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OZET

ULUSLARARASI BORC KRiZi VE TURKIYE BORCLARININ
SURDURULEBILIRLIiGi

Ahmet Turgut AKKAYA

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dal
Damisman: Prof. Dr. Erhan YILDIRIM
Nisan 2010; 123 sayfa

Dis borglanma ozellikle ekonomik performanslart diisik ve kaynak
yetersizligine sahip gelismekte olan iilkelerin basvurdugu bir finansman yontemidir.
Gerek gelismekte olan {ilkelerin gerekse gelismis iilkelerin dis bor¢lanmaya giderek
iilke ekonomilerine bir ivme kazandirma ¢abalarina yillar boyunca rastlanmistir. Ancak
kimi {iilkeler dis borg¢lanmay1 etkin bir sekilde kullanirken, kimileri ise ayni etkinligi
saglayamamugtir.

Bu caligmada, dis bor¢lanma, Tiirkiye’nin dis borg¢larindaki gelismeler, dis
borcun siirdiiriilebilirligi ve etkileri incelenmektedir. Gelismekte olan iilkelerin (GOU)
1970 sonrasi dis borglarindaki gelismeler, borg krizinin nedenleri ve Tiirkiye’de 1970’11
yillarin sonlarinda ortaya ¢ikan borg krizi, 1980 sonrasi gelismeler ve dis borg
gostergelerindeki gelismeler tizerinde durulmustur.

1989 yilinda 32 sayili karar ile Tiirk parasi konvertibl (yabanci paralar
karsisinda smirsiz degistirilebilir) duruma getirilmistir. Bu kararla birlikte firma ve
kuruluglarin dovizle bor¢lanmalarina olanak saglayan bir uluslar arasi finansal
serbestlesme donemine girilmistir. Yiiksek reel faizler ve degerli TL, kisa vadeli
sermayeye uluslar arasi piyasalardan daha yiiksek getiri olanagi saglamis ve tlilke
yatirimlara doniismeyen, yiliksek karlar elde edip kisa siirede yurt dismna kacan
spekiilatiif sermaye akimina ugramistir. Buna bagl olarak 1989 sonrasi 6zel sektoriin
dis bor¢lanmasi hizla artmistir.

Di1s bor¢larin siirdiirtilebilirligi kavrami, 6zellikle 1980’lerde ¢1g gibi bliyiiyen

dis bor¢ kullanim oranlariin, birkag¢ sanayilesmis iilkenin siirekli olarak yasadigi cari



islemler dengesi agiklarmin ve GOU’ lerin yasadiklar1 dis borg krizlerinin etkisi ile

onem kazanmustir.

Anahtar Kelimeler: Diinya Bor¢ Krizi, Dig Bor¢ Siirdiiriilebilirligi, Zamanlararasi1 Geri

Odeme Yetenegi, Es Biitiinlesme, Birim Kok, Tiirkiye
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ABSTRACT

INTERNATIONAL DEBT CRISES AND SUSTAINABILITY OF EXTERNAL
DEBT OF TURKEY

Ahmet Turgut AKKAYA

Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Erhan YILDIRIM
April 2010, 123 pages

External borrowing is a source of financing that especially devoloping
countries which have low economic performance and scantiness of resources apply.
Developing countries and developed countries have tried to raise their national
economics with external borrowing for years. But some of countries could use external
debt actively, some of them couldn’t use.

In this work, external borrowing, developments in Turkey’s debt along with the
sustainability will be examined with theoretical framework. The debt crises of the late
1970s in Turkey and developments since then and the trends in foreign debt indicators
are analyzed. In addition developments in foreign debt stock of developing countries
since 1970 and the causes of debt crises are studied.

Turkish Lira was made fully convertible in 1989 by the issuance of decree
number 32 the decree started the period of capital account liberalization which allowed
the residents to borrow from the foreign markets. Higher real domestic interest rates and
overvalued Turkish Lira yielded a higher return than the average return in the world
markets: thus, attracting speculative short-term capital inflows which chased high yields
on treasuries rather than fixed investment options, and rapidly turned into outflows in
times of instability. As a result, starting in 1989, private sector foreign borrowing rose
sharply.

The issue of external debt sustainability has gained importance by the effect of
huge amount of increase in using external debt in 1980°s a few developed countries

prolonged balance of payments deficits and the debt crisis of developing countries.



Vil

Key Words: World Debt Crises, Foreign Debt Sustainability, Intemporal Solvency,
Cointegration, Unit Root, Turkey



VIII

TESEKKUR

Tez calismam siiresince benden yardimini, ilgisini ve sabrini esirgemeyen
danismanim Prof. Dr. Erhan YILDIRIM’ a saygi ve tesekkiirlerimi sunarim. Tez
jiirisinde yer alan ve tez calismam boyunca bana her tiirlii yardim ve destegi saglayan
Dog. Dr. Fikret DULGER’ e sonsuz saygi ve siikranlarimi sunmay1 borg bilirim. Tez
jirimde bulunan Yrd. Dog¢. Dr. Giilsen KIRAL’ a destek ve katkilarindan otiirii
saygilarimi sunar, tesekkiir ederim.

Yasamimin her alaninda, lisans ve lisansiistii egitim caligmalarimla hayat
O0grenimime maddi ve manevi destegi ile her zaman yanimda olan dert ortagim, degerli
babam Yasar AKKAYA’ ya, lizerimde higbir zaman 6deyemeyecegim kadar ¢ok emegi
olan adimin sahibi sevgili annem Elif AKKAYA ile 6zverinin ve comertligin timsali

kardeslerime sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.



IX

ICINDEKILER
[ 121 1 1
BOLUM I
BORCLANMA VE DIS BORC SORUNU .....ccovierensecsuecsensecssnssasssesssssssssssssssssssessae 4
1.1. Borglanma Ile T1gili Temel KaVIamlar..eeseeesesesseesesesessssesesessssssssessssssssssasesessases 4
1.1.1. Siireleri Bakimindan Devlet Borglarinin Ayirimi..........ccccoeeveeeciieeiieesneeenee, 4
1.1.2. Istege Bagli, Zorunlu Borglar AYIFIMI. ........o.ooeiieiieiieiiieseeeeesseeeseseseans 5
1.1.3. I¢ Borglar- Dis Borglar AYITIMI...........oouovevivevieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeee e, 6
1.2. D1s Borglanma KavIami...........cccueiiiiiiiiiieeiiiececiie ettt e 7
1.2.1. D1s Borglanma Nedenleri............cooiuiiiiiiiiiieieciiiee e 12
1.2.2. D1§ BOTG TUTIEIT c..uvviiiieiiiee ettt 13
1.2.2.1. Proje Kredileri.......cccieriiiiieiieeiiesieeieeeee et 14
1.2.2.2. Program Kredileri.........ccoieriieiiieiiieiiieieciieee e 15
1.2.2.3. Bagli ve Serbest Krediler ........coovveeiiiieiiieeiieeieceeeee e 16
1.2.2.4. Rofinansman Kredileri.........coooiiiiiiiiiiiiiiiiieeceee, 17
1.3. Borglanma-Vergi AYITIMI ........ccueecuierieeiieniieeiieneeeieeeeeeieesteeseesseeseesnseensnesnseens 17
1.4. Kalkinmanin Finansmaninda D1s Borglarin Yeri........ccccceevvveiiiiiiiciiiccieceiee e, 18
1.5. Iktisat Okullarinin Borglanmaya Iliskin GOTlSIeri..........oovvveveveveeeeeeeeeeeeeeenn, 21
151 KIASTKICT et 21
1.5.2. NeO-KIASTKICT ....cuveiiiiiiiiiieieec e 22
1.5.3. KeYNEZYEN GOTUS ...eeeuvveeirieeniieeeiieeeieeesieeestteesiiee et eeesreeesareessiaeeenneesnreeens 23
1.5.4. Parasalcl GOTTLS .......eeeieeiuieieeeeiiie ettt e et e e e eaae e e e eanaaaeeans 25
1.6. D1s Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri ve Kriz...........cccoocoiiiiiiiiiiiiiiieeeeee 25
1.6.1. D1s Bor¢lanmanin Sinirt SOTUNU..........ooovviiiiiiieiiie e 28
1.6.1.1. Ekonominin Massetme Kapasitesi.........ccoecverireriienieeniienieeieeenneans 29
1.6.1.2 Odemeler BilANgOSU DENGESi.......covevevevereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen, 29
1.6.1.3. D1s Borcun Vadesi .......cc.ueeiieiiiiiiiiiiieceeceeeeeee e 30
BOLUM II

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KAMU ACIKLARI VE BORCLANMA

EGILIMIcouuuiiictincinntincssnssissssnssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 31

2.1. 1969-1973 Dénemi ile 1973 Sonras1 Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Borclarindaki
Gelisme ve DeZISMEIET .........eviiiieeiie ettt e e 34



2.2. D1s Borglarin Odenmesini Giiglestiren Nedenler.............ooveweweeeeeeeeeeeeeeeeeeeenenn. 40
2.2.1. D1S FAKLOTIET ..ot et 40
2.2.2. Faiz Oranlarinin Yiikselmesi Ve Dolarin Deger Kazanmasi......................... 40
2.2.3. Gelismis Ulkelerin Izledikleri Korumacilik Politikalari.................cccco........ 41
2.2.4. Psikolojik FaKtOrIer.......ccccveiiiiiiieiiieciieece ettt 42

2.3. Uluslararast Borg KITZI .......ccouuiiiiiiuiiiiiiiiiec e 43
2.3.1. Diinya Petrol Krizi ve Yansimalari..........ccocceerieeiiienieeniieeiieniecee e 43
2.3.2. Borg Krizi ve Bor¢glanma Sorununun Derinlesmesi............cccccvevvienireanennen. 46
2.3.3. Ozel Kaynakl1 D1s Borglardaki Gelismelerin Sonuglart.............cccococvveeene.. 52
2.3.4. D1s Borgluluk Diizeyini Olgmede Kullanilan Bazi Oranlar .......................... 56

2.3.4.1. D1s Borg Servisi Kapasitesi........ccoeveeevieriieriienieeniieeieesieeeveesiee e 57
2.3.4.2. Toplam Di1s Bor¢/GSMH ........ccooviiiiiiiiiiieiieiiieieeeie e 57
2.3.4.3. Toplam Dis Borg/INracat............ccoovvveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen, 58
2.3.4.4. Toplam Dis Borg Servisi/Ihracat.............cccocovveeeeeeeeeeeeeennn, 59
2.3.4.5. Dis Borg Faiz Servisi/INracat ...........ocococoeeeeeeeeeeeeeeeeeene, 60
2.3.5. Borg Sorununun Céziimiine Iliskin Yaklasimlar ve Coziim Arayislari......... 62
2.3.5.1. Baker PIani.......ccooiiiiiiiieieceee e e 62
2.3.5.2. Brady Plani.......cccooouiiiiiiieiicesiee et 63
2.3.5.3. BOIG SilmMe@......oviiiiiiiiieccee e 65
2.3.5.4. Paris Kuliibii ve Resmi Borg¢ Ertelemeleri ............ccccveeeeiviinneennnn. 66
2.3.5.5. Londra Kuliibii ve Ticari Borg Ertelemeleri .............ccccoooeiinnnnn. 70
2.3.6. Bor¢ Krizi Sonrasinda Uluslararasi Bor¢glanmadaki Yeni Gortintimler......... 71
BOLUM 111

TURKIYE’NIN DIS BORC YAPISI VE DIS BORCLARININ

SURDURULEBILIRLIG.c..cuuciiiiiniecncnncissinsinscnscnscsssssssssssssssssssssssssssssssssass 75

3.1. D1s Borglarin Strdirilebilirligi ......c.coeeeviieiiieeiieeieeeeeeee e 75

3.2. Tiirkiyede Di1s Borglarin Strdlirtlebilirligi.........ccoovveeeiieniiiiiiiieieieeeeeee 77

3.3. Tiirkiye’ de 1980 Oncesinde D1s BOIGIAr ...........cccoooivevevriieeeeeeeeeeeeeeseneeas 78

3.4. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dis Borglarin Gelisimi ve Yansimalart .............cccceueee.e. 81
3.4.1. Tirkiye’de 1980-2009 Doneminde Dis Borglarin Artis Nedenleri............... 93

3.5. Borglarm Siirdiiriilebilirligine Iliskin Teorik Model............cccovevevvveeveeererieeeeeennnn. 96

3.6. Tiirkiye Dis Borglanma ve Cari Islemler Ac181 Tliskisi ........ooovovevivervvevecieiennnn 105



XI

3.7. Kamu Gelirlerinin Artirilmasi Geregi ve Sorunlar..................cociiiiiiii, 109
BOLUM IV

SONUC .cuciiiuiininrenenensnssanssessessessesssssassssssssassssssessessssssssassssssesssssesssssassasssssassssssssssssasss 111

KAYNAKCA ..uoiiiiiiinincnninnissisiniinssssssissessesssssssssssssssssssssessssssssasssssassassssssssssssses 115

OZGECMIS e eeeeererereeeeeeesssesssesssssesssssesssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 123



XII

TABLOLAR LISTESI
Tablo 1. Ozel ve Resmi Kaynakli D1s Borglarin Vadesi ............cccooevevveeeeeeverereenne 35
Tablo 2. Az Gelismis Ulkelerin D1s Borglarindaki Gelismeler (Milyar dolar)............... 36
Tablo 3. Az gelismis Ulkelerin D1s Borglaridaki Gelismeler ..............ccoovevevevevevennnne. 36
Tablo 4. Arjantin, Brezilya ve Meksika’nin Dis Bor¢ Stokundaki Degismeler ............. 37
Tablo 5. Petrolii Olmayan Gelismekte Olan Ulkeler: Cok Tarafli Borg Ertelemeleri
1975-83 (Milyon dOlar) .......c.ceevieiieiiieiieeiieiee et 68
Tablo 6.A. 1980-2009 Déneminde Dis Borg¢larin Vadesine Gore Dagilimi1 (Milyon
ABD DOJATT) ciiiviiiiiieeciie et e e e e e sraeeea 86
Tablo 6.B. 2004-2009(Q2) Déneminde D1s Borglarin Vadesine Gore Dagilimi (Milyar
ABD DOIAIT) vt e 87
Tablo 7. 1980-2009 Déneminde Orta-Uzun Vadeli Dis Borglarin Borg¢lulara Gore
Dagilimi (Milyon ABD DOIart) ........cccvveeiiieeiiieeieeeeeeeee e 87
Tablo 8. 1980-2008 Déneminde Kisa Vadeli Dis Borglarin Borglulara Gore Dagilimi
(Milyon ABD DOIATL) ...cccvieeiieiieeieeiie ettt 89

Tablo 9. Tiirkiye’nin 2000-2008 Dénemi Di1s Bor¢luluk Rasyolar1 (Milyon dolar) ...... 90
Tablo 10. 1981-2009 Dénemi ADF (Augmented Dickey-Fuller) Test Sonuglari........ 104
Tablo 11. 1981-2009 Donemi Johansen Eg biitiinlesme Test Sonuglari.................. 104
Tablo 12.A. Cari Islemler A¢181, Sermaye Girisi ve Dis Borg Artis1 (Milyon dolar)... 106
Tablo 12.B. Cari Islemler A¢i81, Sermaye Girisi ve D1s Bor¢ Artis1 (Milyon dolar)... 106



GIRIS

19. yiizyilin ortalarinda Osmanli, Fransa’nin bor¢ tuzagina diismiistiir.
Istanbul’daki Fransiz elgisi Marki de la Valette, bunun kibriyle “makam kayig1” na bir
cift kiirek daha taktirir. Boylece normalde elgilik kayiklarinin besle siirlandirilan kiirek
sayis1 yediye c¢ikar. Oysa yedi kiirek, sadece saltanat kayiklarinda kullanilmaktadir.
Elgilik kayigr Bogaz’a ¢iktiginda herkes onu saltanat kayigi sanip selamlar. Saray,
Paris’in para muslugu kesilecek diye gormezden gelir bu saygisizligi...

Lakin Osmanli’nin Paris’teki elgisi, aileden diplomat oldugu kadar Terciime
Odasi’ndan yetisme bir aydin olan Ahmet Vefik Pasa’dir. O, alttan almaz. III.
Napoleon’ un beyaz renkli at arabasinin aynisindan bir makam arabasi yaptirir
kendine... Paris sokaklarinda onunla dolasir. Fransizlar, saygiyla selamlar
“imparatorlarin’”... Fransiz hiikiimeti “Arabayr kaldirin” diye uyarir Istanbul
Hiikiimetini... Osmanl devleti cevap veremez.

Cevap, Ahmet Vefik Pasa’dan gelir: “Siz kayig1 kaldirdigimiz giin, ben de
arabay1 kaldirirrm”. Bu restlesmenin ardindan &nce Istanbul’daki kayik kiyiya cekilir,
ardindan da Paris’teki beyaz araba...(Diindar C.,Milliyet; 11.05.2006)

Yurti¢i harcamalarin yurti¢i kaynaklarla finanse edilmesinde karsilasilan
giicliikler, ekonomideki 6zel sektor ve kamu kesimi agisindan dis bor¢lanma segenegini
adeta bir zorunluluk haline getirmekte ve bu durum, 6zellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan giderek biiyliyen bir problem haline dontigmektedir. Dig bor¢ sorunu, bu
cercevede, dis borcun siirdiiriilebilirligi temelinde ele alinmakta olup; konuya iliskin
literatiiriin olugsmaya basladigr 1980°li yillardan itibaren ilgi ve dikkat c¢eken bir
inceleme alanidir.

Di1s borglanmanin nedenlerine bakildiginda, gelismekte olan iilkelerde
kaynaklar kit, gelir seviyesi diisiik, ancak kalkinma ve gelisme ihtiyaglar1 engellenemez
yogunluktadir. Diistik gelir seviyesi yeterli tasarruf yapilamamasina ve ulusal gelirden
yatirimlara ayrilan payin diisiik kalmasina yol agarak yeterli sermaye birikimine olanak
vermemektedir. Gelismekte olan {ilkelerde teknoloji iiretme konusundaki yetersizlikler
yatirim mallar1 ithalini zorunlu hale getirmekte; bu iilkeler kalkinmalari bakimindan
ihtiya¢ duyduklar1 ithalat genisligi nedeniyle tasarruf aciklar1 yaninda dis ticaret

aciklariyla da karsilasmakta ve dis 6demeler konusunda sikintiya diismektedirler. Bu



kapsamda dis bor¢lanma yurtici tasarruf aciginin ve/veya doviz agigimin giderilmesi
amaciyla giindeme gelmektedir.

Kiiresellesen diinya ekonomisinde uluslararasi ekonomik iligkiler giderek
yogunlagsmaktadir. Bu yogunlugun sonuglarindan birisi de yapilan dis bor¢lanmalarin
ekonomilere olan etkisidir. Dis borglar gecmiste sadece olaganiistii donemlerde
basvurulmasi ongoriilen bir gelir kaynagi iken, artik iilke ekonomilerinin gelismesinde
kullanilan bir finansman ¢esididir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sik¢a basvurdugu
bir finansman g¢esidi olan dis borglanma ile bu iilkeler ekonomik kalkinmalarini
tamamlamaya ¢alismaktadirlar.

1982 yilinda Meksika’nin borglarin1 6deyemeyecegini ilan etmesiyle ortaya
cikan ve uluslararasi finans piyasalarinda biiyiik sarsintilara yol agan bor¢ krizi, az
gelismis iilke ekonomileri agisindan yaratti§i uzun vadeli olumsuz sonuglar ve finans
piyasalarinda olusan hassas dengeler nedeniyle 6nemini hala koruyan bir sorundur.

Uluslararas1 ekonomik iligkiler, bilim ve teknolojideki ilerlemeler sonucu;
iilkeleri iktisadi agidan birbirlerine bagimli hale getirmekte, mali piyasalarin
kiiresellesmesiyle iilkelerin dis finansman ve kredi bulma olanaklar1 artmaktadir. Tezin
ilerleyen boliimlerde anlatilacagi iizere, uluslararasi finansal kurumlarin (IMF, Diinya
Bankasi, Uluslar arast Ozel Bankalar...) gelismekte olan iilkelere kalkinmalar1 igin
1970’11 yillardan itibaren oOdiing verme girisimlerini kendi ekonomik ¢ikarlar
dogrultusunda arttirmalariyla birlikte, 1980°li ve 1990’l1 yillarda bor¢ krizleri
yasanmistir. Uluslararasi 6lgekte yasanan bu krizlerle birlikle, dis borg siirdiiriilebilirligi
konusu 6nem kazanmis, uluslararasi kuruluslar 6nciiliigiinde sorunun ¢éziimiine yonelik
stratejiler gelistirilmis, siirdiiriilebilirligin kurumsal ve kuramsal temelleri olusturulmaya
baslanmustir.

Tirkiye ekonomisinde yurti¢i tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasi, sermaye
birikimindeki yetersizlik, kamu harcamalarindaki asir1 biliylime, dis ticaretteki siirekli
hale gelen aciklar ve gesitli sermaye mallar1 ile teknoloji transferi dolayisiyla dovize
duyulan ihtiya¢, her donemde iilke ekonomisinin temel sorunlarini olusturmaktadir.
Tiirkiye 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte 6zel kesim
dis bor¢lar1 hizla artmastir.

Di1s bor¢ sorununu konu alan bu ¢alisma, gelismekte olan {ilkelerde dis borg

sorunlarin1 tanimlama, bu sorunun ¢Oziimii i¢in uluslararasi toplum tarafindan



gelistirilen kurumsal ve kuramsal yaklagimlari incelemenin yaninda, esasen Tiirkiye’nin
dis borclarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini belirlemeye c¢alismaktadir. Bir bagka
ifadeyle, uzun dénemde dis bor¢ geri ddemeleri bakimindan, Tiirkiye’ nin geri 6deme
yetenegine sahip olup olmadigi analiz edilmektedir.

Calisma temel olarak ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde dis
bor¢lanmaya iligkin tanimlamalar verilecek, dis borg siirdiiriilebilirligini tanimlayan
degiskenler tanitilacak ve incelenecektir. Ikinci boliimde gelismekle olan iilkelerde dis
bor¢lanmanin nedenleri, iktisadi etkileri, sonuclari, dis finansmanin saglanma ve dis
acigin hesaplama yontemleri tartisilacak, agir borglu iilkelerde dis bor¢ krizleri ve bu
krizlerin ¢oziimiine yonelik girisim ve stratejiler agiklanacaktir. Ayrica agir borglu
iilkelerde dis bor¢ siirdiirtilebilirligi ile stirdiiriilebilirlik kriterlerinin belirlenmesi ve
gelisimine iligkin ayrimlara deginilecektir

Calismanin  iddiasim1  olusturan {glincii ve son bdliimde Tiirkiye’nin
1980’lerden sonra dis bor¢ birikimi ile yakin bir iligki icerisinde bulunan dis ve mali
denge durumlarindaki gelismeler incelenecek, dis bor¢lulugu tanimlayan g¢esitli
rasyolarla dis bor¢ durumundaki gelismeler ortaya konularak, iilkemizin 1980’ den
giinlimiize kadar gegen donem itibariyle, dis yiikiimliikkler bakimindan geri 6deme

yetenegine sahip olup olmadigina iliskin analizler yapilacaktir.



BOLUM I

BORCLANMA VE DIS BORC SORUNU

1.1. Bor¢lanma flgili Temel Kavramlar

Borglanma verginin alternatifi olarak goriilmektedir. Vergiler yolu ile
finansmana gidilmedigi durumda bor¢lanmaya basvurulabilmektedir. Bu durumda
bor¢lanma verginin ertelenmesine yol acar. Kamusal faaliyetleri gergeklestirmek igin
yapilan harcamalar ile vergi ve diger gelirlerin toplami arasinda bir fark oldugu zaman,
devlet borclanarak aradaki farki karsilama yoluna gitmektedir. Bu durumun
olusmasinda, oOzellikle modern ekonomik diislincenin getirdigi, ekonomide biitce
denkliginin 6nemli olmadigi, 6nemli olanin makro ekonomik dengelerin saglanmasi
oldugu fikrinden hareketle, bor¢lanmanin biit¢ce denkligini saglayict normal bir kamu
geliri olarak goriilmeye baslamasinin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Boylece,
bor¢lanma normal bir kamu geliri niteligine doniismiistiir. Fakat bu durum, devletleri
ilerleyen donemde bir bor¢ kisir dongiisii ile kars1 karsiya birakabilmektedir. Bunun
sonucunda da bor¢lanmanin, borcun borgla finansmani (refinansman) sekline
dontiserek, siirekli bir finansman araci haline geldigi goriilmektedir (Merig, 2003; 1).

Di1s bor¢lanma sermaye birikiminin yetersiz olmasi, kalkinmanin finansmana,
yurtdisina teknoloji ya da hammadde bagimliligi, 6demeler dengesi agiklari, kamu
aciklart vadesi gelmis bor¢lara finansman saglamak gibi ekonomik nedenlerden; ayrica
cografi sartlarin olumsuzlugu, askeri harcamalarin yiiksekligi, hizli niifus artis1 gibi

siyasal ve sosyal nedenlerden de kaynaklanabilir (Cangoz, 1996; 1: Evgin, 1996; 15).

1.1.1. Siireleri Bakimindan Devlet Bor¢larinin Ayirimi

Siireleri gbz oniinde bulundurmak suretiyle devlet borglar1 iki sekilde ayirima
tutulmaktadir. Bunlardan ilki ikili ayrim sekli olup buna gore; bir yila kadar vadeli
bor¢lar “kisa”, bir yili askin siireli bor¢lar ise “uzun” vadeli borglar olarak ifade
edilmektedir. Kisa vadeli borglara dalgali borglar da denilmektedir. ikinci ayirim sekli
ticlii olup, buna gore; bir yila kadar olanlara “kisa”, 1-5 yil arasinda olanlara “orta”, 5
yili askin siireli olanlara ise “uzun” vadeli borg¢lar denilmektedir. Belirtilen siire

sinirlamalart itibariyle kesin kurallar mevcut olmayip, 6rnegin 10 yila kadar siireli



devlet bor¢larmin da orta vadeli olarak degerlendirildigi goriilmektedir. Uzun vadeli
borg¢lar agisindan; siiresiz borg sayilabilecek uygulamalara da girisilebildigi ya da 75 yil,
100 vadeli gibi ¢ok uzun vadeli bor¢ uygulamalar1 yapilabildigi goriilmektedir. Siiresiz
bor¢ uygulamasinda, alacakli kisi ya da kurum; yalnizca vermis oldugu borcun
getirilerinden yararlanmaktadir (Dedeoglu, 1995; 45).

Uzun vadeli borglarin normal kaynagi piyasada uzun siireli yatinm firsatlari
bekleyen tasarruflardir. Kisa vadeli borclanilan piyasaya genellikle para piyasasi
denildigi halde uzun vadeli kredi alinan piyasaya sermaye piyasasi denilmektedir.
Sermaye piyasalarindan uzun vadeli kredi saglamanin baslica yolu tahvil ihracidir
(Miiftiioglu,1689;610).

Uzun vadeli bor¢lanmada devlet anaparayr degil yalnizca faizini ddeyerek,
avantajli duruma gelebilir. Devlet siiresiz tahvilleri kendine uygun gérdiigii tarihte satin
alarak itfa edebilir. Siiresiz tahvillerin avantaji, tasidiklar1 nisbi olarak yiiksek faizle,
satin alacak kisiler i¢in her yil siirekli giivenilir bir gelir saglamasidir. Fiyat
hareketlerinin fazla olmadigi istikrar donemlerinde bu tiir tahviller biiylik sermaye
sahipleri i¢in 6zellikle avantajli sayilabilir. Kisa vadeli dig borglar ile uzun vadeli dis
borglar arasinda 6nemli bir iliski vardir; uzun vadeli borg¢larin faiz ve ana paralarinin
zamaninda ddenmemesi durumunda, kisa vadeli bor¢lanma artmakta ve bu durum borg
faizlerinin yiikselmesi ve ortalama 6deme siiresinin kisalmasi gibi olumsuz gelismelere

yol agmaktadir (Kepenek:Yentiirk, 2003; 160).

1.1.2. istegi Bagl, Zorunlu Bor¢lar Ayirim

Kural olarak devlet borglari, bor¢ vermesi séz konusu olabilecek kisilerin
istegine bagli olarak saglanmaktadir. Bagska bir deyisle; vergi gibi zorunlu nitelikte
olmayip, devlet tarafindan, miktari, faizi, itfa kosullari, ihra¢ sekilleri ve yan ¢ikarlari
belirlenen bor¢ tahvilleri toplumun ilgisine sunulmaktadir. Kisi ve kurumlar, kendi
istekleriyle bu tahvillerden edinmek yoluna gitmektedirler. Sartlarin devlet tarafindan
belirlenmis olmasi, istege bagli bor¢lanmada dahi gizli bir zorlamanin bulundugu
seklinde degerlendirilmesine neden olabilmektedir.

Zorunlu bor¢lanma ise, sartlari devlet tarafindan belirlenmis borg tahvillerinin,
belirlenen bazi kisi ya da kurumlar tarafindan satin alinmalarinin, baska bir sdyleyis ile

devlete bor¢ vermelerinin zorunlu tutulmasidir. Bor¢ vermeleri gereken kisilerin bu



konuda herhangi bir se¢cim hakki mevcut degildir. Bu konuda belirli kurum veya kisiler
i¢in belirli oran veya miktarlarda bor¢ verme zorunlulugu getirilebilmektedir. Ozellikle
istege bagli bor¢glanmanin yeterince basar1 saglayamayacagi donemlerde bu yondeki
vergiye benzer bir nitelik tasiyan zorunlu bor¢ uygulamasi, vadesi geldiginde geri
O0deneceginden vergiden ayrilirlar. Baska bir deyisle; verginin “kesin” 6deme olmasina
karsin, zorunlu borglar vadesi geldiginde odenirler. Ayrica bu tiir bor¢glanmada, borg
verenler faiz, vergi istisnasi gibi bazi ¢ikarlar saglamaktadirlar.

Zorunlu bor¢lanmalarin, her seye ragmen, normal donemlerin gelir kaynagi
olmadigi, bu yonteme daha ¢ok savas sonrasi ya da onemli iktisadi sikint1 donemlerinde

basvuruldugunu belirtmek gerekir.

1.1.3. I¢ Bor¢lar- Dis Borglar Ayirimi

Devlet bor¢lanmalarinin, i¢ ve dis borglar seklinde ayriminda ¢esitli kriterler
kullanilmaktadir. Bunlar arasinda; borcun saglandig kisilerin uyrugu, borcun saglandigi
piyasanin uyrugu, bor¢ alinan paranin niteligi gibi kriterler borcun niteligi hakkinda
bilgi vermektedirler. Borcun saglandigi kisilerin uyrugu kriterinde, devlete bor¢ veren
kisilerin hangi {ilke uyrugunda olduklarina bakilmasi gerekmektedir. Alacakli kisiler
yabanci bir devlet uyrugunda ise dis borg, bor¢ alan iilkenin uyrugunda ise i¢ borg
sayilacaktir. Buna gore devlet, borcu kendi yurttaglarindan saglarsa i¢ borg, yabanci
iilkelerden ya da yabanci iilke kaynaklarindan saglarsa dis bor¢ dogmaktadir. Buna
gore; Tiirkiye nin satisa ¢ikardig tahvilleri Tiirkiye’de oturan yabanci uyrukluklar satin
alirsa bu bor¢ dis bor¢ olmakta; buna karsilik, Tiirkiye'nin bir dig {ilke piyasasinda
satisa ¢ikardig borg senetlerini yabanci iilkelerde oturan Tiirkler satin aldig1 takdirde bu
bor¢ i¢ bor¢ olmaktadir. Gortildiigii gibi, burada birinci halde ulusal ekonomi disinda bir
iligki dogmamakta, ikinci durumda ise, alacaklilar Tiirk oldugu halde, Tiirkiye ile bu
tilkeler arasinda bazi para transferi ve dig 6deme sorunlart dogmaktadir. Bu nedenle, bu
“alacaklinin uyrugu” kistasi, yeterli ve tatmin edici degildir.

Ikinci kistas ise, birinciye kiyasla daha yeterli goriinmektedir. Bu kistas,
“borcun saglandig1 piyasanin uyrugu”’dur. Buna gore, borcun ulusal piyasadan m1 yoksa
uluslararas1 ya da dis piyasadan mi saglandigina bakilmaktadir. Siiphesiz, ulusal
piyasalardan saglanan borglar i¢ borg, yabanci piyasalardan alinanlar ise dis borglardir.

Birinciler ulusal para ile saglandig1 halde, ikinciler yabanci para ile saglanir. Gergekten,



uluslararas1 iligkiler yoniinden Onem arz eden bu kistas, daha tatmin edici
goriinmektedir. (Azgiin, 2005; 8).

Bor¢ olarak alman paranin niteligine bakma yoluyla da aymrm
yapilabilmekledir. Buna gore, borg; milli para iizerinde akdedilmis, alacakli durumunda
bulunan kimse devlete para vermis, devlet de bor¢ anapara ve faizlerinin milli para ile
O0demeyi taahhiit etmis ise i¢ bor¢ sayilmaktadir. Aksi takdirde, alacakli kisiyle yabanci
para birimi ile islem yapilip ve bor¢lu durumda olan devlet de bunun karsiliginda
borcun anaparasi ve faiz 6demelerini yabanci para ile 6demeyi taahhiit etmis ise yapilan
bor¢lanma dis bor¢ uygulamasi olarak kabul edilmektedir.

I¢ ve dis borglarin ekonomiye yaptiklari etkiler cok farklidir. Devlet borglarinin
milli gelire ve onun dagilisina yaptiklar: etkiler, toplam bor¢ stoku icinde i¢ ve dis
borglarin ayri mutlak seviyeleri ve nisbi dnemleri ile yakindan ilgilidir. Bundan baska
dis borglar genellikle, ekonominin dig 6deme giiciinli, dis 6demeler dengesindeki
iliskileri degistirebildigi halde, i¢ borglarda boyle bir sonu¢ dogrudan s6z konusu
degildir.

1.2. D1s Borclanma Kavrami

Dis bor¢ kavramlarmin teorik ¢ercevesinin belirlenmeye calisildigi bu
boliimde, bu amaca uygun olarak, once dis borglarla ilgili genel bilgiler verilmeye
caligilacak, daha sonra 1980’li yillarin basindan itibaren ortaya c¢ikmaya baslayan
uluslararas1 bor¢ sorunlarina, bunun nedenlerine ve ¢oziim arayiglarina deginilecektir.
Zira dis bor¢ sorununun uluslararasi 6lgekte ortaya ciktigt uluslararast borg krizlerinin,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde, etkili dis bor¢ yonetimi sistemlerinin kurulmasina
onemli Ol¢iide zemin hazirladig1 anlasilmaktadir.

Di1s borglar, yaygin olarak; vadesine, bor¢lulara ve alacaklilara gore
siiflandirilmaktadir. Dig borglar vadesine gore, kisa vadeli dis borglar ve orta-uzun
vadeli borglar seklinde; borglulara gore, kamu sektorii dis borglar ve 6zel sektor dis
bor¢lar1 seklinde; alacaklilarina gore ise; ikili anlagsmalarla hiikiimetlerin, uluslararasi
kuruluglardan ve uluslararas1 para piyasalarindan saglanan borglar olarak
siniflandirilmaktadir (Pazarcik;Unsal Nakipoglu, 1989; 37, Erdogan, Cengiz, 2002;
108).

Uluslararas1 ticarette, mal alis verislerinde, 6deme sorunlarinin ortadan



kaldirilmasi ve uluslar arasi likidite yaratilmasi amaciyla saglanan borglar genelde kisa
vadeli borglar kapsamindadir. Ticari bankalar, 6zel ve kamu kuruluslar1 ile Merkez
Bankasi’nin borglarin1 kapsamaktadir. Uluslararasi faiz ve doviz kuru farkliliklarindan
yararlanmak icin iilkeye giren kisa vadeli sermaye akimlar1 da kisa vadeli dis borg
yaratmaktadir. Bu tip kredilerin toplam ig¢indeki oranlarinda meydana gelen artig, dis
bor¢ 6deme giicliigii ile karsilanabileceginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Orta ve uzun vadeli dis borglar ise, hiikiimetten hiikiimete agilan program ve proje
kredileri, uluslararasi mali kuruluglarin verdikleri kalkinma kredileri ve konsorsiyum
kanaliyla yapilan yardimlardan olusmaktadir (Karluk, 1994; 326; Merkez Bankas1 1994;
47). Kisa vadeli dis borglar ile uzun vadeli bor¢lar arasinda da énemli bir iligki vardir:
Uzun donemli borglarin faiz ve anaparalarinin zamaninda 6denmemesi durumunda, kisa
vadeli bor¢glanma artmakta ve bu durum borg¢ faizlerinin yilikselmesi ve ortalama édeme
stiresinin kisalmasi gibi olumsuz gelismelere yol agmaktadir(Kepenek; Yentiirk, 2003;
160)

Alacaklara gore yapilan smiflandirmada yer alan ikili anlagmalarla
hiikiimetlerden alman krediler; kredi talebinde bulunan tlke ile kredi veren iilkenin
aralarinda yaptiklar1 anlagsmalar ¢ercevesinde saglanan fonlardir. Krediler krediyi veren
iilkenin para birimleri iizerinden saglanir. Genellikle uzun vadeli, 6demesiz devreli ve
diistik faizli kredilerdir. Uluslararas1 kuruluslardan saglanan krediler: Uluslararasi
Kalkinma Tegkilat1 (AID), Diinya Bankasi, Uluslararasi Finans Kurumu (IFC),
Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Avrupa Yatirim Bankasi, islam Kalkinma Bankasi
gibi kuruluslardan saglanan kredilerden olusmaktadir. Bu kuruluslarin verdikleri
krediler genellikle uzun vadeli, diislik faizli kalkinma kredileridir. Uluslararas1 para
piyasasindan saglanan krediler ise, kullanimlari tamamen ticari esaslara dayanan
kredilerdir. Dolayisiyla vadeleri, diger kredi ¢esitlerine gore genellikle daha kisa ve faiz
oranlar1 da daha yiiksektir ve uluslararasi para piyasalarindan bor¢lanmanin toplam
bor¢lanma ic¢indeki paymnin artmasi olumsuz bir gelisme olarak kabul edilmektedir
(Karluk, 2003; 329, Pazarcik; Unsal; Nakipoglu, 1989; 16-17).

Kamu borg¢lari, merkezi ve yerel yonetimlerce yapilan bor¢clanmalardir. Kamu
kesimi borglar1 i¢inde konsolide biitce (Hazine borglar1) ve biitce dist kamu sektorii
borglar1 (Merkez Bankasinin borglar1) énemli bir yer tutar. Ayrica, KIT ve Fonlarm

borglar1 da kamu borglar iginde yer alir. Ozel kesimin borglar ise, 6zellikle yabanci



ticari bankalardan, finans kuruluslarindan ve firmalardan saglanan kredilerden olusur.
Kamu kesimi borg¢lar1 daha ¢ok orta ve uzun vadeli iken, 6zel kesim borg¢lar1 biliyiik
dl¢iide kisa vadeli borglardan olusmaktadir(ince, 2001;156-157).

Bir genelleme yapacak olursak, 19. ylizy1l mal ticaretinin giiniimiize oranla ¢ok
daha belirgin ve diizenli kaliplar iginde gergeklestigini gérmekteyiz. Bu donem
boyunca, artan sanayilesme oranlar1 ileri sanayi iilkelerini temel olarak imal edilmis
mallar ireten, bunun karsilifinda da buglinkii anlamiyla azgelismis veya gelismekte
olan, gevre lilkelerinden daha c¢ok temel besin iirlinleri ve tropik ham maddeler ithal
eden bir ticaret sistemini olusturmustu(Ruggie, 1982; Kolko, 1988).

Az gelismis konumunda bulunan iilkelerin dis bor¢lanma siiregleri kapitalizmin
tarihi veya gelismesiyle 6zdeslesmektedir. Kapitalist {iretim tarzinin prekapitalist tiretim
tarzin1 tasfiye etmesine kosut donilisim ve yeniden yapilanma siireci dis bor¢lanma
olgusunu dogurmus ve yeni boyutlar kazanmasina yol agmistir. Bor¢lanmada i¢ ve dis
etkenlerin belirleyiciligi bizi bor¢lanmanin da Gtesine, az gelismisligin olusumunda i¢
ve dis devingenligin etkilerine tagimaktadir (S6nmez, 2005; 17). Diinya Bankasi’nin
iilkeleri gelismislik durumuna gore siniflandirirken kullandigi 6l¢ii sadece kisi basina
diisen gelirdir; her ne kadar objektif bir tanimlama sekli olmasa da kisi bagina diisen reel
geliri 9655 dolar ve yukarisindaki {ilkeleri gelismis ve bu rakamin altindakileri
gelismekte olan {ilkeler sinifinda nitelemistir. Bu degisim igerisinde, ikinci diinya
savaginin da sonucunda; diinya {ilkelerini gelismis ve gelismekte olan {ilkeler gibi
siniflandirmak miimkiin hale gelmistir. Bunun en 6nemli nedeni, somiirge doneminde
somiirgeci llkeler, somiirdiigii iilkelerin ekonomileri i¢in temel yatirimlar1 yapmadiklari
ve bu iilkelerden ucuz ham madde ve dogal kaynak temin edip, iiriinlerini de bu
iilkelerde pazarlamalar1 sonucu, sOmiiriilen {ilkelerin siyasal ve ekonomik anlamda
bagimsizliklarin1 kazanmamalaridir (Kar ve Taban, 2005; 7). Giiniimiizde, diinya
niifusunun yaklasik yiizde sekseni, gelismekte olan yani diinya ekonomisinde s6z sahibi
olamayan iilkelerde yasamaktadir. Yiizde seksenlik boliimiin de en az ylizde yirmisi,
yoksulluk smirinin altindadir. Fert bagina diisen gelir yoniinden, gelismis iilkelerle
gelismekte olan iilkeler arasinda biiylik bir ugurum gozlenmektedir. Gelismekle olan
iilkelerin, kalkinmalarini saglayacak yatirnmlarim1 gergeklestirebilmelerini, tasarruf
yetersizligi sinirlamaktadir. Tasarruf, planlanan yatirimlarin kaynagini olustururken,

yurt i¢inde tiretilemeyen makine, donanim ile hammaddenin ithali, kaynagi bulunan
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yatirimlarin gergeklestirilebilmesini kolaylastirir.

Yapilan yatirimlar, yatirim mallar1 ve hammadde ithalatin1 artirirken, yiikselen
gelir diizeyi de dis tiilketim mallarina olan talebi uyarmaktadir. Artan ithal talebini
kargilamak i¢in gerekli olan dovizi saglamanin yolu ise ya ihracati artirarak iilkeye
doviz girigsini saglamak ya da dis bor¢lanmaya giderek gerekli olan finansmani
saglamaktir. Disg bor¢lanma, artik ihracat yapamaz hale gelmis az gelismis iilkelerin, bir
yandan tasarruf yetersizligini giderirken diger yandan kalkinma i¢in gerekli ithalatin
yapilabilmesine olanak saglamaktadir.

Bilimsel olarak ilk defa Charles Devenamt tarafindan 1710, David Hume
tarafindan da 1750°de inceleme konusu yapilan bor¢glanma, giderek gliniimiiziin en ilgi
ceken konularindan birisi haline gelmistir. Bir taraftan sosyal-ekonomik hedeflere
ulagilabilmesi, diger taraftan uluslar aras1 mali ve iktisadi iligkilerde gelisme ve devletin
fonksiyonlarindaki artma, bor¢glanmanin bir gelir kaynagi olma niteligini kaybettirmekte
ve her zaman bagvurulabilir bir goriiniim kazandirmaktadir.

1980’11 yillardan itibaren uluslararast bor¢ sorununun ve c¢ok bor¢luluk
kavramlarmin giderek daha agirlikli olarak giindemi isgal etmesi, dis borglarin ayni
bazda izlenmesi ve bunun standart hale getirilmesi geregini ortaya c¢ikarmistir. Bu
cercevede Diinya Bankasi, BIS, IMF, OECD gibi uluslararast kuruluglar dis borg
verilerinin standart hale getirilmesini saglamak amaciyla, 1984 yilinda ortak bir calisma
grubu kurmustur. Bu ¢alisma grubunun 1988 yilinda 6nerdigi ve iilkemizde de Hazine
Miistesarlig1 tarafindan kabul edilen dis bor¢ tanimi soyledir: Bir iilkenin belirli bir
zaman dilimi i¢indeki gayri safi dis borglari, o {lilkede yerlesik olmayan kisilerden bir
sOzlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli ylkiimliliikler
toplamidir (Bal, 2001;14).

Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik kalkinma cabalarini
gergeklestirebilmeleri ve toplumsal refahlarini arttirip, bu toplumlarda yasayan kisilere
daha iyi yasam kosullar1 sunabilmeleri i¢in her yil biraz daha artan dis kaynak
gereksinmeleri vardir.

Bunun yaninda, hemen hemen biitiin gelismekle olan {ilkelerde tasarruf
yetersizligi vardir ve doviz gelirleri de ekonomik gelismeyi yakindan izleyememekle
birlikte, stiriikleyici degil siirlayict bir nitelik gostermektedir. Yapilan yatirimlar,

yatirim mallar1 ve hammadde ithalatin1 artirirken, yiikselen gelir diizeyi de dis tiiketim
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mallarina olan talebi uyarmaktadir. Artan ithal talebini karsilamak icin gerekli dovizin
baslica kaynagi mal ve hizmet ihracati ile dis finansmandir. D1 finansman kaynaklari
ya da baska bir deyisle dis borglar; bir yandan tasarruf yetersizligini giderirken &te
yandan kalkinma icin gerekli ithalatin yapilmasina olanak saglamaktadir(Aktaran
Opus,Aklin,1992;243). Tasarruf yetersizliginin dis kaynaklara gerek duyulmaksizin
giderilmesi, i¢ tasarruflarin yiikselmesine baghdir. Dikkatli uygulanan bir iktisat
politikasi ile bu sorun ¢oziilebilir.

Az gelismis tlkelerin kalkinmasini, tasarruf agigindan daha ¢ok “doviz agig1”
sinirlamaktadir (Savas, 1996; 223). Doviz yetersizliginin giderilmesi ise genis c¢apta
ihracat olanaklarina dayanmaktadir. Gelismekle olan {ilkelerin bu konuda karsilastiklar
sorunlar biiyiiktiir. Bu yiizden gelismekte olan biitiin {ilkeler ihracatla ilgili sorunlarini
cozmeye ve doviz gelirleri ile giderlerini yiiksek bir dis ticaret hacminde dengeye
getirmeye calismaktadirlar. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkeler i¢in dis bor¢glanmaya
gidilmesi, ekonomik kalkinmanin saglanmasinda bagvurulan kaynaklardan birisi
olmustur.

Diinya ekonomisindeki dig borglar, 6zellikle son on bes yilda gelisme yolunda
olan iilkelerin refah artislarini smirlayan 6nemli bir kisitlayici faktor olarak ortaya
cikmustir. 1970’11 yillarda diinya ekonomisinin giindemine, enerji krizi ve petrol soklar
girmis, 1982°de Meksika’nin vadesi gelen dis bor¢larint 6deyemeyecegini ilan
etmesiyle onemini artirmistir. Meksika’y1 izleyen Brezilya, Sili, Arjantin gibi diger
Latin Amerika iilkeleri, sorunun yayilmasinda biiyiik rol oynamislardir.

Dis borcu olan bu iilkelerde, i¢ tasarruflarin yetersizligi ve kamu
harcamalarindaki hizli artig, {liglincli diinya {ilkelerinin iirettiklerinden daha fazlasini
tiiketmeye baglamalarina yol agmistir. Boylece kamunun kaynaklar harcamalar dengesi
bozulmus, bunun sonucunda dis borglarda 6nemli artiglar meydana gelmistir. Kamu
gelirleri ile harcamalar arasinda denge kuran ve 6zel sektor tasarruflarin1 yatirimlarin
lizerinde gerceklestiren bazi iilkelerde dis borglar, zaman iginde azalma egilimine
girmistir. Fakat bu olumlu gelisme, Giliney Kore gibi birkag istisnai lilkede meydana
gelmistir (Karluk, 2002; 337). 1980°li yillarin basindan bu yana gelismekte olan
iilkelerin hemen tamamina yakin kismi, énemli dis bor¢ sorunlariyla karsilasmiglardir.
Bu sorunlarin ortaya c¢ikmasmin iki Onemli sebebi vardir. Bunlar; bu iilke

ekonomilerinin yapisal zayifligi ile borglu iilkelerin izledikleri basarisiz ekonomi
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politikalaridir. Bunlara ek olarak diinya ekonomisinde goriilen durgunluk, reel faiz
oranlarinda meydana gelen artis, temel iriinlerin ihra¢ fiyatlarindaki ortaya c¢ikan
diisme, yeni ticari bor¢ bulmada karsilasilan zorluklarda, bu iilkelerin 6nemli dis 6deme
giicliikleriyle karsilasmalarinda etkili olmustur. Dig 6deme sorunu olan ekonomilerin dig
borcu yliksek oldugu i¢in, bu tlkeler, i¢ talebi kisitlayici ve ithalati azaltici tedbirlere

zaman i¢inde bagvurmuslardir.

1.2.1. D1s Bor¢clanma Nedenleri

Dis borglanma 6zellikle uzun doénemli ve lilkeye biiylik faydalar saglayacak
yatirim projelerinin hayata gegirilmesinde énemlidir. Ciinkii {iretime yonelik yatirimlar,
hem toplam ve kisi basina diisen reel gelirin artirilmasinda, hem de iktisadi kalkinmanin
saglanmasinda belkemigi durumundadir (Ince, 1996; 606).

Yatirimlar i¢in gerekli olan kaynaklari karsilamada iilkelerin ekonomik yapilart
sermaye piyasalari yetersiz ise bliylime igin gerekli olan kaynaklar disaridan
saglanmaya caligilir (Zillioglu, 1984; 5).

Di1s borca yonelmenin diger nedenleri su sekilde siralanabilir.

- Milli geliri artirmak,

- Istihdam1 genisletmek.

- Odemeler dengesindeki dengeyi siirdiirmek,

- Fiyat istikrarin1 devam ettirmek,

- Gelir dagilimin1 yeniden diizenlemek,

- Dengeli bolgesel gelismeyi saglamak (Evgin, 2000; 2).

Gelismekte olan iilkelerde piyasa kuvvetlerinin kendiliginden isleyisi, bu
iilkelerin kalkinmasi i¢in gerekli yatirim hacmini yaratmamaktadir. Ayrica kaynaklarin
optimal dagilimi da s6z konusu degildir (Kazgan, 1991; 311). Cesitli nedenlerle
gelismekte olan iilkelerin bor¢lanmaya talebi artmaktadir. Bu nedenlerin énemli kismi1
ekonomik nedenler olmakla birlikte, etkileri bakimindan sosyal problemlerle
baglantilidir. Gergekten de basli basina ekonomik bir olay gibi goériinen ekonomik
kalkinmanin uzantisinda ortaya ¢ikan sosyal sorunlar gormezlikten gelinemeyecek
kadar 6nemlidir. Ote yandan dis borglarin dis politikayla olan iliskisi, 6zellikle resmi
krediler baglaminda One ¢ikmaktadir. Kredi kullanicilar1 bakimindan daha c¢ok

ekonomik gerekcelere dayanan uluslararasi finansman ve dis kredi, kredi verenler
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bakimindan bazen politik ve stratejik amaglara hizmet edebilmektedir. Bu bakimdan dis
borg¢lardaki politik unsur diger biitiin ekonomik aktivitelerden daha belirgindir.

Devleti dis bor¢glanmaya iten sebepleri en genel anlamda ikiye ayirabiliriz.
Bunlardan birincisi, kamu harcamalarin1 kargilamak i¢in igeriden yeterli miktarda gelir
elde edilebilecek olmasina ragmen, harcamalarin mal ithalatin1 gerektirmesi ve bu
gereksinimin iilkenin 6demeler dengesinde agiklara yol agmasidir. Ornegin savas
halinde iken, ithal edilecek savas malzemelerinin, iilkenin altin ve doviz gelirlerini
asabilecek potansiyelde olmasi; iilkeyi disaridan bor¢lanmaya mecbur kilabilir. Dig
borca yonelten ikinci genel neden ise; lilkenin i¢ kaynaklarinin kamu harcamalarini
karsilasamamasidir. Bu ana sebeplerin haricinde devlet i¢ ve dis bor¢lanma arasinda bir
tercihte bulunarak da dig bor¢lanmaya yonelebilir (Yasa, 1981; 54-55).

Bu noktada gelismekte olan iilkelerin artan dig kaynak sorunun azaltilmasi
tiketim kisitlamalar1  yerine iiretim artislarina dayali ihracat stratejilerinin

uygulanmasina baglidir. Uretim hacminin genisletilmesi gereklidir (Minibas, 1992; 64).

1.2.2. D1s Borg Tiirleri

Dis borglar, kullanildiklar1 kaynaklar, bu kaynaklarin vadelerinin uzunluklari,
bor¢lanmanin yapisinin ne tiir bir bor¢ oldugu gibi birgok kritere gore
siiflandirilabilirler. Dolayisiyla; bunlar1t kendi aralarinda gruplandirarak dis borg
siniflandirmas1 yapmak daha uygun olacaktir. Dis finansman ihtiyac1 baglica iki
kaynaktan karsilanmaktadir. Bunlardan birincisi 6zel ve resmi kaynaklardan saglanan
dis kredi borglar, digeri ise ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan dogrudan yatirimlar
icin transfer edilen yabanci sermayedir (Alpar ve Ongun, 1987; 81).

“Bir bliyiik sirketin iiretimini kurulu bulundugu iilkenin sinirlarinin 6tesinde
yapmak lizere ana merkezinin digindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut
liretim tesislerini satin almasi veya sermayesini arttirarak kendine bagl bir sirket
durumuna getirmesi bir dogrudan dis yatirimdir (Seyidoglu, 2001; 397). “Yatirilabilir
kaynaklarm kisi ve kuruluslar tarafindan bir baska iilkeye tasinmasi” (DPT, Oz.
Iht.Kom.Rap, 2001; 5) seklinde de ifade edilen dogrudan dis yatirimlar, iiretime doniik
olan yabanc1 iilkelerin fiziki {iretim araglar1 {izerinde gerceklestirilen yatirnmlardir. Bu
yoniiyle hisse senedi-tahvil gibi menkul degerlere yani sermaye piyasasi araclarina veya

kisa siireli para piyasasi araclarina yapilan mali nitelikteki dis yatirnmlardan ayrilir.
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Dogrudan dis yatirnmlar yoluyla yerli sirketlerin miilkiyetine kismen veya tamamen
sahip olmast ve bu sirketlerin yonetiminde s6z sahibi olmasi globallesen diinyada bir
anlamda {ilke ekonomisinin diinya ekonomisiyle rekabet halinde olmasini
saglamaktadir. Dogrudan dis yatirnmlar, bir iilkeye ya doviz transferi yolu ile ya
iiretimde kullanilarak makine, techizat ve diger iiretim araglar1 seklinde ya da lisans,
teknik bilgi, know-how gibi gayri maddi haklar olarak girmektedir. Iste bu yontemle bir
firma ya merkezi digindaki bir iilkede yeni bir sirket kurar ya da yurtdisindaki mevcut
bir firmay1 tamamen veya kismen satin alir (Saatgioglu, 2002; 1).

Ikinci olarak, vadesi bir yi1l ve daha kisa siireli dis borglar vadeleri agisindan
kisa vadeli borglar olarak tanimlanir ve genelde uluslararasi ticarette, 6deme
sorunlarinin ortadan kaldirilmasi ve uluslararasi likidite yaratilmasi amaciyla kullanilir.
Vade yapilarinda kesin bir ayrim yapmak zor olmakla birlikte, vadesi bir ila bes yil
arasinda olan dis borglar orta, bes yildan daha fazla olanlar ise uzun vadeli dis borglar
olusturur. Orta ve vadeli krediler eger vadesi gelmis bir borcun rofinansmaninda
kullanilmayacaklarsa proje ya da program kredisi seklinde ya belirli projelerin
finansmani i¢in duyulan kaynak ihtiyacinda ya da belirli bir programin desteklenmesi
icin program kredisi seklinde kullanilirlar. Ve son olarak ise, dis borglar1 saglandiklar
kaynaklar agisindan da bir tasnife tabi tutmak olanaklidir. Dis borglar saglandiklar
kaynaklar agisindan en genel anlamda ikili ¢ok tarafli veya ticari banka krediler seklinde
tanimlanabilir.

Ikili krediler hiikiimetler arasi iliskiler sonucu borg veren iilkenin kamu kesimi,
kaynaklarindan sagladigi krediler iken ¢ok tarafli krediler uluslararasi finans

kurumlarinca saglanan kredilerdir. Ticari banka kredisi ise, ticari bankalara saglanan

kredilerdir.

1.2.2.1. Proje Kredileri

Proje kredileri, Ozellikle Diinya Bankasi tarafindan verilen ve belirli bir
projenin gerceklestirilmesi amaciyla kullanilabilen kredilerdir (Kalenderoglu, 2005;
237). Bu krediler, kalkinma planlar1 ve yillik yatirim programlarinda yer alan cesitli
kamu sektorii projelerinin dis finansman ihtiyacinin karsilanmasina yonelik kredilerdir.
Bunlar yalniz alindiklar1 projenin finansmaninda kullanilabilirler. Yani projeye

baglhdirlar. Proje kredileri bazen projenin dis finansmaninin yaninda ulusal para ile ilgili
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harcamalarinin karsilanmasi1 amaciyla da saglanmis olabilir (Kepenek ve Yentiirk, 2003;
185). Azgelismis lilkenin kendi i¢ tasarruflariyla karsilanamayan biiyiik projelerin
finansmaninda buna gerek olabilir.

Proje kredileri borglu iilkedeki belirli bir kaynak bulunmasi i¢in saglanan
kredilerdir. Belirli bir projenin gergeklestirilmesi amaciyla saglanan kredileri proje
kredisi olarak adlandirmak miimkiindiir (Seyidoglu, 2001; 503). Ama projenin yatirima
doniismesi i¢in gerekli sermaye ihtiyacinin, i¢ tasarruflarin yetersiz kalmasi sonucu
iilkenin i¢inde bulundugu finansman a¢ig1 nedeni ile dis bor¢ alarak saglanmasina
yonelik bir kredi tiirtidiir.

Bu tiir krediler ii¢ kaynaktan saglanir:

a. Ticari bankalardan saglanan ihracat kredileri,

b. Satici kredileri

c. Uluslararasi finans kuruluglarindan saglanan krediler

Proje kredileriyle krediyi alan iilke agisindan ama¢ projenin yatirima
doniistiiriilmesi i¢in ihtiyag¢ duyulan finansman ag¢iginin temin ederek projenin yatirima
doniistiiriilmesini saglamaktir. Krediyi veren taraf ise kredi alan iilkede alim giicii
yaratarak bu lilkeye olan ihracatin1 artirmak dolayisiyla kendi sanayilesme yapisini
giiclendirmek isteyecektir.

Az gelismis iilkeler genellikle, kalkinmada sagladigi serbestlik nedeniyle
program kredilerini tercih ederler. Yardim eden iilkeler ise siyasal nedenlerle ya da
kullaninm1 denetlemek amaciyla projeye bagli kredilerden yanadir. Uluslararasi

kurumlarin yardimlarinin biiyiik cogunlugu proje kredisi seklinde olmaktadir.

1.2.2.2. Program Kredileri

Program kredileri, genellikle IMF ve Diinya Bankasi tarafindan verilen ve belli
bir istikrar programi i¢in kullanilmas1 uygun goriilen kredilerdir (Akdogan, 1997; 259).

Bu krediler, belirli bir yilin, dis finansman a¢igin1 kapatmak icin kullanilan,
herhangi bir projeye bagli olmayan genel finansman kredileridir. Bu tiir krediler, genel
olarak O0demeler bildncosu aciklarini gidermeye ve ekonominin gerektirdigi ithalatin
yapilmasina olanak saglamaktadir. Genel anlamda program kredileri, proje kredileri
disinda kalan biitiin kredi akimina esit olarak tanimlanir. Program kredileri, belirli bir

program dahilinde iilkenin gergeklestirmeyi planladigi hedeflere ulasmak icin gerekli
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finansman ag¢igmin kapatilmasinda kullanilir. Belli bir yilin dis finansman agigmi
kapatmak i¢in kullanilan belirli bir projeye bagli olmayan genel finansman kredilerdir
(Fistik, 2001; 13).

Proje kredisi olarak saglanan kaynak sadece o projenin gerceklesmesi igin
gerekli harcamalar i¢in kullanilirken program kredisi olarak saglanan kaynak, genel
kalkinma bedelleri i¢in gerekli dis alimlarin yapilmasinda hatta dis borcun yeniden
saglanan bir dis bor¢la 6denmesi seklinde kullanilabilir.

Program kredileri devletten devlete ikili finansman iligkileri seklinde
olabilecegi gibi nadiren de olsa uluslararasi kuruluslardan saglanabilir. Azgelismis
iilkeler acisindan, bu iki tiir kredi karsilastirildiginda, program kredilerinin kullanimda
sagladigi serbestlik dolayisiyla daha avantajli oldugu sdylenebilir. Ancak kredi veren
iilkeler veya uluslararast mali kuruluslar siyasi nedenlerle ve denetlemesinin kolayligi
acisindan proje kredilerini tercih etmektedirler. Bu iki tiir kredi politik acidan
karsilastirildiginda ise 6nemli bir fark ortaya ¢ikmaktadir. Program kredileri her yil veya
bir yil i¢inde birkag¢ defa tekrarlanan goériismelere veya kararlara bagli bir uygulamadir.
Bu agidan bakildiginda alacakli iilke, kisa donemler i¢inde borglu iilkenin konjoktiirel

durumunu izleyebilmekte ve bunu etkileyebilecek miidahalelerde bulunabilmektedir.

1.2.2.3. Bagh ve Serbest Krediler

Baglh krediler; borglu iilkeye saglanan fonlarin alacakli {ilkeden mal ve hizmet
almasi sartina baglanmis kredilerdir. Bagl kredilerin yalniz bir iilkeden satin alinacak
biitiin mallar1 kapsamasi tilkeye bagli, bunun yan1 sira sadece iilkeye bagli olmayip mal
tiirlerine de bagli olan durumlarda ise iilkeye ve mala bagli kavramlar1 kullanilmaktadir
(Tekin, 1988; 55).

Bir baska tanima gore de; krediyi veren iilkenin mallarinin satin alinmasi
kaydiyla verilen kredilere bagli krediler, boyle bir kayda bagli olmadan saglanan
kredilere de serbest krediler denir.

Baglh kredilerin; azgelismis iilkeler agisindan olumlu yonii, kaynak niteliginde
olmalidir. Bu sekilde bagli bile olsa ekonomik kalkinma i¢in gerekli bazi kaynaklari
saglama olanagina sahip olurlar. Fakat bu tiir kredilerin olumsuz yonii daha agir
basmaktadir. Oncelikle bu tiir kredilerin ticaret saptiric1 islevi vardir. Bu da sonugta

pahali mal almak gibi bir duruma neden olmaktadir. Ayrica bagl krediler, biirokratik
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acidan karmagsik birtakim islemler gerektirmekte ve bu siire¢ icerisinde gecikmeler
ortaya ¢cikmakladir. Diger taraftan baglh krediler, kalite yetersizligine, hem {iretilen hem
de ithal edilen mallar agisindan neden olmaktadir. Genel olarak, bagli kredilerin
sakincalari; iilkeye belli bir projeye bagli olmalari oraninda daha da artmaktadir.

Fakat bagli kredilerle azgelismis iilkelerin yardim verenlerin pahali ve diisiik
kaliteli mallarin1 satin almak zorunda birakilmalari, dis yardimlarin ekonomik degerini
azaltic1 bir faktordiir. Sanayilesmis iilkelerin, serbest piyasalarda satilmayan mallarini
bu yolla satmaya ¢alistiklart pek sik goriilmiistiir.

Ne verildigi kaynaga, ne de belirli bir projeye bagli krediler, tamamiyla serbest
kredilerdir (Seyidoglu, 2001; 492). Kredi alan iilke bu durumda saglamis oldugu fonlar
kullanirken digerlerindeki gibi bir kayda tabi degildir. Uygulamada bu tiir krediler daha
az yaygindir.

1.2.2.4. Rofinansman Kredileri

Rofinansman; yiiksek faizli bir borcun 6denmesi i¢in diisiik faizli yeni bir
bor¢lanmaya gidilmesi demektir (Seyidoglu, 2001; 517). Rofinansman kredileri, daha
once alinmig olup da, vadesi dolan borglar1 6deme sikintisi ¢eken iilkelerin
basvurduklart bir kredi tiiriidiir. Vadesi gelen borglari 6deme giigliigiine diisen iilkeler
yeniden bor¢lanmaya giderek, eski bor¢ yiikiinden belli bir zaman i¢in kurtulmus
olacaklardir. Burada dikkati ¢eken nokta, réfinansman kredilerinde, daha Onceden
alinmig olan borcun faizinin altinda yeni bir bor¢lanmaya gidilmis olmasidir.
Rofinansman islemi ertelemeden farklidir. Cilinkii bor¢ vadesinde O0denmekte, ama
O0denen borg¢ kadar yeni kredi agilmaktadir.

Borg¢ ertelemesinin ana nedeni; bor¢lu iilke ic¢in, bor¢ 6demesi sirasindaki
tilkede meydana gelebilecek sosyal ve ekonomik sikintilar1 6nlemeye yoneliktir. Borg
ertelemesi ise, vadesi gelen borcun ileriki yillara birakilmasidir. Borg ertelemesinin bir
baska nedeni de, bu yolla alacakli tilkeler, azgelismis iilkelerle iliskilerini daha etkin bir

sekilde siirdiirebilirler.

1.3. Bor¢lanma-Vergi Ayirim

Bor¢lanma ile verginin iktisadi etkileri bazi agilardan birbirinden farklidir.

Ekonominin ig¢inde bulundugu kosullar, bor¢lanmanin etkilerinin vergilere tercih
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edilmesine yol acabilir.

Bor¢lanma dis iilkelerden yapiliyorsa, yapildigt donemde borglanan iilkenin
kullanabilecegi kaynaklara ve doviz, olanaklarina ilaveler saglar. Diger bir deyisle,
bor¢lanan {ilke o donemde iirettigi kaynaklari asan harcamalar1 ve olagan doviz
gelirlerini asan ithalat miktarlarini gergeklestirebilir. Oysa vergiler, zorunlu olarak i¢
kaynaklara yoneldiginden boyle ek olanaklar yaratma giiciinden yoksundur.

Bor¢lanma gegici bir finans kaynagi olmasina ragmen, vergi kesin bir finans
kaynagidir. Devlet, bor¢lanma yoluyla gelir elde eder; ancak elde edilen gelir vadesi
geldiginde faizi ile birlikte 6denmek durumundadir. Hatta bu 6demelerin kaynagini da
vergilerin olusturdugu sdylenebilir. Devletin toplam harcama miktarinin, vergi ve diger
cari gelirler (6rnegin tesebbiis gelirleri) miktarint agmast durumunda biit¢enin agik
verecegi bilinmektedir. Bu agigin vergi oranlar artirilarak, ya da yeni vergiler konularak
finanse edilmesi diisiintilebilir. Ancak, gerek ekonomik gerekse politik agidan
vergilemenin simirlarina ulasilmis olmasi bu agigin borglanma ile karsilanmasini
gerektirebilir. A¢igin vergileme yerine bor¢lanma ile karsilanmasinin ise, dogaldir ki,
ekonomi lizerinde etkisi farkli olacaktir. Hatta borglanma secenegi bir kere tercih
edildiginde, borcun miktarindaki veya bilesimindeki degisikliklerin ekonomik etkileri
de farkli olmaktadir (Atag, 2006; 173). Tiirkiye biitcelerinde son yillarda harcamalarin
cok gerisinde kalan biit¢ce gelirleri, i¢inde bulunan enflasyon kosullarinda, ya
harcamalarda azaltmay1 ya da vergi gelirlerinde artis1 zorunlu kilmasina ragmen, bu yol

yerine biitce aciginin borglanma ile karsilanmasina ¢alisilmaktadir (Kazgan, 1991; 131).

1.4. Kalkinmanin Finansmaninda Dis Bor¢larin Yeri

Az gelismis iilkelerin gelismis tlilkelerle aralarindaki ekonomik ve sosyal farki
kapatabilmeleri i¢in ulusal gelirlerinin 6nemli bir kismini yatirimlara ayirmalari
gerekmektedir. Yatirimlarin kaynagi ise tasarruflardir. Dolayisiyla, yiiksek bir yatirim
GSMH oraniin ger¢eklesebilmesi i¢in tasarruf/GSMH oranmin da artmasi gereklidir.
Ancak az gelismis iilkelerin hemen hemen hepsinde i¢ tasarruflar hedeflenen biiylime
oranini finanse edebilecek diizeyde degildir. Bunun temelinde yatan temel neden ise az
gelismis iilkelerde kisi basina diisen gelir seviyesinin diisiik olmasidir.

Az geligsmis llkeler Nurkse’iin deyimiyle bir “kisir dongii (vicious circle)”

icinde bulunurlar. Bu iilkelerde milli gelir diizeyinin diisiik olmasi, tasarruflarin da
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diisiikk diizeyde olmasina yol agmaktadir. Diislik tasarruf orani sonucunda yatirimlar
arttirllamamakta ve milli gelir yine diisiik diizeyde kalmaktadir. Bu yoksulluk zincirini
kirmanin bir yolu dig kaynak saglamaktir (Seyidoglu, 2001; 697).

Toplam tasarruflari olumsuz yonde etkileyen bir diger faktor de gelir
dagilimindaki adaletsizliktir. Ayrica az gelismis llkelerde gelirin biiylik bir kisminin
tikketim harcamalarina yonelik olmasi ve bu iilkelerin gereksiz ve liiks tiikketimi tesvik
eden bir ortam i¢inde bulunmalar1 ve gelisen kitle iletisim araglari yoluyla Bat1 tarzi
tiikketim kaliplarinin yayginlagmasi da az gelismis iilkelerin i¢ tasarruf hacmini olumsuz
yonde etkilemektedir. Tiim bunlarin yani sira finansal ve mali aract kurumlarin
gelismemis olmasi i¢ tasarruflart olumsuz yonde etkilemekte ve mevcut i¢ tasarruflarin
da yatirima doniisme siirecine engel olusturmaktadir. Az gelismis tlilkelerdeki dis ticaret
rakamlarina bakildiginda, bu tlkelerin kronik bir dis ticaret agig1 ile karsi karsiya
kaldiklar1 goriilmektedir. Sonugta tiim bu agmazlar karsisinda az gelismis iilkeler dis
kaynak aramak zorunda kalmaktadir (Altuncu, 1989; 14-15).

Az geligmis tilkeler hizli bir iktisadi biiylime siirecine girdiklerinde iki tiir agik
ile karsilasmaktadir. Bunlardan birisi “tasarruf agig1” (saving gap), digeri ise “d1s ticaret
ac181” (foreign trade gap) dir. Tasarruf agigi, i¢ tasarruflar ile i¢ yatirimlar arasindaki
farki; dis ticaret ya da doviz acigi (foreign exchange gap) ise ithalat ile ihracat
arasindaki farki ifade etmektedir. Tasarruf a¢iginin dis ticaret agigina 6zdes olmast milli
gelir muhasebesinin dogal sonucudur. Bunu su sekilde gosterebiliriz:

Y= Milli gelir

C= Tiiketim

[= Yatirim

X= Ihracat

M= Ithalat olmak iizere disa acik bir ekonomide denge milli gelir diizeyi
harcamalar yontemiyle:

(1) Y=(Cg+Cp)+(Ig+Ip)+H(X+M) (1) olarak, gelir yontemi ile:

(2) Y=(Cg+Sg)+(Cp+Sp) (2) olarak yazilabileceginden, (1) ve (2) numarali
denklemlerden (3) numarali denklem elde edilebilir:

(3) (Cg+Sg)+ (Cp+Sp)=(Cg+Cp)+(Ig+ Ip)+H(X+M) bu denklemden de (4)
numarali denklem elde edilir:

(4) (Ig-Sg)=(Sp-Ip)+(M-X)
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Buna gore; milli gelir dengesi i¢in yatirimlarin yurtici tasarruflari asan kismi
dis acgi8a esit olacaktir. Tanrikulu’na gore kaynak acisindan da iki ag¢igin ayni olmasi
gerekir. Clnkii; dis bor¢ ek sermaye mallarini ekonomiye sunmak suretiyle hem
tasarruflar1 hem de ithalati arttirmaktadir. Bu durumda da tasarruflar ithal fazlasi olarak
goziikecek yani dis borg ithalat fazlasina esit olacaktir. Uygulamada bu iki acik birbirine
esit degil ise dis borcun ilgili lilke agisindan darbogaz teskil ettigi sonucuna varmak
gerekmekledir (Tanrikulu, 1983; 16-17, Yeldan, 2004; 107-108).

Dis kaynaklarin iktisadi biliylime ve kalkinmanin finansmanindaki onemine
biiyiime teorilerinde de deginilmistir. Bunlar i¢inde en bilineni Harrod-Domar biiyiime
modelidir. Aslinda bu modelin, az gelismis iilkelerin iktisadi biiyliime problemine ¢6ziim
getirmek gibi bir amaci yoktur. Modelin amaci; gelismis ekonomilerde tam istihdam
seviyesini gerceklestirmek igin gelir, tasarruf, yatirnm ve iiretim arasinda bir denge
kurmaktir. Ancak bu model, dis kaynaklarin iktisadi biiylime ve kalkinmada 6énemli bir
faktor oldugunu savunan iktisat¢ilar icin onemli bir teorik dayanak olmustur. Horrad-
Domar biiyiime modeline gore tasarruf hacmini yani yatirnm miktarini arttirmak,
bliylime hizint arttirmak demektir. Tasarruf diizeyinin diisiik oldugu bir durumda dis
bor¢ almak, mevcut tasarruflara bir katki saglayarak biiylime hizinin yiikselmesini
saglayacaktir.

Tanrikulu’na gore; “dis borglar sadece yatirimlara kanalize edilebilir
kaynaklar1 arttirmakla kalmazlar. Marjinal tasarruf egilimi ortalama tasarruf egiliminden
biiyiik oldugu takdirde, milli gelirde meydana gelen artis yurtici yatirilabilir kaynaklari
cogaltacaktir. I¢ tasarruflarin artmasiyla dis tasarruflara olan ihtiyag ortadan kalkacak ve
ana para + faiz 6demeleri i¢in gerekli finansman saglanacaktir” (Tanrikulu, 1983; 17).
Uzun donemde dis kaynak kullanimindan beklenen fayda bu yonde olup, boylece iilke
ekonomisi kendi kaynaklariyla siirekli biiylimeyi gerceklestirebilecektir.

Sermaye birikimi (dolayisiyla yatirimlar), kalkinmanin 6n kosulu olarak ortaya
ciktiginda tasarruflarin 6nemi de On plana c¢ikmaktadir. Baska bir ifade ile eger
kalkinma, belli biiytikliikte bir yatirim hamlesinin gergeklesmesine bagliysa, o zaman bu
yatirim hamlesini finanse edecek gercek kaynaklarin saglanmasi da hayati onem
tagiyacaktir. Bunun sonucunda kalkinmanin ancak reel tasarruflarin arttirilmasi ya da
tiketim diizeyinin kisitlanmas1 seklinde bir fedakarlikla saglanabilecegi ortaya

cikmaktadir. Bugiiniin gelismis iilkelerinin hepsi bulunduklari noktaya bu yoldan
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ulagmislardir (Ogretmen, 1988; 4).

1.5. iktisat Okullarinin Bor¢lanmaya iliskin Gériisleri
1.5.1. Klasikler

19. yiizyilda devletin kiigiiltiilmesi taraftar1 olan Klasik iktisat¢ilar, kamu
harcamalarinin temelde verimsiz oldugunu ve yapilan zorunlu kamu harcamalarinin
vergi ile finanse edilmesi gerektigini savunmuslardir (Ince, 2001; 4). Biitce denk olmal,
kamu gelirleri kadar harcama yapilmali ve bunun sonucu 06zel tasarruflar ozel
yatirimlara aktarilarak ekonomide etkinligin saglanacagi, savas ve benzeri gibi dnceden
kestirilemeyen ve zorunlu haller disinda devletin bor¢clanmaya basvurmamasi gerektigi
savunulmustur. Ik olarak Carl Dietzel ve Adolph Wagner, kamu hizmetlerine olan
talebin devamli bir artis i¢inde oldugunu, bu nedenle de kamu harcamalarinin (cari
giderler gibi) diizenli gelirle, oncelikle vergilerle, buna karsin diizensiz harcamalarin
(yatinm amagh olanlar, okul yapimi vs..gibi) bor¢lanmayla finanse edilebilecegini
belirtmislerdir (Czada, 1987; 348-349).

Klasik diisiinceye sahip iktisatgilarin goriislerine gore devlet higbir zaman
bor¢lanmamalidir. Devletin faaliyet alan1 sinirli olmali, egitim, savunma, saglik, adalet
gibi temel gorevlerini yerine getiren bir goriinim ¢izmelidir. Biitcede agiklara yer
verilmemeli, denk biitce politikasina gore hareket edilmelidir. Dolayisiyla Klasiklerde
giderlerin sadece normal gelirlerle karsilanmasi beklenmektedir. Devletin sadece
olaganiistii durumlarda bor¢lanmaya gidebilmesini savunan Klasikler, bor¢lanmanin
gelecek nesillere bir yiikk olarak yansitilmasindan bahseder, alinan borcun &deme
asamasinda faiz ve masraflarla daha yiliksek miktarlara ulasacagini savunurlar.

Klasiklerin bakis agisina gore devlet muhasebesi ile bir kisi ya da 6zel firmanin
muhasebesi arasinda bir fark yoktur. Bor¢glanma, bor¢ alana 6demeleri erteleme imkan1
veren bir gelir arttirma aracidir. Borglanmaya bagvurmak, yalnizca tekrarlanmayan ya
da olaganiistii talepler veya ge¢ici olmasi beklenen kamu harcamasina iliskin
gereksinimlerin gostergesidir.

Klasiklere gore eger kamu borcu ile elde edilen kaynak, iiretimde
kullanilmazsa devletin maddi giicii ayn1 oranda azalacaktir. Bor¢lanma borcun vadesine
kadar faiz ve taksitleri ile devlet gelirlerini azaltir. Devletin temel gelir kaynag1 halkin

vergi Odeme kapasitesidir. Alman bor¢ iktisadi kaynaklarin gelistirilmesinde
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kullanilmazsa halkin vergi 6deme giicii diisecektir. Fakat Klasikler, devlet bor¢larindan
elde edilen gelirlerin yatirim projelerinde kullanilarak, toplumun refah seviyesinin
artabilecegini, aynt zamanda yapilacak yatirimlar sonucu toplam vergi gelirinde bir artis
saglanarak borcun 6denme asamasinda ileriki nesillerin karli bir ortamda bulunabilecegi

ihtimalini g6z ard1 etmislerdir.

1.5.2. Neo-Klasikler

Neo-Klasikler, klasiklerin bakis agilarini tekrar yorumlayarak, makroekonomik
analizlere ulagmaktadirlar. Analizlerinde Klasiklerden farkli olarak matematigi
kullanmiglardir. Beklentilerin 6n planda tutuldugu ve rasyonel davranildigi neo-klasik
yaklasimin dayandigi {i¢ ana varsayim vardir.

- Smirli bir yasam siiresine sahip olan bireyler, bunu dikkate alarak
tiikketimlerini sekillendireceklerdir. Her birey belli bir nesle aittir.

- Bireylerin tliketimi; piyasadaki faiz oranlarindan, bor¢lanma ve Odiing
vermenin miimkiin oldugu anlarda, zamanlar aras1 optimizasyon problemine bir ¢6ziim
olarak belirlenecektir.

- Tiim zamanlarda piyasalar kendi kendine dengeye gelebilecektir.

Neo-Klasikler kisilerin az veya cok ileri goriisli ve akiler davrandigim
varsayar, fakat kisiler sonlu bir 6mre sahiptirler ve sadece kendi yasam siireleri boyunca
plan yaparlar. Neo-Klasik goriis, Ricardian goriisten bu noktada ayrilir ve bireylerin
rasyonel ama sinirli bir planlama i¢inde oldugundan bahseder (Verbon, 1993; 14).

Neo-Klasiklere gore, uzun donemde bor¢lanma sonucu olusan faizlerin
O0denebilmesi icin vergiler artirildiginda bireylerin tiiketimleri kisitlanmis olacaktir.
Borglarin 6denmesi i¢in vergilerin artirilmasi tasarruflarin azalmasina yol agacak ve
gelecek nesillere daha az sermaye stoku birakilmasina neden olacaktir. Neo-Klasik
yoruma gore, kamu agiklarinin finansmaninda bor¢lanma ya da vergilerin tercihi ayni
sonuglart doguracak yaklagimlardir. Her ikisinde de 6zel sektorden kamu sektoriine bir
kaynak aktarimi s6z konusu olacaktir. Devletin bor¢lanmaya gitmesi, kamu kesimi ile
0zel kesim arasinda bir rekabete yol agacaktir. Yatirimlar i¢in ayrilan kaynaklarin kamu
kesimi tarafindan vergiler yolu ile alinmasi 6zel yatirimlarin faiz oranlarindaki
degismeye bagli olarak dislama etkisine (crowding-out) ugramasina yol acacaktir

(Seker, 2006; 76).
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J.Buchanan’a gore, kamu borglari, gelecek nesillere yiik aktaran ve bu nedenle
sermaye birikimini tahrip eden bir siiregtir. Bor¢lanmanin reel yoniiniin 6nemli oldugu,
savunulmaktadir. Devlet borglarinin faiz ve anapara 6demeleri seklinde ortaya cikan
parasal yiikii ¢ok onemli degildir. Onemli olan bu borglarin ddenmesi i¢in alian
vergilerin yol agtig1 iiretim azalmalar1 nedeniyle toplumun ugradigi refah kaybidir; yani
devlet bor¢larinin reel yiikii toplum refahinda goriilen azalmadir (Erpul, 1987; 18;
Onder; Kirmanoglu; Kartalli; 1995; 41).

1.5.3. Keynezyen Goriis

1930’1u yillarda ekonomik buhranla birlikte, devletin sadece kamusal diizeni
saglamasi degil, ayn1 zamanda biiyiime ve istthdami saglamasi da amaglamistir. Bu
durumda kamu bor¢lanmasinin yeni bir gorevi ortaya ¢ikmistir: Krizin sebeplerinden
olan 6zel talep yetersizligini kamu harcamalar1 yoluyla gidermek. Vergilerle finansman
0zel talebi kisacagindan dnerilmemekte, bunu yerine kullanilmayan tasarruflarin krediye
dontstiiriilmesi veya Merkez Bankasinda kredi kullanilmasi onerilmektedir. Devlet,
eksik istthdam durumunda, eger biliyiimeyi stirdiirecekse, net bor¢lanma yapmasi gerekir
goriisii hakim olmustur (Czada, 1987; 355).

Keynesyen iktisatcilara gore ekonomilerde biitge dengesinin saglanmasi
zorunlu degildir. Acik biitge politikasi, modern iktisat¢ilarin savundugu biitge
politikasidir. Durgunluk doénemlerinde basarili bir sekilde uygulanilan agik biitge
politikalar1 iilkelerin ekonomik kalkinmalarina olumlu etkilerde bulunmaktadir.
Bor¢lanma ile i¢ kaynaklarin gerceklestiremeyecegi kadar biiyiik yatirimlar finanse
edilmektedir. Etkin bir sekilde yapilan yatirimlar zaman i¢inde milli geliri artirici etkide
bulunarak, bor¢larin 6denme asamasinda sikintilar yasanmasini engelleyebilmektedir.
Keynesyen diigiinceye gore, borclarin yiikii gercek anlamda gelecek donemlere
yansimaz. Ciinkii bugiin alinan bir borg, gelecek nesillerin daha iyi sartlarda yagamasina
olanak taniyacaktir. Daha iyi sartlarda yasamanin karsilig1 olarak da faiz miktar1 kadar
ek yuk tasiyacaktir.

Keynesgil modelde, gelir vergilerinde bir indirim ve biitce aciginin halka
satilan tahvillerle finansmani; devlet tahvillerini tutan bireylerin bunlar1 servetlerinin bir
parcast gibi gordiiklerinde, devlet tahvilleri stoku yiikseldigi zaman bu tahvilleri

ellerinde bulunduran bireylerin serveti yiikselecegi i¢in toplam talep de yiikselecektir
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(Fischer, 1998; 597).

Bor¢lanmay1 bir gelir olarak kabul eden Keynesyen goriis, devletin ekonomik
hayata miidahalesinin gerekliligini ve bunun yiiksek oranlarda olmasini savunmaktadir.
Ozellikle durgunluk dénemlerinde piyasada talebin artirilmasi igin biitge agiklarina izin
verilmekte ve bor¢lanmada artis gozlenmektedir. Ancak bu noktada agik biit¢e siirekli
bor¢lanma ile finanse edilen biitce aciklarinin, borglarin faizleriyle birlikte giderek
artmasina neden olacagina dair bazi goriisler de mevcuttur.

Ricardocu denklik denilen bu goriigiin varsayimlari su sekilde 6zetlenebilir.

- Nesiller arasinda fedakarlik giidiistine bagl iliski s6z konusudur.

- Sermaye piyasasinda aksakliklar yoktur.

- Tiketiciler rasyonel ve ileri goriisliidiir.

- Vergilerin ertelenmesi kaynaklarin yeniden dagitimini etkilemez.

- Aciklarin kullanilmasi yeni deger yaratmaz.

- Aciklarin finansmanin mali bir enstriiman gibi kullanilmasi politik siirece

bir alternatif degildir.

- Vergiler degistirilemez (Bernheim, 1989).

Ricardo, bireylerin ekonomik anlamda rasyonel olup olmadiklar1 konusunda
stipheci davranmaktadir. Ayrica bireyler siirekli yasayamayacaklarina inanirlar ve vergi
yiiklerinin bir bolimiinii tasimak zorunda degillerdir. Aslinda Ricardonun, ampirik
acidan teorinin gecerliligine inanmadig1 sdylenebilir. Ona gore savas harcamalarinin
hangi finansal aracla karsilanacagi 6nemlidir (Kruger, 2000; 136-137).

Bu varsayimlara sahip Ricardian goriise gore, basta bir gelir kaynagi olarak
goriilen bor¢lanma, 6deme asamasinda faiziyle birlikte ek yiikler getirmektedir. Bu ek
yiiklerin karsilanmasinda vergilere basvurulacaktir. Boylece ekonomide olumsuz bir
etki yaratilacaktir. Ancak alinan borglar etkin sekilde kullanilirsa Milli Gelire katki
saglanacak ve faizden kaynaklanan ek yiik otomatik olarak ¢éziimlenebilecektir.

Devletin bor¢lanmasini, asla gergek bir gelir olarak gormeyen klasik goriis,
devletin asil gelir kaynaginin vergi ve vergi benzeri gelirler oldugunu ifade ederken
Keynes, bor¢lanmay1 devletin gereginde basvurabilecegi normal bir kamu geliri olarak
kabul edilmesini saglamistir. Keynesyen silire¢ 1980°lerde diinya borg¢ krizinin
yasanmasinda etkili olmus ve bor¢lanmanin sinirlandirilmasi diisiincelerinin oniinii

acmistir. Bu smirlama fiilen Avrupa Birligi’'nde uygulama alani1 bularak, Maastricht
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Kriterleri igerisinde bor¢lanmanin GSYIH nin % 60’1 ile smirlandirilmasini getirmistir

(Merig, 2003; 1).

1.5.4. Parasalc1 Goriis

1960’11 yillarin sonunda stagflasyonun ortaya c¢ikisi ile Keynesyen goriisiin
savundugu toplam talebi artirict politikalarin  yetersizligi maliye politikasinin
uygulanmasina yonelik elestirileri artirmis ve parasalci1 goriis daha 6n plana ¢ikmustir.
Parasalc1 goriis, Keynesyen goriisiin savundugu maliye ¢arpanina karsi ¢ikarak, artisin
ancak para stoklarina ve paranin dolanim hizina bagli olacagini ileri stirmiistiir. Modern
miktar teorisi olarak isimlendirilen bu teoriye gore, paranin dolasim hizi sabit olarak
diistintildiiglinde, para arzindaki artis geliri de aymi oranda etkileyebilir. Ancak gelirin
degismedigi diisiintildiiglinde, para arzindaki artis fiyat seviyesini de ayni oranda
artiracaktir (Stiglitz, 1993; 390). Kamu agiklarindan kaynaklanan yiiksek borglar, borg
yiikii hafifletilmeye c¢alisilirken enflasyonun artisina neden olacak ve para politikasinin
isleyisini olumsuz etkileyecektir. Ayni zamanda bor¢lanma ile birlikte artan faiz oranlar

borg ylikiinii daha da artiracak etkide bulunacaktir (Susam, 2005; 65).

1.6. D1s Borclanmanin Ekonomik Etkileri ve Kriz

Gelisme yolundaki {ilkelerin bugiin kars1 karsiya kaldiklar1 bor¢ krizi, bu
iilkelerin ii¢ temel sorunla karsilasmalarina yol agmistir. Birinci sorun mali niteliktedir.
Borglu iilkelerin dis borglarinin ¢ok biiyiik bir kisminin kamuya ait olmas1 halinde
hiikiimetler, bu bor¢lar1 6deyebilmek i¢in dort yola basvurmaktadirlar:

- Yatirim, egitim ve diger kamu harcamalarini kismaya calismakta,

- Yiksek vergi almakta,

- Yeni hazine bonolar1 ihrag¢ etmekte,

- Enflasyonist bir politika izlemektedirler.

Boylece ekonomide mevcut kaynaklar, 6zel sektdorden kamuya transfer
edilmekte, bu durum daha fazla bor¢lanmaya yol agmaktadir.

Dis bor¢ Odemelerinde karsilasilan ikinci Onemli sorun dovize iliskindir.
Ekonomide yapilan tasarruflarin dovize ¢evrilmesi biiyiik ol¢iide ithal ikamesi ile veya
ithracatin artirilmasiyla miimkiindiir. Nitekim ithal ikamesine dayali sanayilesmenin

temelleri Latin Amerika’ da ve Tiirkiye’ de bu donemde atilmis ve sanayilesme giderek
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gelismis ve yayginlasmistir. II. Diinya Savasi boyunca ve sonrasinda hammadde
fiyatlarinin Onemli oranda ylikselmesi ithal ikamesine dayali sanayilesmenin
strdiiriilmesini olanakli kilmistir (S6nmez, 2005; 79). Ancak bu sekilde az gelismis
iilkeler bor¢ sarmalina tutulmadan, kendi tasarruflariyla ya da dis tasarruflar kullanarak
borglarini1 ddeyebilirler. Fakat gelisme yolunda olan iilkelerin tiimiiniin ayn1 zamanda
ihracatlarin1 artirma ¢alismalari, diinya ekonomisinde bir arz fazlaligina yol agarak bu
mallarin fiyatlarinin diismesine neden olur. Bunun sonucunda dis ticaret hadleri daha da
kotiilesebilir. Dig ticaret hadlerinin az gelismis {ilkelerin aleyhine dondigi,
sanayilesmenin giderek daha fazla sermaye ve yeni teknolojiyi zorunlu kildigi bir
ortamda, gerek Latin Amerika, gerekse Tiirkiye’ deki sanayi burjuvazisi emperyalist
stratejiye baglanmig, kompradorlasarak (isbirlik¢i) emperyalizmle biitiinlesmistir
(Sonmez, 2005; 79).

Az gelismis llkelerin dis ticaret hadlerinde meydana gelen bu bozulmalar
devletleraras1 yardimlar1 da etkilemistir. Devletleraras1 yardim, devletlerarasi sermaye
hareketlerini ve devletlerin birbirine verdikleri kredileri ifade eder (Ulusoy, 2001; 61).

Dis yardimlar1 genis ve dar anlamda olmak {iizere iki sekilde diigiinmek
mimkiindiir. Genis anlamda dis yardim, gelismis bir iilkenin ya da uluslararasi
ekonomik kuruluslarin, gelismekte olan iilkelere savunmalarini ya da ekonomik ve
sosyal kalkinmalarin1 desteklemek amaciyla sagladiklari her ¢esit sermaye akimlar
(parasal, ayni sermaye ve hizmetler seklinde) olarak ifade edilebilir. Dar anlamda dis
yardim, gelismekte olan bir iilkeye verilen daha ¢ok bagislar ya da piyasa kosullarindan
daha uygun kosullarda (diisiik faiz, uzun vade. ...vb) saglanan kredileri ifade etmek icin
kullanilir (Ince, 1996; 136). Kisaca, dis yardim, iilkeler aras1 kaynaklarin veya satin
alma giicilinilin serbest bigimde transferi (S6nmez, 2005; 11) seklinde genel olarak ifade
edilebilir.

Dis yardim, azgelismis llkelerin 6demeler dengesine olumlu etkiler yapar.
Bunun yaninda, elde edilmesi amaglanan faydanin, kuskusuz maliyeti de vardir. Dig
yardimlarin sakincali olarak ifade edilebilecek yanlar1 arasinda sunlar belirtilebilir:

1) Di1s bagimlilig: artirir, borg veren iilke agisindan bir gii¢ etkisi yaratir.

i1) Dis yardim goren iilkenin ayrintili bir plana sahip olmamasi halinde,

acele ile yardimin {ilke i¢inde kétii ve yanlis dagilimina neden olabilir.

1ii) Yeterli ithalat i¢in kullanilmayan dis yardim, enflasyonu hizlandirma
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olanag: vardir. Bu; artan efektif talep diizeyinin ayn1 oranda artacak
arzla karsilasamamasinin bir sonucudur.

iv) Dis yardimlarin itfas1 gerektiginde Odemeler dengesinde biiyiik

sarsintilar yaratir (Atag, 2006; 195).

Borg krizinin {i¢ilincii boyutu daha ¢ok kredi veren {ilkelerle ilgilidir. Alacakli
iilkeler, pazarlarin1 gelisme yolunda olan {ilkelerin {iriinlerine agmal1 ve ekonomileri i¢
baskilarin1 6ne siirerek bu iilkelere karsi korumamalidirlar. Ornegin, ilksel madde
ihracatgis1 olan az gelismis iilkelerin 1928-29 ile 1932-33 donemleri arasinda Sili
ithracat gelirlerinin %80’ ini, Bolivya, Kiiba ve Peru %70’ ini, Arjantin ve Brezilya
%60’ 11 kaybetmistir. 1929 da 34,3 milyar dolar olan dis ticaret hacmi, 1930 da 27,9
milyar dolara, 1930 de 20 milyar dolara ve 1931° de 13,5 milyar dolara gerilemistir.
(Sonmez, 2005; 81) Bu kosullarda yani dis ticaret hacminin daralmasi ile borglu olan az
gelismis iilkeler bor¢larin1 6demek igin bile gerekli dovizi elde edememislerdir. Bunda
gelismis iilkelerin kendi aralarinda ticaret yapmalarinin etkisi biiyiiktiir.

Dis bor¢lanma, yurt dis1 kaynaklart belli bir siire kullanma yetkisi verdigi i¢in
iki onemli fonksiyona sahiptir. Bunlar; 6deme bilangosu dengesizliginin giderilmesi ile
hazine acgiklarinin kapatilmasidir. Alindig1 zaman ekonomiye giren kaynaklar, 6denme
zamani geldiginde faiz ve anapara olarak belli bir i¢ kaynagin yurt digina transferini
gerektirir. Bu bakimdan gelecek nesiller igin yiik teskil eder. i¢ borgtan farkli olarak bir
toplumun diger bir topluma borcu olarak nitelendirilir. Oysa i¢ bor¢lanmada toplumun
bazi tiyeleri ayn1 borcun alacaklar1 durumundadirlar. Bu sebeple dis borg, iilkelerin
bagimsizliklari tizerine, eger ekonominin 6deme giiclinii asarsa ipotek koyar. Bunun i¢in
aliman borc¢larin verimli sekilde iiretimini artiracak sekilde degerlendirilmesi gerekir.
Dis borglar, daha sonra bor¢ faizini asan bir iiretim artisina yol agiyorsa, gelecek
nesillere yiik olusturmaz. Ciinkii bu borglar ile gelir artis1 yaratilmis ve anapara ile faiz,
artan fazlalik ile 6denmis olur. Aksi bir durumda dis bor¢ ddeyen nesil, borcun yiikiine
katlanir (Atag, 2004; 195-197).

Yurt i¢i birikimlerin ekonomik biiyiime ic¢in gerekli yatirimlart finanse
etmedeki yetersizligi nedeniyle iilkeler dis bor¢ arayisina yonelmektedir. Dis borg, bir
devletin yabanci iilke ve/veya uluslararasi kuruluslardan sagladigi, dis ekonomik
iliskilere neden olan, yabanc1 para cinsinden sermaye akimlar1 olarak tanimlanmaktadir.

Borglanma, hem devlete gelir saglayan hem de borcun anapara ve faiz ddemeleri
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nedeniyle harcama yaratan cift karakterli bir finansman kaynagidir. Bor¢lanma, borg
veren ile borglanan arasinda satin alma giicii transferidir. Bu transfer isleminin temel
ozellikleri ise ihtiyari olmasi, belli bir sézlesmeye bagli olmasi, gecici olmasi ve

karsilikli olmasidir (Tiirk, 1992; 273).

1.6.1. D1s Bor¢clanmanin Sinir1 Sorunu

Hangi gerekgelerle yapilirsa yapilsin her iilke i¢in dis bor¢lanma miktarinin
dogal ya da uygun bir sinirinin oldugu ve bu sinirin agilmasi durumunda bor¢lanmanin o
ilke icin faydadan cok bir maliyet unsuru haline geldigi genel olarak kabul
edilmektedir. Bdyle bir durumda borglarin = siirdiiriilebilirligi  tartismalart  da
alevlenmektedir. Fakat kritik soru bu dogal bor¢ smirinin nerede basladigidir. Ulkeden
iilkeye degisen bu sinir konusunda kesin bir tanimlama yapmak s6z konusu olmamakla
beraber bu konuyla ilgili genel baz1 agiklamalara rastlanmaktadir.

En genel anlamda disaridan bor¢lanmanin gerekliligi ya da gecerliligi bu
bor¢lanmanin toplumsal fayda ve toplumsal maliyetlerinin karsilagtirilmasit sonucu
ortaya cikacaktir. Buna gore faydasini maksimize etmeye ¢alisan bir tliketici gibi devlet
de bor¢ almay1 ancak, bor¢lanmanin marjinal faydasinin sosyal maliyetine esit oldugu
noktaya kadar kabullenebilecektir. Maliyetlerin faydalar1 gectigi yerde borglanma
devletin yiiklenebilecegi bir durum olmaktan ¢ikmaktadir. Bu fayda ve maliyetler,
bor¢lanan iilkenin bu borcu almakla toplumsal refahi nasil arttirabilecegine
dayanmaktadir. Buradaki maliyet kavraminin nominal faizler ve finansman faizlerinden
daha genel bir anlam igerdigini, bu baglamda parasal olmayan bazi unsurlart da
kapsadigin1 gézden uzak tutmamak gerekmektedir (Evgin, 1996; 16).

Di1s borglanma yoluyla saglanan kaynaklarin rekabet giicli yiiksek, verimli ve
iilkeye doviz girisi saglayici alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde dis
bor¢ geri 6demelerinde ve yeni dis kaynak bulma konusunda zorluklarla kars1 karsiya
kalinabilmektedir (Seyidoglu, 2001; 699). Dis finansman kaynaklarina bagvururken
herhangi bir kriter gz oniline alinmaksizin dis bor¢ geri 6demesinde bulunmak igin
bor¢laniliyorsa, bu bor¢larin iilke ekonomisine ve gelecek nesillere yiik teskil etmekten
bagka faydasi olmayacaktir. D1s bor¢lanma olanaklarinin kolaylagsmasiyla gerek Tiirkiye
gerekse gelismekte olan diger iilkeler dis bor¢lanmaya giderken dis borcun ulastigi

boyutlar1 ithmal etmislerdir (Tandircioglu, 2000; 12). Bu durum ise dis borg¢ alan
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iilkelerdeki dis bor¢lanma politikalarinin sagliklt bir sekilde tespit edilip edilmemesi ile
ilgilidir.

Gelismekte olan {lkelere saglanan dis kaynaklarin  verimli  sekilde
kullanilabildigi bir st sinirdan da s6z edilmektedir. Buna gore, ekonominin
verimliligini arttirdig1 siirece dis borglanmaya gidilmelidir. Fakat, dis bor¢lanma
yoluyla saglanan yatirim artiglar1 “Azalan Verimler Kanunu’na” tabi olabilir. Yani her
yeni yatirmmin Uretim hacminde sagladigi artiglar giderek azalir ve bir noktada bu
artislar dis borcun 6denmesi igin gereken anapara ve faizlerin altina inebilir. Bu sinirin
Otesinde bor¢lanmay1 siirdiirmek ekonomik acidan net bir kayiptir. Diger bir deyisle,
Massetme Kapasitesi sinirindan sonra bor¢ alinmasi, iilke i¢i kaynaklarin dis iilkelere
aktarilmast anlamina gelmektedir. Ekonominin disardan gelen kaynagi emebilme
kapasitesi demek olan massetme kapasitesi sermayeyi verimli kullanabilme yetenegi ile

ilgilidir.

1.6.1.1. Ekonominin Massetme Kapasitesi

Ulkelerin ne kadar dis bor¢ kullanabileceklerini, dis borglar1 verimli
kullanabilme kisitlar1 altinda hesaplayan bir kriterdir. Ekonominin massetme kapasitesi,
dis borglara 6denecek giderler (anapara 6demeleri + faiz 6demeleri = dis borg servisi)
ile sinirlandirilmaktadir. Dis tasarruflarin marjinal katkis1 dis borglara 6denecek gider
haddine esit oldugu zaman massetme kapasitesinin tamami kullanilmig olacaktir.
Dolayisiyla dis borgtan yararlanan bir ekonomide bu tasarruflarda reel biiylimenin
saglanmasi (gelir artisinin gider artisindan yiiksek olmast), bu borcun 6édenip ekonomik
biliylimenin siirdiiriilebilir olmas1 agisindan zorunludur. Gelir artis1 gider artisina esit
olursa dis bor¢ milli ekonomiye higbir yarar saglamayacak, meydana gelen gelir artigi
ancak dis bor¢ faizini 6demeye yarayacaktir (Savas, 1986; 90-92). Bu tezi savunanlara
gére massetme kapasitesi sinirinin dtesinde borglanmayi siirdiirmek ekonomik agidan
net bir kayiptir. Clinkii bu sinirdan sonra borg¢ alinmasi tilke i¢i kaynaklarin dis iilkelere

aktarilmasina neden olmaktadir (Evgin, 2000; 7).

1.6.1.2 Odemeler Bilin¢osu Dengesi

Odemeler dengesine mali yaklasim agisindan dis borca smir koyan bu kritere

gore dis alem gelirleri ve giderleri arasindaki fark kadar dis finansmana basvurulmalidir.
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Bu farktan daha fazla dis kaynaga basvurmak, alinan borcun verimli alanlarda
kullanilmadiginin ve iilkenin 6deme giiciiniin zayifladiginin gostergesi olacaktir (Tekin,
1988; 22).

Ozellikle Latin Amerika borg krizinden sonra énem kazanmaya baslayan bu
kriter, bir lilkenin dis bor¢ diizeyinde bir yilda ortaya c¢ikan artis veya azalis ile o
iilkenin 6demeler dengesi hesaplarinin cari islemler kismindaki agik veya fazlalik

arasinda yakin bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir (Evgin, 2000; 10).

1.6.1.3. D1s Borcun Vadesi

Di1s borcun vadesi, bor¢ alan iilkenin dis kaynaga bagimli olup olmadiginin
acik bir gostergesidir. Bu kritere gore, toplam dis bor¢ stoku i¢inde kisa vadeli dis
borcun artis hizi uzun vadeli borcun artis hizina esitse iilke dis bor¢lanmanin sinirina
gelmis demektir (Ambrose, 2000; 1-4). Bu nedenle, kisa vadeli borglarin toplam borg
stoku i¢indeki paymin artmasi, iilkeyi bor¢ geri ddeme sorunuyla karst karsiya

birakabilecegi i¢in tehlikeli bir stiregtir (Ulusoy, 2001; 123).
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BOLUM 11

GELiSMEKTE OLAN ULKELERDE KAMU FINANSMAN ACIKLARI VE
BORCLANMA EGiLiMi

Gelismekle olan iilkeler 6zellikle ikinci diinya savasindan sonra yogun bir
kalkinma c¢abasi i¢ine girmislerdir. Bu iilkelerin az gelismisliklerine yol agan
nedenlerden bir kismi sahip olduklart 6zel kosullardan kaynaklaniyorsa da, biitiin
iilkeler i¢in gecerli olabilecek temel nedenler vardir. Bunlar:

e piyasa diizensizlikleri

e niifus artis hizinin yliksek olmasi

e uluslararas giicler

e iiretim tekniklerinin geri olmasi

e sermaye birikiminin yetersizligi’dir (Akbelen, 1993; 11).

Gelismekte olan iilkelerde makro ekonomik dengesizligin en Onemli
gostergelerinden birisi kamu kesimi agiklar1 olusturmaktadir. Genis biitge agiklarr ayni
zamanda enflasyonist para politikasinin da 6nemli bir aract durumundadir. Hiikiimetler
enflasyonu O6nemli bir politik tercih olarak kabul etmemekle birlikte, izlenen amaglar
parasal biliylimeye bu biiyiime de sonug olarak enflasyonist baskilarin artmasina neden
olurlar (Celebi, 1998; 11). Nitekim yiiksek istihdam ve diislik vergilerle daha yiiksek
kamu harcamalarini gergeklestirmek miimkiin olmamaktadir. Kamu harcamalarinin hizli
biiylimenin bir aract olarak kullanilmas1 ve kamu harcamalarinin gerek kamu istthdam
politikalar1 ve gerekse kamu finansman aciklarinin biiyiimesinden kaynaklanan artig
kamu borg¢larinin da asir1 biiyiimesiyle sonu¢lanmistir. Gelismekte olan tilkelerde kamu
harcamalar arttiginda vergilerin arttirilmasi ekonomik ve politik baskilar nedeniyle pek
miimkiin degildir. Biitce aciklarini finanse etmenin yolu para basmaktir. Bu durum daha
cok, basta Latin Amerika tilkeleri olmak tlizere diger gelismekte olan iilkelerde de goze
carpmaktaydi. Sanayilesme yoluyla kalkinma c¢abasi igerisinde olan bu iilkelerin ticaret
dengeleri siirekli acik vermekte iilkeye giren yabanci sermayenin diisiik kalmasi
nedeniyle dis finansman ihtiyaci siirekli olarak dis bor¢lanma ile finanse edilmektedir.
Dolayisiyla dis aciklar dis bor¢glanma egilimlerini arttirmakta ekonominin acikla

finansmani1 bu {ilkeleri zamanla siyasal istikrarsizliga itmektedir (Eker-Altay-Sakal,
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1997; 87). Ozellikle 1970°li yillarda gelismis iilkelerdeki ekonomik durgunluk
gelismekle olan iilkeleri de ¢ok biiyiik etkilemistir. Sanayilesmis {ilkelerin dis
taleplerindeki diisme gelismekte olan iilkelerin ihracatlarin1 daralttigi i¢in doviz
gelirlerinde 6nemli diigmelere neden olmustur (Sonmez, 2005; 53). Bu gelisme bir
taraftan dis agiklarin biiyiimesine neden olurken bir taraftan da kamu harcamalarinin
artisindan kaynaklanan kamu agiklar1 borglarin ¢ok hizli bir bigimde biiyiimesi
sonucunu dogurmustur (Eker-Meri¢,2001;271).

1980 sonrasi, finansal serbestlesme dogrultusunda, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi uluslararast mali piyasalarda, gelismis iilkeler arasinda ve gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru sermaye hareketleri yogunlagsmistir. Siirecin
dinamikleri icinde, kreditorlerin ve borclanicilarin ihtiyaclarina gore karmagik
finansman ve bor¢lanma araglar1 yaratilmistir. Bu araglar i¢inde en yaygin olani,
hiikiimetler ya da 6zel sektorce ihra¢ edilen tahviller (veya hazine bonolar1) olmustur.
Ayrica, gelismekte olan iilkelerin hiikiimetleri yerine 6zel sektor banka ve sirketlerine
saglanan kisa vadeli kredilerde 6nemli artiglar meydana geldi (Senel, 2002; 70).

Finansal yapida serbestlesme; i¢c ve dis finansal serbestlesme olmak iizere iki
boyutta ele alimmaktadir. I¢ finansal serbestlesme; bir ekonomide yurtici para cinsinden
borg-alacak iliskileri ile varlik tutma kararlarina iliskin kurumsal yapida, fiyat ve miktar
kisitlamalarinin kaldirilmas1 veya yumusatilmasi islemidir. Dig finansal serbestlesme
ise, gerek yerlesiklerin kendi aralarinda, gerekse de yerlesiklerle yerlesik olmayanlar
arasindaki doviz cinsinden borg-alacak iligkilerine ve varlik tutma kararlarina iliskin
kurumsal yapida fiyat ve miktar kisitlarmin kaldirilmasi veya yumusatilmasidir (Onder;
Tiirel; Ekinci; Somel, 1993; 187).

Yabanci sermaye giriginin 6nemli bir kism1 dolaysiz ve dolayli olarak dis borg
yaratmakta ve ozellikle de, 6zel kesimin dis bor¢lulugunda 6nemli bir artis meydana
getirmektedir. Cari islemler agig1 yabanci sermaye girisi ve rezervler kullanilarak
kapatilabilir. Sermaye girisi dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirim ile kisa ve orta-
uzun vadeli dis krediden olusmaktadir. Sermaye girisinin dis bor¢ yaratmayan kalemleri
bir dl¢iide dogrudan yabanci yatirim ile portfoy yatirnminin borsaya giren kismindan
olusmaktadir (Sonmez, 2005; 42). Son on yilda gelismekte olan {ilkelere gelen
sermayenin hem miktar1 hem de yapisi de8ismistir. Gelismekte olan iilkelere gelen

sermaye ic¢inde, portfoy yatirnmlarinin payr hizla artmistir. Cogunlukla kisa vadeli
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kagitlara yapilan 6zel sermaye yatirimlarinin, gelismekte olan iilkelere yapilan toplam
yabanci sermaye i¢indeki pay1 1970°de sifir, 1980°de %3, 1987°de %3’ken, 1990’larin
ortasinda bu oran %42’ye ulasmistir (Bugra, 2001; 48). 1990 sonrasi, beklentilerin
aksine, gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar azalmistir. 1993—
1997 doneminde gelismekte olan iilkelere akan sermaye 150 ile 190 milyar dolar
arasindayken 1998 yilinda 99 milyar dolara ve 2000 yilinda da 64 milyar dolara
gerilemistir. Sermaye giris ve ¢ikislarindaki bu dengesizlik, gelismekte olan iilkelerin
ekonomik istikrarini tehdit etmekte ve krizlere yol agmaktadir (Mesner, 2001).

Sermaye girisleri, birka¢ unsura bagli olarak krize yol agmaktadir. Ilk olarak,
sermaye girisleri ulusal paranin degerinde bir artisa sebep oluyor, dolayisiyla ihracati
caydirip ithalati tesvik eden bir etki yaratiyor ve cari islemler agiklarinin biiylimesine
yol aciyor. Ikincisi, son derece hareketli bir yapiya sahip olan bu tiir sermaye, iilkeye
geldigi gibi ani bir bi¢imde terk edebiliyor ve cari islemler agiklarinin uyandirdig
endisenin de ¢ogu zaman 6nemli bir rol oynadig1r bu sermaye ¢ikisi durumunda, kriz
kendini ani bir devaliiasyonla gosteriyor. Ugiincii unsur, sermaye girislerinin ¢ogu
zaman zayif bir yapiya sahip olan finans sektorii tizerine bindirdigi yiiktiir. Gelismekte
olan ekonomilerin iyi denetlenmeyen ve yetersiz sermayeyle ¢alisan bankalarinin, boyle
bir yiik altinda finansal aracilik hizmetlerini yerine getirmeleri son derece gii¢ oldugu
icin, en ufak bir dig etkinin Once finans sistemini sonra da ekonominin tamamin1 krize
stiriikledigi gozlenmektedir (Akyiiz, 1995; 14, Akyiiz, Boratav, 2002; 15, Bugra, 2001;
48). Dolayisiyla, finansal serbestlesme sonucu iilkeye giren kisa vadeli sermaye hem dis
borcu artirmakta (6zellikle 6zel kesimin) hem de, yapis1 itibariyle krize neden
olabilmektedir.

Icsel ve digsal bircok sebebin yaninda, borg servisinin (anapara ve faiz
O0demeleri) doviz ile de yapiliyor olmasi borglu iilkeler i¢in biiylik sorunlar
dogurmustur. Ciinkii gelismekte olan {ilkeler bor¢ servislerini gergeklestirmek igin
ithracat gelirlerini arttirmalar1 gerekmektedir. Fakat bor¢lu iilkelerde ihracat gelirleri
ithalat giderlerinin gerisinde kalmis ve bundan dolay1 da borglu iilkeler borg servislerini
yerine getirebilmek i¢in yeniden bor¢lanmak zorunda kalmislardir. Bundan dolay1 da,

gelismekte olan tilkelerde borg stoku siirekli artis gostermistir.



34

2.1. 1969-1973 Dénemi ile 1973 Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerin Dis
Borc¢larindaki Gelisme ve Degismeler

1969—-1973 yillar1 arasin1 kapsayan dort yillik donemde de dis borglarda hizli bir
artts gozlenmektedir. Oyle ki, 1969 sonunda 57 milyar dolar olan gelismekte olan
iilkeler toplam orta ve uzun vadeli dis borglar1 1973 sonunda 118 milyar1 bulmustur.
Kaldr ki, bu donemde diinyanin bir onceki doneme oranla daha hizli bir enflasyon
olgusuyla karsi1 karsiya gelmesi, reel dis borglardaki artis hizin1 6nemli oSlglide
distirmustiir.

Di1s bor¢lanmanin toplam sermaye akimlari igindeki payi, 1970 yilinda %60,
1980 yilinda %80 iken, 1990 yilinda toplam sermaye akimlari iginde portfoy
yatirimlarinin agirliginin artmasi nedeniyle %35'e diismiistiir (Singht and Zammit, 2000;
125).

1968-1972 doneminde gelismis iilkelerden kaynaklanan sermaye girislerine
bagl olarak petrol ihracatcist olmayan {ilkelerin biiylime oranlart yillik ortalama %6
olarak gerceklesirken, ayn1 donemde gelismis iilkelerin biiylime oranlar1 %4,7 olmustur
1972-1973 donemindeki petrol fiyati artiglari, petrol ihracatgisi lilkelerin ihracat
gelirlerini  olumlu yonde etkilediginden, s6z konusu donemde ticaret hacmi
geniglemistir. Bu durum, 1970’li yillarda gelismekte olan iilkelere yonelik kredilerin
artmasina neden olmustur (Mc Kenzie and Thomas, 1993; 62).

Yillik borg servisi 6demeleri gegmiste alinan borglarin miktar ve kosullarina
baghdir. Ornegin, 1970-73 arasinda bir biitiin olarak gelismekte olan iilkelerin borg
servisi 0demeleri yaklagik 9 milyar dolardan 18 milyar dolara ¢ikarak %100 oraninda
artmistir. Bu artis 1960’larin ikinci yarisinda baslayan 6zel kaynaklardan daha kisa
vadelerle borglanma egiliminin bir sonucudur.

Ele alinan donemin dis borglar agisindan en ilging gelismesi, tablolardan da
anlasilacagi iizere, 6zel kaynakli borglar resmi kurumlara olan borglardan ¢ok daha hizhi
artis gostermis olmasidir. 1973 yili sonunda 6zel kaynakli bor¢lar resmi kurumlara olan
bor¢lardan sadece %8 fazlayken, 1974-77 doneminde 6zel kaynaklar, resmi kurumlarin
verdigi her 1 dolarlik borca karsilik 2 dolar bor¢ vermislerdir. Bunun sonucu, 1977 yil
sonunda toplam dis bor¢larin %60’mnin 6zel kaynaklt duruma geldigini goriiriiz. 1977
yilt sonunda resmi bor¢larin %68 kadar1 6zel kosulluydu. Bununla birlikte, bu tiir

borglarin toplam igindeki payt 1969 sonunda %40°tan 1977 sonunda %28’e diigmiistiir
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(Tore, 1989; 7).

Tablo 1. Ozel ve Resmi Kaynakh Dis Borclarin Vadesi

1970 1973 1975 1977
Resmi Kaynaklar 26.4 25.3 239 22.8
Ozel Kaynaklar 9.5 10.8 7.7 8.1
- Ihracat Kredisi 10.8 10.4 10.9 11.0
- Mali Kurumlar 7.8 10.4 6.8 7.3
- Tahviller 11.6 16.0 10.1 7.8

* World Bank Debtor Reporting Sistem

Tablo 1’den de izlenebilecegi gibi resmi kaynaklardan saglanan borglara oranla
ozel kaynakli borglarin vadeleri ¢ok daha kisadir ve daha dalgali bir gelisme
gostermektedir. Uluslararasi para ve sermaye piyasalarindaki biiyliime, gelismekte olan
iilke risk olasiliklarinda diisme, artan banka sayisinin yarattigi rekabet gibi etkenler
bakimindan 1970-73 arasinda vadeler genellikle uzamistir. Gelismekte olan iilkelerle
iliskisi bulunmayan bazi banka iflaslar1 yiiziinden, 1974’ten sonra bankalarin uluslar
arast bor¢ verme islerinde daha ihtiyath bir yaklasim igine girmeleri bu kez vadeleri
onemli Ol¢tide kisaltmistir.” (Tore, 1989; 13).

Tablo 2’de gelismekte olan tilkelerin dis bor¢larinin, 1970-1982 arasindaki
gelisimi verilmistir. Gelismekte olan iilkelerin 1970 yilindaki dis borglar1 62,5 milyar
dolarken, 1973 yilinda 102,4 milyar dolara yiikselmis, 1979 yilinda 453,8 milyar dolara
ve 1982 yilinda da 743,5 milyar dolara yiikselmistir. 1973 yilindaki petrol fiyatlarindaki
ylikselmeyle baslayan borglanmadaki artis, 1982 yilina gelindiginde, 1973 yilindaki
borcun 7,3 katina ¢ikmistir. Ozel kaynaklardan alinan borglardaki artis daha ¢arpicidir;
1970 yilinda 13,7 milyar dolar olan dis bor¢lar 1982 yilinda 18,7 katina ¢ikarak 256,3
milyar dolar olmustur. Ayrica garantisiz, 6zel kredilerde de hizli artislar meydana
gelmistir. 1970 yilinda 15,6 milyar dolar olan garantisiz 6zel krediler 1982 yilinda 6,2

katina ¢ikarak 96,3 milyar dolar olmustur.



36

Tablo 2. Az gelismis iilkelerin dis bor¢larindaki gelismeler (milyar dolar)

1970( 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982
Egglﬁl‘f Sl 62 5| 72.7 | 853 |102.4| 1282 | 157.5] 193.2 [ 296.2 | 375.7 [453.8| 561.4 |656.5| 743.5
é;)rg;r“n don-\ 61 7] 71.8 | 84.1 | 101 | 1255 [150.7] 183.4 | 227.7 | 292.4 |354.1|420.3 |487.7| 552.8
A.HAGK 46 | 54 | 63.2|77.5| 959 [116.9]145.7 [ 184.2 | 241.2 |294.2|350.2|397.3| 456.6
i)resml 323| 37.6 | 42.5 (493 | 57.9 | 67.8 | 78.7 | 94.8 | 114.7 | 131.8]157.5|179.2| 200.3
aynaklardan
bjdzel 13.7| 164 | 26.6 | 28.1 38 49.1 67 89.3 | 126.5 |162.4|192.7|218.1| 256.3
kaynaklardan
B:GZOK 156 17.8 | 209 |1 23.5| 29.6 | 33.7 | 37.6 | 43.5 51.2 | 59.8 | 70.1 | 90.4 | 96.3
2'IM.F. 0.7 0.8 1.2 1.3 2.6 4.3 7 7.1 7.9 938 | 12.4 | 184 | 23.9
kredileri
3. Kisadonl o 1o 1oy o | o1 | 25| 28 | 614 | 753 | 904 | 128.7]150.5| 166.7
borglar
Kaynak: Balkan, 1994:142
Kisaltmalar: HAGK: Hiikiimetlerce alinan veya garantilenen krediler
GZOK: Garantisiz krediler
Onemli bir husus da; kisa vadeli bor¢lanmada goriilen artistir. 1970-1974
yillar1 arasinda kisa vadeli bor¢lanma yapilmamisken, 1982 yilinda kisa vadeli borglarin
toplam borglar i¢indeki pay1 %22,4’e ylikselmistir.
Ozellikle bor¢ kaynaklarinda ortaya cikan degisimler nedeniyle, 1970’lerde
orta ve uzun vadeli dis borglarin vadelerinde genel bir kisalma goriilmektedir. Resmi
kaynaklardan saglanan kredilerin vadesi 26 yilin iizerindeyken, 1977 yilinda 23 yilin
altina inmistir.
Tablo 3. Az Gelismis Ulkelerin Dis Bor¢larindaki Gelismeler
1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Top. Dis Borglar 9419 | 12422 | 2065.6 | 2126 2188.8 | 2395.2 2427 2363.6 | 2332.1
Orta ve Uzun Don. Borglar | 812.2 | 1057.2 | 1688.7 | 17279 | 1782.4 | 2023.8 | 2072.1 | 2026.8 | 1983.1
Kisa Don. Borglar 129.7 185 376.9 | 398.1 406.4 371.4 354.9 336.8 349
Kisa Don. Borglar (%) 13.8 15 18.3 18.7 18.6 15.5 14.6 14.2 15

Kaynak: World Bank

Tablo 3° de az gelismis iilkelerin 1985-2001 yillar1 arasinda dis bor¢glanmada
meydana gelen gelismeler verilmistir. Az gelismis tlilkelerin 1985 yilinda 941,9 milyar
dolar olan dis borglart 1999 yilinda 2.427 milyar dolara yiikselmistir. 2001 yilinda ise
kismen azalarak 2.332,1 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Kisa donemli
bor¢lanmanin toplam bor¢lanma i¢indeki payr 1982 yilinda %22,4’ken 1985 yilinda
%13,8’e gerilemis; 1996 yilinda %18,7°ye yiikselmis ve 2001 yilinda da %15
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seviyesine gerilemistir. Kamu ve kamu garantili dis borglar 1985 yilinda 719,1 milyar
dolarken 2001 yilinda 1469,7 milyar dolara yiikselmistir. Ozel sektdriin dis
borglarindaki artis daha hizli olmustur. Ozel sektdr dis borglarmin toplam borglanma
icindeki pay1 1985 yilinda %23,7 olurken; 2001 yilinda bu oran %37’ye yiikselmistir.
Az gelismis iilkelerin resmi kaynaklardan aldiklari borglar 1985 yilinda 341,1 milyar
dolardan 2001 yilinda 866,7 milyar dolara yiikselmistir. Ozel kaynaklardan aliman
borglarin toplam bor¢lar igindeki payr 1985 yilinda %63,8 olurken 1990 yilinda
%355,5’e gerilemistir. Bu oran sonraki yillarda artmis 2001 yilinda da %62,8 olarak
gergeklesmistir.

Faiz 6demeleri borglanilan kaynagin maliyetini olusturmaktadir. Ozel kaynakli
borglarin resmi kaynakli bor¢lardan daha hizli artmasi sonucu toplam borg ortalama faiz
oram1 da 1970°de %4,1°den 1977°de %5,3”e yiikselmistir. Ote yandan, diisiik gelir
grubuna giren borglu llkelerin dis bor¢ faiz oranlari, hem orta gelirli iilkelerin
oranlarinin olduk¢a altindadir; hem de 1970-77 doneminde onlardan daha yavas
yiikselmistir. Bunun da nedeni, s6z konusu iilkelerin daha ¢ok resmi kaynaklardan ve
0zel kosullarla bor¢lanmalaridir (Toére, 1989; 15).

Tablo 4’te ise Arjantin, Brezilya ve Meksika’nin dis bor¢ stokundaki
gelismeler verilmistir. Arjantin’in 1970 yilinda 5,2 milyar dolar olan dig borcu 1980
yilinda 5,2 katina ¢ikarak 27,2 milyar dolar olmus 1982 yilinda ise, 1980 yilindaki
borcun 1,6 katina yiikselmis ve 43,6 milyar dolar olmustur. 1995 yilinda 98,8 milyar
dolara ve 2000 yilinda da 145,9 milyar dolara ylikselmistir. 2001 yilinda ise 136,7
milyar dolara gerilemistir.

Brezilyanin, 1970 yilindaki borcu 5,1 milyar dolar olurken 1980 yilinda 13,9
katina ¢ikarak 70,8 milyar dolar olmustur. 1982 yilinda 90,2 milyara ylikselmistir.
Brezilyanin dis borcu 1995 yilinda 160,5 milyar dolara, 1999 yilinda ise 243,7 milyar
dolara yiikselmis, 2001 yilinda da 226,4 milyar dolara gerilemistir.

Tablo 4. Arjantin, Brezilya ve Meksika’nin Di1s Bor¢ Stokundaki Degismeler

Arjantin Brezilya Meksika
1970 52 5.1 6.0
1980 27.2 70.8 57.4
1982 43.6 90.2 86.0
1985 48.4 106.9 97.4
1995 98.8 160.5 166.6
1996 111.4 181.3 157.5
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1997 128.4 198.0 148.7
1998 141.5 241.0 159.9
1999 145.3 243.7 167.3
2000 145.9 238.8 158.5
2001 136.7 226.4 158.3

Kaynak: World Bank

Meksika’nin dis borcu ise, 1970 yilinda 6 milyar dolarken 1980 yilinda 9,6
katina ¢ikarak 57,4 milyar dolar olmus, 1982 yilinda 86 milyar dolara yiikselmistir.
1995 yilinda 166,6 milyar dolara yiikselmis ve sonraki yillarda azalma gostererek 2001
yilinda da 158,3 milyar dolar olmustur.

Ele aldigimiz donemde, bir yandan 6zel kaynakli dis borglar resmi kaynakli dis
bor¢lardan daha hizli artarken, bir yandan da bu birinci kategori borglarin kaynak
bilesiminde degisiklik olmustur. Bu donemde, gelismekte olan iilkeler icin 1960’larda
onemli bir dis finansman ve bor¢ kaynagi niteligine biirlinen ihracatg1 kredilerin toplam
ozel krediler i¢indeki paymin 1969°da %53’ten 1977°de %19’a dustiigiinii goriiriiz.
Buna karsilik, ticari bankalarin gelismekte olan iilkelere actiklari krediler giderek bu
iilkelerin en 6nemli dis finansman kaynagi durumuna gelmistir. Bir baska deyisle dis
bor¢lanmada daha Once baslamis olan Ozellesme siireci hizlanmistir. Az gelismis
(gelismekte olan) iilkelere aktarilan kaynaklarda 6zel nitelikte olanlarin payr 1961-62’
de %31,4’ken, 1965-67" de %38,7° ye ve 1970’ de %44’ e ulasmustir. Ustelik
uluslararas1 mali sistem, bor¢ Odemelerinde giicliikk ¢eken iilkelerin alacaklilarla
uzlagarak ¢6zlim bulmalarina, uluslar aras1 mali kuruluglarin katkisini saglayarak olanak
tanimaktadir. Bu olgular madalyonun bir yiiziinii olugturmaktadir. Madalyonun diger
yiiziinde ise ellili yillarin sonlarinda, Tiirkiye’ nin basi g¢ektigi bir dizi az gelismis
iilkenin borglarmi 6deyememe veya moratoryum ilan etmek zorunda kalmis olmalari
bulunmaktadir. Bu iilkeler arasinda ithal ikameci politikalar uygulayan biiyiik Latin
Amerika tlkeleri ve Tiirkiye bulunmaktadir. Kisaca sistemde tikanikliklar belirmeye
baslamistir (S6nmez, 2005; 135).

Gelismekte olan iilkelerin bankalara ve 6teki mali kurumlara olan resmi ve 6zel
garantili 6zel bor¢larinin 1969—73 doneminde yilda ortalama %43, 1973—77 doneminde
de %40 oranlarinda artmasi sonucu, bu bor¢ kaleminin toplam dis bor¢lar i¢indeki pay1
%8’den %36’ya, toplam 06zel borglar i¢indeki payr da %32’den %73’e firlamistir.
Garantisiz 6zel borglarin gelisimi ise resmi borglarla, 6zel fakat devlet garantisi tasiyan

borglardan daha yavas olmustur. 1970’lerde birkag Amerikan ve Ingiliz bankas1 disinda
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‘deniz asir’ ¢alisgan banka hemen hemen yokken, 1980°de gayri safi mevduat toplami
1000 milyar dolara, bankalar arasi mevduat cikarildiginda geri kalan net mevduat
toplam1 da 600 milyar dolara ulasan bir Avrupa dovizleri piyasasi olusmustur. Aradan
gecen siire icinde uluslararasi bankacilik o denli gelismistir ki, bugiin diinyanin biiyilik
ticaret bankalarinin kredilerinin {i¢te birini, kurulu olduklar iilke dismma actiklar1 ve
dolayisiyla karlarini da oralarda sagladiklar1 goriilmektedir (Tore, 1989; 10).

Biiyiik 6l¢ekli uluslararast bankaciligi diinyada ilk kez biiyilk Amerikan
bankalar1 baglatmistir. 1960’larin ortalarinda miisterileri olan ¢ok uluslu sirketlerin
pesinden Avrupa’ya giden ve ABD’de uluslararasi sermaye hareketlerinin kisitlanmasi
iizerine, o tarihlerde filizlenmeye baslayan Euro dolar piyasasindan fon saglamak
zorunda kalan bu bankalar, daha sonra ABD’deki miisterilerine de bu iilkeye transfer
ettikleri Euro dolar’lart 6diing vermeye baslamislardir. 1970’lerin basinda yerel
bankalara dogrudan dogruya bor¢ verme rekabetine girisen Amerikan bankalarinin bu
alandaki basarisi, Avrupa bankalarin1 da uluslararas1 bankaciliga egilmek zorunda
birakmistir. Bunun yaninda, 1973’ten sonra biiyiik paralarin dalgalanmaya birakilmasi
da bankalar1 doviz islem ve kolayliklarim1 gelistirmeye itmistir. Boylece 1973
sonrasinda OPEC iilkeleri bliyiik boyutlu dis 6deme fazlalar1 vermeye basladiginda,
bunlar1 kabul ve plase edecek bir uluslararasi banka sistemi daha o zaman olusmus
bulunuyordu. Bundan sonra s6z konusu s6z konusu sistemin islevi, petrol {ireticisi
iilkelerin kendisine genellikle kisa vade ile yatirdiklar1 dolarlari, petrol iireticisi olmayan
iilkelere aktarmak ve aradaki faiz farklarindan yararlanarak karlarini artirmak bi¢iminde
gelismistir.

“S6z konusu ticaret bankalari tek baslarina saglayamayacaklar1 biiyiikliikte
fonlar1 ‘sendikalar’ halinde birleserek toplayip, yabanci devletlere bir defada 500
milyon dolar, hatta 1 milyar dolar tutarinda krediler agcabilmislerdir.” (To6re, 1989; 11).

Bu sekilde olusan bir bankacilik piyasasinin, degisken faiz oranlariyla
calismast da, faiz oram1 dalgalanmalarinin riskini bor¢ verenlerden, bor¢ alanlara
kaydirarak, bankalarin igini kolaylastirmistir. Ancak, az gelismis ilkelerin toplam dis
borglar1 i¢ginde en ¢ok sorun yaratan ya da, yaratmasinda korkulan kalem de ticari

bankalar araciligiyla Avrupa dévizleri piyasasindan saglanan bu krediler olmustur.
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2.2. D1s Borclarin Odenmesini Giiclestiren Nedenler

2.2.1. D1s Faktorler

1979-80 yilinda petrol fiyatlarindaki artisin diinya ekonomik kosullarinda
meydana getirdigi degisim dis borclarin geri 6denmesini zorlagtiran nedenleri de
beraberinde getirmistir. Geligmis ilkelerin petrol fiyatlarinda meydana gelen ikinci
biiyiik artisa gosterdikleri tepki, baslangigta birinci artisa gosterilen tepkinin hemen
hemen aynisi olmus, fiyat artislarinin ortaya ¢ikardigi enflasyonu petrolii olmayan
gelismekte olan tlkelerin cari islemler acgiklarinin artis1 ve ekonomik durgunluk
izlemigtir, fakat batili iilkelerin bu durgunluk karsisinda daha Once benimsemis
olduklar1 Keynesyen politikalarin yerine siki para ve maliye politikalarini yirtirliige
koymalar1 diinya ¢apinda durgunluga neden olmustur.

Nitekim gelismis tilkelerdeki reel biiylime hizi 1973-79 da yillik ortalama
%?2’den 1980-81°de %1,2’ ye, 1982°de %-0,3’e diigsmiistiir (Akbelen, 1993; 60).

2.2.2. Faiz Oranlarinin Yiikselmesi Ve Dolarin Deger Kazanmasi

Ozellikle ABD’de uygulanan siki para politikas1 sonucunda yiikselen nominal
faiz oranlarindaki diisiis ile birlikte yiiksek reel faiz oranlarina yol agmasi, 1970’lerin
sonlarindan itibaren petrolii olmayan gelismekte olan iilkelerin dig borg¢ servisi
O0demelerini giiclestiren diger bir faktér olmustur.

Zira faiz oranlarindaki yiikselme, petrolii olmayan gelismekte olan iilkelerin
bor¢larinin %70’lik kisminin degisken faizli borglardan olugsmasi nedeniyle sadece yeni
bor¢lanmalarin degil, mevcut dis bor¢ stoklarinin da maliyetinin artmasi sonucunu
dogurmustur. 1983 yili itibariyle degisken faizli bor¢larin %87 sine sahip olan Brezilya,
Meksika, Arjantin, G. Kore ve Sili petrolii olmayan diger gelismekte olan {ilkelere
nazaran bu durumdan en fazla etkilenen iilkeler olmustur.

Faizdeki gelismelerin bor¢lanma durumu iizerindeki etkileri agikga gostermek
miimkiindiir. Bor¢lu olan ftilkeler 1970’11 yillarin ikinci yarisinda ihracat gelirlerinin
%10’unu faiz gideri olarak odemislerdir. 1982 yilinda bu oran %23’e yiikselmistir.
Latin Amerika’nin ¢ok borglu iilkelerinde (Arjantin, Brezilya, Meksika) faizin payi
1974-1979 wyillar1 arasinda %18’den %30’a kadar yiikselmis ve 1982 yilinda da
%351,5’e yiikselmistir. 1980’11 yillarin basinda, yillik faiz oranindaki %1’ lik bir artigin

gelismekte olan tilkelere maliyeti 2,3 milyar dolar artiracagi géz oniine alindiginda, faiz
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oranlarindaki yiikselmenin etkisi daha iyi anlasilmaktadir (Aktaran: Fistik, Ims, 1998;
27).

ABD tarafindan izlenen siki para politikasinin diger bir sonucu ise dolarin,
Alman Marki, Japon Yeni gibi diger baslica iilke paralarina karst deger kazanmasi
olmustur. Dolarin degerindeki bu artis, hem diinya piyasalarinda ticari mallarin fiyatlari
dolar cinsinden belirlendiginden, paralar1 dolara kars1 deger kaybeden gelismekte olan
iilkelerin ithalat maliyetlerini yiikseltmis hem de bu iilkelerin dig bor¢larinin biiyiik bir
kism1 dolar cinsinden oldugundan dis bor¢ yiiklerini artirmistir. Yani gelismekte olan
iilkeler ihracatlarinin biiyiik boliimiinii Avrupa tilkelerine ve Japonya’ya yapip, bu iilke
paralariyla (ucuz parayla) gelir elde etmekte ama bor¢ servislerini dolar ile
sapmaktadirlar. Bu durum, gelismekte olan bor¢lu iilkeleri olumsuz sekilde etkilemis ve
borglarinin artmasina neden olmustur (Aktaran: Fistik, Ims, 1988; 29). Bundan en ¢ok
etkilenen {ilkeler ise diger petrolii olmayan gelismekte olan iilkelere nazaran toplam dis
borglar1 i¢inde dolar cinsinden dis bor¢lar1 nisbi olarak daha fazla olan Latin Amerika

iilkeleri olmustur.

2.2.3. Gelismis Ulkelerin izledikleri Korumacihik Politikalar

1970’1i yillarin sonlarinda petrolii olmayan gelismekte olan {ilkelerin kabaran
dis bor¢ faturalarimi 6demek igin gosterdikleri yogun ihracat c¢abalar1 uluslararasi
piyasalarda rekabetin artmasina yol agmistir. Artan bu rekabete dayanamayan gelismis
iilkelerdeki bazi sirketlerin iflasina ya da iflas tehlikesi ile kars1 karsiya gelmesine neden
olmustur. Gelismekte olan iilkelerin ihracati ile isletmelerinin iflas tehlikesini ve bunun
yol acacag issizlik vs... sorunlar1 goze almak istemeyen gelismis iilkeler rekabet giicii
olmayan yurt i¢i isletmelerini geleneksel koruma araglar1 disinda yeni bir takim
araglarla koruma yoluna gitmislerdir. Ayn1 donemde temel madde fiyatlarinin diigmesi,
dis ticaret hadlerinin az gelismis lilkeler aleyhine donmesi ve korumacilik duvarinin
giderek ylkseltilmesi yeni sanayilesen {ilkelerin ciddi bir finansman sorunuyla
karsilagmalarina yol agmistir. Diisiik gelir grubunda yer alan az gelismis iilkeler ise
petrol fiyatlarindaki artistan olumsuz etkilenmenin yani1 sira ihracat gelirlerinin
azalmasiyla da finansman sikintisina diismiislerdir (Sonmez, 2005; 138-139). Bu
kapsamda piyasa diizenlemeleri anlagsmalari, biirokratik zorluklar ve dahilde {iireticilere

verilen tesviklerin arttirilmasi gibi c¢ok sayida farkli tarife disi engeller devreye
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sokulmustur. 1980-82°deki uluslararasi ekonomik durgunluk doéneminde tarife disi
engeller hemen hemen biitliin OECD f{ilkelerinde yiikselmis, ornegin toplam ithalatin
tarife dis1 engellere tabii boliimii Avrupa’da %40 oraninda artarken, ABD’de iki katina
cikmistir.

Ayrica bu tarife dis1 engellerin biiyiik bir kismi gelismekte olan iilkeler
tarafindan ithal edilen mamul mallar tizerinde yogunlagmistir. 1960’11 yillardan bu yana
tarife dis1 engeller daha ¢ok c¢elik ve tekstil gibi bazi mallar iizerine konulmus ve zaman
icinde otomobil ve elektronik mallar gibi daha 6nce hi¢ engellenmemis ya da ¢ok az
engellenmis mallar1 da kapsamina alarak genislemistir. Bu tiir uygulamalar gelismekte
olan iilkelerin mamul mal ihracatgis1 olabilmeleri i¢in gerekli firsatlar1 azaltarak onlar
hammadde ihracatgisi olarak kalmaya zorlamaktadir. Oysaki dis borg servis 6demelerini
diizenli bir sekilde yapabilmeleri ve ithalat taleplerini artirabilmeleri agisindan mamul
mal ihracatlarinin artmasi bu iilkeler i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Bu iilkelerin esas
olarak temel hammadde ihracat¢is1 konumunda bulunmalar1 ciddi bir dar bogaza

girmelerine ve sonugta bor¢lanmalarina neden olmustur (S6nmez, 2005; 139).

2.2.4. Psikolojik Faktorler

Batida merkez bankalar1 ve ABD’nin sosyalist iilkelerde ise Rusya’nin dis borg
servisi 0demelerinde acze diisen borglu iilkelere destek saglayacagina iliskin “Semsiye
Kurami”nin ¢okiisii de petrolii olmayan gelismekte olan iilkelerde dis borg¢ servisi
O0demelerini giiclestiren diger bir faktér olmustur. Polonya’ nmin 1981 yilinda geri
O0deyemezlik durumuna diismesi, Rusya’nin ekonomik ve siyasi goriintii nedeniyle
Comeceon iiyesi higbir {ilkenin o6deyemezlik durumuna diismesine, hatta borg
ertelemesine bile izin vermeyecegi seklindeki goriisiin ne kadar yanlis oldugunu ortaya
koyarak, bu iilkeye verilen kredilerin azalmasina ve diger sosyalist iilkelere bankalarca
ciddi bir sekilde baski yapilmasina yol agmistir. Gergekten Batili bankalar tarafindan
bolgeye verilen krediler 1980°de 46 milyar dolarken, 1982 oralarinda 42 milyar dolara
diismiistiir.

Benzer sekilde Falkland Savasinda ABD’nin Ingiltere’yi destekleyerek,
Arjantin’i destekleyen Latin Amerika ilkelerine yaptigi yardimi kismasi, bolge
tilkelerinin ciddi bir 6deme krizine diismesi durumunda ABD’nin yardima kosacagina

inanan bankalarin, bolge iilkelerine verdikleri kredileri azaltmalarina neden olmustur.
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Ornegin, Eyliil 1982°de Brezilya’ya bankalar tarafindan verilen krediler o yilin aylik
ortalamasinin yarisina diismiistiir (Akbelen, 1993; 66).

2.3. Uluslararasi Bor¢ Krizi

2.3.1. Diinya Petrol Krizi ve Yansimalari

1973 Ekiminde Arap-Israil Savasinin baglamast ile birlikte Arap Ulkeleri, ABD
ve Bati1 Avrupa iilkelerine yapilan petrol sevkiyatini durdurmuslardir. Bundan kisa bir
siire sonra OPEC petrol fiyatlarimi ¢ok fazla dlgiide artirmistir. 1973 yilinda biiyiiyen
petrol talebi ve alternatif enerji kaynaklarinin bulunmamasi bati ekonomilerinin ¢ok
ciddi bir fatura ile karsilagsmasina neden olmustur. Yasanan bu gelisme gelismis
iilkelerin iiretim maliyetlerini asir1 derecede arttirdigindan diinya ¢apinda enflasyon ve
O0demeler dengesi problemlerini ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler
yurt i¢i faaliyet istikrarin1i koruyamamalari nedeniyle enflasyonist baskilar giderek
iilkelerin kamu maliyesindeki disiplini de bozdugu i¢in krizin etkisini daha fazla
hissetmeye baslamislardir. Ancak gelismis tlkeler 1970’li yillarin sonlarima dogru
giiclenen paralar ve diinya sermaye ve mali piyasalar iizerindeki giliclii kontrolleri
sonucunda kamu finansman aciklarin1 azaltmaya ve enflasyonu kontrol altina
alabilmislerdir. Petrol iirlinleri ihra¢ eden gelismekte olan iilkeler ytiksek petrol fiyatlari,
yiiksek ithalat hacimleri ve sanayilesmis iilkelerdeki ekonomik yavaslama sonucu, ihrag
iirlinlerine olan talep eksikligine bagl olarak cok ciddi 6demeler dengesi sorunlariyla
karst karstya kalmislardir. Odemeler dengesi aciklarini diisiik seviyelerde tutabilen bazi
gelismekte olan {ilkeler digerlerine gore ihracat arttirmada basarili olabilmislerdir. Her
ne kadar ithal ikame politikalar yiiksek biiylime oranlar1 saglasa da, bu iilkeler doviz
kazanglar1 ve harcamalarn arasindaki farki kapatamadiklarindan uluslararasi
piyasalardan c¢ok hizli bor¢lanma egilimine girmislerdir. 1970’li yillarin temel
ekonomik sorunlar1 dnceki boliimlerde ortaya konuldugu tizere dis borg¢lanma, kamu
aciklarinin artisi, 6demeler dengesi sorunlari olarak kendini gostermistir.

1973 yilinda petrol fiyatlarinin dort kat yiikselmesi, petrol iiretmeyen
gelismekte olan iilkelerin o y1l 11 milyar dolar olan toplam cari islemler agiginin, bir yil
sonra 30 milyar dolara, 1976’ da ise 38 milyara ¢ikmasina yol agmistir (Tore, 1989; 19).
Yine 1973 yilinda OPEC iilkelerinin ambargosu ile petrol fiyatlarinin yaklagik yiizde

500 oraninda artmasi ile basta OPEC iiyesi olmayan gelismekte olan ve az gelismis
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iilkelerin 1982 yil1 sonuna kadar sanayilesmis iilkelerin ticari bankalarina olan borglar
215 milyar ABD dolar artmistir (Sakal, 2002; 214). Simdi, mevcut borg iliskilerinin
1950’lerden 1980’lere nasil bir evrim gosterdigini inceleyebiliriz.

Yorumcularin ¢ogu, bor¢ olusumunda temel etkenlerden birinin 1973-74" de
petrol fiyatlarindaki artis oldugunda birlesiyor. Petrol iireticisi olmayan AGU’ler
iizerinde bu kriz ek doviz ihtiyact dogurdu (petrol almak i¢in dolar). Petrol, kisa vadede
ikamesi ¢ok zor olan bir ihtiya¢ oldugundan bu iilkelerin biiyiidiikge biiyiiyen petrol
faturalar1 cari hesaplarinin giderek daha ¢ok agik vermesine yol acti (Senses, 1996;
110).

Cari hesap agiklarin finanse edilme bi¢iminde 1950-1969 donemiyle 1970—
1989 donemi arasinda onemli farklar vardi. 1950’lerde ve 1960’larda yardim ve
dogrudan yabanci yatirim kismen de sanayilesmis llke hiikiimetlerinden tavizli
kosullarla aliman bor¢ (resmi bor¢glanma) dovizin temel kaynaklariydi. 1970’lerde, ana
finansman kaynagi, 6zel uluslararasi1 bankalar oldu. Daha once, farkli sermaye girdileri
arasinda yaptigimiz ayrim hatirlanacak olursa, temel fark 6zel piyasalardan yapilan
uluslararas1 bor¢lanmanin kosullarinda yatiyordu. Yardim ve resmi borg¢lanma geri
O0deme gerektirmiyor ya da ¢ok uygun kosullarda alimyordu. Ticari bor¢lanmada ise
boyle tavizler yoktu. AGU’ler bu olumsuz kosullarda bor¢lanmaya da raziydilar, ¢iinkii
petrol tiikketmeye devam edeceklerse baska careleri yoktu. Bu yiizden de, cari hesap
aciklarinda cok biiyiik artislarla karsi karsiya kaldilar. Ozel bankalarin finansman
kaynag olarak bir baska ¢ekici yonii de, borglarin, yardim veya resmi borglanmada
cogu kez oldugu gibi, belli bir amaca yoneltilmek zorunda olmayisiydi.

OPEC iilkelerinin petrolden kazandiklar1 biiyiik paralar1 Bati iilkelerindeki
bankalara yatirmast ve bunlarin da s6z konusu fonlar1 aktaracak miisteriler aramaya
baslamasi, gelismekte olan tilkeleri deflasyona oranla o an i¢in daha kolay ve zahmetsiz
gorlinen finansman yolunu segmeye ve dolayisiyla bankalardan borglanmaya itmistir.
Bu siirece petrol fazlalarinin yeniden ¢evrime sokulmasi ad1 verilir (Senses, 1996; 113).

Banka faizlerinin de diisiik olmasi bu iilkelerin daha ¢ok ticari bankalardan
bor¢lanmaya yonelmelerine neden olmustur. Petrol ihra¢ eden iilkeler ise 1973-74
petrol soku sonrasinda elde ettikleri biiyiik miktardaki cari hesap fazlalarin1 bu
bankalara plase etmislerdi. Uluslararasi sermaye piyasalarina aktarilan bu biiyiik

tutardaki likit kaynaklar, sanayilesmis iilkelerdeki ekonomik durgunlukla birlesince reel
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faizlerin 70’11 yillarin sonuna kadar ¢ok diisiik seviyelerde kalmasina neden olmustur.
Ticari bankalar ise ellerindeki bu fon fazlasini rekabetci kosullarda gelismekte olan
iilkelere kredi olarak kullandirmislardir. Geligsmekte olan iilkeler yoniinden ise bu
kosullarla dis bor¢lanma son derece ucuz bir finansman yontemi olarak goriilmiis ve
neticede ticari banka borglarinda olaganiistii bir genisleme gergeklesmistir. Bu donemde
ticari borglarin ihracata orani yiizde 60°’dan yiizde 130’a yiikselmistir. Bor¢larin bu denli
artmast iilkelerin dig 6deme agiklarini ve artan kamu sektorii agiklarini dig borglanma ile
kapatmalarindan kaynaklanmistir. Bu iilkelerde yeterli diizeyde tasarruflarin olmayisi,
sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi, bunlari, agiklarini dis bor¢lanma ya da hazine
bonolar satis1 yoluyla finanse etmeye yoneltmistir. Doviz girisleri para arzindaki artisa
ve enflasyona ragmen, yerel paralarin asir1 degerlenmesine yol agmis, ihracat sektorii
rekabet edemez duruma diiserken, suni olarak ucuz olan doviz sayesinde ithalat sektorii
siibvanse edilmis, ticaret dengesi ise giderek bozulmustur.

Boylece baslayan ve 1975-1976 yillarinda gelismekte olan {ilkelerin toplam
cari iglemler aciginin yaklasik %70’ini finanse eden dis bor¢lanma, daha sonralari
stirekli bir olgu niteligi kazanarak gilinlimiize degin siirmiistiir.

1979 yilinda ikinci petrol krizinin ¢ikmasiyla diinya ekonomisinde yeni sallanti
ile birlikte, bliylime hizinin diismesi, 6zellikle ABD’ de yasanan durgunluk birinci
petrol krizinde yasanan ekonomik sorunlari tekrarlamistir. 1979-80°deki ikinci petrol
fiyat artis1, petrol ihrag etmeyen AGU” lerin cari islemlerini daha da artirdi. Ancak 1974
ve 79 petrol krizleri arasindaki temel bir fark vardir. 1974’de 6nde gelen sanayilesmis
iilkeler, petrol krizine uyumlu ve sistematik tepki vermediler. 1979’da ise, biitiin
sanayilesmis iilkelerin siyasal ve ekonomik giindeminde enflasyonla miicadele bas
sirada yer aliyordu. Bu iilkelerin, ekonomilerindeki talebi azaltma ve deflasyonist
politikalar uygulama big¢imini alan tepkisi, AGU’ lerdeki borg artis1 dinamikler iizerinde
onemli etkiler yapti. Bu deflasyonist politika dnce, AGU ihracatina olan talebi azaltt1.
AGU’ lerde ihra¢ edilen hammadde ve mal fiyatlar1 diistii. Bircok AGU’ niin azalan
ihrag gelirleri, borg faizlerini 6deme giicliigii yaratti. Diger bir konu olarak, faiz hadleri
enflasyona kars1 bir ekonomi politikasi olarak bu dénemde artmaktaydi. Ciinkii, uluslar
arast bor¢ krizinin isaretleri belirmeye baslayinca bor¢ (kredi) verenler alacaklarini
garantiye almak i¢in hem bor¢ verme politikalarinda birtakim diizenlemelere gitmisler

(degisken faiz orani gibi) hem de borglu iilkeleri bor¢larint geri 6deyebilmek i¢in etkili
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dis bor¢ yonetimi mekanizmalarin1 kurmak ve harekete gecirmek konusunda tesvik
etmislerdir (Karagdz, 2006; 99). Bdylece, AGU” ler giderek artan faiz 6demesi yapmak
zorunda kaldilar. Yapilan hesaplara gore, faiz hadlerindeki artisin petrol liretmeyen
AGU’lerin faiz 6demeleri iizerindeki ek maliyeti 1981 ve 1982 yilinda 41 milyar dolardi
(Senses, 1996; 115).

Gelismis tlkeler ikinci petrol krizine biraz daha hazirlikli girmisler 6zellikle
birinci petrol krizi ile ortaya ¢ikan petro-dolarlar uluslar arasi para ve sermaye piyasasi
araglar ile kendi mali piyasalarina ¢ekmislerdir. Ancak gelismekte olan iilkeler 1974
yilinda yagsanan petrol krizinin etkilerini hafifletmek icin ¢ok c¢aba harcamalar1 bu
iilkelerdeki borclarin ¢ok hizli yiikselmesi bor¢ yiikiinlin giderek biiylimesini
saglamlamistir. Nitekim gelismekte olan {ilkelerin borglart 1973—1982 arasinda 260
milyar dolardan 500 milyar dolara ulasmistir (Cline, 1985; 185).

2.3.2. Bor¢ Krizi ve Bor¢clanma Sorununun Derinlesmesi

Finansal kriz kavraminin neyi ifade ettigi tartismali bir konu olmasina karsin
genel olarak dort tiir finansal kriz oldugu ileri stiriilmektedir: Para krizi, bankacilik krizi,
sistemik finansal kriz ve dig bor¢ krizi (IMF, 1998; 74). Bir paranin degisim degeri
iizerindeki spekiilatif saldiri, paranin deger kaybetmesine veya paranin deger
kaybetmesini 6nlemek icin biiyilk miktarlarda doviz rezervlerinde azalmaya veya
faizlerde astronomik diizeylerde ylikselmesine neden oluyor ise bu para krizi olarak
adlandirilmaktadir. Bankacilik krizi ise fiili veya potansiyel banka basarisizliklarinin,
bankalarin yiikiimliiliklerini yerine getirmesini engellemesi veya hiikiimetin bu
basarisizligi oOnleyecek sekilde miidahale etmeye zorlanmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin olarak caligmasinm
engelleyerek reel ekonomi iizerinde 6nemli menfi etkilere sahip finansal bozulmalar
olarak tanimlanmaktadir.

Makroekonomik politikalarin  uyumsuzlugu yalnizca yeni muhafazakar
reeteler uygulayan iilkelere 6zgii degildir. Ornegin Meksika ve Venezuela gibi
tilkelerde sabit doviz kurunun benimsenmesine bagli olarak ulusal paranin yapay olarak
asir1 deger kazanmasi, ihracatta rekabet giiciiniin dliigmesine ve ithalatin hizla artmasina
yol agmistir. 1982°de Meksika’nin dis borg servisini gegici olarak askiya aldigini ilan

etmesiyle bor¢ krizinin fitili ateslenmis, otuz dort az gelismis iilke dis borg servisini
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yerine getirememistir. Krizin derinlesmesi, oncelikle bor¢ ertelemesine gidilmesine,
ardindan da istikrar politikalarinin yiirlirliige konulmasina yol agmistir. Bu baglamda
kisa vadeli bor¢lar da erteleme kapsamina alinmigtir. Borg ertelemeleriyle birlikte bir
dizi az gelismis lilke IMF ile stand-by anlagsmasi yaparak kisa vadeli istikrar paketlerini
acmis, orta ve uzun vadeli yapisal uyarlama programlari uygulamaya konulmustur
(S6nmez, 2005; 302-304).

Dis borg krizi ise bir iilkenin dig borcunu ister devlet isterse 6zel kesim olsun
O0deyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak tiim finansal kriz tiirlerinin
ortak oOzelligi, siirdiiriilemez ekonomik dengesizliklere ve finansal varlik fiyatlarinda
(veya doviz kurunda) énemli dalgalanmalara sahip olmasidir (Isik, Duman, Korkmaz;
2004).

Borg krizinin nedenlerine baktigimizda;

1. Bor¢ krizine yol acan donemin anahtar ozelliklerinden biri hiikiimet
miidahalesinin ¢ok daha az, serbest piyasa ekonomisinin roliinlin ise ¢ok daha fazla
olmastydi.

Seksenli yillarin baslarinda dis borg krizi ile karsilasan AGU’ lerde, yetmisli
yillarin sonlarina dogru dis ve cari agik ile biitce ve/ya kamu agiginin 6énemli boyutlara
ulastig1 gozlenmektedir. Cari agik dis etkenlere, biitge veya kamu aci1 ise i¢ etkenlere
baglh goziikmektedir. Bu nedenle i¢ ve dis etkenler dis bor¢ krizine yol agmistir. Bir
baska deyisle, iki grup etkenin sentezi bor¢ krizinin olugmasinda belirleyici olmustur.
Bu sentez veya biitiinlesmeyi saglayan 6geler sanayilesmis iilkelerde birinci petrol
sokundan sonra belirginlesen ekonomik kriz, krizi asma dogrultusunda uygulanan
politikalar ve AGU” lerin yeni kosullara ‘uyum’ saglama cabalarindan olusmaktadir
(Sénmez, 2005; 137). Yani serbest ekonomiyi benimsemis AGU’ lerde serbest piyasa
ekonomisinin dogal isleyisi ve etkisi ile krize yaklagilmistir.

2. Diinya ekonomisinde yasanan likidite artis1 uluslararasi para sistemi
tarafindan istenilen bicimde kullanilmamustir.

Kriz déneminde dis finansman olanaklarinin artmasi ise s6z konusu iilkelerin,
ozellikle de yeni sanayilesen ekonomilerin, kolaylikla dis bor¢ saglamalarin1 olanakli
kilan bir ortami hazirlamistir. Uluslar arasi likiditenin kriz doneminde patlamasi, dis
finansman olanaklarinin artmasinda belirleyici olmustur. Daha genis bir perspektiften

bakilacak olursa, kriz yillarinda uluslar arasi mali piyasalarin gelistigi, bankacilik
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faaliyetlerinin uluslararalilagtigi, diinya dl¢ceginde sermaye hareketliliginin arttig1, goreli
olarak otonom nitelikte para emisyonunun gergeklestigi gézlenmektedir. Kisaca, dnde
gelen sanayilesmis iilkeler kendi ekonomik durgunluklarini asmak icin ic talepte ortaya
cikan daralmayr engellemeye calisirken, dis talebi koruma amaci dogrultusunda
AGU’lere borg vererek kaynak aktarmistir. (Daha 6nce anlatildig iizere) Bu siirecte cok
uluslu bankalar onemli bir rol {stlenmistir. BOylece sanayilesmis iilkeler arasinda
rekabetin arttif1 bir dénemde AGU’lerin sanayilesmis iilkelere yonelik talepleri
korunmustur. Bir baska deyisle AGU’lerin belirli 6l¢iide krizin amortisorii olma islevini
istlendigi gozlenmektedir (Sonmez, 2005; 140).

Halbuki dis bor¢lanma ile gelismekte olan {ilke ekonomileri canlandirmaya
yoneltilmelidir. Bu yapilmadiginda; Oncelikle dis borg, bor¢lanma kosullarinin
degisebilirligini artirir. Borg faizleri dalgali olarak belirlendiginde, yiiksek dis borg faiz
oranlar1 bor¢ servis maliyetlerini artirabilir. Bu durum, daha yiiksek agiklar1 veya
bor¢lanilamayan kaynaklarda azalisa donen bir biitgeyi beraberinde getirir. Benzer
sekilde naktin azaltilmas1 artan borg¢ servisine yol acar ve daha Once sozii edilen diger
bor¢ finansman ydntemleri ile ayni etkileri meydana getirme 6zelligine sahiptir. Ikinci
olarak devlet artan aciklar1 kapatmak ig¢in bor¢landiginda, dis borglanma,
stirdiiriilemeyen bor¢lanma seviyesine, tim kamu harcamalarinda asir1 bir borg servisi
oranina ve borcun karsilanmasi i¢in belli miktarda bir déviz kullanimina yol acabilir.
Uzun dénemde bu durum da borg krizine neden olabilir (Aktaran Merig, 2003; 7: Sachs,
1989; 52).

Az gelismis iilkeler arasinda Meksika 6rnegine bakacak olursak, Meksika’nin
Agustos 1982°de borcunu 6demeye devam edecek durumda olmadigini agiklamasiyla
bor¢ krizi biiyiilk haber oldu. Meksika 1982 yilinda dig bor¢ krizine girmis ve kriz
ekonomi i¢in ¢ok olumsuz sonuglar dogurmustur. Buradaki krizin nedenleri i¢ ve dis
etkenler olarak ikiye ayrilabilir. Dis nedenler, dig diinyadaki daralma ve dis borg
olanaklarmin hizla tiikenmesidir. Yurti¢ci nedenler ise, genisleyici mali politikalar ve
negatif reel faizler sonucu 6zel sektor tiiketim harcamalarinin artmasi, yurt digina
sermaye kagisi, reel kurun degerlenmesi ve dis ticaret dengesinin bozulmasidir. Ayrica,
1982 yilinin se¢im yil1 olmasi mali genislemenin bir nedeni sayilmaktadir.

Dornbusch.et.al (1995) Meksika 1982 krizinin en 6nemli sebebini kurun asiri

degerlenmesi olarak gérmektedir. Kurun degerlendigi ve negatif reel faizlerin oldugu bir
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ortamda varlik sahipleri varliklarin1 disariya ¢ikarmaya, ¢ikarmayanlar ise varliklarini
Meksika bankacilik sistemi iginde dolara ¢evirmeye baslamislardir. Dolarizasyon
%20’lerden %40’lara ¢ikmistir (Fisher, 1998; 232).

1980—84 doneminde basta A.B.D olmak {izere sanayilesmis iilkelerde yasanan
durgunluk ve monetarist politikalar, dis ticaret hadlerinin AGU’ lerin aleyhine dénmesi,
dis talebin daralmasi, uluslar arasi piyasalarda faizlerin yiikselmesi ve 1979’ da yasanan
ikinci petrol soku AGU” lerin dis bor¢ stokunun artmasina ve agir bor¢lu olan iilkelerin
onemli bir boliimiiniin dig bor¢ krizine siiriiklenmesine yol agmistir (S6nmez, 2005;
278). 1I1. Petrol sokundan daha fazla bor¢lanmak suretiyle kurtulmaya ¢alisan gelismekte
olan iilkeler (AGU) 6zel bankalarin kredi destegiyle bor¢ stoklarin1 hizlandirma
egilimine girismisler, faiz yiikiinlin artmadig1 ve siirekli yeni bor¢lanma imkanlarinin
var oldugu bu donem ABD’nin para politikasindaki degisikler sebebiyle hizla tirmanisa
gecen faiz oranlar1 yliziinden ¢ok kisa siirmiistii. IMF ve Diinya Bankasi’nin niyeti bu
siirecte GOU’ lere nefes aldirmak ve zaman iginde bor¢ miktarlarin1 ve yapilarini
yeniden diizenledikten sonra bor¢lanma diizeylerini azaltmakti, ancak art arda gelisen
olumsuz olaylar sonucunda Latin Amerika iilkeleri bor¢larint 6deyemez hale geldi.

Kriz, istisnasiz biitiin gelismekte olan iilkeleri etkiledi peki neden sadece Latin
Amerika iilkeleri iflas etme noktasina kadar geldiler. Bu soru ve soruna iligkin ¢ok
kabul goren iki goriis vardir:

a) Basta Meksika olmak iizere Latin Amerika iilkeleri dis bor¢ ydnetimine gereken
onemi verememisler, hiikiimetler popiilist kararlar alarak asir1 kamu harcamasi yapmus,
dis borglarini1 déviz yaratabilecek alanlar yerine 6lii yatirimlara yoneltmislerdir

b) Diger bir giiclil sav ise Latin Amerika iilkelerindeki borglar, daha ¢cok 6zel kesimden
saglanmis ve bu iilkeler degisken faizle bor¢lanma imkani bulabilmislerdir ki oran
LIBOR (London interbank offer rate)’ un iistiinde seyretmistir. Dolayisiyla faizlerin
artmasi, sabit faizle resmi devlet kredisi bulmakta sikinti ¢ekmeyen Asya iilkelerine
kiyasla bunlar1 ¢ok daha fazla etkilemistir (Aktan, 1993).

Ikinci savin daha giiclii oldugu anlaminda ve 6zel kesimden saglanan borglara
iliskin olarak,

-D1s bor¢ krizinin patlak verdigi 1982 yilinda bankalarin AGU’lerden toplam
alacaklarinin 4/5° 1 Latin Amerika hesabinadir.

-Meksika, Brezilya ve Arjantin’in Latin Amerika grubu i¢indeki pay1 %64’ e esittir.
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A.B.D bankalarinin bu ¢ iilkeden alacaklari, OPEC iilkeleri disinda yer alan tiim
AGU’lerin bor¢larnin yaklasik yarisina esittir.

-OPEC orgiitii i¢inde yer almayan AGU’lerin toplam banka borglarnin {igte ikisi
A.B.D’ nin en biiyiilk dokuz bankasina aittir. Meksika, Brezilya ve Arjantin’ in sz
konusu dokuz bankaya olan borg¢lari toplam banka borglarinin beste iigiine esittir
(Soénmez, 2005; 293).

Ozetle 1973 sonrasinda 6zel bankalarin giderek artan oranlarda AGU’ lere, bu
baglamda Latin Amerika’ ya, Ozellikle de Brezilya, Meksika ve Arjantin’ e kredi
actiklar1 gézlenmektedir. 1982 yilina gelindiginde s6z konusu iilkelerin 6zel bankalara
olan borglar biiyiik tutarlara ulastig1 gibi, bankalarin da belirli 6l¢iide bu iilkelerin borg
O0deme kapasitelerine bagimli olduklar1 saptanmaktadir. Nitekim 6zel bankalara en fazla
bor¢lanan AGU’ lerin 6n sirada bulundugu Brezilya, Meksika, Arjantin, Veneziiella,
Sili, Peru, Ekvator, Filipinler, Fas’ in yani sira donemin sosyalist iilkeleri arasinda yer
alan Polonya ve Yugoslavya 1982-83 yillar1 arasinda dis borg¢ servislerini yerine
getiremeyecek duruma diigmiis, sonucta tam bir mali kaos belirmistir (S6nmez, 2005;
295). Bu veriler sonucunda krizin 6zel kesimden kaynaklanmis ve 6nlenemez bir hale
gelmis olan dis bor¢glanmadan kaynaklandigini agik¢a gérmekteyiz.

Latin Amerika {ilkelerinde yasanan krizden sonra Giiney Dogu Asya iilkelerine
de bakacak olursak; 1990’11 willarin uluslararasi finansman baglamindaki en
beklenmedik hadisesi, Gliney Dogu Asya iilkelerinin de i¢ine diistiigii ekonomik
sorunlar ve dis borg¢ krizidir. Uzun yillar boyunca gelismenin 6rnek tilkeleri olarak
gosterilen ve ekonomik biliylime modelleri diger iilkelere de tavsiye edilen bu iilkelerin
yasadig1 borg krizi baglangigta gecici sanilmakla beraber giderek derinlesmis ve uluslar
aras1 bir alana yayilmstir.

Giliney Dogu Asya krizinin onemli bir 6zelligi yasanilan bor¢ krizinin 6zel
sektor igerikli olmasidir. Daha 6nceki donemlerde yasanan borg krizlerinde genel egilim
gelismekte olan tilkeler hiikiimetlerinin borg krizine girmesine karsin, bu seferki krizde
bor¢lu ve alacaklilar genel olarak dzel sektore ait biiyiik firmalardir. Ornegin, Giiney
Kore’de 6zel sektor Haziran 1997 itibariyle yabanci bankalardan 103 milyar dolar
bor¢lanmist: ve bunun %23’ Japonya’dan, %10’u Almanya’dan %10’u ABD’den %10
kadar1 da Fransa’daki 6zel finans kuruluslarindan alinan borglardi. Ozel sektor icerikli

borg krizinde s6z konusu iilkelerin kamu sektorlerinin ve genel olarak makro ekonomik
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gostergelerin sorunsuz yapisi da dikkat cekicidir ve krizi farklilagtiran bir yapiya
sahiptir. Nitekim bu {iilkelerde ¢cogu gelismekte olan iilkenin hayal dahi edemeyecegi
seviyede yiiksek tasarruf oranlari, kamu sektorleri biit¢elerinde fazlalik veya minimal
aciklar, diisik enflasyon oranlari, istikrarli doviz kurlari, eksik istihdam oranlarinin
diisiikliigii s6z konusu idi. Bununla beraber, ayni seyler dis dengeler icin gegerli
olmayip, Ozellikle 1990’11 yillarin baslarindan itibaren onemli oranda bozulmalar
goriilmekteydi (D1s Ticaret Miis., 1998).

“Borg krizinin yasandig1 az gelismis iilkelerin bor¢larinin cografi dagilimini da
inceleyecek olursak; borcun az sayida iilkede yogunlastigini, en ¢ok borg¢lularin da ya
Latin Amerika’da ya da Giineydogu Asya’da dagilmis oldugunu goriiriiz. Bundan Latin
Amerika ya da Gliney Dogu Asya tilkelerinin borg¢ krizinden en ¢ok etkilenenler oldugu
sonucu ¢ikarmamiz her zaman miimkiin degildir. Bor¢ sorunun farkli yonlerini agiga
cikaran baska iki gostergeyi incelersek bunun neden boyle olmadigini anlayabiliriz.

Bu gostergelerden birincisi (bir yildaki faiz ve anapara ddemelerinin ihracat
gelirlerine orani olarak tanimlanabilen) bor¢ servis oranidir. Bu gosterge geri 6deme
yiikiinii 6lgmeyi hedefler. Thracat gelirlerinin dnemi bu borcun yabanci para biriminden
oldugunu ve dévizle 6denmesi gerektigini hatirlatir bize. Thracat gelirleri ddvizin temel
kaynagidir. Brezilya ve Giiney Kore i¢in borg servis oranlarina baktigimizda; Brezilya,
ihracat gelirlerinin %81’ini bor¢ 6demek i¢in kullanmis; Giiney Kore ise sadece
%22’sini. Dolayisiyla Brezilya icin bor¢ yiikii agik¢ca daha agirdir. Brezilyanin borg
servis oranin 1982’den sonra hizla diistiigiine dikkat edelim. Ne yazik ki, bu iilkenin
bor¢ yiikiiniin azaldigi anlamia gelmiyor. Uygulamada bor¢ servisi bir yilda fiilen
gerceklesen anapara ve faiz geri ddemesi lizerinden hesaplanir, yapilmis olmasi
gerekenlerden degil. Dolayisiyla, bor¢ servis orani sadece o iilke borcunu ddemeyi
durdurmus oldugu i¢in de diisebilir. 1982’de Brezilya’da olan budur. Bu giicliige karsin
bor¢ servis orani borg yiikiiniin bir gostergesi olarak yaygin bir sekilde kullaniliyor.
Yaygin kullanimi olan ikinci gosterge GSMH’ nin yiizdesi olarak borgtur. Sahra’nin
giineyindeki Afrika iilkelerinin borglar1t mutlak rakamlarla yiiksek olmayabilir. Ama
GSMH’ ya oranla yiiksek olusu, bu iilkeler i¢in borcun ciddi bir sorun oldugunu
gosterir. Gergekten de 1980’lerin ortalarindan beri Afrika iilkelerinin Bor¢/GSMH
orani, Latin Amerika tilkelerine kiyasla ¢ok artmistir.” (Senses, 1996; 200).

Dolayisiyla higcbir bor¢ gostergesi tek basina bor¢ krizinin tiim yoénlerini
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aydinlatmaya yetmez ve tek tek gostergeleri yorumlarken dikkatli olmak gerekir.

2.3.3. Ozel Kaynakh Dis Bor¢lardaki Gelismelerin Sonuclar

1970’lerde bor¢ kaynaklarinda ortaya ¢ikan degismeleri gdzden gegirirken,
gelismekte olan tlkelerin toplam dis borglart i¢inde en ¢ok sorun yaratan ya da
yaratmasindan kaygilanilan kalemin bankalardan saglanan krediler olduguna
deginmistik. Bu donemde ticari bankalarin gelismekte olan iilkelere actiklar1 kredilerin
dagilisima baktigimizda, bu kredilerin az sayida Tllkede yogunlastigi dikkati
cekmektedir. Ticari borglar da yogunlagmanin yalnizca borglu iilkeler yoniinden degil,
borg veren bankalar i¢in de gecerli oldugu sdylenebilir.

Kredilerin bankalar ve 6zellikle ABD bankalar1 yoniinden yogunlasmasi, bu
bankalarin 6teki iilkeler (Almanya. Japonya gibi...) bankalarindan ¢ok Once piyasaya
girmeleriyle, uluslararasi bor¢ verme iglerindeki uzmanliklariyla, OPEC fonlarini
toplamadaki becerileriyle ve nihayet ABD dolarinin hala azalmayan uluslararasi
etkinligiyle aciklanabilir. Bor¢lular cephesindeki yogunlasma ise, yukarida bahsedilen
bor¢lanma paradoksuna baglanabilir. Bankalar kar amaciyla calisan kuruluslar
oldugundan kredi degerliligi yiiksek tilkeleri yeglemislerdir. Bunlar da hizli kalkinmay1
basaran, ihracat gelirlerini 6nemli 6lgiide artirabilen Brezilya, Meksika, Arjantin, Gliney
Kore ve Filipinler gibi iilkelerdir. Bunlardan bazilarinin zaman zaman salt uluslararasi
rezervlerini artirmak amaciyla borglandiklar1 bile goriilmektedir. Rezerv artislar1 s6z
konusu tilkelerin bankalar1 goz oniindeki kredi degerliligini daha da ¢ogaltarak giderek
bor¢lanmalarini kolaylagtirmistir (Tore, 1989; 28).

Ozel kaynaklardan saglanan borglarin vadelerinin resmi kaynakl1 borglara gore
vadelerinin daha kisa oldugu bilinmekledir. Bu olgunun ¢ok sayida orta gelirli
gelismekte olan iilkeyi kisa donemde biiyiik ¢apli borg servisi yiikiiyle kars1 karsiya
birakmasi aslinda borglarin az sayida banka ve iilke arasinda yogunlagmasindan daha
ciddi bir sorun sayilabilir. Oyle ki, kullanilmamislar da dahil, gelismekte olan iilkelerin
yilsonunda birikmis toplam dis borg¢larindan yaklasik %50’sinin 1978—1982 arasinda
O0denmesi gerekiyordu. 1982 yilina kadar geri ddenecek Ozel borglarin toplam &zel
borglar igindeki pay1 ise %70’e yaklasiyordu. Resmi borg¢larda bu oranin %24 oldugunu
diisiiniirsek, burada da 06zel bor¢lardan kaynaklanan bir sorunla karsi karsiya

bulundugumuz anlasilir (Aktaran Tore, 1989; 21: The World Bank, 1979; 30).
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Fakat uluslararasi ticari bankalarin iilke riski analizini gii¢lestiren ya da risk

yanilmasina neden olan bazi1 6nemli faktorler mevcuttur.

Bor¢lularin = 6deme  giiglerinin  degerlendirilmesinde  bor¢  servisi
yiikiimliiliiklerine, ekonomik durumlarina, borg¢ yapilarina (vade, miktar...)
iliskin bilgi edinilmesi biiylik 6nem tasimasina ragmen, bu tiir bilgilerin
zamaninda ve saglikli olarak elde edilmesinde bilyiik giicliiklerle
karsilagilmaktadir.

Genellikle bor¢ servisi ve bor¢/GSMH rasyosu gibi cesitli ekonomik
gostergelerle yapilan analizler borglu tlilkeye daha fazla 6diing verilmesinin
ekonomik ag¢idan uygun olup olmayacagl agisindan ¢ok az fikir
vermektedir. Bir iilke ile bankacilik alaninda iliskiye girilmesi onemli
Ol¢iide sabit maliyetler icerdiginden bankay1 o lilke {izerinde yogunlagmaya
tesvik etmektedir. Zira bu durumda s6z konusu iilkeye yeni krediler
verilmesi miisteri iligkisinin hi¢ kurulmadig: bir iilkeye nazaran daha diisiik
marjinal maliyetler icermektedir.

En biiylik bankalarin yoneticilerinin dahi 1960’1 yillara kadar, uluslararasi
alanda kredi faaliyetlerine iliskin ¢cok az deneyime sahip olmalar1 ve bu
deneyimlerin o yillarda hizli bir sekilde biiyiiyen ve borglarini diizenli bir
sekilde ddeyen Latin Amerikali bor¢lular nedeniyle olduk¢a olumlu olmasi
bankalarin tiilke riski analizlerine gereken Onemi vermemelerine yol
acmisgtir. 1970’li yillarda petrol fiyatlarindaki artis sonrasi Euro-Para
piyasalarinda meydana gelen likidite bollugu ve bankalarin uluslararasi
alanda kredi verme konusundaki tecriibelerinin artis1 tolerans diizeylerinin
degismesine neden olmustur. Boylece bankalar gelismekte olan {ilkelere
kredi verme konusunda tecriibeleri arttikca daha diisiik bliylime hizina ve
daha yiiksek bor¢ servisi rasyolarina sahip iilkelere de kredi vermeye
baslamiglardir.

Bankalar farkli iilkelere kredi vermenin ddeyemezlik riskini azaltacagina
inanmaktadir, fakat bu goriis ile biiyiilk bunalimin bir¢ok tilkenin dis borg
servisi 6demelerini olumsuz yonde etkiledigi 1930’larin deneyimi goz ardi
edilmistir. Zira bugiin de uluslararasi faiz oranlarindaki artis ve resesyon

gibi dis soklar borclu iilkeleri global olarak etkileyebilir ve etkilemistir de.
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Diger yandan bankalar bu konuda da rasyonel bir politika izleyememisler
lider bankalar tarafindan verilen kredilerin biiyiik bir kismi birkag {ilke
iizerinde yogunlasmistir.

- Uluslararas1 bankacilik alaninda gelistirilen teknikler, 6rnegin “sendikali
kredilerde oldugu gibi” riskin paylagiminin saglanmasi ya da degisken
faizli kredilerde oldugu gibi riskin biiylik bir kismmin borglu {ilkeler
iizerine yansitilmasi kredi vermede potansiyel olarak dogabilecek risklerin
oldugundan daha kii¢lik gériinmesine neden olmustur.

- Bankalar ge¢misteki deneyimlerin 1s18inda giic duruma diismeleri halinde
genel ekonomik kosullarin olumsuz yodnde etkilenmesini Onlemek igin
kendi merkez bankalar1 ya da wuluslar arasi kuruluglar tarafindan
kurtarilacaklarina giivenmislerdir.

- Bankalarca gelismekte olan iilkelere verilen kredilerin biiyiik bir kisminin
devlete ait ya da devlet garantisine haiz olmasi her durumda borglarin ilgili
hiikiimetlerce 6denecegi diislincesini dogurmustur.

- Bankalarin kredi kararlar1 biiyiik 6l¢iide kreditor hiikiimetlerin politik baski
ve kararlarindan etkilenmistir. Nitekim 30’lar grubu tarafindan yapilan bir
aragtirmada bankerlerin %251 bu durumu dogrulayici nitelikte goriis beyan
etmislerdir.” (Akbelen, 1993; 75).

Bu yillarda Tiirkiye’ ye baktigimizda, 1970’lerin baslarinda yurtdisinda calisan

Tiirk is¢ilerinin yurda gonderdikleri dovizler sayesinde Onemli Olgiide dis rezerv
biriktiren ve dahi 1973 yilinda uzun siiredir ilk kez 484 milyon dolarlik cari islemler
fazlas1 veren Tirkiye ekonomisi, 1974’ten itibaren petrol fiyatlarindaki artiglar
yiiziinden ithalat faturasindaki biiyilk kabarmalar sonucu yeniden doéviz sikintisina
diigmiistiir. Tiim gelismekte olan iilkelerin petrol zamlarindan sonra ortaya c¢ikan
aciklarini, (agiklarin nedeni ise uygulamada cogu kez goriildiigli gibi bor¢ servis
sorunun agirlagsmasi genellikle ihracat gelirlerindeki ani diismeler ya da ithalatin hizla
artmas1 gibi dis 0demeler dengesi sorunlariyla baglantili olarak; ellerinde yeterli
rezervleri bulunmayan bu iilkelerin moratoryum ilan etmeleri disinda; Paris Kuliibiine
0zel alacaklilarina giderek borg ertelemesi isteminde bulunmasidir) finanse etmek
amaciyla dis bor¢clanmaya basvurduklar1 bir donemde Tiirk Hiikiimetlerinin de ayn1 yolu

secmis olmalarinda yadirganacak bir durum olmamasi gerekir. Tiirkiye 1974 sonrasinda
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tim diinyanin siirtiklendigi kriz kosullarina tepkisi, bu arada ¢ok gerginlesen siyasi
rekabetin yarattig1 siirekli bir se¢im ekonomisi atmosferi icinde, bunalimin iilke
ekonomisine yansimasini ne pahasina olursa olsun ertelemeye ¢alismak oldu (Boratav,
2007; 129). Aslinda Tiirkiye’ nin s6z konusu donemdeki borglarinda bir asirilik yoktur.

Tirkiye ekonomisinin aligkin hale geldigi dis kaynak tiirlerinde meydana gelen
tikanmalara ragmen, ticari kredilerle ve 6zellikle de dévize gevrilebilir mevduat (DCM)
adin1 tastyan pahali bir kisa donemli bor¢lanma yoOntemiyle ithalat hacmi artirilmaya
calisildi. Diinya ekonomik bunalim i¢inde debelenirken Tiirkiye ekonomisi bu yapay
yontemlerle 1975-76 yillarinda %8 dolaylarinda biiytimekteydi. Bu biiylimenin zorlama
olarak siirdiirildiigi 1977 yili, ertelenmis ekonomik bunalimin nesnel olarak da patlak
verdigi y1l olmustur (Boratav, 2007; 129).

Tiirkiye 1978 ve 1979 yillarinda sirasiyla vadesi gelmis 1,5 ve 4,1 milyar dolar
tutarindaki dis borcunu ertelemek zorunda kalmistir. Bunun sebebi, diger gelismekte
olan tlkelerinin durumundan ¢ok farkli degildir. Bir yandan kisi basina gelir diizeyinin
yiikkselmis olmast nedeniyle 6zel kosullu resmi yardimlardan eskisi kadar
yararlanamazken, diger yandan dis 6deme aciklarinin giderek biiylimesi ve hepsinden
onemlisi, iilkenin yeni kosullarina gore ayarlamasini saglayacak enerjik iktisat
politikalarini yiiriirliige konulamamasi karsisinda, otoriteler disardan kisa vade ile
bor¢lanma yoluna gitmislerdir.

“Dus ticaret ile cari islemler agiklarinin biiyiikk boyutlara varmasi karsisinda,
sinirlt IMF kaynaklar1 yaninda, Dovize Cevrilebilir Mevduat Hesab1 ve uluslararasi para
piyasasi kaynaklarina basvurulmus, banker kredilerinden de yararlanilmistir. (...) biitiin
bunlar, biiylik bir bor¢ birikimine neden olmustur” (Devlet Planlama Teskilati,
Dordiincii Bes yillik Kalkinma Plani;38).

Bu kisir dongii zamanla bankalar1 yogun bi¢cimde kredi agtiklar1 az sayida
iilkede olup biten gelismeleri kaygiyla izlemeye ve bor¢ portfoylerini cesitlendirme
cabas1 gostermeye zorlamistir. S6z konusu ikilemden asil ¢ok sayida orta gelir grubuna
giren lilke olumsuz yonde etkilenmistir. Diislik gelir grubunda yer almadiklari i¢in resmi
kaynaklardan artik eskisi kadar bor¢ alamayan, bankalardan borglanacak kadar da
zengin olmayan bu iilkeler bir yerde petrol fiyatlarindaki artislardan etkilenen kesim

olmustur.
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2.3.4. D1s Borg¢luluk Diizeyini Olcmede Kullanilan Baz1 Oranlar

Bir iilkenin borg servis kapasitesini hangi etkenin ya da etkenlerin belirledigi
konusu, iktisatgilar arasinda siirekli tartisilan ve iizerinde uzlagsmaya varilamamis bir
sorundur. Bununla birlikte, bu alanda karsilagilan giicliikler tiimiiyle giderilip bir
kuramsal ¢er¢eve olusturulsa bile, borg¢ alan iilke yoneticilerinin ne tiir iktisat ve maliye
politikalar1 izleyeceklerinin Onceden kesin bilinememesi yiiziinden belirsizlikler
tiimiiyle ortadan kaldirilamayacaktir. Bu nedenle, bir iilkenin bor¢ servis kapasitesinin
ya da kredi degerliliginin 6l¢iilmesinde ekonomik verilerin yaninda deger yargilarinin
da her zaman yeri olacaga benzemektedir. Bor¢ vermenin, ‘bilim degil sanat’ oldugunu
oOne siirenler, isin bu yoniinii vurgularlar.

Di1s borglanma kapasitesinin simirlarin1  degerlendirirken kismen yukarida
anlatilan ve nispeten karisik teorik agiklamalardan baska uygulamada en somut olan
yontem dis borgluluk oranlarindan elde edilmektedir. Oranlar kendi i¢lerinde esit
derecede agirlik ve 6nem tagimasalar da, tiimii birlikte ele alindiginda incelenen iilkenin
dis borg profili olduk¢a kapsamli bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Dig bor¢luluk oranlari,
dis bor¢lanma konusunda gelecege yonelik projeksiyonlar i¢in de yeterli bir veri tabani
sunmaktadirlar.

Kisa vadeli borglarin doviz rezervlerine orant bu kirilganligin 6l¢limiinde
onemli bir gosterge kabul edilmektedir. Her seyden once bu oran iilkenin likiditesi
hakkinda bilgi verir. Bu, iilkenin kirilganligimni etkilemektedir. ikinci olarak bu oranin
bliylikliigii iilkenin diger makro ekonomik problemleri bakimindan da Snemli bir
gostergedir. Ciinkii bu oranin biiyiik olmasi iilkenin uzun vadeli ihtiyaglarini kisa vadeli
enstrimanlarla finanse etmis olmasi ihtimalini de arttirmaktadir. Bu ihtimal yabanci
yatirimeilarin gdziinden kagcamayacak kadar énemli bir sorundur. Ugiincii olarak kisa
vadeli borglar paranin her an geri ¢ekilmesi olasiligl baglaminda s6z konusu iilke i¢in
onemli bir risk ve kirilganlik yaratmaktadir. Son olarak bu oranin biiyiikligii 6demeler
dengesinin finansmaninin kalitesi hakkinda olumsuz bir intibah birakmaktadir (Furman
ve ark., 1998).

Onemi kiiresel mali iliskilerin gelismislik diizeyine paralel olarak artan kisa
vadeli bor¢larin toplam doviz rezervleri i¢indeki oranindan baska, sayilar1 hayli fazla
olan ve ele aldiginiz {ilkenin dis pozisyonunu hangi amagcla ele aldiginiza gore kullanimi

degisebilen diger dis borg¢luluk oranlari i¢inde en yaygin olanlarindan bazilar1 asagida
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yer almaktadir.

2.3.4.1. D1s Borg¢ Servisi Kapasitesi

Di1s borg servisi, cari yil i¢inde 6denmesi gereken dis bor¢ anapara ve faizleri
toplamindan olugsmaktadir. Bir tilkenin belirli bir yilda faiz, anapara ve yabanci sermaye
kar transferlerini karsilayabilme giicli, o iilkenin 6demeler bildncosu ve uluslararasi
rezerv durumuna baglidir. Eger dis alem gelirleri dis alem giderlerinden yiiksekse, bu
fark dis bor¢ servisi 6demelerinde kullanilabilir. Aksi halde dis borg¢ servislerini
kargilamak icin ya birikmis rezervleri kullanmak, ya da yeniden dis bor¢glanmaya gitmek
gerekecektir. Yiiksek dis borg servis orani, iilkenin borglarini geri 6deme kapasitesinin
zayifligina isaret etmektedir (Unsal ve ark., 1989; 45). Dis borg servisi kapasitesinin
degerlendirilmesinde asagida agiklanan kisa ve uzun donem kriterlerden

yararlanilmaktadir.

2.3.4.2. Toplam Dis Bor¢/GSMH

Ulkelerin geri 6deme kapasitelerinin belirlenmesinde kullanilan en yaygimn
Olciittiir. Toplam dis bor¢larin GSMH’ nin ne kadarina karsilik geldigini gostermektedir.
S6z konusu iilke kaynaklarinin dis borglar1 karsilama oranini gdstermesi sebebiyle,
iilkenin uzun donem kredi degerliliginin olgiilmesinde kullanilan 6nemli bir orandir
(Onel, 2004; 36).

Uzun donemde alinan dis borglarin iilke sermaye birikimine ve dolayisiyla
biliylime hizina katkisinin arastirilmasi gerekebilir. Ciinkii biiyiiyen bir ekonominin borg
servis kapasitesinin de genisleyecegi acgiktir. Boyle olunca alinan borglarin yatirima mi,
yoksa tliketime mi yoneldigi 6nem kazanmaktadir. Tiiketime harcanan dis kaynaklarin
ekonominin iiretim ve dolayisiyla borg servisi kapasitesi {izerinde bir etkisi olmayacagi
aciktir. Bu durumda, ancak yurti¢i tasarruflara eklenerek sermaye birikimine katkida
bulunan yabanci kaynaklarin uzun doénemde kendilerinin geri 6denmesini saglayacak
kapasiteyi yaratacaklar1 diislintilebilir. Burada biiylime kuraminin iki degiskeni 6nem
kazanmaktadir. Bunlardan birincisi yatirimlarin gelir getirisidir. Bu geliri ne kadar
yiiksek ve dolayisiyla marjinal sermaye-hasila orani ne kadar diisiik olursa, reel gelir de
o kadar hizli artacak ve bir yandan yeni yatirimlarin, 6te yandan dis borg¢ servislerinin

finansman1 igin gerekli kaynaklar yeterince saglanacaktir. Oteki 6nemli degisken ise
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marjinal tasarruf oranidir. Bu oranin biiyiikliigli 6l¢iisiinde sermaye birikimine ayrilan
kaynaklar fazla ve oteki seyler ayn1 kalmak kosuluyla, biiylime hiz1 yiiksek olacaktir.
Diger yandan yine marjinal tasarruf orani yiiksekligi olgiistinde borglu iilkenin bir
yandan borglarinin servisini yaparken, 6te yandan yurti¢i tasarruf agigini kiiciiltmesi
olasilig1 artacaktir. Boylece marjinal tasarruf orani bor¢ alan iilkenin kalkinma igin
kendi kaynaklarin1 harekete gecirme, aldig1 borglarin servisini yapma ve sonunda kendi
kendini finanse eden biiyiime asamasina varma kapasitesinin bir endeksi olmaktadir
(Tore, 1989; 48).

Bu kuramsal c¢erceve icinde bor¢ servisi kapasitesini milli gelir ile
iliskilendirdigimiz de, yani iilke birikmis dis bor¢larint GSMH’ya oranladigimizda; eger
ilgili lilke de biiylime siirecine girmisse, zamanla bu oranin kiiciilmesi gerekir. Bu
durumda oranin yiikselmesi, iilkenin kisa donemde bir likidite kriziyle
karsilagabilecegini ifade etmekten 6teye bir anlam tasimayacaktir. Ciinkii uzun donem
g6z Oniine alindiginda iilkenin bor¢ servisi kapasitesi genislemektedir. Bunun aksine
zamanla biiyliyen bir bor¢/GSMH orant, ilgili iilkenin borg servisi kapasitesinin sinirina
yaklastig1 hatta bu sinirt agtig1 anlamina gelebilir.

Bir iilkenin genel kredibilitesinin Ol¢iimiinde kullanilan bu oranin
degerlendirilmesinde, Diinya Bankasi ve IMF tarafindan da kabul edilen baz1 eksikler
mevcuttur. Oran % 30-50 arasinda ise, lilke orta derecede bor¢lu, %50°nin iizerinde ise,
cok bor¢lu olarak kabul edilmektedir. Bu oran genellikle bir iilkenin kredibilitesinin
Olclilmesinde kullanilan genel bir kriterdir. Dis bor¢ stokunun GSMH’dan daha hizhi
biliyiimesi, bu oranin yiikselmesine neden olur. Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore
dis borcun GSMH i¢indeki payt %50’yi asmissa iilke dis bor¢glanmanin sinirina gelmis
demektir. Bu smir asildiginda iilke ekonomisi zorlanmaya basladigl i¢cin dig borca

basvurma konusunda ¢ok ihtiyath davranilmasi gerekmektedir (Evgin, 2000; 10).

2.3.4.3. Toplam Dis Borg/ihracat

Burada bor¢ servis oraninin aksine, yillik bor¢ servisi ddemelerinin degil,
birikmis tiim dis borg¢larin ihracata oranlanmasi s6z konusudur. Yillik borg servisleri ve
bunlarin dig 6demeler dengesi iizerindeki baskisi konusunda bir fikir vermemekle
birlikle, bu olgiit toplam dis borclardaki yillik artiglarla, ihracat gelirindeki artiglar

arasindaki bir karsilastirmay1 olanakli kilmaktadir. Oranin zaman iginde biiytimesi, uzun
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donemde iilke borg servisi kapasitesinin azalmas1 anlamina gelebilir. Thracatin yillik net
bor¢ almadan daha hizli artmasi ise, s6z konusu kapasitenin giderek giiclenmesi
biciminde yorumlanabilir. Gelismekte olan bir iilkenin ihracati artirma c¢abalart o
iilkenin biiyiime cabalarindan soyutlanamayacagindan, bu gosterge de bor¢ servisi
kapasitesini milli gelir ve biiyiime ile iligkilendiren Olgiitlerden biri sayilabilir (Tore,
1989; 56).

Ulkenin bor¢ 6deme kapasitesini gdsteren bu oran, ihracat gelirlerinin toplam
borg¢ stoku tizerindeki uzun dénemli etkileri konusunda da bazi ipuglar1 verebilmektedir.
Di1s bor¢ 6deme kapasitesini gosteren mal ve hizmet ihracati gelirleriyle alinan borcun
ne kadarinin karsilanabildigini ifade etmektedir. Oranin, %165-275 arasinda olmasi
halinde iilke Toplam Dis Bor¢ Servisi/Toplam Doviz Gelirleri, Toplam Doviz
Gelirleri/ithalat, Ihracat/ithalat, Dis Ticaret Dengesi/lhracat, Cari Islemler
Dengesi/Ihracat, Uluslararas1 Rezervler/Dis Borg Stoku, gibi sayisi1 onlarla ifade edilen
bu oranlar herhangi bir isletmenin kredi degerliligini veya bor¢ 6deyebilme kapasitesini
Olgmede kullanilan oran analizleri gibi kullanilmaktadirlar. Burada ayrintilarina girilen
oranlar Diinya Bankasi ve IMF gibi 6nemli uluslararasi kuruluglarca tilkelerin ¢ok
bor¢luluk seviyelerinin tespit edilmesinde kullanilan oranlardir. Bu oranin yiikselmesi,
iilkenin dis borca bagimli hale geldiginin ve iilkenin yurt i¢i iiretimden ziyade yurt dis1
tiikketime yoneldiginin gostergesidir. Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore bu oranin
%2751 agmasi halinde iilke ¢ok bor¢lu olup dis bor¢ sinirin1 asmis demektir (Opus,
2002; 189).

2.3.4.4. Toplam Dis Borg Servisi/Ihracat

Dis bor¢ karsilama orami olarak da adlandirilan dis bor¢ servis orani, iilke
ihracat gelirlerinin ne oranda dis bor¢clanma giderlerine ayrildigini gosteren bir oran
olarak, borg yiikiiniin 6l¢iimiinde yaygin bigimde kullanilmaktadir. Bu oran bir {ilkenin
mal ve hizmet ihracati gelirlerinin ne kadarinin borg¢ servisi 6demelerine ayrildigini
ifade eder. Oranin yiikselmesi Olgiisiinde borg¢ servisinin bor¢lu ekonomi iizerinde
baskisinin da arttigin1 gosterir. Bor¢ servis orani, kisa donemde, geri Odeme
kapasitesinin bir dl¢iisii olarak kullanilmaktadir (Pazarcik; Unsal; Nakipoglu, 1989; 45).

Hesaplanmasi basit, anlasilmasi kolay bir 6lgiit olan bor¢ servis oraninin en

biiyiik degeri, borg servisi 6demelerinin kisa donemde borglu tlilke dis 6demeler dengesi
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iizerinde baskisini ortaya koymasidir. Oranin yilikselmesi bu baskinin arttigini ve bor¢lu
iilkenin bir likidite krizine siiriiklendigini gosterir. Eger kisa donemde ihracat
aratilamazsa, ilgili lilke ya genis kapsamli bir kemer sikma politikas1 yiiriirliige koymak
ya da dig borglarinin ertelenmesini istemek zorunda kalabilir (Tore, 1989; 21).

Bu oran dis bor¢lanma dahil, iilkenin uluslararasi likidite sorunlarinin
analizinde 6nemli bir kriterdir. Oranin biiylik deger almasi, iilke ihracat gelirlerinin dis
bor¢ giderlerini kargilama oraninin kiigiilmesi demek oldugundan, bu durumda, borglu
iilkenin dig bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme giicii zayiflar. Aksine, oranin
kii¢iik deger almas1 durumunda, iilkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagl
olarak da iilkenin dis bor¢ 6deme giiciinde bir artis goriildiigii seklinde yorumlanir. Bu
oran %18-30 arasinda ise o iilke orta derecede borclu. % 30’u asmasi halinde ise ¢ok
bor¢lu kabul edilmektedir. Ayrica, bu oran bir iilkenin bor¢ 6deme kapasitesinin
degerlendirilmesinde 6nemli bir gostergedir. Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore,
bu oranin %30’u asmas1 halinde iilke dis bor¢clanmaya sinir getirmelidir (Evgin, 2000;
10).

Borg servis oranin elestiri konusu olan pek ¢ok yonii de vardir.

- Borg servis oranmmin ne zaman kritik bir diizeye erigsmis sayilacagini
kestirmek giigtiir. Her seyden Once, tiim iilkeler i¢in gegerli tek bir kritik
diizey oldugu one siiriilemez.

- Borg¢ servis orani, belli bir anda bir iilke dis bor¢larinin vade yapisi
hakkinda bilgi vermemektedir. Oran fazla yliksek goriinmese ve dolayisiyla
s0z konusu tlilke borg servis kapasitesini tiiketmis sayilmasa bile, bor¢larin
timiiniin ya da biiyiik boliimiiniin vadesinin ayni anda dolmasi iilkeyi
biiyiik bir likidite krizine siiriikleyebilir. Bu orana bakarak iilkeler arasinda
bor¢ servisi kapasitesi karsilastirmalari yapmak yaniltict olabilir. Ciinkii
ayni orana sahip tilkelerin borg servisi kapasiteleri cesitli nedenlerle ¢ok
farkl1 sayilabilecegi gibi, oranlar1 ¢ok farkli iki iilke de benzer kapasitede
goriilebilir (Tore, 1989; 23).

2.3.4.5. Di1s Bor¢ Faiz Servisi/ihracat

Bu oran daha ¢ok dis bor¢lanmanin maliyetini 6lgmede kullanilir. Oranin %12—

20 arasinda seyretmesi lilkeyi orta derecede borg¢lu iilke konumuna sokarken, %20 nin
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iizerindeki gergeklesmeler iilkeyi ¢ok borglu kilmaktadir. Bu oranin yorumlanmasinda
ayrica, dis borg faiz servisi ve ihracatin artis hizin1 da géz onilinde bulundurmak gerekir.
Dis borgluluk diizeyini gdstermeye c¢alisan bu oranlar zamanla daha hassas 6lciimlerle
gelismekte olan tilkelerin ya da ylikselen piyasalarin eger faiz servisi artis hizi, ihracat
artis hizindan daha yiiksek ise, bu sonug iilke ekonomisi bakimindan olumlu bir gelisme
olarak kabul edilmez. Bu durum, i¢ kaynaklarin verimliligi bir yana, dis borg
kullanimlarinin  agirhikli olarak iilke yatirnm ve ihracatini artirict faaliyetlerde
kullanilmamis olmasi anlamina gelir. Diger bir ifadeyle, dis bor¢lanmadan elde edilen
kaynaklar, iilke yatirimlarindan ¢ok diger alanlara (dis bor¢ geri 6demelerine) kanalize
edilmis veya dis bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarin ihracat gelistirme yoniindeki
kalkisi, nispi olarak, dis bor¢lanmanin maliyetinin altinda gerceklesmistir. (Emerging
Markets) Gelismekte olan iilke borg¢larinin siirdiiriilebilirligi analizlerine de konu
olmaya baglamislardir. Genel ¢ergevesi bu sekilde ¢izilmeye ¢alisilan dis bor¢ kavrama,
1980’11 yillar boyunca uluslararasi literatiirde her zamankinden daha fazla yer bulmaya
baglamigtir. Bunun temel nedeni, s6z konusu yillar boyunca Latin Amerika’dan
baglamak iizere hemen hemen tiim 6nemli gelismekte olan iilkede bir sorun olarak
ortaya ¢ikan uluslararasi borg krizleridir.

Uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda c¢alisan 6zel bankalarin iilkeler risk
profilini ¢ikarirken borg servis oranindan yararlanmalari diisiiniilemez. Ciinkii, bor¢ alan
iilkenin bor¢larinin yillik servisini kisa donemde rahatlikla yapip yapamayacagini bu
Olciitten daha 1yi gosterebilecek bir gosterge yoktur. Ne var ki, yukaridaki agiklamalar
15181nda, soruna biraz daha genis perspektiften bakabilen bankalarin gelir ve biliylime
gostergelerine de gerekli 6nemi vermeleri kaginilmazdir. Nitekim elde edilen bulgular
bankalarin bu konuda yeterince duyarli oldugunu ortaya koymakladir.

Kisi basina bor¢ rakamlariyla, kisi bas1 gelir rakamlar1 arasindaki benzerlik
bahsedilen varsayimimizi dogrulamakladir. Ticari borglarin 6zellikle yukar1 gelir
grubunda bulunan iilkelerde yogunlagsmasi bor¢lanma paradoksu adini verebilecegimiz
bir olgudur ve kuskusuz kisi basina daha ¢ok dig bor¢ yiikiine dayanabilecekleri
inancindan kaynaklanmaktadir (Tore, 1989; 24).

Clevaland ve Brillain’in arastirmalarina gore, 1974, 1975 ve 1976 yillarinda 12
gelismekte olan iilkeye banka sendikalari tarafindan agilan Eurodollar kredilerine

uygulanan ek faiz oranlariyla bu iilkelerin bor¢/GSMH oranlarini karsilastiran yazarlar,
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birinci dizi oranlarin iilkeden iilkeye degismesiyle ikinci dizi oranlarin degismesi
arasinda oldukca biiyiik benzerlik oldugunu saptamiglardir. Bu da bankalarin yiiksek
bor¢ GSMH oranina sahip iilkeleri 6tekilerden daha riskli bulduklarinin bir kanitidir
(Tore, 1989; 17).

2.3.5. Bor¢ Sorununun Céziimiine liskin Yaklasimlar ve Coziim Arayislan

Yukarida anlatilan sebeplerin bir bileskesi olarak 1980’lerin basindan itibaren
gelismekte olan dilkeler bir bor¢ kriziyle karsi karsiya gelmeye basladi. Iktisat
literatiiriinde “dig borcun on yili” (Debt Decade) olarak adlandirilan surecin miladi
Agustos 1982’deki Meksika moratoryumudur. Bu iilkeyi Brezilya, Sili ve Arjantin gibi
Latin Amerika iilkeleri ile bazi Afrika {ilkeleri izlemistir. Sorunun diger ucunda da
gelismig-kreditor {ilkeler vardi. Zira bunlar 6deme giicliigii nedeniyle ekonomilerinde
ortaya c¢ikabilecek olumsuz gelismelerden tedirgin olduklarindan sorunla ilgilenmeye
basladilar. Krizin baslarinda sorun gegici bir finansman sorunu olarak algilanmisti,
ancak zamanla bor¢ sorunun daha yapisal ve wuzun vadeli ¢oziimlerle
sonuglandirilabilecek bir olgu oldugu anlasildi ve bu cercevede yeni ¢ozliim Onerileri
geldi. Baker Plani, Brady Plani, Paris Kliibii ve Londra Kliibii bu ¢abalardan

baslicalaridir.

2.3.5.1. Baker Plani

Ocak 1985 de IMF ve Diinya Bankasinin Seul’deki yillik toplantisinda, ABD
Hazine Bakani, James Baker, bor¢ problemini ele almak ve siirdiiriilebilir biliylimeyi
gerceklestirmek icin {ic asamali bir program Onermis oldugu goriilmektedir (Kenen,
1990; 8).

Bu plan:

- 1Ilk olarak ve en &nemlisi, baslica iilkeler tarafindan saglikl1 bir biiyiime ve
eklemeler dengesi istikrarini saglamak ve enflasyonu diisiirmek icin uluslar
arasi finansal kurumlarca desteklenen etkili makro ekonomik ve istikrar
politikalar benimsenmesi,

- Ikinci olarak, IMF ile artan baglarin ve ¢ok tarafli kalkinma bankalarinca
saglanan kredilerin daha etkin yapisal istikrar saglamaya yonelik

kullaniminin siirdiirilmesi,
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- Ugiincii  olarak, etkin makro ekonomik istikrar  programinin
desteklenmesinde 6zel bankalarca 6diing verme siirecinin genisletilmesini
icermektedir.

Planin temel c¢ercevesi, ticaretin liberallestirilmesi, kamu kuruluslarinin
Ozellestirilmesi ve dogrudan yabanci yatinmlarin plan kapsamindaki iilkelere
transferinin hizlandirilmasidir. Planda genel olarak kamu kesiminin ekonomideki
agirlign ve etkinligi azaltilirken, 6zel kesimin agirlig1 arttirillmaya galigiliyordu. Plan,
yatirnm artig1 saglayacak vergi ve isgiicli piyasasi reformlari ile finans kurumlarinin
gelistirilmesini, dogrudan yabanci yatirimlarin ve sermaye girisinin 6zendirilmesini
iceriyordu. Plan ¢ercevesinde diisiik faizli yeni kredi talebinde bulunan bor¢lu iilkelere
borglarin1 6deyebileceklerini garanti etmeleri durumunda, 6deme kolayligi saglanmasi
ve uygun kosullu yeni kredi temin edilmesi hedefleniyordu. Plan sonuglarina gore temel
politika, enflasyonla miicadele edilmesi ve borglu {ilkelerin kendi bor¢ servis
O0demelerini yapmak icin ticaret fazlasi saglamalaridir. Yapisal reformlar ve yeni
bor¢lanmalar bu 6demelerin yiikiinii azalmak icin ihtiya¢ duyulan biiyiimeyi temin
edecektir. Baker Plani ile ¢ok tarafli finans kurumlarinin ve ticari bankalarin ¢ok bor¢lu
15 iilkenin yeni bor¢lanmalarina yonelik yeni hedeflerini benimsemeleri {izerinde
durulmustur. Baker planina dahil olan iilkelerin 1985° te birikmis olan borglarinin
toplam 450 milyar dolara ulasmistir. En ¢ok bor¢lu 15 iilkeyi kapsayan plan iginde
toplam bor¢larin %80’ini 10 Latin Amerika {ilkesi olusturmaktadir. Bununla birlikte
toplam borglarin %631 ticari bankalara ait oldugu goriilmektedir (Kenen, 1990; 9).

[lanindan ii¢ yi1l sonra ticari bankalarin vermeyi taahhiit ettikleri kredileri
geciktirmeleri, kredi takvimine bagli kalmamalar1 veya bunlar tarafindan verilen
kredilerin borglu iilkelerin ihtiyaclarini karsilayacak boyutta olmamasi, planin basarisini
sinirlandirmis ve plan bor¢ sorununa bir ¢6ziim olma islevini yitirmistir. Zaten uzun
vade-diistik faiz, formiilli, uluslararas1 bankalar agisindan bankacilik gerekleriyle
uyusmaz goriildiigiinden bu konuda uluslararasi bankalar1 ikna etmek de pek miimkiin

olmamistir (Caligkan, 2003; 234).

2.3.5.2. Brady Plam

Mart 1989 da yeni ABD Hazine Bakan Nicholas Brady bor¢ indirimlerine

yonelik mevcut 6diing programlarinin ii¢ yillik bir donemi i¢ine alan yeni bir strateji
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gelistirilmesi lizerinde durmustur. Bu indirim program ile ¢ok borglu iilkelerin dogrudan
faydalanacaklar1 bir plan iizerinde goriismeler yapmak iizere IMF ve Diinya Bankasi
yetkililerini bir toplantiya ¢agirmistir. Bu toplantida her bir tilkenin borg¢ ve bor¢ 6deme
sorunlarin1 tek tek ele alarak her iilkenin durumuna ve ekonomik reformlar
gergeklestirebilme imkanlarina gére yeniden bor¢ verme imkani ile birlikte diisiinerek
borglarin azaltilmasi1 hedeflenmistir (Kenen, 1990; 8).

Brady Plan temel olarak ii¢ temel yaklasima dayanmaktadir (Bulow-Rogoff,
1989; 44):

1. Borglu iilkeler yeni yatirimlar i¢in daha kapsamli tesvik edici politikalar
uygulamalidir. Bunun yaninda yurtigi tasarruflarin arttirilmasi, sermaye
kacisinin  geri donmesini saglayacak politikalarin uygulamaya
konulmasi1 gerekmektedir.

il. Alacakli iilkeler daha etkin ve uygun vadeli finansal destek
saglamalidir. Bu iilkelerin, daha kapsamli finansal destek saglamaya
yonelik diizenlemeler igin borglu iilkelerle uyum iginde olmalari
gerekmektedir. Hem borglarla ve hem de borg viriislerinde bir azalma
saglanmasi etkin yeni politikalarin uygulanmasina baglhidir. Béyle bazi
iilkelerin kredibilitesi artacaktir. Burada uluslar arasi finans kurumlar
merkezi rol oynayacaklardir.

1. Finansal destekler ve borglarin vade kosullar1 daha esnek bir yapida
olmalidir.

1989 yi1l1 ortasinda Cok Borglu iilkelerin ticari bankalara borcu yaklasik olarak

300 milyar dolara ulagsmistir. Bor¢ indirimleri ve borglarin degistirilmesi siirecinde bazi
iilkelerin borglarinda ¢ok ciddi indirimlere gidildigi goriilmektedir. Sili’nin toplam
bor¢larinin %36, Filipinlerin %50, Brezilya’nin %70, Arjantin’in %83, Peru’nun %97
oranindadir. Bu indirimlerin tutar1 yaklasik piyasa degeri itibariyle 100 milyar dolara
ulagsmistir (Bulow-Rogoft, 1990; 32).

Bazi ticari bankalarin, plani finanse etmek istemeyisi planin uygulamasini
zorlastirmistir. Ote yandan faiz hadlerinin yiikselmesi bor¢ azaltma cabalarmi
basarisizliga ugratmistir. Planin oncelikle Latin Amerika iilkelerinin dis borg¢larinin
azaltilmasin1 6ngérmesi, ABD’nin yalnizca komsusu olan borglu iilkelerin ticari

borglarina ¢oziim getirmeye c¢aligmastyla suglanmasina neden olmustur.
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Brady Plan ilk olarak Meksika da uygulanmis, hiikiimet ile ticari bankalar
arasinda 1990 yilinda nihai anlagma saglanmistir. IMF ve Diinya Bankas1 Brady Planini
uygulamaya sokmak i¢in yeni bir tlizilk hazirlamistir. Bu tiiziige gore, IMF, Meksika,
Kosta Rika ve Filipinlere kredi agmis, Japonya da 4,5 milyar dolar ek kredi vermeyi
kabul etmis ve bu kredilerin tutar daha sonraki yillarda 10 milyar dolar bulmustur.
Ticari bankalar Meksika ya olan faiz alacaklarinin %35’inin silinmesini kabul
etmislerdir (Kenen, 1990; 9). Brady Planinin biitiin bor¢ sorunlarini ¢6zdiigii gibi bir
kanaat biitin bu goriismelerden sonra ger¢eklesmemistir. Nitekim bazi iktisatgilar
borglularin rezervlerini ya da kendi borglarini1 geriye satin almak (buyback) i¢in yapilan
bor¢lanmay1 yanlis bulmustur. Bunun yaninda bu planin gegerliligi uzun siire devam
etmeyecektir. Ciinkii plandan genelde borg¢lu ve alacaklilarin karsilikli pazarliklardan
fayda saglanmasi beklenmektedir. Bu durumda, alacaklilar agisindan ek kaynak
verilmesi s6z konusu olacagindan, bor¢ indirimi i¢in gerekli kaynagin bulunmasi
giiclesebilir. Ayrica, bor¢lanmadaki riskin 6zel kurumlardan resmi kurumlara dogru
kaydirilmas1 da s6z konusu degildir. Bu durum planin omriinii kisaltmistir. Brady
planinda yeni bir kurum olusturarak bor¢ azaltma islemindeki yonetim ve finansman
eksiklerinin nasil giderilebilecegi ortaya konulmaktadir. Mart 1989’ da somutlasan
Brady oOnerileri veya inisiyatifli menii yaklasimmin giderek yayginlasmasimna ve
iceriginin zenginlesmesine katkida bulunmustur (S6nmez, 2005; 379).

Brady Plani, 6denmemis borglarin yarattigi problemlerin ¢6ziimlenmesinden
cok, gelismekle olan iilkelerin ortodoks ekonomi politikalar1 uygulamalarinin bir araci
olarak kullanilmistir. Planla Latin Amerika’da yiiksek riske sahip ticari bankalarin
iflaslar1 Onlenerek uluslararasi finansal sistemin ¢okiisii engellenmeye c¢alisilmistir
(Giizel, 1994; 35). Planla ayrica borglarin askiya alinmasi yoluyla gelismekte olan

iilkelerin yeniden diinya piyasalarina girmelerinin yolu agilmaya ¢alisilmistir.

2.3.5.3. Borg¢ Silme

Diisiik gelirli gelismekte olan iilkelerin geg¢miste aldiklar1 borglarin
servislerinin bunlarin kalkinmaya ayirabilecekleri kaynaklar1 iyice azalttigi herkesce
kabul edilmektedir. S6z konusu borglarin kosullar1 da bunlar1 saglayan resmi
kaynaklarin uyguladiklar1 kosullardan daha agirdir. Ayrica zaten vadelerinin uzun olusu

bu tiir bor¢larin yeni vadelere baglanarak hafifletilmesine de olanak vermemektedir.
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Iste, bu sorunlar ilk kez 1976 yilinda Paris’te yapilan ve sonradan “Kuzey-Giiney
Diyalogu” diye amilan “Uluslararas1 Ekonomik Isbirligi Konferansi”nda tartisilmis ve
cesitli Onerilere konu olmustur. Kasim 1978’de de UNCTAD Sekretaryast belli baslh
alacakli tlkelerin, gelismekte olan iilkelerin kendilerine O6demek durumunda
bulunduklar1 6,2 milyar dolarlik krediyi bagisa c¢evirme planlar1 yaptiklarini
duyurmuslardir. Bununla, s6z konusu borcun yillik servisi i¢in ayrilan 300 milyon dolar
dolayinda bir para, diisiik gelirli iilkelere birakilmis olmaktadir. Bu tiir bir dolayh
yardim aslinda dogrudan dogruya yapilan bir yardimdan daha yararli sayilabilir. Ciinkii
yeni agilan kredilerin ¢ogunda goriildiigii gibi, bir bagl yardim niteligi tagimamaktadir.
Diisiik gelirli iilkeler 6nceden borg¢ servisine ayirdiklar1 300 milyon dolar1 simdi
serbestce  kalkinmanin  finansmaninda  kullanabileceklerdir.  Borcun  bagisa

doniistiiriilmesinin etkisi ise anidir (T6re, 1989; 31).

2.3.5.4. Paris Kuliibii ve Resmi Bor¢ Ertelemeleri

Di1s bor¢ servisi yiikiine dayanamadigi i¢in uluslararasi c¢ok tarafli borg
ertelemesi isteyen lilke sayisinin son yillarda giderek artmis oldugu olgusu ¢esitli
coziimleri de beraberinde getirmistir. Uluslararast mali ¢evrelerde bu tiir erteleme
goriismelerine alacaklilar goriismesi ya da yaygin deyimiyle “Paris Kuliibii
Goriismeleri” adi verilmektedir. Kisa vadeli kredilerle, garanti edilmemis banka
kredileri ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslarin actig1 krediler genellikle Paris
Kuliibii  goriismeleri disginda  birakilmistir.  Ozel alacaklilar da toplantilara
katilmamaktadir. Bor¢ servisi sorunlartyla karsilagan iilkelerin bu yoldan borg¢larini
erteletebilmesi i¢in Oncelikle IMF ile iliski kurmasi istenmektedir. Bundan sonra
yapilacak is bir biiyiik alacakl iilkeye (genellikle Fransa) bagvurarak kuliibii toplantiya
cagirmasini istemektir. Bunun {izerine Fransa Maliye Bakani ilgili alacakli iilkelerle
iligki kurarak Paris Kuliibiinii olusturacaktir. Kuliibe baskanlik etmek de bu bakanin
gorevidir. Bu goriismelerde IMF, hem borglu ilke dis 6deme sorunlarinin bir
degerlendirmesini yaparak, hem de ¢ogu kez bor¢lunun yiiriirliige koydugu bir istikrar
programini destekleyerek, Onemli rol oynamaktadir. Kuliipten gegen 17 borg
ertelemesinin 11 adedinin IMF “stand-by” anlagmalariyla sonuglandirilmas: bu
kurulusun resmi borg ertelemelerindeki dnemini vurgulamaktadir (Tore, 1989; 32).

Paris Kuliibii giin gegtikge artan dnemine ve sayilari hizla artan borg erteleme
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goriismelerine ragmen, yazili kurallar olmadigindan yasal bir orgiit ya da kurum
statlistine kavusamamistir. Fakat Paris Kuliibiine katilan kreditér iilkeler erteleme
goriismelerinde borglu iilkeler i¢in “ad-hoc” yontemler uygulayabileceklerinden, bu tiir
bir yasal diizenlemenin olmamasini avantaj olarak gormiislerdir. Ancak yine de Paris
Kuliibiinde erteleme goriismeleri belirli prensiplerle yapilmaktadir. “Bu ilkeler:

e Borg erteleme goriigmelerinin baglamasi igin borglu iilke borg ertelemesi
yapilmadigr takdirde dig bor¢ servisi yiikiimliiliikklerini  yerine
getiremeyecegi konusunda kreditorleri ikna etmek zorundadir. Ciinkii
devaliiasyon, ithalati kisma ve tretim kaynaklarmi ihracata yonlendirme
gibi alternatiflere gore borglarini erteletmek borglu iilkeler i¢in daha gekici
ve kolaydir. Biiylik miktarda gecikmis borcu olmasi bu prensibin yerine
getirilmesi i¢in yeterli kabul edilir.

e Borglu iilkeler bor¢ erteleme goriismelerine baslamadan once dis borg
servisi O0demelerini zamaninda ve tam olarak yapacaklar1 konusunda
kreditorlere gerekli giivenceyi vermek i¢in, IMF ile stand-by diizenlemesi
konusunda anlasmaya varmis olmalidir. IMF’ye iiye olmayan iilkeler igin
ise baslica kreditor iilke uzmanlarindan olusan “Ad Hoc Task Forces” adi
verilen bir komite olusturulmakta ve bor¢ sorunun niteligi ve alinacak
onlemler konusunda borglu iilkelerle goriismeler bu komite tarafindan
yiiriitiilmektedir.

e Borclu iilkelerin bor¢lanma kosullari, bor¢ miktarlar1 ve ekonomik yapilar
birbirinden farkli oldugundan erteleme goriismeleri “olay yaklasimi”
prensibi (case by approach) cercevesinde ylriitiiliir.

e Toplantilara kreditor iilkelerin yani sira, IMF. Diinya Bankasi, bolgesel
kalkinma bankalar1 ve OECD’den gézlemciler de davet edilir.

e Paris Kuliibi goriismelerinde bor¢ ertelemelerinin  resmi  kalkinma
yardimlarindan ayrilmasi gerektigi goriisti ¢ercevesinde hareket edilir. Borg
ertelemelerinin amaci gecici 6demeler dengesi sorunlarini hafifletmek olup
kisa vadelidir.

e Paris Kuliibii ertelemelerinde biitiin kreditorlerin borglu iilkeye verdikleri
kredilere gore borg ertelemesinden dogan yiike katlanmalar1 esastir. Kisaca

“yiik paylasimi1” olarak bilinen bu prensibin uygulanmasi Paris Kuliibii
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ertelemelerinin en karmagik kismini olusturur.” (Akbelen, 1993; 90).

Tablo 5. Petrolii Olmayan Gelismekte Olan Ulkeler: Cok Tarafh Bor¢ Ertelemeleri 1975-83
(milyon dolar)

1975-1980 1981 1983
ULKE Paris K. | T.Banka | Paris K. | T. Banka | Paris K. | T.Banka
Arjantin 970 404 6000
Bolivya 536
Brezilya 9800
Costorica 1259
Dominik C. 29 660
Guvana 24
Honduras 122
Jamaica 126 103 166
Liberia 35 30
Madagaskar 140 195
Meksika 2000 2255
Peru 420 821 400 2255
Romanya 195
Senegal
Sudan 487 638 536 2320
Togo 260 68 232 4.100
Tiirkiye 5.500 2.640 3100 300 84
Kaynak:World Bank

1956 yilindan bu yana faaliyetlerini siirdiiren ve alacakli ve bor¢lu tlkelerin
karsilikli olarak goriisme olanag: elde ettikleri bir forum niteliginde olan Paris Kuliibii
resmi bir kimlige sahip olmamakla birlikte, bor¢ yeniden yapilandirma operasyonlarinda
onemli bir yer edinmis ve yerlestirdigi ilkeleri ilerleyen siire¢ i¢inde pek cok iilke ile
olan goriismelere temel teskil etmistir. 1982 borg¢ krizinden sonra bu ¢ergevede yapilan
bor¢ erteleme goriismelerinin sayisinda ve ertelenen bor¢ miktarinda 6nemli artiglar
olmustur. 1956-1975 yillar1 arasinda borglu iilkelerle ilgili olarak toplam 31 anlagma
imzalanarak, 7,2 milyar dolar tutarinda bor¢ ertelemesi yapilmisken. 1976—1987 yillari
arasinda imzalanan borg¢ erteleme anlasmasi sayis1 112°ye ve ertelenen bor¢ miktar1 da
77 milyar dolara yiikselmistir

Tablo 5’ten de anlasilacag: lizere, gelismekte olan iilkeler tarafindan yapilan
borg erteletme anlagmalar1 1982 yilindan itibaren gerek erteletilen miktar gerekse say1
bakimindan rekor diizeye ulasilmistir. 1975-81 yillarim1 kapsayan 7 yillik donemde
toplam miktar1 10 milyar dolar1 bulan 14 erteleme anlasmasi yapilirken, bunu izleyen iki
yilda ortalama 7 anlasmayla toplam miktar1 3,5 milyar dolar1 bulan 14 erteleme

anlagmasi yapilmistir. Fakat ertelemede bulunan iilkeler arasinda gerek erteletilen borg
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miktar1 gerekse yapilan anlagsma sayisi agisindan biiytik farkliliklar vardir.

“Cok tarafli bor¢ ertelemeleri, bor¢ krizinin yoOnetimine katki saglamis
olmasina ragmen, bor¢lu iilkelerin bor¢larini ertelemek i¢in kisa bir zaman aralig1 i¢cinde
yeniden Paris Kuliibline bagvurmak zorunda kalmis olmalari resmi borg ertelemelerinin
yapisindaki bazi aksakliklar1 yansitmaktadir. Bu aksakliklar;

e Borglar ertelendigi zaman ertelenen borglar iizerinden alinan ceza faizi
nedeniyle bor¢ servisi ylkiimliiliikleri azalmamakta, tam tersine
artmaktadir. Bu durum, borglu iilke Paris Kuliibline tekrar tekrar
basvurdugunda “kartopu” etkisini yaratarak dis bor¢larin daha da artmasina
neden olmaktadir.

e Bor¢ ertelemelerinin borglularin bor¢ servisi O0demelerini durdurma
noktasina gelinceye kadar geciktirilmesi, sadece bu iilkelerin likidite
sorunlarini arttirmakla kalmamakta, ayn1 zamanda bu iilkeleri kreditorlerin
sartlarin1 daha kolay kabul edebilecekleri bir konuma da getirmektedir.

e Her ne kadar goriismelerde olay yaklasimi benimsense de, genellikle borglu
iilkelerin kosullar1 dikkate alinmaksizin, kisa bir bor¢ erteleme siiresi ve
Odemesiz siireyi igceren standart bir 6deme plani uygulanmaktadir.

e Borclu iilkelerin ekonomilerinin yeniden biiylime siirecine girebilmesi i¢in
erteleme ile birlikte yeni kredilerin de saglanmasi gerekmektedir. Ancak
belirtildigi gibi, kreditor lilkeler resmi kalkinma yardimi saglanmasini borg
ertelemesinden ayri tutmak egilimindedir.” (Akbelen, 1993; 87).

Paris Kuliibiiniin borg¢lu ile goriismedeki ilk kosulu, IMF ile bir uyum programi
iizerinde anlasacagini taahhiit etmesidir. Yalnizca hiikiimetleri muhatap kabul eden
Kuliip, devlet tarafindan dogrudan alinmis olan kredilerle, devlet garantisinde alinmis
kredileri goriisme kapsaminda tutmustur. Diinya Bankasina gore, gelismekte olan
tilkeler Paris Kuliibi araciligiyla yapilan c¢ok tarafli bor¢ erteleme goriismelerinin
kapsamini dar bulmaktadir. Geri 6deme siiresi ¢ogu kez c¢ok kisa ve kosullar bor¢lu
iilkenin kosullariyla bagdasmaz sayilmaktadir. Oysa alacakli iilkelerin amaci, borg
iilkiinde uzun dénemli bir ayarlama yapmaktan c¢ok, gecici bir rahatlama saglamaktir.
Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerin bor¢larinin giderek artan bir bolimiiniin 6zel
kasnaklardan gelmesine karsin, bu bor¢larin ertelenmesini saglayacak resmi bir

mekanizmanin  yoklugu var olan uygulamalarda  degisiklik  yapilmasim
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giiclestirmektedir.

Diinya Bankasi, bor¢ erteleme goriismelerinin  kapsam ve kosullari
kararlastirilirken  bor¢lu  iilkelerin  orta vadeli gelisme perspektiflerinin = ve
gereksinmelerinin goz Oniinde tutulmasini istemektedir. Ayrica, bor¢ erteleme resmi

alacaklilarla ticari bankalar arasinda daha sik1 bir isbirligine gidilmesi yararli olacaktir.

2.3.5.5. Londra Kuliibii ve Ticari Bor¢ Ertelemeleri

Borglu bir iilke 6deme yiikiimliiklerini yerine getirmede giicliik cektigini,
baslica kreditdr bankalarina bildirdiginde, borglu iilke ile yapilacak goriismelerde ticari
bankalar1 temsil edecek, bankalar ile borglu iilkeler arasinda araci gorevini goren, bir
yada birden fazla danisma komiteleri olusturulur. “Londra Kuliibii olarak adlandirilan
bu komitelerin Paris Kuliibii ile arasindaki baslica benzerlikler ve farkliliklar su
sekildedir:

e Her iki kuliip “ad-hoc” kreditér grubu olmasi bakimindan birbirlerine
benzerdir; fakat Londra Kuliibli goriismelerinde mevcut kredilerin yaninda
yeni kredilerde goriisiildiiglinden, Londra Kuliibii goriismeleri Paris Kuliibii
gorlismelerine gore daha genis kapsamlidir.

e Paris Kuliibiiniin ii¢ prensibi, bor¢lu iilkenin 6deyemez durumda olmasi,
IMF ile ekonomik uyum programi konusunda anlagmaya varilmis olmasi ve
yiik paylasimi, Londra Kuliibii ertelemelerinde de gegerlidir.

e Paris Kuliibii ile Londra Kuliibii arasindaki diger énemli bir farklilik ise,
anlagmalarin kosullarina iligkindir. Kural olarak Londra Kuliibii borg¢ faizi
Odemelerini kesinlikle erteleyemez ve ertelenen borglar iizerine piyasadaki
cari faiz orami yiiklenir. Buna karsin Paris Kuliibiinde faiz 6demeleri de
ertelenir ve ertelenen borglarin bu niteligini korumasi ig¢in faiz oraninin
belirlenmesi ikili anlagmalara birakilir.

e Paris Kuliibii tarafindan konsolidasyon doneminin bir yildan fazla olmasi
wisrarla reddedilirken, Londra Kuliibii bir yildan daha uzun bir dénemin
gerekli olmasi halinde konsolidasyon donemini iki ya da li¢ yila kadar
uzatabilir.” (Akbelen, 1993; 101).

Ticari banka bor¢larimin yeniden yapilandirildigi bir forum niteliginde olan

Londra Klubii, 1970’lerin basinda Filipinler’in ticari borg¢lartyla ilgili yapilan yeniden
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yapilandirma islemiyle giindeme gelmistir. Daimi bir bagkan1 ve sekretaryast olmayan
kapsaminda, 1983—-1992 yillar1 arasinda toplam 118 anlagma yapilmis ve 416 milyar
dolarlik borg ertelemesi gergeklestirilmistir.

1985 yilindan itibaren dis borg krizinin asilmasina yonelik tiim planlar, genelde
IMF ve ticari bankalarin tutumlarin1 6n plana ¢ikararak, gelismis iilkelere Onemli
gorevler yiiklemistir. Bu nedenle de bu planlarin uygulamada bir¢ok aksaklik gostermis
ve tam anlamiyla basarili olamamistir. 1982 borg krizi ortaya ¢iktiginda, uygulanan borg
stratejisi ilk olarak, uluslararast finansal akislar iizerindeki engelleri kaldirmaya
calismistir.

Temel amag; borglu iilkelerin borg taksit ve anapara Odemelerini yerine
getirecek miktardaki finansal yardimin bu iilkelere saglanmasi olmustur. Bu finansal
yardim, borcun yenilenmesi, daha acik bir ifadeyle mevcut borcun ddenebilmesi igin
yeni tahvil ve hisse senedi ¢ikarimini, bor¢ 6demelerinin ertelenmesini ve yeni fonlarin

tahsis edilmesini icermekteydi (Giizel, 1994; 30).

2.3.6. Bor¢ Krizi Sonrasinda Uluslararasi Bor¢clanmadaki Yeni Goriiniimler

Uluslararasi borg krizi; yliksek enflasyon, ekonomik krizler ve diisiik biiyliime
oranlarint da beraberinde getirmisti. Bu durum Latin Amerika iilkelerine ve diger
gelismekte olan tlkelere olan sermaye akimlarinin azalmasina yol agmistir. 1990’1larda
ise basta Latin Amerika iilkeleri olmak {izere, gelismekte olan iilkeler yeniden
uluslararasi sermaye piyasalarina ¢ikmaya baslamislardir.

Geligmis piyasalardaki arbitraj olanaklarinin azalmasi ve buradaki diisiik faiz
ve getiri oranlari, yabanci yatirimcilart yeni pazarlar aramaya itmistir. Buna gelismis
iilkelerin bliyiime hizinin yavaglamasi da eklenince, yatirimcilar daha dinamik ve daha
yiiksek biiylime oranlarina sahip olan gelismekte olan piyasalara yonelmislerdir. Ticari
bankalarin 6deme giicliigii ¢ceken iilkelere kredi akisini kesmeleri ve bu iilkelere Brady
Plan1 gercevesinde uluslararasi sermaye piyasalarina agilma yoniinde yiikiimliiliiklerin
getirilmesi de s6z konusu iilkelerde sermaye piyasalarini biiyiik dl¢iide canlandirmistir.
Zira plan gercevesinde kurulan bor¢ yeniden yapilandirma programlari ve yapisal
reformlar 1980’li yillarin krizinden sonra da bu {ilkelerin bir siire daha uluslararasi
finansman bulabilmelerine olanak saglamistir (Calvo, 2001; 7).

Baslangicta bu fonlarin 6nemli bir kismi Latin Amerika’ya o6zellikle de
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Meksika’ya gitmistir. Ancak bu fonlar, 1994 Tekila Krizinden sonra artan bigimde
Gilineydogu Asya’nin “daha giivenli” iilkelerine yonelmistir. Ger¢ekten de 1990’larin
baslarinda Latin Amerika ve Gliney Asya’nin dinamikleri farklilasmaya baglamigti.
Amerika {ilkeleri daha ziyade istikrar programlartyla ugrasirken ve kisa vadeli fonlarla
kendini finanse etmeye calisirken Giiney Dogu Asya iilkeleri dogrudan yabanci
yatirimlarin ugrak noktasiydi. Ancak 1996 yilina geldigimizde bu siire¢ de§ismeye
baslamistir, zira Asya iilkeleri artik kisa vadeli fonlar1 daha ¢ok ¢eken bir merkez haline
gelmeye baslamigtir. Bu bir anlamda kirillganligin Latin Amerika’dan Giiney Dogu
Asya’ya bulagmasi anlamina gelmekteydi (Aktaran Sari, 2004; 21; Kaminsky ve
Reinhart, 2001; 447). Bu degismenin bir sonucu olarak, 1997 yilinda kisa vadeli
borglarin toplam borg stoklari igindeki pay1, Asya iilkelerinde % 29°du ve bu neredeyse
Latin Amerika {ilkelerinizin iki katiydi (Bu donemde Latin Amerika {iilkelerinde bu oran
sadece %15°tir). Kisa vadeli fonlarin Asya Krizinden en c¢ok etkilenen Endonezya,
Malezya, Filipinler, Giiney Kore ve Tayland gibi bes iilkede toplanmasi da ayrica
ilgingtir (Rodrik ve Valesco, 1999).

Fon yaratmak {izere yeni finansal araclarin devreye sokulmasi yabanci sermaye
girisini hizlandirarak ticari banka agirlikli bor¢lanma egilimini banka dis1 kaynaklara
yonlendirmistir. Ozellestirme uygulamalarinin hiz kazanmasi da portfdy yatirimlariin
kompozisyonunu bu yonde degistirmistir. Pek cok iilke, bu kisa vadeli fonlar1 iilkesine
yoneltebilmek icin diisiik degerli doviz kurlari, kredibilitenin uluslararast kuruluslarca
degerlendirilmesi, diisiik vergi oranlar1 ya da vergi istisnalar1 gibi pek ¢ok araci devreye
sokmustur.

Bu sermaye akimlari, dig finansman sorunlarinin c¢oziilmesinde yardimci
olmakta birlikte, ulusal paranin deger kazanmasi gibi bir takim sorunlar1 da beraberinde
getiriyordu. Ornegin Arjantin de Pezo, 1991 de Amerikan dolarina sabitlenmisti.
Tiiketici fiyatlarinin ABD’deki artis hizi bu yili izleyen iki yilda sadece %6 civarinda
olurken, bu oran Arjantin’de ayni1 déonemde %40 olmustur. Meksika’da da buna benzer
bir siire¢ yasanmistir. Ulusal paralarinin reel olarak deger kazanmasi demek olan bu
stireg, bu iki iilkenin ihrag¢ iirlinlerinin diinya pazarlarinda pahalilasmasi sonucunu
doguruyordu (Krugman, 2001; 50). Sterilizasyon operasyonlari da bir sonu¢ vermiyor,
bu operasyonlar i¢ faizlerin yiikselmesine neden oluyor, bu durum sermaye akimlarini

daha da tesvik ederek bir kisir dongii yaratiyordu. Ayrica yiiksek faiz oranlart maliye
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politikasinda da bir maliyet unsuru haline gelmisti. Strelizasyon ¢abalarinin basarisizlig
i¢ piyasaya agilan kredileri daha da koriiklilyordu (Krugman, 2001; 92).

1980’11 yillar boyunca devam eden tiim bor¢ yeniden yapilandirma ¢abalar1 da
Meksika’nin ihracat gelirlerini eriten dig bor¢ anapara ve faiz 6ddemeleri azaltmaya
yetmemis, tam tersine eski borglarin 6denebilmesi i¢in yeni bor¢glanma mekanizmalarina
ihtiya¢ duyulmustur. Meksika, bor¢ ve faiz 6demeleri nedeniyle disariya kaynak
transferini siirdiirmiis; 1990-1994 donemindeki net kaynak transferi, yilda ortalama 4
milyar dolart bulmustur. Meksika artan bu finansman ihtiyacina paralel olarak yeni
finansal piyasalara agilmis, bu durum finansal serbestlesmenin hizlanmasi sonucunu
dogurmus ve sermaye girisini kolaylastirmistir. Boylece portfoy yatirimlari, artan cari
ac1gin finansmaninin en 6nemli araclarindan biri haline gelmistir. Nitekim 1989 yilinda
-1,7 milyar dolar olan porftdy yatirimlari, 1990’da 5,9, 1991°de 19,6 ve 1992°de 21,1
milyar dolar olmustur (Sar1, 2004; 23).

Cari agigin diizeyinde ve bunun finansmaninin yapisinda meydana gelen bu
degismeler, doviz kurunun sabit tutulmasi ¢abalarint da bosa c¢ikarmis, bu cabalar
sonucunda doviz, rezervleri 1994 yili boyunca 25 milyar dolardan 12 milyar dolara
inmistir. BOylece bir devaliiasyon kaginilmaz olmus ve 20 Aralik 1994 tarihinde
Pezo’nun %29 oraninda devaliie edilmesiyle tiim uluslararasi piyasalari etkileyen bir
kriz patlak vermistir. Ik kez diinya giindemine 1980’li yillarda gelen uluslararasi borg
krizi, 1994 Meksika krizindeki ara agamadan sonra asil sonuglarini ve etkilerini Dogu ve
Giliney Dogu Asya’da gostermistir. Krizde kisa vadeli fonlarin etkisi inkar edilemeyecek
boyuttadir. Nitekim yurt disindan gelen bu fonlar bu iilkelerde bir yatirim dalgasi
yaratmig, bu yatirnmlarin onemli kismi menkul kiymetler ile emlak piyasasina
yonelmistir. 1996 yilinin basina gelindiginde Giineydogu Asya ekonomileri Japonya’da
1980’lerin sonlarinda goriilen “balon” ekonomisiyle giiglii benzerlikler tasimaya
basglamistir.

Oysa Asya iilkeleri daha Onceki donemlerde de biiyiikk soklar atlatmislardi.
Ornegin; 1985°de petrol fiyatlarinin diismesi, petrol ihra¢ eden bir iilke olan Endonezya
da 6nemli bir sarsintiya neden olmustu. Ancak ekonomi biiylimeye devam etmisti. Cok
siddetli olmayan ama sanayilesmis diinyanin c¢ogu bolgesini etkileyen 1990-91
durgunlugu, Asya iilkelerinin ihrag mallarina olan diinya talebini azaltmis ama bdlgenin

icine girdigi bliylimeyi yavaslatmamigt.
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Asya lilkelerinde degisen seyin ne oldugunu soran Krugman bolge iilkelerinin
bu yeni kirilganligini, mali piyasalarin disa agilmasiyla bu iilkelerin kisa vadeli sermaye
akimlarina agik hale gelmesine baglamaktadir. Nitekim serbest piyasa ekonomisi
konusunda elde edilen basarilar bu iilkeleri daha popiiler hale getirmis ve bu durum
bolge iilkelerine daha fazla fon akmasini saglamist1 (Krugman, 2001; 105-107). Ustelik
piyasalar iizerinde giiclii denetleme ve gozetim mekanizmalarinin kurulmamasi da Asya
iilkelerinde gelisen finansal serbestlesme ve disa agilma surecini krize gotiiren temel
nedenlerinden biri olmustur (Furman ve Stiglitz, 1998; 2). Yasal statiilerdeki eksiklikler,
istikrarsizlik ve seffafliktaki yetersizlikler, ekonomik politikalarin kredibilitesiyle ilgili
sorunlar bu zayifliklardan baglicalaridir.

Latin Amerika’daki bor¢ krizi ilk baglarda 6deme giicliigi olarak degil bir
likidite krizi olarak goriilmiistiir ve 1985’e gelinceye kadar iktisat politikasinda koklii
bir degisimin gerekliligi kabul edilmemistir. Fakat Asya Krizi 1982°deki Latin Amerika
Krizinden farkli bir ortamda olusmustur. Bu ortamin en 6nemli 6zelliklerinden biri
liberallesen mali piyasalardan 6zel kesimin bor¢ alabilmesi olgusudur (Arin, 1998; 9).
Bu yeni durum, Asya krizini daha Onceki doviz, ddemeler dengesi ve bankacilik
krizlerden tamamen farkli kilmaktadir. Bu 6zellikleriyle bu kriz bir ¢esit “liclincii nesil”
kriz olarak tanimlanmaktadir (Irwin ve Vines, 1999).

Ote yandan IMF’nin Asya Krizi ile basa ¢ikabilmek icin uygulamaya koydugu
kredi anlagmalarinin &zelliklerinin daha Oncekilerden farkli olusu da bir anlamda
uluslararasi finansal krizlerin ulastigi boyutun bir gostergesiydi.

Asya krizinde, daha oOnceki uygulamalardan farkli olarak IMF’nin 1ilgi
alanindaki bor¢lar kamunun degil, bankalarin ve firmalardan olusan &zel sektor
borglariydi. Bu agidan Giiney Kore iyi bir oOrnektir. Ikinci farklilik kurtarma
operasyonlarinin biiyiikligii ile ilgilidir. Zira bolgeye iliskin kurtarma paketleri daha
oncekilerle kiyaslanamayacak kadar biiyiiktii.

Sonug olarak goriilmektedir ki, uluslararasi finansal iligkilerin ulastigi yeni
boyutlar bir yandan Asya krizinde gozlendigi gibi gelismekte olan iilkeleri ve ylikselen
piyasalar1 daha kirillgan yapmakta, diger yandan da bu iilkelerin dis bor¢ birikim
stireclerine yeni unsurlar katmakla ve 6zel sektor dis borglart ile kisa vadeli dis borglari

toplam stok i¢inde daha 6nemli bir yere oturtmaktadir.
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BOLUM I11

TURKIYE’NIN DIS BORC YAPISI VE DIS BORCLARININ
SURDURULEBILIRLIGI

3.1. D1s Borclarin Siirdiiriilebilirligi

Siirdiiriilebilirlik bir {ilkenin cari donem ve gelecekteki kamu ve dig borg
yiikiimliiliiklerini 6deyebilme istek ve yetenegidir (Krugman, 1988). Siirdiiriilebilirlik
bir anlamda, TUlkenin dig yiikiimliliklerini yerine getirme kabiliyetidir.
Stirdiiriilebilirlik: geri 6deme yetenegi (solvency) ve likidite (liquidity) kavramlari ile
aciklanmaktadir. Geri 6deme yetenegi, bir lilkenin uzun dénemde dis yiikiimliiliiklerini
tam olarak karsilama yetenegi iken, likidite, bir iilkenin acil dis yiikiimliiliiklerini

karsilama yetenegi olarak tanimlanir.

Dis Bor¢ Odeme Yetenegi

Geri 6deme yetenegini bir iilkenin dis borglarini diizenli bir sekilde geri 6deme
kapasitesi olarak tanimlayabiliriz. Teorik olarak, iilkenin yeniden borglanabilecegi
varsayimi altinda dis borg faiz 6demelerinin net bugiinkii degeri, 6demeler dengesindeki
net ihracatin net bugiinkii degerini gegmiyorsa “lilke geri 6deme yetenegine sahiptir”
denir. Gergekte ise lilkeler bu sinira gelmeden ¢ok 6nce borglarin1 6demeyi durdururlar.
Bu nokta, bor¢lar1 6demenin iilkenin iktisadi ve sosyal hedefleri agisindan ¢ok maliyetli
oldugunun diisiiniildiigli yerdir. Bu nedenle gercek sinir, teorik makroekonomik 6édeme
kapasitesinden cok, iilkenin dis borglarini 6deme istegidir. Bir iilkenin bor¢ ddeme
yeteneginin devami ile harcamalarinin bugiinkii degere indirgenmis gelirlerini agmamasi
gerekir. Ozetle borglarin kontrolii agirlikli olarak cari islemler agigini kontrol altina
almaktan ge¢cmektedir. Marjinal tasarruf egilimi, sermaye/hasila orani, marjinal ithalat
egilimi, dis ticaret esneklikleri, ihracat hacmi ve reel doviz kuru bir iilkenin bor¢ 6deme

yetenegini belirleyen temel etmenlerdir (Demir, 1998; 224).

Likidite Sorunu
Likidite sorunu, bir birimin geri O6deme yetenegi kosulunu saglayip

saglayamadig ile ilgili olarak, likit varliklarinin veya mevcut finansmaninin vadesi
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gelen yiikimliiliiklerini ¢evirmeye veya karsilamaya yetersiz olmast durumunda soz
konusu olmaktadir. Bir baska ifadeyle, eldeki mevcut likit varliklarin, vadesi gelen borg
servisini gerceklestirmeye imkan vermeyecek kadar azalmasi durumuna likidite sorunu
denir. Likidite sorunu genellikle 6deme yeteneginin kaybedildigi veya ddeme isteginin
olmadig sartlarda ortaya ¢ikar. Bununla birlikte, likidite sorununun geri 6deme yetenegi
sorunundan bagimsiz olarak ortaya ¢ikmasi da miimkiindiir. Likidite sorununun artan
faiz oranlar1 sonucu ortaya ¢ikmasi nedeniyle geri 6deme yetenegi ve likidite arasindaki
ayrim belirsizdir. Artik finanslamanin miimkiin olmadig1 sinir durumunda faiz oranlari
kuramsal olarak sonsuz olur ve birimde geri 6deme yetenegi sorunu ortaya ¢ikar (IMF,
2002; 5).

Bir iilkenin ithalat ve dig bor¢ servis ddemeleri i¢in gerekli olan dovizler;
ihracat ve yeni bor¢lanmalarla saglanmaktadir. Likidite sorunlari ihracat gelirlerindeki
hizli bir diisiis veya faiz oranlar1 ya da ithal fiyatlarindaki hizli bir yiikselis sonucunda
ortaya cikabilir. Ayrica bor¢larin vade yapilari, bor¢glanmanin cinsi (yabanci para
cinsinden), kur oranlar1 ve varliklarin likidite dereceleri de likidite krizlerinin 6nemli
sebeplerindendir.

Bir iilkenin biiylime hedefini degistirmeksizin ve gecikmis borglarini
biriktirmeksizin ya da borcunu yeniden yapilandirmaya basvurmaksizin cari ve
gelecekteki dis borg ylikiimliiliiklerini karsilama istek ve yetenegine sahip olmasi
halinde dis bor¢ siirdiiriilebilirligine eristigi sOylenebilir. Agir bor¢lu filkeler igin
stirdiiriilebilirlik Olciilerini esas alan bu tanim genis bir gelisme perspektifi a¢isindan
olduk¢a dardir. S6z konusu tanim ne mali siirdiiriilebilirlik ac¢isindan 6nem arz eden
yurti¢i bor¢ sorunlarini tanimlamayi, ne de borg servisi yapildiktan sonra Oncelikli
gelisme programlarini belirlemek i¢in kamu kaynaklarinin yeterliligini 6l¢meyi belirler.
Stirdiiriilebilirlik gostergesi olarak kullanilan borg siirdiiriilebilirliliginin {i¢ anahtar
belirleyicisi bulunmaktadir. Bunlar: (1) mevcut borg stoku ve geri 6denme sartlari, (2)
s6z konusu {iilkenin mali ve dis geri 6deme kapasitesinin geligimi, 6rnegin milli gelir,
ihracat ve kamu gelirlerinin biiylime orani ve (3) yardim ve fonlarin kompozisyonu,
biliylimesi ve yeni dis finansmanin saglanma sartlaridir. Bir iilkenin dis soklara karsi
hassasiyeti ayr1 bir faktor olmamasina karsin geri 6deme kapasitesindeki bozulmalar

icin 6nemli bir gostergedir (IMF,2001; 4).
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3.2. Tiirkiye’de Dis Borc¢larin Siirdiiriilebilirligi

Tiirkiye’deki gelisimini ortaya koymaya calistigimiz dis borg¢larin mevcut
yapist  ile  siirdiiriliip,  siirdiirilemeyecegine  iliskin  tartismalar  giderek
yogunlagsmaktadir. Su anda Tiirkiye’nin bor¢lanmasina yol acan faktorlerin basinda
Odemeler dengesi aciklar1 gelmektedir. Tiirkiye’ nin bir an 6nce bu dengeyi kurmak i¢in
gerekli girisimlerde bulunmasi bir zorunluluk olmaktadir. Teorik olarak dis borg i¢
tilketim artisindan ortaya ¢ikiyorsa, ileriki donemlerde tiiketimin diisiiriilmesi yolu ile
azaltilabilecek, fakat bor¢ verimli yatirimlarin artisindan kaynaklaniyorsa, yatirimlardan
elde edilecek bir gelir dis borcu ddeyecektir. Ote yandan teorik olarak eger reel biiyiime
hiz1 dis borglara ddenen reel faizden biiylik ise dis bor¢/GSMH orani bir sinirda
tutulabilecektir.

Strdiiriilebilirlik agisindan bir diger olumsuz gelisme de birincil biitge
dengesinin (ya da faiz dis1 biitce dengesinin) agik vermesidir. Toplam kamu
harcamalarindan faiz 6demelerinin indirilmesi ile elde edilen birincil kamu
harcamalarinin olagan kamu gelirleri ile karsilanmasi ve faiz, 6demelerinde kullanmak
iizere birincil biitge fazlasinin olusmasi borglarin itfasi acisindan son derece Onemlidir.
Birincil biitge fazlasi ile borg faiz yiikii karsilanamaz ise, sadece eski borcun anapara
tutar1 kadar degil, fakat faiz boliimii i¢in de yeni borca bagvurmak gerekir. Boyle bir
durumda kamu borglar birikerek artar, biiylik boyutlara ulasir. Tiirkiye’nin su anda
icinde bulundugu durum borg¢larin1 6deyebilen fakat borcunu 6demek icin yeniden
bor¢lanmaya giden ve bu kriter agisindan borglarin siirdiiriilebilirligi pek saglikli
durumda bulunmayan bir {ilke olmaktadir. Bunlarin yani sira dig bor¢lanmada:

- Borglarin geri 6denebilmesi

- Kredibilite en 6nde gelen kavramlardir.

Genelde kredibilitenin dis bor¢ sorunu {izerindeki etkisi borglart geri
Odeyebilme yeteneginin etkisinden daha fazla olmaktadir. Bir iilkenin ekonomisi ne
kadar basarili sekilde yonetiliyorsa kredibilitesi de o derece yliksek olmaktadir. Ayrica,
iilkeye kredi veren kurum ve iilkelerin yaptigir degerlendirmeler ile borglar1 geri 6deme
isteginin devamlilig1 kredibiliteyi tayin etmektedir. Uluslararas: kredibilite ve risklilik
yoniinden degerlendirildiginde, Tiirkiye’nin durumunun iyi olmadigr goriilmektedir.
Baslica rating sirketlerinin “Ulke riski” konusunda yaptig1 degerlendirmelerde Tiirkiye

“cok yiiksek riskli iilke”, ya da “yiiksek riskli iilke” olarak tanimlanmaktadir.
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Di1s bor¢lanmanin geri ddenebilme kabiliyetini (solvency) belirleyen etmenler
ise genelde:

-Faiz dis1 cari islemler dengesi,

-Reel faiz oranlar,

-GSMH’nin biiyiime hizi,

-Dig  borcun baglangigtaki diizeyine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Tandircioglu, 2000; 49).

Bir iilkenin bor¢ 6deme giicliniin devami ile harcamalarinin bugiinkii degere
indirgenmis gelirlerini asmamasi gerekir. Ozetle bor¢larin kontrolii agirlikli olarak cari

islemler agigini kontrol altina almaktan gegmektedir.

3.3. Tiirkiye’ de 1980 Oncesinde Dis Bor¢lar

Bor¢lanma, Tiirkiye i¢in de ¢ok ¢esitli donemlerde karsi karsiya kalinan en
onemli kamu maliyesi problemi olarak goriilmektedir. 1958 ve 1980’lerden sonra, son
on yilda tekrar ortaya ¢ikan kamu mali disiplinindeki hizli bozulma, kamu agiklarinin
genislemesi ve bunun sonucunda borg stokundaki hizla biiylime, Tiirkiye’nin en 6nemli
sorunu olarak karsimizda durmaktadir. Bunun sonucunda bugiin bor¢lanma dinamigi
bozulmus ve bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi tartisilmaya baslanmistir. Bor¢ sarmali
olarak ifade edilen bu sorun, agirlik dereceleri farkli olmakla birlikte, birincisi 1994,
ikincisi 2000 ve iiglinciisii de 2001°de olmak iizere yasanan ekonomik krizlerin baslica
nedenleri arasinda yer almigtir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti, Osmanli Devleti’'nden biiylik bir dis bor¢ yiki
devralmistir. Bu nedenle Cumhuriyet’in ilk yillarinda smirlt bir dis borglanmaya
gidilmis ve Osmanli’dan kalan dis borglarin tasfiyesine calisilmistir. Bu donemde
Osmanli Devletinden kalan borglarin finansmani ve ulastirma agirlikli yatirimlarin
finansmant i¢in dis bor¢lanmaya gidilmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2003; 100).
1930’larda baslatilan ilk sanayilesme hamlesi i¢ kaynaklarla finanse edilmeye
caligilmis, sinirh bir dis kaynak kullanim1 olmustur. Alinan dis bor¢lar da biiylik sanayi
yatirmlarinin insasinda kullanilmigtir. Tiirkiye, Ikinci Diinya Savasi donemini dis
borglar1 artmis bir sekilde tamamlamistir. Ancak, 1950°ye gelindiginde savas sirasinda
biriken altin ve doviz bu borglart 6demek icin yeterli oldugundan, bu dénemde dis

borglar ekonomi igin bir tehlike tegkil etmemekteydi (Evgin, 2000; 31-33).
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1950 yilinda meydana gelen iktidar degisikliginden sonra Batiya daha acik bir
politika izlenmesi, yeni Hiikiimetin programinda yer almistir. 1950’li yillarin ikinci
yarisindan sonra 6demeler dengesinde yer alan agiklarin biliylimesi, dis bor¢lanmay1
zorunlu hale getirmis, {llkelerin yani sira uluslararast mali kuruluslardan da
borglanilmaya baslanilmistir. Ozellikle 1956 yilindan itibaren dis ticaret agiklarinin
finansmaninda karsilasilan giicliikler sebebiyle, dis kredi bulmakta sorun ortaya
cikmigtir. 1957 yilinda Paris’te ilgili taraflar arasinda varilan anlagma uyarinca vadesi
gelen borglar (600 milyon dolarlik) ertelenmis ve Tiirkiye’ye 359 milyon dolarlik yeni
bir kredi acilmasi karara baglanmistir (Saglam, 1986; 319). Bunun gergeklestirilebilmesi
icin de, Tiirkiye’nin ekonomisini yeniden diizenlemesi sartt dngdriilmiistiir. Bunun
lizerine 4 Agustos 1958 istikrar kararlar1 alinmig, Tiirk Lirasinin dis degeri 1 dolar =
280 kurustan, 1 dolar = 900 kurusa diisiiriilmiistiir. Ve 1958 sonrasinda {i¢ y1l boyunca,
hem Demokrat Parti iktidari, hem 27 Mayis1 izleyen hiikiimetler, serbest ticaret¢i
olmaktan cok deflasyonist Ozellikler tasiyan bu istikrar politikasin1 ana hatlariyla
uygulamaya devam etmislerdir (Boratav, 2007; 111).

Tiirkiye’de, sanayilesme politikasinin koklii bir degisime ugradigi 1980 yilina
kadar ithal ikamesine dayanan bir birikim rejimi uygulamistir. Bu birikim rejiminin
temel Ozellikleri, miktar taymlarina dayali ithalat kisitlari, yabanci paralar karsisinda
asir1 degerlenmis Tirk lirasi, devletin ekonomik yasama giderek artan ve ayrintili bir
durum olan miidahalelerde bulunmasi ve i¢ pazara yonelik olmasi, yani genis bir i¢
pazar gerektirmesidir (Fistik, 2003; 47).

Tirkiye’ nin i¢ pazara yoOnelik sanayilestigi bu donemde az gelismis
ekonomilerin kronik dis agiklarinin yumusak kosullu, ucuz, c¢ogu kez resmi
kaynaklardan gelen kredilerle kapatilmasi, diinya ekonomisini genisletici yonde
sistematik katkilar yapmaktaydi. Soguk harp kosullar1 i¢inde Tiirkiye Bati blokunun
gozetilen, hatta bir anlamda ‘iltimasli’ bir {yesi olarak ek olanaklardan
yararlandirilmisti. Bu etkenler, Tiirkiye ekonomisinin ithal bagimliliginin kronik bir hal
almasina ve ihracatin ihmaline Onemli etkiler yapmis; ‘nasil olsa dis kaynak
bulunabilecegi’ bilinci, doviz kazancina veya doviz tasarrufuna doniik ¢abalar1 pesinen
baltalamistir. Bu saptamalar, bu yillar1 bir biitiin olarak disa bagimliligin arttig1 bir
donem olarak nitelendirmemize hak verdirir (Boratav, 2007; 123).

Tiirkiye geleneksel sanayilesme hedefi ile tutarli olarak ve 1970-1973
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doneminde yasanan déviz bollugunun da etkisiyle Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani
(1973-77) hedeflerini sanayilesmenin ileri asamalarina ge¢mek dogrultusunda
belirlemistir. Cok yliksek dozda dis soklarla karsilastiktan sonra dahi sanayilesme
stratejisinde ve plan hedeflerinde kokli bir degisiklige gidilmemis olmasinin iki temel
nedeni vardir. Bunlardan birincisi, planlama uygulamasinin esnek bir yapidan yoksun
olmasidir. ikinci neden, ellerinde biriken petro-dolarlar1 Tiirkiye gibi déviz gereksinimi
bulunan az gelismis iilkelere plase etmek i¢in adeta yarigan uluslar arasi bankalarin
yaklagimidir (Senses, 1998; 36).

Birinci petrol sokunu hiikiimetler dikkate almamis ve petrol fiyatlarindaki hizli
tirmanma piyasaya yansitilmamistir. Akaryakit Fiyat Istikrar Fonu tarafindan saglanan
siibvansiyonla akaryakit fiyatlar1 diisik tutulmustur. 1973-77 yillar1 arasinda
uygulamaya konan Ugiincii Bes Yillik Plan, 6zel sektorii genisletmeye ve siibvansiyon
sistemiyle desteklemeye dayali bir strateji benimsemistir (Sonmez, 1998; 462).

Tirkiye’de, bor¢lanmadaki en onemli gelisme, bor¢lanmanin vade yapisinda
meydana gelmistir. 1975 yilindan baglayarak bor¢lanmanin vade yapisi kisalmistir.
Bor¢lanmanin kisa vadeli olmasi bor¢ krizinin en énemli sebeplerinden biridir. Clinkii
borglar bir yandan tiiketimi ve ithalati pompalarken, bir yandan da sabit yatirimlar1 ve
buna bagl ithalati pompalamis; geri 6denmeleriyle iliskili ne i¢ ne dis gelir artisi
yaratmisti. Ve faizleriyle birlikte siirekli yenilenmisti. Biiyiik boyutlardaki kisa vadeli
sermaye girisi bir yandan i¢ ve dig dengeleri bozar, kredi giivenirligini azaltir; bir
yandan da yenilenen eski krediler art1 yeni krediler, bor¢ stokunu bir-iki yil i¢inde ¢1g
gibi biiyiitiir. i¢ ve dis dengesi bozulmus borglu iilke bir de artan kisa vadeli dis borg
stokuyla yiiklii oldugunda, alacakli, rizikosunu azaltmak i¢in borcu yenilemez. Borg
yenilenmeyince, bu kez, hem faiz, hem anapara olarak kisa vadeli bor¢larin 6denmesi
zorunlu olur. Ancak, Merkez Bankasinda ¢ok biiylik rezerv birikimi yoksa borg
O0denemez. Asirt degerli yerli paranin uzun siire caydirdigi mal ve hizmet ihracati birden
artirllamadigi, koriikledigi ithalat hemen kisilmadigi i¢in, yeni bor¢ alinamayinca vadesi
gelen bor¢ ddenemez ve kriz patlar (Kazgan, 1999; 128). Tiirkiye’ nin kisa vadeli
bor¢larinin artmasi da bu tiirlii bir krize yaklagsmasini hizlandirmis, dovize bagimliligini
artirmigtir.

Kisa vadeli bor¢larin tirmanmasinda “Ddévize Cevrilebilir Tiirk Liras1 Mevduat

Hesabinin (DCM) c¢ok onemli bir rolii olmustur. DCM uygulamasina 6demeler
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bilangosundaki aciklar1 gidermek, bu baglamda doviz ihtiyacini karsilamak ve F.
Almanya banka sisteminde diisiik faiz karsiliginda tutulan is¢i tasarruflarini Tiirkiye’ye
cekmek icin gecilmistir. Bu sistemde hiikiimetin doviz, 6zel sektoriin de kredi elde
etmesi hedeflenmistir. DCM hesabina doviz yatiran kisi veya kurulus paralarim
istediklerinde faiziyle birlikte doviz veya o giinkii cari kur iizerinden TL karsiligini
almaktaydilar. Faiz oranlarinin euro-dolar piyasasina gore yiiksek tutulmasi 6zellikle de
yabanci bankalar acisindan ¢ekici olmustur. Vadeye gore degisen ve ek faiz DCM’lerin
cekiciligini artirmistir (Sonmez, 2005; 468—469). DCM nin kisa vadeli dis borg i¢indeki
pay1 1975 yilinda %86,5; 1976 yilinda %58,4 ve yilinda %37,2 olmustur. DCM’lerdeki
kisa vade yapisinin, 1977 ortalarinda beliren doviz, dar bogaz1 ve dis bor¢ krizinin
atesleyicisi oldugu soylenebilir (S6nmez, 2005; 36).

1977 yilinda dis ticaret gostergeleri siddetle bozulmustur. ihracat bir énceki
yila gore 200 milyon dolar gerilerken, ithalat (adeta son bir ¢abayla) %13 (660 milyon
dolar) artirilmig; ihracatin ithalati karsilama orami1 %30’ a diiserken dis ticaret agig1 4
milyar dolar1 asmistir. Milli hasilanin %5’ ine yaklasan bir oranda biiyiimesine imkan
veren ve kisa donemli, yiiksek faizli DCM, banker borglari ve ticari kredilerle miimkiin
kilinan bu zorlama, yil sonu geldiginde biitiin kredi kanallarinin tikanmasiyla
sonuglandi ve petrol dahil tiim ithalatin pesin 6demeyle yapilmasi zorunlulugunu
dogurdu (Boratav, 2007; 141).

Sonug¢ olarak icsel ve digsal sebeplerden dolayr 1977 yilinin ortalarindan
itibaren borg krizi patlak vermistir. 1977 yilinin sonunda IMF ile stand-by anlasmasi
yapilmis, 1977 Eyliil ayinda TL %11 oraninda devaliie edilmistir. Ayrica, Mart 1978—79
doneminde {i¢ ayr1 dis borg ertelemesi yapilmis ve 5,5 milyar dolarlik borg ertelenmistir.
Mayis 1979’ da alinan bir karar ile 16 OECD fiyesi lilke, Tiirkiye’ye toplam 962 milyon
dolarlik yardim taahhtidiinde bulunmuslar, ayrica bu iilkelerle 1 milyar dolarlik bir borg

ertelemesi de karara baglanmistir.

3.4. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Di1s Bor¢larin Gelisimi ve Yansimalari

Petrol Krizinin yasanmasi ile Tiirkiye 1978 ve 1979’da uygulamaya koydugu
ekonomik istikrar 6nlemlerinin dis 6deme sorununu ¢ézmeye yetmemesi karsisinda, 24
Ocak 1980 yilinda ve sonrasinda ¢ok daha koklii ve kalict bir istikrar programini

uygulamaya koymustur. Dis bor¢lanma sorunu ya ihracata dayali, ya da disa acik
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biliylime politikalar1 ¢ergevesinde ¢oziilmeye calisilmis ve Tirkiye ancak disa acik
biliylime politikasin1 uygulamaya koydugu 6l¢iide dis borg bulabilir bir konuma gelmis,
uluslararasi ¢evrelerde glivenirligi yiikselmistir (Kepenek; Yentiirk, 2003; 233).

70’11 yillarin sonlarinda yapilan ve Haziran 1980°de imzalanan ii¢ yillik stand-
by anlagmasinin sagladigi olanaklar g¢ercevesinde onemli tutarda net dis finansman
saglanmistir. 1978-79 kesitinde gerceklestirilen borg ertelemelerinin yani sira Nisan
1980’ de vadesi geldigi halde 6denmemis kamu garantisi bulunmayan satici kredisinden
kaynaklanan 1,2 milyar dolar tutarindaki 6zel kaynakli bor¢ 4,5 yili 6demesiz olmak
iizere 10 yil siireyle ertelenmis, aym1 yilin temmuz ayinda OECD iilkelerine olan 3
milyar dolarlik bor¢ 5 yi1l1 6demesiz olmak tizere 10 yil siireyle ertelenmis ve Temmuz
1979°da ertelenmis olan 1,2 milyar dolarlik borca 4 yili 6demesiz olmak kosuluyla 8
yillik vade taninmistir. Yine ticari bankalara olan 100 milyon dolarlik bor¢ 3 yil siireyle
ertelenmistir. Ayrica Agustos 1979°da 3 yili 6demesiz, olmak iizere 7 yil siireyle
ertelenmis olan 2.269 milyar dolarlik DCM borcu Mart 1982°de 6demesiz siiresi 2 yil,
vadesi de 3 yil daha uzatilarak ertelenmistir. Kisacas1 6,6 milyar dolar dolayinda dis
borg ertelenmesi gerceklesmistir (Sonmez, 1998; 493).

Tirkiye ekonomisinde daha oOnceki donemlerde uluslararast finansman,
sakinilmasi gereken ve ancak yardimci bir faktdr olarak bagvurulan bir kaynak olarak
goriiliirken, 1980’lerden sonra ekonomik gelismenin vazgecilmez bir unsuru olarak
kabul edilmeye baslanmistir (Sonmez,1998;492).

1984 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi kamu sektorii Onciiliigiinde yeniden
yiliksek oranli biiylime saglayabilmek i¢in yatirim girisimlerine sahne olmustur. Dis
bor¢lanma agisindan benimsenen yeni felsefe ile devletin 6zellikle altyap: yatirimlarina
yoneldigi bu donemde, dis bor¢lanma kaynaklari yogun bir bi¢imde kullanilmistir.
Saglanan finansmanlar igerisinde program kredilerinin giderek azalmasi ve proje
kredilerinin artmasi dikkat ¢cekmektedir.

24 Ocak kararlar1 ve sonrasinda uygulanan istikrar programi gergevesinde,
Tiirkiye ekonomisinde kapsamli bir degisiklige gidilmistir. Bu cercevede dis ticaret ve
O0demeler dengesi rejimi liberalize edilmis, ihracata tiirlii tesvikler ve siibvansiyonlar
saglanmig, ithalat rejiminin liberalizasyonuna gidilmis, kur politikalarinda esneklige
gecilmistir (Oguz ve Bayar, 2003; 25-26).

Bu ekonomik programin birinci Onceligi, cari islemler bilangosu agiginin
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kiigiilmesi ve dis borglarin diizenli 6denmesidir. Bunun dayandigi temel de, sanayi mal
ve hizmet ihracatinin arttirilmasidir. Programin ikinci Onceligi, enflasyon hizinin
doniistiiriilmesi  tiglincli  Onceligi ise iktisadi bliylimedir (Altuncu, 1989; 106).
Anlagilacagi iizere, programin dnceligi dis bor¢larin diizenli bir sekilde 6denmesi ve dis
kaynak gereksiniminin ihracati arttirmak suretiyle azaltilmasidir. Ancak, bir sonraki
boliimde ele alinacagi tizere bu donemde ara ve yatirim mallarinda disa bagimli yapi
nedeniyle ihracat artarken ithalat da artmis, dis borglar alinan yeni dis borglar sayesinde
diizenli bir sekilde Odenebilmistir. 1980°deki politika degisikliginden kisaca
bahsettikten sonra, simdi 1980-2009 déneminde dis borg verilerinin analizine gegelim.

1980 sonrasinda hem igsel hem de digsal nedenlerle hizli bir artig gosteren dis
borglar giiniimiizde ciddi boyutlara ulagmigtir. Artan dis bor¢ yiikii Tirkiye’yi riskli
ilke durumuna getirmekte, iktisadi biiylime ve enflasyon gibi temel ekonomik
gostergeleri olumsuz yonde etkilemektedir. Tiirkiye, uygulamaya konulan 1980 istikrar
politikalari ile ithalatin1 azaltamamistir. Istikrar programlar diinyanin her yerinde ithalat
hacmi frenlenerek baslatildigi halde, Tiirkiye’ de bu programin uygulamaya konuldugu
1980 yilinda ithalatin bir 6nceki yila gére 5069 milyon dolardan 7909 milyon dolara
(yani %56 oraninda); cari islemler ac¢iginin ise 2,8 misli artirilabilmesine imkén
saglamistir. 1980°1i yillar boyunca bu tablo, ana hatlariyla siirdiiriile gelmistir. Ornegin,
1978/79-1988 yillar1 arasinda milli gelir sabit fiyatlarla %45 artarken ithalatin dolar
cinsinden 2,8 misli ylikselebilmesi; dis bor¢ toplaminin, Tiirkiye’ nin bir dig bor¢ krizi
yasadig1 onceki yillara gére %200 oraninda artmis bulunmast; dis bor¢ yiikiiniin ise
%37’ ye ulasmas1 bunu gosterir (Boratav, 2007; 160). Bu ¢alismada da, son donemlerde
Tiirkiye’nin borg servis yiikiiniin ¢ok arttig1 ve dis bor¢ probleminin yapisal doniisiimler
gerektirdigi vurgulanacaktir.

Tablo 6’ da 1980-2009 doneminde Tiirkiye’de dis borclarin boyutunu ve
vadesine gore dagilimini gostermektedir. Bu donemde Tirkiye’nin toplam dis
bor¢larmin, 1994-2001 yillar1 haricinde siirekli artan bir trend izledigini agik¢a
goriiyoruz. 1994 ve 2001 yillarinda dis borglarda goriilen diisiis, bu yillarin iktisadi kriz
yillar1 olmasi nedeniyle Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalarda giivenilirliginin azalmasi,
dolayisiyla bor¢lanma kosullarinin agirlasmasina ve uygulanan istikrar programlarina
baglanabilir. Bununla birlikte, dis borg¢larin kriz yillarinin 6ncesindeki ve sonrasindaki

yillarda garpict bir sekilde arttigini goriiyoruz. Artan dis borglar hem iktisadi krizin
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ortaya ¢ikisinda etkili olmakta hem de krizden c¢ikista bagvurulan bir kaynak niteligi
tagimaktadir. Bagka bir ifadeyle, artan dis borglar kendi nedenini ortaya ¢ikarmakta ve
kisir bir dongiiye yol agmaktaydi.

1980 yilinda dis borglar 15.734 milyon dolar iken, 2009°da bu rakam 268.600
milyon dolara ulasmustir. Ikinci olarak, 6zel kesim dis bor¢larmin toplam borg igindeki
payinin siirekli bir artis gostermis olmasidir. 1983 yilinda toplam borcun %8,9’ u 6zel
kesim tarafindan alinmigken, 1989 yilinda %15,7’ye yiikselmis ve 1989 yilindan
sonrada hizli bir artig trendine girmistir. Bu artisin en 6nemli nedeni; 1989 yilinda
yayinlanan 32 sayili kararname ile sermaye hareketlerinin serbest birakilmis olmasi ve
bankalara dis bor¢lanma yolunun ag¢ilmis olmasidir. 1993 yilinda toplam borcun 35,4’i
0zel kesim tarafindan alinmig, 1994 kriz yilinda ise bu oran %?25,3’e gerilemis ama
sonraki yillarda da siirekli bir artis gostermistir. 2000 yilinda, toplam borcun yariya
yakini (%47,2) 6zel kesim tarafindan alinmistir.

Ele aldigimiz donemde dis borglar yaklasik on kattan daha fazla artmis
goziikiiyor. Dis borglarin 6zellikle 1984°ten sonra hizli bir artis trendi i¢ine girdigini ve
90’lara gelindiginde dis borglarin 1980°e gore li¢ kattan fazla arttigini1 goriiyoruz. 90’1
yillarda da bu artis trendinin devam ettigini ve uluslararasi para piyasalarindan saglanan
krediler nedeniyle 1990’dan 2009°a kadarki siirecte dis borglarin yaklasik bes buguk kat
arttigini goruyoruz.

Bu doénemde dis bor¢larin vadesine gore dagilimina baktigimizda; toplam dis
bor¢ stoku icinde orta-uzun vadeli dis borglarin, kisa vadeli dis borglara gore daha
agirlikli oldugunu goriiyoruz. Ancak donem ig¢inde orta-uzun vadeli dis bor¢larin toplam
dis borg stoku igindeki agirhiginin azaldigini ve 6zellikle 90’lardan sonra kisa vadeli
borglar lehine bir gelisim oldugunu goriiyoruz. Soyle ki, 1980° de kisa vadeli dis
bor¢larin toplam dis bor¢ stoku icindeki payr yaklasik ylizde on alti iken, 1984-86
arasinda artmis, 1987-89 arasinda azalmis, 1990-93 arasinda tekrar artmis ve kriz
oncesi yil olan 1993°de kisa vadeli bor¢ toplam borcun %27,5’1 olmustur. 1994 kriz
yilinda bu oran %17,2’ye gerilemistir ve sonraki yillarda da %Z21’ler seviyesinde
kalmistir. 2000 yilinda %24,2’ye ¢ikmis, 2001 kriz yilinda ise %17,5’e gerilemistir
(Fistik, 2003; 59).

Tablo 6’da da goriildiigii iizere 2000 yil1 sonunda 118.503 milyon dolar olan
dis borcumuz, 2005 yili sonunda 170.594 milyon dolar, 2009 yilinin ikinci ¢eyregi
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itibariyle de 286.600 milyon dolara ulagsmistir. Toplam stok i¢inde kisa vadeli bor¢larin
pay1 2000 yilinda %23,9 iken biiyiik bir diislis gostererek 2001 yilinda %14.,4 ve 2002
yilinda da %I2,6’ya gerilemistir. Ancak, 2004 yilindan sonra kisa vadeli borglarin
yeniden artis trendine girmesi de ilgi ¢ekicidir. Bu artis tamamen 6zel sektor dis
bor¢lanmasindan kaynaklanmaktadir. Zira kamunun kisa vadeli dis bor¢ stoku
bulunmamaktadir ya da ¢ok azalmistir. Orta ve uzun vadeli borglar ise istikrarli bir
bicimde artmistir ya da sabit kalmigtir. Orta ve uzun vadeli borg¢larda son donemdeki
artis icinde IMF’den kullanilan kaynaklarin biiyiik bir payr vardir. Tiirkiye’ nin dis
bor¢lanma dinamiklerini dikkatli takip edecek olursak, 2003 yilindan itibaren o6zel
kesimin dis borglanma miktarinin siirekli artmis oldugunu gériiriiz. Ornegin, 2004
yilinda 63,9 milyar dolar olan toplam dis borcu; 2009 yili ikinci ¢eyrek itibariyle %63
oraninda artarak 177,0 milyar dolara ulagmistir. Dis bor¢ verilerini inceledigimiz
donemler itibariyle, Tiirkiye’ nin uluslar arasi iligkilerindeki en patolojik degisme, dis
borglarindaki denetimsiz ve asir1 biiyiimedir. 1989 yilin1 baz aldigimizda 2005’ a kadar
dis bor¢lanmadaki yillik ortalama artis orami tiim gelismekte olan ve ‘yiikselen’
ekonomilerde %5,4, Tiirkiye’ de ise %9,2°dir. 2005 te Tiirkiye, boylece gelismekte
olan ekonomiler arasinda diinyanin en c¢ok borglu {ilkelerinden biri konumuna
yiikselmistir (Boratav, 2005; 189). Buna ek olarak, 6zel sektoriin dis bor¢lanma
vadelerine baktigimizda kisa vadeli bor¢larin 2004 yilinda 27,1 milyar dolarken; 2009
yilinda yaklasik iki kat artarak 43,0 milyar dolara ulastigin1 gérmekteyiz.

Ozel sektdrde goriilen bu artisa kosut olarak, kamu sektdriiniin borcu 2004—
2009 araliginda nerdeyse hi¢ artmadan istikrarli seyretmis; TCMB dis borg stoku ise
2004 yilinda 21,4 milyar dolarken, 2009’ da 13,4 milyar dolara yani yaklasik %37
azalarak dismiistir. 2009 yili ikinci ¢eyregi itibariyle toplam bor¢ stokumuzun
%17,8’linii kisa vadeli, %82,2” sini ise orta ve uzun vadeli borglar olugturmaktadir.

Dis borg yiikiiniin ger¢ek degerde ortaya konulmasi agisindan doviz kuru
degisimlerinin de gbz 6niinde bulundurulmasi gereklidir. 2008 yilina bu sekilde bakacak
olursak, Tiirkiye’nin 2008 itibariyle toplam dis borg stoku 278 milyar dolara ulagmistir.
Di1s borg stokunun 2007 yilinda 249 milyar dolar diizeyinde oldugu diisiiniiliirse, s6z
konusu rakamlar 2008’de yaklasik %12’ lik bir artisa isaret etmektedir. Milli gelire oran
olarak 2007°de %38,4 olan dis borg yiikii, doviz kurunda gozlenen ucuzlamayla birlikte

2008’te %37’ e geriledigi goriilmektedir. D6viz kurundaki devaliiasyonist anlamda
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yukar1 dogru herhangi bir hareketlenmenin dis bor¢ yiikiindeki gercek degerleri ortaya
¢ikarmasi kacinilmaz olacaktir.

Tablo 7° de ise orta-uzun vadeli dis borclarin borglulara gore dagilimi yer
almaktadir. Tablodan orta-uzun vadeli bor¢larin yaridan fazlasinin kamu kesimine ait
oldugu agik¢a goriilmektedir. Ancak, kamu kesiminin agirligimin 1993’ten itibaren bir
azalma egilimi icine girdigi de belirtilmelidir. Kamu kesiminin orta-uzun vadeli
bor¢lardaki payr 80’li yillarda yiizde yetmislerde iken 2000’lere geldigimizde yiizde
ellilere gerilemistir. 1993 yilindan itibaren orta-uzun vadeli borglarda kamu kesiminin
agirligr azalirken 6zel kesimin agirligi ise artmistir. 1980°de 6zel kesimin payi yiizde on
iken, 2000’lere gelindiginde bu pay ylizde yirmi bes diizeylerine ylikselmistir. Merkez
Bankasi’nin orta-uzun vadeli borglardaki agirligi donem basinda yiizde yirmilerde

seyrederken, donemin ortalarinda diigme egilimi gostermis, déonem sonunda ise goreli

olarak artmustir.

Tablo 6-A: 1980-2009 Doneminde Dis Bor¢larin Vadesine Gore Dagilhimi (Milyon ABD Dolari)
ORTA-UZUN VADELI DIS KISA VADELI DIS
BORCLAR BORCLAR TOPLAM BORC
MIKTAR YUZDE (%) MIKTAR YUZDE (%) STOKU
1980 13.229 84.1 2.505 15.9 15.734
1981 14.448 86.9 2.179 13.1 16.627
1982 16.094 90.1 1.764 9.9 17.858
1983 16.533 87.9 2.281 12.1 18.814
1984 17.643 84.7 3.180 15.3 20.823
1985 20.901 81.5 4.759 18.5 25.660
1986 25.857 80.3 6.349 19.7 32.206
1987 32.703 81.1 7.623 18.9 40.326
1988 34.305 84.2 6.417 15.8 40.722
1989 36.006 86.2 5.745 13.8 41.751
1990 39.535 80.6 9.500 19.4 49.035
1991 41.372 81.9 9.117 18.1 50.489
1992 42.932 77.2 12.660 22.8 55.592
1993 48.823 72.5 18.533 27.5 67.356
1994 54.291 82.8 11.310 17.2 65.601
1995 57.577 78.6 15.701 21.4 73.278
1996 62.158 78.5 17.072 21.5 79.230
1997 66.552 79.0 17.691 21.0 84.243
1998 75.644 78.5 20.774 21.5 96.418
1999 80.059 71.7 22.921 22.3 102.980
2000 90.384 76.2 28.301 23.8 118.685
2001 97.566 85.7 16.241 14.3 113.807
2002 116.215 88.4 15.192 11.6 131.407
2003 123,413 86.9 18.624 13.1 142.037
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Tablo 6-B: 2004—2009(Q2) Doneminde Dis Bor¢larin Vadesine Gore Dagilimi (Milyar ABD Dolarr)

Doénem(Yillar) 2004| 2005( 2006| 2007 2008| 200902
Toplam Dis Borglar | 161,0| 169,7| 207,6| 249,4| 278,1 268,6
Kisa Vade 32,2 38,3| 42,6] 43,1 50,5 47,7
Uzun Vade 1,8 2,1 1,8 22| 32 2,9
Kamu Sektorii 75,7 70,4| 71,6| 73,5| 78,3 78,2
Kisa Vade 1,8 2,1 1,8] 22| 32 2,9
Uzun Vade 73,8 68,3] 69,8 71.4| 75,0 75,2
TCMB 21,4 15,4| 15,7] 15,8 13,9 13,4
Kisa Vade 3,3 28] 26| 23 1,9 1,8
Uzun Vade 18,1 12,7 13,1| 13,5| 12,1 11,6
Ozel Sektor 63,9 83,9|120,3]| 160,1| 185,9 177,0
Kisa Vade 27,1 33,4| 383| 38,7 454 43,0
Uzun Vade 36,8] 50,5 82,0| 121,4| 140,6 133,9

Tablo 7. 1980-2009 Doneminde Orta-Uzun Vadeli Dis Bor¢larin Bor¢lulara Gore Dagilinn (Milyon

ABD Dolari)
KAMU KESIMI MERKEZ BANKASI OZEL KESIM
YILLAR - — - — - — TOPLAM
MIKTAR |YUZDE(%)| MIKTAR |YUZDE(%)| MIKTAR | YUZDE(%)

1980 8.670 65.5 3.229 24 .4 1.330 10.1 13.229
1981 9.939 68.8 3.337 23.1 1.172 8.1 14.448
1982 11.703 72.7 3.485 21.7 906 5.6 16.094
1983 11.906 72.0 3.867 234 760 4.6 16.533
1984 12.431 70.5 4.442 25.2 770 4.4 17.643
1985 14.971 71.6 5.036 24.1 894 4.3 20.901
1986 19.046 73.7 5.860 22.6 951 3.7 25.857
1987 24.340 74.4 7.090 21.7 1.273 39 32.703
1988 26.234 76.5 6.546 19.1 1.525 4.4 34.305
1989 27.425 76.2 6.975 19.4 1.606 4.5 36.006
1990 30.416 76.9 7.321 185 1.798 4.5 39.535
1991 32.590 78.8 6.530 15.8 2.252 5.4 41.372
1992 33.598 78.3 6.150 14.3 3.184 7.4 42.932
1993 36.237 74.2 6.618 13.6 5.968 12.2 48.823
1994 39.550 72.8 8.597 15.8 6.144 11.3 54.291
1995 39.472 68.6 10.486 18.2 7.619 13.2 57.577
1996 40.036 64.4 11.389 18.3 10.733 17.3 62.158
1997 38.873 64.3 10.868 18.0 10.733 17.7 60.474
1998 39.891 58.0 12.073 17.6 16.812 24 .4 68.776
1999 42.381 55.5 10.312 13.5 23.680 31.0 76.373
2000 47.803 54.0 13.429 15.2 27.367 30.9 88.599
2001 70.421 62.0 - - 43.139 38.0 113.560
2002 85.584 65.8 - - 44.581 34.2 130.164
2003 93.842 64.7 - - 51.157 35.3 145.000
2004 73.70 57.3 18.10 14.1 36.70 28.6 128.50
2005 68.30 52.0 12.60 9.5 50.50 38.5 131.40
2006 69.85 42.4 13.10 7.9 82.00 49.7 164.95
2007 71.40 34.7 13.60 6.5 121.30 58.8 206.30
2008 74.90 33.0 11.70 5.2 140.00 61.8 226.60
2009 83.50 30.8 13.30 49 174.40 64.3 271.20

KAYNAK: Hazine Miistesarlig1 Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Hazine Istatistikleri 1980—

2003 (Milyon dolar); 2004-2009(milyar dolar)
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Tablo 7°den de izlenebilecegi lizere 2009 yili itibariyle 268,6 milyar dolarlik
toplam dis borg¢ stokunun 91,6 milyar dolar1 Merkez Bankas1 dahil kamu sektorii borcu,
177,0 milyar dolar ise 6zel sektor borcudur. Kamu sektorii borcundaki son doénem
artiglarin hemen hepsi IMF kredilerinden kaynaklanmaktadir. Ozel sektér borcunun
2001-2003 doneminde az olmasinin nedeni, 2001 ekonomik krizidir. Kriz sonucu
ozellikle de finansal kuruluslarin borglarinda biiyiik diisiis olmustur. Ozel borglar 2003
yilindan sonra yeniden hizli bir artis egilimi i¢ine girerek 2005 yilinda kamu borcunu
geemistir. Bunun nedeni ise, hem 2005 yilinda kamu borcundaki azalma, hem de
ozellikle finansal olmayan 6zel kamu kuruluslarinin bor¢lanmasindaki artistir. Bu yilda
0zel sektoriin dis bor¢ stoku hizla artarken hem kamunun hem de Merkez Bankasi’nin
dis borg stoku azalmistir. Dikkati ¢eken en 6nemli gelisme ise, hem bankalarin hem de
banka dis1 kesimlerin dis bor¢ stokundaki biiyiimeleridir.

Tablo 8’de kisa vadeli dis bor¢larin borglulara gore dagilimi yer almaktadir.
Kisa vadeli dis borglarin gelisimine baktigimizda 1983’ten 2005° kadar (1988—89 ve
1994 yillar1 hari¢) artan bir egilim ic¢inde oldugunu goériiyoruz. Ele aldigimiz dénem
icinde kisa vadeli dis borglar yaklasik 7,5 katlik bir artis gostermistir. 2001 iktisadi
krizinin sonucunda énemli bir diislis yasanmakla birlikte, kisa vadeli dis bor¢larin artan
bir egilim i¢inde oldugunu soyleyebiliriz. “Son yillarda kisa vadeli dis borglarin
artiginda 6zel kesimin etkinligi yiiksektir. Ozel kesim, isletme sermayesi ve spekiilatif
amaglarla dis bor¢lanmaya gitmektedir. Bu egilimin ana nedeni, i¢ ve dis faiz oranlari
arasindaki olaganiistii farklilasmadir. Ek olarak i¢ ve dis faiz oranlar1 arasindaki biiyiik
fark ve buna kosut olarak TL’nin degisim fiyatinin (déviz kurlarinin) enflasyonun
altinda ya da ona yakin bir egilim gostermesi dig kredi kullanimini dogal olarak
arttirmaktadir. Ozellikle 1990 sonrasinda goriilen kisa siireli dis borglarm artismin ana
nedeni budur” (Kepenek ve Yentiirk, 2003; 261). Kisa vadeli dis borglarin yaklasik
ylizde doksanlik kismi ticari bankalara ve 6zel kesime (diger sektorlere) aittir.

Tablo 8’e baktigimizda 1994 ve 2005 yillarinda ticari bankalarin paymnda bir
diisiis olmakla birlikte, gerek ticari bankalarin gerek 6zel kesimin artma egilimi i¢inde
oldugunu goriiyoruz. Burada gbze ¢arpan bir noktada hiikiimetin 1997 ve 2000’de kisa
vadeli dis bor¢ kullanimina gitmis oldugudur. Kisa vadeli dis borclarin bilesimine
baktigimizda Merkez Bankasinin smirli bir kisa vadeli dis bor¢ kullanimi oldugunu

sOyleyebiliriz. 1988°den itibaren Merkez Bankasinin kisa vadeli dis bor¢glanma egilimi
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genel olarak azalmis ve 2000’li yillarda en diisiik seviyesine gerilemistir. Ornegin 2005
yilinda 2,8 milyar dolar olan TCMB’ nin kisa vadeli bor¢lar1 2009 yilinda yaklasik %40

oraninda azalarak 1,8 milyar dolara kadar diigmiistir.

Tablo 8. 1980—-2008 Doneminde Kisa Vadeli Di1s Bor¢larin Bor¢lulara Gore Dagilimm (Milyon ABD

Dolar)

YILLAR TCMB Ticari Banka Kredileri Ozel Kesim Kredileri Toplam
1980 - - - 2.505
1981 - - - 2.179
1982 - - - 1.764
1983 1.369 83 829 2.281
1984 1.125 544 1.511 3.180
1985 1.646 1.021 2.092 4.759
1986 1.757 1.937 2.655 6.349
1987 2.539 2.873 2211 7.623
1988 1.830 2.767 1.820 6.417
1989 799 3.118 1.828 5.745
1990 855 5.373 3.272 9.500
1991 557 5.216 3.344 9.117
1992 572 7.157 4931 12.660
1993 667 11.127 6.739 18.533
1994 828 4.684 5.798 11.310
1995 993 6.659 8.049 15.701

Genel Hiikiimet Ticari Banka Diger Sektorler
Kredileri
1996 984 0 8.419 7.669 17.072
1997 889 54 8.503 8.245 17.691
1998 905 0 11.159 8.710 20.774
1999 686 0 13.172 9.063 22.921
2000 653 1.000 16.900 9.748 28.301
2001 590 0 7.997 7.654 16.241
2002 451 0 6.344 8.397 15.192
2003 557 0 9.171 9.096 18.624
2004 3.287 - 12.714 13.960 32.569
2005 2.763 - 16.562 16.178 38.218
2006 2.563 - 19.993 17.625 42.640
2007 2.282 - 16.167 22.127 43.175
2008 1.856 - 21.610 23.610 50.562

KAYNAK: Hazine Miistesarhigi Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Hazine Istatistikleri 1980—
2003 (Milyon dolar); 2004—2008 (Milyon dolar)

Tirkiye’nin dis borglarinin dagilimini inceledikten sonra son donemdeki dis
bor¢ rasyolarina bir gz atalim. Tablo 9’da, Tirkiye’nin 2000-2008 dénemindeki

secilen baz1 dis borg rasyolarini gostermektedir.
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Tablo 9. Tiirkiye’nin 2000-2008 Donemi Dis Bor¢luluk Rasyolari (Milyon dolar)

D. Borg
D. Bor¢ | D. Bor .

GSYH | Dis Borg | Thracat Dis 1D Borg: D. Borg Stoku/g servisi;; Fal.z.

Yillar (cari fiy.) Stoku (FOB) Borf; . Fal.z . Stokw/ Ihracat | Thracat Servisi/

' Servisi | Servisi | GSYH(*) o o Ihracat

o) ||

2000 200.002( 118.503] 27.775| 21.939[ 6.301 59.3 426.7 79.0 22.7
2001 145.693| 113.560| 31.334| 24.623 7.134 77.9 362.4 78.6 22.8
2002 180.892 130.164| 36.059| 28.852 6.402 72.0 361.0 80.0 17.8
2003 239.235( 145.000| 47.253| 27.808| 6.987 60.6 306.9 58.8 14.8
2004 299.475( 102.261| 63.167| 30.482| 7.142 54.2 256.9 48.3 11.3
2005 360.876( 170.594| 73.472| 36.392| 7.953 473 232.2 49.5 10.8
2006 526.429| 185.019| 74.659( 34.946] 8.050 39,4 247.8 46.8 10.8
2007 648.754( 249.390]| 107.272| 48.743| 10.814 38,4 232,5 45,4 10,1
2008 741.792 277.115|132.002| 52.978| 11.777 37,4 209,9 40,1 8,9

Veriler Hazine Miistesarhig1 Resmi Internet sayfasindan alinmustir. (Milyon dolar)

Bir iilkenin ¢ok borglu iilke kapsamina girip girmediginin tespitinde kullanilan
bazi kriterler vardir. Diinya Bankasi ve IMF, dort bor¢ gostergesinden tigiiniin belirli bir
seviyeyl asmasi durumunda s6z konusu iilkenin c¢ok borglu iilke oldugunu kabul

etmektedir. Kabul edilen bu dort bor¢ gostergesi:

1) Toplam Bor¢/GSMH %50

ii) Toplam Borg/Ihracat %275
iii) Borg Servisi/ihracat %30
iiii) Faiz /Thracat %20’dir.

Orta derecede borglu olmak i¢in yukaridaki gostergelerin sirastyla %30-50,
%165-275, %18-30 ve %12-20 arasinda olmas1 gerekmektedir (Evgin, 2000; 13). Bu
kriterleri goz Oniinde bulundurarak Tablo 9’u degerlendirdigimizde 1999 yilindan
itibaren Tiirkiye’nin ¢ok borclu iilke kapsamina girdigini goriiyoruz. Ozellikle toplam
dis bor¢larin ihracata ve GSMH’ ya oraninin olduke¢a yiliksek bir seviyede olmasi; dis
borg servisinin yani anapara ve faiz 6demelerinin ihracata ve GSMH’ ya oranlarinin da
giderek artan bir egilim i¢inde olmasi Tiirkiye’nin dis bor¢ 6deme giicliikleriyle
karsilasabileceginin ve artan bir dig borg yiikii altinda bulundugunun gostergesidir. Bu
durum Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalarda riskli iilkeler arasinda yer almasina neden

olmaktadir.

Dis Bor¢ Stoku GSMH Rasyosu: Bu oran, genellikle bir iilkenin
kredibilitesinin 6l¢iilmesinde kullanildig1 gibi, risk ve borg yiikii analizlerinde de genel

bir Ol¢iit olarak degerlendirilmektedir. Bu rasyonun degerlendirilmesinde, Diinya
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Bankas1 ve IMF tarafindan da kabul edilen bazi esikler mevcuttur. Oran %30-50
arasinda ise, iilke orta derecede bor¢lu, %50 nin iizerinde ise, o iilke ¢ok bor¢lu olarak
kabul edilmektedir. Tiirkiye’ de bu oran 1980 ve 1981 yillarinda, toplam bor¢ GSMH
gostergesi sirayla %27 ve %28 olarak risk sinirinin altinda gergeklesmistir. Fakat 1982
yilindan baslayarak bu oran artmaya baslamis ve 1987 yilinda %46”ya kadar
yiikselmistir. Sonraki yillarda kismen diizelme gostermis ve 1991 yilinda %33,2’ye
gerilemistir.

2000 y1l1 sonu itibariyle % 59,3 olarak gerceklesmis daha sonra 2001 kriziyle
birlikte bu oran artarak 2001 yilinda %77,9 ve 2002 yilinda da % 72 olarak
gergceklesmistir. Daha sonraki yillarda GSYH’ daki biiyliimeyle birlikte diisme egilimine
giren bu oran 2005 yilsonu itibariyle % 47,3 olarak gergeklesmistir. Bu rasyoya gore
yillarca ¢ok borglu bir iilke konumunda olan iilkemiz, Tablo 10’ dan da goriilecegi iizere
2004 ve 2005 yilindaki biiylimeyle birlikte 2005 yilsonu itibariyle orta dereceli borglu
iilke konumuna ytlikselmis bulunmaktadir. 2008 yil1 itibariyle oran nerdeyse sabit kalmis

orta dereceli lilke pozisyonu korunmustur.

Dis Bor¢ Stoku/Ihracat Rasyosu: Bir iilkenin bor¢luluk durumunu ve ayrica,
dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren bu rasyo, ihracat gelirlerinin toplam borg¢ stoku
iizerindeki uzun donemli etkileri konusunda bilgi edinmek i¢in de kullanilmaktadir.
Oranin, %165-275 arasinda olmasi halinde iilke orta derecede borglu, %275’ asmasi
halinde ise, iilke ¢cok borglu olarak kabul edilmektedir. Bu gdsterge, 1980-2001 yillari
arasinda sadece 1996 ve 1997 yillarinda %275’in altinda gerceklesmistir (sirasiyla
%245,4 ve %260,1) 1980 yilinda %540,7 gibi yiiksek bir oranda gerceklesmis, 1986 ile
1993 yillarinda sirasiyla %424,7 ve %431,5 olarak gerceklesmistir. Geri kalan yillarda
%300 ile %400 arasinda dalgalanma gostermistir. Tablo 10’a baktigimizda 2000 yilinda
%426,7 olan bu oran daha sonra ihracatimizdaki artis nedeniyle diisme egilimine girmis
ve lilkemiz ¢ok borglu bir iilke konumundan, 2004 y1l1 sonu itibariyle bu oranin %256,9
olarak gerceklesmesiyle orta dereceli borglu iilke konumuna yiikselmistir. 2008 yili
itibariyle de bu oran %209,9’ a diismiistiir.

Toplam Dis Bor¢ servisi/Thracat Rasyosu: Bir iilkenin, dis borg yiikiiniin
degerlendirilmesinde ve c¢ok bor¢lu olup olmadiginin 6lgiilmesinde kullanilan bir

orandir. Dis bor¢ karsilama orani olarak da adlandirilan bu oran, dis bor¢lanma dahil,
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iilkenin uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde énemli bir kriterdir. Oranin biiyiik
deger almasi, lilke ihracat gelirlerinin dis bor¢ giderlerini karsilama oraninin kiigiilmesi
demek oldugundan, bu durumda borg¢lu iilkenin dig borg¢ ylikiimliiliiklerini yerine
getirebilme giicliniin zayifladigint gostermektedir. Oranin kiigiikk deger almasi ise,
iilkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagl olarak da iilkenin dis borg
O0deme giiciinde bir artis goriildiigii seklinde yorumlanmaktadir. Bu oran, %18-30
arasinda ise, o lilke orta derecede borglu, %30’u asmas1 halinde ise, ¢ok borglu olarak
kabul edilmektedir. Dis borg servisi/ihracat rasyosu, potansiyel bir bor¢ krizinin erken
teshisinde bir gosterge olarak algilanmaktadir (Erdogan; Cengiz, 2002; 111).

Bor¢ Servisi/ihracat orani, 1980 yilinda %95,1 gibi ¢ok yiiksek bir oranda
gerceklesmis, 1983 yilina kadar, borg ertelemeleri ve ihracattaki artisin etkisiyle azalmig
ve 1983°de %42,7 ye gerilemistir. Sonraki yillarda tekrar artmig, 1986 yilinda %62,6’ya
yiikselmis, 1987 yilinda %57,7’ye gerilemis fakat 1988’de, 1980 sonrasi en yiiksek
degere, %70,7’ye yiikselmistir. 1990-95 arasinda %50-60 arasinda dalgalanma
gostermistir. 1996-97 yillarinda, ihracat artisinin etkisiyle, sirasiyla %35,2 ve %38’e
gerilemistir. 1998 yilindan baglayarak tekrar %50’nin iizerine ¢ikmis ve siirekli artis
gostermistir.

Tablo 9’daki veriler 15181inda bu rasyoyu Tiirkiye agisindan irdeledigimizde,
2000 yilinda %79 olan bu oran, 2008 yili itibariyle %40,1’e diismiisse de, bu rasyo
acisindan iilkemizin halen ¢ok borg¢lu bir iilke konumunda oldugu goriilmektedir.
Kisacasi, bu gosterge agisindan, Tiirkiye siirekli olarak ¢ok borglu iilke olarak
goriilmektedir. Ozellikle bu oran 1999 sonrasinda tehlike sinirinin iki katinin da {izerine

cikmustir.

Dis Bor¢ Faiz Servisi/Ihracat Rasyosu: Bu oran daha ¢ok dis bor¢lanmanin
maliyetini ve ya c¢ok bor¢lulugun 6lciilmesinde kullanilir. Oranin %12-20 arasinda
seyretmesi lilkeyi orta derecede bor¢lu, %20’nin iizerinde gergeklesmesi ise iilkeyi ¢cok
bor¢lu kilmaktadir (World Bank, 2001). Bu oranin yorumlanmasinda ayrica, dis borg
servisi ve ihracatin artis hizin1 da géz oniinde bulundurmak gerekir.

Faiz 6demeleri/Thracat gostergesi 1980 yilinda %39,1 gibi yiiksek oranda
gerceklesmistir. Bu oran 1984 yilina kadar azalmis ve 1984 yilinda %22,6 olarak
gerceklesmis. 1994 yilina kadar da %20’nin iizerinde gergeklesmistir. 1996 yilinda
%12,9 seviyesine kadar gerilemis, fakat sonraki yillarda tekrar artarak 2000°de %19,9
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2001 yilinda da %20,2’ye yiikselmistir. 2002 yilinda ise %16’a gerilemistir. Kisacasi,
faiz 6demeleri/ihracat gostergesi bakimindan Tiirkiye, 1980-94 yillar1 arasinda c¢ok
borglu iilke; 1995-2000 yillar1 arasinda orta dereceli borglu iilke ve 2001 yilinda da
tekrar orta borglu iilke durumuna gelmistir.

Tablo 9’a da baktigimizda iilkemizin bor¢luluk seviyesiyle ilgili en iyimser
rasyonun bu rasyo oldugu goriilmektedir. Tabloya gore 2000 yilinda ¢ok borglu
goziiken Tiirkiye ekonomisi 2002 yilinda orta dereceli ve 2005 yili sonu itibariyle de az
borglu tlilke konumuna yiikselmis bulunmaktadir. 2008 yilinda ise bu oran %8,9 gibi ¢ok
daha diisiik bir seviyeye ulasmistir.

Tablodaki veriler 1s18inda, biitiin rasyolar ortak degerlendirildiginde; sonug
olarak, yukarida incelenen dort gostergeden iigiinde ¢ok bor¢lu duruma diisen iilke kritik
esige ulasmis kabul edilmektedir. Tirkiye agisindan 1980-1982 yillari arasinda c¢ok
bor¢lu, 1983—1984 yillarinda orta borglu, 1985-1995 yillar1 arasinda ¢ok borglu, 1990—
1998 yillar1 arasinda orta borglu ve 1999-2002 yillar1 arasinda da c¢ok borglu iilke
dolayistyla kritik esigi agmig gorinmektedir. Yine 2000-2004 yillar1 arasinda c¢ok
borglu bir iilke konumunda oldugu, 2005-2008 araliginda ise orta dereceli borglu iilke
konumuna terfi ettigi sOylenebilir.

Nitekim incelenen dort rasyodan {i¢ii agisindan Tiirkiye su anda orta dereceli
borg¢lu, biri agisindan ise ¢ok bor¢lu bir lilke konumundadir. Tabi ki bunun nedeni borg
stokumuzdaki herhangi bir azalma degildir. Bor¢ stokumuz yillardan beri stirekli arttigi
gibi yine bu donemlerde de artmaya devam etmistir. Orta dereceli iilke konumuna
ylikselmemizin asil sebebi, son yillarda iilkemizin biiylime oranlarinin yiiksek
seviyelerde olmasi1 ve ozellikle ihracatimizin artmasi, Tablo 9° a gore 2008 yilinda 132
milyar dolar seviyesine yiikselmesi, bu artiglarin da borg yiikiiniin azalmasini

saglamasidir.

3.4.1. Tiirkiye’de 1980-2009 Doneminde Dis Bor¢larin Artis Nedenleri

1980-2009 doneminde dis bor¢larin artis nedenlerinin basinda 1980 6ncesinde
yapilan dis bor¢ ertelemeleri gelmektedir. 1970°li yillarda yasanan petrol krizleri
sonucunda petrol fiyatlarindaki artis ve Kibris Baris Harekati dig 6demeler giigliiklerine
yol agmig; bunun yani sira gelismis iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk iilkeyi bir

bor¢ bunalimina siiriiklemistir (Kepenek ve Yentiirk, 2003; 260). Petrol fiyatlarindaki
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artis girdi ve enerji fiyatlarint arttirmisg; Kibris olayr hem savunma harcamalarini
artirmis hem de dis yardimlarin azalmasina yol agmis; Tiirkiye’nin iliskide bulundugu
gelismis iilkelerde yagsanan durgunluk ise ihracati olumsuz yonde etkilemistir.

Bozulan ekonomik kosullara uyum saglamakta giicliik ¢eken Tiirkiye’nin bu
donemde kisa vadeli dis borglar1 artmis ve giderek artan borglarim1 6deyemez hale
gelmistir. Bunun sonucunda 1978 ve 1979 yillarinda dis borg¢ ertelemesine gitmistir.
Ertelenen bu borglar, 1989 yilina kadar 6denmistir (Aydin, 1996; 73). Dolayisiyla ele
aldigimiz donem dis borg stoku i¢inde ertelenen bu borglarin da oldugu g6z 6niinde
tutulmalidir.

Bu donemde dis borglarin artisinin bir diger nedeni, cari agiklardir. 24 Ocak
kararlar1 sonrasinda izlenmeye baslanan disa agik ve ihracata yonelik sanayilesme
politikalar1 geregince, ihracat tesvik edilmis ve bu donemde ihracat onemli bir artig
gostermistir. Ancak Boratav’a gore; bu olumlu gelisme ekonominin ithal bagimliliginm
diisiirmeden gergeklesmistir. Dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin serbestlesmesine bagh
olarak ithalat iizerindeki denetimler zamanla azalmis, bu nedenle hizli ihracat artiglarina
ragmen dis agiklar daraltilamamistir. Bu donemde ithal ara ve yatirim mallarina olan
bagimlilig1 azalmamis, aksine artmis olan Tiirkiye ekonomisi ancak dis borglarini
arttirmak suretiyle biiyliyebilmistir (Boratav, 2003; 160-161). Baska bir ifadeyle, ara ve
yatirim mallarinda diga bagimli yap1 nedeniyle ithalatin serbestlestirildigi bu donemde
onemli ihracat artislarina ragmen dis agiklar kapanmamis ve dis bor¢lanmayla dengeye
ulagilmaya calisilmistir. Boratav, 1989 yil1 6ncesindeki dis borglarin artmasina yol agan
temel etkenin cari islem aciklarinin finansmani oldugunu; 1989°dan sonra ise dis
borglarin cari islem agiklarindan bagimsiz bir sekilde arttifini belirtiyor. 1989-2003
doneminde cari iglem aciklar1 toplam1 21,2 milyar dolar iken, dis bor¢ toplami 100,2
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla dis borglar, cari islem acgiklarindan
bagimsiz bir ivme kazanmistir (Boratav, 2003; 180-183).

Boratav’in bu tespitinin arkasinda yatan unsur 1989 yilinda TL’nin konvertibil
hale gelmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu serbestlesme
sonucunda gerek kamu kesiminin gerek 0zel kesimin disardan borglanmasi
kolaylagsmistir. “Sermaye girisleri kurlar {izerinde bir baski olusturmus ve reel faizlerle
reel doviz kuru arasindaki makasin biraz daha agilmasina neden olmustur. Bunun

yansimasi olarak toplam dis bor¢lanmanin vade yapisi kisa vade lehine bozulmaya
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baglamistir.” (Bagc1, 1997; 130). Bu donemde yiiksek reel faizler nedeniyle sicak para
giriglerinin artmas1t TL’nin asir1 degerlenmesine neden olmus, bunun sonucunda dis
ticaret hadlerinin aleyhimize gelismesine neden olmustur (Aydin, 1996; 74-75).
Sonucgta sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi dig borglarin artmasina neden
olmustur.

Bu donemde Tiirkiye’nin dis borglarinin artisinin bir diger nedeni; 1980’li
yillarda kamu harcamalarinin iiretken yatirimlara degil verimsiz olarak nitelendirilen
altyapr yatirnmlarina yonelmesi, ihracatin tesvik edilmekle birlikte sanayilesmenin
saglanamamasi, en onemlisi de vergi sisteminde koklii degisikliklerin yapilamamasi ve
vergi gelirlerinin arttirllamamasi sonucunda sermaye birikiminin saglanamamasidir. Bu
durum iilkeyi dis bor¢ kullanimina itmis ve bu siiregte dis bor¢lar ancak alinan yeni dig
borglarla 6denebilmis ve artan bir dis bor¢ problemiyle karsi karsiya kalimmustir.
Tandircioglu” na gore Tiirkiye’de kamu kesiminin ekonomide uzun siire agirlikli
paymnin olmasi sonucunda bor¢lanmaya duyulan ihtiyacin artmasi1 iilkeyi dis
bor¢lanmaya itmektedir. Devletin gercek gelirlerini arttiramamasi bunun yani sira
faaliyet alanlarmin genislemesi dis kaynaklara yonelmeyi zorunlu hale getirmektedir
(Tandircioglu, 2000; 6). 1980’lerde baslayan KDV ve yazar kasa gibi uygulamalara
ragmen vergi kacakc¢iligi ciddi boyutlara ulasmistir. Ekonomideki dengesizliklerin
sonucu olarak hizla artan rant gelirleri biiyiik 6l¢iide vergi disi tutulmakta ve kayit dist
ekonomi giderek biiyiimektedir (Donek, 1996; 183). Bu durum vergi gelirlerinin
azalmasi sonucunu dogurmakta ve yurti¢i kaynak yetersizligine yol agmaktadir.

19802009 doneminde dis borglarin artis gostermesinin bir diger nedeni de
Amerikan dolarinin diger yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesidir. Tirkiye
degisik iilke ve finans kurumlarindan g¢esitli paralar cinsinden bor¢lanmaktadir.
Tiirkiye’nin toplam dis bor¢larinin yaklasik ylizde elliden fazlasini dolar dis1 dovizler
(Euro, Japon Yeni vb.) olusturmaktadir (Hazine Istatistikleri, 2003; 73). Ancak,
tilkemizin dis borglart hesaplanirken diger yabanci paralar Amerikan dolar1 degerine
doniistiiriilmektedir. Dolayisiyla, Amerikan dolarinin uluslararasi piyasalarda diger
yabanc1 paralar karsisinda deger kaybetmesi Tiirkiye’nin dis borg¢larinin kur etkisinden
dolayr Amerikan dolar1 cinsinden artmasina yol agmaktadir. “Diinya Bankasi’nca 1980—
86 yillarim1 igerecek sekilde yapilan bir ¢alismada Tirkiye’nin bu donemde artan dis

bor¢ GSMH oraninin yiizde ellisinden fazla kisminin kur veya kur politikasi ile ilgili
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oldugu vurgulanmistir. 1980 yilinda yilizde yirmi olan dis bor¢/GSMH oraninin ayni
yildaki capraz ve reel efektif kurlar dikkate alindiginda 1986 yili sonunda yiizde otuz
dort olarak gerceklesmis gerekirken, bu oranin yiizde elli bir diizeyine erismesi kur
faktorlinlin ne derece etkili oldugunu gostermektedir” (Evgin, 2000; 52). Bu etki 1990’11
ve 2000’11 yillarda da kendini géstermis ve Amerikan dolarinin diger paralar karsisinda

deger kaybetmesi nedeniyle 6nemli miktarda dis borg artis1 gergeklesmistir.

3.5. Borc¢larn Siirdiiriilebilirligine fliskin Teorik Model

Stirdiiriilebilirlik bir {ilkenin cari ve gelecekteki kamu ya da dis borg
yiikiimliiklerini 6deyebilme istek ve yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Kesin ¢izgilerle
ayrilamamakla birlikte, iki ana yaklasimda ilerleyen siirdiiriilebilirlik literatiiriinde,
Feretti, Maria ve Razin (1996a;1996b;1996¢;1999), Bohn (1998), Marchesi (2000) ve
Edwards (2002a;2002b) birinci yaklagima yon vermektedirler. Bu yaklasimla yapilan
caligmalarin ortak 6zelligi siirdiiriilebilirlik Ol¢iitii olarak ilgili degiskenlerin (birincil
acik veya kamu borglarinin GSYIH” ya ya da dis borglar veya cari a¢igin GSYIH’ ya
orani) istikrar kazanmasini kabul etmeleri olarak ifade edilebilir. Bu ¢alismalar daha ¢ok
uluslararas1 kuruluslar desteginde uluslararasi bor¢ krizinin nedenlerini belirlemek,
kiiresel yoksullugu azaltmak, gelir dagilimini iyilestirmek ve siirdiiriilebilirlik olgciitleri
gelistirmek i¢in agir bor¢lu iilkeler baglaminda yapilan caligmalardir. Hamilton ve
Flavin (1986), Wilcox (1989), Trehan ve Walsh (1991), Hakkio ve Rush (1991),
Vickens ve Uctum (1992), Sawada (1994), Caparole (1995), Baglini ve Cherubini
(1993), Taylor (2002) siirdiiriilebilirlik literatiiriinde ikinci ana yaklagiminin kuramsal
gelisimine ve uygulamasina yon vermektedirler. Bu yaklagimla yapilan c¢alismalarin
diger c¢izgiye ustiinliiliigli hem gelismis hem de az gelismis llkeler baglaminda
uygulanabilmesinin yani sira test edilebilir dnermeler teklif edebilmeleridir. Ikinci
yaklagimla yapilan diger bir O6nemli g¢alisma Hakkio ve Rush (1991) tarafindan
onerilmistir. Hakkio ve Rush (1991)’ in 6nerdigi yontem, Hamilton ve Flavin (1986),
Wilcox (1989), Trehan ve Walsh (1991) gelistirilen metodolojinin bir alternatifi olarak
ifade edilebilir. Sawada (1994) calismasi ile dis borglar i¢in bir 6zdeslik 6nererek dis
borglarin siirdiiriilebilirligini kuramsal bir temele oturtmustur (Azgiin, 2005; 118).

Tiirkiye i¢in, Utkulu (1998) ticaret aciklarinin siirdiiriilebilirligini; Onel (2003)

ve Azglin (2003) dis borglarin siirdiiriilebilirligini incelemislerdir. Yapilan ¢aligsmalarda
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belirtilen yillar arasinda dis borglarin siirdiiriilemez oldugu séylenemez. Bu calismada
da Sawada (1994)’ nin 6zdesligi temelinde Wilcox (1989) ve Hakkio - Rush (1991)
onermeleri ile Tiirkiye’'nin 1980’ lerden giiniimiize kadar olan siiregte dis
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme bakimindan geri 6deme yetenegi kosulunu saglayip
saglayamadig test edilecektir.

Literatiirde strdiiriilebilirlik analizlerinde yaygin olarak kullanilmakta olan
zamanlar arasi biitce kisiti, zamanlar arasi biitce 6zdesliginden tiiretilmektedir. Bu
boliimde, agik bir ekonominin milli gelir esitliginden yola ¢ikilarak bir iilke igin dis
borg¢larini siirdiirebilme (6deyebilirlik) kosulu elde edilecektir (Sawada, 1994; 326-328).

Sawada (1994) dis borglanma icin t doneminde agik bir ekonomi i¢in temel
muhasebe 6zdesligini asagidaki gibi tanimlamaktadir (Sawada, 1994; 326-328).

GDP +(F-F )+ TR=A+rF +[N-(1+i)N ] (1)
Burada
GDP: Gayrisafi yurtici hasila;
F: Net dis borg;
TR: Cari transferler;
A: Yurtigi yerlesiklerin toplam mal ve hizmetler lizerindeki harcamalari;
r: Nominal faiz orani;
N: Briit uluslar aras1 rezervler;
i: N lizerindeki faiz oran (sifir kabul edilmistir);
EX: Toplam mal ihracati;
IM: Toplam mal ithalati;

(1) No’ lu esitlikteki biitiin degiskenler nominal olarak ifade edilmistir. Ayrica,
uluslar aras1 doviz rezervlerin getirilerinin olmadig1 varsayimi yapilmistir. (1) No’ Iu
esitligin sol tarafi ekonominin toplam gelirini, sag tarafi ise ekonomideki toplam

harcamalar1 ifade etmektedir. Ulusal gelir 6zdesligi, EX, —IM, = GDF, — 4, olarak

kabul edilmektedir. Milli gelir esitligi gbz Oniine alindigr zaman, iilkenin dis ticaret
dengesi (TB) asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:
TB =EX -IM=rF -(F-F )-TR +[N-(1+)N ] (2)
Yukaridaki ifadede EX t donemindeki mal ve hizmet ihracatini, IM ise aym

donemdeki mal ve hizmet ithalatin1 géstermektedir. (2) No’ lu esitlikten hareketle dis

borcun degerlendirilmesini tanimlayan dinamik biitge esitligi asagidaki sekilde ifade
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edilebilir:
F-F =rF -S 3)
Bu esitlikte S,S,=TB + TR - [N - (1 + it)Nt_l] olarak tanimlanir. (3) No’ lu
esitlikte St dis bor¢ geri 6demelerini karsilamak i¢in kullanilabilen net dis fazla olarak
ifade edilebilir. Bu baglamda Ft cinsinden bu fark esitligi bir ¢6ziim elde etmek icin

yeniden diizenlenerek asagidaki ifade elde edilir:
F - S,
F= }/im Nl . + Z = ‘
Hj:l (1 t T ) J=t+ Hi:l (1 T )

Tam Ongorii (perfect foresight) varsayimi t zamanina bagli olarak
kisitlanmaktadir. Ekonomik birimler donem sonu (ex-post) degerini bilemezler. Fakat
donem basi (ex-ante) degeri bilmektedirler. Bundan dolay1, rasyonel beklentiler hipotezi
altinda, ekonomik birimlerin beklentileri yukaridaki ifadeye eklenir. Bu esitlik yeniden
asagidaki esitlik seklinde yazilir:

F > S,
F,=E lim——*"—+E Y —

500 N—t, 4 Jj-t
N szl (1 + I’Hj) j=t+l H;:l (1 + }’Hj)
E t donemindeki mevcut bilgiye dayanarak ekonomik birimlerin (bor¢ alanlar

ve bor¢ verenler) matematiksel beklentisini gostermektedir. Boylece, dis bor¢ geri
O0demelerinin geri 6deme yetenegi kosulu asagidaki ifadelerle belirlenmektedir. Eger
asagidaki esitlik gecerli olursa, geri 6deme yetenegi kosulunun saglandigi ifade
edilebilir.
. F, 2 S,
R

(4) No’ lu esitligin anlam1 oldukca basittir. (4) No’ lu esitlik t doneminin
sonunda, lilke geri 6deme yetenegine sahipse, dis borcun cari degerinin gelecekteki net
dis fazlalarin hali hazir degerine esit olmas1 gerektigini gostermektedir. Yine, iilkenin
geri 6deme yetenegine sahip oldugu varsayimi altinda yukarida (4) No’ lu esitlikle ile
ifade edilen tanim; matematiksel olarak (5) No’ lu esitlikle ifade edilen kosula denk

olur:

Fog Y — I s)

. J-1
Jj=t+1 Hi:l (1 + rt+j )
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Bu kosul makro ekonomik literatiirde Ponzi oyununa diismeme (no ponzi
game) kosulunu ifade etmektedir. Cohen (1985), gelecekteki dis borcun bugiine
indirgenmis degerinin uzun donemde sifira yaklagmasini “transversality condition”
olarak adlandirmaktadir. Bir iilkenin Ponzi oyunu oynayamamasi, o iilkenin dig borg
faizlerini yeni dis borglarla sonsuza kadar 6demeye devam edemeyecegi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle s6z konusu iilke, t donemindeki dis borcunun servisinde
bulunabilmek i¢in gelecekte birincil fazlasini yiiksek tutmak durumundadir. Burada
dinamik etkinsizlik (dynamic inefficiency) islememektedir. Diger bir ifade ile reel faiz
orani biiylime oranindan biiyiiktiir. Yalnizca, bliyiime orani reel faiz oraninin iizerinde
kalabildigi siirece borglu iilke basarili bir Ponzi oyunu oynayabilir. Boyle bir durumun
s6z konusu olmasi halinde ise, dig bor¢ miktar1 ne olursa olsun ddeyebilirlik kosulu
karsilanacaktir (Onel, 2004; 37).

(5) No’ lu esitligin sol tarafi sifirdan daha biiylik ve bor¢ stoku gelecekteki
beklenen 6demelerden daha hizli biliyliyorsa, o zaman s6z konusu iilke bor¢ batagi

sorunu ile kars1 karsiyadir.

Siirdiiriilebilirlik Kosulu

Birim kok ve es biitiinlesme testleri bir hiikiimetin geri 6deme yetenegini
belirlemede ¢ogunlukla kullanilan ekonometrik araglardir. Tiirkiye’nin dis borg
stirdiiriilebilirlik kosulunun belirlenmesinde daha once ifade edilen kuramsal altyapiy1
test etmek i¢cin Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilen yontem kullanilacaktir.
Uluslararas1 bor¢lanma kisiti genel olarak (3) No’ lu seklinde yazilmaktadir. Bununla
birlikte Hakkio ve Rush (1991) test edilebilir gostergeleri tiiretmek igin alternatif bir
esitlik onermektedirler. Faiz oraninin kosulsuz ortalama ile r ye esit oldugu varsayimi

yapilarak, (3) No’ lu esitligin her iki tarafindan »F, | c¢ikarilirsa (6) No’ lu esitlik elde
edilmektedir.

E +(l+7)F =X, +F (6)
(6) No’ lu esitlkte X, =EX,+TR,+(1+i,)N,_;, M,=IM,+N, ve
E, =M, +(r, —r)Ft_l seklinde tanimlanmistir. (6) No’lu esitlik biitlin donemlerde
saglanmaktadir. Bu durumda, bu esitligin birinci farki alinarak asagidaki esitlik elde

edilir:
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AF; :(l""’)AFt—l +AE, - AX,
Bu esitlikte D birinci farklar1 gostermektedir. Bu esitlik ileriye dogru ¢oziildiikten sonra,
temel esitlik olan ifadesinde yerine konularak yeniden diizenlenirse, (7) No’ lu esitlik
elde edilir.
i —AE,

MM, = X, +1im2Ee +Z (7
i—o0 1+r el 1 r

(7) No’ lu esitlikte MM, =M, +rF,, olarak tanimlanmaktadir. Yapilan ampirik

caligmalardan X ve E degiskenlerinin diizey degerlerinin duragan olmadigi, buna karsin
birinci farklarinin duragan oldugu sonucuna erisilmektedir. Bu serilerin ifade edilen
ozellikleri tasidiklar1 varsayimi yapilmistir. Ayrica X ve E asagidaki gibi birikimli
tesadiifi yiirliylis (random walk with drift) siireci takip etmektedirler:

X, =a+X,_, +u, (8)

E =a,+E,_ +u,, 9)
Bu durumda (8) ve (9) No’ lu esitlikler (7) No’ lu esitlikte yerlerine konuldugunda (10)
No’ lu esitlik elde edilir.

MM, = X, + lim AF, LS (al_a2)+ i—(u”_u”)

N (1 +r ) j=t+1 (1 + i")j_t Jj=t+1 (1 + I")j_t
(10) No’ lu esitlik test edilecek olan hipotezin temelini olusturmaktadir. Oncelikle 4)

(10)

No’ lu esitlikle ifade edilen geri 6deme yetenegi kosulunun saglandig1 varsayildiginda,
(10) No’ lu esitligin sag tarafindaki ikinci terim sifira esit olacaktir. Bu durumda, (10)
No’ lu esitlik asagidaki sekilde bir regresyon esitligi olarak yeniden yazilabilir.
X, =a+bMM, +u, (11)

(11) No’ lu regresyonun elde edildigi (10) No’ lu esitlik, dis bor¢ birikimini tanimlayan
(6) No’ lu esitlikten tiiretilmekte olup, tiim kisitlarin tam olarak saglanmasi durumunda
b kat sayisinin bire esit olacagi agiktir. (11) No’ lu regresyon esitliginde MM degiskeni
dis borg yaratici, X degiskeni ise dis borg kapatici degisken olarak ifade edilebilir.

X ve MM duragan degil ise, [I(1) silirecine sahip ise], bos hipotez iki
degiskenin arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin varligidir. Diger bir ifade ile X ve MM
degiskenleri birer birim kok igerdikleri takdirde iki degiskenin esbiitlinlesik olmasi,
tilkenin dis borglarint siirdiirebilmesi i¢in gerekli kosuldur. Ciinkii dis bor¢ yaratici

(MM) ve dis bor¢ kapatict (X) degiskenlerinin es biitiinlesik olmalar1 zamanlararasi
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biitge kisitinin saglanmasinin gerekli kosuludur. D1s bor¢larin ddenebilirligi i¢in “yeterli
kosul” ise, hem iki degisken arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmasi, hem de
esbiitlinlesik vektoriin birden farkli olmamasidir (b=1). Gerekli kosulun saglanmasi
durumunda dig borglarin “zayif formda siirdiiriilebilir” oldugu sdylenir. Yeterli kosulun
saglanmas1 durumunda ise dis bor¢lar “giiclii formda siirdiiriilebilirdir” denir (Aktaran
Onel, 2004; 98, Baharumshah ve ark., 2003; 473).

Duraganlik analizi ve serilerin biitiinlesme derecesinin tespiti zaman serisi
analizlerinde ¢ok 6nemli bir konudur. Ortalamas: ile varyanst zaman i¢inde degismeyen
ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil
de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan siirece duragan denir (Gujarati,
2001; 713). Duragan bir zaman serisi zamandan bagimsiz olarak ayn1 ortalama, varyans
ve kovaryansa sahip olmaktadir. Duragan olmayan verilerle regresyon tahmin edilirse
tahmin sonuglarma giivenilmez. Yiiksek t degerleri ve R* degerleri elde edilse de bu
regresyonun sahte regresyon olma ihtimali vardir. Bu nedenle zaman serisi analizlerine
birim kok testleri ile serilerin duraganligi analiz edilerek baglanacaktir.

Es biitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bilesimleri ile ilgili bir
kavramdir. Esasen her bir degisken ayr1 ayr1 duragan olmasalar bile, bu degiskenlerin
dogrusal bilesimleri duragan olabilir. Bu durum es biitiinlesme olarak
isimlendirilmektedir.

Yukarida ifade edildigi gibi X ve MM degiskenlerinin es biitiinlesik olmalar1
strdiirilebilirlik kosulunun saglandigi anlamina gelmektedir. Bu ¢aligmada X ve MM
degiskenlerinin es biitiinlesik olup olmadiklar1 Engle-Granger ve Johansen
metodolojileri kullanilarak test edilecektir.

Engle-Granger yontemi iki asamadan olusmaktadir. Ilk asama her bir
degiskenin ayr1 ayri duragan olup olmadiklarinin test edilmesidir. Ikinci asama ise
degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin duraganliklarinin test edilmesinden
olusmaktadir. Degiskenlerin diizey degerlerinde duraganliklarini test etmek i¢in ADF
(Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi kullanilacaktir.

Calismada Tiirkiye ekonomisinde yapisal degisimlerin miladi olarak kabul
edilen 24 Ocak 1980 kararlariyla baslayan ve giiniimiize kadar devam eden donem
incelenmistir. 1981-2009 doneminde ekonomide yapilan yapisal degisiklikler sonucu,

dis borglarda 6nemli artislar kaydedilmistir. Bu doneme iliskin geri 6deme yetenegi testi
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yillik verilerle yapilmistir. Calismada kullanilan verilerin tamami TCMB (Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi) elektronik veri dagitim sisteminden alinmastir.

Cari islemler hesabi iki sekilde tanimlanmaktadir. Bunlardan ilkinde cari
islemler dengesi 6demeler bilangosu kayitlarindan elde edildigi sekilde, net mal ve
hizmet ihracat1 ile karsiliksiz transferlerin toplamindan olusmaktadir. Cari islemlerin
elde edilmesinde ikinci yontem ise milli gelir hesaplarimin kullanilmasidir (Tiryaki,
2000; 1).

Ayrica, cari islemler hesabi ulusal gelirden yurtici tiiketimin farki, cari
transferler, dig ticaret ve hizmetler dengesinin toplami veya ulusal gelirden ulusal
tasarrufun farki da olarak ifade edilebilir (Yildirim, 2000; 124).

Bu durumda, cari islemler iilkenin net dis yiikiimliiliiklerine ait net faiz
odemeleri ve 6demeler bilangosundaki net transferleri kapsayacak sekilde,

CA;=NX; + rF; + TR ( NX;=(X,-M,) Net ihracat1 ifade etmektedir.)

=F;—F
=rFy; + TR +Y— C— I-G; =1, — S; seklinde ifade edilebilir.

Yukarida belirtilen agiklamalarla, veriler asagida ifade edilen esitlikler
yardimiyla elde edilmistir.  Siirdiirtilebilirlik  testinde  kullanilacak  veriler
MM, =IM,+N,+rF,_; tanimi ve ulusal gelir ozdesligi rF, =TB, + TR, — CA4,
temelinde elde edilmistir. Burada, CA4, cari islemler dengesini gostermektedir. Bu
esitliklerden MM, =IM, + N, +TB, + TR, —CA, elde edilebilir. Diger yandan, X,
X, =EX,+TR, + (1 +1, )N .1 olarak tanimlanir.

Engle ve Granger’n (1987) sunduklari bu yontem (EG), adindan da

anlagilacagi gibi iki asamadan olusmaktadir. Ct ve Y, gibi iki makro ekonomik zaman

serisi arasindaki uzun donemli iliskiyi modellemek igin, ilk asamada tiim dinamikler
(farklar ve gecikmeler) g6z ardi edilerek asagidaki uzun donem denklemi EKK ile
tahmin edilir (Onel, 2004; 86).

Ct :BYt +tu

Belirtilen uzun donem statik regresyonu duragan olmayan seriler ile
olusturuldugu icin, test istatistikleri yorumlanirken temkinli olunmalidir. Ikisi de 1(1)

olan Ct veY, ‘nin es biitlinlesik olabilmeleri i¢in gerekli kosul, regresyondan elde edilen

hata terimlerinin duragan olmasidir. Hata teriminin duraganlig: arastirilirken test edilen
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bos hipotez, esbiitiinlesme iliskisinin olmadigidir. Esbiitiinlesmenin olmadigina dair H 0

hipotezi reddedilirse, ikinci asamada “hata diizeltme mekanizmas1” (ECM) yardimiyla
bir kisa donem modeli tahmin edilir.

Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tek denklem yaklasiminin zayif
digsallik ve tek esbiitiinlesik vektor varsayimlarindan kaynaklanan zorluklari ortadan
kaldiran bir sistem yaklasimi (Maksimum Olabilirlik (ML) VAR yontemi) ortaya
koymuslardir. Johansen esbiitiinlesme yontemi birden fazla esbiitiinlesik vektoriin
belirlenmesine olanak saglamaktadir. Ayrica bu yontemde degiskenler i¢in zayif digsal
olmalart kosulu aranmamaktadir. Istatistiki ozellikleri bakimindan Johansen
esbiitlinlesme yonteminin EG yontemine gore daha giiclii oldugu genellikle kabul
gormektedir (Aktaran Onel, 2004; 82, Charemza ve Deadman, 1997). Fakat, bu iki
yontem temelde farkli tahmin yontemleri kullanmalarindan dolayr dogrudan birbirleri
ile karsilastirilamamaktadirlar. Bu bakimdan, Johansen yontemini tek denklem
yaklasimi sonuglarini dogrulamak i¢in kullanmak yerinde olacaktir. Ayrica degiskenler
arasinda i¢sel (endojen) ve dissal (exojen) ayrimi yapilmasinin gegerliligini ve igsellik
problemi karsisinda ortaya ¢ikacak sapmanin boyutunu belirlemek acisindan da
Johansen yontemi uygulanabilmektedir.

Engle-Granger ve Johansen esbiinlesme yoOntemleri ile analiz edilen
stirdiiriilebilirlik kosuluna iliskin Ozet istatistikler Tablo 10 ve Tablo 11’ de verilmistir.
Engle-Granger ve Johansen yontemi kullanilarak gergeklestirilen es biitiinlesme
analizinde, 1981-2009 donemi i¢in (11) No’ lu esitlik kullanilarak siradan en kiiciik
kareler yontemiyle tahmin edilen regresyon esitligi,

X =2468 + 0,8325 MM

seklindedir. Tahmin edilen b katsayisinin standart hatasi degiskenler duragan olmadigi
icin  verilmemistir.  Egbiitlinlesme  denklemi  Durbin-Watson istatistiginin
(CRDW=1.0101) ytiksek olmasi, iki degisken arasindaki iliskinin “sahte regresyon”
olmaktan uzak oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. ADF test

istatistikleri Tablo 10 ile verilmistir.
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Tablo 10: 1981-2009 Donemi ADF (Augmented Dickey-Fuller) Test Sonuclar:
Degisken Trend ADF test Kritik degerler* Gecikme
istatistigi
X var 2.012360 -3.632896 6
AX var -3.335488 -3.254671%* 5
MM var -2.613951 -3.595026 2
AMM var -4.383037 -3.644963 6
e, var -7.410354 -3.622033 5

*H, (Birim kok vardir) Hipotezini reddetmek i¢in MacKinnon kritik degerleri (%5

anlamlilik diizeyinde,** %10 anlamlilik diizeyinde)

Tablo 11°deki 6zet istatistikler X ve MM degiskenlerinin diizey degerlerinin

duragan olmadig1 buna karsin birinci farklarinin duragan oldugunu gostermektedir. (11)
No’ lu regresyondan elde edilen kalintilar i¢in 6zet istatistikler ayni tabloda verilmistir.
Kalintilarin (e, ) duragan oldugu goriilmektedir. Tablo 10°dan 19812009 doénemi icin
X ve MM serilerinin es biitiinlesik oldugu goriilmektedir.

Inceleme dénemi olarak tamimlanan 1981-2009 yillar1 icin Johansen es

biitiinlesme analizi 6zet istatistikleri Tablo 11 ile verilmistir.

Tablo 11: Johansen Es Biitiinlesme Rank Testi(Trace-Maximum Eigenvalue)

Donemler Bos Hipotez | Alternatif M ace Degeri | %5 Kritik Deger
(Hyp) Hipotez (#,)

1981-2009 r=0 0 21.58016 15.49471

Donemler Bos Hipotez | Alternatif Max Eigen %35 Kritik Deger
(Hy) Hipotez (#,) Degeri

1981-2009 r=0 r0 17.74810 14.26460

X 1.000000
MM -1.014175
(0.02538)

Johansen Tahmin Yontemi ile Elde Edilen Esbiitiinlesme Vektorii

- Test sonuglart %5 giiven araliginda gore elde edilmistir. Parantez i¢indeki deger

standart hatay1 gostermektedir.
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Johansen egbiitlinlesme testi ayni zamanda esbiitiinlesik vektor sayisini
belirlemektedir. Bu c¢alismada kullanilan degisken sayisi 2 oldugu i¢in esbiitiinlesik
vektor sayisi en fazla 1 olacaktir. Fakat, yine de EG esbiitiinlesme testini desteklemesi
acisindan Johansen yontemi kullanilarak yapilan es biitiinlesme analizinden 1981-2009
doneminde ilgili degiskenler arasinda en az bir (1) es biitiinlesme vektorii oldugu
sonucunun elde edilmesi 6nem tagimaktadir. Tablo 11°de verilen iz (trace) ve 6z (max
eigen) test istatistiklerinin her ikisinin de kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugu
noktada, r=1 hipotezinin dogrulandigr goriilmektedir. Degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi (r=1) bulunduktan sonra, bu iligki tahmin edilmistir. Normalize
edilmis degerlerden MM’ ye ait olan deger (1.014175), esbiitiinlesme vektoriinii
vermektedir. Kii¢iik 6rnekli modellerde Johansen yoOnteminin, esbiitiinlesme vektorii
acisindan sapmali sonuglar verecegine dair elestiriler bulundugu oOnceki boliimlerde
belirtilmistir. Bu nedenle, Johansen yontemi ile tahmin edilen esbiitiinlesik vektoriin
beklenenden biraz yiiksek c¢iktigin1 ancak ayni zamanda, statik EKK tahmin
edicilerindeki igsellikten kaynaklanan sapmalarin giderildigini sdylemek miimkiindiir.

Engle-Granger ve Johansen es biitliinlesme testleri kullanilarak yapilan analizler
sonucunda geri 6deme yetenegi kosulunun saglandigi sonucuna ulasilmaktadir. Bir
baska ifade ile Tiirkiye’nin dis bor¢ stoku beklenen gelecekteki 6deme kapasitesinden

fazla degildir.

3.6. Tiirkiye Dis Bor¢lanma ve Cari Islemler Acig iliskisi

1989 yilinda sermaye hareketlerini serbestlestiren Tiirkiye, yine sermaye
hareketleri serbest olan bazi gelismekte olan iilkeler gibi, yogun spekiilatif sermaye
girisiyle kars1 karsiya kalmistir. Clinkii, gelismis tilkelerin sermaye pazarinda gelir elde
etmeye c¢alisan spekiilatif sermaye, 1990 yil1 ile birlikte gelismis tilkelerde ortaya ¢ikan
ekonomik daralma ve faiz oranlarinin diisme egilimi gdstermesi nedeniyle, gelismekte
olan iilkelere dogru kaymaya baglamistir (Yentiirk, 1997; 224).

Sermaye hareketlerinin 1989 yilinda serbest birakilmasindan sonra, dis borglar
Tiirkiye ekonomisinin gerektirdigi dis kaynaklardan (yani cari islemler ag¢iginin
finansman gereksiniminden) bagimsiz olarak biiyiiyen bir ivme kazanmistir. Bunun
bedeni, Tiirkiyeli aktorlerin, bankalarin, sirketlerin, rantiyelerin {ilke disina serbestce

kayith veya kayitsiz sermaye ¢ikarabilmeleri ve istikrarsiz bir dis serbesti ortaminda
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asir1 rezerv biriktirme cabalaridir (Boratav, 2003; 183). Cari islemler acig1, sermaye
girisi ve dis borg artist arasindaki iliski Tablo 12°de verilmistir.

Tiirkiye’de bor¢ yaratmayan sermaye hareketlerinin en O6nemli kalemi olan
dolaysiz yatirimlar azdir. 1980-1989 doneminde net sermaye girisinin %21,7’si
dogrudan yatinmlar olarak gergeklesmistir. 1990-2002 doneminde ise dogrudan
yatirimlar net sermaye girisinin %20,4’linli olusturmaktadir.

Kisacasi, Tiirkiye’ye giren sermayenin %80’nine yakin1 dis borg
olusturmaktadir. Tiirkiye’de 1990-1993 arasindaki konjonktiir dalgasi, 1990’larin ilk
yarisinda Latin Amerika iizerinde yogunlasan ve 1994-95 Meksika kriziyle son bulan
yabanci sermaye akimiyla ¢akismistir. 1990—1993 arasinda, cari islemler agig1 9.782
milyar dolarken net yabanci sermaye girisi 14.251 milyar dolar olmustur (cari iglemler
aciginin 1,5 kat1). Aynt donemde dis bor¢ 25.605 milyar dolar artmistir (cari islemler
agiginin 2,6 kat1).

Tablo 12-A Cari islemler Acig1, Sermaye Girisi ve Dis Bor¢ Artisi (Milyon dolar)
1980-89 [1990-93 1994 [1995-97[1998 ]1999-00{2001 2002 |1990-02

Net sermaye girisi 7709 14251 -4194| 22222 448 14115]|-14198| 2134| 34778
Dogrudan yatirimlar 1674 2924| 559 1938 573 2501 2769 862 7106
Dogrudan yatirimlar (%) 21,7 20,5 - 8,7 1279 1,8 -l 40,4 20,4
Cari islemler dengesi -10385 -9782| 2631| -7414| 1984 -11179| 3396 -1783| -22147
Net hata ve noksanlar 2911 -2932| 1769| -2261| -1985 -727) -2122| -563 -8821
Rezerv hareketleri -5874 2071 -206| -12547| -447| -2209| 12924 212 -4344
Dis borg artigi 28312 25605 -1755 19311| 12326 22364| -4402| 16351| 89800
Dis ~ borg —artigi cari) , ; 2.6 1 26l 62l 20 4 92 4,1
islemler dengesi

N. Sermaye Q1r1$1 Cari 0.7 1.5 ) 3.0 ) 13 ) 12 1.6
Islemler Dengesi

Biiyiime 4,1 6,1 -6,1 7,8 3,9 0,1 -9.4 7,8 3.4

Kaynak: TCMB, Hazine ve DPT

Tablo 12-B Cari islemler Aqigl, Sermaye Girisi ve Dis Bor¢ Artisi (milyon dolar)

2004 2005 2006 2007 | 2008
Net sermaye girisi 17.702 42.660| 42.689| 48.637| 36.836
Dogrudan yatirimlar 2.005 8.967| 19.261| 19.940| 15.463
Dogrudan yatirimlar (%) 11,3 21,0 45,1 40,9 41,9
Cari islemler dengesi -14.431| -22.088| -32.051| -38.219(-41.514
Net hata ve noksanlar 1.071 2.628 -13 1.597| 1.920
Rezerv hareketleri 4342 -23.200( -10.625| -12.015| 2.758
Dis borg artisi 18.000 8.700( 37.900| 41.800| 28.500
Dis borg artisi cari islemler dengesi 1,2 0,4 1,2 1,09 0,68
N. Sermaye Girisi Cari Islemler Dengesi 1,2 1,9 1,3 1,2 0,88
Biiyiime(1998 baz) 9,4 8,4 6,9 4,7 1,1

Kaynak: TCMB, Hazine ve DPT

Sermaye girisindeki bu patlama,

1992-1993 wyillarinda giiglii bir biliyiime
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dalgas1 yaratmis (bu donemdeki biiylime ortalama 6,1 olarak gerceklesmistir), ama ayni
zamanda da TL’nin asir1 degerlenmesine ve cari islemler aciginin giderek biiylimesine
yol agmustir.

1994 krizinde resesyon kisa slirmiis, bir yil i¢inde yeni bir biiyiime dalgasi
olusmustur. 1995-1997 doneminde, net sermaye girisi 22.222 milyar dolar seviyesine
cikmis (cari islemler agigimin 3 kati), cari islemler dengesi 7.414 milyar dolar agik
vermis, dis borg artis1 19.311 milyar dolar olarak gerceklesmistir (cari iglemler agiginin
6 kat1). Yiiksek oranli sermaye girisiyle birlikte biiyiime de 7,8 gibi yiiksek oranda
gergeklesmistir.

Dogu Asya Krizi’nin patlak vermesinden hemen sonra, net sermaye akiminda
onemli bir diisis yasanmistir. 1995-1997 donemindeki yiliksek net sermaye girisi
1998’de 448 milyon dolara gerilemis, cari islemler dengesi 1.984 milyar dolar fazla
vermis, dis bor¢ ise bu donemde de 12.326 milyar dolar artmis ve biiyiime hiz1 da 3,9’a
gerilemistir.

1999 yilinda, Rusya’daki siddetli krizin ve de Agustostaki biiyiik depremin
yarattig1 sarsintiyla, Tiirkiye ekonomisi 1999’da kiiciilmiistiir. 1999-2000 doneminde
net sermaye girisi 14.115 milyar dolar olmus, cari islemler dengesi 11.179 milyar dolar
acik vermis, dis borg artisi ise 22.364 milyar dolar olmustur (cari islemler agiginin 2 kati
olarak). Biiyiime ise 0,1°e gerilemistir. 2001 kriz yilinda 14.198 milyar dolarlik net
sermaye ¢ikisi1 gergeklesmis, cari iglemler dengesi 3.396 milyar dolar fazla vermis, dis
bor¢ 4.402 milyar dolar azalmis ve ekonomi 9,4 oraninda kiigiilmiistiir. 2002 yilinda
cari islemler dengesi 1.783 milyar dolar agik vermis, net sermaye girisi 2.134 milyar
dolar olarak gerceklesmis, dis bor¢ artis1 16.351 milyar dolar olmustur (cari islemler
acigimin 9,2 kati). 2008 yilinda ise net sermaye girisinin 2007 yilina gore azalmasi ile
cari agik 38.219 milyar dolardan, 41.514 milyar dolara yiikselmis; dis bor¢ artisi1 ise
2008 yilinda 2007 yilina gore azalarak 28,5 milyar dolar olmustur.

Veriler 1980-1989 yillar1 ve sermaye hareketlerinin serbest birakildigr 1990-
2002 olarak iki donemde incelendiginde, dis borglarin cari iglemler agiginin
finansmaniin gereksiniminden bagimsiz olarak biiyiidiigii daha iyi goriilmektedir.
1980-1989 doneminde, dis borglar ise cari acig1 2,7 kat1 kadar artirmistir. Bu dénemde
ekonomik biiylime ise %4,1 olarak gergeklesmistir. 1990-2002 dénemin de ise, cari

islemler agig1 22.147 milyar dolar, net sermaye girisi 34.778 milyar dolar (cari iglemler
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aciginin 4,1 kat1) olmus, biiylime, her bir dolarlik cari islemler agig1 igin 2,7 dolarlik
bor¢ artist meydana gelmistir. Oysa 1990-2002 doneminde, daha kii¢lik olan 3,4’liik
bliylime, her 1 dolarlik cari islemler agig1 i¢in 4,1 dolarlik borg artisiyla gerceklesmistir.
2004-2008 araliginda da dis borglarin cari islemlerden daha hizli arttig1 gézlenmektedir.
2007 yilinda 41,8 milyar dolarlik dis bor¢ artisina ragmen 38.219 milyar dolarlik cari
islemler ag1g1 gozlenmistir.

Sermaye girislerinin cari islemler agigin1 karsilamayan 6geleri nereye gidiyor?
Giren sermayenin ¢ok onemli bir bolimi kayit disinda kayboluyor. Bunu, 6demeler
dengesinin net hata ve noksanlar kaleminin, kayit dis1 sermaye ¢ikist olarak
yorumlanabilecek negatif degerlerinde gozlenmektedir. Onemli bir boliimii, kayit ici
yerlesiklerin sermaye c¢ikislarina tahsis ediliyor (Boratav, 2003; 9). 1980—1989 donemi
ile 2007 ve 2008 yillarinda net hata ve noksan kalemi siras1 ile 2.911, 1.597, 1.920
milyon dolar fazla veriyor, yani bu dénemde kayit dis1 sermaye girisi gerceklesmistir.
1990-2002 doneminde ise, 8.821 milyar dolarlik kayit dis1 sermaye ¢ikisi
gerceklesmistir.

Sermaye girislerinin 6nemli bir kism1 da rezerv artis1 i¢in kullanilmaktadir.
1980-1989 doneminde 5.874 milyar dolar rezerv artist i¢in kullanmamaktadir. 1990
sonrasinda, 2001 ve 2002 yillar1 hari¢ siirekli rezerv artis1 gergceklesmis ve 1990-2000
doneminde 17.480 milyar dolarlik rezerv artis1i gergeklestirilmistir. 1990-2002
doneminde ise rezerv artisi 4.344 milyar dolar olmustur. Boratav’ 1n da belirttigi gibi
(Boratav, 2000; 196, Boratav, 2003; 9), sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla
birlikte Merkez Bankasi, doviz piyasasinda istikrar1 saglamak i¢in yiiksek diizeylere
rezerv biriktirmek zorunda kalmaktadir. Yiiksek oranda rezerv biriktirmenin iki
sakincas1 vardir. Birincisi, rezerv edinme maliyeti, Merkez Bankasinin rezervlerinden
saglayabilecegi getiriyi asmaktadir, ikincisi, rezerv biriktirmek i¢in Merkez Bankasi
piyasaya TL siirer ve doviz toplar, bu da ekonomide parasal genisleme yaratir. Parasal
genislemeyi sterilize etmek icin devlet bor¢ senetleri piyasaya siiriiliir. Bu da faiz
hadlerinin yiikselmesine neden olur. Kisacasi, rezerv biriktirmenin maliyeti her anlamda
yiiksektir ve doviz piyasalarindaki istikrar ¢ok pahaliya satin alinmaktadir. Bu
sebeplerle, Tiirkiye 2004 yilindan itibaren rezerv biriktirmeyi azalmis, 2008 yilinda ilk
kez art1 2.758 milyon dolar rezerve sahip oldugu gozlenmistir.

Ayrica, Yeldan’ 1n dig bor¢lanma ve cari agik sorunu lizerine yaptigt bir
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aragtirmasinin bulgulardan hareketle Tiirkiye’ nin dis bor¢glanma nedenleri arasinda su
onermeleri de yapabiliriz:

-1994 ve 2001 kriz yillart hari¢ tutulursa, Tiirkiye’nin dis bor¢ akimlar1 (DF)
her sene artis yoniindedir. Yani Tiirkiye 1981°den bu yana giderek artan bigimde yurt
disindan bor¢ kullanir konumdadir.

-S6z konusu borglanmaya yol acan temel dengenin eksi olmasinin ana nedeni
yatirim kalemlerindeki gelismelerden kaynaklanmaktadir.

-Geleneksel olarak dis borglarin temel dengedeki acigin finansmaninda
kullanildig1 sdylenilebilir. Ancak, temel dengedeki aciklarin dis borgluluk igindeki pay1
giderek azalmis, bunun yerine sermaye ¢ikislarinin pay1 giderek artmistir.

-Rezerv hareketleri, 2000 ve 2001 hari¢ tutulursa, 1991°den bu yana artis
gostermektedir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon sonrasinda para otoritesi daha
yiiksek miktarlarda rezerv biriktirmeye mecbur kilinmistir.

-Bu anlamda, Tiirkiye’nin finansal serbestisi sonrasindaki dis borg
dinamiklerinin ardinda sermaye c¢ikislart ve rezerv birikimi yatmaktadir. Baska bir
deyisle, dis bor¢lanmanin ana kaynagini reel ekonominin dis ticaret agiklarinin finanse
etmekten ziyade, finansal kesimin sermaye ¢ikislarmi ve bu ¢ikiglarin bir kriz
konjonktiirtine donlismesini engellemek maksadiyla daha yiliksek miktarlarda rezerv
biriktirme ihtiyaci olusturmustur (Yeldan, 2006; 25).

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi 1limli, siirdiiriilebilir cari islem ag¢ig1 olan
fakat dondiiriilmesi ¢ok gii¢ bir dis bor¢ stokuna sahiptir. Dis borglarla ilgili faiz
yiikiimliiliiklerinin karsilanmasi, tek basina ¢ok agir bir sorun degildir. Asil sorun, bu
boyutlara ulagmis olan dig borcun anaparasini vadesi geldiginde 6demekte, yani stokun

dondiiriilmesinde yatmaktadir (Boratav, 2003; 184: Boratav, 2003; 9).

3.7. Kamu Gelirlerinin Arttirilmasi Geregi ve Sorunlar

Di1s bor¢lanmanin gériinmeyen maliyeti, dis borg talebine karsilik borgla ilgili
olmayan bir istekle karsilasiimasidir. Ornegin, Cumhuriyet donemindeki ilk borglanma
talebimizde, 1930 yilina rastlayan donemde, krediyi verecek olan American Investment
Company istedigimiz 10 milyon dolara karsilik 20 milyon dolar vermeyi teklif etmis,
ancak karsiliginda Tiirkiye’de kibrit tekelini almak istemistir. Sonugta Tiirkiye’de bir
kibrit fabrikas1 kurmak sart1 ile 25 yillik “Kibrit Cakmak Inhisar1” bu yatirime1 kurulusa
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birakilmistir (Evgin, 2000; 13). Daha sonraki normal borglanmalar, Marshall benzeri
yardimlar, hatta askeri yardimlarda pek ¢ok ekonomik olmayan sartin ileri striildiigii de
bilinmektedir. Bu tiir bor¢la ilgili olmayan isteklerle karsilasilmamasi igin, dis
bor¢lanma yerine kamu gelirlerinin artiritlmaya ¢alisiimasi gerekmektedir.

Ancak, Tiirkiye’de temel gelirlerinin en énemli kalemi olan vergi gelirleri bir
tirli arttirllamamaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinda toplanmasi gereken
verginin GSYIH’ a oran1 %33,5 iken toplanan vergi sigorta kesenekleri hari¢ %17,1°dir.
Bu da GSYIH nin %13’ii oraninda bir vergi kayb1 oldugunu gostermektedir (Basaran,
2001;48). Vergi kacagr o kadar biiyilk boyutlardadir ki 6rnegin beyana dayali
vergilerden gelir vergisinin %951 stopaj yoluyla alinan, %5°1 beyan edilen vergilerden
olugsmaktadir. 2009 yilinda ise toplam vergi gelirlerinin %22’ si gelir vergisi; bu oranin
yarist da kurumlar vergisinden olugmakta, kalan %70’ ine yakin kismi ise dolayl
vergilerden olusmaktadir. Buradan da stopaj yoluyla alinamayan gelir vergilerinin
biiyiikk bir kisminin kagirildigi ve halkin vergi 6demede isteksiz oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Tiirkiye’de kamu gelirlerinin ve oOzellikle vergi gelirlerinin arttirilmasi
konusunda c¢esitli Oneriler getirilmektedir. Bunlardan en yaygin olan1 da kayit disi
ekonominin kayit altina alinmasi ve vergi tabaninin genisletilmesidir. Ancak her vergi
diizenlemesinde bu amaglar yer almasina ragmen bu giine kadar bu konuda bir basari

saglanamamuistir.
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BOLUM IV

SONUC

Yeni sanayilesen bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye’nin gerek tasarruf agig1 ve
gerekse dis ticaret agigr nedeniyle siirekli dis kaynaklara bagvurmak zorunda kalan
Hazine borglar agirlik tagimaktadir. S6z konusu donem i¢inde Hazine borglari hemen
hemen ikiye katlanmigtir.

1980’11 yillar uluslararasi ekonomik iliskilerde mal ticaretinden ¢ok uluslararasi
sermaye hareketlerinde bir serbestlesmenin ortaya ¢iktigi yillardir. Diinyanin giderek
global hale gelmesi yiiksek enflasyonla yasayan gelismekte olan {ilkeleri etkilemis ve
finansal serbestlesme ile birlikte Onemli istikrarsizliklar yagsamaya baslamislardir.
Gelismekte olan iilkeler, gelismis lilkelerle aralarindaki kalkinmishik farkini kapatmak
icin girdikleri siirecte yurtici tasarruf yetersizligi ve dis 6demeler agig1 gibi sorunlarla
karsilasmis, dolayistyla dis bor¢lanma gelismekte olan iilkelerin dis kaynak
kullaniminda 6nemli bir 6ge durumuna gelmistir.

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin de 1980’lerde ve sonrasinda
yasadiklar1 pek farkli degildir. Diinya ekonomisiyle biitiinlesme ¢abalarinin arttigr bu
donemde dis borglar gerek igsel gerek dissal nedenlerle 6nemli bir artig gostermistir.
Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte yerlesiklerin uluslararast mali
piyasalardan serbestce borg¢lanabilmesinin saglanmasi sonucu dis bor¢ stoku hizla
artmistir. Ozel sektdriin isletme sermayesi ve spekiilatif amacli dis bor¢lanmaya
basvurmasi, dis bor¢ stokunun artisinda belirleyici olmustur. Ozel kesim dis
borglarindaki ilk artig 1989-1993 doneminde meydana gelmis ve 1989 yilinda 6.552
milyar dolarken 1993 yilinda 23.834 milyar dolara yiikselmistir. ikinci artis; 1995-2000
doneninde gergeklesmistir. 1995 yilinda 22.327 milyar dolarken 2000 yilinda 56.412
milyar dolara ylikselmistir. Dolayisiyla 1989 yilindan sonra dis borg artisinda ozel
kesimin bor¢lanmast belirleyici olmustur.

Dis bor¢ stoku 2005 sonunda 170,5 milyar dolarken 2006 sonunda 206,5
milyar dolara ¢ikmistir. Bu 2006°da borg¢ stokuna 36 milyar dolarlik yiikiin eklenmesi,
yilizde 21°lik artis demektir. Bu artis bir yilda gergeklestirilen astronomik bir artistir ayni
zamanda. Artigta etkili olan da 6zel sektoriin ylizde 40°a yaklasan dis bor¢lanmasidir.

Ozel sektériin 206,5 milyar dolarlik dis borg toplamindaki pay: da yiizde 57,5’e ulasmis
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bulunmaktadir. Boylece, kamunun dis bor¢ stoku azalmamis, bliylimesi yavaslamistir.
2006’da kamu dis borg yiikii yiizde 2,1 artarak 69,5 milyar dolara ¢ikmistir (Sonmez,
2007). 2007 yilinda 6zel kesimin dig bor¢lanmasi 2005 yilina gore 2 kat artarak 160,1
milyar dolar seviyesine ylikselmis, daha sonra da azalmayarak 2008 yilinda 185,9
milyar dolar ile tarihte en yiiksek diizeye ulagsmistir. Kisaca kamunun borglanma geregi
azalmis olmasina kosut, 6zel sektor bor¢clanmasi hizla artmis bor¢lanma bir anlamda el
degistirmistir.

Yeni sanayilesen bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye, gerek tasarruf acigi ve
gerekse dis ticaret agig1 nedeniyle siirekli dis kaynaklara hemen hemen her donemde
basvurmak zorunda kalmistir. Bunun neticesinde 1980 yilinda 15,7 milyar dolar olan dis
borg stokumuz 2009 yili ikinci ¢eyregi itibariyle 268 milyar dolar1 agsmistir. Onemli bir
bor¢ yiikii altinda bulunan Tiirkiye ekonomisi aldigi borglarin anapara ve faizlerini
0demek icin tekrar bor¢lanma yoluna gitmektedir.

Artan dis borg¢ yiikii, Tiirkiye’nin uluslararas1 piyasalarda giivenilirliginin
azalmasina ve riskli iilkeler arasinda yer almasina yol agmis ve dolayisiyla risk priminin
yiikselmesine neden olmustur. Kiigiikkale ve Ulusoy’un 1972—-1994 yillarin1 kapsayan
ve Tirkiye’de dis borglarin iktisadi biiyiime ve enflasyon iizerine etkisini inceleme
amacl yaptiklar1 ekonometrik analizde, dis borg¢larin uzun dénemde iktisadi biiyiime
iizerindeki etkisinin negatif oldugu ve enflasyonu arttirici bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir (Kiigiikkale ve Ulusoy, 1996; 10). Dolayistyla artan dis borglar,
basli basina bir problem olmasinin yaninda diger temel iktisadi gostergeleri de olumsuz
yonde etkileyerek ekonominin genel dengesini bozucu etki yapmaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye’nin en 6nemli ekonomik problemlerinden biri olan dis bor¢ probleminin
¢ozimi i¢in 6nlemler alinmal1 ve yapisal doniistimler gerceklestirilmelidir.

Tirkiye de diger gelismekte olan iilkeler gibi, 1980 sonras1 donemde dis borg
servisi sorunuyla karsilastigi halde, bu sorunun giderilmesi i¢in hazirlanan Baker
Planina dahil edilmemistir. Plana dahil edilmemekle birlikte planin ana ilkeleri olan
kamu kesimine daha az ve buna karsin O6zel sektdre daha cok agirlik verilmesi,
tasarruflarin akiskanligini saglayacak ve yatirim artisin1 kolaylastiracak vergi ve isgiicii
piyasasi reformlari ile bu amaca hizmet edecek finansal kurumlarin organize edilmesi ve
yabanc1 sermaye giriglerinin 6zendirilmesi amaciyla dis ticaretin liberalize edilmesi i¢in

gerekli 6nlemleri zaman i¢inde almistir. Bu tiirden tedbirler sonucu, 1985 yilindan sonra
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dis bor¢lanma miktarlarinda biiyiik artislar saglanabilmistir.

Dis borgluluk rasyolar1 agisindan baktigimizda Tirkiye ¢ok borglu bir iilke
konumunda olup yeni yeni orta borglu bir iilke konumuna ge¢mektedir. Ancak bunun
nedeni dis bor¢ stokumuzdaki bir azalma degildir. Bunun asil nedeni son yillarda
ihracatimizin artmasi ve yiiksek biiylime rakamlarinin gergeklestirilmesidir. Buna
paralel olarak yapilan ekonometrik analiz sonucunda Tiirkiye’ nin dig borcunun
strdiirilebilir oldugu yoniindedir. Bunun bor¢ verenler agisindan anlami ise, iilkenin
bor¢ bataginda olmadigidir. Bir baska degisle bor¢ verenlerin gegmisten miras alinan
borcun ¢ok fazla olmasi nedeniyle borcun tam olarak geri 6denmesini beklemedikleri
bir durum s6z konusu degildir.

Glinimiizde Tiirkiye, cari islem aciklarint kapatmak ve vadesi gelen dis
bor¢larii 6demek igin bor¢ almaktadir. Dolayisiyla oncelikle yapilmasi gereken cari
islemler agiginin kapatilmasidir. Bunun i¢in ihracat gelirlerini arttirici, ithalat giderlerini
kisici politikalarin uygulanmasi gerekmektedir. Yapisal bir doniisiim gergeklestirilerek
gerek teknoloji gerek girdilerde disa bagimli yapt kirilmali ve ihracata yonelik
sektorlerin rekabet giicii ileri teknoloji, egitimli ve nitelikli igglicii gibi unsurlarla
arttirilmali, kisacasi igsel dinamikler harekete gecirilmelidir. Ayrica turizm gelirleri
arttirilmali ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart tesvik edilerek iilkeye daha fazla
doviz girmesi saglanmalidir.

Aslinda Tirkiye’'nin dis bor¢ sorununun temelinde yurti¢i tasarruflarin
yetersizligi yatmaktadir. Dolayisiyla, dig bor¢ ihtiyacinin azaltilmasi i¢in yurtigi
tasarruflar1 arttirict yonde politikalar uygulanmast gerekmektedir. Kamu kesiminin
tasarruf agigini kapatabilmesi i¢in; etkin bir vergi sisteminin uygulamaya gecirilmesi,
kayit dist ekonominin ve vergi kacakciligmin asgari diizeye indirilmesi ve kamu
harcamalarinin kisilarak iiretken yatirimlara ayrilan fonlarin arttirilmasi gerekmektedir.
Her ne kadar kamu yatirimlarinin ulasim, haberlesme, altyap1 gibi diisiik katma degerli
nispeten verimsiz alanlarda yogunlagsmasi ve iiretken alanlara yonlendirilememesi dis
bor¢ gereksinimini arttiran bir olgu olarak karsimiza ¢iksa da, bu tiir yatirimlarin
iilkenin iktisadi biiyiime ve kalkinmasini hizlandirmak i¢in gerekli yatirnmlar oldugu
gergegi de goz ardi edilmemelidir.

Biitiin bu sorunlar dikkate alindiginda Tiirkiye’nin uzunca bir siire daha dis

finansmana ihtiya¢ duyacagi dogaldir. Dis bor¢ sorununu kontrol edilebilir bir diizeyde
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kalmasi ve krize donlismemesi ise Tirkiye’nin yeni uluslararasi ekonomik diizende
oynayacag1 role, dolayisiyla istikrarli bir sanayilesme politikasi izlemesine, uluslararasi
piyasalarda hem fiyat hem de kalite olarak rekabet giicline sahip sanayi mallar iireten
yatirimlar1 gerceklestirebilmesine baglidir. Bu sayede saglanacak ihracattaki artis iilkeye
doviz kazandiracak ve ekonomik kalkinma igin gerekli mal ve hizmetlerin ithalat
faturalarinin giderek artan boliimiinii kendi dis ticaret gelirlerinden karsilanabilecek,
ihracat arttig1 siirece de dis ticaret acigir nedeni ile dis finansmana duyulan ihtiyag
azalacaktir. Biitlin bunlarin yani sira daha uzun vadeli ve daha diisiik maliyetli bir
bor¢lanma politikasi izlenmesi yalniz kredi maliyetlerini diistirmek agisindan degil ayn
zamanda bir dis bor¢ 6deme zorlugu ile karsilasilmamasi agisindan da bir sorumluluk
haline gelmistir.

2008 sonu itibartyla Tiirkiye’nin toplam dis borg stoku 278,1 milyar dolar ve
aynt yilin sonunda GSMH’miz 741 milyar dolar olduguna goére demek ki dis borg
yiikiimiiz 2,66’dir. Bu borcun yaklagik 78 milyar dolar1 kamu kesimine, 13,2 milyar
dolart TCMB’ nindir. 278 milyar dolarlik toplam dis borcumuzun yaklasik 50 milyar
dolarlik boliimii kisa vadeli, kalan yaklasik 220 milyar dolarlik boliimii de orta-uzun
vadeli borg niteligindedir.

Toplam, 270 milyar dolar1 asan dis bor¢ stokumuz, ekonomimiz iizerinde
cesitli ekonomik ve sosyal etkilerin yaninda gorlinmeyen bazi etkilerde de
bulunmaktadir. Alindiginda ekonomide bir rahatlamay1 saglayan bor¢lar daha sonra
O0denme asamasinda bir takim ekonomik darbogazlara neden olmaktadir. Hele hele
alman borg¢ Oncelikli alanlarda ve verimli yatirirmlarda kullanilamamigsa, Tiirkiye’ de de
oldugu gibi, bu borcun kapatilmasi i¢in tekrar bor¢lanma yoluna gidilmektedir ki, bu da
bor¢lu iilkeyi bir bor¢ kisir dongiisiine sokmaktadir. Oyle ise, zorunluluk halinde
yapilan borglarin ¢ok iyi degerlendirilmesine, yani faydasinin maliyetinden biiyiik
olmasina gayret edilmesi gerekmektedir. Bor¢lanmadan elde edilen gelirlerin en azindan
borcun faiz yiikiinii asan bir verimlilikte kullanilmasi esastir.

Dolayis1 ile Tiirkiye ekonomisi {izerinde Onemli bir yiikk olusturan
bor¢lanmanin ekonomik ve goriinmeyen maliyetlerini asgariye indirmenin yollari
diistintilmelidir. Aksi halde siirekli artmakta olan bu dis borg yiikii hem mevcut yonetim
ve vatandaglarimiz i¢in hem de gelecek nesiller acisindan biiyiik bedeller 6denmesi

sonucunu dogurabilecektir.
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