 [207.414.14
-DIS BORC KULLANIMI 5 4 4 6 1 9 1
198.679.58 [180.980.02 [254.537.13 [366.992.22 [523.739.27 [554.491.31 [702.548.14
3. |C BORC/ALACAK(NET) 5 1 2 3 1 J
- - - - 106.044.98 [105.341.55 -
. STOK DEGISIM FONU 53.858.187 85.769.672 [80.538.110 [75.979.953 [0 5 97.327.427
219.092.08 [186.158.45 [222.252.22 {355.995.71 [511.194.15 [553.535.99 [732.803.70
IX. |Borglanma Gere§i (KKBG) 5 7 3 5 1 1 8
KKBG/GSMH 02.047 |[144.113  |96.476  89.631 .580  [50.157 _ [36.689
j 108.798.98 [148.620.08 [149.459.79 [168.945.52 [190.883.00 [191.175.14 |355.930.28
KON. BUTCE FAIZ ODEMELERI |5 4 4 3 5
110.293.00 111.848.08 [205.060.66 [232.675.96 [230.433.30
FAlz DiSI KKBG 9 37.538.373 [72.792.432 2 3 8 8
FAIZ DIS| KKBG/GSMH * 5.1 1,0 17 23 b1 laa 38

Kaynak: TCMB *1963 Fiyatlar: ile Reellestiriimig Degerlerdir.
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1980-1993 ylllérl arasindaki kaynaklar-harcamalar dengesi asagidaki
gibidir. Bu tabloda ilk énce dikkati ceken nokta 1993 yilindaki gézlenen gok
onemli dizeyde dis tasarruflar kalemindeki negatif degisimdir. Bu dénem
boyunca yine &zel tasarruflann, kamu tasarruflarindan fazla oldugu
g6zlenmektedir. Bu dénemde GSMH'de ve tilketimde ortalama yaklasik %8.1’lik
bir biylimenin gézlenmesi ¢ok énemlidir. Bu dénemdeki yatinmlarin yiksek
oranli artig! &zellikle alt yapt yatinmlarindaki artis ve ulkemizin yurt digt
itibarindaki iyilegsmeye paralel olarak dig kaynaklarda gézlenen artis, bu oranda
blyltk bir kalkinma hamlesine déntsmustir. Ancak 1990'lardan itibaren bu
goérinim zayiflamaya baglamistir.

Tablo 39: Kaynaklar-Harcama Dengesi (1980-1993) (TL)

Yiliar 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
KAYNAKLAR
2.018.736.13(2.255.294 .06 [2.344.934.04 [2.424.015.71 [2.610.658.25 [2.925.320.29 [3,349,685.83
GSYIH o 3 4 9 2 7
NFI 95.175.646 161.349.503 [61.142.365 142.307.543 [69.031.320 [89.785.087 [73.281.515
2.053.013.78]2.316.643.56 [2.406.076.40 [2.466.323.26 |2.679.689.57 [3.015.105.37 |3,422.967.35
GSMH n 7 9 1 3 9 A
Dig Tasarruflar 117.806.267)-72.504.967 :39.962.199 |93.258.335 |75.230.654 |49.504.603 |74.056.302
1.036.107.51|2.244.138.602.366.114.20 2.373.064.92 [2.604.458.92 [2.065.510.77 [3.348,911.05
TOPLAM 8 0 9 7 3 7 o
HARCAMALAR
Yatinmlar 18.214.514 |80.915.137 [119.380.609 |56.215.802 [87.174.775 [133.130.057 [133.396.265
Sabit Sermaye 106.281.622 [119.876.811 [124.504.504 {122.764.131 [133.384.690 [150.080.405 [170.382.212
Stok 1108.503.627}-62.012.365 |-20.064.536 166.548.329 |-46.200.915 |16.941.348 |-36.985.947
1.017.893.00(2.163.223.46 [2.246.733.60 [2.316.849.12 [2.517.284.14 [2.832.371.72 [3.215 514.78
Tuketim 4 3 0 4 o 0 5
1.936.107.51|2.244.138.602.366.114.20 [2.373.064.02 |2.604.458.92 |2.965.510.77 |3.348.911.05
TOPLAM (Kamu+ Ozel) (8 0 o 7 3 7 0
Yillar 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
KAYNAKLAR
3.500.560.30(3.708.004.73 [3.067.478.76 |4.585.366.99 f.n9.027.21 14.908.044.98 [5.843.123.26
GsyIH 4 4 5 5 3 5 3
NFI 101.357.438 [147.574.047 [200.929.488 [219.261.769 [251.280.619 [236.596.380 [260.660.950
3.601.937.83(3.856.568.78 |4.168.408.25 |4.604.628.76 |5.030.317.83 [5.235.541.36 [5.103.784.22
GSMH 2 1 3 4 2 6 3
Dig Tasarruflar 139.409.149 [86.388.930 [39.220.849 192.049.267 [10.060.013 |39.533.936 |-284.075.101
3.562.528.683.942.957.7114.207.638.10 |4.711.679.40 5.040.377.84 |5.196.007.43 5.819.709.12
TOPLAM 3 0 2 5 5 0 2
HARCAMALAR
Yatinmlar 178.890.114 [320.120.371 [291.860.652 [198.240.355 |314.927.761 [277.771.601 [85.851.216
Sabit Sermaye 179.290.678 |191.965.232 [207.487.407 [239.156.029 [250.389.967 [260.605.209 [303.823.015
Stok 1400564 1128.155.130 [84.373.245 |40.915.674 184.537.794 [17.166.303 |217.971.799
3.383.638.50[3.622.837.34 3.915.777.45 |4.513.439.14 |4.725.450.08 |4.918.,235 .82 |5.733.857.90
T Oketim o 0 0 2 4 s 7
3.562.528 .68 3 042.957.71 4 207.638.10 4 711.679.49[5.040.377.84 15.106.007.43 [5.819.709.12
TOPLAM (Kamu+ Ozel) 3 5 0

Kaynak: TCMB *1963 Flyatlan Itubarlyle Reellegtlrllmlgtlr



Tablo 40: Odemeler Bilangosu Dengesi (1980-1993) (TL)
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Yillar 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
.|CARI ISLEMLER DENGES|  |117.806.267}-72.504.967 [-39.962.199 |-93.258.335 |-75.230.654 |-49.594.603 |-74.056.302
Ihracat f.0.b. 100.591.619|176.131.641|247.245.120]286.370.4971372.964.202(389.657.890{376.954.158
hthalat f.o.b. 259.706.127[320.841.867|357.560.939]431.374.356{530.012.767[538.686.489{533.761.425
Mal Dengesi 159.114.509{144.710.326(110.315.819(145.003.859[157.048.565(149.028.599(156.807.268
Hizmet Gelirleri 26.340.486 149.285.401 180.931.849 |95.052.697 {129.392.543]154.707.744[157.868.826
Hizmet Giderleri -20.740.540 |-18.837.809 [-45.083.406 |-59.310.943 |-77.844.645 |-76.374.708 |-77.493.727
Mal ve Hizmet Dengesi 153.514.563{114.262.734|-74.467.376 |109.262.105 jl 05.500.667|-70.695.564 |-76.432.169
IYatirim Gelirleri 0 0 4.617.481 {3.928.198 [7.632.853 [14.589.528 [17.237.678
IYatirim Giderleri -39.337.891 1-54.041.667 .694.162 |-73.277.870 |-86.209.415 |-80.621.530 [112.120.735
Mal, Hizmet ve Yatinm Geliri |- - r - - - -
Dengesi 192.852.454(168.304.401]135.544.056(178.611.777|184.077.230(146.727 .566(171.315.226
Cari Transferler 75.046.187 (95.799.434 [95.581.857 |85.353.442 [108.846.575|97.132.963 {97.258.924
SERMAYE VE FINANS
. [HESABI 23.229.405 |33.668.370 [11.753.588 142.822.210 (3.816.427 [52.140.426 {107.369.000
Yurtdiginda Dofrudan Yatinm {0 0 0 0 0 0 0
Vnginde Dogrudan Yatinm [622.216 3.557.837 12.308.741 {2.230.829 |5.907.619 [4.846.857 [6.318.797
Portfoy Hesabi-Varhklar 0 0 0
Portfdy Hesabi-Yukumitlukier 0 0 7.380.355
Hisse Senetleri 0 0 0
Borg Senetleri 0 0 7.380.355
Diger Yatirimlar-Varltklar 2.938.243 [13.482.328 |-7.597.855 [8.583.840 [84.954.70016.217.685 |-15.822.268
Merkez Bankasi -28.806.178 |-12.484.327 -11.121.083
Genel Hukumet 0 0 0
Bankalar -56.148.522 |18.702.012 }-4.701.185
Difer Sektdrier 0 0 0
Diger Yatinmlar-YakomiGlokler|19.668.945 [16.628.205 [17.042.703 |32.007.541 182.863.507 [41.075.885 |109.492.116
Merkez Bankasi 5.646.220 |-1.762.493 [2.274.767
Genel Hokiimet -27.812.862 -42.789.420 [2.274.767
Bankalar 33.877.320 {15.960.356 [38.165.534
Diger Sektorler 171.152.829 69.667.443 66.777.047
CARI, SERMAYE VE
. [FINANSAL HESAPLAR -94.576.862 |-38.836.596 [-28.208.611 |-50.436.125 |-71.414.228 {2.545.824 |33.312.698
.INET HATA VE NOKSAN 149.569.890 [24.305.642 |-3.148.283 19.834.976 [24.519.233 .977.969 [-5.964.944
GENEL DENGE -45.006.972 |-14.530.954 -31.356.894 |-30.601.149 |-46.894.994 (-38.432.145 |27.347.754
. |REZERV VARLIKLAR 45.006.972 |14.530.954 [31.356.894 |30.601.149 [46.894.994 |38.432.145 |-27.347.754
Resmi Rezervier -17.076.378 |-7.302.928 1-12.089.405 [-3.297.747 1-3.293.628 ]17.624.933 [-8.239.711
Uluslararasi Para Fonu
Kredileri 14.622.081 |10.036.845 |5.582.954 [3.734.213 1-2.195.752 |-12.288.495 |-19.108.042
Odemeler Dengesi
Finansmani 47.461.269 |11.797.037 |37.863.344 |30.164.682 [52.384.375 |33.095.707
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Yillar 1987 1988 1989 | 1990 1991 1992 1993
. |CARI ISLEMLER DENGESI |-39.409.149 |86.388.930 [39.229.849 |-92.949.267 {10.060.013 |-39.533.9362684.075.101
|hracat f.0.b. 498.237.250(631.245.424(486.190.825458.868.4021546.983.038|597.270.912(677.620.460
. s o B s - 1.304.546.3
Ithalat f.0.b. 658.269.686(733.169.205(665.945.505(797.947.329(842.747.4271930.711.655(43
Mal Dengesi 160.032.436]101.923.781(179.754.681{339.078.927 |295.764.388[333.440.743/626.925.883
Hizmet Gelirleri 192.889.691/320.386.012|274.734.411/286.212.925(339.867.486|388.195.651/482.172.552
- C - 2 C n
Hizmet Giderleri .87.179.295 [112.911.847(106.271.204(110.370.616132.067.853[152.493.837|184.540.626
Mal ve Hizmet Dengesi -54.322.040 (105.550.384|-11.292.174 [163.236.618/-87.964.756 |-97.738.930]329.293.857
lYatinm Gelirleri 18.677.785 120.244.022 128.606.841 132.470.277 [37.624.449 141.076.328 [50.120.510
- o = - - = -
lYatinm Giderleri 120.623.287|156.268.697[125.928.651(121.276.663(144.783.710[147.623.126]171.292.914
Mal, Hizmet ve Yatinm Geliri |- L - [ 3
Dengesi 156.267.542(-30.474.290 [108.613.985[252.043.004 [195.124.016[204.285.729/450.466.361
Cari Transferler 116.858.393|116.863.220|147.843.834/159.093.736/205.184.029/164.751.793(166.391.26 1
ISERMAYE VE FINANS
B. HESABI 02.459.925 [-51.855.009 [32.621.836 [142.947.121[-96.455.407 |148.069.608393.147.928
Yurtdiginda Dogjrudan Yatinm {-440.053 0 0 566.548 -1.086.481 |-2.638.302 [618.227
urticinde Dggmdan Yatinm |5.622.893 {19.161.454 127.728.561 124.219.923 |32.594.443 [34.257.333 [28.085.149
Portféy Hesabi-Varliklar -1.222.368 |-324.770 |-2.467.549 -4.744.839 1-3.661.845 [-30.604.300}-24.861.539
Portfy Hesabi-Yakimltlukler [15.010.681 {64.088.028 60.434.042 {24.113.696 [28.731.398 |{128.464.997|197.832.497
Hisse Senetleri 0 0 1710.989 3.151.423 [5.915.288 [14.206.240 |25.170.652
Borg Senetieri 15.010.681 184.088.028 |59.723.054 120.962.273 |122.816.110 114.258.757/172.661.844
Diger Yatinmlar-Varliklar -46.205.515 |-77.295.358 [15.516.284 |-14.482.381 [103.135.255|-98.956.608 |145.327.399
Merkez Bankasi -24.985.205 |-20.622.921 [29.777.881 [12.782.737 |1.166.962 [1.461.213 |-2.649.542
Genel Hokiimet 0 0 0 0 0 0 0
Bankalar -21.220.311 |-56.618.309 |-15.474.461 |-27.229.708 [104.422.937[100.417.821|142.677.856
Diger Sektorler 0 -54.128 1.212.863 [-35.409 120.720 0 0
Diger Yatirimlar-YOktmillukler|119.694.287|-57.484.363 |-68.589.501 |113.274.174[-49.897.666 |117.546.487|338.037.447
Merkez Bankasi 36.377.676 |-42.761.438 [6.524.367 [|-18.943.946 |-37.785.410 [10.350.260 145.748.765
Genel Hkiimet 14.766.207 |-28.742.181 |-96.903.582 |-13.915.833 |-8.088.251 |-66.769.327[-96.134.229
Bankalar 49.188.094 |-7.794.490 [10.037.488 |80.697.669 [15.935.061 [85.237.439 {198.494.882
Diggr Sektorler 19.362.311 [21.813.746 [11.752.226 [65.436.284 |-19.959.066 i88.728.115 1189.928.029
CARI, SERMAYE VE
C. FINANSAL HESAPLAR 53.060.777 |34.533.920 [71.851.685 149.997.854 |-86.395.393 |108.535.672(109.072.827
D. NET HATA VE NOKSAN -24.740.731 [27.876.127 140.610.003 [116.571.527 {38.147.570 [-48.301.215/-85.471.843
GENEL DENGE 28.310.046 [62.410.048 {113.423.614[33.426.327 .247.823 160.234.457 |13.600.984
E. |REZERV VARLIKLAR -28.310.046 |-62.410.048 [113.423.614-33.426.327 |148.247.823 |-60.234.457 |-13.600.984
Resmi Rezervier -6.649.683 [-39.026.578 [103.386.126-31.726.683 148.247.823 .234.457 1-13.600.984
Uluslararas) Para Fonu
Kredileri -21.660.363 |-23.383.470 |-10.037.488 |-1.629.644 |0 0 0
Odemeler Dengesi
Finansmani )

Kaynak: TCMB *1963 Yili Fiyatlan ve Dénem Sonu Déviz Kurlari ltibariyle.
*1975 Sonrasi Odemeler Dengesinin Sunumunda Degisiklige Gidilmigti.
1980-1993 donemine ait yukaridaki &demeler bilangosu dengesi
incelendiginde, bu dénemdeki dig ticaretimiz de hep acgik vermigtir. 1992
yilindan itibaren portfdy yatirimlarinda énemili bir artis gézlenmektedir. 1985 ve
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1991 yillan diginda resmi rezervier hep azalmistir. 1980-1983 yillar arasinda
IMF kredisi kullanimi gértimektie, 1984-1990 yillan arasinda da IMF’ye borg
ddemesi gé6ziikmektedir. 1986 yilinda IMKB'nin kurulmasiyla beraber borg
senetlerinde islemler yapilmaya baslanmig, 1989 yilindan itibaren yabanci
yatirimcilarin hisse senedi yatirmlarina da basladiyt gézlenmektedir. Bu
dénemde genel denge kalemi 1986 ve 1991 yillan disinda hep negatif deder

almustir.
Tablo 41:Yatirnm-Tasarruf Dengesi (1980-1993) (TL)
Yillar 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Tasarrufiar
I.Toplam ig tasarruflar 136.020.780 [153.420.104 {159.342.809 1149.474.137 [162.405.429 [182.733.659 [207.452.567
- Ozel 43.164.047 }18.930.583 |-6.319.837 [-10.007.462 1504692 -49.546.733 |-70.557.618
- Kamu 02.856.733  |172.350.687 |165.662.646 |159.481.599 1161.810.737 [232.280.392 |278.010.185
1.Dyg tasarruflar 117.806.267 |-72.504.867 |-39.962.199 [-93.258.335 |-75.230.654 [49.594.603 |-74.056.302

TOPLAM TASARRUFLAR |18.214.514 180.915.137 [119.380.609 156.215.802 |87.174.775 |133.139.057 [133.396.265

Y atinmiar

1.Sabit sermaye yatinmiar: [126.718.141 |142.927.502 [148.445.145 [122.764.131 [133.384.690 {150.080.405 |170.382.212

- Kamu 1317.769.266 [384.865.478 [336.877.885 [328.327.316 {348.443.148 1420.209.137 |521.250.383
- Ozel -191.051.125}-241.937.976 |-188.432.7401-205.563.185 {-215.058.458 |-270.128.7 33 |-350.868.170
I.Stok degisimi -108.503.627|-62.012.365 |-29.064.536 (-66.548.329 146.209.915 |-16.941.348 |-36.985.947
- Kamu -96.450.876 |-28.982.508 [-37.642.021 |-75.763.099 |-45.973.835 |-22.822.296 [-35.318.835
-Qzel ~12.052.752 -33.020.857 |8.577.486 ([9.214.770 -236.081 5.880.948  {-1.667.112
ITOPLAM YATIRIMLAR 18.214.514 [80.915.137 |119.380.609 |56.215.802 [87.174.775 [133.139.057 [133.396.265
\Yillar 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Tasarruflar
1.Toplam i¢ tasarruflar 218.299.263 [233.731.441 [252.630.803 [291.189.622 [304.867.747 [317.305.537 j369.926.317
- Ozel -19.384.1684 |-30.140.712 |56.235.234 [126.475.926 [268.869.170 [360.205.965 [533.715.231
- Kamu 1237.683.427 [263.872.153 |196.395.569 [164.713.696 {35.998.577 [42.900.427 |163.788.914
1.Dig tasarruflar -39.409.149 186.388.930 [39.229.849 [92.949.267 [10.060.013 [-39.533.936 |-284.075.101

[TOPLAM TASARRUFLAR |178.890.114 1320.120.371 [291.860.652 [198.240.355 {314.927.761 [277.771.601 185.851.216

Yatinmiar

|.Sabit sermaye yatinmian {179.280.678 [191.965.232 {207.487.407 [239.156.029 {250.389.967 (260.605.209 {303.823.015

- Kamu 540.912.148 1518.314.913 1514.247.124 1653.642.134 633.034.251 |614.714.943 |748.587.136
- Ozel :370.621.470 |-326.349.681 |-306.759.717 |41 4.486.1 05 |-382.644.284 |- 354.109.734 |-444.764.121

11.Stok degigimi H400.564 128.155.139 [84.373.245 |40.915.674 164.537.794 117.166.393 |-217.971.789
- Kamu 11.082.483 [112.624.221 [77.263.483 [38.679.926 169.871.972 [-14.392.692 1-213.200.839
- Ozel 11.483.046 15.530.918 [7.109.762  -79.585.600 |-5.334.178 [31.559.085 |-4.770.960

[TOPLAM YATIRIMLAR _ |178.890.114 1320.120.371 |201.860.652 {198.240.355 [314.927.761 |277.771.601 [85.851.216

Kaynak: TCMB *1963 Fiyatlar lle Reellestirilmistir.

1980-1993 yillan arasindaki yatinim-tasarrlif dengesi incelendiginde,
genelde tasarruflann ve yatirnmlarin bir artﬂ{& eQiIimiHﬁe oldugu gézlenmektedir.
Bu dénemde dig tasarrufiar kalemi 1988, 1 589 ve 1 %1 yillarinda pozitif deger
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almistir diger ylllarda‘ ise negatiftir. Bu yillardaki pozitifligin cari islemler
dengesinin fazla vermesinden kaynaklandig: sdylenebilir.

1983'ten itibaren Turkiye hizli bir ekonomik blyiime trendine girmistir.
1994 yilina kadar stiren bu kesintisiz bllytime stirecinin bazi belirgin nedenleri
asagida belirtilmistir:

1-1983'ten  itibaren  Tarkiye'nin  ekonomi politikasinda esasl
degisikliklerin olmasi ve ekonominin hemen her alanda serbestlesmesi.

2-Imalat sektériinde yiksek oranlarda iretim artisinin gézlenmesi.

3-Kisi bagi milli gelirdeki artigla beraber, yurtici talep artist ve bu talep
artisinin gerek yurtici Uretimde, gerekse ithal edilen tiiketim mallarinin
miktarinda biiyik artiglara neden olmasi.

4-Enerji alaninda yapilan yatinmlar ve artan kapasite neticesinde,
battin ekonomik faaliyet alanlarinda tretimin artisinin gézlenmesi.

5-Kamu alimlan ve altyapi yatinmlarinin  yiksek dlzeylerde

seyretmesinin muteahhitlik ve imalat sanayi sektérlerinin Gretimlerini artiric

etkisi.

3.2.6.1994-2002 Dénemi

Asagidaki tabloda 1994-2002 yillan arasindaki izin verilen ve fiili gelen
yabanci sermaye durumlari gézlenmektedir. 1994 yilindaki krizin etkisiyle izin
verilen ve fiili gelen yabanci sermaye azalig géstermistir. 1995 yilindan itibaren,
2001 yilina kadar fiili gelen yabanci sermayede tekrar artislar gézlenmistir. 2001
yihndaki durum ise dikkate degerdir. Bu yildaki fiili gelen yabanci sermaye diger

yillara nispeten ¢ok yiksek bir deger almigtir.
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Tablo 42: 1994-2002 D6énemindeki Tiirkiye'ye Yénelik DYSY Gelisimi
(Milyon Dolar)

YABANCI SERMAYE
Yillar |izin Verilen Yabanci Sermaye |Fiilen Gelen Yabanci Sermaye
1994 1.478 608
1995 |2.938 885
1996 3.837 722
1997 1.678 805
1998 1.647 940
1999 1.700 783
2000 3.477 982
2001 2.725 3.266
2002 |2.243 585

Kaynak: TCMB

1994-2002 yillari arasindaki dig bor¢g gériinimi incelendiginde, dis
borglanmadaki artis goralar. Dis borg servis oraninda ise, 1998 yilina kadar bir
azalis gozlenmekte, ancak bu yildan sonra dis borg servis orani énemili bir artis
trendine girmektedir. Ayrica, 2001 ve 2002 yillarindaki kisa vadeli borglarin
azalmasi dikkati cekmektedir. Bu gelisme IMF ile varilan anlagmalarla ilgili
olabilir.

Tablo 43: 1994-2002 Yillan Arasindaki Dis Borg Kompozisyonu

Dis Borglar (Milyon $)
Yillar Toplam |Kisa Vadeli | Orta ve Uzun Vadeli |Dig Borg Servis Orani
1994 65.601 [11.310 54.291 30,1
1995 73.278 |15.701 57.577 28,0
1996 79.194 |17.072 62.122 22,2
1997 84.182 |17.691 66.491 21,2
1998 96.429 |20.774 75.655 26,4
1999 102.992 (22.921 80.071 34,4
2000 118.702 |28.301 90.401 37,1
2001 113.826 | 16.241 97.585 43,2
2002 131.200 [15.190 116.010 47.0

Kaynak: TCMB
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'Yillar 1994 1995 1996 (1997 (1998 [1999 2000 2001 2002
I. |[Kamu Geliferi
984.859.98 [1.148.711. [1.381.623. |1.555.578. |1.686.586.2 [2.003.415. |1.935.610.4 [1.829.869.8
1.VERGILER  [995.297.118 |7 163 790 066 93 740 82 31
408.458.24 [420.596.07 [510.916.40/681.193.00 772.724.00 627.836.33
AVASITASIZ 1435.247.598 7 3 o 1 716.810.601 [5 757.952.5393
576.403.73 |728.115.08 Ts7o.7o7.3sha74.ass.oe 1.230.691. |1.177.657.9 [1.202.033.2
B.VASITALI 1560.049.520 9 ] i 5 979.775.692 [735 43 98
2. VERGI DISI N. 182.222.56 237.383.36
GELIRLER 83.053.205 (99.429.099 [72.358.492 |83.008.483(66.478.055 [117.813.167 [1 150.540.680[1
3. FAKTOR 193.807.66 |287.499.87 [352.230.30{383.423.37 281.922.77 570.124.13
GELIRLERI 110.530.884 [9 2 5 2 369.624.136 |8 392.175.3507
4.SOSYAL B 114.681.15 [161.660.02|178.877 58 |- 155.775.51 |- 249.684.20
FONLAR 166.546.433 [90.414.220 |7 7 5 235.363.421 2 176.427.986(0
5.(CARI s 629.565 50 |854.527.93 lg:z.eoz.m 1.151.875. [1.426.816.5 [1.680.947. [2.062.538.7 [1.884.952.4
TRANSFERLER)|606.515.176 |2 0 13 19 575 58 79
Kamu Harcnbir 558.117.03 |539.360.43 [832.600.44(704.726.39 630.837.99 502.740.45
Il. |Geliri 515.819.599 |4 9 9 5 521.843.658 |2 248.359.767/0
L 553.426.00 [635.005.82 762.72&13‘845.067.00 1.036.568.9 [1.000.215. |- 016.44
. [Cari Giderler  [574.849.905 |8 8 6 138 211 948.044.441[2
s 140.340.61 | 369.377.21 |- 481.275.99
IV. |Kamu Tasarmufu [-59.030.307 14.691.026 [95.645.389 [69.877.311[2 514.725.281 |9 699.684.674|3
. 220.182.91 [342.015.14 1463.302.43(519.127.98 |- F:ss.ssn:z . 486.583.16
V. {Kamu Yatinmlan |196.013.243 4 3 7 16.433 480 6 402.502.116
A. SABIT L 242 257 46 (328.030.19 [429.335.59/479.334.00 |- 555.756.67 |- 1480.374.06
SERMAYE 266.191.870 |7 2 4 5 513.685.369 7 1462.935.26711
B. STOK N K N
DEGISMESI 70.178.627 {22.074.547 [13.984.951 [33.856.839(39.793.982 |-2.748.111 | 4.210.569 [80.433.150 [2.790.896
Tasarruf - L 1215.491.89 [437.660.53 [393.425.12 .468.45r1.031.158.7 029.344.46 [1.102.186.7 (967.859.15
V1. [Yatinm Farki 55.043.551 3 2 1 90
Sermaye . B
VL. [Transferleri 1-30.492.519 |-9.465 660 144.820.122 |55.653.086{28.136.074 |-68.372.837 [45.388.294 [34.560.776 [36.057.411
1.SERVET
VERGILERI 18.206.296 [12.774.336 |13.085.192 [12.302.316]25.442.220 132.748.743 [35.341.546 [27.598.076 |37.910.566
2.(DIGER N B
TRANSFERLER)|-2.687.209 | 600.451  [23.173.804 [21.386.239(30.428.717 |- 52.624.978 148.525.629 {13.466.827 |-5.513.160
13.(KAMULAS. L R R N -
8S.DEGERART.)146.011.515 [21.639.545 [34.731.509 |46.569.163127.734.864 |-48.406.602 [38.478.881 |-6.504.126 [3.660.005
Kasa- 994.953.13 1482.481.08 1449.078.20(631.332.06 [1.099.531.4 [883.956.24 [1.067.626.0 (931.801.74
ViIl.[Banka/Borginma [285.537.747 [0 4 8 94 0 55 7
1. KASA-BANKAL 111.538.02 [162.414.45 1m.797.nFoz.m7.5z L 5 -
DEGISIMI 96.041.473 |8 9 7 115.007.082 194.021.518 |124.136.963(69.770.339
2 NET DIS L . - L |298.692.77 . 11.246.02
BORCLANMA  |-80.048.005 [63.780.033 |80.342.122 |71.348.497(70.139.615 |160.639.324 |9 134.320.54615
- - - - F
-DISBORG | E47.175.13 279.428.20 [214.940.12{317.360.70 |- 66.272.54 |- 286.138.60
ODEMES! 207.341.871 0 1 258.591.541 429.921.351(8
-DIS BORG 183.395.10 [199.086.07 [143.591.62[247.221.09 564.965.32 [797.384.63
KULLANIMI 117.293.866 8 3 3 1419.230.866 (9 295.530.804/3
3.IC BORC/ 1464.975.27 |798.955.67 [746.126.54(888.503.46 [1.160.829.9 [751.260.02 |1.443.580.8 [544.241.11
ALACAK (NET) [611.515.883 |3 7 ] 9 99 8 82 6
4, STOK . _ - N N "
DEGISIM FONU {139.888.658 |84.704.082 |73.718.015 [94.902.103(84.494.259 [106.930.747 [71.975.048 [117.427.318/53.915.055
Borglanma 289.657.21 [556.199.09 [543.980.31(715.826.32 [1.206.462.2 [955.931.28 [1.185.053.3 [985.716.80
IX. [Geredi (KKBG) 425.426.405 |2 ] 1 : 4 o 72 1
KKBG/GSMH _ 110.842 3.688 3.713 1.851 1.338 1.541 761 671 360
KON. BUTGE
FAIZ 1424.765.46 [643.410.46 [548.601.37/881.294.62 |1.064.627.8 1.320.559. [1.682.218.8 |1.465.590.8
I(ODEMELER]  |413.434.196 [0 26 l457 23
L 58,687.30 |185.283.40 249.191.15 .236.95 |- 1543.567.06
FAIZ DIS| KKBG |156.720.646 4 ,804.038(9 18.012.350 584.981.022
FAIZ DISI
KKBG/GSMH * |-2,9 14,5 -2.9 11,2 13,3 0,2 5,7 8,1 7.0

Kaynak: TCMB *1963 Fiyatlari lle Reellestirilmigtir.
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1994-2002 dénemi finansman denesi incelendiginde, 1994'te 1993'e
gore bir disiis gdzlense de bu dénemde vergilerde 2001 yiina kadar artis
gozlenmektedir. 2001 yilindan itibaren 6zellikle dolaysiz vergiler azalma
kaydetmistir. Vergi disi gelirler ise 2001 kriz yili disinda strekli artmigtir. 1994-
2002 yillari arasinda kamunun yatirimlari oldugu gézlenmektedir. IMF ile variian
anlasmanin etkilerinin dig borglar kalemine yansimasi 2002 yilinda agikga
gdzlenmektedir. Konsolide bitce faiz ddemelerinde ise dnemli miktarlarda
artiglar g6ze carpmaktadir. 1994 yilindan itibaren genelde saglanan
kaynaklarin, bor¢ faizlerinin ddenmesinde kullanildi§i gézlemlenmekiedir.
Ozellikle de dig borglanmada gozlenen gelismeler dikkat gekicidir. Yapiian dig
bor¢lanmalar énceki dénemlere ait bor¢g ddemelerine gitmistir. Yani kalkinma
icin kullanildigy sdylenemez. Ayrica 1999'dan itibaren tasarruf-yatinm agiginin
onemili boyutlara ulagtigi gézlenmektedir.

Tablo 45: Kaynakiar-Harcama Dengesi (1994-2002) (TL)

'Yillar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
KAYNAKLAR
5.105.520.9 [6.423.926.7 16.150.957.9 [6.613.385.0 |7.033.297.9 [7.395.459.5 (7.606.997.4 [5.832.671.3 [7.436.863.0
GSYIH 28 46 86 22 87 92 30 32
NF) 283.258.363]367.425.133|284.889.879/465.531.282|602.854.119|378.302.571|507.399.561/397.443.951289.761.742
}?.338.779.3 5791.351.8 |6.436.847.8 |7.078.916.3 |7.636.152.0 [7.773.852.1 [8.114.397.0 |7.230.115.2 [7.726.624.7
GSMH 51 79 65 65 140 38 52 81 73

Dig Tasarrufiar  |141.078,516/-97.633.545 |108.312.963(126.479.256(86.658.164 |-70.134.837 429.044.896'201.127.696 -70.914.826
i5.529.857.8 5.693.718.3 [6.326.534.9 [8.952.437.1 |7.722.810.2 [7.703.717.3 [7.685.352.1 |[7.431.242.9 |7.6565.700.9

TOPLAM 77 34 02 09 04 101 56 77 48

HARCAMALAR

Yatirimlar 467.671.205(253.357 478280.738.423(302.545.978549.455.2571401.007.717162.736.743 1639.316.501/403.619.549
Sabit Sermaye [268.232.810[288.271.329{320.351.872|352.361.3601380.008.419{386.952.603(403.903.625(359.887.463(384.601.805
Stok 199.438.305(-34.913.851 [-39.613.449 [ 49.815.382 [160.356.83814.055.114 |-27.390.387 [196.011.474/26.542.368

i 5.062.186.6 [5.440.360.8 [6.045.796.4 [6.640.891.1 [7.173.354.9 [7.302.700.5 [7.622.615.4 [6.791.826.4 (7.252.090.3

Tketim 73 56 79 31 47 84 13 76 o9

TOPLAM 5.529.857.8 |5.893.716.3 |6.326.534.9 [6.952.437.1 [7.722.810.2 [7.703.717.3 [7.685.352.1 [7.431.242.9 |7.855.709.9

(Kamu+ Ozel) |77 34 02 09 04 01 56 77 48

Kaynak: TCMB *1963 Yih Fiyatian lie Reellestiriimistir.

1994-2002 yillari arasinda kaynaklar harcama dengesi yukaridaki
tabloda verilmistir. 1999 yiinda depremin etkisi ile tiketim harcamalarindaki
gbzlenen azalma, 2000 yilinda Ulkemizdeki dnemli ekonomik beklentilerin de
etkisi ile artmig, ancak 2001 vyilindaki krizle beraber dnemli bir dasis
gostermigtir. Bu gelismeler 6zel yatinmiar cephesinde de gézlemlenmistir. 1994,
1998 ve 2001 kriz yillarindaki pozitif dig tasarruf gérinimi dikkate degerdir. Bu
déonemde GSMH 2001 ve 2002 yillarindaki kiglimeye ragmen ortalama
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yaklasik %4.1'lik bir b'u.yﬂme go6stermistir. Bu dénemde tiketim 2001 yilindaki
onemli dustise ragmen ortalama yaklasik %4’lik bir artis gozlenmistir. Bu
dénemde yatinmlarda artig gézlenememesi ve hatta 2000 yilinda ¢ok dusik
seviyelere diusmesi gelecek yillar igin tehlike sinyalleri vermektedir. Cinku
yatinmlar bir Glkenin gelecegi igin en énemli adimlardir.

1994-2002 vyillann  arasindaki &demeler bilangosu  dengesi
incelendiginde dis ticaretimiz her zamanki gibi hep ac¢ik verdigi goralar. Dig
ticaretimizin strekli agcik vermesindeki en 6nemli etkenler 6zellikle sermaye
mali, hammadde ve petrol gibi ihtiyaclarin énemii bir bdliminin disardan
saglaniyor olmasindandir. 1994 ve 2001 vyillarindaki devalliasyondan &ncesi
duruma baktigimizda dis ticaret dengemizin énemli seviyelerde acik verdigi
gorilmektedir. Bu dénemde resmi rezervier 2001 yili disinda hep azilmigtir.
1994,1998 ve 2001 kriz yillarindaki sermaye ve finansman hesabi negatif deger
almis, diger yillarda ise pozitif bir deger almisgtir. Ayrica, bu kriz yillari éncesinde
sermaye ve finansman hesabinin énemli artislar kaydetmesi dikkat g¢ekicidir.
Ozellikle 1998 ve 2000 yillarindaki kriz donemlerinde portféy yatinmiarindaki
kagis 6nemlidir. IMF’'den 1997 ve 1998 yillan diginda hep net olarak finansman
sagladigimiz gérilmektedir. Ozellikle 2001 krizinin beraberinde getirdigi kaynak

ihtiyacinin 6nemli kismi IMF’den saglanmustir.



Tablo 46: Oderheler Bilangosu Dengesi (1994-2002) (TL)
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Yillar

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

CAR! ISLEMLER
.[DENGESI

141.078.51
6

1-97.633.545

109.312.96
3

126.479.25
6

186.658.164

70.134.837

428.044.89
6

201.127.69
)

-70.914.826

Ihracat £.0.b.

1970.873.28
4

903.120.73
0

1.438.382.7
59

1.539.518.1
63

1.339.270.4
78

1.506.081.0
68

1.342.365.6
44

2.039.339.9
08

1.870.734.0
34

Ithalat f.0.b.

»
1.198.711.6
02

1.456,196.6
07

L
1.914.479.5
12

2.278.017.0
19

1.962.300.7
47

2.051.391.7

2.321.579.0
19

2.308.874.7
52

2.259.436.7
56 ;

Mal Dengesi

227.838.31
8

553.075.87
7

476.086.75
4

-
738.498.85
6

623.030.26
9

-
546.310.71
7

979.213.37
5

260.534.84
4

-
388.702.76
2

Hizmet Gelirleri

593.913.20
5

623.577.39
8

1601.243.72
l4

946.436.89
0

1.034.569.1
91

1?76.685.45

889.812.63
6

951.055.15
1

689.333.13
J

Hizmet Giderleri

216.773.45
1

222.023.44
1

302.640.36
1

423.259.61
8

444.647.23
3

485.986.40
8

[393.083.60
2

[409.374.95
6

321.937.45

Mal ve Hizmet
Dengesi

150.301.43
7

151.521.91
9

177.493.39
1

215.321.58
4

33.108.311

155.611.66
0

482.484.34
1

272.145.35
1

-21.307.084

Yatinm Gelirleri

47.723.263

62.111.466

70.737.194

91.095.749

108.366.38
4

122.831.59
7

123.920.08

163.334.87
4

115.906.80
9

[Yatinm Giderleri

222,744 .26
3

195.893.21
4

202.028.37
4

235.554.43
0

238.746.73
6

307.205.19
5

208.788.98
1

450.983.19
3

328.231.67
2

Mal, Hizmet ve
[Yatinm Geliri
Dengesi

1.24.719.573l9

285.303.66

308.785.57
1

360.780.26
5

163.488.66
3

[340.185.26
7

657.353.23
6

-24.503.168

233.631.94
7

Cari Transferler

165.798.08
9

187.670.12
14

199.472.60
8

233.301.00
8

1250.146.82
8

[270.050.43
1

228.308.33
9

225.630.86
3

162.717.12
1

SERMAYE VE
. [FINANS HESABI

228.267.29
1

120.550.29
3

1245.942.95

334.129.61
9

-36.689.949

[251.994.88
5

418.776.48
3

868.764.85
2

64.107.748

IYurtdiginda
Dogrudan Yatinm

-2.627.460

-4.716.798

4.934.110

-12.034.228

116.030.013

-33.658.460

-38.014.977

1-29.486.863

-8.159.168

IYurtiginde
Dogrudan Yatinm

32.601.953

36.941.294

32.385.703

38.595.831

41.057.800

140.859.804

42.908.859

193.770.81
3

48.395.522

Portfdy Hesabi-
Varhiklar

1.876.757

19.451.574

-61.900.652

-34.041.043

-70.846.543

|-30.607.397

-25.911.358

1-46.751.807

-97.723.520

Portféy Hesab:-
Y Gikimitlikler

0.217.094

29.344.328

87.468.313

112.383.38
8

222.279.93

8

218.545.16
0

70.568.032

221.121.80
8

[70.075.597

Hisse Senetteri

53.031.795

8.139.607

8.567.409

383.561

-22.625.468

22.334.606

21.367.039

1-4.687.047

-745.981

Borg Senetleri

7.185.299

21.204.720

78.800.903

111.299.82
7

199.654.47
0

126.210.55
5

49.200.993

216.434.75

[70.821.578

Diger Yatinmlar-
Variklar

120.925.21
5

15.987.023

14.847.185

-83.903.980

63.945.339

120.231.14

8

-84.725.334

L35.657.152

.226.706

Merkez Bankas!

-065.189

-4.257.641

-5.248.089

-4.698.623

[4.149.458

-5.113.808

43.695

-2.313.858

1.398.715

Genel Hiikimet

0

0

0

0

0

Bankalar

130.890.40
6

-11.729.383

64.950.829

-46.794.448

-41.145.157

-95.965.747

-68.776.522

13.823.821

20.979.114

Diger Sektbrier

o

0

.855.545

-32.410.802

-18.650.724

119.151.403

-15.992.508

-47.167.114

1-64.807.106

Diger Yatinmlar-
Y iikimlGlGkler

450.260.85
1

164.420.06

178.076.51
3

313.129.65
2

265.354.08
6

186.088.92

453.951.26
1

-
729.518.03

87.746.024

Merkez Bankasi

73.032.664

64.949.892

66.293.709

49.191.705

24.940.429

12.054.425

27.047.438

143.607.332

62.289.420

Genel Hilkkiimet

158.827.27
6

-88.951.298

-94.555.489

-69.808.111

~72.287.934

100.818.82
8

5.112.359

117.294.82
4

-31.191.334

Bankalar

378.193.37
6

82.356.129

136.629.99
0

107.013.53
3

139.552.84
0

138.547 .61
2

163.245.92
5

E72.1 75.66

-93.893.615

Difer Sektérler

13.727.138

108.065.34
14

79.708.303

226.732.52
6

203.148.75
1

160.412.58
5

258.545.53
S

-83.654.882

150.641.55
3

ICAR|, SERMAYE
VE FINANSAL
.HESAPLAR

1-87.188.775

02.916.747

136.629.99
0

207.650.36
3

49.968.216

181.860.04
9

-10.268.413

7.637.15
6

-6.807.077
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NET HATA VE 101.515.51 120.686.62
D.INOKSAN 8.234.831 67.238.462 1-47.321.845 .443.922 [89.808.076 18 -99.139.9351-3.077.172
104.432.25 [203.868.45 [160.328.51 [271.668.12 |130.955.04 [766.777.09
GENEL DENGE |11.046.056 9 2 9 19.524.294 2 1 -9.884.249
REZERV 194.432 .25 [203.868.45 |160.328.51 271.668.12 |130.955.04 {766.777.09
E.VARLIKLAR  |-11.046.0569 2 o 119.524.294 |4 2 1 0.884.249
208.916.58 1203.868.45 {158.986.05 298.803.62 159.834.22 286.876.34
Resmi Rezervier |-29.277.412[6 4 5 -9.434.558 [7 ~156.468.163 12 6
Uluslararasi Para 146.423.20 [606.942.87 [296.760.59
Fonu Kredileri 18.231.355 |14.484.327 0 -1,342.464 |-10.089.736{27.135.502 |5 0
Odemeler
Dengesi
Finansmani

Kaynak: TCMB *1963 Fiyatlan lle Reellestirilmigtir.

1994-2002 yatrim tasarruf dengesi incelendiginde yukanda da
bahsedildigi gibi kriz yillarinda dis tasarruflar kaleminde énemli degisiklikier
goéze garpmaktadir. Ayrica, tim yillar boyunca 6zel tasarruflar ve 6zel yatinmlar,
kamununkinden fazla olarak gergeklesmistir. Zaten kamunun 1995 ve 1997
yillart haricinde hep negatif bir tasarruf stirecinde oldugu gézlemlenmektedir.
Yatinmlarda da artis olmayigi bu dénemde ki gelecek dénemlere yonelik en
olumsuz geligmedir.

Tablo 47: Yatinm-Tasarruf Dengesi (1994-2002) (TL)

Yillar 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002
asarrufiar
|.Toplam ig
tasarruflar ‘326.592.689 1350.991.0231380.051.386 1429.025.234 462.797.093 L?‘l .142.554/491.781.640/438.188.805 468.280.289
1.137.873.4
- Ozel 1385.622.9961346.290.997 485.696.775[359.147.9241603.137.705 [985.867.835 1.158.8@‘29 .556.282

- Kamu 169.030.307 4.691.026 -95.645.389 60.877.311 [140.340.612514.725.281 369.3772149%99.%4.674 1.275.993

L.Dig tasarruflar 141.078.516}-97.633.545 [109.312.963126.479.256/86.658.164 |-70.134.837 [429.044. 01.127.696 -70.914.826

[TOPLAM
TASARRUFLAR }467.671.205[253.357.478 [280.738.423 [302.545.978549.455.257 1401.007.717 62.736.743 [639.316.501 403.619.549

Y atinmlar
|.Sabit sermaye
yatinmlan 268.232.8101288.271.329(320.351.872(352.361.360380.098.419[386.952.603 403.903.625[359.887 463 [384.601.805
- Kamu .246.053 508.454.2481662.367.015815.663.793 {899.226.408 [903.386.083(063.870.871[762.389.580 [871.184.970
- r
- Ozel 196.013.243220.182.919342.015.144463.302.433519.127.987 1516.433.480 559.967.24@402.502.1 16 486.583.165

Il Stok degigimi [199.438.395)-34.913.851 [39.613.449 149.815.382 |169.356.838 14.055.114 [341.166.882/279.429.037 18.017.743

- Kamu 120.259.768 -56.988.398 -25.628.497 |-15.848.543 1209.150.820116.803.226 |336.956.3131218.995.887 |16.226.847

- Ozel 70.178.627 {22.074.547 |-13.984.951 |-33.966.839 |-39.703.982 {-2.748.111 14.210.569 60.433.150 12.790.898

TOPLAM
[YATIRIMLAR _ 1467.671.205[253.357.478280.738.423|302.545.978549.455.257 |401.007.71762.736.743_[839.316.501 [403.619.549

Kaynak: TCMB *1963 Fiyatlari lle Reellestirilmistir.

Asagidaki 2 tablodan birincisi bazi Ulkelere ait 1993-2001 yillari
arasindaki cari iglemler dengesine ait gelismeleri géstermektedir. 2. tablo ise bu
dénemde o (lkelere ait dig ticaret dengelerindeki gelismeleri géstermektedir.
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Bu tablolar biHikte incelendiginde goériliyor ki ABD gibi gelismis
lUlkelerde cari islemler dengesi, dis ticaret dengesiyle ayni yonlti gelisme
gostermektedir. Yunanistan'a bakildiginda cari islemler dengesi ile dis ticaret
dengesinin benzer gelisim gdsterdigi gorulir. Arjantin’in cari islemler dengesi ve
dis ticaret dengesi incelendiginde, birbirlerinden iligkisiz bir gelisim gésterdikleri
goralur. Bir GOU olarak Arjantin’in giiven vermeyen (lke haline gelisi ve IMF’nin
bu llkeye yardim etmek istemeyisi bu uyumsuzluktaki en énemli etki olabilir.
Brezilya’nin durumu Arjantin’den biraz farklidir. Bu tlkenin IMF ile iligkilerinin
devam etmesi 6zellikle 1998'deki cari islemler dengesindeki 6nemli gelismenin
olmasini saglamistir. Asya kaplanlari olarak bilinen Ulkelerden biri olan
Malezya’'da dis ticaret dengesi surekli fazla vermistir. Anacak 1997 Asya Krizine
kadar olan ddénemde cari islemler dengesi agik vermistir. Krizden sonraki
dénemde cari islemler dengesi ve dis ticaret dengesi benzer gelisim
gostermistir. Ulkemize geldigimizde bizdeki durumun daha dikkat cekici oldugu
gézlenmektedir. Ulkemiz dig ticaret dengesi olarak bu dénemde sirekli acik
vermektedir. Ancak kriz yillarindan 6nce dis ticaret dengesi acidi ¢ok édnemli
artiglar gostermistir. Daha onemlisi kriz yillan olan 1994, 1998 ve 2001
yillarinda cari islemler dengesi fazla vermis diger dénemlerde ise agik vermistir.
Bunla ilgili en énemli sebep olarak Ulkemizin IMF ile yakin iligkilerinin de
etkisiyle bu yillarda 6nemli miktarlarda dis kaynak saglanmasi gosterilebilir.

Tablo 48: 1993-2001 Yillari Arasindaki Bazi Ulkeler Igin Cari Islemler
Dengesindeki Gelismeler (Milyar Dolar)

1993 (1994 (1995 (1996 |1997 (1998 |1999 |2000 (2001
ABD -85.3 |-121.7|-105.8|-117.8|-128.4 [-203.9{-292.9|-410.3|-393.4
Yunanistan |-0.7 |-01 |-29 |-46 |49 |0 -7.3 |-9.8 |-9.4
Arjantin -8 -11 5.2 (6.9 [|-12.3 |-146 |-12 -9 -9
Brezilya 1 -39 |85 |-23 -82 (404 |245 |12.2 |8.6
Malezya -3 45 |-86 |45 |-59 |95 126 |84 8.4
Tiirkiye 64 |2.6 2.3 |24 |26 |2 -14 |-9.8 |34
Kaynak: DPT

Ayrica Ulkemiz slrekli dig kaynak saglamasina karsin, bunun
yatinmlara dénisup ilerleyen yillar icin dig ticaret dengesine yansimayigi bu
kaynaklarin verimli kullanilamadigini géstermektedir. Zaten bu tezde de

Ozellikle 1994 sonrasi icin dis kaynaklarnn kalkinma icindeki etkisinin azaldigin
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vurgulamaktayiz. Yani dig kaynaklarin etkin. kullanilamadiginin ve bunun da
ilerleyen yillarda (bu dis kaynakiarin geri 6demesinde) sorunlar meydana
getirdigini ortaya koymaya calismaktayiz.

Tablo 49: 1993-2001 Yillari Arasindaki Bazi Ulkeler Igin Dis Ticaret
Dengesindeki Gelismeler (Milyar Dolar)

1993 (1994 |1995 [|1996 [1997 [1998 [1999 (2000 (2001
ABD -130.7{-164.1]-172.31-189.11-196.2 |-244.7 |-343.7 |-449.8 |-424 .7
Yunanistan |-10.5 |-11.3 |-144 |-155 [-154 |0 -18 -20.2 |-19.1
Arjantin 24 |41 |24 1.8 21 |-3.1 |[-0.8 (2.6 6.3
Brezilya 143 ({109 [3.2 |-b5 |67 |66 |-1.3 |07 |26
Malezya 3 1.6 -0.1 3.8 3.5 17.5 1226 (20.9 |18.4
Tiirkiye -14.2 1142 |-13.2 |-10.6 |-154 [-14.2 [-10.4 |-22.4 |-4.5
Diinya -244 21-265.3|-117 |-147 |-152 {-180 |-212 |-281 |-286
Kaynak: DPT
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4. BOLUM

DEGERLENDIRME VE ONERILER

Surdurdlebilir bir kalkinma tim tlkelerin en énemli hedeflerindendir. Bu
hedefe ulasmak icin en énemli davranislardan biri ise, iyi ve gelisime acik bir
teknoloji politigidi. GO’ler icin gerekli teknolojik gelisimin en &nemli
kaynaklardan biri teknolojik gelismislidi olan Ulkelerin yaptigi teknoloji yodun
sermaye yatirimlandir. Yani GOU’ler icin uygun ve sirdurilebilir kalkinmanin
kaynaklarindan biri yine dis kaynak kullanimidir.

insancil bir yasamin geredi olan alt yapt yatinmlar i¢in her zaman
istenilen kaynak ic kaynaklarla temin edilemez. Bu durumda ¢esitli uluslararasi
6zellidi olan kurumlardan saglanacak kredinin 6nemi ortaya ¢ikar. Bu yatinmlan
tamamlamak icin alinacak dis kaynakli destek yatirimlarin tamamlanmasina
yardim edecektir.

Bu tezin en temel sonuglarindan biri GOU'lerin kalkinma sireci
icerisinde dis kaynak kullanim! geredinin vurgulanisidir. Her {lke igin i¢
dinamikleri g6z oninde bulunduran, makro ve mikro dederleri bir arada
dasinebilen, (lke gereklerini ortaya koyan iktisadi politikalarin gtdiimesi
gerekir. Eger GOU'ler daha yilksek seviyeli bir yasam standardi hedefliyorsa,
kalkinmaya yonelik adimlari atmalan gerekmektedir. Bunun icinde dis kaynak
kullarimi yolunun acmasi gerekir. Ayrica {ilkkemiz icin durum daha da karmasik
olmus ve dis kaynaklar, genelde 6nceki donem borclarinin kapatiimasinda
kullaniir hale gelmeye baslamistir Bunun en temel nedeni vyapilan
borclanmalarla sadlanan kaynaklarin etkin kullanilamayisidir. Ayrica DYSY’ler
gibi bor¢luluk vyaratmayan dis kaynak girislerini tetikleyici c¢alismalar
yapilmasinin gerekliligi bu tezde énemie vurgulanmaktadir.

Son yillarda GOU’lerin artan ihtiyaglarina karsin, gelismis tlkelerin de
iktisadi problemler yasamasi nedeniyle resmi geleneksel finansmanlarda bir
azalma yasanmaktadir. Bu sartlar altinda GOU’ler i¢in en dnemli alternatif IMF,
IBRD, IFC, IDA gibi uluslararasi resmi finans kuruluslarinin kredilerinden
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yararlanabilmektir. Fakat, bu noktada da bu kuruluglarin Ulkelere yaptigi
dayatmalar sebebiyle kredi kullanma siireci olumsuz etkilenmektedir.

Gelisme slrecinde, farkli dénemierde, farkh iktisadi politikalar izleyen
Turkive'de en 6nemli sorunlardan birisi gelir-tasarruf-yatinm-harcama gevrimi
noktasinda kaynak yetersizligidir. Ongorillen ekonomik biyiimeyi saglayacak
kadar i¢c tasarruf saglanamamasi ve dis 6demeler dengesi aciklari, diger
GOU'ler gibi tilkemizi de dis kaynak kullanimina yonelten en énemli sebeplerdir.
Ayrica, 1989 yilinda sermaye hareketlerinde serbestlesme ile birlikte, basta
ticari bankalarimiz ve 06zel sekidér olmak zere i¢ fon maliyetinin yiiksek
olusundan 6tlirti dis kaynak kullanimi artma egilimi géstermistir.

Turkiye DYSY’ler icin gereklii alt yapiy1 tam olarak saglayamadidi icin
ve 1990’li yillarin ortasindan baslayan siyasal istikrarsizlik sebebi ile DYSY’den
tam olarak yararlanamamistir. DYSY GOU’ler icin en dnemli dis kaynaklardan
biridir. Cunkl portfdy yatinmlarn olarak bilinen sicak para bir kriz ortaminda o
ulkeyi cok cabuk terk eder ve o llke icin krizin daha da derinlesmesine sebep
olur. Ulkemiz bunun érnedini 2000 Kasiminda yasad: ve daha da derinlesecek
krizi bir miktar IMF kredisi geciktirdi ve 2001 Subatinda meydana gelen olaylar
silsilesi ile ¢ok derin bir ekonomik kriz yasandi ve etkileri hala sirmektedir. Bu
sebeple saglanan dis ve i¢ finansmanilarin gelir saglayabilecek etkin alanlara
yonlendirilmesi ve llkeye gelecek dogrudan yabanci sermaye yatirimiar tesvik
edilmesi gerekmektedir. Gicli bir ekonomi igin gerekli yapisal tim
degdisikliklerin yapiimasi zoruniudur. Popllist politikalardan uzak finansal
serbestiyi diizenleyici bir politika izlenmelidir.

Kamu kesiminin oldugu qibi, 6zel sektoriin de yodun tasarruf eksigi
sebebiyle dis kaynakiara ydnelen iilkemizde, varoian milli gelirin daha biy{ik
kismimi tasarruflara ve yeni yatinmiara yoneltecek yeni mekanizmalar
gelistiriimelidir. Fakat, bu hedef tek basina yeterli degildir. Yiuksek tasarruf ve
yatinm oranlarina sahip olduklarn halde Dodu Blogu ulkelerinin ¢6ziimesi,
yatinmlarin en uygun sahalara yapiimasini saglayacak makro ekonomik
yonetim slirecinin 6nemini ortaya koymaktadir. 1996 yilinda baslayan Guimriik
Birligi uygulamasi, tiketim-tasarruf ikilemi acisindan olumsuz bir etki meydana
getirmistir. Gimrtdiin ortadan kalkmasiyla ithavlattaki kisittamalann kaldirilmasi,
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tiketim egiliminin artmasina yol agmis, i¢ tasarruflan azaltici ve yatinmlarnin i¢
kaynaklardan finansman olanagini daraltici etkide bulunmustur.

Ulkemizin dis finansmanin éneminin arttii su dénemlerde, borcluluk
dogurmayan dis finansman alternatiflerden yana tavir almahdir. 1980’li yillaria
birlikte Glkemiz bu ydnde 6nemli gelismeler saglamistir. Bu sayede global
olumsuzluga ragmen, ekonomik durumunu korumus ve ekonomik gériinimiini
olumlu seviyede tutmustur.

Ulkemizde dis borglanma, dis finansman sirecinin hem en &nemli
ayadini hem de en 6nemli sorunlarini teskil eder. Dis borclanmalar icerisinde
genelde orta ve uzun vadeli borglarin cogu Devlete, kisa vadeli borg¢larin ¢codu
ise Ozel sektdre aittir. Bor¢ stoku icerisinde devletin payinin yliksek olusunun
olumlu ve olumsuz sonugclar mevcuttur. Bor¢ yonetimi acisindan kolaylik teskil
ettidi icin olumliu, borglarin devlet tarafindan etkin kullanilamayisi ve geri 6deme
devrelerinde kamu kesimi finansmani icin yasanan zorluklar olumsuzluktur.

Yap-islet-Devret vb. modeller, islerlije kavusturuimah ve bu y&nde
gerekli diizenlemeler yapiimaldir. Bu tir modeller, cok sayidaki projeyi birlikte
yiriitebilmek icin gerekli olan finansman kaynadini sadlayabilir. Ayrica bu tar
modeller borgluluk yaratmaz, i¢c tasarrufa tesvik eder, dogrudan yabanci
sermaye yatinmiannin girisini artinr. Fakat, bu tlir projeler icin saglanan dis
kredilerin, hazine garantili olmasi ve segcilecek firma konusunda temkinli olmak
gereklidir. Bu agidan projeleri tek firma yerine, Turk sirketlerinin de icinde yer
aldigi konsorsiyumlara yaptirmak, risk paylasimlar acisindan daha olumlu etki
vapabilir. Yap islet devret modeli ile ilgili hukuksal sorunlann ortadan
kaldirilmasi ve alt yapinin saglanmasi gereklidir.

Kamu bor¢ stoklarinin ulastigi seviyeler de g6z 6niine alinirsa, kamu
borglanmasini sinirlayici hukuksal calismalarin gerekliligi de ortadadir. Ulke
yonetimine gelen hukimetler, popilist politikalar izleyerek ulkenin ekonomik
durumunu faziasiyla zorlayabililer. Egder, borclanma belirli marijlar icinde
yapilirsa, gereksiz borclanmanin 6niine geciimis olur.

Asadidaki tablo, gelistirilen Cari Denge/GSMH, GSMH, Dis Borg
Odemesi/Dis Bor¢ Kullanimi, Cari Denge/Toplam Yatinmiar gibi rasyolarin

6nemli tarihler arasindaki gelisimlerini gc‘isterméktedir.
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Bu tablo bazi seyleri acik¢a sdyleyebiliyor. Mesela Cari Denge/Toplam
Yatinmlarin secilen dénemler bazinda incelemesi yapildijinda; 1994'ten
itibaren dis kaynaklarin yatinm amacih kullaniminin azaldigi gézlenmektedir.
Ayrica Dis Borc Odemesi/Dis Bor¢ Kullanimini inceledigimizde 1994'ten itibaren
kullanilan dis borclarin yine coguniukla dis bor¢ ©6demesine gittidini
g6zlemleyebilmekteyiz. GSMH'nin gelisimini inceledigimizde yine 1994'ten
sonra bilylimenin yavasladi§i sdylenebilir. 2000’li yillar icin kriz nedeniyle
kiicilme olusu da gbze carpmaktadir. Cari Denge/GSMH rasyosu yine bize
1994'ten sonra yasanan olumsuzluklart acikca gostermektedir. 2001 krizi 6ncesi
ve sonrasindaki IMF kredileri Glkemizin cari dengesinde ddnemsel olarak
ivilesme saglamistir. 1980-1993 déneminin diger yillara gére ¢ok daha parlak
bir dénem oldugunu sdyleyebiliriz. Ozellikle 1980'li yillar tlkemiz acisindan
atihm yillan olmustur. Ancak bu yillarda iyice belirginlesen enflasyon problemi
tlkemizin gelecegini tehdit altina almistir.

Tablo 50: Tiirkiye Ekonomisinde Cesitli Dénemlier Icin Gelistirilen Bazi
Rasyolara Ait Ortalama Biytlime Rakamiari.

Cari Denge/GSMH'nin 1980-2002 Ort. Buyiimesi (%) -7,66
GSMH'nin 1980-2002 Ort. Bilylimesi 5,93
Dis Bor¢ Odemesi/Dig Borg Kullaniminin 1980-2002 Ort. Biiyimesi (%) 2,00
Cari Denge/Toplam Yatirimlarin 1980-2002 Ort. Bayimesi (%) -14,51
Cari Denge/GSMH'nin 1980-1993 Ort. Buyiimesi (%) -0,92
GSMH'nin 1980-1993 Ort. Buyiimesi (%) 8,09
Dis Bor¢c Odemesi/Dig Borg Kullaniminin 1980-1993 Ort. Bayumesi (%) 7,06
Cari Denge/Toplam Yatirimlarin 1980-1993 Ort. Blyumesi (%) ~4,67
Cari Denge/GSMH'nin 1994-2002 Ort. Buyiimesi (%) -189,01
GSMH'nin 1994-2002 ort. Biyumesi (%) 4,09
Dis Bor¢ Odemesi/Dig Borg Kullaniminin 1994-2002 Ort. Blyumesi (%) -16,24
Cari Denge/Toplam Yatirimlarin 1994-2002 Ort. Biiyimesi (%) -194,17
Cari Denge/GSMH'nin 2000-2002 Ort. BiyUmesi (%) -44,22
GSMH'nin 2000-2002 Ort. Bayimesi (%) -1,62
Dig Borg Odemesi/Dig Borg Kullaniminin 2000-2002 Ort. Bilylimesi (%) -8,69
Cari Denge/Toplam Yatirimlarin 2000-2002 Ort. Buyimesi (%) -70,49

Kaynak: TCMB Verileri Kullanarak Hazirlanmustir.
Yukandaki tablo (lkemizdeki 1994 sonrasi bozulmayi ve dis

kaynaklardan borc¢luluk yaratici kalemlerin 6zellikle de dis bor¢clanmanin
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kalkinma igin 6nemini yitirir hale geligini agtkga gdstermektedir. Bu nedenle
tlkemizde kalkinmada icin dis kaynak arayisinda 6zellikie DYSY ve YiD modeli
gibi, borcluluk yaratmayan finansman yoéntemlerine yonelmesinde tlkemiz
acisindan fayda saglayacagi diisiincesindeyim.

Ulkemiz acisindan dis borglarin reel artislan, faiz ve kur risklerinden
kaynaklanan nominal artislar diger énemli sorun kaynaklandir. Ornegdin 1980-
1993 yillan arasinda kur farkindan kaynakianan yaklasik 10 milyar Dolar
civarinda bir reel borg¢ artisi gbzlenmistir. Bu durum, etkili para politikasi ile faiz
ve kur riskinin ortadan kaldiriimasi geregini, ortaya koyar. Asir dederli kurlardan
kaciniimalidir. Enflasyonla ilgili uygulanacak ekonomik programiarda, kur baski
altina alinmamalidir. 2000 Kasim ve 2001 Subatinda meydana gelen krizlerin
sebeplerinden birinin de kurun baski ile birlikte asiri degerlenmesi oldugu
sOylenebilir. Uygulanacak kur politikasinin ekonomik vyapiya ve izlenecek
ekonomik politikaya uygun olmahdir. Ulkemizde su an uygulanmakta olan
dalgali déviz kuru sistemi kuru baskidan kurtarmaktadir. Fakat derin olmayan
ekonomilerde spekiilatiflife acik olmasi nedeni ile kiiciik ekonomilerde sakincali
olabilir.

isci dovizleri icin gergekci kur takip edilmeli, yurtdisindaki
vatandaslarimizin karsilastii sorunlarla daha aktif olarak ilgilenilmelidir.
Portfdy, 6zsermaye yatinmlar icin basta IMKB olmak {izere tim borsalarn
gelistiriimesi, devamhlhiginin ve tanitiminin sadlanmasi gerekmektedir.
Borsalarda derinligin saglanmasi ve spekilatifligin 6nlenilmesi gerekmektedir.
Fakat, bu tiir yatinmiar ekonomik acidan olumlu performansin yakalandifii ve
yapisal donlsiimin sureklilik kazandigi bir strecte artabilecektir.

Yurtdisi miteahhitlik hizmetleri 6nemli bir sektordiir. Bu sektore
gereken O6nemin verilmesi gerekmektedir. Yurtdisi miiteahhitlik hizmetleri
6demeler dengesinde olumlu etki yaptidi ve tlkeye déviz girisi sadladid icin, bir
dis finansman kaynadi olarak da distndlebilir. Bu sektoér tesvik edilmeli ve
Ozellikle de yeni Tirk Cumhuriyetleri gibi bizim acimizdan onemli bélgelere
gbnderilerek isbirligini artirici ¢alismalar yapiimalidir. Bu Ttrk Cumhuriyetlerinin
codu potansiyel birer zengin Ulkedir. Bu sebeple, gerek siyasal ve gerekse
ekonomik isbirlidinin sadlanmasi gerekir. Su an icin 6nemli finansman sorunu
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yasayan bu Ulkelere krediler agiimalidir. Benzer sekilde Irak vb. gibi gerekli
6neme sahip dider tlkelerle sosyal, siyasal ve ekonomik isbirli§i gelistirimeye
calisiimalidir.

Ulkemiz, suanda DYSY’ler icin ciddi atiimlar yapmakla birlikte sahip
oldugu potansiyelin gerisindedir. AB ile yapilan Gumrik Birliginin getirdigi
potansivel de g6z 6ninde bulundurularak; DYSY'lerin gelisini engelleyen
eksiklikler giderilmeli ve gerekli kanuni calismalar strdartalimelidir. Bu konuda
yapilabilecek bazi éneriler su sekildedir:

1.Tutarkibik ve istikrar: Ulkemiz ilk énce DYSY isteginde tutarli ve
istikrarli olmali ve bunu géstermelidir. Batin GOU’lerin gtinimizde DYSY’ler
icin bir yaris halinde oldugu distlinidlmeli ve bu sekilde hareket edilmelidir.
Mevcut yasalar sadelestirilip, acik ve basit hale getiriimeli ve uzun yillar
degismeyecek bir kanun haline dénustiridlmelidir. Aslinda DYSY’ler icin en
6nemli kriterlerden biri de siyasal ve ekonomik istikrardir. Bu sebeple siyasi ve
ekonomik istikrar artirici gerekli 6nlemler alinmali, mali disiplin elden
birakilmamahdir.

2.Tanitim: Ulkemizin yatinm icin ne kadar elverisli oldugu etkin bir
tanitimla ortaya konulmaldir. ilk elden bilgi verecek toplanti ve seminerler,
cesitli yayin faaliyetleri vb. girisimler bu kapsamda distntimelidir.

3.Biirokrasi ve Riulgvet: Gerek mevzuat kanisiklidi, gerekse
blrokrasinin yavasligi ve gicinin yikseklidi sebebi ile riisvetin yayginhigini
Onleyici diizenlemeler yapimalidir. Bu konu gercekten DYSY’ler acgisindan
biylik &énem arz etmektedir. Yani birokratik islemleri azaltici kanuni
diazenlemeler yaninda risveti 6nleyici denetimler arttinimahdir.

4.Vergi Oranlari: Ulkemizin vergilendirme acisindan bir reforma ihtiyag
duydugu tim kesimlerce kabul edilmektedir. Bu nedenle vergi reformu
gerceklestiriimeli, yiksek vergi oraniart ve vyaygin istisna ve muafiyet
uygulamasi yerine daha dislik, fakat istisna ve muafiyetlerin coklugundan
anndirdmis bir kurumlar vergisi uygulamasi yapimalidir. Ayrica enflasyon
muhasebesi sistemine gecilmesi de bliylk 6nem atfetmektedir.

5.Finansman: Yerli yatirmcilar acisindan oldugu kadar, yabanci

yatinmeilar acisindan da finansman problemi en énemli zorluklardandir. Bu
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konuda gerekli gahgmaiar yapilarak hem yerli hem de yabanci yatinmcilar igin
daha kolay ve yodun bir finansman imkani sunulmaya caligilmalidir.

6.Yap Islet Devret: Yap islet devret ve bu gibi modellerin saglikli bir
hukuksal tabani olusturulmali ve bu ydnde atilacak adimlar desteklenmelidir.

7.Ulusiararas: Anlasmalar: Diger ulkelerle yapilan vergileme ve
yvatinmlarin karsibkh tesviki konularindaki aniasmalarinin artinimasi ve
yayginlastinnimasi saglanmalidir.

8.Yatinmci Ulkeler: Yabanci sermayenin ke tercihinde, kaynak
Ulkeler politikalarinin énemi ¢ok belirgindir. Dolayisiyla, bu tlkelerle ikili iliskiler
artinlmah ve gelistiriimelidir. Ayrica blytk finansal glci olan uUlkelerle de iyi

iliskiler kurulmali ve gelistiriimelidir.
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SONUC

Kalkinmanin en temel o6gelerinden biri kaynak gereksinimidir. Bu
kaynak gereksinimini karsilamantin gesitli yollart mevcuttur. Ama en 6nemlisi ic
dinamiklerle sagdianan kalkinma surecidir. GOU’lerin en temel problemlerinden
biri ise, kalkinma hedefleri i¢in gerekli i¢ tasarrufu saglamadaki giicluktiir. Bu
giiclik, dis kaynak kullaniminin dnemini ortaya cikartmaktadir. GOU’ler igin dis
kaynak glinimiz globallesen dinyasinda vazgecilmez bir unsur haline
gelmistir.

Dis kaynak, GOU’'lerin bilylime hedeflerine ulasacak i¢ tasarrufiarin
olmayisi, kalkinmanin ithalata bagimhlidi, dis 6demeler dengesi, ekonomik
istikrar ve mevcut borclarin éddenebilirlidi nedeniyle her zaman 6énemli olmustur.
Dis finansman, GOU'ler acisindan hem potansiyel bir refah kaynagi, hem de
bazi soruniann kaynag: olmustur. Dis finansman siireci, yogun olarak global
konjonktiiriin belirleyicilidi altinda gergeklesmis ve farkli donemiler icin farklihklar
arz etmistir.

Kalkinmak ve gelismek icin {lkelerin giniimiizdeki en 6nemli hedefi
sanayilesme ve teknolojilesme olmalidir. Cink( sanayilesme ve teknolojilesme
ile beraber daha kisa siirede daha ¢ok ¢ikti olusturulabilmekte, bu da bilyiime
ve gelismeyi saglamaktadir. Sanayilesme ve teknoloji icinse bilgi sahibi,
sermaye sahibi ve gerekli kiiltiir diizeyine sahip olmak gerekir. Iste burada
egitimin, ic ve dis finansmanin ve kilttrel yapinin énemi ortaya ¢ikmaktadir.
Ozellikle de DYSY’lerin teknolojik gelisim icin 6nemi ortadadir.
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