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OZET

ULUSLARARASI FINANSMAN
DIS BORG YONETIMI VE TURKIYE

Harun BAL
Doktora Tezi, iktisat Anabilim Dal
Danisman : Prof. Dr. Muammer TEKEOGLU

Agustos 1999, 340 sayfa

Bu ¢aligma, Geligmekte olan iilke (GOU)’ler ve Tiirkiye ekonomisinin uluslararast
finansman iligkileri ile bu baglamda ortaya ¢ikan dis borg ydnetim sorunlarim inceleme ve
arastirma amacini tagimaktadir. S6zkonusu bu amacin asil olarak yogunlagma gosterdigi
konu, tilkemiz agisindan disg borgluluk sorunlarinin ve dig bor¢ y6netiminin kurumsal ve
risk ybnetimi eksenlerinde bir irdelemeye tabi tutularak ne tlir ve hangi boyutlarda

agilimlara ihtiyag duydugunun tespit edilmesidir.

Bu amaglar ¢ercevesinde hazirlanan ve bes bolimden olusan ¢alismanmn ilk
bolitmii, uluslararas1 finansman-GOU’ler iliskileri tizerinde odaklanmaktadir. Bu béliimde,
GOU’lerin uluslararas: finansman ihtiyaglannin sebepleri, dig bor¢glanma mekanizmalari ve
bu iilkelere yonelik uluslararasi finansman hareketleri ile dig bor¢lanmada yaganan
gelismeler ortaya konulmugtur. Birinci boliimiin temel bulgusu, GOU’ler-uluslararasi
finansman iliskilerinin pratikte yeterince ve istenilir tirden sonuglarin elde edilmesinde

yetersiz kalmasidir.

Ikinci bélim, GOU’ler baglaminda dig bor¢ yonetiminin pasif boyutlarinin
irdelemesini yapmaktadir. Dig bor¢ yonetiminin Onemi, kapsami, organizasyonu,
fonksiyonlar1 ve kurumsal boyutlari, yonetim birimleri ve bunlar arasindaki koordinasyon
sorunlari, dig borglarin monitdrli ve borg servis kapasitesi Sl¢timleri ayrintili olarak ele
alinmistir. S6zkonusu inceleme mukayese edilebilir detayll bilgilerin verilebilmesi ve
sorunlarin ortaya konulabilmesini saglamak amaciyla sekiz GOU’deki dig borg ydnetim
uygulamalarim da teshir etmektedir. Caliymamin ikinci bolimlniin temel bulgusu,
GOU’lerin bilyiik bir gogunlugunun dis bor¢ ydnetiminin en temel ilkelerinden dahi uzak




yapilara sahip olmasidir. Son dénemlerde, 6zellikle uluslararas: mali kurumlarin destekleri
paralelinde bu iilkelerin 6nemli bir kisminda diy borg¢ yOnetim pratiklerini gelistirme

¢abalar1 da dikkat ¢ekici gelismeler olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Uglincti  boliim, dig borg yonetiminin GOU’ler agisindan son derece yeni
say1labilecek “Risk Yonetimi” boyutuna tahsis edilmistir. Bu ger¢evede faiz oram, déviz
kuru ve tarimsal ve metalurjik {irlinler fiyat risklerinin dig borg¢ ySnetimi ile olan iligkileri
ele alinmig, bu alandaki zorluklar ve bu zorluklari asmaya yonelik yeni agihimlarin
gerekliligi ortaya konulmustur. Ayrica OECD tiyesi beg 6nci tilkenin “Bagimsiz Dig Borg
Yénetim Ofisleri” modelleri ele alinarak bu iilkelerdeki uygulamalarin GOU’ler dis borg
yOnetimlerinin geligtirilebilmesindeki rolleri tizerinde durulmustur, Bu bélimiin temel
bulgusu, dig borg ydnetiminin halihazirda pasif boyutlarinda dahi 6nemli sorunlar yasayan
GOU’lerin, s6zkonusu riskleri ySnetebilmek igin aktif bir dig bor¢ yonetimine olan
ihtiyaclariin vurgulanmasi olmustur. Oncii tilkelerde uygulanmakta olan Bagimsiz Dis
Bor¢ Yénetim Ofisleri modelleri gercevesinde olmasa dahi, GOU’lerin bu konuyla ilgili
olarak 6zellikle risk ySnetim teknikleri konusunda ve asamali eylem planlar gergevesinde

yeni agilimlara gitme ihtiyaglar1 kagimlmaz yeni gelismelerdir.

Dordilincti bSliim, Tiirkiye ekonomisi agisindan uluslararasi finansman ve dig
borglanmalar ile ilgili temel dinamikleri inceleme ve analiz etmeyi amaglamaktadir. Cesitli
donemlerdeki gelismelerin net kaynak transferleri ekseninde ele alindifi bu bélim dig
borglardaki artiglarin 6nemli bir boliimiiniin makro ekonomik y6netimle dogrudan iliskili
oldugunu gostermektedir. Ozellikle 1980 ve 1990’ yillar bir yandan net kaynak
transferlerinin pozitif halde tutulabilmesi, diger yandan da borg servislerinin aksamadan
yerine getirilebilmesini hedeflemesi sebebiyle dis bor¢ stokunda 6nemli artiglara yol

agmstir.

Bu stireg 1980°li yillarda agirlikh olarak kamu sektériiniin, 1990’h yillarda ise
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile 6zel sektoriin belirleyiciliginde bir geligme
gostermigtir. S6zkonusu siireg, Glineydogu Asya iilkeleri dis bor¢ krizinin neden oldugu
olumsuz dis konjonktliriin de etkilemesi sonucu 1998 yilindan itibaren kesiklik gstermeye
baglamigtir. B6ylece, uzun yillardir aksamadan stirdiirtilebilen net pozitif kaynak transferi

siireci, giderek yerini net negatif kaynak transferi stirecine terk etmeye baglamgtir.

\ A



Calismanin besinci ve son boliimii, Tiirkiye ekonomisinde dig bor¢larin kurumsal
ve mali riskler eksenlerinde yonetimi, dig borg servis kapasitesinin siirdiiriilebilirliginin
incelenmesi ve dis borg yonetiminin gelistirilmesine y6nelik olarak yeni agilimlarin nasil
saglanabilecegine iligkin irdelemelere tahsis edilmistir. Bu boliimde pésif ve aktif dig borg
ySnetim yapilar1 agisindan iilkemizdeki uygulamalar tespit edilmis, dig bor¢ yonetimi
baglaminda hukuksal drgiitsel ve kurumsal yapilar detayh olarak analiz edilerek, 6zellikle
bor¢ ydnetiminin koordinasyon ihtiyacim temin etmek iizere bir dig finansman komitesinin
olusturulmasmin 6nemi vurgulanmigtir. Ayrica, bor¢ servis kapasitesi l¢limlerinin cari
durum tespitine gidilerek, basta likidite problemleri olmak lzere bu gergevedeki bazi

6nemli sorunlar ortaya konulmugtur.

Ote yandan, dis borg artislarinin 8nemli sebeplerinden olmak iizere gesitli finansal
risklerin boyutlan tespit edilerek, s6z konusu risklerden korunmak amaciyla dis borglarin
optimal d6viz komposizyonu (benchmark portfolio) incelenmis ve bu siirecte ¢ok 6nemli
bir gelisme olarak degerlendirilmesi gereken Euro’nun rolii tizerinde durulmustur. Besinci
boliim, Tiirkiye ekonomisinde dig borg yonetimini geligtirmeye yonelik ayrintili bir eylem
plam1 gercevesinde yeni acgilimlarin gerekliligine dikkat g¢ekerek tamamlanmaktadir.
Calismanin sonunda konu ile ilgili genel bir degerlendirmenin yanisira, dig borg y6netimi
ile ilgili olarak bazi temel sorunlarin ve bunlarin asilmasina y6nelik irdelemelerin yer

aldig1 bir sonug ve Sneriler b6liimii bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas: Finansman, Dig Borg, Dis Borg Y6netimi,
Risk Y8netim Teknikleri, Ttirkiye Ekonomisi.
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ABSTRACT

INTERNATIONAL FINANCE, EXTERNAL DEBT
MANAGEMENT AND TURKEY

Harun BAL
Ph. D. Thesis, Department of Economics
Supervisor : Prof. Dr. Muammer TEKEOGLU

August 1999, 340 pages

This dissertation intend to investigate and analyze the international financial
relations and the external debt management problems that is experienced in Turkey and
other developing countries. The main focus of our objective is to explore, risk management
and institutional dimensions of the external debt problem and its management in Turkey.

In this framework, in which dimensions breakthrough needed is determined.

In the context of these objectives, the study is formed by five parts. The first section
centred around international finance and its concern about developing economies. In doing
so, the reasons behind the needs for international finance are set forth and foreign debt
mechanisms, inflow of resources to developing economies and evolution of the debts of
these countries described and explored with all their details. The main inference of this
section about international finance is that, developing countries are very far from realizing

the desired results in practice.

The next section, investigates the passive dimensions of foreign debt management
in the context of the developing economies. An extensive study; about organization,
scope, functions and importance of debt management is carried out for developing
countries. Moreover, institutional extensions, management units and coordination failures
between those units, monitoring and measuring debt services are explored in depth. The
study introduced debt management applications of eight developing countries in order to
explore the problems and get comparable information between countries. The conclusion
of this section is as follows: the debt management structure of developing economies is far

from even the fundamental principals of debt management. Another development which
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should be underlined, is the improvement of debt management with aid of international

institutions in recent years.

The third section of this study assigned to “risk management” which is somewhat
new dimension of debt management for developing world. In this framework, interest rate,
exchange rate, metallurgic and agricultural products prices, risks and their interrelations
with debt management are described. Moreover, the difficuities and necessities of new
solutions are presented. Additionally, the application of “Independent Foreign Debt
Management Offices” of the five leading OECD countries is taken as a role model for
developing economies and the applicability of this model is discussed in detail. In
conclusion, developing countries, even in the passive dimensions of their debt
management, have much more problems and the need for an active foreign debt
management is very urgent. Even if the Independant Foreign Debt Management Office
model is not appropriate for developing economies; the need for new overtures in debt
management like risk management techniques and step by step action planning is

immediate.

Section four aims to explore the dynamics of international finance and foreign debt
in the Turkish economy. Net resource transfers dimensions (extent) of various periods are
analyzed and some sort of interrelationship is found between quantity of the external debt
stocks and macroeconomic management. Especially, during the 1980’s and 1990’s, to keep
a positive net resource transfers on one hand and to maintain targeted foreign debt services
on the other, the foreign debt stocks of Turkey has expanded. While the public sector was
influential during the 1980’s, with the integration of capital market with the world markets
during 1990’s the private sector became the leading sector in the development of this
process. After the debt crisis of Southeast Asian countries and because of the slumps in
the world economy, this process has begun to show discontinuities after 1998.
Consequently, the positive net resource transfer process which is maintained for a long

period of time, has begun to leave its place to negative net resource transfer process.

The last section deals with the institutional and financial risk dimensions of foreign
debt management, sustainability of foreign debt service capacity and developing foreign
debt management in the Turkish economy. In this framework the study also try to convey

and discuss new solutions and their extensions about foreign debt management. In this
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section the applications of debt management policies are settled down from the perspective
of asset and liabilities structure of debt management. Organizational and institutional
structures are explored in detail and in order to prevent coordination failure, the importance
and the needs for constituting a foreign financial comity is emphasized. = Moreover, by
measuring the current state of debt service capacities, some of the relevant problems like

liquidity are set aside.

On the other hand, various sources of the rises in external debt stock are
investigated and the magnitude of various financial risks are determined. In order to shield
from this risk an optimal portfolio composition ( benchmark portfolio) is examined, and
the role of the Euro, which should be regarded as an important evolution in this process, is
emphasized. The fifth part of the study ended with a detailed action plan in the context of
the evolution of external debt management and the need for new overtures in the Turkish
economy. At the end of the study there appear; a general conclusion in which the
fundamental problems of the external debt management and the strategies for coping with

these problems are explored.

Keywords: International Finance, External Debt, External Debt Management, Risk

Management Techniques, Turkish Economy.
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GIRIS

Uluslararas1 finansman, iilkeler arasindaki g¢esitli tiirden finansal akimlarin ve
islemlerin nitelendirilmesinde kullamlan genel bir kavramdir. Dig borglanma ise s6z konusu
akimlar icerisinde borgluluk iligkisine neden olan ve belirli siireler sonunda iade edilmeyi
gerektiren ¢esitli finansal islemlerdir. Uluslararasi finansman gerek gelismis gerekse
Gelismekte Olan Ulke (GOU)’lerin ve bu iilkelerdeki ekonomik birimlerin tamamim gesitli
boyutlartyla ilgilendirmektedir. Dig borglanma ise asil itibariyle GOU’leri ve ¢ogunlukla da

bu iilkelerdeki kamu sektérlerini ilgilendiren bir yap: olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gelismis iilkelerde baglaminda borg stoklart GOU’lere kiyasla gok daha yiiksek
olmakla beraber (s6zgelimi ABD’nin kamu sektorii borg stoku 1997 yil1 itibariyle bes trilyon
dolar civarindadir), bu iilkelerin sahip olduklari derin ve likit piyasalar sayesinde bir yandan
dis borglanmaya gerek kalmamakta, diger yanda da bunlarin idareleri ve refinanse
edilebilmeleri daha kolay bir sekilde yapilabilmektedir. Dolayisiyla, gelismis iilkeler kamu
sektorleri baglaminda genellikle dig bor¢ ve bunlarin y6netimi sorunlarindan s6z edilemez. Bu
iilkeler i¢in borg stoklar denildiginde kastedilen i¢ borglar olup, ySnetimi ise ¢ofu kez

bunlarin refinanse edilme ve yeni borglanma siiregleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Halbuki, GOU’ler igin uluslararasi finansman ve dis borglar ekonomik kalkinma
siirecinde kullanilmas: kaginilmaz olan ve yurti¢i sermaye birikimini desteklemesi amaciyla
kullamlmas: gereken kaynaklardir. Gelismis ve GOU’ler ekonomileri arasindaki yapisal
farkliliklar finansman taleplerini farkli boyutlara tagidif: gibi, bunlarin kullanim gekillerini de

zorunlu olarak farklilagtirmaktadir.

GOU’ler, tiretim ve gelir kapasiteleri agisindan ekonomik geligme siireglerini arzu
edilen seviyelere getirebilme imkanina yeterince sahip degildirler. Azgelismisligin hem
nedeni hem de sonucu olarak nitelendirilebilecek bu durum, GOU’leri uluslararas:
finansmanlarin gesitli sekillerini kullanmaya sevketmektedir. Gelismis llkeler ve kurumlan
ise sahip olduklari sermaye birikimlerinin bir bslimiinti bu siireci desteklemek ve atil
fonlarina mobilite kazandirabilmek amaciyla GOU’lere y8neltmektedirler. GOU’lerin gelir ve

{iretim kapasitelerindeki artiglarin geligmis tilkeler tiretim stireglerini destekleyici boyutlar ve



finansmanlarin daha yiiksek gelir elde edebilme imkanlar1 bu agidan gerekli motivasyonlar
saglamaktadir.

GOU’ler zayif ekonomik performanslan ve kredibilite agisindan karsi karsiya
olduklan ¢esitli agmazlar nedeniyle stz konusu finansmanlarin gerek borgluluk iligkisi
doguran (dis borglar gibi), gerekse dig borgluluk iliskisi dogurmayan (portfSy ve dogrudan
yatinmlar gibi) sekillerine kolayca ulasamazlar. Kargi karsiya Kalabilecekleri risklerin
biiyiikliigiinii 6ne siiren finanstrler bu sebeple gesitli tiirden taleplerde bulunmakta,
finansmanlann tayinlamaya tabi tutabildikleri ¢esitli uygulamalarin yamsira, bunu
yapmadiklar dier durumlarda da ilave risk primleri uygulamalarina gitmektedirler. Bu
uygulamalar gelismis tilkelerde sermayenin fiyatinin sadece yiiksek olduklar konjonktiirde

degil son derece disiik olabildigi gesitli durumlarda dahi s6z konusu olabilmektedir.

GOU’lerin uluslararas: finansman ve dis borglanmalar ile ilgili olarak karsilagtiklari bu
ve benzeri sorunlar gelismis {ilkeler ve bu tilkelerin ySnetimindeki ¢esitli uluslararas:
kurumlar tarafindan ¢6ziilmeye galigilmaktadir. Bdylece bir yandan bu tilkelerin ekonomik
kalkinma siireglerini finanse edebilecek ¢esitli finansal akimlarin arttirilmas: saglanmaya
¢alisiimakta, diger yandan ise s6z konusu fonlarin gerektigi sekilde etkin ve rasyonel olarak
bu ekonomilere enjekte edilmesine ¢ahigilmaktadir. Ayrica, s6z konusu fonlarin geri
donebilme giivenirligi saglanmaya c¢alisilirken, gelismis tilkeler ekonomileri ile finansal
piyasalarimi olumsuz etkilemeyecek tiirden bir gelisim siireci elde edilebilmesine y&nelik

politikalar izlenmektedir.

GOU’ler-uluslararas: finansman iliskileri uzun dénemlerden bu yana yukanda stz
konusu edilen siire¢ gercevesinde bir gelisme gostermektedir. Bununla beraber GOU’lerin
uluslararas: finansman ve bu baglamda dis borglanmalardan elde edebilmeyi umduklar ¢esitli
tiirden ekonomik sonuglar pratikte istenilir diizeyde gergeklesme gésterememistir. Bir yandan
GOU’lerin kendi igsel sorunlart (Makro ekonomik yonetimde basansizhiklar gibi), diger
yandan uluslararas: finansmanin kompleks karekteri ve bunlarin yamsira konjonkttirel olarak
ortaya ¢ikan gesitli tiirden sorunlar, arzu edilen geligmelerin aksine GOU’lerde yaygin borg

krizleri ve refah gerilemeleri sorunlarinin yaganmasina neden olmugtur.

Yasanilan bu sorunlar gerek gelismis tlkeler ve bu filkelerin ySnetimindeki

uluslararas: mali kurumlar gerekse, GOU’ler agisindan ortaya koydugu gesitli tiirden derslerle




bu konularla ilgili olarak yeni agihm ve ve politika degisikliklerini glindeme getirmigtir. S6z
konusu agilimlarin nemli bir boyutu GOU’lerdeki makro ekonomik y®netim ve izlenilen
gelisme stratejilerinin gézden gegirilip yeni boyutlara tasinmas: ile ilgili olarak ortaya
¢ikarken, diger yandan da bu ekonomilerin s6z konusu uluslararas: finansmanlarn ve bu
baglamda big borglar etkin etkin olarak yonetebilmeleri i¢in kurumsal ve organizasyonel

boyutlarda degisikliklere gitmeleri ile ilgili olarak ortaya ¢ikmagtir.

Bu baglamda GOU’ler dis borg ydnetimlerinin geligtirilmesi ve rasyonel esaslar
dahilinde y6netilmesi s6z konusu yeni arayislarin en 8nemli noktalar arasinda bulunmaktadur.
Hem GOU’ler hem de uluslararasi kurumlar 1980°li yillarin baglarindan bu tarafa konuyla
ilgili olarak onemli atilimlar yapmaya ¢aligmaktadirlar. Bu atihmlann 1980°li yillardaki
boyutlar1 esas olarak dig borg ySnetimlerinin pasif yapisinin kurulmas: ile ilgili olmustur.
1990’1 yillarda ise bu konuda atilacak adimlarin ikinci halkas1 olarak dis bor¢ yénetimlerinin
aktif yapiya kavugturulabilmesi 6n plana ¢ikarilmaktadir. Her iki boyut birbirini destekleyici
olup, GOU’ler uluslararas1 finansman iligkilerinin yeniden ve saglikli esaslar dahilinde

yiirtitiilebilmesinde 6nemli 6lgiide yararli olabilecek gelismeler olarak gérillmektedir.

Turkiye ekonomisi bir GOU olmasi ve gelisme silrecinin dis kaynaklarla
desteklenmesi ihtiyaci geregi yukarida sozii edilen gelismelerin gesitli boyutlarindan,
genellikle GOU’lerin genel trend yapilar baglaminda etkilenmigtir. Cesitli donemlerde karg
karsiya kaldigi dig borg sorunlar sebebiyle bu siirecin gerektirdigi doniisiimleri yapmak
zorunda olmasina ragmen, bu konuda istenilir diizey ve yogunlukta gelismelerden genellikle
uzak kalmistir. Halbuki bu siireci en yakindan analiz etmesi ve gerekli donligtimleri gerektigi

sekilde yerine getirebilmesi tilkemiz agisindan fevkalade 6nemlidir.

Ulkemizde bu konularla ilgili olarak bilimsel ¢aliyma ve eserlerin yetersizligi
sézkonusudur. Simirlt sayidaki aragtirma harig tutulursa, gogu kez birbirinin tekran ve sadece
genel esaslar gergevesindeki inceleme ve analizlerin yayginlik arzettigi goriilmektedir.
Sozkonusu inceleme ve analizler kurumsal ve organizasyonel yapt ile gesitli {ilke ekonomileri

boyutlarindaki arastirmalar ise neredeyse tamamen ihmal etmis durumdadur.

Dolayisiyla, tilkemizde bu konular bilimsel olarak irdeleyecek aragtirmalara ihtiyag
s6z konusu olup, bu konular ile ilgili olarak yapilacak her katk: iilkemiz ekonomisindeki

uluslararas1 finansman ve dis borglar ile ilgili sorunlarin rasyonel esaslar dahilinde




¢oziilebilmesine yardimci olacag: sebebiyle 6nemlidir. Aragtirmamiz bu ilkeler ¢ergevesinde
GOU’ler uluslararas: finansman iligkileri ile bu baglamda dis borglar ve yénetimi konusunu
¢esitli yonleriyle inceleme ve analiz etmek {izere organize edilmis bes béliimden

olugsmaktadir.

Calismantn ilk béliim, uluslararasi finansman-GOU’ler iligkisinin inceleme ve analizi
ile ilgilidir. Bu boliim ¢ergevesinde s6z konusu iligkilerin gerek finansal akimlar gerekse dig
borglar boyutlar1 bir biitiin olarak inceleme ve analize tabi tutulacaktir. Uluslararast
finansmanin kompleks dogas1 ve GOU’ler baglaminda geligme siiregleri ile neden olabildigi
gesitli tiirden ekonomik sonuglar ortaya konulmaya calisilacaktir. Bu cergevede GOU’leri
uluslararas1 finansmana sevkeden sebebler teferruatli teorik analizlere girilmeksizin
aciklanacak, dig borg¢lanma stireglerinin ¢esitleri, igleyigleri ve bor¢lanma mekanizmalar: arasi
farkhiliklar tespit edilecekti. GOU’lere yo6nelik uluslararas: finansman akiglarimin ve
sonuglarinin tiilm detaylartyla ele alinacagi bu bSlim son yillarin en 6nemli ekonomik
gelismeleri arasinda yer alan Uzak Dogu Asya lllkeleri dig borg krizi ve etkilerini de ortaya
koymaya ¢aligacaktir.

Calismanin ikinci ve tiglincii boliimleri GOU’ler-dis borg ySnetimi islemleri iizerine
odaklanmis olup, gesitli inceleme ve analizlerlerin yapilmasina galigilacaktir. ikinci b6liim
asil itibariyle dig borg y6netiminin pasif boyutlarinin irdelemesini yapmaktadir.GOU’lerin bu
alanda yasadiklar ¢gok yoZun ve gesitli tiirden sorunlar nedeniyle uluslararas1 mali kurumlarin
talep, tavsiye ve yol gostericiliginde 1980°1i yillarla birlikte 6nemli gelismeler s6z konusu
olmustur. Dig borg ybnetiminin pasif boyutlarinin olugturulmas: olarak ifade edebilecegimiz
bu geligmeler aslinda gok &nemli olmakla beraber literatiirde genellikle bu konularin ihmal

edildigi ve yeterince tizerinde durulmadif1 goriilmiigtiir.

Calismanin ikinci boliimii konu ile ilgili olarak ¢esitli boyutlarn ortaya koymaya
calismaktadir. Bu gercevede sirasiyla; dig bor¢ y6netimi kavrami, kapsami, organizasyonu,
fonksiyonlar: ve kurumsal boyutlari, yonetim birimleri ve bunlar arasindaki koordinasyon, dis
borglarin monitdrii ve borg servis kapasitesi Slglimleri ayrmtili olarak irdelenecektir. Ayrica,
cesitli iilke 8rnekleri mukayese edilebilir detayl: bilgilerin verilebilmesi amaciyla ele alinacak

ve incelenecektir.



Ugtincti boliim ise dig borg yonetiminin GOU’ler baglaminda son derece yeni
sayilabilecek farkli bir boyutu {izerine odaklanmigtir, Aktif dig bor¢ yo6netiminin
olusturulmasina iligkin ¢esitli bilgiler aktarilacak, var olan yap: ile ihtiyag duyulan yap:
arasindaki farklihiklarin ortaya konulmasina caligilacaktir. Bu baglamda varhik-yiikiimliiliik
yonetimi teknikleri (Asset-Liability Management)’nin ve bu ¢ergevede modern risk yonetim
tekniklerinin dig bor¢ yonetiminin aktif hale getirilebilmesindeki rolleri {izerinde durulacaktir.
GOU’lerin dig borgluluk sorunlarimin son dénemlerdeki en énemli boyutlarindan birisi olan
risk yonetimi ve bu konuda uygulanabilecek gesitli risk yonetim teknikleri detayli olarak

teshir edilecek ve dig borg ydnetiminde uygulanabilirligi tartisilacaktir,

Ayrica, 1990’h yillarda gesitli OECD iilkelerinin dis borg ydnetimi konusunda elde
ettikleri basarilar ve bunu belirleyen kurumsal yapilanma gekilleri de bu béliim icerisinde
ayrintili olarak incelenecektir. S6z konusu gelismeler tiim boyutlariyla olmasa dahi bazi
agilardan GOU’lerin dig bor¢ yonetimlerini gelistirebilmelerinde yol gosterici olabilecek
agilimlar sunmaktadir. Bu sebeble s6z konusu yeni uygulamalar, bunlar hayata gecirebilmis
gesitli tilke Srnekleri gergevesinde ortaya konulmaya g¢alisilacak, GOU’lerin bu konu ile ilgili
olarak almalar1 gereken dersler ve uygulamaya koymalar1 gerekli eylem plam ile ilgili olarak

¢esitli irdelemeler s6z konusu edilecektir.

Caligmanin ilk ti¢ bolimi GOU’ler baglaminda bir biitiin olarak uluslararasi
finansman ve dig bor¢ y6netim konularim incelemekte ve gesitli tiirden sonuglar ile gerekli
bazi donlisiimlerin ortaya konulmasina ¢aligilmaktadir. Dérdiincii ve beginci bdliimler ise séz
konusu olgular1 Tirkiye ekonomisi baglaminda ele alarak, iilkemiz agisindan bu yondeki

sorunlari ortaya koymak ve yeni agtlimlar sunmak amacini tagimaktadir.

Bu baglamda ¢aligmanin dérdiincti bsliimii, Tiirkiye agisindan uluslararas: finansman
ve dig bor¢lanmalar ile ilgili olan temel dinamikleri inceleme ve analiz etmeyi
amaglamaktadir. Bu gergevede sirasiyla; Tiirkiye ekonomisi agisindan uluslararas: finansman
ve dis bor¢lanmanin Snemi ve bunlarin donemsel olarak gelisim trendleri net kaynak
transferleri ¢ergevesinde irdelenecek, temel dinamikleri ortaya konulmaya galisilacaktir. Dig
borg stokundaki hizh artislarin agiklanmasina iligkin gesitli analizler yapilmaya ¢ahisilirken,
1997 yilindan itibaren ortaya ¢ikan global krizin itlkemiz dis bor¢lanmalan agisindan etkileri

lizerinde de detayli olarak durulacaktir.
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Caligmanin beginci béliimii ise, Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin y6énetimine ve bu
alanda yasanan cesitli tiirden sorunlarin incelenmesi ile yeni agilimlarin nasil
saflanabilecegine iligkin irdelemelere tahsis edilmistir. Bu konularla ilgili olarak Tirkiye
ekonomisini ilgilendiren her seviyedeki gesitli tiirden inceleme ve analizlerin 6nemli bir
gereksinim oldugu ve yine 6nemli bir boslugu doldurabilecegi gercegine karsin, bu konudaki
nitelikli aragtirmalarin ¢ok az sayida olmasi s6z konusudur. Dolayisiyla, konuya verilmesi
gereken Onem ile aragtirma eksikliginin ilging bir tezatlik olusturdugu rahatlikla ifade
edilebilir. Calismanin beginci b8limii bu agilardan s6z konusu eksiklik ve boslugun

doldurulmasina bir katki yapmak amacin1 giitmektedir.

Bu bélimde, pasif ve aktif dig bor¢ ybnetim yapilar1 agisindan iilkemizdeki
uygulamalar incelenecek ve dig borg yonetimi ile ilgili olarak hukuksal, 6rgiitsel ve kurumsal
yapi tiim detaylariyla sorgulanmaya ¢alisilacaktir. Ayrica, borg servis kapasitesi 6l¢limlerinin
Tiirkiye ekonomisi agisindan cari durum tespitine gidilecek ve bu gergevedeki bazi sorunlar
da ortaya konulmaya galisilacaktir. Dig borg artiglarinin fiili kullanimlar haricinde ciddi
artiglar g&stermesine neden olan fakt6rler deyayh olarak ele alinacaktir. Bu gergevede mali
risk ve aktif dig bor¢ ySnetiminin gerek kamu sektorii gerekse 6zel sektor agilarindan 6nemi
ve var olan uygulamalari ortaya konulurken, Euro’nun bu stiregteki yeri, Snemi, etkileri ve dig
borglarin optimal déviz komposizyonunun (benchmark portfolio) elde edilmesi siirecindeki

yeri de detayh olarak irdelenecektir.

Calismanin bu béliimii cari yap1 gergevesinde iilkemizdeki dis borg y6netiminin pasif
ve aktif boyutlariyla ilgili olarak gelistirilmesine yonelik bir eylem planinin nitelikleri
izerinde duracak ve bu konuda yeni bazi agilimlarin gerekliliine dikkatleri ¢ekerek
tamamlanacaktir. Caligmamiz konu ile ilgili olarak genel bir degerlendirmenin yamisira,
illkemizde dig bor¢ y®netimi ile ilgili olarak bazi temel sorunlarin ve bunlarin agilmasina

y6nelik irdelemelerin yer aldif1 sonug ve 6neriler boltimii ile tamamlanacaktir.




BiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI FINANSMAN VE GELISMEKTE OLAN ULKELER

Uluslararasi finansman Gelismekte Olan Ulke (GOU)’ler i¢in kaginilmaz oldugu kadar
sorunlarla dolu bir siire¢ olarak kendisini g8stermektedir. GOU’ler agisindan 20. Yiizyil
tecriibeleri bu agidan sayisiz rnekler sunmaktadir. Ozellikle dig borgluluk sorunlan ve gesitli
dénemlere ait “hakim gelisme paradigmalar1” ¢ergevesinde ortaya gikan uluslararasi bor¢luluk
sorunlar1 bu agidan dikkate degerdir. Diinya Bankasi uzmanlarindan Lessard (1986)
uluslararasi finansmam GOU’ler i¢in iki kenarh keskin bir kilica benzetirken, bu kilicin hem
biiyitk bir potansiyel refah kaynagi, hem de bitylik tehlikeler igerebilen bir arag¢ olarak
degerlendirilmesi gerektigine dikkat ¢gekmigtir.

Bu ¢alisma, Lessard (1986)’1n uluslararasi finansman inceleme ve analiz etme
yonteminden hareket etmekte ve uluslararast finansmanin GOU’ler baglaminda kompleks
dogas1 ve gelisme siirecleri ilk boliimiin igerigini olugturmaktadir. Bu gergevede GOU’leri
uluslararasi finansmana sevk eden sebepler, dis bor¢lanma siireglerinin gesitleri, isleyisi ve
borglanma mekanizmalar1 arasi farklar ile GOU’lere yonelik uluslararasi finansman
akislarinin konjonktiirel analizi detayl olarak ele alinmaktadir. Ayrica, 1997 yilindan itibaren
baslayan Giiney Dogu Asya iilkeleri dig borg krizi ve uluslararasi finansman ile, dig borgluluk

gostergeleri agisindan GOU’lerdeki fiili durumun tespiti de bu boliimiin konulari arasindadur.

1.Gelismekte Olan Ulkeleri Uluslararas: Finansman
Almaya Yiénelten Nedenler

Diinya Bankasi, iilkeleri ekonomik gelisme durumlarina gore siralarken, kisi basina
geliri 785 dolar veya altinda olanlarin diigtik gelirli, 785 dolar ile 3125 dolar arasinda olanlar
diistik-orta gelirli, 3126 ile 9655 dolar arasinda olanlan yliksek-orta gelirli ve 9655 dolar ve
yukarisi olan iilkeleri yiiksek gelirli tilkeler grubuna dahil etmektedir. Bu simflandirmada ilk
i gruba giren iilkeler GOU’ler, dérdiincti grup iilkeler ise gelismis tlkeler olarak
tanimlanmaktadir (World Dev. Report, 1999, 5.251). GOU’lerin temel hedefi geligmis iilkeler
ile aralarindaki farklan istikrarh bir ¢izgide ortadan kaldirmaktir.




Giiniimitzde GOU’ler diinya tizerindeki iilkelerin biiyiik gogunlugunu (Diinya Bankast
136 tilkeyi bu grup igerisinde degerlendirmektedir), geligmis tilkeler ise, az sayidaki bir iilke
grubunu kapsamaktadir. Global tasarruflarin yaklagik olarak %801 yitksek gelirli iilkeler
tarafindan, iigte ikisi ise, yedi sanayilesmis (G-7’ler) iilke tarafindan gergeklestirilmektedir
(Aktan, 1993). Bu durum, iktisadi kalkinmanin finansman baglaminda GOU’ler 8niindeki en

Onemli agmazlardan birisi olarak kendini gostermektedir.

Tablo 1: Ulke Gruplarina Gire Gida Harcamalarinin % Payi ve GSYiH’ya Oranla Bireysel Tasarruf Oraniari

Ulke Gruplari Gida Harcamalarinin Toplam GSYiH’min Oram Olarak
Harcamalar Igindeki % Pay1 Bireysel Tasarruf Oranlar
Dusitk Gelirli Ulkeler 55.6 11.2
Ditstik-Orta Gelirli Ulkeler 32.1 16.7
Yiksek-Orta Gelirli Ulkeler 30.5 19.5
Yuksek Gelirli Ulkeler 13.0 20.0

Kaynak: Ostry ve Reinhart; Saving and Real Interest Rate in Developing Countries,
Finance and Development, December 1995, 5.17,

Tablo 1’den goriilecegi tizere, GOU’ler gelir seviyelerinin yetersizligi nedeniyle
toplam harcamalarini gida vb. birincil ihtiyaglar @izerinde yogunlagtinrken diisiik oranlarda
tasarruf yapabilme imkanina sahip olmaktadirlar. Bu ise, s6z konusu tilkelerde genel refah
artig, istihdam olanagy, servet ve gelir dagiliminin iyilestirilmesi, konut-haberlesme, alt yap:
ve insan giicii kaynaklarinin geligtirilmesi i¢in gerekli tesisler gibi kalkinma amaglan tizerinde
engeller olusturmaktadir (Thirlwall, 1980, s.13). GOU’lerin iktisadi kalkinmalarinin
finansmanindaki bu S6nemli agmaz, izlenilen hatali iktisat politikalar1 sebebiyle su 6nemli

sorunlara da yol agmaktadir.

-Sermaye kagislart ortaya c¢ikmaktadir. Cesitli sebeplerle olugabilen sermaye
kagislarinin en 8nemli sonucu yurt i¢i sermaye birikimine vurdugu darbe olup, bu durum bir
¢ok GOU’de 1980’li yillarda disaridan gelen sermayenin yansindan fazlasinin etkisiz hale
gelmesine yol agmigtir (Dooley, 1988, s.3).

~Tasarruf oranlanm yitksek tutan GOU’ler dahi, bunlarin uygun sahalara enjekte
olabilmesi sorunu ile kars1 karsiyadirlar. Yiiksek oranh tasarruf-yatirim seviyelerine sahip
eski Dogu Bloku tilkelerinin kars: karsiya kaldiklan sorunlar ve finansal piyasalar1 yeterince
gelismemis olan iilkeler bu durumun en tipik gostergesidir. Bu agidan (Drucker, 1991)’e gére
Sovyet usulil planlamacilik, savas sonrast dénemin kalkinma araglan agisindan en berbat
yenilgisidir.

-Gosterig tiiketimi GOU’ler igin diger bir énemli sorun olup ekonomilerin tasarruf
giiclerinde azalmalara neden olmaktadir (Savas, 1986, 5.28 ; Glirbiz, 1995, s.37).



Siraladigimiz bu faktérler GOU’ler igin iktisadi kalkinmanin finansmaminda ig
tasarruflarin yetersizligi kadar bunlarin gerektigi sekilde degerlendirilebilemedigi konusunu
da 6n plana ¢ikarmaktadir, Nitekim Friedman, GOU’lerin iktisadi kalkinmalarimin 6niindeki
en 6nemli engelin “kaynak tahsisi” yetersizligi oldugunu vurgular. Ona gére, gelisme
siirecinde bir iilkedeki kaynaklarin etkin dagilimi, bunlarin elde edilmesinden ¢ok daha
6nemlidir (Akt.; Simsek, 1996, s.68). Ote yandan, GOU’ler ig tasarruflarimin yetersizliginin
yanisira kalkinma siirecinde ihtiya¢ duyduklar1 yatirim mallar1 temininde déviz agif1 sorunu
ile de kars1 karsiya bulunmaktadirlar. I¢ tasarruf oranlan yitksek oranli filkeler dahi bu

baglamda bir déviz ag181 sorunu ile kars1 karsiyadar.,

“Ikili agik analizi” olarak literatiirde yer edilen bu yaklasim, dis kaynaklarin bir
yandan iilke i¢i kaynaklara destek olma, bir yandan da ithalat yetersizlifinin biiyiimeyi
engelleyen hakim faktor oldugu durumda déviz kaynaklarim arttirma gibi ikili bir role sahip
oldugunu vurgular (Thirlwall, 1980, s.15) (Ikili agik analizi bir ¢ok iilkenin uluslararasi
finansman ihtiyacinin tespitinde kullanilan yararl bir ger¢eve ¢izmig olup, Tirkiye ekonomisi

{izerine bir uygulama i¢in Bkz. Heycock ve Eroglu, 1997, s.1-32).

Bu nedenlerle uluslararasi finansman GOU’lerin hizh bir ekonomik gelisme
gosterebilmeleri icin ve agiklanin kapatilabilmesinde bir alternatif olarak karsimiza
cikmaktadir. Uluslararas: finansman bu iilkelerin yatirtmlar: ve tiiketimleri i¢in kendi igsel
kaynaklarindan daha fazlasin1 yapabilme imkani1 vermektedir. Bu alternatifin diinya {izerinde
Ingiltere ve Japonya hari¢ blitiin sanayilesmis iilkelerin ekonomik kalkinma dénemlerinde
yogun olarak kullamldi: belirtilmektedir (Savas, 1986, s.86). I¢ ve dis tasarruflarla yatinm-

bitytime arasindaki iligki Sekil 1 aracilifiyla izlenilebilir.

1. OZEL TASARRUFLAR —»
EKONOMIK
2. KAMU TASARRUFLARI | —J» | 4. FINANSAL | | 5. YATIRIMLAR 6.BUYOME VE
SISTEM ISTIHDAM
3. DIS TASARRUFLAR —

Sekil 1: Tasarruf, Yatirim ve Bilyiime fliskisi
Kaynak: Government Medium Term Program 1997-2000, Mexico 1997.
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Ote yandan, I¢ ve dis tasarruflarla yatinm seviyesi arasindaki makro ekonomik
iliskileri g&steren agafidaki model bu durumun &nemini kantitatif olarak 6zetlemektedir
(Klein ve Verbeck, 1994, s.120); Sézkonusu model disa kapali bir ekonomi varsayimi altinda,

Y=C+I 6zdegligi cercevesinde agiklamalara baglamakta olup,

(D) Y(t)=C(t) + I(t)’dir.

(p), 6zel sektdriy, (g), kamu sektdriind, (t) ise belirli bir zaman

dilimini gosterirken (1A) C(t)= Cp(t) + Cg(t) olur. Dolayisiyla Y(t)= Cp(t) + Cg(t) + I(t)’dir.
Ote yandan, (1B) I(t)= Ip(t) + Ig(t)’dir.

Yukarida verilen iiretim iliskisini bir de gelir iligkisi seklinde olmak iizere yeniden yazabiliriz.
Ciinki tiretim ¢ikt1 degerine esit bir gelir dogurmaktadir. Gelirin bir b6limii devlet tarafindan
vergi olarak alinirken, bir kismi da 6zel sektor tarafindan tasarruf edilecektir. Geriye kalan ise
titketim icin harcanacaktir. iliski su sekildedir;

(2)Y(®) - T(t) = Cp(t) + Sp(1).

Burada Y(t)’yi yalniz birakirsak;

Q)Y (t) = Cp(t) + Sp(t) + T(t) olur.

Simdi Y(t) yerine yukandaki ifadeyi yazarsak,

(3)Cp(t) + Cg(t) + I(t) = Cp(t) + Sp(t) + T(t) olur.

Burada Cp(t)’ler birbirini gétiirtirken, Cg(t) esitligin 6teki tarafina alinirsa,

(BA)I(t) = Sp(t) + [ T(t) — Cg(t) ] elde edilir.

Bu esitligin saf tarafindaki kogeli parantez ici, devlet vergi gelirleri eksi devlet tiiketim
harcamalarn farkini vermekte olup, bu deger kamu kesimi tasarruf degeridir. Dolayisiyla (3A)
no’lu esitlik, kapali bir ekonomideki yatinm seviyesinin &zel tasarruflar ile kamu
tasarruflarinin toplami tarafindan belirlenecegini ifade etmektedir. Kamu kesiminin ve 6zel

sektoriin tasarruflan toplamu ise yurtigi toplam tasarruflan vermektedir.

Yukarndaki modele dig ticaret ve dig finansmam dahil eder ve ekonomiyi disa agik bir
hale getirirsek, ekonominin yatirim seviyesi, yurtigi tasarruf seviyesini ithalatin ihracati
gectidi miktar kadar gegebilecektir. Bunu goérebilmek igin yukardaki (1) no’lu esitlige bir
ihracat terimi(X) ve (2) no’lu esitlie de bir ithalat terimi (IM) ekleyelim. Buradaki ithalat ve
ihracat terimleri genel olup, ekonominin toplam déviz gider ve gelirlerini ifade etmektedirler.
Sézkonusu esitliklerimizi bu halleriyle yazarsak;

Y(t) = C(t) + I(t) + X(t)
Y(t) = Cp(t) +Sp(t) + T(t) + IM(t) olur. C(t) = Cp(t) + Cg(t) idi.
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Dolayisiyla; Cp(t) + Cg(t) +I(t) +X(t) = Cp(t) + Sp(t) + T(t) + IM(t)’den Cp(t)’ler birbirini
gotiiriir ve I(t) yalmiz birakilirsa, (3B) I(t) = Sp(t) + [ T(t) — Cg(t) ] + [ IM(t) — X(t) ] elde
edilir. Burada, Sp(t), 6zel tasarruflari, [ T(t) — Cg(t) ] ise kamu tasarruflarim1 gsterirken, her
ikisinin toplamu yurti¢i toplam tasarruf miktarint vermektedir. [ IM(t) — X(t) ] ise ekonominin
dis alem gelir ve giderlerinin net dengesini, dis alem tasarruflarinin miktarim1 yani dig

finansmanin miktarim1 vermektedir.

Boylece disa agik bir ekonomide yatirtm seviyesi i¢ ve dis finansmanlarin seviyeleri
tarafindan belirlenmektedir. Dig giderlerin dig gelirleri asabilmesi eger finansman var ise
olasidir. Bu tiir bir finansmanin bir b6liimii bagis veya direkt yatirnm seklinde 6labilir. Ayrica
bunun igin uluslararasi rezervler de kullanilabilir. Bununla beraber eger bu bor¢ akimi
dogurmayan finansman sekilleri mevcut degilse, ithalatin ihracati asabilmesi sadece

uluslararasi finansmanlarin genigligine bagh olacaktir,

Yukarida elde edilen (3B) esitlii, bor¢ stoku tizerine faiz &demelerinde bulunma
ihtiyacin1 hesaplamaya katmamaktadir. Bu durumu da kismen inceleyebiliriz. Ornegi basit
tutmak amaciyla [ i(t) ]’nin (t) d6Sneminde dis borg {izerine yiiklenilen ortalama faiz oranim
temsil ettigini varsayalim. [ D(t) ] ise di§ borg stokunun belirli bir donemdeki degerini temsil
etsin. Bu sartlar altinda dig borglar iizerindeki faiz yiikii s6yle gosterilebilir:

[1(t) ] * [ D(t-1) ] (faiz oram garp:1 bir 6nceki dénem dig borg stokuy).

t dsnemi boyunca dig borcun biiylime orani ise s6yle gosterilebilir;

(4) D(t) - D(t-1) = I(t) * D(t-1) + [ IM(t) - X(t) ]

Bu esitlikteki D(t) — D(t-1) dis borg stokundaki farki, I(t) * D(t-1) dis borg faiz yiikiinti,

[ IM(t) — X(t) ] ise dis tasarruflar1 g6stermektedir. Esitligin her iki tarafi D(t-1)’e boliintirse,
sol taraf dis borcun bilyiime oranint [ d(t) J'yi verecektir. Bdylece esitlik,

(4A) d(t) = I(t) + [ IM(t) — X(t) 1/ D(t-1) olacaktir. Bu egitlik bize dig borcun hizli ya da yavas
bilylimesine sebep olan faktorleri gostermektedir. Bu faktérler d(t)’nin daha genis veya daha
diisiik degerler almasini belirleyen etkenler olup, bunlardan birincisi ortalama faiz oramdir,
Ortalama faiz orami yilksekse d(t) de yiiksek olacaktir veya dig tasarruflarin kullanimi bir
dnceki donem gore yiiksek bir seviyede ise yine d(t)’nin biiylime orani hizli olacaktir. Burada,
bor¢ stokunun hacmi asil belirleyici olup, daha biiyilk miktardaki dig borglar daha fazla
miktarda faiz 6demeleri gerektirmektedir. Kuskusuz dis borglarin yiikselmesindeki asil faktor

bir ekonominin finansal sermaye birikiminin digsal kaynaklara olan bagimhligidir.
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Yukarida aktarilan model, ekonomilerdeki yatirim seviyeleri ile i¢ ve dig tasarruflar
arasindaki iligkinin boyutlarim1 sergileyen bir makro ekonomik iligkiler g¢ergevesini
sunmaktadir. Asagidaki Tablo 2 ise, bu gercevede bazi gelismis ve GOU’lerdeki tasarruf
seviyelerini 1993-1995 dénemi ortalamasi olarak ig, dis ve toplam tasarruflan GSYIH’nin
yiizdesi olarak gostermektedir.

Tablo 2:Sec¢ilmis Bazi Ulkelerde GSYIH’nin %’si Olarak, 1993-95 Dnemine Ait Tasarruf Oranlar

Ulkeler Toplam Yurtigi Dis Ulkeler Toplam Yurtigi Dis Tasar-
Tasarruflar | Tasarruflar | Tasarruflar Tasarruflar | Tasarruflar | ruflar
JOECD 19.9 194 0.4 Brezilya 20.4 20.3 0.1
ABD 17.1 15.2 1.9 Arjantin 19.1 16.1 3.0
Almanya 22.2 214 0.9 Kolombiya 22,9 18.2 4.7
 ingiltere 15.4 14.5 0.8 Veneziiella 18.8 15.4 33
Fransa 17.8 18.6 -0.8 Sili 27.6 25.8 1.9
Kanada 18.5 15.5 3.0 Peru 21.6 17.3 4.3
ltalya 16.9 18.1 -1.2 Meksika 20.8 16.4 4.4
Ispanya 20.4 19.6 0.8 Asya 35.0 36.5 -1.5
Yunanistan 21.4 20.2 1.2 Singapur 343 48.0 -13.6
Japonya 29.1 31.9 -2.7 Malezya 36.8 31.6 5.2
L. Amerika 21.7 18.9 2.9 G.Kore 36.1 35.2 0.8
Endonezya 32.8 314 1.5

Kaynak: Government Medium Term Program 1997-2000, Mexico 1997.

2.Uluslararas: Finansman ve Dis Borglar: Cesitleri ve Isleyisi

Uluslararast  finansman, uluslararast  finansal akiglarin  ve  islemlerin
nitelendirilmesinde kullamilan genel bir kavramdir. flgili literatiirde GOU’ler baglaminda bu
kavrama karsilik gelmek tizere; dig tasarruf, dis finansman, dis yardim, yabanci sermaye vb,
kavramlar kullanilagelmektedir. Esasinda bu kavramlar ¢ofu zaman aymi anlamlarda
kullamlmakla birlikte aralarinda zamana ve nitelemeye gore farklihiklar vardir. Ornegin dis
finansman terimi gegmiste GOU’lere yonelik kalkinma amagh finansmanlan ifade ederken,
giinimiizde her turlti finansal akiglarni ifade etmek {izere daha genis bir anlamda
kullamlmaktadir. Benzer sekilde dis yardim kavrami 1960 ve 1970’li yillarda GOU’lere
yonelik imtiyazli kredileri, sermaye mallannin teknik ve gida yardimlarim veya silah
yardimlarim ifade etmekte iken, giinlimiizde bu tiir yardimlarin giderek azalmasi ve ticari hale

gelmeleriyle beraber daha az kullamlir olmustur (Kindleberger, 1983, s.442).

Diinya Bankasi ve diger uluslararasi kurumlar bu sebeplerle GOU’lere yonelik
finansal akiglan ifade etmek lizere giderek uluslararasi finansman veya dig finansman
kavramlari tercih eder hale gelmiglerdir. Bu iki kavram arasindaki temel farklilik ise, ilkinin

daha cok ticari kredilendirme iligkilerini ifade etmek iizere kullamlmas1 iken, digerinin
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uluslararasi kredilendirmeleri, portfdy yatinmlarin1 ve dogrudan yabanci sermaye yatinmlari
olmak tizere her tiirlii sermaye akislarim igermesidir. Dig finansman bu anlamda geleneksel ve
alternatif finansmanlar olmak iizere literatiirde iki ana grup halinde gosterilmektedir.
Geleneksel finansmanlar, GOU’lere y6nelik orta-uzun vadeli ticari bankalar kredileri ile resmi
kalkinma finansmanlan olarak ifade edilen ikili ve ¢ok yanli (igerifinde imtiyaz olan)
finansmanlar1 kapsamaktadir. GOU’lere yonelik finansal akislann 1980°li yillarin ikinci
yarisina kadar ¢ok bilyilk ¢ogunlugunun bu tiir finansmanlar olmasi bunlarin geleneksel

olarak ifade edilmesine yol agmstir.

Alternatif finansmanlar ise, geleneksel finansmanlar diginda kalan tiim diger 6zel
kaynakh finansman sekilleri olarak ifade edilmektedir (Claessens, 1993, s.92). 1990’l
yillarda GOU’lere yonelik net kaynak akiglarimin %40 ve daha fazlasimn alternatif
finansmanlar halinde olmasi bunlarin son derece &nemli kaynaklar haline geldigini
gostermektedir. Alternatif finansmanlar ¢ok sayida alt gruplar seklinde ifade edilebilmekie
birlikte bunlan ii¢ ana gruba bolebiliriz. Bunlarn ilki, tiim gesitleriyle dogrudan yabanci
sermaye yatmmlandir. ikincisi, portfsy 6z sermaye yatinmlari olup, menkul kiymet
piyasalarindaki dogrudan ve dolayl islemleri ifade eder. Ugiinciisti ise, portfoy borglanma
enstriimanlar1 olup, uluslararas: tahvil, finansman bonosu ve mevduat sertifikasi ihraglarim
ifade eder (Gooptu ve Ahmed, 1993, s.12).

Uluslararas1 finansman kavrami, dis finansman ifadesinin ¢ok genel ve her tiirlii
kaynak akigim kapsayan Szelliginden farkli olarak hem daha dar bir gergeve, hem de daha
genis bir ¢ergeve ¢izebilmektedir. Daha dardir; ¢linkii uluslararas: finansman dis finansmana
nazaran daha dar bir finansman grubunu, bor¢ ve alacak doguran her tiirlit kredi islemini
icerirken tiim gesitleriyle dogrudan yabanci sermaye yatinmlarimi devre disi birakmaktadir.
Daha genis bir gergeveye sahiptir; ¢linkii uluslararas: finansal piyasalarda sadece kisa-orta ve
uzun vadeli kredilendirme siireglerini degil, ayrica, para ve sermaye piyasalarinda meydana
gelen spekilatif ve risk yonetim amagh diger iglemleri de kapsamaktadir. Bununla beraber
uluslararas: finansman daha ¢ok kredilendirme-finansman saglama silreglerini ifade etmek
{izere kullamilmaktadir.

Genel bir ifade olarak dis borglanma denildiginde bunun dig finansman veya
uluslararas: finansmanlar i¢indeki en énemli kalem oldugunu gérmekteyiz. 1991-1993 yillan

arasinda GOU’lerin uluslararas: finansman gereksinimi ortalama 113 milyar dolar oldugu ve
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bunun da %76’simin net dig borglanma ile saglandifi diisiiniiliirse dig borglanmalarin
uluslararas: finansman igindeki yerinin ne kadar énemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Klein,
1994, s.14). Dig borglanma tamim olarak gesitli sekillerde ifade edilebilir. Genel bir
tamimlamaya gore; iilke iginde yerlesik kisi ya da kuruluglarca tilke diginda yerlesik kisi ya da
kuruluslardan mali ya da reel kaynak saflanmasidir. Dig krediler kullanim safhasinda
ekonomi tizerinde pozitif etkide bulunmakta, geri 8deme safhasinda ise negatif etkide
bulunmaktadir (Tural ve dig., 1991, s.1; Ince, 1996, 5.50).

1980°’li yillarin baglarindan itibaren gerek uluslararasi borg stoklarinin, gerekse
borgluluk sorunlarimin giderek artmast bu ilkelerin borg¢larinin aym bazda izlenmesi ve
standardize edilmesi geregini ortaya ¢ikarmigtir. Bu konunun 6nemine bagh olarak Diinya
Bankasi, BIS, IMF, OECD istatistiki hatalardan sakinilmasi ve dig borg verilerinin standardize
edilmesini saglamak amaciyla 1984 yilinda ortak bir ¢alisma grubu kurmuglardir.

Bu komitenin 1988 yilinda Onerdifi ve iilkemizde Hazine Mistesarlif tarafindan
izlenilen dis borglar icin de kabul etti3i standart tamm s6yledir (Klein, 1994, 5.56; Senel,
1994, s.6); Bir iilkenin belli bir zaman dilimi igindeki gayri safi dig borglar, o iilkede yerlesik
olmayan kisilerden bir sdzlesmeye dayanarak saflanmis olan (kisa, orta ve uzun vadeli)
ylikiimliiliikkler toplamidir. Bu sézlesmeyi olusturan kalemlerin ana para ve/veya faiz 8deme

sartlarini i¢erip icermemesinin bir nemi yoktur.

Tamimda yer alan gayri safi dig borgtan kasit, bor¢ servisi 6demelerinin iizerinden
hesaplanacag: yiikiimliiliiklerin stok miktar1 olmasidir. Bu tanimlamadaki 6nemli bir nokta da,
dis borcun ilkede yerlesik olmayanlara olan borglar anlamma gelmesi olup, burada
borglanmilan d&vizin cinsi &nemli degildir. Ayrica, taahhiit edilmis olmakla beraber
kullamlmamis dig borglar ekonomi {izerinde bir yiikiimliiliik haline gelmemis olmasi
gerekgesiyle dig borg stokuna ilave edilemez. Demek ki, taahhiit edilmi§ olmasi, bir borcun
borg stokuna dahil edilmesi i¢in yeterli olmamakta, kullanilmig olmasi gerekmektedir (detay
icin Bkz. Dig borglar Biilteni 1991,s.3). Uluslararas: borglanmalarda bunlara iligkin detayh
anlagmalar yapilmaktadir. Bu anlagmalar farkh 6zelliklere sahip olabilmekle birlikte bes
tnemli unsur vardir ki, bunlar standarttir ve her dis bor¢ anlagsmasinda bulunmak zorundadr.
Bunlar (Klein, 1994, 5.37);

-Bor¢lanma mekanizmalari: Borcun miktan, ¢ekis mekanizmasi, geri 6deme

mekanizmas, faiz yiikleri gibi.
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-Koruyucu ibareler: Taahhiitlerin zamaninda yerine getirilememesi halinde ne
yapacagim gosteren garanti ve benzeri sartlardir.

-Sartlarda degigsme: Faiz yiiklerinin degisen sartlara gbre nasil ayarlanacag belirtilir.

-Kreditorler aras: iligkiler: Birden fazla kreditér varsa ve bunlar krediyi bir havuz
olusturarak sagliyorlarsa, bunlarin arasindaki iligkiler ve sorumluluklar belirlenmelidir.

-Yasal bagvuru mercileri: Anlagma kogullarina uyulmadif taktirde yasal bagvuru ve

hak arama mercilerinin anlagmada belirlenmesidir.

Kisa Orta ve Uzun IMF
Vadeli Vadeli Kredileri
Borglulara
Gére

Ozel Kamu
Garantisiz ve Kamu Garantili

Kredi

Verenlere Gore

Ozel
Kaynakl

|
Ticari Tahvil Diger
Bankalar fhraglan

Sekil 2: Dilnya Bankas: Tasnif Sekli ftibariyle Dis Borg Stoku ve Unsurlari
Kaynak: Global Development Finance, 1997.

Resmi
Kaynakl
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Diinya Bankasimin dig borglari ve unsurlarim gostermek iizere kullandigi standart
yaklagim Sekil 2’de gosterilmistir. Buradaki tasniften gorillecedi iizere, ilkelerin dig
bor¢lanmalar1 genel olarak ii¢ boyutta gériilmektedir. Bunlar; vadeleri itibariyle dis borglar,

borglananlara goére dis borglar ve kredittrlere gore (alacaklilara gore) dis borglardir.

Dis borglarin vadesi, kredinin anlagma tarihiyle son ana para 6deme tarihi arasinda
gecen siiredir. Eger bu siire bir yila esit veya daha az ise kisa vadelidir. Genellikle dig ticarette
ve kisa vadeli likidite sorunlarinin agilmasi amagl kullanilir (Tural ve dig., 1993). Ayrica,
kisa vadeli krediler uluslararasi: menkul kiymet getiri farkliliklarindan yararlanmak amach
olarak da kullanilabilmektedir. Yurt disinda yerlesik kisilerce Merkez Bankasinda agilan kredi
mektuplu ddviz tevdiat hesaplari, ticari bankalarda agilan mevduatlar, kisa vadeli poligeler,
kabul kredileri, akfeditiﬂer, mevduat sertifikast ve finansman bonosu ihraglari, ihracat
prefinansman kredileri, banker ve kurye kredileri, kisa vadeli borglanma araglarindan

bazilaridir. Genellikle 6zel sektér tarafindan kullanilmaktadir.

Bir ila bes yil vadeli dis borglar orta vadeli dis borglanmalar; bes yildan daha uzun
vadeli krediler ise uzun vadeli dig borglanmalardir. Bu tiir finansmanlarda amag, ekonomik
kalkinmanin finansmani igin bor¢lanmaya gidilmesidir (Poyraz, 1995, s.26). Kredi tiirleri
bakimindan orta ve uzun vadeli krediler program kredileri, proje kredileri, bor¢ hafifletme
kredileri, hiikiimet kredileri, ihracat kredileri, ticari krediler, tahvil ihraglari vb, olarak

sayilabilir.

Dis borglar zaman ayiriminin yani sira kullanim bigimine goére gosterildiginde bunlarin
icerisine; proje ve program kredileri, serbest ve bagl krediler, borg erteleme ve refinansman
kredileri dahil edilir. Eger kaynaklara gore simflandirirsak; ikili finansman yani devletlerarasi
borglanmalar, ¢ok yanli finansman, yani uluslararasi mali kurumlardan borglanmalar ve 6zel

kaynakli bor¢lanmalar girmektedir.

Ticari bankalardan yapilan bor¢lanmalar ve uluslararasi sermaye piyasalarinda yapilan
tahvil ihraglar ise dzel kaynakli bor¢lanmalar igerisine girmektedir. Borcu alanlara gore
yapilan ayirimda ekonomik birimler kamu ve kamu garantisi altinda borglanan (genellikle
KiT’ler vb.) kurumlar ile kamu garantisi olmaksizin borglanan 6zel birimler (biiyiik dl¢ekli

firmalar, bankalar, vb.) seklinde ikiye ayrilmaktadir (Demir, 1988, 5.232).
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Orta ve uzun vadeli kredilerin yapis1 ve isleyigine bir 6rnek olarak, 100 birimlik bir
kredi i¢in kullanim, faiz ve anapara miktarlar1 ayr1 ayri donemler itibariyle hesaplanarak
asagida gosterilmistir. Ornegimizdeki dis kredinin anlagma miktar1 100 birim, anapara taksit

sayist 5, yillik faiz oram1 %5 ve geri 6demesiz donem ise S yildir.

Tablo 3: Orta ve Uzun Vadeli 100 Birimlik Bir Dig Kredinin isleyisi

Dénem Kullamm Faiz Anapara Borg Stoku
0 30 0 30
1 30 1.5 60
2 40 3 100
3 5 100
4 5 100
5 5 20 80
6 4 20 60
7 3 20 40
8 2 20 20
9 1 20 0

Kaynak: Akcay, 1988, s.42.

Bor¢ stoku, kiimiilatif olarak, gergeklesen kullanimlar ile 8denen anapara miktarlar
arasindaki farktir. Herhangi bir doneme iligkin faiz 6demesi de bir 6nceki dénemin borg stoku

esas alinarak hesaplanmaktadir.
3.D1s Borglarin Karekteri ve Bor¢lanma Mekanizmalari Arasindaki Farklar

Diinya Bankasi, GOU’ler igin uluslararas: finansman kaynaklar baglaminda ii¢ tip
finansman gekli ve bunun alt gruplarini belirtir. Bunlar; resmi kalkinma finansmanlari, ihracat
kredileri ve 6zel akiglardir. Resmi kalkinma finansmanlari, igeridinde bir bagis 6gesi
bulunduran ekonomik kalkinmay: finanse etme amacli uluslararasi mali kurumlarca veya
geligmis iilkelerin devlet ajanslarinca verilen kredilerdir. Genellikle 3-5 yil arasinda bir geri
Odemesiz donemi igerir. Kredilerin vadeleri uzun veya g¢ok uzun denilebilecek tiirden olup,
kredi faizleri ticari piyasalardan daha digiiktir. Diinya Bankast ve bolgesel kalkinma
bankalarinda mali sartlar piyasa sartlarina daha yakin olmaktadir (Klein, 1994, s.16).

Bu tiir krediler dogrudan devlete veya bagh kurumlarina verilmektedir. Proje veya
program kredisi seklinde olabilen bu kredilerin temin edilebilmesi krediyi verecek olan
kurumun, kredinin gergekten kalkinma amaglan dogrultusunda kullamlip kullanilamayacag:
hususunda ikna edilmesine baghdir. Odemeler genellikle bir defada degil, proje ihtiyaglarinin
zamana yayilmig finansman gereksinimleri géz6niine alinarak ve projenin bagarili bir gekilde

yliriitiilebilmesi sartiyla verilmektedir. Devletlerden devletlere verilen finansmanlar genellikle
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bagh kredilerdir ve finansman hem belli bir projeyle, hem de finansmam yapan iilkenin
tiretimini yaptigi mallar1 satin alma kosulu ile verilebilmektedir. Kugkusuz bu durum,
finansman maliyetlerinde goriilmeyen ilave maliyetlere de neden olabilmektedir (bu konudaki

elestiriler i¢in bkz., Kayra, 1971).

Bu tiir resmi kalkinma finansmanlarimin GOU’lere bir koordinasyon igerisinde
saglanabilmesi ve yOnetimi amaciyla 1950 ve 1960’1 yillarda aralarinda Tirkiye’nin de
bulundugu bir ¢ok GOU igin OECD nezdinde yardim konsorsiyumlart kurulmustur. Var olan
yardimlarin etkinligini arttirmak ve bir koordinasyon saglamak amactyla olusturulan bu
konsorsiyumlar &zellikle 1970 ve 1980°li yillarda bu (iilkelerin resmi kalkinma
finansmanlarinin ydnetimi baglaminda gok énemli islevlere sahip olmuglardir (Kjellstrom ve
Filly, 1986, s.37).

fhracat kredileri spesifik ama¢li mal ve hizmet alimlarinin finansmani igin
verilmektedir. Dig ticaretin finanse edilmesi ihtiyaci bu tiir kredilerin asli sebebi olup, mali
sartlar bakimindan piyasa kredilerine yakinlik arz ederler. Ancak genellikle vadeler daha uzun
(3-7 yil gibi) ve faiz oranlan piyasa sartlarina kiyasla bir miktar daha uygun olabilmektedir.
Bu tiir krediler 6zel kaynakh olabilecegi gibi resmi ihracat kredileri seklinde de olabilir. Bir

¢ok geligsmis tilkede bu tiir finansmanlar igin resmi ihracat kredi kurumlar: olusturulmustur.

Ozel kaynakli dig bor¢lanmalar ¢esitli sekillerde uluslararasi finansmanin
enstriimanlar1 olabilmektedirler. Kisa, orta ve uzun vadeli olmak {izere kullanilabilirler.
Tamamiyle piyasa sartlar1 gergevesinde gergeklestirilen bu finansmanlar genellikle degisken
faizli olup, GOU’lere uluslararasi piyasalarda gegerli kredi faiz oranlarna bir spread
eklenergk verilmektedir. Verilecek finansmanlarin vadesi, miktari, 6deme kosullar1 vb, diger

maliyetler tamamiyle GOU’lerin risk boyutlar1 degerlendirilerek belirlenmektedir.

Bu piyasalar her ne kadar 6zel piyasalar geklinde organize olmus iseler de uluslararas:
mali kurumlarnin verecekleri sinyalleri 6nemli bir gosterge olarak kabul etmektedirler.
Ozellikle 1980°li yillardan itibaren bu egilim giderek gliclenmistir (Kazgan, 1988).
Uluslararasi ticari bankalar GOU’lere yonelik borg verme islemlerinde hem sz konusu
olabilecek riskleri dagitmak, hem de istenilen yiiksek miktarl: finansmanlar1 saglayabilmek
amactyla bir araya gelerek bir sendikasyon kredisi verilme seklini tercih etmektedirler (Bkz.,
Ceyhan, 1996; Tiirkakin, 1990, s.55).
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1970°’li yillarda ¢ok yaygin olan bu tir kredilendirme siiregleri 1980’lerde bu
bankalarin GOU’lere yonelik kredi agma konusundaki asin temkinli ve isteksiz yaklagimlar:
nedeniyle 6zel kaynakh borglanmalar igerisinde daha az 6nemli bir kalem haline gelmisgtir.
Uluslararas: finansmanda sendikasyon kredilerinin azalan roliine kargilik, uluslararasi menkul
kiymet piyasalarinin artan 6nemi sonucu bor¢lanmalarda aracisizlagma (disintermediation) ve
menkul kiymetlesme (securitization) GOU’ler igin 6zel kaynakli borglanma sekillerinden bir
digeri olan tahvil ihraglarimin Snemini arttirmigtir (Sutherland, 1993; Oktar, 1993, s.26).
Ekonomik kredibilite ile dogrudan iligkili bu tiir borglanmalar, tamamiyle piyasa kosullarinda

finansman saglamakta olup, genellikle degisken faizli olarak kullaniimaktadir.

Orta ve uzun vadeli finansman araci olarak tahvil ihraglar: derhal likidite saglamas: ve
ekonomik, siyasi baskilardan pek etkilenmemesi ayrica serbest kullanim imkani ile bir takim
{istiinltiklere sahiptir. Arzu edilen bir bor¢lanma gekli olmakla beraber, piyasalardaki yatirimel
tabaninin ¢ok iyi analiz edilmesini, yasal ve kurumsal kisitlamalarin ¢ok iyi bilinmesini ve

gerektii 6l¢ilide tanitim (road show) yapilmasim gerekli kilar.

Yukarida kisaca 6zetlenen GOU’lere y6nelik dis borglanma kaynaklarinin dogalarinin
bilinmesi bu iilkeler i¢in son derece énemli olup, finansman sekli, maliyet yapisi, diger mali
kosullar1 ve alternatifleri deZerlendirebilmek agisindan 6nemlidir. Asagidaki Tablo 4 bu tiir

bir genel degerlendirme imkani sunmaktadir.

Tablo 4: Dig Borclanmaya Kaynak Teskil Eden Finansman Tiirleri ve Bunlarin Ozellikleri

Cok Yanl: Ikili Finansmanlar Ihracat Kredileri ~ U.Ticari Banka Sermaye Piyasa-
Finansmanlar Kredileri lar ve Tahvil Ih.

Borg veren U.Kurumlar ve Devletler ve Bagli  Ozel ve Resmi U.Ticaret Ban- Ozel ve Kurumsal
Bélgesel Kal- Ajanslar fhracat Kredi kalar: ve Diger Yatinmcilar
kinma Bankalari Kurumlarn Kredi Kurumlan

Ozel/Resmi Resmi Resmi {zel ve Resmi Ozel Ozel

Borg Alan Devletler ve Bagl: Devletler fthalatgilar Devletler Devletler
Kuruluglar Bankalar ve Ozel  Bankalar ve Ozel

Firmalar Firmalar
Nitelik Kamu Borcu Kamu Borcu Kamu ve Ozel Devlet ve Ozel Deviet ve Ozel
Sektdr Borcu Sektér Borcu

Vade Uzun Uzun Kisa-Orta Kisa-Orta Orta-Uzun

Faiz Tiiril Sabit/Degisken Sabit Sabit/Degisken Sabit/Degisken Sabit/Degisken

Faiz Orani Piyasa Alti Piyasa Alt1 Piyasa FaiziCivan Piyasa Faizi Piyasa Faizi

imtiyaz Evet Evet Nadiren Hayir Hayir

Amag Kalkinma Fin. Kalkinma Fin. Ticaret Fin. Cesitli Cesitli

Ilave RiskPrimi Hayir Hayir Nadiren Her Zaman Her Zaman

Kredi Kullani- Evet Evet Evet Nadiren Hayir

minda Kredi-

torlerin Etkisi

Kaynak: Arnaud 1992'den Yararlamlarak Tarafimizdan Dilzenlenmigtir.

Yukaridaki Tablo 4°te gbsterilen uluslararasi finansmanlarin farkli formlarina ait temel

ozellikler, s6zkonusu bor¢lanma kaynaklarimin GOU’lerin ekonomik kalkinmalarinin
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finansmaninda sadece miktarsal olarak degil, niteliksel olarak da goz Oniinde tutulmasini
gerektiren belirgin ayirimlara sahip oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica, s6z konusu borglanma
sekilleri GOU’lerin ekonomik yapilarina gére de farkliliklar igermektedir. Bazi tiir
finansmanlar bazi GOU’ler icin ¢ok uygun olabilirken, digerleri i¢in aym uygunluktan s6z
edilemeyebilir. Omegin, ¢ok az gelismis GOU’ler igin resmi kalkinma finansmanlar1 uygun
ve daha gok talep edilen bir finansman sekli iken, orta gelirli GOU’lerde uluslararas: tahvil
ihraglar1 ve ticari banka kredileri daha ¢ok talep edilen finansman gekilleri olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Bu durum, s6z konusu borglanma sekillerinin ikame yeteneklerini daraltirken,
tamamlayicilik 6zelliklerini &n plana ¢ikarir. GOU’lerin gerek birbirleri arasindaki gelismislik
farklan, gerekse makro ekonomik yonetim yapilari finansmanlarin ikame yeteneklerinin
daralmasinda temel faktorlerdir (Tekeoglu, 1988, s.15; Hansen, 1987, s.109). Asagidaki tablo

bir dnceki tabloya ilave olarak bu durumun boyutlar1 hakkinda bazi ileri bilgiler sunmaktadir.

Tablo 5: Finansal Enstriimanlar Ve Mekanizmalar

Mekanizma | Zaman Boyunca Kay- Riskleri Kaydirma Kaynak Transferinin imtiyazlt
nak Transferi Derecesi Derecesi Pay icerme Derecesi

Enstriimanlar | Kisa Uzun Vade | Az Orta Genig Bir | Az | Orta Derece | Genis Bir
Vade Derece Derece Derece

Ticari Banka X X X

Kredileri

Uzun Vadeli X X X

Tahviller

Diinya Ban- X X X

kasi Kredileri

U. Kalkinma X X X

Yardimlari

IMF Telafi X X X

Edici Fin.

Endeksli X X X

Tahviller

Ozsermaye X X X

Yatinmlari

Kaynak: Donald R.Lessard, 1986, s.13.

Uluslararas: borglanma mekanizmalar arasindaki farkliliklar bu finansmanlarin ikame
yeteneklerinin azlifina isaret ederken, hatirlahlmasi gereken bir diger 6nemli konu da
herhangi bir GOU igin uluslararas1 finansmanlarin i¢ finansmanlarin yaninda sadece
tamamlayic1 bir yapiya sahip olduklandir. Tarihsel deneyimler ve iilke uygulamalar1 GOU’ler
icin kamu ve 6zel sektor tasarruflan geklindeki i¢ tasarruflarin uluslararas: finansmanlarla
ikame iligkilerinin ¢ok zayif olduguna isaret etmektedir. Bu durum uluslararasi finansmanlarin

i¢ finansmanlara sadece tamamlayici olarak gériilmesini ve talep edilmesini gerektirir.

POTTRANTASY O & e




22

S6z konusu bu tamamlayicihik fonksiyonu gergevesinde GOU’lerin dig borglanmalara
gitme nedenleri, amaglar, ve bu finansmanlarin fonksiyonlar1 hakkinda su 6zet bilgileri
verebiliriz (Bkz., Lessard, 1986, s.3; Cleassens, 1992, s.41; Senel, 1994, s.15);

-Yeterli sermaye birikimine sahip olunamamasi ve i¢ tasarruflarin yetersizligi,

-Sanayilesme ve kalkinma ¢abalarinin bilylik finansman gerektirmesi,

-Sanayi yapisimin girdileri agisindan diga bafimh kurulmalari,

-Dis ticaret, 6demeler dengesi agiklan ve déviz girdilerinin yetersizligi,

-Askeri harcamalarin biiyilk boyutlara varmasi,

-Yildan yila degisen ancak, siireklilik g6steren devlet biit¢e agiklari,

-Yurti¢i finansman maliyetlerinin yurtdis1 finansman maliyetlerine gére 6nemli
oranlarda yiiksek seyretmeleri,

-Ekonominin sicak para hareketlerine agik bir yap1 géstermesi,

-Dis bor¢larin refinansmani,

-Ulke ekonomisinde gelir ve harcamalardaki siddetli dalgalanmalarin
istikrarlandiriimas:,

-Ozellikle resmi kalkinma finansmanlar1 olmak iizere baz1 finansmanlarin negatif reel
faiz gartlarinda veya igeriginde 6nemli sayilabilecek imtiyazli degerler arz etmeleri,

-Uluslararas tahvil ihraglar igin yatirimei tabanim koruyabilmek ve genigletebilmek

amagch bor¢lanma girigimleri.

Yukarida siraladifimiz unsurlar, dis bor¢lanmanin GOU’ler igin ekonomik kalkinma
stirecinde énemli ve ¢esitli fonksiyonlara sahip oldugunu gstermektedir. Bu iilkeler igin s6z
konusu finansmanlar gelismis dlkeler ile aralarindaki gelismiglik farklarimin
kapatilabilmesinde, ekonominin bilytime hizinin ve bdylece milli gelir diizeyinin
yiikseltilebilmesinde yardimci unsurlar olmaktadir. Bu finansmanlar1 salamak {izere gelismis
tilkelerin (kurduklan uluslararas: kalkinma kurumlarnt ve ikili finansmanlar1 ile) bilingli

cabalar icerisinde olduklan gériilmektedir.

Bu bilingli ¢abanin ardinda yatan temel disiincelerden birisi de GOU’lerdeki
ekonomik biiylimenin kendileri agisindan da 8nemli yararlara neden olabilecedi distincesidir.
GOU’lerdeki daha yliksek bilyime hizlarimin gelismis tilkeler tizerindeki beklenen bazi
potansiyel yararlar su sekilde 6zetlenebilir (Cooper, 1995, 5.249-273);
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~-GOU’lerdeki ticari liberalizasyon ve dis ticaretteki artiglar dogrudan ve dolayl olarak
tasarruflan ve yatirimlan arttirici etkileriyle geligmis tilkelerin de gelirlerini
arttiricidir.

~-Ekonomik biiyiime sonras: artan rekabet, ekonomilerde daha ¢ok yenilik yapilmasi
yoniinde tegvik edicidir.

-GOU’lerin ekonomik bilylimeleri ve geligen sermaye piyasalar1 gelismis tilkelerdeki
tasarruf sahiplerinin karli yatirim firsatlarim arttiricidir.

-Geligmis tilkelerdeki tasarruf fazlalarina karli yatirim imkanlan saglayici ve riskleri
azalticidir.

-Geliri artan tilkelerde ¢evre kirlenmesi etkilerini azaltici, gevreyi koruyucu mal ve
hizmetlere olan talebi arttiricidir.

-Ekonomik ve politik istikran arttiricidir.

-Basarili tilkelerde g8¢menlik olgusunu azaltici ve belki de gidilen yer haline gelerek

tersine bir gb¢ imkanini saglayicidir.

Goriilecegi tizere, gelismis tilkeler ve GOU’ler arasinda ekonomik gelismenin her iki
taraf icinde saflayabilecegi bir ¢ok imkanlar s6z konusudur. Bu agidan bakildiginda
GOU’lerin gelismis {ilkelerden borglanmalart hem kisa, hem de uzun vadede gelismis

itlkelerin gesitli agilardan yararlarina olabilmektedir.

Dis bor¢lanmanin veren ve alan iilkeler agisindan s6z konusu edilen olumlu bazi
ozelliklerine karsin, gelismis Ulkelerin 6zellikle 1970°li yillardan itibaren yasamaya
bagladiklart mali disiplinsizlik sorunlari nedeniyle daha rekabetgi bir hale geldigi
goriilmektedir. Bu iilkelerde hizla artan kamu agiklar1 ve bunlarin bilyiik dlgiide bor¢lanmayla
finansmam uluslararas:1 fonlar i¢in iki iilke grubu arasinda ortiikk bir rekabet ortaminin
dogmasina da yol agmistir denilebilir. Bu iilkelerde hizla artan kamu agiklari, bunlarin aktivist

maliye politikalar1 uygulama kabiliyetlerinin nispi olarak azalmasina yol agmstir.

Nitekim, 1980’lerden giiniimiize ABD’de federal borglar alti kattan fazla artma
gostererek S trilyon dolart asarken (Dornbusch ve dig., 1998, s.478), Almanya’da 3,5 kat,
Fransa’da 8 kattan fazla, Italya’da ise neredeyle 15 kat artma gbstermigtir. Diger gelismis
iilkelerde de benzer bir durum vardir (Kaufman, 1994, s.98). Kuskusuz bu durum, reel faiz
oranlarimn geriye dogru esnekligini de azaltic1 etkilere neden olmaktadir ki, GOU’ler igin bu

oranlar son derece 6nemlidir. Clinkii, bu iilkeler bor¢lanmaya giderken piyasalarda gecerli
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faiz oranlarim baz almakta ve bunun iizerine bir marj &deyerek borglanabilmektedir.
Asagidaki Tablo 6, gelismis bazi OECD iilkelerindeki kamu borglanmalaninin ulagtf
boyutlar agisindan dikkat ¢ekici baz1 verileri yansitmaktadir.

Tablo 6: Bazi Gelismis Ulkelerde Toplam Kamu Bor¢lar/GSYiH Oranlari (% Olarak)

1965 | 1975 1990 1996 1965 1975 1990 1996
Almanya 17.3 25.1 434 58.1 |ingiltere 81.8 63.7 39.3 51.5
ABD 52.1 42.7 55.7 63.1 |lrlanda - 64.4 97.4 80.8
Avusturalya - - 23.5 36.1 Ispanya - - 50.3 65.2
Avusturya 194 | 23.9 58.3 674 |lsveg 30.5 29.5 44.3 85.7
Belgika 67.5 61.1 128.5 132.3 |ltalya 354 60.4 106.0 124.4
Danimarka 11.3 11.9 68.0 74.4 | Japonya 0.0 224 66.0 83.1
Finlandiya 17.7 8.6 16.8 52.8 |Kanada 58.8 43.1 73.1 95.6
Hollanda 522 | 414 78.8 77.1 | Norveg 47.0 44.7 32.5 43.5
Fransa 53.1 41.4 434 | 52.8 |Porickiz - - 68.6 70.7
Yunanistan 14.1 224 71.7 116.2

Kaynak: Perotti ve Alesina 1996 (Aktaran: Karacan, 1997).

Tablo 6’daki veriler, bu iilkelerin tiim devlet borglarimin (i¢ ve dis) milli gelire
oranlarim1 géstermektedir. Bu iilkelerin kendi para birimleri tizerinden ¢ikardiklar borglanma
enstriimanlarinin  bir kismm da yabanci yatiimcilarca alinmaktadir. Borglarin yabancilar
tarafindan tutulan kamu senetlerinden olusan kismi bu {ilke yerlesiklerinin net (dis) borglarini
gosterir (Dornbusch, 1998, 5.599). Gelismisligin bir gostergesi olarak diinyanin her yerinde
genel kabul goren bir para birimine sahip olmalar bu iilkelerin ¢ogunlugunun yabanc: para
birimleri {izerinden bor¢lanmalarina gerek birakmamaktadir. Bu ise gelismis iilkelerdeki borg
stoklarinin, GOU’lere kiyasla daha ¢ok i¢ borg seklinde genislemesine neden olmaktadir, S6z
konusu bu durum, tictincti bSlimde detayli olarak islenecek olan mali risklere, geligmis

iilkeler kamu borglarinin GOU’lere kiyasla daha az kargilagmalarina neden olmaktadir.
4.GOU’lerde Dis Borglanma ve Uluslararasi Finansmanin Geligimi
GOU’lerde dis borglanma ve bu iilkelere yonelik uluslararasi finansmanin geligimi
duragan bir trend izlememektedir. Cesitli dsnemlerde farkli egilimler ve gelisme dinamikleri
s6z konusudur. Asagida bu egilimler ve belirleyici dinamikler, gesitli donemler gergevesinde
inceleme ve analize tabi tutulmaktadir.

4.1.1IL Diinya Savasina Kadar Olan Dénem

GOU’lerin dis borg¢lanmalarinin gelisimi uluslararasi finansal hareketlerde goriilen

gelismelere paralel bir seyir izlemektedir. Zaman zaman borg krizleriyle kesinlik gosteren



25

gelismeler, sanilanin aksine sadece 1970’ler sonrasimn degil, ¢ok daha eski donemlerin de bir
realitesidir. Nitekim, 1800’lii yillardan ikinci Diinya Savasina kadar olan dénem
incelendiginde, bu gelismelerin yogunluk kazandif1 bir ¢ok dénemden s6z edilebilmektedir.
Bu dénemlerdeki borglanma enstriimanlar: genelde portfoy borglanma enstriimanlan seklinde

olup, devlet garantileri icermekteydi.

Ormnegin, 1820’lerde Latin Amerika, 1860 ve 1870’li yillarda Orta Amerika, Latin
Amerika ve aralarinda Tiirkiye ve Misir'in da bulundugu bazi1 Ortadogu iilkeleri, 1890°da
Arjantin ve Yunanistan, 1902 yilinda Veneziiella, 1930 yilinda hemen hemen tiim GOU’ler
yogun bor¢lanma dénemlerinin ardindan bor¢ 8deme sorunlariyla kargilasmislardir (Bkz.,
Ulusoy, 1992, 5.27-35).

Ozellikle 1800°lii yillarin sonu ile Birinci Diinya Savasi arast dénem GOU’lerin
borglanmalarimin ¢ok asir1 boyutlarda gelistifi donemler olarak gosterilmektedir. Nitekim,
1880-1914 aras1 dénemde uluslararas: finansmanin, 1980°li yillara kiyasla yaklasik olarak ii¢
kat daha fazla oldugu diisiiniiliirse, bu dénemdeki dis borgluluk geligmelerinin boyutlar1 daha
iyi anlagilabilecektir (Eijhengreen, 1991, s.150).

1930’1u yillardan 1940’11 y1llarin sonuna kadar olan dénem diinya ekonomisinin gerek
ekonomik krizler, gerekse savaglar sonrasinda hizla daralma gosterdigi, dis ekonomik
iligkilerin zayifladify ve beraberinde uluslararas: sermaye hareketlerinin de eski giictinden ¢ok
uzak oldugu dénemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Arnaud, 1992, s.22). Dis bor¢lanma
imkanlarinin daralmasi neticesinde bu konudaki gelismelerin kiiresel anlamda zayiflig dikkat
cekmektedir. Ikinci Diinya Savagimn ardindan diinya iki kutupla hale gelirken, ABD,
Ingiltere’ye ilave olarak yeni bir iktisadi gii¢ seklinde 6n plana ¢ikmistir. Bunun yam sira var
olan GOU’lerin sayisi bir ¢ok yeni ulus devleti savas sonrasi bagimsizlik kazanmalartyla hizli

bir sekilde artma gostermistir.
4.2.1950’1i Yillar

Savas sonrast donemin ilk yillar, ¢ok sayida iilkenin istirakiyle kurulan uluslararasi
finansal kurumlarin faaliyete gegmesiyle beraber sermaye hareketlerinin yeniden ivme alarak
giicli bir gekilde baglangig gdstermesi agisindan 6nemlidir.  GOU’lerin yeniden dis
bor¢lanmaya bagladiklar1 bu dénemde hakim diigiince; GOU’lerin ekonomik kalkinmalarina
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dis finansman imkanlariyla yardim edilmeye ¢alisilmasi ve bunun i¢in de yogun olarak dis
borglanmaya gidilmesiydi (Arnoud, 1992, s.20). Uluslararas1 6zel sermaye hareketlerinin
onemli gelisme gosterdigi 1950°li yillarda GOU’ler bu gelismelerin disinda kalmigtir
(Krueger, 1987, s.167).

Béylece bu on y1l boyunca GOU’lere yonelik bashica dis finansmanlar; bagislar, mal
transferleri ve daha ¢ok iki yanli olmak i{izere resmi finansmanlardan olugmaktadir. 1950°li
yillarin ortalarindan itibaren uluslararas: finansal kurumlarin GOU’lere yonelik faaliyetlerini
arttirmalan bu illkelere yonelik kredi hareketlerini genisletmistir. GOU’ler bu yillarda bityiik
miktarll dis bor¢lanma yoluna gitmislerdir. Hizli bor¢lanma bazi ilkelerde (Tirkiye ve
Arjantin gibi) borg servisi sorunlarina yol agmus olup, erteleme ve yeniden yapilandirma gibi

sorunlar1 glindeme getirmigtir.

Bu doénemdeki finansal yardimlarin bityilk bslimii ABD, Ingiltere, Fransa gibi
gelismis tlkelerde yapilmistir. Ote yandan Sovyetler Birligi ve Dogu Bloku tilkeleri de bu

alanda girisimlerde bulunmus bazt GOU’lere finansman destekleri saglamiglardir.
4.3.1960°h Yillar

GOU’ler 1960’1 yillara iki kutuplu bir diinya ekonomisi iginde ideolojik gerginliklerin
gerek lilke icinde, gerekse iilkeler arasinda yogun olarak yasandifi bir konjonktiir altinda
girmislerdir. Ekonomik planlamacilifin ve devletgi ekonomik programlarin revagta oldugu bir
dénemde sadece GOU’lerde deil, bir gok gelismis iilkede de karma ekonomik programlarin
ve aktivist istikrar programlan izleme egilimleri artma gostermistir. Cogu iilke bu amagcla
Bakanlik veya Miistesarlik diizeyinde planlama teskilatlar1 kurmug ve iktisadi kalkinmanin
rotasinin devletge belirlenmesi ydniinde girisimlerde bulunmustur (Bu konuda GOU’ler igin

ornek olarak Tiirkiye, gelismis iilkeler igin ise Ingiltere gosterilebilir).

Nitekim, 1960’1 ve 1970’li yillarda ¢ogu GOU’lerde izlenilen popiiler gelisim
paradigmas: merkezi planlamast ve fiziksel sermaye birikimini, kit kaynaklarin tahsisinde
yonetsel ve aynmet kontrolleri, devlet eliyle sanayilesmeyi (KiT’lesmeyi), dig borglanma
tarafindan destekleyip biitge agiklarina dayali aktivist maliye politikalarin1 ve korumaci bir
yapt igerisinde ithal ikame sanayilesmeyi 6n plana gikarmigtir. Bu gorily gergevesinde

GOU’lerin istenilen yatirim seviyesini ve buradan da istenilen ekonomik bilyiime seviyesini
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gerceklestirebilmede yurti¢i tasarruflarin  yetersiz oldugu geleneksel yaklagimi vardir.

Dolayisiyla, bu siirecte dig borglanmalar 8nemli bir role sahiptir (Husain, 1992, s.2).

Bu gorils yapist Birlesmis Milletleri de harekete gegirmis olup, 1964 yilinda alinan bir
kararla gelismis tilkelerin GSMH’nin %1’ini her yil GOU’lere transfer etmeleri istenmistir.
Transfer edilecek degerin en az %70’inin resmi kalkinma finansmanlan seklinde olmas: bu
kararin bir diger boyutudur (Todaro, 1983, s.339). Bu genel gergeveye bagh olarak 1960’1l
yillarda GOU’lerin dig borglanmalart izl bir bigimde artmaya baslamustir. Resmi kalkinma
finansmanlar1 bu stiregte baskin yapis1 devam etmekle birlikte 6zel finansmanlarin da hizla
artis1 s6z konusudur. Ozellikle Uzak Dogu iilkeleri GOU’lerin genel yapisindan farkl olarak,
disa acik bir ekonomik yapilanma bigiminin de etkisiyle 6zel ticari bankalardan bor¢lanmaya
baslamis, yiiksek getirili yatirimlar ve hizh bilytimeyle birlikte borg servislerinde herhangi bir
ciddi sorun yasamamiglardir (Krueger, 1987, s.168).

1960’11 yallarda iki yanl, ¢ok yanh ve 8zel sermaye transferleri hizla artma gostermis,
ancak 6zel sermaye transferlerindeki artis digerlerinin gok tistiinde gergeklesmistir. Bu siiregte
hizla gelisen Bati Avrupa iilkeleri ve uluslararasi finansal piyasalardaki 6nemli geligmeler
(Euro piyasalarnin gelismesi, finansal derinligin artmasi, vb.) belirleyicidir. Nitekim,
GOU’lerin ilk euro kredi temini bu dénemde Fildisi sahilinin 10 milyon dolarlik euro kredi
kullanimi ile baglamistir (Arnaud, 1992, s.50). D8neme iliskin diger bazi notlar su sekildedir
(Bkz., Bal, 1998, 5.34);

-1950’1i yillanin en 6nemli dis finansman kaynaklarindan ikili finansmanlar 1960
yilinda 4.2 milyar dolar iken, 1967 yilinda 6.2 milyar dolara ulagmis, ¢ok yanl: finansmanlar
ise, aym1 dénemde 281 milyon dolardan 1 milyar dolan (yillik degerler olarak) asan bir
seviyeye ulagmigtir.

-GOU’lerin dis ticaretine yonelik kredilendirme siireci de artma g8stermigtir. 1960
yilinda 6zel ihracat kredileri 498 milyon dolar iken, bu deger 1967 yilinda 1.342 milyar dolara
ulagmustir.

-1960°’l1 yillarda uluslararas: ticari banka kredilerinin GOU’lerin dis finansman
icindeki pay1 %15 civarinda kalirken, toplam dig finansmanlarin %80’leri resmi
finansmanlardan olugmakta (Debs ve dig., 1987, s.17), ve s6z konusu tiim kaynaklarin
yaklagik %601 imtiyazh finansmanlar igermektedir (Todaro, 1983, 5.338).

-GO’lerin ihracati bu dénemde yillik ortalama %6 artarak, 1960 yilinda %29.6
milyar dolardan 1972°de 79.9 milyar dolara yiikselirken, aym: dénemde dig borglar yilda
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ortalama %14, borg servislerinin ihracat gelirlerine oran1 da %6.8’den, %9.1°¢ yiikselmistir
(Arnaud, 1992, s.27). Nitekim GOU’lerin aldiklann dig borglara ve bunlarin kaynaklarina
bakildiginda soyle bir durum ortaya ¢ikmaktadir. GOU’ler 1961 yilinda 20.9 milyar dolar
bor¢ almigken, 1971’e gelindiginde bu rakam, 84.6 milyar dolara ulagmistir. Bu son rakam
igerisindeki 64.9 milyar dolar kalkinma yardim komitesi tiyeleri (DAC) tarafindan 1.9 milyar
dolan uluslararas: finansal piyasalardan, 10.6 milyar dolart diger uluslararas: kuruluglardan,
6.2 milyar dolan ise, merkezi planh iilkeler tarafindan saglanmigtir. Asagidaki Tablo 7, bu

konuyla ilgili bilgiler vermektedir.

Tablo 7: GOU’lerin Aldiklar: Dig Borglarin Kaynaklar: itibariyle Dagihim)

(Milyar Dolar) (1961-1971

1961 1967 1968 1969 1970 1971
DAC Ulkeleri 16.3 38.6 44.6 51.0 57.9 64.9
-Resmi Kalk. Yardimlan 6 15.9 18 20.3 22.6 24
-Toplam fhracat Kredileri 7.4 15.7 18.5 21 23.8 27.5
-Diger 2.9 7 8.1 9.7 11.5 13.4
U. Finansal Piyasalar - - - 0.3 0.3 1.9
Diger U. Kuruluslar 3 5.8 6.5 7.3 9.2 10.6
Merkezi Planli Ulkeler 1.5 3.7 4.3 5 5.6 6.2
Diger 0.1 0.3 0.4 0.6 0.9 1
Toplam 20.9 48.4 55.8 64.2 74.1 84.6
Yillik % Artis 17 15 15 15 14 14

Kaynak: OECD Development Cooperation Review, 1975, s.79’dan Aktaran; Ulusoy, 1992, s.46.

4.4.1970°li Yillar

1960’11 yillarda GOUlere yénelik dis borglanma akimlarinda goriilen hizli artislar ile,
bunlarin daha ¢ok orta ve uzun vadeli ekonomik gelismeyi finanse etmek yoniindeki yapilar,
1970’li yillarin baslangig dénemlerinin de genel 6zellii olup, 6nemli artiglara sahne
olmustur. Kuskusuz bu gelisme GOU’lerin dis borg stoklarimn hizl artiglar géstermesine
neden olmustur. S8z konusu bu artiglarin bilytik gofunlugu ise, ekonomik gelismenin
finansmani baglaminda degerlendirilebilir yapidadir. Bununla beraber daha sonraki gelismeler

bu yapidan 6nemli §l¢tide farklilik géstermeye baglamigtir.

1970°’li yillar sadece GOU’lerin dis borglanmalari agisindan degil g¢ok gesitli
sebeplerle diinya ekonomi tarihi igerisinde ayricalikli bir yere sahiptir. Bretton Woods
sisteminin getirdigi sabit fakat ayarlanabilir déviz kuru sisteminin yerini dalgali kurlara
birakmasi, petrol krizleri, yaygin enflasyonlar, degisken faiz oranh kredilendirme siireglerinin
yayginlagmasi, stagflasyon ve iktisat teorisinin karsilagtifi agmazlar, yaygin issizlik oranlari,

vb., bir ¢cok beklenilmedik gelismeler 1970°1i yillara 6zgiiditr.
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Bu yillarin konumuz agisindan en 6nemli yam ise, GOU’lerin kalkinma finansmani
tedarikinde biiyiik ve 6nemli kurumsal degismelerle dis bor¢luluk géstergelerinin ¢ok hizli bir
sekilde artma gdstermesidir. Nitekim, 1973-1980 aras1 dsnemde GOU’lerin orta ve uzun
vadeli dis bor¢ stoklari yillik olarak ortalama %21.3 artma gosterirken, bu borglanma
icerisindeki 6zel kaynaklh borglarin yillik ortalama biiylime oram1 %24 ve resmi kaynakli
borglarin yillik ortalama bilyime oram ise %17.6 olarak gerceklesmistir (Krueger, 1987,
s.168). Bu doneme iligkin yeterince saglikli dis borg verilerinin bulunmamas: ve gesitli
kaynaklarda benzer egilimler igeren fakat farkli rakamlara sahip §zet tablolarin bulunmasi
karsisinda yukaridaki oranlarin kesin olmadifim, fakat gliclit bir egilimi yansittiim
soyleyebiliriz. Asagidaki Tablo 8, bunlardan birisidir '

Tablo 8:GOU’lerin 1970°1i Yillarda Resmi ve Ozel Kaynakh Orta ve Uzun vadeli Dis Borglar:
(Milyar Dolar ve % Olarak)

Yillar Resmi Kaynakli % Ozel Kaynakl % Toplam
1970 33.5 49.0 349 51.0 68.4
1974 61.2 434 79.8 56.6 141.0
1975 71.6 42.5 96.9 47.5 168.6
1976 83.5 41.0 120.3 59.0 203.8
1977 99.8 40.0 150.0 60.0 249.8
1978 120.1 38.5 191.6 61.5 311.7
1979 136.1 36.9 232.8 53.1 368.8
1980 157.5 37.1 267.3 62.9 424.8
1981 172.3 35.7 310.3 64.3 482.6
1982 190.9 35.5 347.1 64.5 538.0

Kaynak: World Development Report 1984°ten Aktaran; Korkmaz, 1986, s5.144.

Dis bor¢lanma rakamlarindaki bu gelismelerin bir difer boyutu ise, 1970’li yillarda
GOU’lere yonelik uluslararasi finansmanlanin gegirdigi evrimdir. Bu yillarda GOU’lere
yonelik uluslararast finansmanlarda her ne kadar resmi finansmanlar $nemini korumussa da
afirhk giderek imtiyazsiz finansmanlara kaymigtir. Nitekim, 1974-1983 déneminde petrol
tireticisi olmayan GOU’ler igin net dig finansmanin %80°den fazlas: kredi seklinde olup,
bunun igte ikisi ticari, degisken faizli, ddemesiz dénemde ve vadeleri daha kisa olan

uluslararasi ticari bankalar kredilerinden olusmaktayd: (Lessard, 1986, s.2).

1970-1980 doéneminde GOU’lerde kalkinma finansmanlan yillik ortalama %7,5
oraninda artarken, banka finansmanlan ise %20 artis gdstermistir (Arnaud, 1992, s.48).
GOU’lere yonelik dis finansman akiglarimin 1970°li yillar boyunca geligimini veren agagidaki

tablo bu durumun detaylarin1 gstermektedir.
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Tablo 9:Dis Finansman Cegitleri Agisindan Tiim Cegitleri lle GOU’lerin 1970-1982 Arasi Dénemde
Toplam Net Kaynak Ahslart (Milyar Dolar)

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982
I.Resmi Kalkinma Fin. 21.3 214 29.1 30.1 33.5 36.2 34.9
1.1ki Yanh 18.4 18.4 24.1 24.4 26.3 28.6 27.3
a)DAC Ulkeleri 14.5 144 14.5 14.0 15.6 17.5 18.9
b) OPEC Ulkeleri 1.0 1.4 7.3 7.6 8.2 8.4 5.6
c)CMEA ve Dig. 2.8 2.6 2.2 2.6 2.4 2.6 2.8
2.Cok Yanlt 2.8 3.0 4.9 5.7 7.1 7.5 7.6
11.Ozel Gonilla Ajanslar Bagis. 2.2 2.2 2.1 2.0 1.9 2.2 2.3
IiL.Imtiyazh Olmayan Fin, 28.2 29.0 34.9 51.7 69.1 54.7 57.8
1.Resmi Yada Resmi Dest. 10.2 8.1 13.4 18.7 22.9 21.8 23.1
a)Ozel {hr. Kredileri (DAC) 53 3.1 4.2 10.0 11.5 10.7 9.1
b)Resmi lhr. Kredileri (DAC) 1.5 1.6 1.4 2.0 2.6 2.3 2.5
¢)Cok Tarafli 1.8 2.2 3.1 3.7 3.6 4.7 6.8
d)Diger Resmi ve Ozel (DAC) 0.6 0.9 1.4 1.2 1.6 2.1 3.1
e)Diger 0.8 0.2 3.1 1.7 33 1.7 1.5
2.0ze! Olanlar 18.1 20.8 214 32.9 46.1 329 34.7
a)Dogrudan Yatinmlar 9.5 9.2 33 12.3 13.8 10.2 11.2
b)Bankacilik Sektorl 7.7 10.4 17.6 18.8 27.6 213 214
¢)Tahvil lhr. 0.7 1.1 0.4 1.8 4.6 1.3 2.0
Toplam Aliglar (I+1I+11I) 51.7 52.7 66.1 83.9 104.6 93.1 95.1

Kaynak: OECD Development Cooperation, 1983 (Paris: OECD, 1983), s.52.

Yukarida verilen bilgiler GOU’lerin dis finansmanlarimin 1970°li yillarda hizh bir
sekilde resmi kalkinma finansmanlarindan imtiyazli olmayan finansmanlara yoneldigini
gOstermektedir. Tabloda verilen veriler ylizde olarak ifade edilir ve 6zel goniillii ajanslar

bagislan hari¢ tutulursa s6yle bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

1971 yilinda GOU’lere yonelik finansmanlar iginde resmi kalkinma finansmanlarinin
pay1 %41.7 iken, bu deger 1975 yilinda %37°ye, 1977°de %31.3’e, 1979 yilinda ise %34.8’¢
diismektedir. Tersine imtiyazli olmayan finansmanlarin payr 1971 yilinda %54 iken, 1975
yilinda %60.6’ya, 1977 yilinda %66.4’e ve 1979 yilinda ise, %63’e kadar ¢ikmaktadir. Bu
gelismeler kuskusuz GOU’lerin dig borg yiiklerinin daha hizl: artmasina neden olmaktadir.

Ote yandan bu gelimelere bagh olarak Birlesmis Milletlerin 1970°li yillar igin
koydugu hedefe ise goriinirde ulasildifn goriilmektedir. Goriintirde ulasilmistir diyoruz.
Ciinkd, Birlesmis Milletler 1960’11 yillarda oldugu gibi 1970°1i yillarda da gelismis ilkelerin,
ekonomik kalkinmalarim finanse etmek i¢in GOU’lere her y1l GSMH’larinin %1°i oraninda
dis finansman saglamalarini kabul etmisti. Bu %1°lik degerin %70’inin resmi, %30’unun ise,
Ozel finansmanlar geklinde olmas: 6ngériilmekteydi. Halbuki gergeklesmeler bunun tam tersi
olmustur. 1978 yilinda sanayilesmis tilkeler ortalama performansinin séz konusu oran
itibariyle yalmzca %0.35, ABD icin %0.27, Japonya i¢in %0.23 ve Almanya i¢in ise %0.38
oldugu diigtiniiliirse gelismelerin hayal kinklif1 olarak yorumlanmas: abartili olmayacaktir
(Bkz. Bal, 1998, 5.38).
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Yukarida verilen bilgiler GOU’lerin 1970°li yillarda dis borglanmalannda gok hizhi
artiglar yasadifim ve bunlarin aym zamanda yapisal bir degisim igine girdigine isaret
etmektedir. Kuskusuz bu gelismeler de 1970°li yillara &zgi GOU’lerin kendi igsel
yapilarindan kaynaklanan ve ekonomik konjonktiirin neden oldugu bir ¢ok faktor etkili

olmustur. Bu faktorler ve bunlara iligkin agiklamalar agafida siralanmgtir.

-Her seyden 6nce GOU’lerin 1960°h yillardaki genel gelisme paradigmasinin 1970°1i
yillarda da varhigini korumasinin bu iilkelerde neden oldugu 6nemli bir soruna deginebiliriz.
Bu donemde bir ¢ok GOU igin tam istihdam, ekonomik kalkinma ve gelismis {ilkelere
yetisebilme durttleri cok yogundur. Bu ise, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bir gok
GOU’de dis denge ve istikrarin ihmal edilmesine yol agacak sekilde yatirim ve bor¢lanma
programlarina gitmelerine yol agmigstir.

-Bretton Woods para sisteminin ¢6kiisi ve gelismis para birimleri tizeri
devaliiasyonlar uluslararasi sermaye hareketlerinde artmaya yol agmistir. Ozellikle ABD’den
disartya dogru bir sermaye akimi hizlanmas: baglamig, Avrupa para piyasalarindaki islem
hacimleri de artmistir. Euro piyasalar bu gelismelere bagl olarak hizlh bir sekilde bilyiime
gostermistir. Kuskusuz bu stiregten ticari finansman arayigindaki GOU’ler de
yararlanmiglardir (Bkz. S6nmez, 1990, s.108).

-1970°li yillara 6zgii en 6nemli ekonomik gelismelerden bir tanesi, kuskusuz tiim
ekonomiler igin en dnemli girdilerden birisi durumunda olan petrol fiyatlarindaki inaniimaz
artiglardir. OPEC Kkartelinin 1973 sonrasi petrol fiyatim %400 civarinda arttirmasinin iki
énemli boyutu vardir. ilki, petrol iireticisi tilkelerin bir kag yil igerisinde gok yiiksek miktarh
dis gelirlere kavugmasidir. Sadece 1974-1980 déneminde bu tilkelerin dig fazlalik miktarimin
330 milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir (Arnoud, 1992, s.45). OPEC tilkeleri bu fon
fazlaliklarimin bilyiik bir boliimiinii uluslararasi piyasalarda degerlendirmiglerdir. Boylece
uluslararas: piyasalarda plasman yapilabilecek biyiik bir kredi potansiyeli dogmustur. Petrol
fiyatlarindaki artiglarin ikinci boyutu ise, GOU’lerin petrol faturalarinin aniden kabarma
gbstermesidir. GOU’ler 1973’te milli gelirlerinin %1’ini ve ihracat gelirlerinin de %5’ini
petrol faturas1 olarak &derken, bir kag yil igerisinde bu oranlar sirasiyla; %5 ve %25%
¢ikmugtir. Nitekim, petrol ithal eden lilkelerin sadece petrolden kaynaklanan agiklari toplam
aciklarin 1973’de %36.8’inden 1977°de %72.7’sine kadar ylikselmigtir (Arnoud, 1992, s.44).

Bu siire¢ icerisinde geligmis tilkelerin ekonomik bilyiimelerini frenlemeye y6nelik

politikalarin ve bu baglamda ithalat azahglan ile yeni korumacilik egilimleri GOU’lerin sinurh
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miktarda dig gelirlerinde biiyiik diisiislere de yol agmistir (Korkmaz, 1986, s.137). Bu her iki
etkinin aniden ortaya ¢ikmasi karsisinda GOU’ler acil olarak dig borglanma yolunu segmek
zorunda kalmiglardir. Resmi finansmanlardaki yetersiz gelismeler, hatta gerilemeler
neticesinde GOU’lerin 6niinde tek bir agik yol kalmistir. Bu ise basta uluslararas: ticari
bankalar kredileri olmak {izere ticari finansmanlara y6nelmektir. Bu sartlarda artik GOU’ler
icin dig borglanmanin anlami, gelismenin finansmam olmaktan ¢ikmug ve dis agiklarin

finansmani haline gelmigtir.

Uluslararas: ticari bankalar topladiklari petro-dolarlant uygun sartlarda GOU’lere
Recycling mekanizmas: altinda kullandlrmaya baslamiglardir. GOU’lerin bu mekanizmay1
isletebilmek igin uluslararasi ticari bankalarin yaygin olarak kullandift kisa vadeli
kredilendirme siireci yerine, orta ve uzun vadeli kredi istemeleri ise bankalarin degisken faizli
bor¢ verme sistemini devreye sokmasi ile birlikte giderilmistir. Giderek yiikselen enflasyon
oranlar1 ve 6ngorii eksiklikleri nedeniyle 1970’lerin ortalarindan itibaren reel faizlerin negatif
oranlara ditsmesi ile birlikte GOU’lerin kredi taleplerinin hizla artmast bu sistemin giderek

yayginlagmasini saglamistir.

Ote yandan uluslararas: ticari bankalar arasi rekabet ve acele plasman arayislart borg
verileceklerin kredibilitelerinin dl¢tilmesinde ihmallere de neden olmustur. 1970°li yillarin
ikinci yarisindan itibaren bu tiir analizlerin artmasi ise, bor¢lanmanin belirli iilkelerde
yogunlagmasina neden olmustur. Yukarida da deginildigi tizere 1970’li yillarda GOU’lerin dig
borglanma kosullarinda giderek olumsuzluklar artma goéstermektedir. Asagidaki tabloda
GOU’lerin  1970°’li yillarda yaptiklart borglanmanin mali kosullari detayli olarak

gosterilmektedir.

Tablo 10: GOU’lerin 1970°li Yillarda Yaptiklar: Dis Bor¢lanmalarin Mali Kosullari

1972 1974 1976 1978 1980 1982
Tim Borglar Ort. Faiz 5.6 7.1 6.8 7.9 9.3 10.7
Resmi Kayn. Ort. Faiz 4.3 4.4 5.5 4.8 5.5 7.6
Ozel Kayn. Ort. Faiz 7.3 9.7 7.9 9.7 128  12.8
Titm Borglar Ort. Vade (Y1) 18.0 17.6 15.0 14.8 16.1 14.3
Resmi Kayn. Ort. Vade (Y1) 25.3 24.5 23.0 24.3 23.7 219
Ozel Kayn. Ort. Vade (Yil) 9.2 10.8 8.7 9.2 9.2 9.3
Tiim Borglar Ort.Odemesiz Dénem (Yil) 5.0 5.3 4.5 4.7 4.8 4.2
Resmi Kayn. Ort.Odemesiz Dénem (Y1) 6.7 7.1 6.6 6.4 6.2 5.6
Ozel Kayn. Ort.0demesiz Donem (Y1) 2.9 3.5 2.8 3.7 3.5 3.3
Tiim Borglar Ort. Bagis Pay1 (%) 27.7 21.0 18.6 14.5 8.8 0.6
Resmi Kayn. Ort. Bagis Pay1 (%) 41.5 40.4 324 376  32.8 19.6
Ozel Kayn. Ort. Bagis Payi1 (%) 11.1 1.5 7.5 0.8 -13.1  -11.8

Kaynak: T. Derdiyok, 1992,5.20.
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Yukaridaki tablodan GOU’lerin dis borglarnin bu dénemdeki gelismeleri ile ilgili su
noktalar dikkat ¢cekmektedir:

1.Faiz oranlar1 dénemin hemen hemen tamaminda reel olarak negatif seviyelerdedir.
Ancak, 1980’lerin baslarindan itibaren c;ok hizh ylikselmeler s6z konusudur (ikinci Diinya
Savag: sonrasindan giiniimiize kadar olan dénemin en yiiksek reel faiz oranlan). ABD para
politikasinda yapilan antienflasyonist degisiklik, faizlerin lizla artmasimn temel nedenidir
(Craig, 1989, 5.40). Tablo 9°da gosterildigi {izere yapilan borglanmalar igerisinde degisken
faizli borglanmanin giderek daha yiiksek oranlara ulagmas: bu sartlar altinda GOU’lerin dis
borglanma kosullarinda ¢ok 6nemli yiikseliglere neden olmustur. Bu ise, giderek borg

servislerinin karsitlanmasi amagh yeni borglanma ihtiyaglarimi da arttirmgtir.

2.D1s bor¢lanmalarin vadelerinin de giderek kisalmasi séz konusu olmustur. Bu
stiregte sadece 6zel kaynakli olanlar degil, resmi kaynakli kredilerin vadelerinin kisalmasi da
oldukea etkilidir. Ayrica, kisa vadeli borglarin stok olarak yliksek miktarlara ulagmas: da dig
borglarin dondiiriilebilmesini giderek zorlagtirmgtir.

3.D1s borglanma kosullarinin en 6nemli 6zelliklerinden olan geri 6demesiz dénem ve
borglann igerdikleri bagis paylarinin oranlarinda da olumsuz gelismeler yasanmustr. Ozellikle
borglanmanin igerdigi bafis paylarinda 1970’lerin sonlarindan itibaren degerlerin negatif hale
gelmeleri son derece dikkat gekici olmustur. Kuskusuz bu durum, GOU’ler dis borglar1 mali
kosullarimin giderek daha da agirlagmasina ve siirdiiriilebilmesinde 6nemli agmazlara neden
olmustur.

Tablo 11: GOU’lerin Dis Bor¢larimin 1970°1i Yillardaki Faiz Yapilari (% Pay Olarak)
1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Sabit Faizli 93,5 884 839 8.0 772 754 729 684 670 632 61.2 570
| Degisken Faizli 6.5 11.6 16.1 200 228 246 27.1 316 33.0 368 388 43.0
Kaynak: T. Derdiyok, 1992, s.23.

4.1970°li yillarda GOU’lerin karsilagtiklar1 6nemli sorunlardan birisi de sermaye
kagislart olup, dis borglanma gereksinimlerinin daha da siddetlenmesine neden olmugtur
(Krueger, 1987, s.187). Ozellikle Latin Amerika iilkeleri, uyguladiklar1 hatali ekonomik
politikalar nedeniyle bu sorunla sik sik kargilagmislardir. Ornegin 1980’li yillarin baslarinda
Meksika’nin toplam dig borcu 75 milyar dolar iken, 6zel sektdriin yurtdisinda tuttugu
varliklarin degeri 40 milyar dolar1 bulmakta idi (Ulusoy, 1992, s.91). Yine gok bor¢lu bes
GOU’niin 1976-1984 déneminde dis borglart 243 milyar dolar artarken, bu tilkelerden

disariya giden 6zel sermaye gikiglarinin miktari aym: dénemde 133 milyar dolar olarak tahmin
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edilmekteydi (Diwan, 1989, s.121). Asagidaki Tablo 12, bazs GOU’lere ait 1976-1987

arasindaki dénemde tahmini sermaye kagiglarimi 6zetlemektedir.

Tablo 12: Baz1 GOU’lerde Gergeklesen Tahmini Sermaye Kacislar: (Milyar Dolar) (1976-87)
Venezllella Arjantin Brezilya Meksika Peru Filipinler
40.1 29.1 20.4 60.6 29 5.6
Kaynak: A. Ulusoy, 1992, 5.93.

5.1970’li yillarin en tipik 6zelliklerinden birisi de sabit kurlardan dalgali kurlara
gecilmesidir. Bretton Woods sisteminin ¢6kiisilyle ortaya c¢ikan ve 1976 Jamaika
Konferansiyla fiilen kabul edilen bu olgu (Parasiz, 1992, s.524), 1970’lerde belli bagh diinya
tilkelerinin ulusal paralarinin birbirleri kargisindaki degerlerinde ¢ok 6nemli degisimlere yol
agmstir. 1970 yilinda 1 dolar 3.65 Alman Marki iken, 1979°da 1.83 Mark’a, 1 Dolar 5.33
Fransiz Frank’1 iken, 4.25 Frank’a, 1 dolar 4.12 Isvigre Frang: iken, 1.66 Frank’a kadar
ditsmiigtiir. Bu durumda dolar digindaki paralarla dig borcu olanlar zararh gikmiglardir, Ciinkii

bu iilkelerde, déviz gelirlerinin ve borglanmalarinin ¢ogu ABD dolar: cinsindendi.

Bu sebeple, 100 milyon mark borcu olan bir iilke, 1965’te bunu 25 milyon dolarla
8deyebilirken, 1979°da 55 milyon dolarla ancak 6deyebilmekteydi. Diger bir ifadeyle mark
cinsinden dig borcu olan iilkelerin dolar itibariyle dig borglar1 2.2 kat agirlasmis oluyordu
(Korkmaz, 1986, s.136). Kuskusuz bu durum, sadece GOU’ler agisindan degil gelismis
iilkeler a¢isindan da beklenilen bir durum degildi ve borg stoklarinda ¢ok dnemli oynamalara
yol agmaktaydi. Bir gok GOU bu gelismeler sebebiyle borglarinin bir kag yil icerisinde gok
ciddi artiglar gésterdigine tamk olmus ve borg servislerini yerine getirirken mecburen yeni

borglanmalari kullanmak zorunda kalmigtir.

6.GOU’ler dis borglanma iligkisi baglaminda 1970’li yillara 6zgii en tipik yapilarindan
bir digeri de GOU’lerin dig borglarin yo6netiminde gosterdikleri basansizliklardir. Bu
dénemde ¢ogu GOU’niin dis borg stoklarimt dahi bilmemeleri kurumsal bir dis borg
yonetimine sahip olmamalar1 ve risk yOnetiminden tamamen habersizlikleri sorunun
biiyiikliigii hakkinda dikkat ¢ekicidir.

GOU’lerin 1970°li yillarda uluslararas: finansman alaninda yagadift yukarida izah
edilen sorunlar bu iilkelerin borg servisi yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorunlarla
karsilagmalarina sebep olmugtur. Hatta 1970°li yillarin sonlarina dogru aralarinda Tiirkiye’nin

de bulundugu baz tilkeler dis borglarin yeniden yapilandirilmasi izerine uluslararas: kurulug
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ve kreditorlerle masaya oturmuslard: bile (Arjantin 1976’da, Peru 1978°de, Tiirkiye ise 1978,
1979 ve 1980 yillarinda). Ancak, bor¢ Gdeme sorununun genel bir hal almasi 1982
Agustosunda Meksina’nin morotoryum ilan ile baglamis ve durumu fark eden kreditdrlerin

kredilendirme siireglerini kesmesiyle beraber, siiratle diger bir gok GOU’ye de yayilmistir.

4,5.1980°1i Yillar

1970’li yallarin ikinci yansindan itibaren dis borglanmalarin siirekli arttiran GOU’ler,
uluslararas: ticari bankalarin bu siireci beslemesiyle beraber eski borglarin yeni borglarla
finanse edilmesine dayanan bu siireci uzun siire devam ettirebilmislerdir. Ancak, yukarida
siraladifimiz faktorler, 6zellikle faiz oranlarindaki siddetli tirmaniglar bu stirecin ani olarak
kesilmesinin en 6nemli sebebi olarak karsimiza gikmaktadir. Faiz ylikiiniin asir1 boyutlarda
artmadif1 ve siirekli yeni bor¢lanma imkanlarinin varhifini korumaya devam ettigi bu siirecte
kriz beklentisinden s6z edilemezdi, belki de bu anlamda borg krizi en azindan ti¢-bes y1l daha
ileriye rahathikla taginabilir bir karakter sergilemekteydi (Berg ve Sachs, 1988, 5.272).

Faiz oranlarindaki izl artiglarin yikici etkilerinin bu dénemde tiim GOU’ler igin aym
Olgekte olmamalan krize giren tiim iilkeler igin faizlerdeki arti;i tek agiklayici degisken
olmaktan c¢ikarmaktadir. Ciinkii, borglanmalar i¢in 6denen faiz oranlarinin {lkelerarasi

farkliliklari dogal olarak farkli miktarl borg servisi yiikiimliiliiklerine neden olmaktadir.

Nitekim, 1973-1989 déneminin bilyiik ¢cogunlugunda Tiirkiye, Endonezya ve Filipinler
LIBOR altindaki faiz oranlariyla borglanabilmigken, Meksika ve Sili LIBOR istiinde faiz
oranlariyla borglanabilmislerdir (Kunt ve Detragiache, 1994, s.264, 272). Bu siiregte
borglanmanin yapisal O6zellikleri (resmi-6zel; degisken faizli-sabit faizli) aradaki
farklhiliklarimin en 6nemli sebebidir. Resmi finansmanlarin igerdikleri imtiyaz oranlari bu
kredilerin faiz oranlarinin diigiik kalmasina sebep olarak borg servisi yiikiimlilliiklerinde

pozitif etkiler yapmustir.

Bu agidan Latin Amerika iilkeleri ve Asya lilkeleri arasi bariz farkhiliklar s6z
konusudur. Latin Amerika tilkeleri bor¢lanma yapist iginde 6zel finansmanlar ve degisken
faizli borglanma gekilleri yayginlik gosterirken Uzak Dogu {ilkelerinde daha ¢ok resmi
finansman igeren bir ¢ofunlukla sabit faizli borglanmay: tercih eden bir borglanma yapisi
yayginlik géstermektedir. Asagidaki Tablo 13, 1973-1989 ddneminde yukarida s6z konusu

edilen borglanma yapilarinin gesitli {ilkelerdeki durumunu §zetlemektedir.
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Tablo 13: Baz1 GOU’lerde Dis Bor¢lanmanin Yapisi (1973-1989)
Y1l Arjantin  Brezilya Sili  Endonezya G.Kore Meksika Filipinler Turkiye Venezuela
A B A B A B A B A B A B A B A B A B
193 1143 |68 1209 |359 |48.7 |68 |616 |23 |452 |86 |294 |40.1 |322 |74 |904 {05 |219 229
1974 1162 1175 [ 17.8 {446 | 464 111.0 1562 J1.6 1436 |14.0 125.7 1490 {31.7 }17.1 |189.1 {1.0 {233 {207
1975 117.1 1175 {17.1 | 521 }48.7 | 11.0 | 483 |15.0 [423 |16.7 {225 |51.1 | 319 |20.0 {898 [0.8 |37.0 | 183
1976 | 154 ]36.7 | 15.6 {55.6 |46.7 | 140 [46.8 117.5 {438 |17.7 1209 {503 1283 119.7 |84.8 |30 [16.1 [39.0
19771153 1394 {143 |54.7 | 419 | 175 1487 {164 {428 |179 |17.7 |53.3 |286 |21.2 1739 |93 |94 |602
1978 | 16,8 | 382 {125 |56.7 §131.0 |32.7 |51.8 |135 |394 [26.1 |17.8 |59.6 |30.5 |218 |756 |88 |58 |634
1979 113.3 148.0 | 12.0 [59.5 | 209 |47.1 |51.8 | 134 [35.6 |272 |16.8 | 698 132.0 125.1 ] 586 |31.5 {3.8 |76.7
1980 §11.3 1572 1122 |613 1146 |51.2 [526 | 162 {347 1352 109 71.2 [29.8 1294 |61.8 |24.0 {41 {785
1981 184 1595 {118 |673 101 |558 {51.8 {178 |33.6 |39.0 |10.1 {750 |32.7 1306 640 234 |36 |799
1982172 {429 |11.6 |69.7 |85 |66.1 {51.1 |20.1 [34.5 1423 {11.7 763 {314 {36.1 |63.9 |[240 |3.1 [83.6
1983 178 |77.1 |124 722 |87 713 j47.8 1228 §34.0 |47.1 |82 825 |35.1 |355 1627 |243 |24 {812
1984 17,1 784 §139 |759 {87 |805 |469 1242 {313 |492 |81 |83.8 |382 |37.1 ]60.1 {275 117 {881
1985 | 11,5 {829 | 170 172.1 | 119 |823 {495 |22.1 [29.0 1436 {10.0 |81.4 {4].]1 |364 |614 |273 |15 |86.0
1986 | 13.2 {83.2 120.8 | 70.1 {16.1 | 80.7 [51.0 [24.3 130.6 |30.6 1133 |794 378 [51.0 1600 {294 |01 |89.7
1987 117.1 {84.1 |23.8 |67.5 |21.7 |[79.1 |55.0 |26.2 |38.1 {305 | 159 |79.1 |412 |482 |576 [31.8 {13 |89.1
1988 | 17.7 | 83.0 | 243 | 734 |269 (80,1 {583 }355 1381 |458 |18.1 1804 {448 1455 |54.8 1352 |15 |889
1989 | 18.6 | 85.6 1269 1729 |329 }764 |609 1380 {372 |45.7 | 209 {803 }529 {444 |463 [32.1 |32 |89.0
Kaynak:Kunt ve Detragiache, 1994, 5.270,271
(A) :Resmi Kaynakli Borglanmanin Toplam Borglar i¢indeki % Pays,
(B) :Kamu ve Kamu Garantili Borglar I¢inde Degisken Faizli Bor¢lanmamn % Pay:.

Ote yandan, borg krizinin dogmas siirecinde siralanabilen bir gok faktériin varligim
kabul eden, ancak bunlarin birer sebep olmaktan ziyade, sonu¢ olarak degerlendirilmesi
gerektigini belirten goriisler de ilgili literatirde Onemli bir yer kaplamaktadir. Bu
yaklagimlarin ortak paydasimin krizin temellerine inebilmek oldugu belirtilebilir. Bu
baglamda, tinlii iktisatgilardan Balassa’nin galigmalar1 dikkat ¢ekici olup, degerlendirmelerde
iilkelerin izledikleri dig ticaret rejimlerinin yapisina dikkat ¢ekmektedir. Balassa (1982, 1984),
Ozellikle Uzak Dogu tilkelerinin izledikleri disa agik ihracata yonelik dig ticaret rejimlerinin

bu tilkelerin borg krizinden uzak durabilmelerinde temel oldugu yaklagimini savunmaktadir.

Diger yandan Berg ve Sachs (1988), 1970’li yillarda agsir1 borglanma girigimlerinin
temelinde politik sebeplerin agirhiklt oldugunu ve ¢ogu durumda dig borglanmanin sosyal
talepleri tatmin amagh olarak kamu harcamalarim1 finanse etmede kullanildifimi iddia
etmektedirler. Nitekim, Latin Amerika tilkelerinde Sili hari¢ (bu tilkede borgluluk sorunu daha
¢ok zel sektor icerikli bir olgudur) tiim {itkelerde baz: kiigik farkhiliklara karsin yapilan dis
borglanmalarin biiyiik bir kismi ekonomideki kamu girigimlerini say1, hacim ve genel 6nemini
arttirmak amagh olarak kullanilmigtir (Selowsky, 1988, s.308).

Berg ve Sachs (1988), politik sebeplerin ardindaki iki 6nemli noktaya isaret ederler:
Bunlardan birincisi, gelir dagilimindaki agirt dengesizlikler ve bunun neden oldugu gelir
dagiliminin  devletge diizeltilmesi yontindeki baskilarin ekonomik politika iizerine
yansimalaridir. Ikincisi ise, yine ilk faktérii besleyici nitelikte olmak lizere tarimsal kesimin

bitytikliigtine bagli olarak hiikiimetlerin popiilist politikalardan kaginamamalandir. Her iki
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faktoriin bir araya gelmesi ise, devletin 6zellikle dig bor¢lanmaya dayali kamu harcamalarin
hizla arttirmaya neden olmakta ve dig borg birikiminin siiratlenmesine sebep olmaktadir (Berg
ve Sachs, 1988, 5.273). Yukarida belirttifimiz bu goriisler genel itibariyle uluslararas: mali
kurumlarin da teghisleri arasinda gosterilmektedir. Nitekim, IMF direktorlerinden Eduardo
Wiesner, bu konuda sunlan s6ylemekteydi; “Hi¢ bir faktdr bor¢ krizinin nedenini bir ¢ok
Latin Amerika iilkesindeki mali agiklardan daha iyi agiklayamamaktadir. Ilgili olan baska
faktorler olsa da en d6nemli problemin digardan saglanan kredilerle finanse edilen agiri kamu
harcamalari olduguna dair hi¢ bir stiphem yoktur. Diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan resesyon
ve uluslararasi para piyasalarindaki faiz oram artiglar1 krizi hizlandirmis olabilir, fakat, bunlar
asla krize sebep olmamiglardir. I¢ politikalar bu tilke ekonomilerinin dis etkenlere kars: zayif

olmalarina sebep olmustur” (Saragoglu, 1996, s.8).

Taminmug iktisatgilardan  Dornbucsh ve Fischer ise, sorunu; GOU’lerin uygun
olmayan borglanma politikalarinin ve uygun olmayan ticari bankalar kredilendirmelerinin,
yine uygun olmayan diinya makro ekonomik kosullaryla bir araya gelmelerinin bir sonucu

olarak gérmektedirler (Compbell, 1992, 5.10).

Tiim bu geligmeler neticesinde 1980°li yillarin baslarinda GOU’ler agisindan dis borg
sorunlan had safhaya ¢ikmis ve Agustos 1982°de Meksika’nin borglarini 8deyemeyecegine
iliskin “morotoryum” ilan ile dig borg krizi dnce tekil iilkelerden baglayip, giderek yayilarak
bir uluslararas1 bor¢ krizi haline almigtir. GOU’lerin bilyilk ¢ogunlugunun borg servisi
yikiimliiliklerini yerine getirememesi ve giderek uluslararasi kredi piyasalarindan
diglanmalan bu siirecin uluslararas: bir hal almasinin temel sebebidir. Bu dénemde sadece
Meksika’nin ticari bankalara olan 49 milyar dolarlik borcu ertelenmistir. Arjantin ve
Veneziiella’nin g6z 6niine alinmas: halinde, bu ii¢ {ilkenin toplam 93 milyar dolarlik borcu
ertelenmistir (S6nmez, 1990, s.111).

Baslangicta gegici sanilan kriz giderek bitytimistiir. Nitekim. 1984 yilhina gelindiginde
ticari bankalarin borg | verilen Ulkelerden alinacak faizler toplam: 1984-1985 ve 1986
yillarindaki yeni bor¢ miktarlarindan fazla olmugtur (Oktar, 1989, 5.226). Sorun o kadar hizh
genislemis ve 6nemli bir boyut almigtir ki, 1982 yilinin sonuna gelindiginde 40°tan fazla
GOU, birikmis bor¢ sorununu yasamaya baslamigti bile (Arnaud, 1992, s.71; Lasonde ve
Tagkin, 1993, s5.113).
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1974-1981 déneminde yilda ortalama 2 milyar dolar olan borg ertelemeleri, 1982-1985
déneminde, uzun vadeli bor¢larin ligte ikisine esit olan 140 milyar dolara ulagmstir. Ayrica,
bankalar, iradi olmayan 27 milyar dolarhk yeni kredi agmuslardir ki, bunlar, eski borglarin
6denmesinde kullamlmistir. Bu durum, GOU’lerin pazarhik giiciinii yansitmak bakimindan
Onemlidir. Brezilyali iktisat¢1 Celso Nung: “Bir milyar dolar borcum olsa igim bitik, ama 50
milyar dolar borcum olsa bankalarin isi bitik” derken bu pazarlik giiciinii ifade etmektedir
(Agba, 1991, 5.79). Bu gergevede 1980’ler borg krizi bir gok GOU igin yikim halini almistir.
Daha 6nceki bor¢ krizlerinde yasanmadik boyutlarda dretim ve istihdam kayiplan, gelir
dagiliminda bozulma, ayrica genis halk kesimlerinin yoksulluk sinir1 altina diismelerine yol
agmugtir (Arn, 1997, 5.51). '

Bergsten (1985), bu durumu belirtmek iizere su ifadeyi kullanmaktadir; “GOU’lerin
borg sorunu heniiz tamamlanamamigtir. GOU’lerin ¢ogu igin kisi bagina titketimde her hangi
bir artis olmayan (belki de daha kétii duruma gelinen) kayip bir on yil s6z konusudur.
GOU’lerin bir biri ardina borg erteleme taleplerinde bulunmaya baglamalar: hem uluslararas:
finansal sistemi, hem de resesyon yasayan Batili iilkeleri dahi tehdit eder hale gelmistir.
Kugkusuz bu durum var olan sorunu baglangigta yeterince 8nemsemeyen Batihi iilkeler ve

kurumlar1 harekete gegmeye sevk eden en 6nemli giidii olmustur.

Yasanan borg krizine IMF-World Bank grubu basta olmak iizere gelismis ilkelerin
yaklasimlarim iki grup olarak ifade edebiliriz. Bunlardan ilki, GOU’lerin bor¢ &deme
sorunlarimt hafifletici, kolaylagtirici, hakemlik olarak belirtebilecegimiz taraflar arasindaki
sorunlarin agilmasina yardimcet olucu ve kriz igindeki iilkelere taze kredi akislarinin devam
etmesini saglayict 6nlemlerdir, Ikinci grup yaklasim seti ise, bu filkelerdeki ekonomik
etkinligi arttirici, diinya ekonomisiyle biitiinlestirici bir transformasyon programi, yani bu
tilkelerin borglarim1 kendi kendilerine 8deyebilme kapasitelerini olugturucu ve ekonomilerin

daha liberal hale getirici 6nlemler paketi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

[k grup olarak belirttigimiz yaklasimlar igerisinde Baker ve Brady Planlan, Paris Kliip
caligmalar1 ve uluslararast mali kurumlar kredileri akiglarini saglamaya yonelik faaliyetler
dikkat ¢ekmektedir. Kuskusuz bu faaliyetler daha ¢ok kreditdr iilke tercihlerinin bir yansimasi
olup, kriz igerisindeki ¢ogu tilke tarafindan genellikle sicak karsilanmamig, hatta borglular
karteli olugturma ¢abalan igerisinde bu girisimlere karst gelinmeye ve zaman zaman da

engellenmeye ¢ahgilmigtir. Quito Bildirisi ve Kartagana Konferansi bu mahiyetteki birer
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girigimdir. Ancak, borglu tilkelerin ¢abalan ¢ogunlukla sonug vermemis ve gelismis iilke
tercihleri 6n plana ¢ikmugtir. Bu siirece 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren giderek 6nem
kazanmaya baglayan borg degisim programlar da ilave edilebilir. Nitekim, borg-borg(debt-
debt), borg-6zsermaye(debt-equity), borg-doga(debt-nature), borglarin geri satin alinmasi
(debt buyback), vb. defisim programlart daha sonralar1 giderek ©nem kazanmis ve
uluslararas1 kuruluslarin destegi altinda bir ¢ok defa ve 6nemli miktarlarda olmak iizere
uygulama sans: bulmuglardir. Bu girigimlerin ¢oklugu dis borglarin yonetimi kavraminin gogu
kez dig borg krizlerinin y8netimindeki uluslararasi kurumlar faaliyetleri ile §zdeslesmesine

neden olmustur.

Ikinci grup yaklagim ise, 1950-1980 aras: dénemde az sayidaki GOU harig digerlerinin
genel olarak uyguladii ve uluslararast kurumlarin destegini alarak siirdiirmeye g¢aligtiklari
genel gelisme paradigmasinin  degistirilmesi yoniinde olmugtur. Ekonomik etkinligin
arttirilmasi, mali disiplinin saglanmasi, ger¢ek¢i doviz kurlari uygulanmasi, deregiilasyonlara
gidilmesi, kamu harcamalarinda 6nceliklerin egitim, saglik ve alt yapiya yo6nlendirilmesi,
vergi tabaninin genisletilmesi, disa agitk dilnya ekonomisiyle biitiinlesmis devlet¢i bir model
yerine ozel sektdrii baz alan, bu yiizden Ozellestirmenin 6nem kazandigi ve ekonomik
liberalizmin unsurlarinin giderek agirhik kazandig yeni bir gelisme tarzi bu dénemde 6n plana
cikmgtir. 1960 ve 1970°1i yillarda Uzak Dogu tilkelerindeki ekonomik bagarilar bu siirecin

dogmasinin ve hizla gelisme g6stermesinin temel sebebidir.

Bu yeni ekonomik yapilanma bigimi uluslararasi mali kurumlar tarafindan borg krizi
icindeki tilkelere tavsiye edilen ve belki de zorlamlan bir yapilanma seklidir. IMF ve World
Bank’in kriz i¢indeki tilkelere yardimlarini bu yeni gelisme tarzinin unsurlarim igeren istikrar
programlarim uygulamalar: ve yapisal lirlin programlan izlemeleri sartiyla yapmalari, bunun
yanisira bir gok GOU’niin ekonomilerinin doviz iiretme kapasitelerini arttirma arzular kisa
bir zaman dilimi igerisinde bir ¢ok tilkede bu siirecin genel kabul gérmesine yol agmistir (bkz.
Eskinat, 1997, 5.349-360).

Bu gelismelere bagh olarak 1980°li yillar, GOU’ler agisindan genel bir
transformasyon dénemi, bor¢ sorunlarinin giindemin her zaman en énemli maddelerinden biri
olarak kaldig bir dénem ve genel olarak uluslararas: finansman imkanlarinin hizla daraldif
bir kriz dénemi olarak adlandirilmaktadir. Nitekim iktisat literatiiriinde 1970’1i yillar petrol
krizi yillann olarak nitelendirilmekte iken, 1980°li yillar da borg¢ krizi yillann olarak
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degerlendirilmektedir. Asagidaki Tablo 14, bu yillara ait GOU’lere ynelik net uzun dénemli

finansman akiglarinin gelisimini 6zetlemektedir.

Tablo 14:1980'1i Yillarda GOU’lere Yénelik Net Uzun Dénem Finansman Akislari (Milyar Dolar)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 | 1988 | 1989
T. Net Akislar 82.8 99.9 88.4 68.2 61.9 36.6 51.2 46.1 | 60.9 | 63.3
T.Resmi Kalk. Fin. 326 33.7 33.8 316 34.0 318 336 322 | 363 [ 36.6
-Resmi Bafg 12.5 11.4 10.4 9.9 11.4 13.2 14.0 149 | 180 | 18.6
-Resmi Krediler 20.1 223 234 21.7 22.6 18.6 19.6 17.3 183 | 18.0
ki Yanh 12.2 12.9 11.9 10.6 10.3 6.4 6.3 4.9 6.8 6.1
.Cok Yanh 7.8 9.4 11.5 11.0 12.4 12.2 133 124 | 115} 119
Ozel Krediler 41.1 533 43.6 28.1 19.6 14.3 8.1 0.7 5.5 4.3
-T. Bankalar 30.8 440 | 309 19.8 14.6 4.7 2.4 -1.1 0.7 3.0
-Tahvil lhr. 1.1 1.3 4.8 1.0 0.3 5.0 1.3 0.2 22 0.3
-Diger 9.2 8.0 7.8 7.4 47 4.5 4.4 1.6 2.6 1.0
| Dogrudan Yatinimlar 9.1 12.9 11.1 |~ 835 8.3 10.5 9.5 13.2 19.1 | 224
Net Transferler 37.0 45.7 27.4 10.5 -0.9 -7.4 -100 | -168 | 95| -1.0

Kaynak:1. Husain, 1992, 5.37.

Yukaridaki Tablo 14’{in isaret ettii baz1 Snemli nektalar sunlardir:

1.Her seyden dnce 1980°li yillarda GOU’lere yonelik uluslararas: finansal akimlar
siddetli bir daralma g6stermektedir. Borg krizinin patlak vermesinden bir yil énce 99.9 milyar
dolar olan akiglar toplami 1980°li yillarin tamami boyunca bir kez daha bu degere ulagamanmusg
ve ¢ok daha gerilerde kalmistir. Nitekim, 1989 yilina gelindiginde tiim cabalara karsin bu

rakam ancak 63.3 milyar dolara ulagabilmigti.

2.Uluslararas1 finansmanlarda yasanan hizli daralma tamamen 6zel kaynakli
uluslararas: finansmanlardan kaynaklanmaktadir. Nitekim, 1981 yilinda 53.3 milyar dolar
olan ozel kaynakli uluslararas: finansmanlar 1987 yilinda 0.7, 1989 yilinda ise sadece 4.3
milyar dolar civarindadir. Bu siiregte uluslararas: ticari kaynaklarin GOU’lere y6nelik kredi
kapilarini neredeyse tamamen kapatmalar1 ve uluslararasi sermaye piyasalarinin da gerek

yapisal gerekse kurumsal kisitlamalan da GOU’leri diglamalan etkili olmustur.

3.GOU’lere yb6nelik resmi kalkinma finansmanlann tiim ¢abalara ragmen
arttillamamigtir.  Ozellikle gelismis {ilkelerin yasadiklani resesyon nedeniyle ikili
finansmanlar1 azaltmalan uluslararasi mali kurumlarin ise gerektigi 6l¢iide ilave finansman

saglayamamalar1 bu siirecin nedenidir.
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4.Bu gelismeler neticesinde 1980°li yillarda GOU’lerin dig finansman kaynaklar
yapisal bir degisime ugramis ve finansman yaphis: i¢indeki resmi kaynaklarin oram hizla
artmugtir. GOU’lere yonelik resmi finansmanlann toplam igindeki yeri 1982°de %38.2 iken,
1987 yilinda %69.8’¢, 1989 yilinda %59.6’ya , 1989 yilinda ise %57.8’¢ karsilik gelmektedir.

5.Donemin en dramatik gelismesi ise 1984-1989 yillar1 arasinda GOU’lere y6nelik net
uzun dénem uluslararas: finansman akiglarinin negatif degerler almasidir. Bir baska ifadeyle
GOU’lerin gelismis tlkeleri finanse etmiglerdir. 1984-1989 doneminde GOU’lerin geligmis
iilkelere yaptiklari toplam transfer miktar1 45.6 milyar dolar1 bulmaktadir ki bu rakam
gergekten inanilmaz derecede yiiksektir. Kuskusuz net uzun dénem uluslararas: finansman
transfer rakamlar1 ¢ogu difer gostergeye kiyasla ¢ok daha 6nemlidir. Bu gosterge dis
finansman girislerine bakilarak analizlere gidilmesindeki hatalan ortadan kaldirabilmektedir.
Zira, bu gosterge soz konusu iilkelerin GSYIH bilyiime oranlan iizerindeki dig kisit
uygulamalarinin gok daha kesin bir gdstergesidir. Yine bu go6stergenin degeri s6z konusu
tilkelerin dis bor¢ birikim siireglerinin sirdtritlebilirlifinin en temel belirleyicisi
durumundadir (Bacha, 1992, s.1190).

GOU’lere yonelik net akiglar agisindan en olumsuz gelismeler kugkusuz ¢ok borglu
GOU’lerde yasanmustir. Bu dénemde s6z konusu iilkelerin net uzun dénem uluslararasi
finansman akiglan (negatif olmak) ¢ok ciddi boyutlarda olup tablo 15°te gosterilmigtir.
GOU’lerin gelismis iilkelere net kaynak transferi yaparak (hem de 7 yil boyunca)
kalkinabilmeyi savunulamayacagina gbre bu gelismeler GOU’lerin dig finansmanlari

baglaminda ¢ok ciddi bir handikap olarak degerlendirilmek zorundadr.

Tablo 15: Cok Borglu Ulkelere Yillik Ortalama Toplam Net Kaynak Akislan (Milyar Dolar) (1980-88)

1980-82 1983-85 1986-88

Resmi Transferler 0.4 0.8 1.4
Dogrudan Yatirimlar 4.0 3.5 2.5
Resmi Krediler (net) 6.7 8.2 4.4

-Iki Yanl 2.2 1.6 1.6

-Cok Yanh 3.1 3.8 3.9

-IMF Kredileri 1.4 3.8 -1.1
Ozel Krediler 30.1 7.3 -0.5
Toplam Net Akislar 41.2 19.8 7.8
Toplam Net Transferler 15.9 -20.8 -29.0

Kaynak: 1. Husain, S. Mitra, 1989, s.3’ten Derlenmistir.

Nitekim, ¢ogunlugunu Latin Amerika lilkelerinin olusturduBu ¢ok borglu {ilkelerde bu
gelismeler s6z konusu llkelerde negatif bilylilme oranlanmin yayginhii ile kendisini
gostermigtir. Asagidaki Sekil 4 bu durumu tasvir etmektedir.
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Lp | Ithalatin Baski
Altina Alinmasi
Dis Finansmanda Net Ekonomik Performans Azalig::
Cesitlenmenin Azalmasy, | - Negatif - | Negatif ya da Siirh
Sermaye Girislerinde Kaynak Ekonomik Bitytime
Daralma Transferi

Sekil 4: Negatif Kaynak Transferi Sorunu ile Karsilasan GOU’lerde Negatif Hizh Biiyiime Siireci
Kaynak: Onis, 1989, 5.84 ve Onis, 1991, 5.27°den Yararlamlarak Dilzenlenmistir.

Ote yandan 1980’li yillarda yasanan bu geligmelerin genel yansimasi GOU’lerde
toplam dig borg stoklarinda artis hizlarimin giderek ilimhi bir seyir géstermesi seklinde
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu siiregte bazi iilkelere ait borglarin belirli miktarlarinin yapilan

gorilismeler neticesinde affedilmesi, indirime gidilmesi (6zetle kisa vadeli dis borglar igin) vb

42

faktorler etkili olmustur. D1 borg stoklarindaki artiglarin 6nemli bir béliimii ise aralarinda

Tiirkiye’nin de bulundugu 1980°1i yillardaki borg krizi yagamayan veya daha az yasayan bazi

tilkelerin dis borg stoklarindaki artiglardan kaynaklanmaktadir. S6z konusu doéneme ait

GOU’lerdeki dig borg stoklarinin gelisimi Tablo 16°da 6zetlenmistir.

Tablo 16: 1980°li Yillarda GOU’ler Dis Borg Stoklarinin Gelisimi (Milyar Dolar)

1980 1983 1984 1985 1986 1987 1988 | 1989
Toplam Dig Borg Stoku 561.8 806.7 843.1 | 936.9 | 1027.6 | 1151.7 | 1136.5 | 1146.7
Orta ve Uzun Vadeli Dig Borglar 420.7 633.2 674.8 | 767.8 | 867.3 | 980.5 | 959.8 | 958.8
A.Kamu D1 Borglar 350.6 529.0 5736 | 674.6 | 782.8 | 903.2 | 8963 | 9019
-Resmi 156.7 218.7 232.8 | 2944 | 356.6 | 433.2 | 436.5 | 454.0
-Ozel 193.9 310.3 340.8 | 380.2 | 426.2 | 470.1 | 459.8 | 447.9

B. Ozel Garantisiz Dis Borglar 70.1 104.3 101.2 93.2 84.4 712 63.5 56.9

IMF Kredileri 12.4 339 36.0 40.2 42.5 42.8 35.0 319
Kisa Vadeli Dig Borglar 128.7 139.3 1323 | 1289 | 117.8 | 1285 | 1417 | 156.0
Toplam Dig Borg Servisi 91.0 108.9 117.7 | 124.6 | 129.3 | 1404 | 151.8 | 135.7
A. Orta ve Uzun Vadeli Borglara Ait 74.6 89.3 99.1 1052 | 1103 | 1194 130.0 | 113.3

B. IMF Kredilerine Ait 2.6 39 5.2 7.1 10.0 13.3 12.0 10.3

C. Kisa Vadeli Borg Faiz Odemeleri 13.8 15.7 13.4 12.2 9.0 7.8 9.8 10.1

Kaynak: World Debt Tables 1991 (Aktaran: Elaian, 1992).
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4.6.1990°L1 Yillar

1990’1 yallar gogu GOU agisindan sorunlarla dolu bir dénem olarak yaganan 1980’li
yillarin biraktifi kotli bir miras {izerine kuruludur. Ancak, 1980°li yillar aym zamanda
GOU’ler borg sorunlan ile ilgili olarak bir ¢ok adimin atildif1 ve sorunun azalmas: ydniinde
gerek borglanici tilkelerin gerekse kreditSrlerin yogun ¢aba gosterdigi bir dénemdir. Nitekim
basta gok borglu GOU’ler olmak iizere bir gok GOU igin borg ertelemeleri, borg indirimleri,

ddeme sartlarinin kolaylastirilmasi ve benzeri yonde bir ¢ok adimlar atilmgtir.

Ote yandan GOU’lerin yapisal déniigtim siiregleri dogrultusunda ekonomilerinin déviz
iretme kapasitelerini arttirmalar1 ydniindeki bilingli gayretleri de bu siirecin &nemli bir
halkas1 olmugtur. Kuskusuz bu gelismeler GOU’lerin borgluluk géstergelerini genel olarak
olumlu etkilemigtir. GOU’lerdeki borgluluk gostergelerinin kriz 6ncesi dénemin 1limh

seviyelerine geri dénmesi ise borg krizi yillarinin giderek ortadan kalkmasmma neden olmustur.

1990’11 yillarin baglar1 diinya ekonomik konjonktiiriintin bir kez daha inige gegtigi
yillardir. Ozellikle bati diinyasim sarsan ve dolayl olarak GOU’lere yanstyan resesyon igin
Ikinci Diinya Savagi sonrasi en agir bunalim dahi denilmigtir. Bu dénemde bir yandan Dogu
Bloku iilkelerinde kaginilmaz bir ¢6ziilme siireci ve bunun getirdidi sorunlar yasanmakta
diger yandan ise gelismis iilkelerde artan ekonomik problemleri s6z konusu olmaktadir.
Kuskusuz bu ortam baglangi¢ sartlarinda GOU’lere y6nelik uluslararas finansman akiglarim
da olumsuz etkilemistir. Zira yasanan bunalim sermaye arzinda bir daralmay: da giindeme

getirmigtir.

Dogu Bloku iilkelerinden gelen uluslararasi finansman taleplerindeki hizli artiglarin
yani sira GOU’lerin aym igerikteki taleplerinin birlegimi bu anlamda uluslararas: finansman
ile ilgili tereddiitlerin baglangigta hizla artmasina neden olmugtur. Sermaye arz1 ve talebindeki
bu beklenilmedik degigsmeler dogal olarak uluslararas: finansman mali sartlarinin agirlasmas:
beklentisine neden olmaktaydi. Ancak uluslararas: finansmanin gok daha sevici davranmakla
birlikte, mali sartlar agisindan agirlasmasi en azindan baglangi¢ dpnemlerinde s6z konusu
olmamus hatta tam tersi gelismeler yasanmistir. Uluslararasi faiz oranlannin Ikinci Diinya
Savas1 doénemin en diigitkk degerlerine kadar gerilemesi bu tiir bir gelismedir. Kuskusuz bu
durum gelismis illkelerde yasanan ekonomik durgunlugun boyutlarimin g¢ok ciddi hale
gelmesinin bir neticesidir (Celik, 1992, 5.25).
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1980°li yillarin olumsuz konjonktiiriiniin 1990’h yillarda da genel bir egilim olarak
devam edecegine iliskin goriisler bu baglamda dofru ¢ikmamis ve GOU’lere yonelik
uluslararas: finansmanlarda hizli bir artma olmustur. Nitekim, 1990-1994 yillari arasinda
Asya ve Latin Amerika’daki GOU’lere yaklagik olarak 670 milyar dolar sermaye akis:
gergeklesmistir ki, bu rakam 1985-1989 d6nemindeki 133 milyar dolarlik uluslararas:
finansmanin bes katindan daha fazladir. Ustelik bu yiiksek seviyedeki finansman rakamlar
1994 Meksika para krizine ragmen duraklamamig ve yiiksek seviyesini korumay:
stirdiirmiistiir (Calvo ve dig., 1996, s.123).

Uluslararas: finansman akiglarindaki hizlanma, beraberinde bu tilkelere yonelik net
transferlerde de pozitif yonlii bir hizlanmaya yol agmigtir. 1990 yilinda sadece 24.4 milyar
dolar olan net transferler, 1991 yilinda 37.7 milyar dolara 1992 yilinda 56.5 milyar dolara,
1995 yilinda ise 136.3 milyar dolara kadar ¢ikmigtir. Daha sonraki yillarda da bu artis egilimi
gliclii bir gekilde devam etmektedir (Global Dev. Fin., 1997, s.190). Kuskusuz net
transferlerdeki s6z konusu artiglar GOU’lerin ekonomik biiyiimelerinin hizlanmasinda pozitif
etkilere neden olmustur. Asagidaki Tablo 17, 1990’11 yillarda GOU’lere yonelik uluslararas:
finansmanlarin gelisimini 6zetlemektedir.

Tablo 17: 1990°h Yillarda GOUlere Yonelik Net Uzun Dénem U. Finansman Alkaglari (Milyar Dolar)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*

Toplam Net Akaglar 100.8 | 123.1 | 152.3 | 220.2 | 223.6 | 254.9 308.1 338.1 275.0
+Resmi Kalk. Finans. 56.9 62.6 54.0 533 45.5 534 322 39.1 47.9
+Toplam Ozel Finans. 43.9 60.5 98.3 167.0 | 178.1 | 2015 275.9 299.0 227.1

-U. Sermaye Piyasalar1 | 194 26.2 52.2 100.0 89.6 96.1 149.5 135.5 72.1
Ozel Borglanmalar 153.7 18.6 38.1 49.0 545 | 60.0 100.3 105.3 58.0

Bankalar 3.2 4.8 16.3 33 13.9 324 43.7 60.1 25.1
Tahvil [hr. 1.2 10.8 1.1 37.0 36.7 26.6 535 42.6 30.2
Diger 11.4 3.0 10.7 8.6 3.7 1.0 3.0 2.6 2.7

Portfoy Yatinmlart. 3.7 7.6 14.1 51.0 35.2 36.1 49.2 30.2 14.1
-Dog. Yab. Ser. Yat. 24.5 34.4 46.1 67.0 88.5 105.4 126.4 163.4 155.0
Kaynak: Global Development Finance 1999, Volume 1, (*): Tahmin.

Tablo 17°den goriilecegi tizere 1990°’h yillarda GOU’lere yonelik uluslararasi
finansmanlarin hacmi hizla artarken, ayn1 zamanda yapisal bir degismeye de ugramistir. Bu
degisme finansmanlarin gekli ile ilgili olup, resmi finansmanlar yerini 6zel finansmanlara
terketmektedir. Nitekim son yillardaki gelismelerde dikkate alindiinda 1990’11 yillarin genel
karakteristiginin; GOU’lere yonelik &zel sermaye akiglarinda hizli bir bilyiime ve resmi
kalkinma finansmanlarinda bir duraklama oldugu goériilmektedir. Bunun sonucunda resmi
kalkinma finansmanlarinin toplam uluslararas: finansmanlar igindeki pay: stirekli azalmis ve
1990 yilindaki %56.5’den 1996 yilinda %10.5°e kadar gerileme gostermigtir. lleriki

sayfalarda detayli olarak incelenecek olan Giiney Dogu Asya iilkeleri borg krizini agmak
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lizere hizla arttirilan resmi finansmanlar ise, bu oram1 1998 yih itibariyle sadece %17.4’¢
kadar yiikseltebilmigtir. Resmi kalkinma finansmanlarinin tersine 6zel finansal akiglarin
toplam i¢indeki pay:1 bu dénemde siirekli olarak artma gostermistir. 1990 yilinda %43.6 olan
s6z konusu oran, 1996 yilinda %89.6’ya kadar yiikselme gistermis, 1998 yilinda ise
%82.6’lik bir deger almigtir. Tablo 18, bu geligmeleri 6zetlemektedir.

Tablo 18: 1990°h Yillarda GOU’lere Yonelik Net Uzun D8nem U. Finansman Akislari ( % Olarak)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*

Toplam Net Akiglar 100 100 100 100 100 100 100 100 100
+Resmi Kalk. Finans. 56.5 50.9 35.5 24.2 204 20.9 10.5 11.6 17.4
+Toplam Ozel Finans. 43.6 49.1 64.5 75.8 79.7 79.1 89.6 88.4 82.6
-U. Sermaye Piyasalar1 | 19.2 21.3 343 45.4 40.1 37.7 48.5 40.1 26.2
Ozel Borglanmalar 15.6 15.1 25.0 22.3 24.3 23.5 32,6 31.1 21.1
Bankalar 3.2 3.9 10.7 1.5 6.2 12.7 14.2 17.8 9.1
Tahvil Thr. 1.2 8.8 7.3 16.8 16.4 10.4 17.4 12.6 11.0

Diger 113 24 7.0 3.9 1.7 0.4 1.0 0.8 1.0

Portfoy Yatirimliari, 3.7 6.2 9.3 23.2 15.7 14.2 16.0 8.9 5.1
-Dog. Yab. Ser. Yat. 24.3 27.9 30.3 304 39.6 414 41.0 48.3 56.4

Kaynak: Global Development Finance 1999, Volume 1, (*): Tahmin.

1990’11 yillarda GOU’lere ydnelik uluslararas: finansman ig¢inde 6zel finansmanlarin
yeri son derece dikkat cekicidir. 1980’1 yillarin neredeyse tamaminda GOU’lerin biiyiik
¢ogunlugunun 6zel finansmanlardan uzak kaldig: diistiniiliirse bu geligmenin biiyiikl{igi daha
iyi fark edilebilecektir. Ozellikle tahvil, finansman bonosu ve benzeri menkul kiymet ihraglari

vasttasiyla yapilan 6zel kaynakh bor¢lanmalar ¢ok énemli boyutlardadir.

Yukaridaki tabloda dikkati ¢eken bir difer olgu da geleneksel dis finansman
kaynaklarindan olan ticari banka kredilerinin uzun bir dénemin ardindan 6zellikle 1990’Iu
yillarin ikinci yansindan itibaren yeniden canlanma igine girmesidir. Gelismelerin boyutlan
kriz 6ncesi dénem kadar olmasa da ticari bankalarin yeniden GOU’lere yénelik finansman
akiglanim arttirmalan dikkat ¢ekici bir gelismedir. Bununla beraber bu gelisme gegmisle
kiyaslandifinda 6nemli iki farkliliga sahiptir. Bunlar sunlardir (Global Dev.Fin., 1997, 5.6):

1.Ticari bankalardan yapilan bor¢lanmalarin ¢ok énemli bir kismi eskiden oldugu gibi
devletlere degil, 6zel sektdr firmalarina gitmektedir. Nitekim 1995 ve 1996 yillarinda yapilan
yeni borglanma anlagmalarinin yaklagik olarak %60°1 kurumsallagmis 6zel sektér firmalarina
gitmigtir. Bu firmalarin ait olduklar1 iilkeler sunlardir; §ili, Cin, Endonezya, Malezya,
Meksika, Gliney Afrika Cumhuriyeti, Tayland ve Tiirkiye.

2.Yeni kredilerin biiylik cogunlugu basta altyapt yatirimlari amacina yonelik olmak
lizere proje kredisi seklindedir.
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Yukarida Ozetledigimiz dig finansmandaki geligsmelerin Snemli bir boyutu ise,
s6zkonusu gelismelerin GOU’ler arasinda esit olarak dagilmamis olmasidir. Bu agidan
bakildiginda belirtilen gelismelerin, gogu GOU igin yeterli olmaktan uzak kalmis oldugu
goriilmektedir. Tablo 19 bu duruma igaret etmektedir.

Tablo 19: Ozel Kaynakh Dig Finansman Akislarimn GOU’ler Arasindaki Dagilini (Milyar Dolar ve % Olarak)

1993 % 1994 % 1995 % 1996 %
Toplam GOU’ler 157 100 161 100 184 100 244 100
Sahra Alt1 Afrika -0.5 -0.3 5 3 9 5 12 5
D. Asya ve Pasifik 62 40 71 44 84 46 109 45
Giiney Asya 6 4 9 6 5 3 11 5
Avrupa ve Merkez Asya 26 17 17 i1 30 16 31 13
Latin Amerika 60 38 54 34 54 29 74 30
Orta Dogu-Kuzey Afrika 4 3 6 4 1 1 7 3
Gelir Gruplan
Dostk Gelirliler 50 32 57 35 53 29 67 27
Orta Gelirliler 107 68 104 65 131 71 177 73
Secilmig Ulkeler 133 84 122 75 131 73 178 73
Cin 40 26 44 27 44 24 52 21
Meksika 21 13 21 13 13 7 28 12
Brezilya 16 10 12 8 19 10 15 6
Malezya 11 7 9 6 12 7 16 7
Endonezya 1 1 8 5 12 7 18 8
Tayland 7 5 5 3 9 5 13 5
Arjantin 14 9 8 5 7 4 11 5
Hindistan 5 3 6 4 4 2 8 3
Rusya 3 2 0.3 0.2 1 1 4 2
Turkiye 8 5 2 1 2 1 5 2
Sili 2 1 4 3 4 2 5 2
Macaristan 5 3 3 8 4 3 1

Kaynak: Global Development Finance, Vol.1, 1997, s.7°den Yararlanilarak Dizenlenmistir.
Not: Veriler Tam Sayiya Tamamlanmgtir.

Tablo 19’dan dikkati ¢eken hususlar su sekilde 6zetlenebilir:

-GOU’lere yonelik net dis finansman akiglan hizh bir bigimde artmasina ragmen ilgili
{ilkeler arasinda biiyiik farkhliklar s6zkonusudur.

-Dogu Asya ve Pasifik iilkeleri ile Latin Amerika tilkeleri dig finansmanlarin en bilyiik
kismim kendilerine ¢gekebilmektedir.

-Gelir gruplan agisindan bakildifinda ise, nispi olarak daha gelismis ve daha diga agik
ekonomilere sahip GOU’lerin daha ¢ok finansman gektikleri, bu grup tilkelerden 12 tanesi
toplam igindeki paylar1 son yillarda bir miktar azalmakla birlikte net finansman giriglerinin

%70’den fazlasimi kendilerine gekmeye devam etmektedirler.

1990’11 yillarda GOU’lere yonelik 6zel kaynakh uluslararasi finansmanlardaki hizh
artislarin gerisinde tilke-spesifik ¢ekici etkiler ile kiiresel itici etkilerin birlegiminin belirleyici
oldugu tezi literatiirde en g¢ok vurgulanan yondiir. Ulke i¢i faktérler daha ¢ok yurtigi
ekonomik firsatlar-riskler ve getiri oranlan ile iligkili olup ekonomik kredibilite tesis
edildiginde sermaye hareketlerini tegvik edecegini ifade eder. Itici faktorler ise dis diinya ile

ilgili faktorler olup, gekici faktérlerin var olmasi kosuluyla geligmis iilkelerdeki gesitli getiri
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oranlarinin gerilemesi neticesinde, yitksek getirili alanlara (iilkelere) sermayenin kaymasini
ifade etmektedir. Bu duruma ornek olarak, 6zellikle ABD ekonomisinin 1990’hi yillarin
baglarinda girdidi resesyon ve faiz oranlarindaki gerilemenin etkilerine dikkat ¢ekilmektedir
(Bkz., Taylor ve Sarno, 1997, 5.453; Ahmed ve Gooptu, 1993, s.13). GOU’lere yénelik bu
dénemdeki s6z konusu 6zel kaynakli uluslararas: finansman giriglerindeki hizli gelismelerin

nedenleri olarak Calvo (1996) tarafindan siralanan faktérler sunlardir:

1.Diinya genelinde 1980 sonras1 gelismis iilkelerin faiz oranlarindaki siirekli diigiisler,
1992 yilina gelindiginde ABD’de 1960’tan sonraki dénemin en dilsiik deZerine karsilik
gelmekteydi. Diigiik faiz oranlan, yatinmeilan yiiksek getirili alanlara ve boylece GOU’lere
sevk etmigtir (6zellikle orta ve iist gelir seviyeli emerging markets’lere).

2.Geligmis tilkelerde yasanan ekonomik resesyon gelismis tilkelerin yliksek getirili
GOU’lere yonelmelerine sebep olmakla beraber, bu faktér resesyonun asilmaya basladig
1990’11 yallarin ortalarindan itibaren giderek 8nemini kaybetmigtir.

3.Biilyiik finansal merkezlerdeki yatirimcilarin ve diinya sermaye piyasalarinda
yasanan kiiresellesmenin uluslararast yatinmlarda bir risk dafitma araci olarak
farklilagtinlmasina gidilmesi trendinin yayginhik kazanmasi. Ozellikle emeklilik ve sosyal
glivenlik fon y6neticilerinin bu yéndeki tercihleri etkili olmustur.

4.Coju agir borglu GOU’lerin dis kreditorlerle iyi iligkiler kurmak yoniinde Snemli
cabalar i¢ine girmig olmalar: bu iilkelerin borgluluk gostergelerindeki iyilesmelere paralel
yeni borglanma ¢abalarinda kolayliklar getirmisgtir.

5.Cogu GOU’lerde uygulanmaya baglanan piyasa ekonomisi yapilanmas: igerikli
politika ve reform siiregleri bu iilkelerin borglanma stireglerinin de hizlanmalarina neden
olmustur. Ozellikle Latin Amerika iilkeleri dikkate degerdir.

6.0te yandan, belirli bolgelerdeki iilkelerde yojunlasan uluslararasi finansman
akislarindaki hizlanmalar bu bolgelerdeki diger komsu {ilkeler i¢in de 8nemli digsalliklara
neden olmustur. Ornegin Latin Amerika’da Meksika ve Sili’de baslayan sermaye girisleri
zamanla bolgedeki diger iilkelerin de taninmasina ve sermaye giriglerini arttirici etkilere

neden olmustur.

Uluslararast kurumlann GOU’ler igin iyimserlige iten faktér gelismis tlkelerdeki
emekli sandiklari, sigorta ve difer kurumsal yatinmcilarin ellerinde gok biiyiik gapta ve
giderek artan fonlarin birikmesi ve bu kurumlarin portfdy gesitlendirme geregi dis yatirimlara

yonelme arzulan idi. Nitekim 1989 yili itibariyle bu kurumlarin ellerindeki varhklarin
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yaklagik olarak 7,5 Trilyon dolar civarinda oldugunu ve bu degerin her yil yaklasik %15
oraninda artti1 hesap edilmekteydi (Aktan, 1993, s.49). Diinya Bankasinin tahminlerine goére
ise bu rakam 1997 il itibariyle 20 Trilyon Dolarin lzerindedir. Dolayisiyla, kurumsal
yatirimcilar sahip olduklar aktiflerin gok kii¢lik bir b6liimii olan %1°lik kismini1 dahi Gelisen
Piyasa Ekonomilerine aktarma karan aldiklan takdirde, yaklagik olarak 200 milyar dolarlik

bir sermaye girisi bu ekonomilere y6nelebilecektir (Landau ve Mathieson, 1997, 5.27).

Sadece GOU’lerde degil, gelismis ilkelerde de 1980’lerin ortalarindan itibaren
hizlanan uluslararas: finansmandaki yapisal degisiklikler bu slirecin hiz kazanmasina neden

olmugtur. Bunun en énemli nedenleri olarak sunlar gésterilmektedir (Akyiiz, 1993, s.12);

~Uluslararasi finansal piyasalarda piyasa katilimcilarina iligkin diizenlemelerde giderek
artan liberallesme egilimleri,

-Uluslararasilagmay1 engelleyen vergi ve benzeri diizenlemelerin 6nemli &lgiilerde
ortadan kaldirilmasi,

-Yeni finansal araglarin hizla gelismesi,

-Kurumsal yatirimcilarin geligmesi ve portfoy ¢esitlemesinin giderek artmas,

-Enformasyon ve bilgisayar teknololjisindeki gelismeler,

-Finansman ihtiyag:lanmn biiylimesi ve ulusal piyasalarin yetersiz gelmeye baslamast.

S6z konusu bu gelismeler neticesinde kiiresel baglamda uluslararasi finansmanin
hacmi hizli bir artma gostermis ve 1988 itibariyle 453.5 milyar dolar iken, 1992 yihina
gelindiginde 609.7 milyar dolara ulagmistir. Bununla beraber, s6z konusu degerler igerisinde
GOU’lerin paylan tiim artiglara karsin toplam igindeki yeri itibariyle simrli kalmaya da
devam etmigtir. 1988 yihinda GOU’lerin yeri 22.5 milyar dolarla %5°’lik bir orana kars:
gelirken, yukarida detayli olarak g&sterilen tlim artiglara kargin 1992 itibariyle bu deger, 47.3
milyar dolara ve %7.7’lik bir orana ulasabilmigtir (Bkz., Gooptu, 1993, s.71).

Ilerleyen yillarla birlikte kuskusuz bu degerler de artma gdstermeyi stirdiirmiigtiir.
Bununla birlikte GOU’lerin toplam igindeki paylar1 %10 civarinda kalmaya devam
etmektedir. Bu durum, GOU’lerin uluslararasi finansal piyasalar igindeki goreceli
konumlarinin tiim artiglara kargin son derece yetersiz kaldifina igaret etmektedir. Nitekim,
taninmig iktisatgilardan Feldstein, 1994 Meksika para kriziyle ilgili olarak yaptii bir

degerlendirmede; krizin agirlifinda bu iilkeye y6nelen asinn miktarh finansman hareketleri
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olmadigin, tersine yurti¢i tasarruf oranlarinin diigiik seviyesi itibariyle bakildiinda yetersiz
dahi kaldigina isaret etmekteydi (Feldstein,. 1995, 5.90).

1990’1 yillarda GOU’lere yonelik uluslararas: finansman akiglan igin segilen yeni
model, titm GOU’ler igin genel bir alternatif olarak diisiiniilmekle beraber, asil itibariyle orta
ve list diizeyde GOU’ler igin bir alternatif haline gelebilmis ve finansman hareketlerinden
simirh sayida GOU (Latin Amerika ve Uzak Dogu Asya iilkeleri basta olmak iizere)
yararlanabilmistir.  Geriye kalanlan ise bu gelismelerden ¢ok az diizeyde
yararlanabilmiglerdir. Bu iilkelere yodnelik resmi kalkinma finansmanlarinin da son derece
yetersiz kalmasi ile birlikte siireg s6z konusu GOU’ler igin 1980°li yillarin genel tablosunun
devam seklinde tezahiir etmeyi siirdtirmiigtiir.

Ozellikle Sahra alti Afrika tilkeleri bu agidan dikkate deger olup, bu filkelerin &zel
finansman akiglarindan yararlanamamalarinin ardindaki faktorler sunlardir (Sharma ve dig.,
1997, s.5); Sivil kangikliklar, makro ekonomik istikrarsizliklar, ekonomik biiylimenin
zayififi ve kiiglik yurtici piyasalar, ice doniik ekonomik yapilanma ve kisitlayict
diizenlemeler, zayif alt yapi, 6zellestirmenin yavas iglemesi, emek piyasalarinda rekabetin
azlif1 ve yiiksek tiretim maliyetleri. Pradhan ve Pill (1997) ise, bu faktorlere ilave olarak
finansal sistemdeki liberallesmenin zayiflif1 ile kurumsal ¢atinin ve yapisal reformlarin

yetersizliklerine dikkat gekmektedir.
4.7.Giiney Dogu Asya Ulkelerinde Dig Borg Krizi

1990’1l yillarin GOU’lerdeki uluslararasi finansman baglamindaki en beklenilmedik
hadisesi Giiney Dogu Asya Ulkelerinin igine diistiiti ekonomik sorunlar ve dig borg krizidir.
Uzun yillar boyunca gelismenin Ornek iilkeleri olarak gosterilen ve ekonomik biiylime
modelleri diger tilkelere de tavsiye edilen bu iilkelerin yasadif1 borg krizi baglangicta gegici

sanilmakla beraber giderek derinlesmis ve uluslararasi bir alana yayilmigtir.

Bu agidan bakildifinda gerek uluslararast mali kurumlarin (Kayacan, ve dig., 1998,
s.31) gerekse uluslararas: finansman sisteminin ilgili diger taraflarinin (uluslararas: para ve
sermaye piyasalari, uluslararas: ticari bankalar, rating firmalari, hiiktimetler vb) krizle ilgili
olarak genis anlamda bir 6ngbérilye sahip olmadiklan goriilmektedir. Ozellikle rating

firmalarimin bir erken uyari sisteminin pargasi olarak gérev yapmasi beklenirken, yagananlar
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gecikmeli olarak izleyebilmeleri ve puanlama indirimlerini gecikmeli bir sekilde
yapabilmeleri s6zkonusu kurumlar igin ciddi bir elestiri kaynag haline gelmistir (Arin, 1998,
s.16). Benzer sekilde dig borglarin geri 6denme riskini 6l¢mek iizere yapilan gegitli ampirik
caligmalarin da yeterince yol gosterici olmaktan uzak kaldiklari gézlenmigtir. Ornegin, Giir
(1998) tarafindan yapilan bir galiymanin elde ettii risk endeksine gére en diigiik borg krizi
riski tagiyan {ilkeler arasinda Gliney Kore, Malezya ve Tayland da bulunmaktadir (Giir, 1998,
s.142). Her ne kadar bu ¢aligmada kullanilan veri seti 1993 yilina kadar uzanmakta ise de,
aradan sadece bir kag¢ yil gegtikten sonra sézkonusu iilkelerin ¢ok ciddi bir borg krizi igine

girmeleri krizin beklenilmedik olmasi anlaminda dikkat gekicidir.

Gilineydogu Asya krizinin 6nemli 6zelligi yasanilan bor¢ krizinin 6zel sektor igerikli
bir kriz olmasidir (Sachs, 1997). Daha 6nceki dénemlerde yasanilan borg krizlerinde genel
egilim GOU’ler hiikiimetlerinin borg krizine girmelerine karsin, bu seferki krizde borglularin
da alacakhlarin da genel olarak 6zel sektore ait bilyiik firmalar olmalanidir. Ornegin, Giiney
Kore’de 6zel sektor Haziran 1997 itibariyle yabanci bankalardan 103 milyar dolar
borglanmist1 ve bunun %23°ii Japonya’dan, %10’u Almanya’dan, %10’u ABD’den, %10

kadar1 da Fransa’daki §zel finans kuruluglarindan alinan bor¢lardi.

Tayland’da ise, 6zel sektdr i¢in Haziran 1997 itibariyle 69 milyar dolarlik banka borcu
alinmigti 've bunun %54 kadar1 Japonya’dan, %11 kadar1 Almanya’dan, %7 kadan
Fransa’dan, %6 kadarn ABD’den ve kalan %6 kadart da Ingiliz bankalarindan alinan
kredilerdi (Gokge, 1998). Asagidaki Tablo 20 g¢esitli Asya iilkelerince alinan banka

kredileriyle ilgili baz: verileri 6zetlemektedir.

Tablo 20: Baz Asya Ulkelerinde Dig Banka Kredileri (1996 sonu - Milyar Dolar)

ABD JAPONYA AVRUPA BIRLIGI TOPLAM
CIN 2.7 17.8 26.0 55.0
ENDONEZYA 5.3 22.0 21.0 55.5
FILIPINLER 3.9 1.6 6.3 133
H.KONG 8.7 87.5 86.2 207.2
G.KORE 9.4 24.3 3338 100.0
MALEZYA 23 8.2 9.2 222
SINGAPUR 57 38.8 102.9 189.3
TAYLAND 5.0 375 19.2 70.2
TAYVAN 32 27 12.7 224
TOPLAM 464 260.6 3183 736.6

Kaynak: Dig Ticaret Mist. Diinya Ekonomileri Biilteni, Nisan 1998, say::13, s.86.

Ozel sektdr igerikli borg krizinde sézkonusu {ilkelerin kamu sektorlerinin ve genel
olarak makro ekonomik gdstergelerin sorunsuz yapisi da dikkat gekicidir ve krizi farklilagtiran
bir yapiya sahiptir. Nitekim bu {ilkelerde cogu GOU’nin hayal dahi edemeyecegi seviyede

yiiksek tasarruf oranlar1 (%30-50 arasi), kamu sektéril biitgelerinde fazlalik veya minimal
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aciklar, ditsiik enflasyon oranlar, istikrarh d6viz kurlar, eksik istihdam oranlarinin diigtikliigii
s6zkonusuydu. Bununla beraber, aym seyler dis dengeler i¢in gegerli olmayip, 6zellikle

1990’11 yillarin baglarindan itibaren 6nemli oranda bozulmalar gériilmekteydi.

Yagamlan yeni borg krizi ile ilgili bir dier 6zellik ise s6zkonusu krizin inceleme ve
analizine olan ilginin olagantistii denilebilecek kadar bilyilik boyutlara ulagmig olmasidir. Asya
borg krizinin daha bir yilhmi dahi doldurmadan bu konuyla ilgili yazilan ve siirdiiriilen
arastirma projelerinin miktarim 1980°li yillar borg krizi ile ilgili olarak 8-10 yil stiresince
yapilan gahigmalardan bir kag misli daha fazla oldugu gézlenmektedir. Internet ortaminda gok
sayida sitenin bu anlamdaki sayfalan dikkat gekicidir. Yerli ve 6zellikle yabanci basinda bu
konu ile ilgili olarak siirekli makaleler ve degerlendirme raporlan yazilmaktadir. Ekonomi
dergileri konu ile ilgili yazilarda yogunlasma g&stermektedir. Bu agidan ¢esitli internet siteleri
krizin baglangi¢ amindan giiniimiize kadarki olan gelismeleri neredeyse giin giin siralayacak
sekilde kronolojik cetveller sunmaktadir. Ancak, stzkonusu g¢aligmalarin biyik
cogunlugunun birbirlerinin tekrar1 mahiyetinde olmalar: da gézden kagmamaktadir.

Kuskusuz bu ilgi sebepsiz degildir. Krizin neredeyse tiim diinya ekonomisini
ilgilendiren boyutlar1 ve sonuglan bu duruma sebep olmaktadir. Ayrica enformasyon

teknolojisindeki geligmeler bu anlamda gok giiglii destekler sunmaktadir.
4.7.1.Krizin Nedenleri ve Yayilma Mekanizmasi

Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan borg krizi ve devaminda yaganan ekonomik
krizler bolgedeki titm ekonomilerde domino etkisi olarak nitelendirilebilen bir stiregte (Undiil,
1998, s.16) tekil lilkelerden baglayarak diger iilke ekonomilerine yayilma g&stermigtir. Bolge
ekonomilerinin benzer yapilar bu stirecin yayilma hizinin giiglii olmasinin ardindaki 6nemli
bir faktérdiir. Borg krizinin baglangici Tayland ekonomisinin gii¢lt firmalarindan
Sumprosong Land’in borglarint zamaninda &deyemeyecegini agiklamasiyla glinyliziine
cikarken (5 Subat 1997), bunu diger bilyitk firmalarin izlemesiyle ciddiyet kazanmig ve para
ve sermaye piyasalaninda ¢okiintiiler, devalilasyonlar, 6zel kredi/sermaye girislerinin
duraklamas1 ve bdlgeyi terk etmeye baglamalan ile beraber kronik bir hal almistir. Benzer
stiregler diger bolge ekonomilerinin de genel karakteristigidir. Ornegin, 1995 yih itibariyle
Kore ekonomisinin diinyada 11’inci siraya yiikselmesinde gok 8nemli roller tistlenmis olan ve

“Cheabol” adi verilen Samsung ve Daewoo gibi bilylik Conglamerate’ler (birgok degisik
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sahada faaliyet gosteren sirketler toplulugu) (Goker, 1998, s.13), Kore ekonomisinin 1997

yilindan itibaren krize girmesinde ayn1 sekilde ¢ok 6nemli rol oynamiglardr.

Bu Cheabol’ierde birbiri ardina girilen borg krizleri ve iflaslar giderek yayginlagmig
iilke ekonomisinin finansal sisteminde biiylik ¢6kiintiileri beraberinde getirerek krizin genel
bir hal almasina yol agmigtir. Nitekim Kore ekonomisinin sekizinci biiyilk Cheabol’u olan
Honbo sirketinin kisa vadeli bor¢larim 6deyemeyerek iflas etmesinin ardindan, alt1 ay gibi bir

stirede birgok firmanin yanisira sekiz bilyiik Cheabol daha iflas ettiklerini ilan etmiglerdir.

Kuskusuz bu siireg giderek tiim ekonomiye dagilmis, sicak para akimlarimin hizla
tersine dénmesiyle beraber ulusal para birimleri Snemli oranlarda deger kaybina ugrarken,
devaliiasyon ve finansal sistemin ¢kiintiiye ugramasiyla beraber borg yiikiimliiliiklerinin bir
anda katlandigim g6ren yiizlerce 6zel sektor firmasi da bu siirece boyun egmek zorunda
kalmiglardir. Ozellikle bélge ekonomilerinde kisa dénemler sonucunda yerli para birimlerinin
ABD dolar1 karsisindaki degerlerinin 6nemli oranlarda deger kaybina ugramasi krizin
bityiimesinde gok etkili olmustur. Ciinkil, 6nemli miktarlarda dis borglanmaya giden firmalar
devaliiasyon sonrasinda bu borglarimi karsilayamaz hale gelmislerdir. Déviz kuru riskinin
onemli bir yansimasi olan bu durum sirketlerin yasadif1 iflaslarin 6nemli sebepleri
arasindadir. Asafidaki Tablo 21 bolge iilkelerinin bazilarinda yasanan devalilasyon
oranlarinin bityiikliigii hakkinda fikir vermektedir.

Tablo 21: Baz1 Asya Ulkelerinde 4 Temmuz 1997 - 19 Aralik 1997
Tarihleri Arasinda Yasanan Devalilasyon Oranlar: (% olarak)

ULKELER DEVALUASYON ORANLARI ULKELER DEVALUASYON ORANLARI
G.KORE -65.9 FILIPINLER -48.0
ENDONEZYA -106.0 H.KONG -0.1
TAYLAND -56.0 JAPONYA -14.0

Kaynak: Tillay Arin, 1998, s.5.

Borg krizinin olusum asamasinda yasanan gelismeler ile ilgili olarak bor¢ birikim
mekanizmasinin ve bunun krize yol a¢an dinamiklerinin benzerlikleri dikkat cekici olup,
krizin bu kismt genel kabul gérmektedir. Borg¢ krizinin olusum siirecinde ve giderek bolge
icinde yayginlasmasinda etkili olan ¢ok sayida faktérden bazilan sunlardir (Dig Tic.Miis.,
1998, 5.100);

-Finansal ve reel kesimlerde disaridan bor¢lanmay: ve asirn diizeyde kur riski tagiyan
pozisyonlar1 tutmay cazip hale getiren sabit kur rejimlerinin bdlge iilkelerinde uzun siire
devam ettirilmesi,

-Bankalarin borg portfoylerinin yapisinin hizla bozulmasina yol agan, ticari olan

mallarda, ticari olmayan mallara y6nelik akim ve bu akimin neden oldugu borgluluk sorunu,
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-Kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarinin zayiflamasi,

-Basta Tayland olmak tiizere bélgedeki pek ¢ok lilkede goriilen biiyiik dis agiklar,
emlak ve menkul kiymet piyasalarinda patlama seklinde kendini gosteren ekonominin agir
1sinmasinin giderilmesinde yaganan baganisizliklar,

-Cin’in son yillarda ekonomik alanda gergeklestirdigi reformlarla iilkeye &nemli
miktarda yabanci sermaye ¢ekmesi (1990-1996 yillan arasinda 217 milyar dolar), iilke i¢inde
yatirnma doniisen bu sermayenin ucuz iggiicliyle harmanlanmas: ve bolgedeki diger iilkelere
nazaran, dért yi1l 6nce yapilan devaliiasyonla yapilan desteklenmesi sonucu rekabet giictiniin
artmasi, bu durumun da dogal olarak ihracata dayali biiyime modelini benimseyen Asya

tilkelerini zor durumda birakmas.
IMF Uzmanlan ise krizle ilgili olarak dort 6nemli noktaya dikkat gekmektedirler.

-Yabanci sermaye yatirimlariin verimli alanlara ySnlendirilmesindeki sorunlar,

-Kisa vadeli borglarda hizl: artiglar,

-Dig faktorler (gelismis {ilkelerde yasanan ekonomik durgunlugun faiz oranlarinda
neden oldugu gerileme ve bunun sermayeyi GOU’lere yonlendirmesi),

-Tutarsiz makro ekonomik ve déviz kuru politikalari,

-Finansal kesimdeki yapisal zayifliklardir.
Yeldan (1998) ise, krizin kékeni iizerine bes olumsuz gelismeden sézetmektedir:

-1990’lar boyunca hemen tlim Asya iilkelerinin reel déviz kurlar agin degerlenme
gOstermigtir. Biriken cari agiklar, 1997°deki spekillatif saldir1 kargisinda ulusal ekonomileri
hazirliks1z yakalamigtir.

-Cari iglemlerdeki agiklar ve bunun sonucu olan dis bor¢ birikimi ¢ogunlukla yanhs
sektorlerde  yatinma  doniismiis, yatinmlardan beklenen getiriler maliyetlerini
karsilayamamigtir.

-Denetimsiz kalan bankacilik sektérii asirt bor¢lanmaya yoénelmis, kisa vadeli
borglarin geri 6denmeme riski bu iilkelere ydnelik sermaye akimini kesmistir. Bu siiregte
dogan ddviz krizi ulusal para cinsinden bor¢ servisi ylikiinli arttirmig ve krizin daha da

derinlesmesine yol agmustir.
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-Elde edilen dig kaynaklar ¢ofunlukla yatirimin ve sermaye birikiminin finansmani
yerine spekiilatif nitelikli finansal araglarda degerlendirilmis ve menkul kiymet fiyatlarinda
asin bir sigkinlige neden olmustur.

-Krizin diger iilkelere yayilmasinin ardinda, uluslararasi sermaye piyasalarinda artan
giivensizlik olgusunun getirdigi rekabetgi devalilasyonlar ve faiz hadlerinin yiikseltilmesi

olgulan yatmaktadir.

4.7.2.Kisa Vadeli Dis Yiikiimliiliiklerdeki Hizh Artislar ve Yonetim Sorunlar:

Yukarida siralanan faktérler borg krizinin olusum siirecinde bslge ekonomilerinde son
yillarda hizla artan dig yiktimliiliikler ve bunlara zemin hazirlayan yapisal sorunlarin ¢ok
onemli boyutlarda olduguna dikkat ¢ekmektedir. Bu siiregte 6zellikle kisa vadeli dis
bor¢lanma siireglerinin yayginlif1 ve bunu tegvik eden finansal yap1 ve kambiyo politikalari

¢ok Snemlidir.

Bélgedeki tiim ekonomilerde, degisen oranlarda olmakla beraber emlak yatirimlan ile
diger ihracat dis1 alanlardaki uzun vadeli yatirimlan finanse etmek {izere yurtdigindan kisa
vadeli borglanmalara gidilmesi 1990’11 yillarin genel trendidir. Ancak, bu alanlarda elde
edilen gelirler yerli para birimi cinsinden iken 6demeler yabanci para birimlerindendir.
Yapilan yatinmlarin beklenen getirilerinin zayif kalmasi ise bor¢ sorununun bir anda

alevienmesine neden olmustur (Sachs, 1997).

Benzer gekilde bu iilkelerde son yillarda hizla artan biiyiik alt yap: projeleri ve piyasa
sinyalleri diginda devasa yatirim projelerine girisilmesi (6rnegin, Endonezya’daki ulusal
markali u¢ak yapim ve otomobil iiretimine iligkin biiyitk projelere girigilmesi gibi) ve bunlarin
finansmaninin biiyiik ol¢lide kisa ve orta vadeli dig kaynaklara bagimliligi da bu duruma
neden olmugtur (Wolf, 1998). Kuskusuz bu durum (piyasa sinyallerinin yeterince gézéniine
alinmamasi ve devletin veya ilgili birimlerinin y&nlendirmelerinin giigliiligi) Asya

lilkelerinde izlenilen modelin genel 6zelligidir.

Bu modelde, y6netimler ulusal firmalara oncelik vermekte, bunlarin uluslararasi
alanda rekabet giicline ulagmasi igin sermaye yogunlastirarak biiylimelerini tegvik etmekte,
bol ucuz ve kolay kredi saglanmakta, siibvansiyonlar yapilmakta, tarife ve tarife digt

engellerle i¢ piyasa korunmaktadir. Dogal olarak bu model, miidahaleci bir yapiya sahiptir ve
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piyasa sinyalleri de g6z6niinde tutulmakta beraber devletin yonlendiriciligi ve yol géstericiligi
onemli olmaktadir (D1g.Tic.Miist., 1998, s.59). Devletin yénlendiriciligi ve yol géstericiligi
ise ekonomik gelisme siirecinde “crony kapitalizm” olarak adlandirilan devlet otoritesi ve
bagli birimlerin eg dost kayirmaciligina girigmeleri geklindeki bir ortamda piyasa sinyalleri
dis1 yanhs ve verimsiz alanlarda yatinmlarin yofunlagsmasi seklinde etkilere de neden
olmaktadir (Gokge, 1998).

Sozkonusu Asya modeli ve bunun 1960’11 yillar sonrasinda bu iilkelere sagladigi hizli
ekonomik bilylimeye iligkin en Snemli elestirilerden bir tanesi P.Krugman’a aittir. Yazara
gore, ekonomik bitylimede temel hesaplama sekli s6yledir. '

Ekonomik Biiyiime= Isgliciinde Artma + Sermaye Kullanimnda Artma + Toplam

Faktor Verimliligindeki Degismeler

Bu hesaplama geklinden hareket eden Krugman, ekonomik biiylimenin ardindaki en
Onemli girdilerden olan toplam faktdr verimliligi agisindan Asya’nin fazla bir ilerleme
kaydetmedigini, yalmzca daha fazla isgiicii ve daha fazla sermaye ile hizla biiylimeyi
slirdiirebildigini tespit etmisti. Bu yaklasgima gére, isgiicii artiglar1 tarim kesiminden sanayi
kesimine kayan iggiicliyle karsilanirken sermaye artiglar1 ise daha ¢ok yiiksek oranli
tasarruflarin yanisira uluslararasi finansman girisi ile saglanmaktaydi. Bununla beraber
Krugman’in analizleri bagta veri setleri olmak lizere pek ¢ok agidan elestirilmis ve gergekei
olmaktan uzak goriilmiigtiir.

Ornegin Young (1995) tarafindan yapilan bir arastirmaya gére, 1966-1990 déneminde
toplam faktér verimlilifinin ortalama biiyiime oram1 Hong-Kong i¢in %2.3, Singapur igin
%0.2, Giiney Kore i¢in %1.7 ve Tayvan i¢in ise %2.6 olarak tespit edilmigtir ki, Krugman’in
iddiasim gegersiz kilmaktadir (Aktaran, Dornbusch ve digerleri, 1998, 5.71).

1990’11 yillarda Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan dig bor¢lanmadaki ¢ok hizh
artiglar ve bunlann bilyiik ¢ogunluunun kisa vadeli olmasi ve zamaninda 6denememesiyle
baglayan borg krizi derinleserek stirmektedir. 1998 yili ortalarina gelindiginde bu bélgedeki
batik kredilerin miktar1 Asya finans uzmanlarina gére 660 milyar dolar, Business Week
dergisine gore ise, sorunlu olanlarla beraber yaklagik 1 trilyon dolardir (S6ylemez, 1998).
Bolge iilkeleri agisindan en bilyiik sorun kisa vadeli borg stoklarina iligkin olani olup, bu
konuda veri bulunmasinda énemli zorluklar yasanmaktadir. Uluslararas: Yerlesim Bankasimn

bir raporuna gére 1997 Haziran ay1 itibariyle bolge ilkelerinin 389 milyar dolar dig borcu
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vardir ve bunun %62.2’si ise kisa vadeli bor¢lardan olugmaktadir. Kore ve Tayland

ekonomileri i¢in s6zkonusu oranin degeri ise, %70 civarindadir.

Ayn iilkelerin sahip olduklar uluslararas: rezervlerin seviyesi ise bu miktardaki dig
yikiimliiliklerin zamaninda karsilanma ihtimalinin olmadifina isaret etmektedir. Ornegin,
Giiney Kore’nin 1997 yili itibariyle 153 milyar dolar olan dig borcunun 65 milyarlik bsliimii
kisa vadeli ve stiresi Aralik 1998’de dolmakta iken, bu tilkenin sahip oldugu kullanilabilir

uluslararasi rezervlerin miktari sadece 12 milyar dolar civarindadir (Hedef, 1998, s.25,31).

Tablo 22, boige tilkelerinden bazilan igin di§ borglardaki geligmelerin yéplsl hakkinda
dzet bilgiler sunmakta olup, sézkonusu lilkelerdeki borglanmanin stok olarak hizl artiglari,
giderek kisa vadeli hale gelmesi ve 6zel kaynakli borglanmanin toplam borg stoku i¢indeki

artan pay:1 gézlemlenebilmektedir.

Tablo 22: Bazi Dofiu Asya Ulkelerinde Dis Borclarin Yapis1 (1990-1996) (Milyar Dolar ve % Olarak)

Toplam Dig Borg Stoku Uzun Vadeli Dig Borg/ Uzun Vadeli Dis Borglar
(Milyar Dolar) Toplam Dig Borg Oram icinde Ozel Kaynakh
(% olarak) Olanlann Oran: (%0larak)
1990 1991 1995 1996 1990 1991 1995 1996 1990 1991 1995 1996

Cin 553 | 603 118.1 | 128.8 82 82 81 80 68 65 62 62
Endnezya| 69.8 | 79.5 107.8 | 129.0 83 82 79 75 43 42 40 52
Malezya | 164 | 17.1 34.3 39.7 88 88 79 72 71 69 82 85
Filipinler | 30.6 | 32.4 39.4 41.2 83 81 85 80 39 35 33 39
Tayland { 28.1 | 37.7 56.8 90.8 70 67 68 59 59 66 71 80

Kaynak: Global Development Finance 1997 ve 1998 Sayilarindan Derlenmistir.

Giineydogu Asya Ulkelerinde baglayan borg krizine uluslararasi mali kurumlarin
tepkisi Onceki borg krizlerine kiyasla ¢ok hizli ve 6nemli boyutlarda olmustur. Halbuki
1980°1i yillardaki borg krizine s6zkonusu kurumlarin miidahalesi krize baslangigta konulan
teshise bagl olarak (1982 dis borg krizi baslangigta gecici bir likidite sorunu olarak
degerlendirilmisti) oldukga gecikmeli bir siiregte ve ancak 1980’li yillarin ortalarindan

itibaren ciddi anlamda s6zkonusu olabilmisti (Askari, 1991,s.21).

4.7.3.Kriz Yonetimi ve Uluslararasi Kurumlar

Asya krizine miidahale bu agidan 1980°li yillarin tecriibelerinden ve ¢ikarlan
derslerin de etkisiyle giiglii olmustur. 1980°1i yillar borg krizi ile ilgili olarak uluslararasi mali
kurumlarin ¢ikardifii temel dersler ve yeni krizlere kargi uygulanmasini 6nerdigi politikalar

World Debt Tables 1993°te yayinlanmisti. Buradaki 6neriler 6zetle sunlardan olugmaktayds;
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A.Potansiyel Bir Krizin Onlenmesi:

1.Z1t yonlii dig soklardan zarar gérme olasih@ina karg1 gelecegi diisiinen kredilendirme ve
bor¢lanma politikalart mutlaka hesaba katilmalidir. Cari faiz hadleri ve faiz oranlan
uluslararas: finansman kararlan i¢in zayif bir rehberdir. Bu siiregte uluslararasi finansmanin
potansiyel riskleri ve sistematik dogas: dikkatle hesap edilmelidir.

2.Finansal anlagmalarda beklenilmedik olaylara karsi risk paylagim mekanizmasinin
kurulmas: potansiyel krizleri hem daha az muhtemel, hem de kriz halinde daha az maliyetli
kilacaktir.

3.Az gelirli gelismekte olan lilkelerde kalkinma finansmam olarak kullanilabilecek fonlarin

genis olgekli olarak resmi kalkinma finansmanlar seklinde olmas: saglanmalidir.

B.Potansiyel Krizlerin Ustesinden Gelinmesi:

1.Bir kriz anindan &nce bunun nedenleri gerekli ayarlama ihtiyaci igin 6nceden tespit
edilebilmelidir. Ayrica, kriz aninda var olan nakit problemlerinin sadece ticari bankalar
aracilif ile ¢éziilebileceginin samlmasi hayal kiriklifina neden olabileceginden, uluslararasi
kurumlarin gerekli tedbirleri almas: ve uygulamaya koyabilmesi gereklidir.

2.Bir bor¢ 6deme yetersizlifi krizinin nihai ¢6ziimii bor¢ ve bor¢ servisi azaltmalarim
gerektirir. Borg yiikiimliiliiklerinin azaltilmasi1 hem iilkeyi, hem de yabanct yatirimcilari
saptiric1 etkilerden uzaklagtirarak ekonomik bilylimeyi siirdiiriilebilir bir tabanda olas: hale
getirecektir.

3.Uluslararas1 sermaye piyasalarinda var olabilmek i¢in uygun igerikli makro ekonomik
politikalarin izlenmesi gereklidir.

4.Resmi sektortin varhii (Uluslararast mali kurumlar) krizi ¢6zme ve nihai ayarlamalarin
uygulanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla bu kurumlarin varh§i ile
miidahaleleri sistematik ¢tkiislerden kaginmada koordinasyon unsuruyla problemleri asmada
anahtar bir rol tistlenmelidir.

Yukanda siralanan unsurlar 1980°li yillarin dogasina uygun olarak daha gok kamu
sektérii kaynakli bir dig borg krizi igin diizenlenmigtir. Esas olarak bor¢ krizinin agilmasinda
uluslararas1 mali kurumlann zamaninda ve o6nemli miidahalelerini ngoren s6zkonusu
yaklagim, Asya borg krizine yaklagim agisindan da uluslararasi mali kurumlara yol gosterici

olmus ve miidahalelerin gii¢lii ve hizl1 bir sekilde olmasinda etkili olmugtur.
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Uluslararas: mali kurumlarin hizh bir gekilde krize miidahale etme gabalarimnin altinda
yatan faktorlerden birisinin bu {ilkelerde yasanan krizlerin hizla yayginlasmasi ve finansal
iflaslar neticesinde bu {ilkelerdeki finansal servetleri siiratle tahrip etmeleridir. Kuskusuz
finansal servetlerde yasanan biiyiik kayiplar bu iilkelerin ekonomilerinde daraltici siiregleri
giiclendirmektedir. Bu tllkeler kendi kendilerine birakildifs taktirde daraltic1 stireclerin trajik
boyutlara ulasmasi ¢ok giiclii bir olasilik olarak géziikkmektedir (Paya, 1998, s.21).

Ayrica geligmis lilkeler ve uluslararas1 kurumlarin kriz konusunda géstermis olduklar
hassasiyetin altinda yatan en Snemli etkilerden birisi de bolge ekonomileri ile gelismis
iilkelerin aralarindaki ticaret hacminin 6nemli boyutlarda olmasidir. ABD’nin ihracat: igin de
Giiney Asya lilkelerinin pay1r %13, ithalat igindeki pay: ise %12’dir. Japonya ihracatinin
%30’unu, ithalatinin ise %20’sini bu tilkeler ile yapmaktadir. Avrupa Birligi tilkelerinin dig
ticaret iglemlerinde bu tilkelerin almig oldugu pay ise ihracatta %S5, ithalatta %4’tiir (Colak,
1998, s.21).

Dolayisiyla iilkeler arasindaki bagimliliklarin yiiksek diizeyi krizin ¢6ziimiine yonelik
yogun ¢abalan da tesvik eder bir yapidadir. Ote yandan, ticari iliskilerin getirdigi bagimlihiga
kiyasla finansal bagimlhilik ¢ok daha 6nemli boyutlarda olup, tilkeler arasindaki finansal
iligkiler global finansal piyasalan dahi tehdit edebilecek boyutlarda gériilmektedir. Ornegin,
Giiney Dogu Asya iilkelerinde yasanan krizin, bu iilkelerin ana finansorii konumundaki
Japonya’y: etkilemesi ve zaten 8nemli sorunlar yasanan Japon mali sistemini zayiflatarak

krizin bagta ABD olmak iizere ttim diinyaya yayilmasini olasilik dahilinde tutmaktadir.

Bir yaklasima gore, ABD borglanma senetlerinin dortte birine sahip durumdaki
(yaklagik olarak 1.2 trilyon dolar) Japon bankalarinin finansal yapilan zayifladifinda ve bu
aktiflerini satmaya yoOnelmeleri halinde, ABD bu yatinmcilar1 kaybetmemek igin faiz
oranlarini arttirabilecek bu ise tiim piyasalarin alt iist olmasina neden olabilecektir (Kayacan
ve Dig., 1998, 5.30). Kuskusuz bu kétii senaryo uzak bir ihtimal olarak goritlmekle beraber
krizin boyutlarinin sadece bolge iilkelerinin degil diinya ekonomisini tehdit eder bir yapiya

ulagmig olmasim géstermesi agisindan dikkate degerdir.

Yukarida sayilan gesitli faktérler sebebiyle, gelismis iilkeler ve uluslararasi kurumlar
IMF’in 8nderliginde Gilney Dogu Asya tilkeleri borg krizini ve etkilerini hafifleterek ortadan
kaldirabilmek tizere harekete gegmislerdir. Bilyitk montanh kredi paketleri ve destekleme
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anlagsmalan ile baglayan bu girisim geleneksel IMF ¢izgisinden farkliliklar icermektedir. Bu
farkliliklar 6zetle sunlardan olugmaktadir (Arin, 1998, s5.18);

-llk farklilik, s6zkonusu paketlerin dogrudan devletleri degil, bankalar, finans
kurumlar1 ve firma borglar tizerinde yogunlagmasidir. Bélge iilkelerinde devletlerden ziyade
6zel sektSr birimlerinin mali kriz iginde bulunmasi bu durumun asil sebebi olarak
gosterilmektedir.

-ikinci farkhlik, paketlerin gegmisteki “Stand by” paketlerine goére gergekten gok
bilyitk olmasidir. Tayland i¢in Agustos 1997°de olusturulan 17.2 milyar dolarhir kredi paketi,
Endonezya i¢in Ekim 1997°de olusturulan 40 milyar dolarhk kredi paketi, 'Filipinler i¢in
olugturulan 1.1 milyor dolarhik kredi paketi ve Aralik 1997’de Kore igin olusturulan 57 milyar
dolarlik kredi paketi bu ¢ergevede olup, bu rakamlarin krizin belirginlesen boyutlarina bagh
olarak daha da arttirilabilmesi sézkonusudur.

-Ugtincti farklibk, kredi paketlerinin kaynaklarinda yatmaktadir. IMF’in kredi
paketlerinin bilylikltigit kargisinda fonlarinin yetersiz kalmasi nedeniyle, IMF koordinasyonu
altinda Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi, G-7 iilkeleri ve diger Avrupa iilkeleri kredi
paketlerine katkida bulunmusglardir. Gilney Kore paketi bu gergeveye bagh olarak sdyle
olusmustur; IMF 21, Asya Kalkinma Bankas1 4, Diinya Bankas: 10, Japonya 10, ABD 5,
Italya 2, Almanya-Ingiltere-Fransa ve diger Avrupa iilkeleri 1.250 milyar dolar.

IMF’in yagadi1 fon sikintist bu kurumu tiye iilkelerin kotalarimi arttirma yéniinde
cabalara gotiiriirken, ayn1 zamanda kullandirabilecegi fon miktarlarini arttirma yéniinde de
¢abalara itmigtir. Nitekim IMF icra kurulu, 17 Aralik 1997°de yeni bir mali imkan ¢esidi olan
“ilave rezerv kolayhfi”m kabul etmistir. Bu kolayligin &zellidi kota sinirlamalariyla bagl
kalinmaksizin kredi kullandirabilme esnekliginin elde edilmesi olup, “Stand by” gibi
kogullara baglanarak kullandirilabilmektedir. Nitekim Asya tilkelerine bu yeni kredi kolayhigi
yukarida verilen rakamlardan farkedilecegi tizere kullandirilmistir (Egilmez, 1998).

-Dordiincti farklibk ise IMF kurtarma paketlerinin kredi kosulu olarak getirdigi
kosullarda gézlemlenmektedir. Ag¢iklanmis ve agiklanmamis ¢ok sayida kosulun varhgi
stzkonusu olup, tilkelerin mali sistemlerinin yeniden yapilandirilmasi, dis ticaret ve sermaye
akimlarinin serbestléstirilmesi, devletin sanayi tizerinde belirleyicilidinin azaltilmasi, bazi

biiyiik firmalarin kapatilmasi vb gok sayida kosul s6zkonusudur.
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Uluslararas: finansmanda 1994 Meksika krizi ve 1997 Asya krizi nedenleriyle son
dénemlerde yogun elestirilere hedef olan IMF, yeni gelismelere bagli olarak kredi
paketlerinde degisikliklere giderken borg krizlerinin tekrarinin §nlenebilmesi veya zamaninda
miidahale edilebilmesi amaciyla su noktalarin tizerinde 6nemle durulmasi gerefine isaret
etmektedir (Fischer, 1998);

-Kamu kesimine y6nelik dogru, detayll ve zamaninda veri akisinin arttirtlmas ihtiyaci
biiylik 6nem kazanmistir. Veri tabanlarinin 6zel sektérli de kapsayacak sekilde daha kaliteli,
uluslararas: standartlara uygun ve seffaf yapisi sadece yatirimei kararlarinin daha iyi olmasim
degil aym zamanda hiikiimetlerin de daha iyi politikalar izleyebilmesini saglamada gok
Onemlidir. '

-Fon denetiminin etkinliginin arttirilmasi ve uluslararas: sermaye akiglarinin ¢ok daha
aktif bir sekilde izlenmesi ihtiyaci s6zkonusudur. Ozellikle kisa vadeli yiikiimlitlitklerin
izlenebilmesi bu agidan biiylik Sneme sahiptir.

~Yurti¢i finansal sistemlerin giliclendirilmesi ve sermaye piyasalarimin gelistirilmesi
ihtiyac1 stzkonusu olup, bu konuda gesitli standartlar getirilmis olmakla beraber bu
standartlarin yeterince uygulanabildigine iligkin izleme mekanizmalarinin gii¢lendirilmesi
gerekmektedir.

-Nihayet, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, dikkatli bir sekilde
gergeklestirilmeli ve uygun bir siralama siireci yasanmalidir. Asya tlkeleri tecriibeleri bu
acidan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi stirecinde riskleri minimum kilacak ihtiyagh
bir agilim siirecinin ihtiyacin1 g8z6nline seren bir karakter sergilemektedir (Bkz., Guitan,
1998, s.16; Johnston, 1997).

4.7.4.Diinya Ekonomisinde Daralma ve Olumsuz Bekleyislerin Yayginlagmasi

1997 yilinda Tayland’da baglayan, giderek bolge iilkelerine yayilan, etkilerini ise tlim
diinya ekonomilerinin dogrudan ve dolayli olarak hissettii Asya krizi diinya ekonomisinin
gelecegine iliskin tiim olumlu projeksiyonlar1 ve iyimser beklentileri bilyiik &l¢iide gegersiz
hale getirirken, olumsuz bekleyiglerin hizla yayginlagmasina neden olmustur. Bolge
ekonomilerinin birbirine benzer yapilart ve karsilikh etkilesim siiregleri krizi kisa zamanda
¢ok biiylik boyutlara gekmistir. Bolge ekonomisinin diinya ekonomisi igerisindeki gerek reel,
gerekse finansal bityiikliikkler agisindan oldukg¢a 6nemli boyutlan ise krizin bolgesellikten
¢ikip global bir tehdit haline gelebilme olasihfim ortaya ¢ikarmigtir. Nitekim, diinya tiretim
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hacminde &ntimiizdeki yillar igin yapilan projeksiyonlar daha 6nce de deginildigi lizere

negatif degerlere isaret etmektedir.

Baz1 iktisatgilara gore diinyamn en hizhi bilyiiyen ilkelerindeki kriz diinya
ekonomisini neredeyse “talepsiz birakmigtir”. Oyle ki, bugiin diinya tiretimine ABD disinda
bir {ilkeden ya da bolgeden ciddi talep artisy ySnelmesi beklenmedigi gibi bu {ilkenin de
ekonomik daralmadan uzak kalamayacagi anlasilmistir. Bu durumun ilk olumsuz etkisi
kuskusuz diinyada tiretimin ve istihdamin azalmas: geklinde karsimiza gikmaktadir. Nitekim,
Arahk 1997°de IMF’nin yaptif1 tahminlere gore Asya krizi 1998’de Avrupa’da ve diinyada
biiyime hizim %1-1.5 civarinda diigiirebilecektir (Atasayar, 1998, s.14). Stzkonusu bu
disiistin 6niimiizdeki diger yillarda da devam edecegine iliskin beklentiler yogun olup, global
bir kriz tehdidiyle kars: kargiya kalinacagi endisesi yogunluk kazanmaktadir.

Nitekim, Diinya Bankas: tarafindan 1998 yili Kasim ayinda yayinlanan Global
Ekonomic Prospects isimli rapor, global krizin son bir yillik dénem igerisinde beklenenden de
hizli bir yayillma gosterdifini ve etkilerinin her gecen giin tiim ekonomileri kapsayacak ve
daraltacak gekilde stirdiigiine igaret etmektedir. Bu daralma siiregleri, diinya iiretimi ticareti ve
sermaye hareketlerini hizh bir bigimde daraltirken, kurtarma paketlerinin her gegen giin
bitylidiigii ve tiim bu gabalara kargin kisa vadede dlinya ekonomisinde iyilegsme beklentilerinin

belirsiz kaldigin1 vurgulamaktadir.

Yakin bir gelecekte de iyilesmenin beklenilmedifi raporda GOU’lerin sézkonusu
siiregten daha olumsuz bir sekilde etkilenmesinin kaginilmaz oldugu vurgulanmakta, toplam
talebi arttiric1 para ve maliye politikalari, sosyal giivenlik harcamalar: artiglar1 ve enflasyonu
arttirmayacak sekilde finansal sistemlerini gelistirmelerini Onermekte, uluslararas
kuruluglarin dis finansman desteginin ise bu stiregte hayati bir rol oynamaya devam edecegi

vurgulanmaktadir.

Diinya ekonomisindeki bu gelismeler Birlegmis Milletler (UN) tarafindan da dikkatle
izlenmekte olup, son iki yihn kalkinma raporu bu konu tizerinde odaklanma gostermistir.
1997 yih Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi Tegkilai (UNCTAD)
Kalkinma raporu diinya ekonomisindeki gelir dagilimi sorunlarina vurgu yaparken su
noktalara dikkat ¢cekmekteydi;
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-Ulkeler diizeyinde bazi istisnalar bulunmasina ragmen diinya ekonomisinin biiyiime
hiz1 ¢ok yavag gitmektedir,

-Geligmis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki farklar ¢ok az istisnas1 diginda hizla
agilmasim stirdiirmektedir. Omegin 1965 yiinda diinya niifusunun en zengin %20’sinin
ortalama kisi bagina geliri, en yoksul %20°nin 30 kat1 iken, 1990 yilinda bu fark 60 katina
kadar ¢ikmugtir.

-Ulkelerin pek g¢opunda gelir dagilmindaki bozulmalar orta simflarin goreli
durumlarinin bozulmasina yol agmistir.

-Her yerde finansal sektor, sanayinin, rantiyeler de yatirimcilarin 6niine gegmigtir.

-Gelir paylagiminda sermayenin emege baskinlig1 artmig ve kar paylan yiikselmistir.

-Is ve gelir giivencesi hemen her yerde azalmistir. Aynca nitelikli ve niteliksiz emek
arast iicret dengesizlikleri genel bir sorun haline gelmektedir.

Yukarida siralanan faktorler iki noktada dikkat gekicidir. ilki, ekonomik biiylimede
zayif performans ve gelir dagihmindaki hizli bozulmalarin birlesimiyle ortaya g¢ikan,
ekonomilerdeki toplam talep gelisme hizlarimin zayifligidir. Ikincisi ise, hizla artan finansal
sermaye ve liberallesme egilimlerinin finansal sektére reel sektorii yonlendirebilecek kadar
glic kazanmasidir. Kugkusuz bu iki etki de kendi kendini besleyen bir siiregte diinya
ekonomisinin gelisme hizlarini daraltici ve ekonomileri finansal krizlerin ardindan ¢ok daha

kirilgan bir yaptya sevketmektedir.

Nitekim, Meksika (1994), Turkiye (1994), Arjantin (1995), Giiney Dogu Asya (1997)
ve Rusya (1998) krizlerinin ekonomileri tahrip edici gii¢leri bu ¢ergevede daha 6nceki krizlere
kiyasla ¢ok daha yiiksek olmugtur. 1998 yili UNCTAD Kalkinma Raporu ise global kriz
sebebiyle dilnya ekonomisindeki sadece 1998°deki maliyetin 260 milyar dolar civarinda
olduguna isaret etmektedir. Kuskusuz bu gelismeler global krizin yayilma potansiyelini ve

gelir kaybini ortaya koymas: agisindan kayda degerdir.

Krizin sadece Asya ile siirli olmayip diBer bir ¢ok ekonomide de farkh boyutlariyla
ortaya ¢tkmasi beklenmektedir. Ornegin Japon ekonomisinde 1994 yilindan itibaren zorlayan
finans piyasasindaki zorluklar artan bir hizla devam etmektedir. Japon ekonomisini 1994-
1997 yillan1 arasinda batan bankalar ve finansal araci kurumlar ile bogusmak zorunda
kalmasina ragmen bu kurumlarin neden oldugu problemler heniiz ¢6ziimlenmemistir. Japon
finans sistemi halen 232 milyar dolarhik geri dSnmeyen krediyle kars1 karsiya olup bu rakam
artan iflaslar nedeniyle her gecen giin artma g8stermektedir.
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Asya krizi bu rakamlarin ¢ok daha artmasina neden olmakta ve finans sistemi ciddi
sorunlar yagsamaya devam etmektedir (Colak 1998, s.20). Aynica Japonya’da ciddi bir
durgunluk ve talep daralmasi sorunu da yasanmakta olup, ihracat imkanlarinin da giderek
daralmasi s6zkonusudur. Ote yandan 25 yildir araliksiz ve 8nemli oranlarda bliylime gdsteren
Japon ekonomisinin 1999 yilinda negatif biiylime g&sterecegine iliskin agiklamalarda dikkate
degerdir. Latin Amerika iilkelerinde ise hizla artan cari agiklar ve mal fiyatlarindaki distisler

(petrol, bakir, vb. gibi) bu bélge tilkeleri agisindan da olumsuz goriislere neden olmaktadir.

Ote yandan eski Dogu Bloku iilkelerinde ekonomik daralmanin hizla siirmesi ve
bunun Rusya krizi ile beraber ivme almasi da s6zkonusu olup, bolgede krizlerin devamina
iliskin giiglii beklentilere neden olmaktadir. Nitekim Rusya Federasyonu 17 Agustos 1998
tarihinde aldig1 kararlarla hem devaliiasyona hem de morotoryuma bagvurma yolunu segmistir
(uluslararasi mali sistemin sadece Rusya krizi nedeniyle toplam zararimin yaklagik 100 milyar
dolar oldugu tahmin edilmektedir). Ayrica, bir yildan daha kisa vadede sermaye girislerini
engellemek tlizere (sicak paray: engellemek igin) kisitlamalara gitmigtir. Kugkusuz bu siiregte
en korkulan gelismelérden birisi de Cin ve Hindistan gibi iki devasa ekonominin devalilasyon
kiskacina girmesi olup bunu engellemek {izere uluslararasi kuruluglar yofun c¢abalar

gOstermektedir.
4.7.5.GOU’lere Yénelik Uluslararasi Finansmanda Daralma ve Maliyet Artislari

1990’1 yillarin son geyre§inde gerek global {iretim diizeylerindeki gelismeler, gerekse
global finans piyasalarinda yasanan devasa sorunlar GOU’lerin &ntimiizdeki yillarda
uluslararas1 finansmanla olan iligkilerinde kaygi verici gelismeleri isaret etmektedir.Her
seyden 8nce GOU’lere yonelik 8zel uluslararas: finansmanda hizli bir daralma beklenmekte
olup, bunun ilk gostergeleri kendini gostermeye baglamistir. Bu siire¢ diinya ekonomisinin
gelir diizeyindeki gerilemelerle birlikte 8diing verilebilir uluslararas: fonlarda bir daralmaya
yol agarken GOU’ler baglaminda 6zel finansmanin gok daha gekingen bir tavir igine girdigi
ve daha segici hale geldigi goriilmektedir. Nitekim Uluslararasi Finans Enstitiisti (IIF)’nce
hazirlanan bir rapora gére 29 yeni gelisen piyasa ekonomisine yonelik net 6zel finansmanlarin
degeri 1996 yilinda 295.2 milyar dolar iken, bu deger 1997 yilinda 199.6 milyar dolara
gerilemigtir. 1998 yilina iligkin tahmin ise 171.5 milyar dolardir (IIF, 1998).
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Bu durumun dogal bir uzantis1 ise gelismekte olan ilkelere yonelik uluslararas:
finansmanlarin ulagilabilirlik agisindan daha zor olmasi, maliyet agisindan GOU’lere yénelik
artan faiz oranlan ve artan risk primleri ile beraber daha pahali hale gelmesidir. Nitekim,
GOU’lere yonelik dis borglanma kogullarinda son dénemlerde hizli bir irmanma yaganmakta
olup, dnceleri Libor + 1.25 - 3.25 veya benzeri oranlar telaffuz edilirken artik bu ifade Libor x
1.25 - 3.25 sekline déniigmeye baglamigtir. Ayrica, dig borglanmada vadeler kisalmakta olup,
istenilen fiyatlardan uzun vadeli ve bilylikk montanli bor¢lanma imkanlar, yerini kisa-orta
vadeli ve kiiglik montanli borglanma imkanlarina birakmak zorunda kalmigtir. Uluslararasi
finansal piyasalardaki faiz oranlarinda diinya ekonomisinin genel deflasyonist gelismeleri
nedeniyle kismi artiglar disinda 6nemli artislar beklenmemektedir. Ancak béyle bir durumun
ortaya gikmasi durumunda borg stoklarimn nemli bir béliimiiniin degisken faizli yapiya sahip
olmas:t nedeniyle krizin boyutlarinin ¢ok daha hizh artacag: kesindir. Nitekim 1982 borg
krizinin boyutlarinin ¢ok hizli gelismesinin ardindaki temel faktérlerden birisi faiz

oranlarindaki hizl1 artiglardir.

ABD yetkilileri de bu durumu gézéniine alarak, ¢esitli oranlarda faiz indirimlerine
gitmiglerdir. Aym politika diger gelismis lilkelerce de izlenmekte, faiz indirim operasyonlar:
basta Almanya olmak lizere diger geligmis lilkelerde de stirmektedir. Ancak bu gelismeler
GOU’lere yansimamakta ve artan belirsizlik ve risk primleri nedeniyle paramin fiyat: geri
plana diiserken, bu iilkelere yonelik kredi daralmasi artig egilimi gostermeye devam
etmektedir. GOU’lere yonelik uluslararas: finansmanlardaki bir bagka olumsuz gelisme ise,
resmi finansmanlar ile ilgili olup, son dénemlerdeki yasanan krizler nedeniyle gok bilyiik
miktardaki fonlar1 kriz ekonomilerine aktaran uluslararasi mali kurumlarin GOU’lere

aktaracak gelisme amagh fon saglamada gok bilyilk sorunlar yagamaya baglamalaridir.

Ayrica, gelismis tilkelerin geligmekte olan tilkelere sagladiklan ikili finansmanlar da
benzer bir tablo gizmekte olup, sadece sinirl artiglarin olabilecegi beklenilmektedir. Benzer
bir durum, GOU’lere yénelik portfoy ozsermaye yatiimlarinda gegerli olup, uluslararasi
portfdy yoneticilerinin ellerindeki GOU’lere ve &zellikle Emerging Markets diye
nitelendirilen orta gelirli piyasa ekonomilerine ait enstriimanlari ¢ikarma girigsimlerinde
goriilmektedir. Bu gelisme, GOU’lere yonelik 6zel kaynakli uluslararasi finansmanlarda
daralma siirecinin 8nemli bir boyutu olup, daralma siirecini ve olumsuz beklentileri arttirici
etkiler yapacak niteliktedir (Hanke, 1998).
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Tablo 23: GO’ lere ve Asya Ulkelerine Yanelik Sermaye Akislars(Milyar Dolar) (1994-99)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
GOU’ler
Net Ozel Sermaye Akaslari (1) 137 156 208 155 100 169
-Net DYSY’lan 75 84 105 119 99 99
-Net Portfoy Yatir. 85 21 43 41 19 32
-Diger Net Yatinm -24 51 60 -5 -19 37
Net Resmi Akiglar 9 27 -3 18 29 6
U.Rezerv. Deg. (2) 42 -66 -103 -55 -37 -81
ASYA
Net Ozel Sermaye Akislan (1) 63 92 102 39 2 59
-Net DYSY’lan 43 50 59 53 41 44
-Net Portfoy Yatir. 11 11 10 -2 -7 5
-Diger Net Yatirim 8 31 34 -15 -32 10
Net Resmi Akiglar 6 5 9 18 25 7
U.Rezerv. Deg. (2) -40 -29 -49 -17 -24 -66
Kaynak:IMF, World Economic Outlook, May 1998 (Aktaran: IMF Staff, 1998, 5.19)

(1): Veri Smirlilig1 Nedeniyle, diger net yatinm kalemi bir miktar resmi akig igerebilir.
(2): Negatif lsaret bir artigi gostermektedir. Not: veriler tam sayiya tamamlanmugtir, 1999 yih verileri tahminidir.

Tablo 23, GOU’ler ve Asya iilkelerine yonelik net sermaye akiglarinin son yillardaki
gelisimini ve beklentileri &zetlemektedir. Aynca, GO(’lere yonelik uluslararasi
finansmandaki yukarida siralanan daralma siireglerini 1998 ve 1999 yillarina ait

projeksiyonlarina dahil etmekte ve olumsuz bekleyislerin sonuglarina dikkat gekmektedir.
4.7.6.GOU’lerin Dig Borgluluk Sorunlarmnin Yeniden Onem Kazanmasi

1990°lh yillanin baslangigiyla beraber uluslararasi bor¢ sorununun genel olarak
asildina iligkin olumlu gdstergeler ve beklentiler, Asya krizi ile tersine dSnmiis ve dikkatleri
bir kez daha GOU’ler dis borg sorunlan {izerine yogunlagmaya sevk etmistir. GOU’lerin 1990
yil1 itibariyle 1.444 trilyon dolar olan dig borg stoku 1997 yili itibariyle 2.172 trilyon dolara
ulasmigtir. GOU’ler borg stofunun 1990-1997 yillan arasinda ortalama biiytime hizi %6 olup,
Tablo 24, 1990°h yillarda GOU’ler dis borg stoklarinda yaganan gelismelerin bir 6zetini

sunmaktadir.
Tablo 24: GOU’lerde Dis Borglarin Gelisimi (Milyar Dolar) (1990-97)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
T.Dig Borg Stoku 1.444 1.524 1.593 1.748 1.899 2.043 2.095 2.172
Orta-UzunVad. Borg 1.168 1.225 1.263 1.386 1.525 1.614 1.650 1.729
Kamu ve Kamu_Garan. 1,108 1.151 1.171 1,267 1.362 1.413 1.397 1.429
Resmi 595 644 667 753 826 860 828 820
Cok Yanh 204 222 228 246 272 289 285 291
iki Yanh 391 422 439 506 554 571 543 529
Ozel 513 507 504 515 536 554 569 609
Tahvil Ihr. 107 113 124 159 232 247 277 303
T. Bankalar 262 254 240 217 164 169 167 176
Diger 144 141 140 139 140 137 126 130
Ozel Garantisiz 60 74 92 118 164 200 253 300
Tahvil lhr. 0.3 2 9 27 42 52 69 -
T. Bankalar 59.7 72 83 91 122 148 184 -
IMF Kredisi 35 38 38 40 44 61 60 62
Kisa Vadeli D1 Borg 242 261 292 322 330 368 385 381

Kaynak: Global Development Finance 1998, s.14 ve 15’ten Derlenmisgtir,
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Tablo 24’tin en dikkat gekici gostergesi GOU’ler toplam dis borg stoklarindaki
onlenemeyen hizli artislardir. Bu durum GOU’ler dis bor¢ sorunlarinin azalmak bir yana
artmaya devam ettijinin ve edeceginin bir igaretidir. Nitekim 1990 yilindan 1997 yilina kadar
olan dénemde GOU’ler toplam dis borg stoku %50.4 (Kore dahil edilirse %61.2), kisa vadeli
dis borg stoku %57.4, orta ve uzun vadeli dis borglar i¢indeki resmi borglar %37.8, ozel
garantili dig borglar %18.7, 6zel garantisiz dis borglar ise %400 oraninda artig gostermistir.
Bu degerler, bolgeler arasinda 6nemli farkliliklar géstermekte olup, en izl gelismeler Uzak
Dogu Asya iilkeleri ve Latin Amerika tilkeleri bagta olmak iizere orta ve iist gelir seviyesine
sahip GOU’lerde yogunlagmaktadir. Tablo 25 ise, ¢esitli GOU’lerin dig borg stoklarinda

1990-1998 déneminde yasanan stz konusu gelismeleri 6zetlemektedir.

Tablo 25:Bazi GOU’lerin Toplam Dis Bore Stoklarindaki Gelismeler(1990-1998) (Milyar Dolar)

1890 1991 1992 1993 1994 1993 1996 1997 1998
AFRIKA
Fas 219 238 2.7 22.1 23.2 227 215 21.1 212
G.Afrika 26.2 256 27.2 25.5 27.9 33.0 329 339 36.3
ASYA
Cin 62.2 72.2 85.2 98.3 119.9 138.2 150.5 161.8 175.1
Hindistan 80.9 84.0 92.0 96.0 103.5 97.3 975 964 98.1
Endonezya 72.5 81.8 85.0 91.6 106.3 120.6 132.8 1374 1414
Kore 46.8 55.3 60.0 67.5 86.4 112.3 142.1 1544 158.2
Malezya 215 243 28.5 37 34.6 38.0 420 438 434
Filipinler 322 336 34.0 37.2 41.8 44.8 50.1 523 53.6
Tayvan 218 244 25.6 30.3 365 39.8 428 439 46.7
Tayland 293 36.8 43.4 53.7 674 88.1 98.4 1024 100.1
AVRUPA
Bulgaristan 10.5 122 14.1 14.2 1.5 104 9.7 9.9 9.9
Cek. Cumh. - 6.7 7.1 8.5 0.7 16.6 204 21.1 225
Yunanistan 317 344 35.5 38.1 46.8 524 55.3 51.0 59.6
Macaristan 213 24 216 248 288 317 217 22.1 218
Polonya 49.0 493 48.1 419 43.6 45.2 416 43.0 474
Rusya - - 76.5 83.9 94.2 106.7 123.2 128.5 147.1
Tirkiye 49.0 - 50.5 55.6 674 65.6 733 79.8 84.1 87.3
L.AMERIKA
Arjantin 60.7 64.2 70.1 76.2 88.2 96.8 1054 109.3 1153
Brezilya 140.8 144.8 153.3 167.3 172.8 184.5 194.1 199.0 215.0
Sili 18.6 17.3 19.0 19.7 21.8 217 245 263 27.4
Kolombiya 17.6 170 16.8 183 216 24.5 294 312 35.1
Ekvator 12.2 12.8 12.8 136 14.6 139 14.6 156 15.7
Meksika 105.3 121.6 132.7 153.1 162.8 1726 167.5 154.7 156.0
Peru 253 26.5 28.1 282 30.8 332 344 286 29.8
Veneziiella 328 344 36.8 389 382 374 340 33.1 321

152{?39';7313;1;;?%1\1‘}:9‘;%:%3 Dp:\:l):i(s l?:z:gunfleri Bilteni, Temmuz 1998, Sayi :14, s.85.

GOU’ler igin Toplam Dis Borglar/GSMH oram en $nemli borgluluk gostergelerinden
bir tanesidir. 1990’ yillarda goreli olarak olumlu bir seyir takip eden bu gosterge son
dbénemlerde bagta Asya illkeleri olmak iizere bir ¢ok tilkede yapilan 6nemli oranlardaki
devaliiasyonlar sebebiyle hizla bozulma gbstermeye baglamigtir. S6z konusu GOU’ler igin
bazi dig borgluluk gostergeleri ve bor¢ anlagmalarna iligkin 1997 yilina kadar olan bazi

ortalama degerler Tablo 26’da 6zetlenmektedir.
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Toplam Dis Borglart/GSMH orani, yiiksek oranli devaliiasyonlar neticesinde 1998
itibariyle Giiney Kore’de %49’a, Malezya’da %55’e, Tayland’da %70’e, Filipinler’de %72’ye
ve Endonezya’da ise %148’¢ kadar yiikselme gosterebilmistir (D1 Tic.Miis.1998, s.90).
Sozkonusu bu durum yiiksek oranli devaliiasyon riski tagiyan basta L.Amerika iilkeleri olmak

tizere bir gok ekonomiyi de tehdit etmektedir.

Tablo 26: GOU’lerde Dig Bor¢luluk Gastergeleri ve Borg Anlasmalarina iliskin Bazi Ortalama Deperler

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
TDB/DG 161.8 171.1 170.9 177.2 168.0 149.1 137.4 134.3
TDB/GSMH 35.0 37.8 38.1 40.1 403 38.9 36.0 349
TBS/DG 18.0 11.9 17.5 17.5 16.9 16.8 17.2 16.7
TFO/DG 7.9 8.0 72 6.9 6.6 6.9 6.4 6.4
TFO/GSMH 1.7 1.8 1.6 1.6 1.6 1.8 1.7 17
UR/TDB 16.1 18.3 18.2 20.5 22.0 25.6 29.2 29.6
UR/I (Aylik) 3.0 35 34 3.8 4.1 4.3 4.6 4.5
K.Vade/TDB 16.7 17.1 18.3 18.4. 17.4 18.0 18.4 17.6
Imtiyazl/'TDB 214 215 21.9 229 22,7 21.1 20.4 19.7
Cok Yanl/TDB 14.1 14.5 14.3 14.1 © 143 14.1 13.6 134
Faiz Orany 7 6.5 6 5.6 5.6 6.2 6.3 -
Vade (Y1l) 18.1 16.3 15.6 14.7 15.7 13.6 13.3 -
Odemesiz Don. 5.6 s 4.7 5 5.1 4.6 5.5 -
Bagis Elemant 20.2 21.9 22.5 23.8 25.4 21.1 20 -

Kaynak: Global Development Finance 1998, 5.17 ve 18’den Derlenmigtir.
TDB/DG: Toplam Dig Borglar/Déviz Gelirleri, TDB/GSMH: Toplam Dig Borglar/GSMH

TBS/DG: (Borg Servis Oram) Toplam Borg Servisi/Doviz Gelirleri TFO/DG: (Faiz Servis Orani) Toplam Faiz
Odemeleri/Déviz Gelirleri TFO/GSMH: Toplam Faiz Odemeleri/GSMH UR/TDB: Uluslararas:
Rezervler/Toplam Dig Borglar UR/I: Uluslararasi Rezervier/thalat

GOU’leri dig borglar agisindan tehdit eden bir diger 6nemli konu da kisa vadeli dig
borg stoklarinda gériilen 6nemli artiglardir. Borglanmalarin giderek 6zel hale gelmesi de mali
kosullar anlaminda bu ekonomilere ilave riskler ve yilkler getirmektedir. Bu agidan, kisa
vadeli borg stoklarinin ytiksek boyutlari bir gok GOU agisindan neden olabilecegi likidite
sorunlan nedeniyle bu tilkelerin bor¢ krizlerine girebilme potansiyelini de arttirici etkiler

yapmaya devam etmektedir.
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IKINCi BOLUM

DIS BORC YONETIMIi VE GOU’LER: ORGANIZASYONU,
FONKSiYONLARI VE SERVIS KAPASITESININ OLCULMESI

Uluslararas: finansman, GOU’ler baglaminda sahip oldugu gesitlilik ve nitelik
farkliliklar1 agisindan birbirleri arasinda ikame yetenekleri simirh, tamamlayicilik 6zellikleri
ise giiclit olan ¢esitli enstriimanlar igermektedir. Bu enstriimanlarin bilyiik bir gogunlugu ise
bor¢luluk doguran akimlar ile iligkili olup, s6zkonusu ekonomilerde gesitli diizeylerde borg
stoklarinin domasina veya artmasmna neden olmaktadir. GOU’lerin uluslararasi finansman
gereksiniminin yaklasik olarak %76’sinin net dig borglanma ile saflanmasi bu agidan dikkate
degerdir (Klein, 1994, s.14). S6zkonusu bu oran sabit bir deger olmayip, ¢esitli donemlerde
ve cesitli GOU’lerde farklh degerler alabilmekle beraber, genel olarak yiiksek seviyeler
seklinde kargimiza ¢ikmaktadir.

GOU’ler agisindan uluslararasi finansmanlarin  gok biiyitk ¢ogunlugunun dis
borglanmalar geklinde olmasi ve bunlarin ulagtif1 yitksek seviyeli stok diizeyleri, dis borglarin
yonetimi olgusunun lzerinde ¢ok ciddi bir gekilde durulmasina yol agmaktadir. Ancak, dig
bor¢ yonetimi, kesin sinirlan ¢izilebilen bir kavram degildir. Cesitli zamanlarda cesitli
boyutlariyla karsgimiza gikabilmektedir. Ayrica, gesitli donemlerde ortaya ¢ikan disg borg
krizleri s6z konusu kavramin farkli boyutlartyla degerlendirilmesine yol agabilmektedir.
1980°1i yillarda yasanilan dis borgluluk krizinin ortaya koydugu en énemli katkilardan birisi
de dis bor¢ yonetiminin kurumsal, organizasyonel ve fonksiyonel yapisinin 6n plana
cikartlmasi ve gelistirilme arayiglaridir. Uluslararas1 kurumlarin bu gergevede verdigi yogun
destekler GOU’lerin dis bor¢ ySnetim pratiklerini gelistirme arayiglarina yol gbsterici
olmustur.

Caligmanin ikinci boliimi dis bor¢ y6netim olgusunu bu boyutlariyla incelemeyi
amaglamaktadir. Bu gergevede sirasiyla; dis borg ySnetimi kavrami, kapsami, organizasyonu,
fonksiyonlar ve kurumsal boyutlart, yénetim birimleri ve bunlar arasinda koordinasyon, dis
borg¢larin monitérii (izleme ve kontrol), komputerize dig bor¢ yonetim sistemi uygulamalar ve
borg servisi kapasitesi Slglimleri genis bir dlgekte sorgulanmaktadir. Ote yandan, segilmis
sekiz tlke 6megi de bu bolim cergevesinde dikkatlere sunulmakta ve GOU’lerdeki

uygulamalar hakkinda mukayese edilebilir detayl bilgilerin verilmesi amaglanmaktadir.
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1.D1§ Borg Yonetiminin Tamimi, Kapsam ve Onemi

GOU’lere yonelik uluslararast finansman sfireci, sik arabiklar seklinde dis borg
krizlerine sahne olmusutr. GOU’lerin ekonomik gelisme siireglerini aksatan ve ekonomik
problemlerin artmasina neden olan bu durumun en 6nemli sebeplerinden birisi de s6z konusu
ekonomilerin borg yonetimi konusunda gosterdikleri zayif performanslaridir. 1970 ve 1980°li
yillarda GOU’lerin borg yonetimi konusundaki basansizliklari Arnaud (1992) tarafindan su
ifadelerde elestirilmistir; “s6z konusu ilkelerde iyi niyetli yoneticiler dahi, en basit borg
y6netim ilkelerinden habersizlerdi. Dis borg y6netiminden sorumlu olanlar (Maliye Bakanlig,
Merkez Bankast ve kamu yatmlarindan sorumlu kurumlar) arasindaki kopukluk
uyumsuzluklara neden oldu. Ciirlime, anlagmazhk veya cehalet yiiziinden ¢ok az tilke
kurumsallagsmig bir dig ySnetimine sahipti. Kimi Afrika lilkelerinde bor¢ y6netiminin etkin
olmadigim anlamak kolay, ¢iinkii §yle bir sey mevcut degil. Dahasi Arjantin ve Tiirkiye gibi
kokli tilkelerde bile ilgili istatistikler ve kayitlar yetersizdi”.

GOU’lerin dis bor¢ yonetimi konusundaki zayifliklan, dis bor¢ krizinden alinan en
belirgin derslerden birisi olup, ilgili iilkelerde dis bor¢ yonetiminin gelistirilmesi kamu
y6netimi i¢in hayati bir 6nem kazanmigtir. Akademisyenler, uluslararas1 kurumlar ve borglu
lilkelerin y6netim birimleri bu konularda yogunlasip gerek teorik, gerekse pratik anlamda
gelismeler gosterme gayretlerine girigsmiglerdir. S6z konusu borglu ekonomilerde dis borglarin

biiylik cogunlugunun kamu veya kamu garantili olan boyutlar1, kamu otoritelerinin bu alanda

bitylik ¢abalar igine girmesinde 8nemli faktérlerdendir.

Bununla beraber gerek uluslararast kurumlar, gerekse borglu devletlerin gogunun bu
yondeki bilingli gayretlerinin meyveleri ancak 1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren
kendisini gostermeye baslamigtir. Bu sebeptendir ki, 1980’li yillarda dig borg yonetimi
denildiginde gogunlukla kast edilen ve anlagilan uluslararas: dig borg krizinin ySnetimi olmusg

ve bu y6ndeki gayretler kapsam i¢inde degerlendirilmistir.

Baker ve Brady Planlari, Menii yaklagimi, borg¢lanma senetlerinin ikincil piyasa
degerlerinin arttirilmas: ¢abalan, faiz indirimlerine gidilmesi, vade uzatimlari, yeni kredi
imkanlarinin genigletilmesi g¢abalari, yeni bazi borg¢ azaltma tekniklerinin (Debt-Equity
Swaps, Debt For Debt Swaps, Debt Buy-backs, Debt for Nature Swaps, Debt for
Development Swaps, debt for Commodity Swaps vb.) uygulamaya konulmas: hep bu kapsam
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icinde degerlendirilen ¢abalar olmugtur. Bu yéndeki literatlir gok zengin olup, 6rnek olarak
Navarrate (1987, 1988), Griffth-Jones (1986), Berger (1990) ve Askari (1991) gosterilebilir.

GOU’lerde yaganilan her biiyiik 6lgekli dis borg krizi sonrasinda gérillen bu kavram
kansikhif1 dig borg y6netimi olgusunun iki boyutunu g6z dniine sermekte olup, ilki yukarida
deginildigi tizere krizin boyutlarinin genislemesini 6nlemeye yonelik bor¢ krizi y6netimi
olmakta ve ilgili ilkeler kadar ve hatta daha fazlasiyla uluslararasi mali kurumlarin bu
alandaki ¢abalarina yer vermektedir. Ikincisi ise daha gok ilgili tilkeler tarafindan profesyonel
dis borg¢ y6netimi birimlerinin olusturulmas: ve bunlarin fonksiyonlan ile ilgilidir. Giiney
Dogu Asya iilkeleri dis borg krizi bu durumun en son 8rnegi olup, her iki boyutta da yogun
¢abalarin s6z konusu oldugu goériilmektedir.

Teorik analizlerde dig bor¢ yonetimi, dig bor¢larin tanimina ve beklenen faydasina
baglt olarak, dig borg seviyesinin bilinmesi, istenilen limitler iginde tutulmasi ve bunlann en
uygun mali kosullar altinda temin edilmesi olarak ifade edilir (Dehasa, 1985, 5.89). Bu tarz bir
tamimlama dig borg ySnetiminin makro ekonomik boyutuyla iliskili olup, kurumsal agidan,
Hazinenin (Merkez Bankasi yardim ve damigmanliiyla) ulusal borcu finanse ve yeniden
finanse etme siireci olarak degerlendirilmektedir. Bu boyutuyla dig borg¢ yonetimi kamu
ybnetiminin ve ekonomik politikamin kompleks bir boyutudur. Ciinkii, devletin &zel,
uzmanlagmis ve sorumluluk yliklenmis 6nemli bazi birimlerinin bir araya getirilmesini
zorunlu kilmaktadir. Borg y6netiminin sadece ufak bir kismt cari biltge agiginin finansmani ile
iligkili olup asil 6nemli boyutu biiylik bor¢ stoklarimin déndiriilebilmesi ile iligkilidir
(Dornbush, 1998, s.588).

Bir ¢ok geligmis ekonomide borg yonetimi agisindan i¢ ve dig borg geklinde bir ayrima
gidilmesi s6z konusu olmayip, bu durum daha gok GOU’lere 6zgii bir durumdur. Ciinkii
gelismig iilkeler kendi ulusal para birimleri cinsiyle ¢ikarmis olduklari bor¢ senetlerine her
zaman ve her piyasada talep bulabilmekte, bu ise ilgili ekonomileri GOU’ler baglaminda s6z

konusu olabilecek bir ¢ok olumsuz gelismeden uzak tutabilmektedir.

Dis borg yonetimi, dig borglara iligkin kamu otoritelerince yerine getirilen genis bir
faaliyetler toplulufunun smrlari tam olarak kestirilemeyen ve belirtilemeyen geklidir.
Kavram olarak bakildifinda dig borg yénetimi, dis kredilerin etkin ve rasyonel bir bigimde
elde edilmesi, kullanilmas: ve geri 6denmesini igeren planh ve ihtiyath bir g¢abalar biittinii



71

olup (Raheem, 1994, s.1225), dig yiikiimliiliiklerin organize edilmesinin teknik ve kurumsal
yanlarim diigtindiiriirken (Husain, 1990, s.9), veri toplanmasi, borg servisi ddemeleri tahmini,
dis borcun diizeyi ve bilegiminin kontrolii, 6zel ve kamu dis bor¢glanmalarinin izlenmesi ve

kontrol edilmesi gibi ¢esitli yonetsel faaliyetleri ifade etmektedir (Oktem, 1985, 5.23).

Dehasa (1985), dis bor¢ yonetiminin iki seviyesine dikkat geker, Ilki makro ekonomik
politikalar ve y&netimi olup, genel borg seviyesini belirlemektedir. Kugkusuz dig borg
hacminin asil belirleyicisi de budur. ikincisi ise, kurumsal yonetim olup, dis borglarin
hacminin, d6viz cinsinin, estriimanlarinin ve kamu-8zel sektér borglanmalarinin kontroliinii
icermektedir. Cok genis bir boyutta faaliyetler bu stiregte rol almaktadir. Dis bor¢ temin
edilmesi, borg servisi projeksiyonlari, ilgili bilgilerin birlestirilmesi, diizenli ve tutarlt veri
tabanlarinin elde edilmesi, hem kamu hem de 6zel sektdr borglarimin izlenmesi, dig borg

akiglarinin stirdiiriilebilirliinin takibi bu agidan biiyiik 6neme sahiptir.

Kazgan (1988)’¢ gore, dig bor¢ y6netimi hem iilkenin reel borg yiikiiniin agirlagsmasin
Onlemek, hem de tilkenin diinya piyasalarinda kredi degerliligini siirdiirebilmek agisindan son
derece 6nemlidir. Buna gore, bor¢ ydnetiminde ilk kural bir merkezi otoritenin borglar ile
ilgili her tiirlii bilgiye sahip olmas: ve bu bilgilerin alinan politika 6nlemleriyle uygulamaya
doniistiiriilebilmesidir. Ikinci kural, bor¢larin 6deme profilinin borgla yapilan yatinmin gelir
getirme profili ile gakigmasinin salanmasidir. Ayrica, bu ilke igerisinde 6denecek reel faizler
ile yatirimin reel getirisinin en azindan esdeger olmas: da istenilmektedir. Ugtincii ilke ise

borcun yabanci para bilegiminin belirlenmesinde dikkatli hareket edilmesidir.

Genelde devlet borg yonetimi, 6zelde ise GOU’lerde dis borg ydnetiminin tizerinde
cok onem verilerek durulmasinin sebeplerinden biri de devlet ve bagli birimlerin
faaliyetlerinin genellikle daha az etkin olduguna iliskin goriislerdir. Her ne kadar bu yarg
genellikle kamu kuruluglar i¢in belirtilmekteyse de bor¢ yonetimi iginde 6zel bir dneme
sahiptir. Ciinkii devlet orglitlenmesi ve bor¢ yonetimi izlenimleri genellikle piyasa

kosullarindan 6nemli sapmalar gosterebilmektedir.

Piyasa ekonomisi gartlarinda faaliyet gosteren firmalar, yatirim projelerini ve bunlara
iliskin uluslararas1 finansman kararlarini1 verirken rasyonel bazli finansal getiri
hesaplamalariyla hareket ederler. Yatirimlarin getirileri piyasa faizlerini astifn miiddetge

projeler ve yatirimlara devam ederler. Dogal olarak bu durum son proje getirisinden piyasa
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faizinin altinda kalmaya baglamasina kadar da devam eder. Halbuki bireysel optimizasyon
slireglerini yasayan firmalardan farkli olarak, devlet dis borglanmasi daha farkli ve daha
kompleks bir stiregtir. Zira, burada sadece finansal getiri oranlarina bakilmamakta,

cogunlukla da sosyal getiriler 6n plana gikarilmaktadir (Klein, 1994, s.2).

Teorik analizlerde devletler genellikle bireysel alanlar gibi rasyonel, maksimizasyon
pesinden kosan konumda goriiliir (uluslararas: kredi talep ederken ve kullanirken). Gergekte
ise hiikiimetler nesillerarasi refali maksimum edecek politikalar yerine, ¢ok daha baskin

duruma gelebilen bask: gruplarinin talepleri agmaziyla karsilagabilmektedir.

Bu durum, devlet ve bagh birimlerin faaliyetlerinin etkinlifi anlaminda her zaman
optimal ¢6zlimlere ulagilamadifina dikkat ¢ekmektedir. Friedman Matriksi gergevesinde
diistintildiigtinde, devletin dis borglanmaya gitmesi ve bunlari yatinm projeleri seklinde
degerlendirmesi “devletin dis borg seklinde elde ettigi bagkalarinin parasini, yine bagkalan
i¢cin harcamas1” olup, iktisadi etkinligin zayif kalmasi gibi bir potansiyel sonuca neden
olabilmektedir. Friedman Matriksi, kaynaklarin hangi sartlarda daha etkin kullanilabilecegi

sorusuna, kimin parasinin kimin i¢in harcanacagina bagh olarak cevap vermektedir.

Buna gére Matriksin A bdlgesi, etkinlifin en yiiksek oldugu kisimdir. Rasyonel kabul
edilen birey kendi kaynaklarim kendisi igin harcarken dogal olarak son derece titiz
davranmakta ve etkin olmaktadir. B bolgesinde birey, kendi kaynaklarimi bagkalan i¢in
kullanmakta ve ilk durumda g6sterdiginden daha az titiz olabilmektedir. C bélgesi benzer bir
sekilde bireyin borglarmin kaynagim. kendisi i¢in kullandifi bir durumda daha rahat
davranmakta ve etkinlifi ikinci plana itebildigine igaret etmektedir. Seklin D bélgesi ise
bireyin bagkalarinin kaynagim (konumuz baglaminda devletin uluslararasi finansmanini)
bagkalart igin (toplum) harcamakta oldugu bir duruma isaret etmekte olup, tipik bir kamu
ekonomisini temsil etmektedir. Friedman Matriksi 6zetle kamu kesiminde israf ve
etkinsizliklerin 6zel kesime oranla daha fazla oldufunu ortaya koymaktadir (Aktan, 1995,
s.10). S6z konusu Matriks Sekil 5°te gbsterilmisgtir.

Yukarida deginilen ve kamu ekonomisi dig bor¢ yonetiminde de ¢esitli zaaflara yol
acabilecek sorunlarin, elimine edilmesinde dig bor¢ y6netiminin etkin bir gekilde ¢alismasini
saBlayabilmek bliylik bir 6neme sahiptir. Bu agidan hem kurumsal, hem de makro ekonomik
yOnetim stirecleri birbirlerini tamamlayici boyutlaryla ayrilmaz bir biitiinlitkk arz etmektedir,



Harcama
Kimin Igin Harcaniyor?
Kaynak Kendisi igin Bagkasi i¢in
Kendi Kendi
Kendi Kaynagini Kendisi Kaynagint Bagkasi
Kaynagini I¢in Harciyor I¢in Harciyor
Kimin (Tam Etkinlik) (A) (Az Etkin) (B)
ﬁ:ﬁ?%‘:;l Bagkasinin Bagkasinin
Bagkasinin Kaynagim Kendisi Kaynagin1 Bagkasi
Kaynagini I¢in Harciyor f¢in Harciyor
(Az Etkin) (C) (Cok Az Etkin) (D)
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Sekil 5: Friedman Kaynak-Harcama Matriksi
Kaynak: M. Friedman ve R. Friedman, 1980, s.116 (Akt. Aktan, 1995.5.10).

Genis anlamda konugulursa dig bor¢ y6netiminin ana amaci kisa vadeli borg profilini
geligtirmek, orta vadede stirdiiriilebilir borg servis yiikiinii azaltmaktir. Uzun vadede ise hedef
borglu iilkedeki ekonomik bilylimeyi ve uluslararasi piyasalara normal girigleri saglayabilmek
ve siirdiirebilmek olmalidir. Bu amaglar cer¢evesinde dis bor¢ y®netimi, negatif net
transferleri elimine etme ve azaltmayi, kritik borgluluk gb6stergelerinin agiri artmasim
engellemeyi, borg servisi yiikiiniin siirdiiriilebilir konumunu devam ettirmesini saglamay ve
{ilke ekonomik gelisimine maksimum katk: yapmay1 hedefler. Bu sebeplerden dolay: dis borg
yOnetimi genel makro ekonomik y6netimin 6nemli bir unsuru olarak goriilmek zorundadir ve
gerek dig borg yonetimi ve gerekse ddemeler dengesi ybnetimi bu gergevede dogrudan iligkili

olup, birbirlerinden ayrilamazlar (Dehasa, 1985, s.1225).

Goriildiigii {izere dig bor¢ yonetimi, makro ekonomik ySnetimin 6nemli bir pargasi
olup, dis bor¢ y6netiminin iki boyutundan ilki olmaktadir. Bu boyutuyla dis borg y6netimi, bir
{ilkenin makro ekonomik y®netiminin biitiinlesik bir pargasi olarak goriilmelidir. Dis borg
y8netiminin ikinci boyutu ise mikro boyutu olup, kurumsal ybnetim ve bu gérevi yerine
getirecek organize edilmig birimlerin olusturulmas: ile faaliyet siireclerini kapsamina
almaktadir (Bodin ve dig., 1990, s.48).

Makro ekonomik yonetimin biitiinlesik bir par¢as: olarak dig borg yonetimi, ulusal
ekonominin dig soklara kargi hassasiyetini azaltma politikalan gergevesinde ulusal risk
ydnetiminin en Snemli unsurlarindan biri durumundadir. 1970 ve 1980°li yillarda bir gok
GOU’nin karsilagtiklan dig soklar karsisinda gosterdikleri zayif performans ve kisa zamanda
dis yikiimliilikleri karsilayamayacak hale gelerek kriz igine girmeleri bu agidan ulusal risk
ydnetimini bir biitiin olarak 6n plana ¢ikarmustir.
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Ulusal risk y6netiminin iki boyutu vardir. ki, aktiflerin y6netimi olup, ekonomik
yaptya uygun sanayilerin tesviki ve yiiksek getirili yatinmlara yonelik sermaye tahsisatlarim
icerir. Ikinci boyut ise, bor¢/yiikiimliiliik yonetimidir ve uygun bir finansal yapi/politika ile
yiikiimliiliik yapisindan kaynaklanabilecek risklerin yonetimini kapsamaktadir. S6z konusu bu
unsurlar ulusal risk ybnetiminin biitiinlesik bir pargas1 olup, bir arada gergeklestirilebildigi
slirece ekonominin performansi iizerinde olumlu katkilar yapacaktlr. Bu durumu aktifler ve
yiikiimliilitk ySnetimine ait iki 8rnekle agiklayabiliriz (Cho ve Sheng, 1993, s.3);

Aktiflerin ydnetimi: Birbirlerine son derece benzer iki ekonomi (A ve B) varsayalim
(ticret, teknoloji, egitim, milli gelir, vb.). A ekonomisinin aktif yapisi, B ekonomisine glre
daha fazla yogunlagsmaya sahip ve dolayisiyla daha riskli bir ekonomi olsun. ilk asama da iki
iilke de aym1 miktarda yatirim yapmaktadir. Finansman ise kismen yurtici kismen de
yurtdigindan gelmektedir. Ikinci asamada bir digssal sok meydana gelmekte ve fazla
yogunlagik aktif yapisina sahip A iilkesini olumsuz etkilemektedir. Sonugta, A iilkesinin cari
islemler bilangosu hizla bozulurken, gergeklesen ekonomik bitylime orani beklenenden daha
diigiik olmaktadir. A iilkesinin bankacilik sistemi, 6nemli miktarda geri déndiiriilemeyen kredi
stoklar1 ve dig borglar ile kargilagmakta ve bunlarin yeniden yapilanmasina gitmek zorunda
kalmaktadir.

B ekonomisi ise aktiflerin fazla yogunlasmamis yapisi ve bunlarin stabilizatér etkileri
ile digsal soktan daha az etkilenmektedir. Uglincii asamada, A ekonomisi dig borglanmaya
gitmekte zorluklarla karsilagirken (zayif ekonomik performans sebebiyle) ekonominin
daralma stiregleri hiz kazanabilmektedir. Ayrica dig finansman maliyetleri de bu siirecte hizla
tirmanma egilimi g&stermektedir. Oysa, B ekonomisi bu siire¢leri daha kolay agmakta ve
ekonomik gelisimini daha hizhi siirdiirebilmektedir. Bu 6rnek, baglangigta benzer yapilara
sahip olsalar dahi, aktiflerinin y6netiminde basarisiz kalan {ilkelerin, aktiflerini daha fazla
¢esitlendirilmis ekonomilere kiyasla uzun dénemde daha geri kalma olasihifina dikkat
¢ekmektedir.

Borg¢/yiikiimliiliik ydénetimi: Yikiimliilik y6netiminin 6nemini gérmek tizere simdi
de baslangi¢ kogullan birbirine benzer, liretim ve ihracat yapisi farklilagmig, fakat finansman
stratejileri farklt iki ekonomi varsayalim. Birinci asamada A lilkesindeki firmalar,
yatinmlarim sadece bankacilik sistemi ile finanse ederken, B iilkesindeki firmalar

yatimlarim sermaye piyasalan ve i¢ finansman ile finanse etmektedir. ikinci asamada bir
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digsal sok olmaktadir. Bu durumda A iilkesi finansal sistemi biiyiik bir olasilikla kredilerinin
geri dSnmeme durumu ile karsilagirken, B tilkesi girigimcileri sermaye tabanlarimin gesitliligi
sebebiyle bu dis soku daha iyi gecistirebilmektedir. Ugiincti agamada A {ilkesinin finansal
yapist hizla bozulma ve giiven kaybina ugrarken, ekonomik performansinda da Snemli

diisiisler olabilecektir.

Bu durumda gerek devletin sorunu agmaya y6nelen kurtarma maliyetleri, gerekse
finansal piyasalarda olan maliyet ¢ok ciddi boyutlara ulagacaktir. Bu O6rnek, yurtici
finansmana afirlikk veren ekonomiler ile dig borglanmaya/dis finansmana afirlik veren
ekonomiler i¢in de uyarlanabilir bir yap1 sunmakta olup, yurtici finansmana agirhk veren
ekonomilerin dis finansmana afirlik veren ekonomilere gore sok emme giigleri daha fazla

olacaktir.

Yukarida verilen 6rnekler bir iilkenin kargilagabilecedi risklerin sadece aktiflerle
sinirhi olmayip, ylikiimliiliik tarafindan da ciddi riskler alabilecegine igaret ederken, bu
bﬁtﬁhlesik yapimn yonetiminin bir {ilkenin ekonomik performansimin uzun vadedeki
belirleyicileri olduguna dikkat gekmektedir. Diinya ekonomisinin yakin tarihi bu 6rneklerin
cesitli lilkelerde bizzat yasandiina Ornekler sunmaktadir (Malezya ve Gana ekonomileri
gibi). Ulusal risk yonetimi bu gergevede sadece makro ekonomik yénetim siireglerini
kapsamadigi gibi kurumsal ySnetim ve organizasyonel yapisi ile hem kamu, hem de 6zel
sektor agisindan biitiinlesik bir yonetimin gereklilifine dikkat ¢ekmektedir. Yakin gegmigte
Sili ekonomisinin gilinimilizde ise Uzak Dofu Asya iilkelerinin dig borg krizi igine
girmelerinin nedeni olarak, bu ekonomilerin 6zel sektorlerinin asiri dig borglanmalarinin

yattif1 diigtiniiliirse, konunun 6nemi daha iyi fark edilecektir.

Portf6y teorilerinin makro ekonomik y®6netime bir uyarlanmasi diyebilecegimiz bu
yaklasimlar, 1990’h yillarin baglarindan itibaren uluslararasi mali kurumlarca GOU’lere
tavsiye edilen yeni yontemlerden birisi haline gelirken, bu ekonomilerde makro ekonomik
yOnetim siireglerinin bir biitlinlesik yapiya kavusturulabilmesi y6niindeki gabalara da 6nayak
olmustur. Bu ¢ergeveye bagh olarak, bir ulusal risk yénetimi ve bu konuda bilingli ¢abalar 6n
plana ¢ikarken, dis bor¢ yOnetimi de bu slirecin bir alt unsuru olarak konunun ayrilmaz,

tamamlayici, ve 6ncelikli pargasini olugturmugtur.
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2.D1s Bor¢ Yonetiminin Kurumsal Boyutlary, Organizasyonu ve Fonksiyonlari

Dis borg yénetimi politikasinin temel amaci, GOU’ler baglaminda makro ekonomik
problemlere neden olmaksizin ve 6demeler dengesinde istikrarli bir gizgiyi koruyacak sekilde
uluslararasi finansmanin potansiyel yararlarina kavusabilmektir (Klein, 1994, s.1). Ancak, dig
borglanmanin kompleks dogas: ve farkli finansmanlarin fark: y&netsel siiregleri ve yapilan
gerektirmesi, konuyu devlet organizasyonu iginde &zel niteliklere sahip kurumsal birimlerin

olusturulmasi geregine tasimaktadir (Kalderen, 1992, s.88).

Bu boyutuyla, ulusal diizeyde kurulacak bir dig bor¢ yénetimi birimi gegmiste bu
konuda yaganmis ve halen de yaganmakta olan zorluklar1 agsmak, borglanma maliyetlerini
minimize etmek ve hem i¢ hem de dig kaynaklarin optimal kullaniminda 6nemli yararlar
saglayabilecektir. Nitekim, Paris Kliibli ¢aligmalarina konu olan 40’dan fazla iilkenin bu
konudaki son derece zayif kurumsal yapilan, Birlesmis Milletler Teskilati yetkililerinin
dikkatlerini bu noktaya yoneltmelerine neden olmug ve gerekli kurumsal ¢ergeve ile yénetim
sﬁre{;lerinin olusturulmasinda yardimci olunmasim birinci derecede Oncelikli konu haline

getirmigtir.

Dig bor¢ y6netiminin ikinci diizeyi olan kurumsal ySnetim ilk agama olan makro
ekonomik ydnetime bagli bir yapi1 olup, devletin makro ekonomik seviyede dig bor¢ y6netim
politikalarim belirlemede yardimci olurken, kamu kesiminin dig borglari ile 6zel sektériin dig
borglarinin da detayli olarak kontrol edilmesini ve izlenmesini gergeklestirmek zorundadir. Bu
zorunluluk ulusal ekonominin ileriye ydnelik projeksiyonlarinin yapilabilmesinde ka¢inilmaz
bir durumdur (Kalderen, 1992, s.87).

Bu ve benzeri sebepler, dig borg yénetiminin mikro boyutu olan ve makro boyutlardan
soyutlanmasi miimkiin olmayan bir bor¢ yonetim biriminin kurulmasini zorunlu kilmaktadir.
Bununla beraber, etkin bir dis borg yonetimi igin evrensel olarak genel kabul g6rmiis
kurumsal diizenlemeler gergevesinde olusturulmus bir modelden s6z etmek de miimkiin
degildir. Her iilke kendi tarihsel birikimleri ve sartlarin olusturdugu bir yapiya sahiptir.
Evrensel kabul gérmiis bir modelin yokluguna kargin, hemen tiim ekonomiler i¢in tutarli ve
etkin bir dig bor¢ ydnetiminin meydana getirilmesi igin ortak bazi unsurlar bulunmaktadir.
Kalderen (1992) tarafindan ortaya konulan, basarili ve etkin bir dig bor¢ y6netiminin

olusturulmasinda temel 6neme sahip ortak unsurlar sunlardur;
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1.D1s borg yonetim politikasi ile ilgili temel birimler, kendilerinin bu siiregteki rolleri
hakkinda agik ve net bir bilgiye sahip olmalidir. Ilgili personel arasinda yiiksek bir rekabet
ortam saglanmaya ¢alisilmali, ancak bu yapihirken ilgili birimler arasinda iyi tamimlanmus,
diizgiin fonksiyonel iligkilere sahip gelisen bir yap1 kurulmalhdir.

2.Cogu GOU agisindan dis borglarn dnemli bir béliimii bagis 6gesi iceren ikili veya
¢ok yanli finansmanlardan olugmaktadir. Dolayisiyla, bu tiir borglarin yonetimi i¢in 6zel
birimler olusturulmalidir. Ihracat kredileri de bu kapsam igindedir.

3.Uluslararas1 bankalar ve sermaye piyasalar1 kanaliyla ticari borglanmada yasanan
gelismeler ile borg yonetim birimlerine yeni sorumluluklar yiiklerken cesitli devlet
birimlerinin de bu alanda ortak ¢abalar i¢ine girmesini zoruniu kilmaktadir.

4.Imtiyazh Krediler: Bu tiir kredilerin genel 6zelligi, hazirlik ve kullanmim agamalarinin
genelde ¢ok uzun ve emek yogun olmasidir. Ticari finansmandan farkh 6zellikleri vardir ve
bu alanda 6zel birimlerin yonetim ¢aliymasim gerektirir. Borg servislerinin diizgiin ilerleyen
bir gekilde olmasinin saglanmasi 6nemli olup, gelecek yillar i¢in ani borg servisi artiglarina
neden olmayacak sekilde anlagmalar yapilmalidir. Bu tiir borglar genelde borg alanin istedigi
d6viz cinsinden olmamaktadir. Bu ylizden, borg anlagmas: yapilirken bu esneklik saglanmaya
caligiimahidir. Imtiyazli krediler temini siirecinde yurtigindeki ¢esitli birimlerin igbirligi
esastir. Planlama teskilati, Maliye Bakanlifi, Hazine ve Merkez Bankast bu tiir kredilerin
temini siirecinde igbirligi yapmak zorundadir.

Ozellikle kreditorlerin finansman kullamm ile ilgili gesitli dénemlere ait raporlarn
hazirlamak zorunlulugu bu isbirligini kagimlmaz kilmaktadir. Bu tir kredilere ait kayitlar
diizenli tutulmali ve projeksiyonlar hazirlanmalidir. Ihracat kredileri imtiyazli kredilere
benzer yapida olup, vadeleri hari¢ benzer 6zellikler tasirlar. Piyasa finansmanina kiyasla daha
uygun mali sartlar1 vardir. Ticaretin finansmani i¢in kullanmilmasi sebebiyle bu konu ile ilgili
kurum ve uzman personelin destegi de alinmak zorundadir.

5.Piyasa Kredileri: Bu tiir krediler genelde &demeler dengesi agiklarimin
finansmaninda kullamilir ve 6zel sektérce yogun kullammi s6zkonusudur. Ayrica kamu
kuruluglari, mahalli idareler, bankacilik sektorii de bu tiir kredilere gokga bagvurur. Bu yiizden
dis bor¢ ybnetim birimleri bu tiir gelismeleri dikkatle izlemek zorundadirlar. Ozellikle kisa
vadeli yiikiimliiliiklerin asir1 artiglarina engel olabilmek amaciyla takip mekanizmalan
kurulmalidir. Ayrica, bu tiir piyasalarin yeterince taninmasi ve uzman ekiplerin olusturulmasi
gereklidir. GOU’ler uzun bir stiredir bu piyasalara girmekte ve borglanmaktadir. Bu
piyasalarin iyi taninmasi esastir. Dolayistyla, bu piyasalara yonelik 6zel birimler gerekli olup,

uzman ekonomistlerden olusan ekipler kurulmalidir.
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6.Koordinasyon: Cogu GOU’de dis borg ydnetimi birimleri Maliye Bakanlift
icindedir. Bunlar ¢ogunlukla imtiyazh kredilerin yonetiminden sorumludurlar. Gergekte, dig
borg yonetimi alanindaki teme! birim sadece Maliye Bakanlif1 olmayip, Merkez Bankasi,
Planlama Tegkilati ve difer bakanliklarin 6zel birimleri de bu kapsamda sayilmalidir. Bir
tilkenin dis borg politikast gergekte bu birimlerce olusturulur. Cogu iilkenin tecriibeleri bu
birimlerin ilgili y®neticilerinin bir araya gelecekleri bir forumun olugturulmasmin &nemli
oldugunu gostermektedir. Ozellikle koordinasyon agisindan bu ¢ok énemlidir. Bu birim (dig
finansman Kkomitesi olarak bilinir) belirli periyotlarda toplanmali, ekonominin finansman
ihtiyaclarim (6zel sektdr dahil) belirlemeli ve ilgili gelismeleri gbzden gegirmelidir. Baz1
tilkeler bu komiteye &zel banka temsilcilerini de katmaktadirlar. Komitenin asil fonksiyonu

politika olusturma, koordinasyon ve danigma amagli olmas: y6niindedir.

Kalderen (1992), dis borg yonetiminde tizerinde durulmas: gerekli bazi ortak unsurlar,
kredi tipleri baglaminda belirlemeye caligmigtir. Mehran (1986) ise bor¢ yoénetiminde
GOU’ler agisindan kontrol siireglerinin nemi vurgulanmaktadir. Yazann bu boyut ile ilgili

olarak dis borg ybnetimi agisindan dikkat ¢ektigi noktalar sunlardir;

1.Siyasi Koordinasyon: Dis borglanma gesitli yonleriyle ele alindiginda, dig borg
politikasinin; planlamayi, 6demeler dengesini, biitge yonetimini ve yatinm kararlarini
ilgilendiren biitlin idari birimleri etkiledigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu birimler arasinda
koordinasyon esastir.

2.Diizenleyici Cevre: Iyi tamimlanmug bir diizenleyici gevre, teknik ve isletme
seviyesinde iyi koordine edilmis ve gerekli durumlarda merkezilesmis bir dig borg ySnetimine
sahip olmalidir. Béyle bir diizenleyici gevre genis kapsamli bir rapor ve kayit sistemi ile
merkezi bir dokiiman saflama birimi tarafindan desteklenmeyi gerektirir. Cesitli tilkelerde
uygulanan kontroliin derecesi, diizenleyici ¢evrenin yogunlugu ve rapor diizenleme sisteminin
niteligine baghh olarak farklilagabilmektedir. Orta ve uzun vadeli dig borglanmalar bu
gercevede genellikle 6n izne bagli olurken, 6zel sektoriin bor¢lanmasi genellikle Merkez
Bankalan tarafindan diizenlenmektedir.

3.Yiiriitiilen islemler: Borg y®netimi, yiirtitilen islemler itibariyle uluslararas
finansal piyasalara girme ve isglem yapabilme yoniinden belirli bir stratejinin kabuliinii
gerektirir. Cogu GOU igin en iyi finansman bilesimi; en yiiksek imtiyaz unsurunu igeren, orta
ve uzun vadeli bor¢ yikiinii ve diigiik diizeyde tutan, borcun geri 8denmesinde diizenli bir

vade profiline sahip olan finansman seklidir. Boyle bir finansman bilesimi; dovizle ilgili
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kararlari, faiz oranlarim, borcun zamanlamasmm ve borglanacak birimlerin segimini
kapsamaktadir. Ayrica, bor¢lanma iglemlerine yardimei olmak iizere rehber yoneticiler segimi
de bu siiregte s6z konusu olup, iilkenin borglanma piyasasina veya mali piyasaya kabuliinii
saglamada faydali olabilir.

Rehber yoneticiler genellikle, seckin ve itibarli uluslararas1 kuruluglar veya bankalar
olabilir. Bor¢ y6netim birimi, mevcut ve ileride dogacak herhangi bir borg tiirtiniin miktarini,
yeni bir borglanmanin borglarin genel yapist lizerindeki etkisini dezavantaj olarak
degerlendirmek zorundadir. Bu sayida bilyiik ve kiigiik gaptaki borglanmalarin 6deme siireleri
milmkiin oldugu kadar diizenli bir sekilde dagitilabilir. Bor¢ y6netim birimi, borg yiikiinden
de devamli olarak haberdar olmalidir. '

4.Bor¢ Hesap durumu (Muhasebe): Dig borg igin bir hesap temeli kurmadaki en
dnemli Kkarar, bir dig borcu belirleyen hususlar tespit etmektir. Dogal olarak, her idarenin
yakin ilgisini ¢eken konu, onun dig ytikiimliiliikkleridir. Bununla beraber bir iilkenin déviz
rezervleri ve diizenlemelerindeki sorumlulufu aym zamanda 6zel sektorii de kapsamaktadir.
Ayrica dig borg hesap biriminin Hazine veya Merkez Bankasindan hangisinde olacag da
belirlenmelidir. Burada ikili bir iglev s6zkonusu olup, hazine, dig 6demelere izin verecek ve
onu izleyecek entegre bir hesap sistemine sahip olmak zorunda iken, Merkez Bankas: da dig
borg ylikimliiliiklerinden dofan islemleri kapsayacak kendi bagimsiz birimine sahip
olmalidir. Cogu iilkede iki sistem bir arada yasamaktadir. Bunlar beraber aralarinda bir
koordinasyon kurulmas: da sarttir.

5.istatistiki Analiz: Dig borglanma ile ilgili veriler; yeterli derecede kapsamli ve
politika tespitine yardimci olacak, ¢tkmasi olast borg 6deme problemleri konusunda miimkiin
oldugu olgiide erken uyarida bulunmaya imkan verecek sekilde temin edilmelidir. Borg
yOnetiminin istatistiki bilgi temini ve analiz y6nii, dis borglanmayla ilgili biitiin verileri
toplamay1 ve birlestirmeyi borglar1 simflandirmay: ve dis bor¢ 8deme yiikiinii planlamay:
kapsamaktadir. Bu istatistiklerden Devlet biitgesi ve ddemeler dengesi hesaplan igin veriler
elde edilmektedir. Ayrica, bu birim mevcut borg stokunun kur ve faiz degiskenlerine karg:

duyarliliim tespit etmek ve gesitli rasyo analizleri ile raporlar hazirlamak durumundadir.

Borg yonetiminin karmagik iglemleri ve maliyeti, basarili bir bor¢ yonetiminin diizenli
ve yeterli verilere baglh bulunmast, islemlerin tagidif1 6nem, pek ¢ok iilkeyi kompiiterize veri
yOnetim sistemleri kullanmaya yoneltmistir. Cogu iilke, borgla ilgili tiim problemlerini
¢6zmede kompiiterize edilmis bir sisteme bel baglamaktadir. Sonug ise, ¢ogu kez dagimk

yetki ve sorumluluklar, belirsiz borg islemleri, degisen tanimlar ve politik koordinasyonun var
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olmadig1 bir ortamda tamamlanamamis (yan kompiiterize, yar1 elle isleyen) bir sistemdir. Bu
durum borg ydnetimini sadece kompiiterize edilmis bir sisteme indirgemenin bir sonucudur.
Gergekte bor¢ y6netimi siirecinde, kompiiterize edilmis bir sistem bor¢ ydnetiminin kendisi
degildir ve bir ara¢ olmaktan 6teye de gegemez. Giiniimiizde kompiiterize sistemlerin ulagti31
{istiin teknolojik seviyeye ragmen bu gergegin gz ardi1 edilmemesi gerekir.

Bu konuda Hope (1985) tarafindan ifade edilen su noktalar dikkat g¢ekicidir; “Bir
bilgisayar sistemi bor¢ sistemine ilave edilmis bir islem olup, sistemin kendisi degildir. Diinya
Bankas1 bu amagla geligtirilen kompiiterize sistemleri ¢ok yakindan izlemektedir. Ancak,
bilgisayarlar sadece iyi bir bor¢ yonetimine sahip olan iilkeler igin faydalidir. Yapilan
gbzlemler bir ¢ok GOU’de borg konularinda politikaya y6n verenlerin yetersizligini
gOstermektedir. Koordinasyon yaygin bir sorun olup, ilgili kurumlar birbirlerinin ne yaptigini
veya yapmasi gerektigini yeterince bilememektedir. Bu tilkelerde asil gerekli olan sey, saglikh

bir idare ve kurumsal yapilarin olusumuna yonelik radikal diizenlemelere gidilmesidir”.

Husain (1990), dig borg y6netimi fonksiyonlar tizerinde ¢aligmalar yapan bir diger
uzmandir. Yazara goére, dig bor¢ yonetiminin fonksiyonel siniflandirmasinda bes temel unsur
vazgecilmez bir konuma sahiptir. Mehran (1985) tarafindan tespit edilmis unsurlarin farkl bir
yorumlamas1 olarak getirilen yaklasima g6re, dig bor¢ y8netiminin fonksiyonel

simiflandirilmasi Sekil 6’da gosterilmektedir.

Kamu sektorii dig borg yonetimine iliskin olarak belirlenen bu fonksiyonel yapi
i¢indeki birinci birim, politika tespit komitesidir. Bu komite dig borglarla ilgili farkli deviet
birimlerinin faaliyetlerini koordine etmek ve borglanma politikalarim tespit etmekle
yiikiimliidiir. Bu yiikimliilitk, 6zel sektSr bor¢lanmalarinin izne bagh olup olmayacagim veya

serbesti derecesini de belirlemelidir.

Politika Tespit Komitesi

(Ne Kadar Borglaniimah)
Kontrol Birimi Danisma Birimi Istatistik/Muhasebe Birimi
(Kim Borglanmali, (Nereden Ne Sartlarda (Kim {zleyecek)

Ne Kadar Kontrol Gerekli)  Borg¢lamimali)

Operasyon Birimi

(Kredi Anlagmalarmi

Kim Mizakere Edecek
Degerlendirecek ve Rapor Edecek)

Sekil 6: Dis Borg Yonetiminin Fonksiyonel Simflandirmasi
Kaynak: Ishrat Husain, 1990, s.9.
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Ikinci birim, kontrol birimidir. Politika Tespit Birimine dogrudan bagli olup,
genellikle devlet borglanmasinin onaylanmasi, limitler konulmasi, analizler yaparak borg
servis yiikiinii ve borglara iligkin difer boyutlar1 aragtirmak zorundadir. Politika Tespit
Birimince bildirilen hususlarin operasyon birimi tarafindan uygulanmasina rehberlik etmek ve
uygulanmasim saglamak da bu gergevededir. Ayrica, yeni borglanmalar1 ve etkilerini stirekli
olarak degerlendirmek, projeksiyonlar yapmak ve rezerv ydnetimine yardimci olmak, yine bu
birimin fonksiyonudur.

Uglincti birim damigsma birimi olup, gérevleri; uluslararasi finansal piyasalardaki
trendleri ve gelismeleri izlemek, farkli finansman tiplerini ve bunlarin uygulanabilirligini tilke
acisindan aragtirmaktir. Bu birim, {ilkenin s6z konusu piyasalara girig, bor¢lanma kapasitesi,
bor¢ verenlerin Ozellikleri ve maliyetleri arastinir. Bu cergevede ilgili birimlere gerekli
enformasyonu saglar.

Dordiincii birim olan operasyon birimi, borglanma anlagmalarimi miizakere eden,
degerlendiren ve rapor eden bir birimdir. Borglanma anlagmalan ile ilgili her tiirlii islemleri
yiiriitmek, gerektiginde rehber birimlerle temasa gegerek islemlerin devamim saglamak gibi
gorevler Ustlenir,

Beginci birim olan istatistik muhasebe birimi ise, tiim bor¢ anlagmalarimin tescilini
yapmak, bunlarin her birine ait enformasyon islemlerini yapmak, kayitlarimt tutmak,

projeksiyonlar hazirlamak, raporlar iiretmek gibi fonksiyonlar goriir.

Goriildugi lizere, dis borg ySnetiminin etkin bir yapiya kavusturulabilmesi agisindan
bazi ortak ilkelerden s6z etmek imkan vardir. Bu konuda yazilmig tiim eserler genel olarak bu
ilkeler iizerinde odaklanma gostermektedir. Bununla beraber, bu ilkeleri daraltma veya
genisletme imkam da s6z konusudur. Omegin Bodin ve digerlerine gore (1990) yedi temel
ilke vardir. Bunlar, politika tespiti, diizenleme fonksiyonu, kaynak saflama fonksiyonu,
kaydetme fonksiyonu, analitik degerlendirme fonksiyonu, kontrol fonksiyonu ve operasyon

fonksiyonlardir.

Bunlardan ilk tigli, dig bor¢ yOnetiminin idari boyutu olup, oyunun kurallarim
belirlemeye yo6nelik fonksiyonlar: igerir ve genel dig borg yonetim sistemi olarak
adlandirlabilir. Digerleri ise, dig bor¢larin giinii gliniine y6netimi ile iligkili olup, islemsel dig
bor¢ yOnetimi ile ilgilidir. Bu unsurlarin fonksiyonlar1 genel olarak yukarida verilen
aciklamalar g¢ercevesindedir. Ayrica bu unsurlar ekonomilerin kendi dinamikleri ve borg

sorunlarinin boyutlan ile de dogrudan iliskilidir.
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Dig bor¢ yonetim birimlerinin fonksiyonlar1 baglaminda verdifimiz yukaridaki
agiklamalar, genel olarak bakildiginda GOU’lerdeki dig borg yénetimi olgusunu, di borglarin
temin edilmesi ve borg¢ servis sorunlarma neden olmayacak sekilde kontrol edilmesi

boyutlariyla ele almaktadur.

Yukarida belirtilen fonksiyonel yapimin daha ¢ok pasif (savunmaya yonelik) bir
karakter sergiledigi goriilmektedir. Dig bor¢ yOnetiminin aktif veya pasif olarak
nitelendirilmesi géreceli olarak yeni olup, pasif dig borg y6netimi dig bor¢lar hakkinda
enformasyon sahibi olmayi ifade eder. Burada dis bor¢larin ne kadarinin kime ait oldugu ve
geri 6demeler igin ne kadar/zaman gerektifinin ve buna iligkin siireglerin ySnetimi
anlagilmaktadir. Aktif dis borg yonetimi ise, var olan enformasyonu kullanarak borglarin

yeniden miizakere edilmesi ve yeniden sekillendirilmesini ifade etmektedir.

Bu tarz bir yonetim anlayigi, tipk: bireysel firmalar veya ¢ok uluslu sirketler gibi var
olan bir borcun daha uygun maliyet ve diger mali kosullara sahip yeni bir borg yiikii ile ne
zaman ve nasil degistirilebileceginin bilinme ve iglem yapilabilme durumuna isaret
etmektedir (Campbell, 1992, s.39). Diger bir tammlamaya gére de pasif bor¢ yonetimi (dar
anlamda bor¢ ybnetimi olarak ta ifade edilir)’nin genel hedefi borglanmanin, borg servisinin
mevcut istatistiki verilere dayanarak miktari, zamanlamasi ve enstriimanlarina iliskin karar
verme stirecidir. Aktif bor¢ yonetimi (genis anlamda bor¢ yonetimi olarak ta ifade edilir) ise
borg stokunun &zellikle faiz ve kur risklerine kars: riskinin minimize edilmesini igeren risk
y6netim tekniklerini igermektedir (Dedeoglu, 1995, s.11). Bu anlamda aktif yénetim borg
stokunun ve yeni borglanmalarin mali kosullarimin iyilegtirilmesi ve kétiilesmesine engel

olucu siireglerini ifade etmektedir.

Ote yandan, aktif dig borg yonetimi pasif dis borg yonetiminin bir ikamesi olarak
gorilmemelidir. Pasif dig borg yonetimi fonksiyonlann ve kurumsal yapisi i¢inde gerekli
doéniigiimler ve yeni bir birimin ilavesi veya var olan bir birimin (operasyon birimi olabilir)
fonksiyonlarinin genigletilmesi, dig borg yonetimi sisteminin aktif hale getirilebilmesini
saglayabilir. Cogu GOU bu anlamda 6nemli eksiklikler yasamaktadir. Bununla beraber
1990’11 yillarla beraber GOU’lerin dis borg ydnetim sistemlerinde bu agif1 kapatma ySniinde
bilingli gayretleri de s6z konusudur. Nitekim, baza GOU’lerde mevcut dis borg ySnetim
birimlerine ilave olarak dig finansman ySnetim birimlerinin kurulmas: sézkonusu olup, aktif

bir bor¢ yonetiminin gergeklestirilebilmesini hedeflemektedir.
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3.D1s Bor¢ Yonetim Birimleri ve Koordinasyonu

Dis borg yonetimi, di borglar ile ilgili ¢esitli sorumluluklara sahip devlet organlarinin
bir araya getirilmesi ve koordinasyon iginde g¢aligmalarim gerektirmesi nedeni ile kamu
y6netiminin ve ekonomik politikalarin kompleks bir boyutunu olugturur. Temel amag ise, cari
dis finansman imkanlarmin {ilkeyi gelecekte bir 6demeler bilangosu krizine veya devlet biitge

sorunlarinin hizla artmasina engel olabilecek gekilde kullanilabilmesini saglamaktr,

Bu amaglara ulagabilmede dig borg yonetim fonksiyonlarimin saglikli bir sekilde yerine
getirilebilmesi biiyiik 6nem tagir. Bu gergevede sézkonusu fonksiyonlan yerine getirecek
birimlerin kamu y6netimi organizasyonu igerisindeki yerleri, gérev sirlar1 ve bunlar
belirleyen hukuksal-kurumsal boyutlar dikkatle belirlenmis olmak zorundadir. Bu zorunluluk

dis borg ybnetim sisteminin bagarili olabilmesinde temel tag1 konumundadir.

Dolayisiyla, dig bor¢ yo6netimi fonksiyonlarim yerine getirecek birimlerin dis
finansman tekniklerini izleme ve wuygulayabilmede, dis borglanma politikalarinin
olusturulabilmesinde, dig borglarin izlenebilmesinde bunlara ait risklerin gerek takibi gerekse
koruyucu o6nlemlerin alinabilmesinde gerekli fonksiyonlar:1 gorebilecek sekilde organize
olmalar: esastir. Kugkusuz bu gereklilik merkezi bir dig borg y8netim biriminin kurulmasin:
gerektirmektedir. Bununla beraber bor¢ ySnetimi biriminin yeri konusunda genel ve tatmin
edici bir cevap bulabilmek gesitli zorluklar igermektedir. Ulkeden iilkeye degisiklikler
gosterebilen bu yapi; GOU’lerin geligmislik derecelerine, dig borglarin stok boyutlarina,
yetismis personelin var olup olmamasina, yerlesmis teamiillere ve tarihsel birikimlere bagh
olarak degisebilmektedir.

Husain (1992)’ye gore, borg ofislerinin yeri, fonksiyonlarin dagilimi, sorumluluklarin
belirlenmesi ve benzeri agilardan tilkeler arasi farkliliklar olup, bu konuda iki yaklagim vardir.

Birincisi, bor¢ y6netimine iliskin fonksiyonlarin nasil dagitildigina iliskindir. Buna
gore, en azindan dort tane birimin var olmasi gerekir. Bunlar igerisinde Maliye Bakanlifinin
gbrevi, bor¢larin miizakeresi, yeni bor¢lanmalarin onaylanmasi ve yeni borglanma
kaynaklarinin belirlenmesi seklindedir. Elde edilen veya edilecek uluslararasi finansmanlarin
yurtici yatirim projelerine tahsisati ise planlama teskilatlarinin gérevidir. Odemeler dengesi,
uluslararasi rezervlerin yonetimi, déviz tahsisleri ve borg geri 8demeleri ise Merkez Bankalar

tarafindan yapilacaktir. Merkez Bankasimin gorevi sadece bu kadar olmayip, ayni zamanda
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uluslararas1 piyasalar, ilgili enstriimanlar, zamanlama, doéviz cinsi, miktar ve benzeri
bor¢lanmaya iligkin igleri de ySnetmektir. Ote yandan, istatistik fonksiyonu ise ya merkezi bir

birim tarafindan yiiriitiilecek ya da ¢esitli ajanslara boliinecektir.

Ikinci yaklasim ise gesitli birimler aras1 fonksiyonel bsliinmenin yamisira, dig finansal
akig tipleri gergevesinde bir sorumluluk paylagimin ortaya koyar. Nitekim baz iilkelerde cok
yanh finansmanlar Maliye Bakanlif1 tarafindan, IMF kredileri, 6zel garantisiz bor¢lanmalar
ve kisa vadeli dis bor¢lanmalar Merkez Bankas: tarafindan, ikili finansmanlar ise Planlama

Tegkilat1 tarafindan ydnetilmektedir.

Dis bor¢ ybnetiminde sorumluluklarin belirlenmesindeki fonksiyonel farkhiliklar ve
borglanma gekilleri aras: farkliliklar, bor¢ y6netim ofisinin yerlesimi hakkinda cevap vermede
kolaylik saglamakta yetersiz kalmaktadir. Ayrica, pratikte tim bu fonksiyonlarin ve
sorumluluklarin merkezi hale getirilerek bir borg ofisi iginde toplanmasi uygun

goriillememektedir.

Ote yandan bu sartlar altinda dahi pragmatik bir yaklasim merkezi bir istatistiki
birimin kurulmasidir. Bu birim, sistemin merkezi olmayan ¢esitli birimlerinden ilgili verileri
toplamak ve bunlart birlestirmekle gorevli olmahdir. Ayrica veri koordinasyonu saglayarak
bir iist ilgili komutaya sunmak ve farkli perspektiflere sahip analizlere gitmek durumundadir.
Kuskusuz bu analizler ve bulgular politika yapimcilarina iletilecektir. Husain (1992) ve
Dehasa (1985) tarafindan 6nerilen dis borg yénetim birimlerinin tilkeler arasinda farkhilik
gOsterebilmesinin dogal bir siire¢ oldufunu belirten Klein (1994), bu durumun gesitli
olasiliklarim1 analiz etmektedir. Klein (1994)’¢ gére bor¢ ybnetiminin sorumluluklan ii¢
uzmanlagmig birim arasinda dafitilabilir. Bunlar istatistik birimi (toplam borglarla ilgili
enformasyonun zamaninda bir araya getirilmesi), kontrol birimi (lilkenin gelecekteki borg
servisi 6deme kapasitesini degerlendirir) ve dis finansman birimidir (dig borglanmanin uygun

sekillerini ve kosullarim degerlendirir).

Istatistik birimi agisindan bakildiginda, iilkeler arasinda tercihlerin siklikla Maliye
Bakanlig: ile Merkez Bankasi arasinda oldugu goriilmektedir. Maliye Bakanlifi: ise daha cazip
bir secenek olarak degerlendirilmektedir. Clinkii, merkezi devlet biitgesinden yapilacak borg
servislerinin detayll izlenmesi gbrevi bu bakanhfin sorumlulugundadir. Istatistik birimi,

devletin yiikiimliiliikkleri olan dig kredilerin tamami {iizerine detayli bilgileri bir araya



85

getirebilmelidir. Borg servisi 6deme gekillerinin hazirlanmasi, bunlardan aylik servislerin
listelenmesi, merkezi hiikiimet ile bireysel kreditdrler aras1 kontakt noktasi olmasi, 6deme
emirlerinin geldigi birim olmasi ve 6deme tekliflerinin hazirlandigi birim olmasi, bu birimi

Maliye Bakanli1 iginde olmaya sevk etmektedir.

Buna gére, Maliye Bakanli§i bor¢ birimi, devletin borg¢ kayitlan {izerinde tam bir
muhasebeye sahiptir ve bunlarin istatistiki bir kaynak olarak ta kullammas: olasidir. Burada
Onemli bir sorun ise bu birimin ayrica diger kamu sekt6rit borglarina iliskin ve 6zel sektére

iligkin bilgileri de bir araya getirip getirmeyecegidir.

Diger kamu sektsrii borglarina iligkin bilgilerin toplanmasi yine Maliye Bakanlif:
gbrevi olarak gorillmektedir. Ancak 8zel sektdr borglarimin verilerinin toplanmasinda en

tutarli yaklasim Merkez Bankasinin bu gorevi yapmasidur.

Dis borglarin bliyitk gogunlugu merkezi devlete ait olan tilkelerde Maliye Bakanligt
borg¢ biriminin toplam dig borglarla ilgili kapsamli verilerin hazirlanmas: yetenegine sahip
olacak sekilde bir organizasyon haline getirilmesi daha anlaml goriilmektedir. Ozel sektsr ve
kamu kuruluslar1 borglar1 6nemli miktarda olan iilkelerde ise Merkez Bankasinin kendi
istatistiki birimini gelistirmesi gerekir. Bu grup i¢in toplam dis borg verilerinin hazirlanmasi
Maliye Bakanli§1 borg birimince hazirlanan merkezi devlet yitkiimliiliikkleri 8zet tablolarindan
yararlamlarak miimkiin olabilir. Ornegin, Brezilya, Ispanya, Filipinler gibi baz1 tilkelerde 8yle

bir durum s6z konusudur ve borg yonetim istatistikleri Merkez Bankasindadir.

Merkez Bankas1 veya Maliye Bakanhi iginde bir istatistiki birim kurulmas: tercihi
ayrica bu birimlerin yonetsel kapasiteleri ile de yakindan ilgilidir. Cogu GOU’de kamu kesimi
¢aliganlarinin ¢aliyma kogullan iyi degildir ve kétil bir iicret yapisi vardir. Bu sartlarda sivil
hizmetler gerek licret, gerek ¢alisma kosullari, gerekse bina, ofis, ekipman vb, agidan ¢ok
zayiftir. Dogal olarak y6netimin giicli ve etkinlifi de zayif kalmaktadir. Halbuki Merkez
Bankalar: bu gibi iilkelerde ¢ok daha iyi ¢alisma kosullar1 ve yonetim yapilarina sahiptir. Bu
kurumlarin biitgelerinin genelde merkezi hiikiimetten bagimsiz olmalari, ve imkanlarimin
genisligi, bu kurumlan etkin borg¢ ySnetimi ve istatistiki birimin organize edilmesinde &n

plana ¢tkaran bir yap: sergilemektedir.
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Kontrol birimi agisindan bakildifinda ise birden fazla birimin orta ve uzun vadeli
ekonomik tahminler hazirlamasi dikkat ¢ekicidir. Bunlarin sonuglar1 da genelde farklidir.
Ciinkii, farkli varsayimlara sahiptirler. Bununla beraber tiimii de dig borg verilerine ihtiyag
duyarlar. Planlama tegkilatlar1 ulusal ekonomik gelisme programlarinin hazirlanmas: igin,
Maliye Bakanliklan blitge yapimi igin, Merkez Bankalan ise Odemeler dengesi
projeksiyonlan igin bunlara ihtiya¢ duyarlar. Bundan dolayr merkezi devlet iginde her iig

birim de farkli perspektiflere sahip projeksiyonlar yapmaktadir.

Burada yitksek seviyeli koordinasyon komitesi, hangi birimin merkezi hilkiimetin ve
biitiin olarak tilke ekonomisinden borg servisi kapasitesinin degerlendirmesinden sorumlu
olacagina karar vermek durumundadir. Zira biitge yonetimi ve 6demeler dengesi y6netimi bu
sliregte merkezi bir 6neme sahiptir ve borg servisleri agisindan bakildifinda genelde Maliye
Bakanli1 ve Merkez Bankas1 6n plana ¢ikar. Dolayistyla bu kurumlarin koordinasyon iginde
caligmalar1 ve dncelikler ile sorumluluklar agisindan bir konsensiiz saglamalan ¢ok faydal
olacaktir,

Dis finansman birimi agisindan bakildiginda ise bu birimin Maliye Bakanlif1 iginde
olmas1 gerektigine iligkin genel bir kanaatten sézedilebilir. Ciinkii merkezi devlet adina
borglanma en iyi Maliye Bakanh@ kontrolii altinda yapilabilir. Ayrica ilkenin finansal
istikrarinda sorumlulugun Maliye Bakanliinda olduu da unutulmamalidir. Bu yiizden séz
konusu anahtar birimin Maliye Bakanlig i¢inde bir birim olarak gérev yapmasi istenilen bir

durumdur.

Diger bir dénemli birim ise ilgili kurumlar arasi koordinasyonu sajlamakla gorevli
komitenin faaliyetleridir. Birimler arasi koordinasyonun temini amaciyla gesitli tilkelerde
cesitli isimler altinda 6zel komiteler veya koordinasyon komiteleri kurulmaktadir. Kalderen
(1992) tarafindan dig finansman komitesi, Klein (1994) tarafindan yiiksek seviyeli
koordinasyon Komitesi olarak adlandirilan koordinasyon biriminin genel kompozisyonu Sekil

7’de g6sterilmektedir.
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A Maliye Bakanli
-Bakan veya Yardimcisi
-Dis Finansman Birimi Yoneticisi
(Ayrica Sekreterya Gorevi Gorlir)

B.Merkez Bankasi
-Bagkan veya Yardimcisi
-Dig lligkiler Departmam Yoneticisi
-Aragtirma Birimi Yoneticisi

C.Planlama Tegkilati
-Bagkan veya Yardimcisi

D.Sanayi ve Ticaret Bakanhgi
-1lgili Birim Yoneticileri

Sekil 7: Dis Finansman Komitelerinin Genel Komposizyonu
Kaynak: Kalderen, 1992, 5.96.

Komite, ekonomik koordinasyondan sorumlu bakanligin biinyesinde olugturulmalidir.
Periyodik olarak toplanmasi gereken bu komite, tilkenin toplam dig finansman ihtiyaglarini,
kamu kesimi bor¢lanma gereksinimleri ve 06zel sektér dig bor¢lanma projeksiyonlar
yardimiyla belirlemeli, bor¢ stokuna ait borg¢ servis gereksinimlerini ve bunlarin yeniden
finansman imkanlan {izerinde durmalidir. Komitenin asli fonksiyonu ise genel politika

tespitleri ve borg y6netimi i¢in bir rehberlik mahiyetinde olmalidir.

Bu tiir komiteler uygulamada cesitli tilkelerde goriilmektedir, Malezya’da Basbakanin
bagkanligindaki Finansal Kaynaklar Komitesi, Tayland’da Maliye Bakanlif1 Bagkanligindaki
Ulusal Bor¢ Politikas1i Komitesi bulunmaktadir. Brezilya’min kamu borglanma politikasi
Planlama Bakanlhif: tarafindan koordine edilmektedir. Ayrica bu birim dig finansman

komitesinin de bagkanlifin1 yiiriitmektedir.

Endonezya bu agidan ilging geligmeler yasanan bir 6rnek llkedir. Diigtik gelirli petrol
ihracatgisi bu tilkede resmi ve ticari dig borglanmalar 6nemli miktarlardadir. Kamu ve kamuya
bagl kurumlarin dis borglanmalart Maliye Bakanlif1 ve Merkez Bankasinca y6netilmektedir.
Sermaye hareketlerine getirilen serbestiden dolay: bu iilkede 6zel sektér dig borglanmasi igin
bir simirlama yoktur. Bununla beraber, dis borglarda agir1 artiglar, ticari borglar kosullarinda
Onemli bozulmalar ve genel bor¢lanma seviyesinin siirdiiriilebilirlidini kisitlayacak derecede
6zel ve kamu sektdrii dig borg taleplerinde artiglar olasiliina kars1 olmak tizere Endonezya
hiikiimeti bakanlar seviyesinde bir komite kurmustur. Yiiksek seviyeli koordinasyon

komitesinin bir 6rnegi olmak tizere bu birimin gorevleri sunlardur;
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-Kamu kesimi dig bor¢lanmalarinin koordinasyonunu saglamak,

-Kamu projelerinin ticari dig bor¢lanmalar i¢in yilhik tavanlar koymak ve kredi
kosullarina iligkin gostergeleri belirlemek,

-Alinacak kredilerin 8nceligine ve zamanlamasina karar vermek,

-Kamu ve 6zel sektér dig borglanmalarinin mali kogullarina iligkin detayl: tablolar

istemek.

Belirtilen koordinasyon komiteleri asil olarak iilke ekonomisinin dig borglanmaya
fazla bagimh hale gelmesini engellemeye caligan birimler olarak ta goriilebilirler. Nitekim
¢cofu durumda bu birimler g¢esitli limitler koyarak kamu dig borglanmalaniu sinirlamaya
cahismiglardir. Ancak ¢ogu durumda 6zel sektér agisindan bu gesit uygulamalar konulamamus,

konuldufu durumlarda ise esnek yapilanyla 6zel sektdr genellikle bu engelleri agabilmigtir
(Klein, 1994, 5.157).

4.D1s Borglarin izlenmesi (Monitdrii)

Dis borg y8netiminin fonksiyonlan baglaminda yapilmasi gerekli gesitli islemlerden
bir tanesi de dig borglarin (kamu ve 6zel) izlenmesidir. Kamu ve 6zel sektériin dis borg
durumlar1 ve borglanma islemleri konusunda yeterli bilginin zamaninda elde edilebilmesi
etkin bir dig borg yénetiminin énde gelen unsurudur. Zira, dis borg y8netiminin esas 83esi,
ilkenin bor¢ yiikii diizeyinin belirlenmesi ve bu amaca ulagmak igin borglanma tiirleri ve
tutarlarimi  kontrol altinda tutabilmektir (Oktem, 1985, s.23). GOU’ler baglaminda
bakildiginda, 1970 ve 1980°li yillar dis borg¢lann izlenmesi-gbzlenmesi anlaminda yaygin
basarisizliklara sahne olmugtur. Bir ¢ok iilkede borg izleme yontemleri dig borg servisi
glicliikleri yasandiktan sonra gii¢lendirilmeye baslamlmigtir. Hatta, Kosta Rika, Sudan, Zaire,
Zambia gibi baz iilkeler istatistiki bilgi toplanabilmesi amaciyla 6zel firmalardan yararlanma
yoluna gitmek zorunda dahi kalmiglardir (Oktem, 1985, 5.26).

1970’1i yillarda §ili’nin i¢ine diigtifli durum bu agidan ilging bir 8rektir. 1970°1i
yillarda dis ylikiimliiliiklerini yerine getiremeyen Sili, Paris Kliibiine bagvurmus ve borg
ddeme kolayliklan talep etmigtir. Ancak paradoksal bir durum olarak fark edilmistir ki, Sili
otoriteleri dig bor¢ miktarlarindan ve aym1 zamanda ne kadar borg servisi gerektiginden dahi

habersiz durumdalardi (Alamo, 1990, s.15). Kuskusuz bu durum Sili’li otoritelerin dig
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bor¢larin yonetimini daha iyi kavramalarina bir baglangi¢ noktas: tegkil etmis ve bir siire

sonra da bu yonde kurumsal yaptlanmalara baglamlmigtir.

GOU’lerin dis borg krizlerinin ardindan ¢ikardiklan en belirgin derslerden bir tanesi
olan dis bor¢ ydnetiminin kurumsallagtirilmas: ¢abalari gergevesinde zamanla GOU’ler, dig
borg izleme mekanizmalarim giiglendirici adimlar atmis ve bu ydnde kurumsal yapilarim
takviye edici 6nlemlere bagvurmuglardir. Bu yénde atilan adimlara karsin, GOU’lerin halen
bu anlamda ciddi sorunlar yasadiklan da bilinmektedir. Bir ¢ok az ve orta gelirli GOU’de var
olan bu durumun daha dst gelir seviyelerine sahip GOU’lerde de varhfim korudugu

g6zlenmektedir.

Nitekim, Uzak Dogu Asya borg krizinin kapsami igine dahil tim iilkelerde bu
konunun en azindan bir siireden beridir ihmale ugradig: agiktir. Ayrica, Rusya Cumhuriyeti ve
diger gecis ekonomilerinde de bu anlamda ciddi sorunlar s6z konusudur. Nitekim,
Azerbaycan, Glircistan, Kazakistan, Moldova, Tacikistan, Ukrayna, Ozbekistan ve benzeri
bir ¢ok gegis ckonomilerinde bu anlamda yaygin sorunlar var olup, bor¢ izleme
mekanizmalann kurmak iizere Maliye Bakanliklan biinyelerinde ilgili dig bor¢ y6netim
birimleri kurulmasi ¢aligmalan siirdiiriilmektedir (Boote ve Dig., 1995, 5.94).

Tablo 27, GOU’ler baglaminda dis borg izleme-gbzetleme mekanizmalarinda yasanan
zorluklar hakkinda 6zet bilgiler sunmaktadir.

Tablo 27: D1 Borg izleme Zorluklari: Problemler ve Sebepleri

Izlenilen Dig Borg Tipi Gozlenen Problemler Olas1 Nedenleri

A.Devlet Dogrudan Dig Bor¢lanmasi

-Kredi Anlagmalarinin Toparlanmas1 -Toplam Dig Borg Bilinmiyor -Enformasyonun Merkezilestirilmesinde Bagarisizhk
-Kredi Kullammilannin izlenmesi -Mevcut Kredi {ligkileri Bilinmiyor -Enformasyonun Merkezilegtirilmesinde Basanisizhk
-Borg Servisi Odeme Teklifleri -Gecikmeli {slemler -Duizensiz Odeme Sistemleri ve Yetersiz Odeme Birimi
-Odenmemis Borglarm lzlenmesi -Cari Durumun Bilinmemesi -Hesap Sistemi Dizaynindaki Bagansizhk

B.Devlete Bagh Kurumlar Dis Bor¢lar:

-Verilerin YetersizliBi -Gerekli Igbirliginde Bagansizhk
-Verilerin Gecikmeli Olmas: -Cok Daha YoBun Efor Gereksinimi S0z Konusu lken,
Bu Alanda Yaganan Yaygin Yetersizlikier

C.0Ozel Sektor Dis Borglan

-Verilerin Olmayis1 veya -Kambiyo Kontro! Verilerinden Istifade Etme fhtiyac
-Verilerin Yetersizligi -Ozel Sektor Firmalan Uzerinde Finansal Verilerin
Aragtinlmas: Ihtiyaci

Kaynak: Klein, 1992, s.102.
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Dis borg ydnetiminin asli fonksiyonlarindan bir tanesi, tilkenin bor¢ yiikii diizeyinin
belirlenmesi ve bu amaca ulagmak i¢in borglanma tiirleri ve tutarlarinin izlenip kontrol
edilebilmesidir. Bu amag ger¢evesinde sadece kamu kesimi ve kamu garantili dig bor¢lar degil

ozel sektorii de kapsayacak sekilde dis borglarin izlenebilmesi biiyitk Snem tagimaktadir.

1980’li yillarda Sili ekonomisinin, 1990’h yillarin son geyreginde ise Giiney Dogu
Asya ltilkelerinin igine dustiikleri dig borg krizlerinde asli sebebin 6zel sektdr dis borglar
oldugu diisiiniilirse bu durumun 6nemi daha iyi fark edilebilecektir. Dolayisiyla, dis borg
ybnetimi dis borglarin gerek vade gerekse kullanicilari agisindan miimkiin olan en genis
slctide enformasyonu saglamak ve bunlari kontrol edebilmek amaglariyla hareket etmek

durumundadir.

Merkezi devlet dis borglan agisindan bakildifinda izleme giigliiklerinin ardinda,
Tablo 27°de gbriilecegi tizere, enformasyon eksiklikleri ve diizensiz §deme sistemleri temel
faktérler durumundadir. Bu durumu agmak izere dis borg yonetim, fonksiyonlar: baglaminda,
Maliye Bakanhif1 i¢inde merkezi devletin dofrudan dig borglarini y6netmek tizere
uzmanlagmig bir birim kurulmasi 6nerilmektedir. Aym zamanda bu birime; yonetim,
muhasebe ve istatistik sorumluluklar1 da verilmelidir. Y6netim sorumlulugu, dis borglarin
anapara ve faiz Odemelerinin zamaninda yapilmasimi, muhasebe sorumlulugu kayit
islemlerinin diizenli takibini, istatistik sorumlulufu ise kayitlar {izerinden istatistiksel

bilgilerin ¢ikarilmas: gérevlerini vermektedir (Klein, 1994, s.75).

Bununla beraber ¢ogu GOU’lerde askeri borglar bu sistem iginde degildir ve devlet dig
borglarinin izlenmesinde genellikle istisnai tek durum olarak degerlendirilir. Nitekim ¢ogu
durumda askeri dis borglar Savunma Bakanlig1 tarafindan imzalanmaktadir. Giivenlik amagh
bu uygulamalar, Maliye Bakanlifina ancak ilk &deme emrinin gelmesinin ardindan
izlenebilmektedir (Klein, 1992, 5.105; Oktem, 1985, 5.25).

Devlete bagh kurumlarin dig borglarinin izlenmesinde, dogrudan merkezi devlet
tarafindan yapilan dis borglanmalara kiyasla daha fazla zorluklar bulunmaktadir. Tablo
27°den goriilecegi tizere bu tiir dig borglann izlenmesindeki temel zorluk veri yetersizlii,
enformasyon eksiklifi veya bunlarin siklikla gecikmeli olarak bildirilmesi gibi noktalarda
yogunlagmaktadir. GOU’ler agisindan bakildiginda bu tiir birimlerin (KiT’ler, Mahalli
Idareler, Kamu Bankalan vb) dis borglanma yoluyla kaynak bulabilmeleri genellikle devlet
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garantisi varsa s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla kendi biitgelerinden dig borglan finanse
etmesi gereken bu birimler siklikla bu konudaki yiiktimliliiklerini merkezi devlet biitgesine

yiiklemeye g¢aligmaktadirlar.

Bu tiir sorunlarin varlifi, dis bor¢ y6netim birimlerinin bagl kuruluslarin dis
borglarini, merkezi devletin dis borglar1 gibi izlemelerini ve garanti verme iglemleri igin bir
takim prosediir ve kriterlerin belirlenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu agidan gogu iilkede
gerekli enformasyonu saglayabilmek igin, hiikkiimetler bu birimlerin ulusal bor¢ ydnetim
birimine periyodik detaylhi raporlar vermelerini istemektedirler. Bor¢ ofisi bu raporlan
dikkatle incelemeli ve bunlarin diizenli gelmesini saglayacak sekilde diizenlemelere
gitmelidir. Cogu GOU’de bu tiir bir veri akisinda zorluklarin yasanmasi bu iilkeleri daha titiz
olmaya zorlamaktadir. Bu yiizden de devlete bagh kurumlarin dig bor¢lanmalari igin 6nceden

izin alma ve benzeri kontrol ySntemleri uygulanmaktadir.

Ozel sektér dis borglanmalarimin izlenmesi, birgok agidan diger kamu sektorii dis
borglanmalarinin izlenmesi ile benzer zorluklar arz etmektedir. Tablo 27°den gériilecegi tizere
ozel sektdr agisindan yeterli verilerin olmayigi veya istenilen ozelliklere sahip bir
enformasyon akis1 eksikligi s6z konusudur. Ozel sektér dis borglanmalarinin gok az bir
kisminin devlet garantili olmasi, g¢ok kiigiik parcalardan olugmasi ve agiri sayida islemin
varligi bu zorlugu arttirmaktadir. Ozel sekt6r dis borglanmas: {izerine izleme ve kontrol

islemleriyle ilgili baslica ti¢ durum s6z konusudur. Bunlar (Klein, 1994, s.89):

-Bir ¢ok GOU, dig borglanma ile ilgili olarak kambiyo kontrol birimlerinden énceden
izin alinmasii zorunlu kilabilmektedir. Bu durumda, kredi anlagmasi sonrasi, kullanimlar ve
bor¢ servisi 6deme sediilleri Merkez Bankalarina veya benzeri birimlere bildirilip tescil
islemleri yaptirnimaktadir. Ornegin Kolombiya, bu islemlerin tescilini Planlama Teskilat: ve
Para Kuruluna birakirken, $ili izin verme ve tescil islemlerini Merkez Bankasina
birakmaktadir. Kuskusuz bu tiir bir yéntem, kambiyo kontrolii uygulanan iilkeler i¢in uygun
olup, 6zel dis bor¢lar hakkinda giivenilir ve zamanh bilgi toplama islemlerini kolaylastiricidir.
Bununla beraber disa agik piyasa ekonomilerinde bdyle bir uygulamaya gegmek hem zor hem
de izlenilen programin felsefesiyle catisan bir karakter sergiler. Ciinkii, &zel sektor
firmalarinin gelecek donemlere iligkin planlarim1 devlete gére yapmaya baglamalari, bu

firmalarin piyasa kosullarinda esneklifinin ve rekabet gliciinlin azalmasina yol



92

acabilmektedir. Bu durum &zellikle afir isleyen bir biirokratik mekanizma i¢inde onay

siirecini arttirtyor ve zorlastirtyorsa daha da 6nem kazanmaktadir.

-lkinci durum, Onceden yetkili birimlerden izin alinmaksizin 6zel sektériin dig
bor¢lanmaya gidebilmesidir. Bununla beraber girketler bor¢ servislerini yapmaya
bagladiklarinda bunu tescil ettirmek zorundadirlar. Bu sekildeki uygulamada bir kontrol
mekanizmasimin varlifi korunmaya devam edilmekte ve 6zellikle disariya istenilmeyen tiirden
transferlerin engellenmesi arzulanmaktadir. Dolayisiyla, ilk durumda var olan kisitlar belirli
Olgiilerde gegerliligini korumaya devam etmektedir. Sermaye hareketleri iizerine gesitli

kisitlamalara sahip tilkelerde yaygin bir uygulama seklidir.

-Ugtincli durum, o6zel sektdriin dis borglanmaya gitmesi ve bunlarin servislerinin
yapilmasi stirecinde hi¢ bir kisitlama olmamasi halidir. Bu sartlar altinda 6zel sektor dis
borglarin izlenmesi Onemli zorluklarla karsi karsiyadir. Dolayisiyla veri toplanmasi ve
borglarin izlenmesi igin ticari bankalar kayitlarinin kullanilmasi ve 6zel sekt6r firmalarindan
periyodik olarak raporlar saflanmasina y6nelik faaliyetler énem kazanmaktadir. Ancak, 6zel
firmalarimin bu konuda gerekli ciddiyeti g8stermemeleri ve igbirliginden kagma ¢abalar

konuyu problematik bir hale getirmektedir.

Ornegin, Irlanda’da bu gibi sorunlar yiiziinden uzun yillar siiresince Bankalar diginda
6zel dis borglar istatistiklerin yayinlanamadig1 bilinmektedir (Oktem, 1985, 5.26). Ozel sektsr
dis borglanmalarinin izlenmesindeki bu ve benzeri zorluklar gogu GOU’yi bu tiir borglarin
devlet bor¢ yonetim birimlerine, borglanmalarim1 kaydetme zorunlulufu uygulamasina
sevketmistir. Nitekim, Kosta Rika, Meksika ve diger baza GOU’ler bu amag gergevesinde tiim
dis borglanmalarin kaydedilmesini zorunlu kilmmglardir. Bu ve benzeri uygulamalar 6zel
sektér dig bor¢lanmalarimn 6nemli boyutlara ulagtifi tiim ekonomiler i¢in zorunlu

gézitkkmektedir.

Ozel sektdr dig borglanmalarinin izlenmesindeki tiim zorluklara kargin, dig borg
y6netim birimlerini (tipki kamu sektorii dig borglanmalari gibi) kullanilabilecek tiim teknikleri
ve yontemleri istihdam etmelerini zorunlu kilmaktadir. Giiney Dogu Asya ilkeleri dig borg
krizi bu durumun en tipik 6rnegini sunmakta olup, ekonomilerin krizlere agiklik derecesini

arttirmasi nedeni ile tizerinde dikkatli bir gekilde durmay1 zorunlu kilmaktadir.
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Aynca GOU’lerin uluslararas: piyasalardan kredi temin siireglerinde iilke riskinin
algilanilan derecesine karsilik gelen bir ilave risk primi de yiiklenmek zorunda olduklar
diigtiniiliirse, 6zel sektoriin tilke disindan borglanmalari, kamu  sektoriiniin dig borglanma
maliyetini de arttirici olabilmektedir (tersi de dogru olabilir) (Edwards, 1987, s.29).
Dolayistyla 6zel sektor dig bor¢lanmalarinin boyutlarimin kamu sektériince dikkatle izlenmesi

ve gerektiginde kontrol mekanizmalarim galigtirabilmesi kaginilmaz gézitkmektedir.

Dis borglarin izlenmesi gézlenmesi agisindan, GOU’lerin {izerinde durmalari gerekli
onemli bir diger konu da kisa vadeli dig borglardir. Yukarida verilen izleme mekanizmalan
{izerine agiklamalar orta-uzun vadeli dig borglar ile ilgili olup, gogu kez kisa vadeli dis borglar
igin benzeri yontemleri yetersiz kilan bir karakter sergilemektedirler. Ote yandan, kisa vadeli
dis borglarin izlenmesi sadece GOU’ler igin degil geligmis tilkeler igin de 8nemli zorluklar ve

agmazlar ihtiva etmektedir.

Kisa vadeli dig borglara iliskin detayh bilgiler genellikle mevcut degildir ve ¢ogu kez
bu isim altinda bildirilen dis borglarda tiim yiiktimliiliikkleri kapsamamaktadir. Kisa vadeli dis
krediler i¢inde ticari krediler, 6zellikle a¢ik hesaplar ve vesaik mukabili kabul kredileri
hakkinda yeterli istatistiki bilgilerin toparlanmasi ¢ok giigtiir. Borg y8netimi agisindan 6nem
tagiyan veriler ise kugkusuz mali kredilere ait olanlandir (Oktem, 1985, 5.261). Disa agik
piyasa ekonomilerinde bu tiir zorluklar daha fazla olmaktadir. Ozellikle sermaye
hareketlerinin giderek daha serbest hale geldigi giliniimiiz diinya ekonomisinde bu tiir
islemlerin takibi giderek zorlagmaktadir. Kisa vadeli dig borglar, vadesi bir yildan daha az
olan kredi islemleri olup, genellikle &zel firmalar, ticari bankalar ve Merkez Bankalar
tarafindan gesitli amaglarla kullamilmaktadir. Kuskusuz bu tiir kredilerde gogu kez dis ticaret

finansmani agirlik teskil etmektedir.

Giiney dogu Asya iilkeleri di§ borg krizinin temel derslerinden bir tanesi, hi¢ kugskusuz
titkelerin kisa vadeli dis borg stoklarinin ¢ok iyi bir gekilde izlenmesi gereksinimi olmustur.

Bu konuda Egilmez (1998) tarafindan yapilan su tespitler dikkate degerdir;

-Yalmzca yilksek borglu GOU’ler igin depil, gelismis olanlarda dahil, tim ilkeler
agisindan kisa vadeli dig borglar ¢ok 6nemli sorunlara neden olabilmektedir. Bu nedenle
tilkelerin toplam dig borg yiikii iginde kisa vadeli dis borg oram ¢ok daha dnemli bir gésterge

durumuna gegmektedir.
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-Politika uygulamalarinda agiklik ve giivenirlilik ile verilerdeki seffaflik, bir iilkenin
kredi degerliligi a¢isindan giderek daha 6nemli bir 6l¢iit konumuna gegmektedir.
-Borglarin vadelerinin bilinmesi ve hatta dig bor¢ garantilerinin aynntilarinin

agiklanmasi ileriye doniik risklerin tam olarak anlagilabilmesi i¢in son derece 6nemlidir.

Kisa vadeli dis borglarin izlenmesi kompleks bir siire¢ olarak iilkelerin kargisinda
durmaktadir. Cok fazla sayida ve genellikle kiiglik montanli iglemler s6z konusudur. Dis
ticaretin toplam iiretim i¢indeki payr ne kadar genis ise, ekonomi igindeki reel ve finansal
sektoriin kisa vadeli dig borg kullamimi da o kadar artma géstermektedir. Cogu GOU, bu tiir
kredilerin belirli bir oram1 agmasim engellemeye yonelik tedbirleri zaman zaman isleme
koyabilmektedir. Ancak, uluslararas: sermaye hareketlerinde son dénemlerde yasanilan hizh
liberalizasyon stireci bu tiir tedbirlerin azalmasina yol agmigtir. Kuskusuz bu durum kisa
vadeli dig borglarin izlenmesinin gerek enformasyon gerekse denetim ve kontrol altina

alinmasi amagclariyla ¢elisen yapilara neden olabilmektedir.

Kisa vadeli dig borglarin izlenmesinde var olan bu zorluklar GOU’lerde Merkez
Bankalarimn bu konuda goérevlendirilmesiyle ¢oziilmeye caligilmaktadir. Pek ¢ok agidan
Merkez Bankalar1 GOU’lerdeki kisa vadeli borglarla ilgili bilgilerin organize edilmesinde en
iyi yer olarak goriilmektedir. Kisa vadeli dig kredilerin biiyitkk bir ¢ogunlugunun finansal
sistem Uzerinden c¢aligmasi ve bu sektdr tizerindeki Merkez Bankalarinin denetim

kapasitelerinin yliksekligi bunlar i¢inde en tatmin edici agiklamadir.

Ote yandan, ekonomilerdeki reel sektoriin kisa vadeli dig ytikiimldliklerin
izlenmesinde, bu firmalardan belirli periyotlarda raporlar istenmesi ve bunun belirli bir
standart i¢inde yliriitiilebilmesi de aym gekilde Merkez Bankasinin daha iyi yapabilecegi bir
islem olarak goriilmektedir. Bununla beraber gerek gelismis, gerekse GOU’ler agisindan
bakildifinda kisa vadeli dis bor¢lann izlenmesi ¢ogu agidan zorluklar igermekte olup, ¢ogu
ckonomide bu izleme mekanizmas: yeterince iyi bir sekilde kurulamamaktadir. Ozellikle
kambiyo kontrolilne iligkin uygulamalarin giderek esnetilmesi bunun zorlagmasinda en bariz
faktérlerden birisidir.

Gorilldiigl tizere bir tlkede dis borglarin izlenmesi ve kontrolii iglemleri, bu siiregte
rol alan ¢esitli birimlerin ortak ¢abalarina gereksinim duymaktadir. Herhangi bir iillkede dis

borcun niteligine bakilmaksizin tamaminin izlenmesi ve dis borglar igin saglam ve tutarl veri
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tabanlarinin elde edilmesi bityiik bir 6neme sahiptir. Dogal olarak g¢esitli birimlerce izlenilen
verilerin izleme amaciyla bir araya getirilmeleri gerekmektedir. Yani, merkezi devletin, kamu
kurumlan ve bagli birimlerin, 6zel sektoriin ve kisa vadeli dig bor¢larin toplamlarina iligkin

verilerin bir araya getirilmesinde sorumlu bir ajans olmas: gerekmektedir.

Klein (1994)’e gore, merkezi devlet borglarin izlenmesi, mantiken bakildifinda Maliye
Bakanlig1 biinyesinde olmak zorundadir. Devletin blitce ynetiminin bu bakanlik tarafindan
yapiliyor olmast bu durumun temel sebebidir. Devlete bagli birimlerin dig borglarinin
izlenmesi de bu bakanlik tarafindan veya benzeri bir birim tarafindan yapilabilir. Ozel sektor
dis borglari ve kisa vadeli dig borglarin izlenmesi igin ise deginildigi tizere ¢ogu durumda en
uygun olarak Merkez Bankalan tarafindan yapilabilmektedir. Dig borglarin izlenmesinde
cesitli birimler rol alabilmekle birlikte bu birimlerin sayisinin gereksiz yere arttinimamasina
da dikkat edilmek zorundadir. Aksi taktirde y8netsel yapi i¢inde gereksiz komplikasyonlarin

dogmas: kaginilmaz olmaktadr.

GOU’ler ekonomilerinin toplam dis borglart {izerinde verilerin toplanmas:
sorumlulugunun kime ait olacagi ise genellikle iilkenin bor¢ durumunu analiz etme
sorumlulugunun kime ait olduguna baghdir (Klein, 1994, s.98). Kuskusuz bu sorumluluk
cogunlukla Maliye Bakanlifina aittir. Ancak bazi durumlarda Merkez Bankasina da
birakilabilmektedir. Bunlardan hangisi olursa olsun &6nemli olan, bu kurumlar ilgili
birimlerinin tim enformasyonu bir araya getirebilmesi ve dig borg istatistiklerini
hazirlayabilmesidir. Ancak, daha 6nemlisi dig bor¢ ybnetimi stirecinde rol alan birimlerin
gerekli koordinasyonu saglamasi ve bor¢ ySnetim ofisinin de bu koordinasyon iginde

¢alismasinin saglanmasidir.
5.D1§ Bor¢ Yonetimi, Uluslararas: Kuruluslar ve Kompiiterizasyon

GOU’lerin dis borgluluk sorunlart ve gesitli donemlerde taahhiitlerini yerine
getirememeleri nedeni ile ortaya gikan dis borg krizleri, uluslararasi1 kuruluglarin bu alanlarda
onemli ¢abalar igine girmelerine neden olmugtur. Ozellikle 1980°1i yillarda yasanan dis borg
krizi ile birlikte, s6zkonusu kurumlarin krizin temel nedenlerinden bir tanesi olarak
GOU’lerdeki dis borg ydnetim sistemlerinin eksikliklerine dikkat ¢ekmesi ve bu alanda
reform nitelifi tagiyan yapisal dontigiim arayiglam dikkat gekicidir. Yasamlan dig borg

krizlerinin sadece GOU’ler baglaminda kalmamasi, aym zamanda geligmis tlkeleri ve
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uluslararas1 finansal piyasalar1 tehdit eder boyutlara ulasabilmesi bu alandaki cabalarin

yogunlugunun kuskusuz ve 6nemli nedenlerinden bir tanesidir.

Nitekim, yasanilan dig bor¢ krizlerini agmak amaciyla 1980°li yillarda uluslararas:
mali kurumlarin yapisal uyum kredileri agarken, GOU’lere dikte ettirdikleri politika
araclarindan bir tanesi de “Dig bor¢ ydnetimi i¢in kurumsal giiclenme” alaminda olmustur
(Kazgan, 1988, s.158). Cogu GOU’de dis borg ybnetim sistemlerinin bu yillarla birlikte

onemli déniisiimler igine girmesi bu durumun dogal bir sonucudur.

Bagta, IMF, IBRD ve UNCTAD olmak {izere uluslararasi kuruluslanh bu alandaki
¢abalar cesitli boyutlarda olmugtur. Bunlar igerisinde GOU’lere yonelik dis borg ysnetiminin
gelistirilmesi ile ilgili seminerler, konferanslar, egitim programlari, teknik ve mali yardimlar,
borg ybnetim sistemlerinin kurulmasi, komputerize edilmesi ve benzeri konular sayilabilir
(Klein, 1992, s.111). 1980°li yillarla birlikte GOU’ler dis borg ydnetim yapilarim
gliglendirmek amactyla yapilan bu tiir girisimlerden GOU’lerin biiyilk bir ¢ogunlugu
yararlanma yolunu segmistir. Giinlimiizde de bu tiir uluslararas1 gabalar varligim korumakta
olup, daha ileri tekniklerin geligtirilmesi ve aktif bir dis borg y8netim sistemine ulagabilmek
i¢in ¢abalar siirmektedir (detay i¢in Bkz, Dowseltt ve Hunsburger, 1990; Rajasingham, 1990).

Uluslararas1 mali kurumlarin, GOU’ler dis borg yénetim sistemlerini destekleme
gabalarimin en Snemli unsurlarindan bir tanesi de dig borg y6netim sistemlerinin komputerize
edilmesi boyutlarinda gergeklesmistir. Dis borg yonetiminin komputerize hale getirilmesi bir
amag degil, etkin y&netim igin bir arag olarak gdriilmek zorundadir. Bu yiizden bilgisayarlarin
borg yonetimi sistemi i¢inde kullanilmas: sadece iyi bir dig borg ynetimine sahip fitkeler igin
faydali olarak goriilmektedir (Hope, 1985, s.3).

Bununla beraber, yagamilan teknolojik devrimler neticesinde bilgisayarlarin
fonksiyonlar ve islem kabiliyetleri gok hizl1 bir gekilde artma gostermis ve zellikle dis borg
veri yonetiminde GOU’lere biiyilk kolayliklar saglar hale gelmistir Bu anlamda
komputerizasyon, borg veri yonetimini dogrudan etkilemekte, kredi bazinda verilerin analiz
edilmesi, bir araya getirilmesi, depolanmasi ve benzeri siireg ve prosediirleri desteklemekte,
gerekli enformasyonun temin edilmesinde ve borg y6netim fonksiyonlariin saghkh sekilde
yerine getirilebilmesinde yardimc1 olmaktadir. Sekil 8, kompiiterizasyonun dig bor¢ yénetimi

igindeki yeri hakkinda fikir vermektedir.
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MAKROEKONOMIiK CEVRE

KURUMSAL YAP1

DIS BORC YONETIMIi

DIS BORC VER! YONETIMI

KOMPUTERIZASYON

Sekil 8: Dig Borg Yonetimi ve Kompiitfirizasyon
Kaynak: Debt Management Systems, World Bank Disc. Paper no:108, World Bank, Washington DC., 1990.

Dis borg yonetiminde komputerizasyon, borg yonetim fonksiyonlarimin hizli, giivenilir
ve etkin bir sekilde yerine getirilebilmesinde ve enformasyon ihtiyaglarinin zamaninda
kargilanabilmesinde GOU’ler agisindan yeni agihmlar sunmaktadir. Dis  borglarin
kaydedilmesi, gerekli islemlerin yapilmasi, y&netimi, analizleri ve raporlanmasi baglaminda
komputerize olabilmek gerek GOU’ler, gerekse uluslararas: kurumlar tarafindan yogun ilgiyle
karsilanmigstir. Bilgisayar tabanh dig borg ydnetimi olarak bilinen sistem, fiziksel ekipmanlar
(sistemi igleten), yazilim programlar, veri tabanlari ve dékiimantasyon imkanlarindan
olugsmaktadir (Valentin, 1992, 5.162).

GOU’lerin bu alandaki agiklarinin kapatilabilmesinde basta Diinya Bankas: ve
Birlesmis Milletler olmak {izere uluslararas: kuruluslarin yogun destegi s6z konusu olup, bu
kurumlar tarafindan gelistirilen sistemler GOU’lerde yaygin bir kullamm alanina
kavugmugtur. Yaygin kullamima sahip iki tane bilgisayar tabanli borg y6netim sistemi oldugu
goriilmektedir. Bunlardan ilki, Commonwealth Sekreteryas: tarafindan desteklenen ve asil
olarak tiye iilkeler i¢in gelistirilen, fakat simdilerde diger GOU’lerin de kullanimina sunulan
CS-DRMS sistemidir. Ikincisi ise UNCTAD ve Diinya Bankasi tarafindan geligtirilen
DMFAS sistemidir. Her iki sistemin amaci ayni olup, asil olarak istatistiki amaglara ve borg
hesaplama-muhasebe iglemlerine yardimc1 olmak arzusu vardir. Bu sistemlerden CS-DRMS
1993 yili itibariyle 38 GOU’de DMFAC ise, 1992 sonu itibariyle 20 GOU’de kullamimakta
ve dig borglarin gesitli boyutlariyla ilgili bir ¢ok standart rapor iiretiminde kullanilmaktadir
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(Klein, 1994, s.103). Diger yandan, bazi orta ve iist gelirli GOU’lerin kendi sistemlerini
kurduklan da goriilmektedir. Bunlar arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Tiirkiye
sayilabilir. Kuskusuz bu sistemlerin kurulmasi siirecinde yukanda deginildigi {izere
uluslararasi kuruluglarin gerek teknik gerekse mali olarak yaygin destekleri de s6z konusudur.
Tablo 28 cesitli GOU’lerde kullamilan bilgisayar tabanli borg ydnetim sistemlerinin orijinleri
hakkinda baz1 drnekler sunmaktadir.

Tablo 28: Baz1 GOU’lerde Kullamlan Bilgisayar Tabanh D1y Bor¢ Y&netim Sistemleri

Kendi Bilgisayar Tabanl CS-DRMS DMFAS Kaullanan Diger Patentli
Dis Borg Yonetim Sistemini Kullanan Ulkeler Ulkeler Sistem Sahibi
Kuran Ulkeler Ulkeler

Onemli Miktarda Dig Borg Sahibi Ulkeler

Cezayir, Arjantin, Brezilya Tanzanya Kosta Rika, Endonezya,
Kolombiya, Hindistan, G.Kore, Misir, Pakistan, Uganda,
Meksika, Fas, Peru, Portekiz, Etiyopya, Filipinler

Rusya, Senegal, Tunus,
Tiirkiye, Zaire

Orta Dereceli Dig Borg Stokuna Sahip Ulkeler

Bolivya, $ili, Macaristan, Bulgaristan, Jamaika, Banglades, Honduras, Kamerun, Kongo,
Iran, Urdtin, Liberya, Mali, Kenya, Nijerya, Nikaragua, Zambiya Gine, Venezitella
Moritanya, Sudan, Uruguay Sri Lanka, Tayland

Dusitk Miktarli Dis Borg Stokuna Sahip Ulkeler

Komoras, Gambiya Fiji, Dominic, El Salvador, Haiti,
Moritanya, Togo,
Papua Yeni Gine Trinidad-Tobago

Kaynak: T.M.Klein; External Debt Management, World Bank Tech. Paper No:245, 1994
Not: Yukaridaki tablo 8zet olup, tamami orijinal metinden izlenilebilir.

Kuskusuz bu sistemler yasanilan teknolojik ilerlemelere paralel olarak siirekli
gelistirilmeye ¢aligilmakta ve fonksiyonlarimin arttirilmasi i¢in yogun g¢abalar artarak devam
etmektedir. Konunun bakirligi ve yeniliklere agiklig1 6zel sektdriin de bu alanlarda yatirimlara
girismelerine yol agmustir (Ozel sektér girisimlerinin detayr igin, Raheem, (1994)’e
bakilabilir).

Ozel sektériin dis borg yonetim sistemleri gelistiriimesine yonelik ¢abalarindan en
yenisi Diinya Bankasinda uzun yillar boyunca uzman olarak gorev yapan ve dig borg yonetimi
konularinda uzmanlifa sahip bir Tiirk olan Aysel Bas¢t tarafindan gelistirilenidir. 1998
yilinda ABD’de faaliyet géstermeye baslayan kurulus, uluslararasi borg ydnetim sistemleri
kurma amagh yazilim ve teknik destek hizmetleri vermekte olup, Internet Web sitesi

aracihifiyla tanitimin yapmaktadir (www.idm-debtpro.com).
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6.D1s Borg¢ Yinetimi ve Borg Servis Kapasitesinin Ol¢iimii

Dig borg yonetimi fonksiyonlar1 baglaminda yapilmas: gerekli gesitli islemlerden bir
tanesi de GOU’lerin toplam dis borglar ile ilgili olarak dis borg servis kapasitesinin stirekli
olarak analiz edilmesidir. Dis borglanmanin yapildii dénemde ekonomiye olugturdugu reel
kaynak aktarnim igleri, itfa d6neminde ters yonde ¢aligmaktadir. Bu boyutuyla i¢ borg ile dig
borg arasindaki temel farkin, i¢ borcun bir tiir ekonomi i¢i transfer niteligi tasimasina karsilik,
dis borcun ekonomiler arasi transfer niteliinde olmasidir. Diger bir ifade ile borcun yapildif
dénemde ekonomiye kaynak aktaran siireg, borcun itfasi déneminde ekonomiden kaynak
almaktadir (Onder ve dig., 1995, 5.20). '

Dis borglanmanin i¢ borglardan farklilipi sadece kaynak transferi boyutuyla sinirh
olmayip ekonominin tamaminin (6zel veya kamu) dig yiikiimliiltiklerinin bir arada ve toplu
olarak analizini de gerekli kilmaktadir. Ozel sektdriin veya kamu sektoriintin  dis
borglanmadaki performanslar1 ve stok diizeyleri, yeni dis borglanmalar igin uluslararasi
piyasalara ¢ikildifi durumlarda gerek bor¢lanabilme miktarlarini gerekse borglanma
kosullarim (vade, faiz, risk primi vb) etkilemektedir. Yani, dig bor¢lanma siireci ayn1 zamanda
yogun olarak digsal ekonomilerin de varhfm korudufu bir siirectir. Ornegin, kamu
sektorliniin a1 dis borglanmaya gitmesi, (s6z konusu GOU igin uluslararasi piyasalarin
kabul ettigi kredi limitlerinin dolmas: sebebi ile), 6zel sektériin dig borglanmada zorluklar

yasayabilmesine neden olabilmektedir (veya tersi).

Benzer sekilde iki sektdrden herhangi birinde gériilen dig yiikiimliiliikklerin zamaninda
yerine getirilememesi durumunda derhal diger sektérde olumsuz y6nde etkilenmektedir. Bu
ve benzeri durumlar GOU’lerin dig borg servis kapasitesinin 6lgiimil stirecinde sektSrlerden
sadece birinin kullanilmasin yetersiz kilmakta ve ekonominin toplam dig yiikiimliiliiklerinin

bir arada analizini gerektirmektedir.

Bir GOU’nin dig borglanma kapasitesinin belirlenmesinde genellikle iki unsur 6n
plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, s6z konusu GOU’nfin dis borglarim geri 6deyebilme
gictidiir. Ikincisi ise kredi degerliligidir (Fedder ve Mukherjee, 1992. S.79). Gerek
Odeyebilme glicii, gerekse kredi degerlilii analizleri igsel iliskili siiregler toplulugu
durumundadir ve esas itibariyle her iki stirecin analizi de ortak bir amaca “dig ytikiimliiliik

taahhiitlerinin zamaninda yerine getirilebilme kapasitesini” aragtirmaya yoneliktir.
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Cesitli ddnemlerde yasanan dig borg krizleri sadece kreditdrlerin degil, aym zamanda
ilgili tilkelerin de borg servis kapasitelerini dikkatle 6l¢gmelerini ve siirekli analiz etmelerini
zorunlu kilmaktadir. Bu tiir analizler nceleri daha g¢ok kreditérler tarafindan yapilmaktaydi.
Verdikleri dig borglarin geri 6deme riskini 6lgmek agisindan gerek uluslararasi kuruluglar,
gerek ticari bankalal; borg talep eden GOU’nin borg servis kapasitesini 6lgmek fizere gesitli
rasyo analizlerine gitme yolunu tercih etmislerdir. Bu tiir analizlerin kredit6rlerin anlamindaki
amaci {ilke riskini 6lgmeye ¢alismaktir. Ulke riski, bir tilkenin gesitli sebeplerle dig borglarim
ddeyememesi veya 8demek istememesi sonucunda ortaya gikan bir risk olup, politik, sosyal

ve ekonomik risk boyutlarinda stz konusu olabilmektedir (Tugay, 1991, s.30).

GOU’lerin dis borg servisi kapasitelerinin 6lgiilmesi amact ise, s6z konusu iilkelerin
cari dig finansman imkanlarindan herhangi bir 8demeler dengesi veya biitge krizlerine neden
olmaksizin yararlanabilme kosullarimi analiz etmek olarak belirtilebilir. Bu tiir analizler,
GOU’lerin dis borglanma kararlan alabilmesinde, dis bor¢lanma ile ilgili diizenlemelere
gidilebilmesinde ve saghkli bir dig borg yapis1 kurulabilmesinde bir gereklilik tegkil
etmektedir. Dolayisiyla bu tiir analizlerin yapilmasi, aym zamanda dig bor¢ y6netim

birimlerinin asli fonksiyonlarindan bir tanesi haline gelmistir.

GOU’lerin dis borg yiikiinlin ve dig borg servisi kapasitesinin 6l¢itlmesinde ¢ok gesitli
ekonomik rasyo analizler kullamlmaktadir. Bu rasyolar tipki herhangi firmanin mali
durumunun analizinde kullanilan tekniklere benzemekle birlikte, burada s6z konusu olan bir
ilke ekonomisinin dig borglar anlaminda analizidir. Bunlar ge¢miste yapilmis olan dis
bor¢lanmanin miktar, yap1 ve kosullarindaki geligmeleri yansitir, dig borg servis kapasitesinin
dlgiilmesinde, dis borglardaki geligmelerin miktarini tayin etmede ve iilkeleraras: analizlerin

yapilmasinda etkili bir sekilde kullanilabilirler (Derdiyok, 1993, 5.35).

Diinya Bankas, tilkeleraras: dig borgluluk analizleri i¢in bu tiir analizleri gok uzun bir
siireden bu yana yapmakta, uluslararas: borgluluk karsilastirmalar: i¢in seriler iiretmekte ve
bunlar1 yayinlamaktadir. World Debt Tables olarak bilinen ve yayinlanan bu raporlarin ismi

1996 y1li ile birlikte Global Development Finance olarak degistirilmistir.

Diinya Bankasi, GOU’leri dig borgluluk ile ilgili simflandirmaya tabi tutarken, dis
borg ylikilnii belirlemek {izere kullandif1 bazi rasyolardan hareket etmekte ve GOU’leri agin
dis borg yiikiine sahip tilkeler, orta seviyeli dig bor¢ yiikiine sahip tilkeler ve diigiik seviyeli
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dis bor¢ yiikiine sahip iilkeler olarak siniflandirma yoluna gitmektedir. Buna gore dig
borgluluk, son ¢ yihk ortalama degerler kullamlmak suretiyle iki rasyo ile
iligkilendirilmektedir. Bunlar; toplam dig bor¢ servisinin simdiki degeri/GSMH oram ve
toplam dis borg servisinin simdiki degeri/ihracat oranlaridir. Bu oranlar, bir iilkenin borgluluk
seviyesini ve potansiyel bor¢ servisi kapasitesinin ihracat ve GSMH agisindan

degerlendirilmesine hizmet etmektedir.

Diinya Bankasimin 1993 yih ile birlikte kullanmaya basladig: simflandirma sekline
gore herhangi bir iilke i¢in son ii¢ yilin ortalamasi olarak bu iki géstergeden ilkinin degeri
(toplam dig borg servisinin simdiki degeri/GSMH) %80’i veya ikincisinin degeri (toplam dis
bor¢ servisinin gimdiki dederi/ihracat) %220°yi gegiyorsa bu iilke agin dig borg yiikiine sahip
olarak siniflandirilmaktadir. Eger bir iilkede bu degerler s6z konusu degil, fakat %48 ve %132
oranlarindan birisi agilmaktaysa s6zkonusu iilke orta seviyeli dig borg yiikiine sahip bir iilke
olarak siniflandirilmakta, her iki gdsterge de birlikte orta seviyeli iilke kritik degerlerinin
altinda kaliyorsa, diigiik seviyeli bir dig borg yiikiine sahip tilke olarak siniflandiriimaktadir.

Caligmamizin birinci bSliimiiniin baslangi¢ kisminda belirtildigi lizere Dilnya Bankasi
ayn1 zamanda GOU’leri kisi basina diisen milli gelirlere gore de simflandirmakta ve bu iki
siniflandirma seklini kullanarak agir1 borglu-diigiik gelirli (SILICs), asirt borglu-orta gelirli
(SIMICs), orta seviyede borglu-diigiik gelirli (MILICs), orta seviyede borglu-orta gelirli
(MIMICs), az borglu-az gelirli (LILICs) ve az borglu-orta gelirli (LIMICs) GOU’ler seklinde
smiflandirmaktadir. Tablo 29, 1997 yili itibariyle yukarida verilen borgluluk siniflandirmalar
cercevesinde gesitli GOU’lerin konumu hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 29: Diinya Bankasi Standartlar1 Cercevesinde Cesitli GOU’lerin Dig Bor¢luluk Siniflandirmasi

Asin Borglu-Diigtik Astni Borglu Orta  Orta Seviyede Borglu ~ Orta Seviyede Borglu Az Borglu-Dugtk Az Borglu-Orta
Gelirli GOU’ler Gelirli GOU’ler  Dastk Gelirli GOU'ler  Orta Gelirli GOU’ler  Gelirli GOU’ler  Gelirli GOU'ler
(SILICs) (SIMICs) (MILICs) (MIMICs) (LILICs) (LIMICs)
Angola, Burundi, Arjantin, Bolivya, | Banglades, Cad, Cezayir, Misir, Sili, Azerbeycan, Kostarika, Cek
Kamerun, Kongo, Brezilya, Jamaika, | Gambiya, Haiti, Kolombiya, Ermenistan, Cin, | Cumh., Dominik,
Gana, Honduras, Urdon, Meksika, Hindistan, Pakistan, Macaristan, Nepal, Sri Lanka | Fiji, Iran,
Kenya, Liberya, Panama, Peru, Senegal Endonezya, Filipinler, Kazakistan,
Mali, Nijerya, Suriye Polonya, Rusya, Malezya, Malta,
Somali, Sudan, Tunus, Torkiye, Paraguay,
Togo, Uganda, Uruguay, Venezoella Romanya,
Vietnam, Zaire Slovenya,
Tayland,
Tarkmenistan,
Ukrayna,
Ozbekistan

Kaynak: Global Development Finance 1997, Vol:1, s.51
Not : Yukaridaki tablo 8zet olup, tamam orijinal metinden izlenilebilir,

2. YORSEXKGGRETIM KUROLY
DOKTMANTASYON MERKEZ]



102

Diinya Bankas: tarafindan GOU’leri borgluluk agisindan siniflamaya tabi tutabilmek
i¢in kullandiklar iki rasyo degeri dis borg servis kapasitelerinin 6lg¢ilmesinde gerekli rasyolar
olmakla beraber yeterli sayilmamaktadir. Bu sebeple uluslararasi kreditér kuruluglar,
derecelendirme kuruluslan ve borglu tilkeler borg ytnetim birimleri ¢ok sayida standart rasyo

analizlerine gitmek suretiyle ilgili iilkenin borg servis kapasitesini 8lgmeye galismaktadirlar.

Kuskusuz bu rasyo degerleri igin tipki Diinya Bankasinin yaptif: gibi gesitli kritik
degerler de tespit edilmekte ve bunlara bakilarak karar verilmeye ¢ahgilmaktadir. Ancak bu
karar verme siireci kritik degerlerin tespit edilmesi anlaminda sorunlar i¢ermekte olup, cogu
zaman bir sabit kritik deger tespiti zorluklarla doludur. Bu yiizden farkl analistlerin s6z
konusu rasyolar igin kritik degerler tespiti anlaminda farkli degerler ve afirliklar tespit
edebilmesi yaygin bir durumdur. Asagida dig borg yiikii ve servis kapasitesinin l¢iilmesinde

kullanilan gegitli rasyolar ve bunlar hakkinda agiklayici bilgiler verilmektedir.

6.1.Toplam Dis Bor¢lar/GSMH

Ulkelerin dig borgluluk durumunun incelenmesinde kullanilan en yaygin kriterlerden
birisidir. Toplam dig bor¢larin yilltk GSMH’nin ne kadarina kargilik geldigini g6stermektedir.
Soz konusu tilke kaynaklarinin dig borglar karsilama oranini géstermesi sebebiyle, iilkenin
uzun doénem kredi degerlilifinin &lgiilmesinde bagvurulan Snemli bir rasyodur. Diinya
Bankas: ve IMF tarafindan kabul edilen; bu rasyo bir tilke igin %30-50 aralifinda ise, orta
derecede borglu, %50’yi agmas1 halinde ise agin borglu oldugudur (Deniz, 1990, s.9; Evgin,
1996, s.77). ’

S6z konusu oran ne kadar bilylime g8steriyor ise, iilkenin borg yiikii ve digsariya
bagimhilif1 da o kadar artma g8stermektedir. Bu oranin tespitinde, GSMH degerinin yerli para
biriminin ortalama dolar kuruna baglh olarak tespit edildifine dikkat etmek gerekmektedir.
Ctinkii oldugundan fazla degerlenen yerli para diisitk rasyolara, eksik degerlenen yerli para ise
yiiksek rasyolara neden olacaktir. Farkli iki birim cinsinden ifade edilen dig borglar ile
GSMH’nin bagka tlirlit kiyaslanmasinin miimkiin olmamas: bu zorluga neden olmaktadir.
Dolayisiyla bu oranin degerlendirilmesi siirecinde gegerli déviz kurunun ne kadar gergekgi bir
kur oldugu her zaman gbz 6nitinde tutulmalidir (Derdiyok, 1993, s.37). Nitekim bu durum,

ilgili degerlerin bilylime oranlarimin  birlikte degerlendirilmesini gerektirir. Buna gore dis
borglanmadaki yillik bilylime oranlari, GSMH’daki bilytime oranlarim1 agiyorsa séz konusu
rasyonun da artmas: gerektigi agiktir.



103

6.2. Toplam Dis Borglar/Ihracat

Ekonominin ihracat gelirlerine gére dig bor¢ miktarinin ne agirlikta oldugunun ve
ihracattan elde ettigi kaynaklarinin toplam dig borg yiikiinii kisa dénemde kargilama oranini
gdsteren bir rasyodur. Bu oranin giderek ylikselmesi, illkenin ihracat gelirlerinin dis borglar
kargilama giiciiniin giderek azaldigim gosterir (Yurt, 1993, s.59).

Bu rasyo, bir iilkenin borgluluk durumunu ve ayrica dis bor¢ 8deme kapasitesini
gosteren ihracat gelirlerinin toplam borg stoku iizerindeki etkileri konusunda bilgi edinmek
icin kullamlmaktadir. Bu oramin %165-275 olmas halinde {ilke orta derecede borglu, %275°i
agmasi halinde ise tilke agir1 bor¢lu olarak kabul edilmektedir (Evgin, 1996, s.78).

Toplam dis borglar/ihracat oram bir {ilkenin borg servis kapasitesinin 8lgiilmesinde
kullamlan en 6nemli gdstergelerden birisidir. Ancak bu gdsterge aym zamanda, tehlikeli bir
gostergedir. Zira, 1982 bor¢ krizi 6ncesi bu gostergeye bakilarak GOU’lere kredi
genisletmesini slirdilren ticari bankalar daha sonra bu gosterge ile ilgili olarak 6nemli bir
hataya kapildiklarini dile getirmiglerdir. Ciinkli, GOU’lerin ihracat gelirleri genellikle
istikrarli olmaktan uzak ve gerek ihracatin y6nii, gerekse mal ve hizmet gesitliliji agisindan
cogunlukla yogun bir konsantrasyon stireci sz konusudur. Bu boyutuyla bakildiginda s6z
konusu gostergeyi cogu GOU’ler anlaminda borg servisi kapasitesi i¢in zayif bir gosterge
olarak degerlendirmek gerekmektedir (Pettis, 1994, 5.79).

Bir gok GOU ihracatimin simirli, diisiik katma degerli-birincil mallardan olusmas: bu
durumun en énemli sebebi durumundadir. Ornegin, Nijerya’da toplam ihracat iginde petrol
gelirlerinin pay1 %90 civarinda olup, fiyat dalgalanmalar1 iilke ekonomisini olumlu veya
olumsuz y&nlerde hizla etkileyebilmektedir (Montenegro ve dig., 1995, s.1). Ote yandan, bir
¢ok GOU’nin ihracat partnerlerinin sadece bir kag tilke ile sinirli olmas1 da bu durumun farkh
bir boyutu olup, benzer sekilde ihracat gelirlerinde 6nemli 6lgiide istikrarsizliklara neden
olmaktadir. Ornegin, 1997 yih itibariyle ii¢ iilkeye yapilan ihracat miktarinin toplam ihracat
. gelirleri i¢indeki payr Tayland’da %46.1°’e, Malezya’da %51.2’ye ve Meksika’da ise,
%88.6’ya kargihik gelmektedir ve konjonktilrel gelismelere bagli olarak ihracat gelirlerinde
Onemli istikrarsizliklara agik bir konuma neden olmaktadir (Gékge, 1998). Dolayisiyla bu

gosterge yorumlanirken ihtiyatlt olma zorunlulugu s6z konusudur.



104

6.3. Toplam Dis Borg¢ Servisi/ihracat

Toplam dig borg servisi bir tilkenin bir yil igerisinde ana para ve faiz seklindeki toplam
dis bor¢ 8demeleridir. Dig bor¢ servisi rasyosu da denilen bu oran, dig borg yiikii ve ¢ok
borg¢lulugu slgmek amagh olarak kullamlir. Yillik ihracat gelirlerinin ne kadarinin borg servisi
icin kullanildifim1 g6sterir. Oranin yliksekligi bor¢ servis baskisinin agirlagmasina isaret
etmektedir. Kisa ve orta vadeli degerlendirmeler igin iyi bir gosterge olarak diigtintilebilir.
Oranin %18-30 agirhginda olmas: iilkenin orta derecede, %30’dan yukarida olmas: ise, ¢ok
borgluluu ifade etmektedir. Bu oranin kiiglilmesi &demeler dengesinde bir iyilesmeye,
yiikselmesi ise dig borg yiikiimlilliiklerinin yerine getirilebilme gﬁcﬂnﬁ zayiflatmaktadir
(Evgin, 1996, 5.79). S6z konusu rasyo, yukarida ihracat ile ilgili getirilen yaklagimlara bagh

olarak yorumlama esnasinda ihtiyatli olmay: zorunlu kilmaktadir.
6.4. Faiz Servisi/lhracat

Bu rasyo, bir ilkenin ihracat gelirlerinin ne kadarlik kismimin yillik borg faiz
ddemelerini karsiladiim  gOsterir (Yurt, 1993, s.60). Maliyet veya ¢ok borcglulugun
olgiilmesinde kullanilan bir diger 6lgiit olup, %12-20 aralif1 orta derecede dig borglulugu,
%20 nin {istil ise, ¢ok borglulugu igaret etmektedir. Toplam faiz servisini g&stermesi, krediler
arast faiz farkliliklarim Ortebildifi ve degisken faizli borglanma sebebiyle dalgalanma
gOsterebildigi igin yorumlamada ihtiyathh olmak gerekir. Eger faiz servisi artig hiz1 ihracat

artis h1zindan fazla ise olumsuz bir geligme olarak goriilmektedir.
6.5. D1s Borg Servisi/Toplam Déviz Gelirleri

Bu oran, elde edilen doviz gelirlerinin ne kadarmin dis bor¢ 6demelerinde
kullamldigini, dolayisiyla borcun kisa dénemde geri 6denme olasihiimi gésterir. Oranin
yitksekligi olumsuz, kiiciikliigli ise olumlu kabul edilir. Ulkenin sadece ihracat gelirlerinin
degil, ayn1 zamanda yeni bor¢lanmalar harig gesitli sekillerde elde edilen déviz gelirlerini de

kapsamasi sebebiyle daha tatmin edici bir gtsterge olup, yaygin bir kullanima sahiptir.
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6.6. Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku

Uluslararasi rezervlerin toplam dis borca orami, iilkede var olan uluslararasi 6deme
vasitalarinin stoku ile toplam dig borglarin ne kadarinin kargilanabildigini gostermektedir ve
bor¢ geri 8deme gliclinlin de bir gdstergesidir (Cangbz, 1994, s.53). Oranin ylkselmesi

olumlu, diigmesi ise olumsuzdur.
6.7.D1§ Borg Servisi/GSMH

Belirli bir dénemde elde edilen toplam iiretim degeri ve dis alem gelirleri toplaminin
ne kadarinin dis borg¢ geri 6demelerinde kullamldifim gosterir. Oranin yiikselmesi olumsuz,

diismesi ise olumlu olarak degerlendirilir.

Yukarida siralanan rasyolar dis borg servisi kapasitesinin belirlenmesinde GOU’ler ve
uluslararas1 kuruluglar tarafindan yaygin olarak kullanilan 6lgiitlerdir. Kugkusuz bu amag
gergevesinde kullanilan rasyolar sadece bunlar degildir ve degisik amaglar gergevesinde
kullamilan bazi rasyolar da mevcuttur. Bunlar igerisinde dikkate deger olan bazilar1 asagida

siralanmigtir (Derdiyok, 1993);
6.8.D15 Kaynak Ihtiyac1 Rasyosu

Bir iilkenin uluslararasi finansmana bagimlilifinin en 6nemli g&stergesi, o iilkenin cari
iglemler dengesi ag1f1 art1 dis bor¢ ana para geri 6demelerinin GSMH’ya oramidir, Oranin

kiigtikliigli olumlu, bilylimesi ise olumsuzdur.
6.9.D15 Borg¢ Birikim Rasyosu

Yil i¢inde yapilan ana para 6demelerinin, yine yil i¢inde elde edilen dis bor¢lanma
gelirlerine oranlanmasi olup, degerin bire esit olmast kullanim ve gelir 6demelerinin esit
oldugunu, birden biiyiikse kullanimdan daha fazla geri 6deme yapildifini gésterir. S6z konusu
deger birden diisitkse borglanma gelirleri giderlerinden fazla demektir ve bor¢ birikiminin

arttiina igaret eder.
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6.10.Borg¢ Vadesi Rasyosu

Dis borglanma agisindan GOU’ler genellikle orta ve uzun vadeli dig borglanmay: arzu
ederler. Bu iilkelerin gelisme amagli dis borglanmalan i¢in en uygun olan yap: orta ve uzun
vadeli dig borglarn toplam iginde agirhk tagimasidir. Kisa vadeli dig borglarin toplam igindeki
yeri %15-20 aralipinda olmas: genellikle kabul géren oranlardir. Oranin yiikselmesi borg

servis kapasitesini azaltici, diismesi ise arttiric1 olarak kabul edilmektedir.
6.11.Imtiyazh Dig Borglar Rasyosu

Bu rasyo, bagis 68esi igeren disg borglarin toplam disg borglara oranlanmasiyla elde
edilir. Genellikle oranin yiiksekligi olumlu kabul edilmekle birlikte bu tir dig borglarin
cofunlukla bagl krediler geklinde olmasi elestirilere sebep olabilmektedir. Benzer bir durum
toplam dig borglar i¢inde ¢ok yanh olanlarin oram olup, faiz oram ve vade avantajlart
sebebiyle bu oramin da yiiksek olmasi GOU’ler agisindan genellikle olumlu olarak
degeflendirilir. Gerek imtiyazli, gerekse ¢ok yanli dig borglar, devletler ve Diinya Bankasi-
IMF gibi kuruluglarin verdigi borglar olup, vade ve faiz yapis: itibariyle piyasadan saglanan
borglardan daha elverisli olmakla beraber, 6zellikle proje kredilerinde borglu iilkelere gizli
ylikler getirebilmektedir. Zira, bu tiir kredilerde, kredilerin belirli projelerde ve belirli
tilkelerden yapilacak ithalatta kullanilmas: gibi 8zel kogullar getirilebilmekte, bu ise en uygun
yer ve fiyatlardan satin alimlan engelleyerek borglu tilkeden gizli kaynak ¢ikislarina neden
olabilmektedir (Onder ve dig., 1995, s.31).

Pakistan’in 20 projesini inceleyen bir ¢aligma, kosullu verilmis imtiyazli kaynaklar ile
ddenen fiyatlarin en diistik uluslararas: tekliften %50°nin dizerinde daha yiiksek oldugunu
saptamugtir, Bhagwati’nin yaptii benzer ¢aligmalar da bu tehlikeli durumu teyit eden drnekler
vermistir. Dolayisiyla, bagl krediler kanaliyla finansman saglayan tilkeler, faiz fark: kadar ek
gelir saglamalarinin yam swra mallarimm satma olanagi buldugundan bir tiir ihracat
siibvansiyonu yapmakta ve {iretim kapasitelerini gelistirip, kullanilmayanlar1 ¢ahstirma ve
yeni kapasiteler saglama olanagi bulmaktadirlar (Thirlwall, 1980, s.75). Bu tezat durum
karsisinda Kayra (1970), elde edilen ek geliri, bagh kredi ek faizi olarak isimlendirmek
gerefini duymustur.

T s U
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6.12.Makroekonomik Likidite ve Finansman Rasyolari

Dis borglarla iligkili degerlendirmelerde kullanilabilecek bir diger yaklasim ise, makro
ekonomik likidite oram ile makro ekonomik finansman oraninin hesap edilmesidir (Yurt,
1993, 5.60). Makro ekonomik likidite oraninda, kullanilabilir likit degerlerle 6denecek faizler
ve dis bor¢ 8demeleri karsilastinlmaktadir. Ulkenin elindeki likit degerler: Merkez Bankast
doviz ve altin rezervleri, ticaret bankalari net déviz pozisyonu, kullanilabilecek dis krediler ve
varsa cari islemler fazlasidir. Eger cari islemler agik veriyorsa bu deger negatif olarak alinir.
Bu likit degerlerin ana para ve faiz 6demelerine orami likidite oranin1 vermekte olup, oranin
yliksek olmas: iilkenin borg ve faiz &demelerini yerine getirebilme giictinit gdsterir, bu oranin
degeri = (briit altin ve d8viz rezervi + cari iglemler dengesi + kullamlabilecek krediler)/borg

servisi seklindedir.

Makro ekonomik finansman orani ise, ihracat gelirlerinin, Merkez Bankasi altin ve
ddviz rezervinin (net), ticaret bankalar1 net déviz pozisyonunun, kullamlabilecek dis krediler
toplaminin iilkenin yapti§1 tiim 6demelere oranlanmasidir. Bu 8demeler iginde borg servisleri
ve ithalat harcamalar1 bulunur. Odeme glictiniin yiiksekligi igin oranin birden biiyiikliigi
gerekir. Eger oran birden kiigiikse bu tilkenin bor¢ 8demelerinde ve ithalat harcamalarinda
zorlanacaB: anlami ¢ikacaktir. Bu oranin degeri = (ihracat + net altin ve doviz rezervi +

kullanilabilecek dis krediler)/borg servisi + ithalat geklindedir.
6.13. Diinya Bankasi Simiilasyon Teknigi: RMSM-X Modellemesi

Bir iilkenin dig borg servis kapasitesinin dlgiilebilmesi ¢abalar1 dogrultusunda yukarida
siralanan rasyo analizleri yaygin bir kullamm alanma sahiptir. Bor¢lanma politikalarinin
belirlenebilmesinde bu tiir analizler bilyiikk 6nem tagimakta, ayrica tilkeler aras1 mukayeseler
yapilabilmesine de imkan tanimaktadir (Veziroglu, 1994, s.18). Bu amag ¢ergevesinde Diinya
Bankasi, borglu GOU’lerin borg servisi kapasitelerini 6lgebilmek amaciyla bir standart tilke

simiilasyon teknigi gelistirmistir.

Diinya Bankasimin borg¢ verdigi GOU’lerin gelisme 6zelliklerini, dig borg
gereksinimlerini ve dig borg servis kapasitelerini bilmek zorunlulugu nedeniyle 1970’li
yillardan bu yana kullandif1 ve stirekli gelistirdigi simiilasyon programlarinin, kullanilmakta
olan versiyonuna RMSM-X modeli (Revised Standart Model Extended) denilmektedir.
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Model, dig borglar, GSMH ve toplam harcamalar arasindaki iligkiler {izerine inga edilmis bir
yapiya sahiptir ve aragtirmacilar tarafindan bireysel ilkelere uygulanacak sekilde adapte
edilebilmektedir. Bilgisayar teknolojisi destekli modelleme 4 kisimdan olusur. Bunlar,
RMSM-X modiilii (projeksiyon modiilii), zaman serisi verileri, bor¢ modiilii ve ¢ikti
modiiliidiir. S6z konusu modelin konumuz agisindan 6nemi borg servisi kapasitesini 6lgmesi
ve bireysel tilkeler baglaminda karsilastirilabilir kredi degerlilik g&stergelerini tliretmesi ve
cesitli projeksiyonlar yapabilmesidir (Verbeek ve Klein, 1994, s.121).

6.14.Dante Modellemesi

Diinya Bankas: tarafindan GOU’lerin borg servis kapasitelerini Slgmek amaciyla
geligtirilen RMSM-X modelinin benzeri bir difer modelleme programi da DANTE’dir.
Bilgisayar destekli bir yazilim programi olarak DANTE i¢ ve dig finansman gereksinimi
analizleri ile borglarin siirdiiriilebilirlik analizleri alanlarinda gelecekle ilgili simiilasyonlar ve
analizler yapilabilmesi amaglarina uygun olarak gelistirilmistir. GOU’ler finansal yapilarim
analiz etmek tizere kullanilan program Diinya Bankasi uzmanlarinca hazirlanmigtir. DANTE
modeli, GOU’lerin asr, orta ve az borglu olup olmadiklarina karar verebilmek icin likidite
Olglimleri, bor¢ taahhiitlerinin yerine getirebilme sartlarim ve borglarin simdiki deger
rasyolarini tiretmekte, bu verileri i¢ ve dig borglarin siirdiirtilebilirlik durumlarini analiz etmek
tizere kullanmaktadir. S6z konusu modelleme Ttirkiye ekonomisi ve diger GOU’lerin i¢ ve dig
bor¢larinin siirdiiriilebilirliini test etmek iizere de kullamlmgtir (Ugan, 1997, s.50).

7. Baza GOU’lerde Dis Borg Yénetimi Uygulamalan

GOU’lerin dig borg yonetimi uygulamalarinda genel ve standart bir yapidan bahsetme
imkam genel olarak yoktur. Ulkeden iilkeye degisiklikler gosterebilen bu yapi, GOU’lerin
gelismislik derecelerine, dig borglarin stok boyutlarina, yetismis personelin var olup
olmamasina, yerlesmis kurumsal teammiillere, tarihsel birikimlere ve uluslararasi kuruluglar
ile yapilan igbirligi derecelerine bagh olarak degiskenlik g6sterebilmektedir. Bununla beraber
dis borg yonetimi igin daha 6nce deginildigi iizere baz1 yapilarin ortakh@ s6z konusu olup,
GOU’ler bu standartlan gesitli gekillerde kurmaya ¢aligmiglardir. Asafida bu olgular
gercevesinde bazi GOU’lerin dis borg ySnetimi uygulamalan ile ilgili baz1 agiklayica bilgiler

verilmektedir.
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7.1.Nijerya

Asin1 borglu-diigiik gelirli bir azgelismis ekonomi olarak Nijerya, 1970’li yillarin
sonlarindan itibaren dig borglanmaya agirhk vermis ve kisa zamanda dig borg
yiikiimliilitklerini yerine getiremeyen bir iilke konumuna gelerek Baker Planina dahil iitkeler
arasina sokulmustur. Nijerya’nin karsilagtif1 dis borg krizinin ardinda genis 8igekte uygun bir
bor¢ yonetim politikas1 veya mekanizmasinin yokluguna atif yapilmakta, agiri, gelisigiizel,
koordine olmamus, etkin olmaktan uzak, uygun olmayan borglanma mali kogullar1 ve yetersiz
enformasyon gerekge olarak gosterilmektedir (Raheem 1994, s.1224).

Nijerya’da toplam gelirlerin bilylik ¢ogunlugu hammaddelere baghdir ve yiiksek
dalgalanmalara sahne olmaktadir. IThracat gelirlerinin %90, GSMH’'min %25 ve kamu
gelirlerinin yaklasgik olarak %80’i petrol gelirlerinden olugmaktadir. Dolayisiyla petrol
fiyatlarindaki bir dolarlik artig gelirde 650 milyon dolarlik bir artiga, kamu gelirlerinde ise
320 milyon dolarlik bir artisa neden olabilmektedir Bor¢/GSMH oram1 %100 civarinda olan
bu ekonomide gelirlerindeki dalgalanmalar ekonomik krizlere karg: {ilkenin hassasiyetini ¢ok
yiiksek kilmaktadir (Montenegro ve dig., 1995, s.2).

Nijerya dig borglarla ilgili olarak limitler uygulayan tilkelerden birisi olup, 1970°de 1
milyar dolar olarak belirlenen bu limit 1978’de 5 milyar dolara ¢ikarilmigtir. Ancak bu limit
hiikiimetler tarafindan agilmistir. Ote yandan, dig borglanmanin asil olarak imtiyazli ¢ok yanh
finansman geklinde yapilmasinin 6ngériilmesine ragmen, bu ilke de islerlik kazanamamis ve
ticari finansmanlar afirlik kazanmstir. Ustelik bu finansmanlar yatirimlarin getirileriyle

iligkili olmaktan da uzak anlagsmalar {izerine oturtulmustur.

Nijerya Federal Anayasasma gore dis bor¢lanma sadece federal hiikiimetge
yapilabilmekte ve yerel hiikiimetler borglanma anlagmasi O6ncesi garanti saglamak
zorundadirlar. Ancak pratikte gerek bu sinirlama gerekse limit sinirlamalarina uygun hareket
edilmemistir. Bu ylizden federal devlet, borg servisleri igin aynlacak déviz gelirlerine 1986
yilinda %30 limiti getirmek zorunda kalmisgtir. Bu limit 1987°de %21.6’ya ¢ekilmistir.
Limitlerin geriye ¢ekilmesinde yasanan borg krizi de etkili olmug ve 1980°1i yillar ile 1990’11
yillarda bir ¢ok kez borglarin yeniden yapilandirilmasi anlagmalarina gidilmigtir. Karnigik,
zaman alic1 ve pahal bir siireg olarak bu anlagmalar sayesinde borglar ileri tarihlere dogru

ertelenmisgtir.
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1988 yilindan itibaren dig borg yonetim stratejisi belirleme ve kurumsallagma ¢abalar
hiz kazanmlstlr.s Izlenen programin amaci borg stokunu azaltmak, sermaye girislerini tegvik
etmek, sermaye kagiglarim engellemek ve ekonomik bilylimeye hiz kazandirmak konularinda

yogunluk kazanmigtir.

Bu gercevede dig bor¢ y6netimi igin {i¢ temel birim sorumlu kilinmigtir. Bunlar;
Federal Maliye Bakanlifi, Federal Biitce ve Planlama Bakanhifi ve Merkez Bankasidir.
Maliye Bakanlifi, kamu ve kamu garantili orta-uzun vadeli borglarin yénetiminden sorumlu
olup, dig borglanma kriterleri ve diizenlemelerini yapmakta, anlagmalar1 onaylamakta, &zel
sektdr ve kisa vadeli garantisiz dig borglar1 izleme ve kontrol etmektedir. Merkez Bankas,
déviz gelirlerini (rezervleri) yénetmekte ve borg 6demelerini yapmaktadir. Biitge ve Planlama
Bakanhig ise dig finansman gereken projelerin belirlenmesi ile gorevlidir. Gerek Maliye
Bakanlii, gerekse Merkez Bankasi dig borg ySnetim birimleri kurmus olup birbirlerini

tamamlayici olarak ¢aligmalar1 planlamaktadir.

Nijerya agtsindan 1980°li yillarda getirilen bu sistemin getirdidi yaygin bir problem,
bu kurumlar arasinda benzer kurumlarin varlipy ve yetki karmagasidir. Sorumluluk
paylagiminda, izin verme, gézlem-kontrol agilarindan 6nemli koordinasyon sorunlari var olup,
etkin bir borg ydnetiminin getirebilecegi pozitif faydalardan mahrum kalinmaktadir (Raheem,
1994, 5.1228). Stzkonusu sistem pasif bir di§ bor¢ y8netimi tizerine oturmus olup, zayif bir

performans sergilemektedir.
7.2. Sili

Sili ekonomisi 1970°li yillarin ortalarindan itibaren finansal serbestlesme yolunda
onemli adimlar atmaya baglamigtir. Ekonominin her alaninda gorillen bu olgu dig
finansmanlarin da serbest kullammim getirmistir. Sili ekonomisi bir gok GOU’nin aksine 6zel
sektoriin agir1 dig borglanma sorunu ile karsilagmistir. 1975 yilinda toplam dig borglarin
%83.8’1 kamu, %16.2’si 6zel iken bu oranlar hizla tersine donmiis ve 1983 yilinda 6zel sekt6r
dis borcunun toplam igindeki pay1 %51.8’e ulagmigtir. Ayrica, hacim olarak ta hizli artiglar
gosteren 6zel sektdr dis borglarinin %81.4’0 finansal kurumlara aitti. Dig borglar, ihracat

gelirlerinin 3.68 katina ulasirken bor¢/GSMH rasyosu da %88’e ulagmsti.
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D1s borglann stirdiiriilebilirliginin ortadan kalkmasiyla beraber bag gosteren kriz, Sili
otoritelerini dis bor¢lar konusunda bir serbestiden diizenlenmis bir serbesti uygulamasina
gegmeye sevketmistir. Getirilen diizenlemeler, dig bor¢ stoklarinin ¢ok hizli artisinda temel
rol oynayan finansal kurumlara geki diizen verme amacim giitmiigtiir. Bu sebeple devlet
dogrudan limitler koymak, yasaklamalar getirmek ve benzeri uygulamalar yerine, ticari
bankalarin dig bor¢lanmalarina maliyetleri arttiric1 sekilde gérev yapan gesitli borg sermaye
rasyolari, kambiyo kontrolleri, garanti zorunluluklar1 gibi uygulamalara gitmeyi tercih etmistir
(Somerville, 1985, 5.205).

Qili’nin dis bor¢ yonetimi anlaminda uygulamalar igine girmesi 1970°li yillarda
olmustur. Ozel bir dig borg ydnetim biriminin gerekliligi, yasamlan borg krizleri sirasinda
borg stoklarindan dahi habersiz olmalarinin bir sonucu olup, bdyle bir 8zel birimin gerekliligi
ancak bu sartlarda anlagilmigtir. Dis borg y6netim birimi kurulmas: kararinin ardindan bunun
Merkez Bankasi biinyesinde olmasina karar verilmis ve yasal diizenlemelere gidilmistir.
Kurulan merkezi dig bor¢ ydnetim ofisinin temel amac: iilkenin dig borglariyla ilgili tam
enformasyonun saglanmasi konusunda odaklanmaktadir. Bankaya tiim dig borglarin tescili
zorunlulugu da getirilmistir ki, kambiyo kontrolleriyle birlestidinde bu durum dis borg veri

ySnetimine biiylik kolaylik kazandirmigtir.

Borg ybnetim ofisi aym zamanda bir damgmanlik gérevi de gdérmektedir. Kamu
kuruluslar dig kredi teminine gitmeden &nce izin almak zorunda olup, borg ofisi biinyesinde
kurulan dig finansman komitesi bunlan inceleyerek onaylamakta veya rededebilmektedir.
Ayrica finansal kurumlarin degerlendirilmesi de bu birimce yapilmakta olup genis bir faaliyet
agindan s6z etmek miimkiindiir.

S6z konusu borg y6netim birimi dig borglarla ilgili tam enformasyonun temini igin her
tlirli dig borglarin izlenmesini yapmakta, kompiiterize islemlerine gitmekte ve diizenli
raporlar hazirlamaktadir. Bu konuda en 6nemli zorluklar 6zel sektér borglan ile kisa vadeli
bor¢lann izlenmesi alanlarinda olmaktadir. Dlinya Bankas: ile temaslar kurularak teknik
destekler temin edilmesine gidilmis ve dis bor¢ veri yonetiminin kompiiterize hale

getirilmesine ¢aligiimigtir.

Qili dig bor¢ ybnetim birimi, borglarla ilgili en 6nemli olayin tam enformasyon

olmasindan hareketle bir yonetim islemi ger¢eklestirmekte olup, nitelikli personel ve iicret
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rejimleri gergevesinde yogun sikayetlere konu olmaktadir. Gelinen nokta itibariyle dis borg
yonetimi ¢esitli agilardan (doviz cinsi, alacaklilar, borglular gibi) diizenli raporlar
hazirlamakta ve bunlan ilgili kurumlara aktarmaktadir. $ili’de dig borg yénetimi uzmanlagmig
bir yapida olup, i¢ borglarla ilgilenmemekte, bir sorumluluk alam olarak dahi
goriilmemektedir (Alamo, 1990, s.20). Sili bor¢ yonetimi enformasyon ihtiyaglarim temin
etmek igin kurulan pasif bir ySnetim yapisinin afirlikli oldugu bir 6zellige sahiptir. 1991
yilindan itibaren arttinlan sermaye hareketleri izerindeki denetim uygulamalar ve kambiyo

kontrolleri de bu stireci destekleyen bir yap: sergilemektedir (Mortan, 1998).
7.3.Malezya

Malezya 1970’li yillardan bu yana dig bor¢lanma konusunda aktif iilkelerden bir
tanesidir. Dis borglanma diger GOU’ler gibi Malezya ekonomisi igin de iilkenin gelisme
abalarinin destekleyicisi olarak goriilmektedir. Ozel sektoriin ekonomik biiyiime siirecinin
temel belirleyicisi olacag: bir déneme kadar kamu kesimi dig borglanmas: énemli olarak

gﬁrﬁlmekte ve ileride bu durumun &zel sektor tarafindan gergeklestirilmesi hedeflenmektedir.

Kamu kesimi ¢esitli projeler igin gerekli finansman temininde asil olarak ig
finansmanlara agirhk vermekte bunun yeterli olmadifi durumlarda ¢ok yanli-imtiyazli
finansmanlarin agirlikli oldugu bir dis bor¢lanma seklini tercih etmektedir. Nitekim 1990°I1
yillarin baglarina kadar bu yap1 korunmus ve toplam orta-uzun vadeli borglar iginde 5zel

kesimin pay1 %9 civarinda ger¢eklesmigtir.

Malezya, 1980°li yillarla birlikte ticari finansmanlarin agirhikta oldugu bir yap: icinde
6nemli dl¢iide dig borglanmaya gitmistir. Sendikasyon kredileri, tahvil ihraglari, orta vadeli
bono ihraglari ve ihracat kredileri kullamimi bu dénemde hizla artarken ¢ok yanli finansman
kullammlar: ise simirl kalmigtir. Benzer yapi, finansal olmayan kamu kuruluslar igin de
gegerli olup, bliylik yatinm projeleri i¢in uluslararas: finansmanlar, sendikasyon kredileri,
proje finansmam, ikili ve ¢ok yanli finansmanlardan olugmustur. Ozel sekt6r orta ve uzun
vadeli dig borglanmalari 1980°lerin ortalarina kadar hizla artarken, sonralar ise azalma
gOstermigtir. Malezya ekonomisinde dis borg ySnetimi dort temel birimin sorumlulugu
altindadir. Bunlarinda birincisi, Hazine ydnetimi olup, tiim kamu sektSrii borglanmalarinin
onaylanma zorunlulufu ve kamu borg¢ 8deme yikiimlillikleri Hazine tarafindan

yapilmaktadir. ikinci birim Genel Devlet Hesaplar1 Ofisidir. Bu birim, kamu borglan ile ilgili
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hesaplar1 tutmakta ve 6deme islemlerini ySnetmektedir. Malezya Merkez Bankasi ise,
kambiyo kontrol birimi vasitasiyla 6zel birimlerin dig borglanmalarina izin vermekte ve
bunlann izlemektedir. Banka ayrica, devletin uluslararasi1 piyasalardan dig kredi teminine
yardimci olmakta ve devletin bankeri (mali ajan1) olarak onun adina borg servis iglemlerini
yliriitmektedir.

Ekonomik planlama birimi ise, devletin dig 6demeler biitgelemesini hazirlamaktan
sorumludur. Dig bor¢ yoOnetiminde var olan ¢esitli kurumsal yapilar bunlar arasinda
yorumlamada baz farkliliklara yol agmaktadir. Bu ise daha ¢ok kapsama sartlari, zamanlama
ve smiflandirma boyutlan ile iliskilidir. Sistemi gelistirmek {izere 1985 yilinda Diinya
Bankasinin tavsiyeleri dogrultusunda Hazine i¢inde bir bor¢ ySnetim birimi kurulmugtur. Bu
birimin gdrevi kamu di borglarimin tamamin izlemek ve ySnetmektir. Ozel sektor ile ilgili

yOnetim ve izleme gbrevi ise Merkez Bankasina aittir.

Malezya’da Merkez Bankas i¢ borglarin, orta-uzun vadeli 6zel sektér dig borglarinin,
finansal olmayan kamu sektorii garantisiz dig borglarinin ve finansal kurumlar kisa vadeli dig
yikiimliiliiklerinin veri y6netimi ve izlemesinde sorumlu durumdadir. Nitekim finansal
kurumlar haftalik, aylik ve yillik olmak iizere yabanci aktifler ve dig yitkiimliiliklerini diizenli
bir sekilde Merkez Bankasina sunmak zorundadirlar, Merkez Bankasinin 8nemli bir gérevi de
toplam dis borg istatistiklerini liretmektir. Bunun igin banka, kamu sektdrii dig borcu verilerini
Hazineden, 6zel sekt6ér dig borg verilerini bankanin ilgili biriminden alip birlestirmekte ve
toplam dis borg istatistiklerini hazirlamaktadir. Ayrica, bunlarin vade profilleri ile borg servis
projeksiyonlarim da yapmakta, borg gereksinim projeksiyonlar: hazirlamakta, ilgili diger borg

yOnetim birimleriyle yogun bir isbirligi sergilemektedir.

Ote yandan, dig bor¢ yonetim birimi izleme amagh olarak bilgisayar tabani gelismis
bir bor¢ yonetim yapisi olusturmus durumdadir. B&ylece, kompiiterize bir dis borg veri
yonetim sistemi de saglikli bir gekilde ¢alistinlmaya baslanmistir. Malezya’'nin dig borg
servisi sorunlarindan uzun dénemler boyunca uzak kalabilmesinin ardinda bu iilkenin

istikrarli ve hizla artan ihracat gelirleri etkili olmusgtur.

Bununla beraber, dig borglanmanin getirdidi maliyetlerin bilincinde olarak, bunlarin
belirli alanlara tahsisinin gergeklesebilmesi de genel olarak devlet 6rgiitlenmesinin bir gorevi

olarak goriilmiistir. Bu yiizden dis borglanmalarda izin zorunlulugu getirilmis ve borg
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yOnetiminin koordinasyonu i¢in de bir dig finansman komitesi kurulmas: yoluna gidilmistir.
Hazine iginde olusturulan kurumun amaglart gunlardir: Dig borglanma politika ve
stratejilerinin tespiti, dig bor¢lanmanin iilke ekonomisi iizeri etkilerinin detayli analizi,
geleneksel ve yeni dig finansman kaynaklarindan en uygun sekilde yararlanabilme
kosullarinin  aragtirilmasi, proje finansmam geklindeki dig kredilerin etkinliginin
degerlendirilmesi, dig bor¢ gereksiniminin gesitli sartlara bagh olarak belirlenmesi, kamu
garantili borglara rehberlik yapmak, 6zel sektér dig borglanmalarim detayli olarak izlemek,

gerektiginde kontrol edebilmek ve borg yonetim birimleri arasi koordinasyonu sajlamak.

Oldukga kapsamli ve organize bir yaptya sahip Malezya dis borg ybnetim yapisi yasal
olarakta giiclii bir destek altindadir. Nitekim, Federal Anayasa, i¢ ve dig kaynaklardan
devletin borglanabilmesi i¢in bir yasal gergeve belirlemekte olup, bunun haricinde devlet
bor¢lanabilmesi s6z konusu degildir (yasal tavan simirlamalar1 s6z konusudur). Ayrnica dig

bor¢lanmalara giderken onay alma zorunlulugu da bu siireci destekleyici bir yap1 arz
etmektedir (Jalil ve Dig., 1992, 5.122-127; Ahmad, 1985, s.236).

Dis borg yonetimi, s6zkonusu kurumsal yapisi itibariyle pasif bir yapidan &te aktif
olarak degerlendirilebilir bir gizgidedir. Di§ borglar makroekonomik ydnetim stireci iginde
dikkatle yonetilmekte, ilgili birimler uluslararas: piyasalarn ve finansman imkanlarini dikkatle
izleyerek vade uzatici, maliyet azaltici operasyonlan yiriitebilmektedir. Ayrica yurtigi
tasarruflan yiiksek seviyede tutucu ve ihracata y8nelik sanayilesme yoniindeki politikalarda

bu siireci destekleyici olmaktadur.

Malezya’nin dig bor¢ y6netimi ile ilgili 1990°’h yillann ortalarina kadar bagariyla
y6netebildigi dis borglar, sonralari kisa vadeli asir1 dis borg birikimi ve bunlarin yanlig yatirim
alanlarina tahsisati scbebiyle bir borg¢ krizine sebebiyet vermistir. Onceki béliimde
Giineydogu Asya iilkeleri dis bor¢ krizi gergevesinde deginilen bu konu, 6zel sektor kisa
vadeli dis borglarin izlenmesinde ve kontrol altinda tutulabilmesinde yaganilan aksakliklarin
bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. Nitekim, 1990’1 yillarin ortalarindan itibaren
kambiyo kontrollerinde getirilen serbestiler ve Onceden izin alma zorunluluklarinin
azaltilmasi veya kaldirilmas:1 ySniindeki uygulamalar, yasanilan borg krizinin boyutunun da

bityiikligii sebebiyle 1998 yilindan itibaren tekrar uygulanmaya konulmugtur.
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7.4.Maldive

Diger GOU’ler gibi Maldive ekonomisi de gelisme siirecini desteklemek tizere dig
finansmanlara bagvurmaktadir. Azgelismis bir ekonomi olmas: sebebiyle sadece imtiyazli dig
borglanmalara gidilmesinin kabul edildigi Maldive’de, bu tlir kredi miizakereleri Dis Iligkiler
Bakanhifina birakilmigtir. Gereksinim miktarlar1 Maliye Bakanhifinca belirlenmekte nihai izin

verme ise devlet bagkanlifina ait olmaktadir.

Maldive’de dis borg goriigmeleri Dig Iligkiler Bakanlign dig kaynaklar bolimi
tarafindan yapilirken, kaynaklarin tahsisi Maliye Bakanh@na aittir. Planlama Bakanhf
ilkenin dis finansman gereksinimi hesaplarim1 yapmakta, Merkez Bankasi ise 6demeler
dengesi, rezerv ydnetimi ve bir &lgiide dis bor¢ analizleri yapmakla sorumludur. Mevcut
yasalar hi¢ bir devlet biriminin devlet bagkanhgindan izin almaksizin dig borg¢lanmaya
gitmesine izin vermemektedir. Ancak devlete bagli kuruluslar, projelerini kalkinma
programlarina dahil ettirebilir ve dig finansman ihtiyaglar1 onaylanirsa, bireysel olarak dig

bor¢ temin etme siiregleri genel olarak serbesttir.

Dolayisiyla bu gibi birimlerin Maliye Bakanligina borglarla ilgili verileri géndermesi
esastandir. Maliye Bakanlifinin devlet hesaplarindan sorumlu olmas: sebebiyle, hesaplan ve
kayitlar1 tutmas: gerekmektedir. Borg servis 6demeleri ise ilgili birimlerin 6deme emirleri
lizerine Maliye Bakanhgmin talimatiyla Merkez Bankasinca yapilmaktadir. Borg servis

islemleri de benzer bir sekilde devlet bagkanliinin iznine tabidir.

Maldive dig bor¢ yonetiminin temel sorunlarindan bir tanesi kisa vadeli dis borglar i¢in
veri cksikligidir. Bu eksiklik ticaret bakanlhig: tarafindan saflanmaya ¢alisiimakla birlikte
yetersizdir. Benzer bir sekilde 6zel sektér dig borglanmasi ile ilgili (kambiyo kontroliiniin
yoklugu nedeniyle) veriler de izlenmemektedir. Merkez Bankasimin bu alandaki ¢abalan ise

son derece yetersizdir.

Merkezi bir dig borg yonetim biriminin yoklugu ve ilgili birimler arast koordinasyonu
saglayacak bir komitenin olmayist da temel sorunlardan bir tanesidir. Dolaysiyla, dis
borglarin izlenmesi anlaminda 6nemli eksiklikler vardir. Dis borglarin analizlerinin yapilmas:
Merkez Bankasinin bir gérevi olmakla beraber izleme mekanizmalarinin zayifligi bu gérevin

yeterince yapilmasimi engellemektedir. Maldive ekonomisinin ciddi bir dig bor¢ sorunu
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olmayis1 bu lilkede gesitli tavan sirlamalarina gerek birakmadig gibi kurumsal bir dis borg

yOnetim yapisinin olusturulmasinda da énemli bir eksiklige neden olmustur.

Devlet bakanliinin dis borglanma ile ilgili temel tercihi ise saglanacak finansmanlarin
¢ok yanli-imtiyazli kredilerden olugmasidir. Merkez Bankasi, dig borg¢larin izlenmesinde
temel kurumsal mekanizma olup, Commenwelth Sekreteryas: tarafindan geligtirilen borg
y6netim komptiterizasyon sistemini kullanmaktadir. Yetersiz ve kurumsallagsmaktan uzak bir
dig borg ydnetim yapisindan bahsedilebilecek Maldive ekonomisi pasif yonetim sergileyen bir
karaktere sahiptir ve gelistirilmeye muhtagtir (Didi, 1992, s.141).

7.5.Pakistan

Az gelismis bir ekonomiye sahip Pakistan, gelisme siirecini hizlandirmak amaciyla
uluslararas1 finansmanlara yogun olarak bas vuran ekonomilerden bir tanesidir. Uluslararasi
finansmanlarin ¢ok bilyilk ¢ogunlugu Pakistan’a dig finansman temini i¢in kurulan yardim
konsorsiyumu aracilifiyla gelmektedir. Dolayisiyla, kredilerin yapisi genel olarak ikili
finansmanlar ve gok yanli finansmanlar ilzerine kuruludur. Kuskusuz bu finansmanlar da
cogunlukla proje finansmam ve &demeler dengesi finansmam amaghdir. Aym zamanda

ihracat kredileri de 6nemli bir yere sahiptir.

Pakistan tarafindan alinan krediler merkezi devlete yonelik olanlar ve devlet garantisi
alinda olmak {izere ikili bir yapiya sahiptir. Devlet garantisi altindaki dig borglar, bagh
kuruluglar, finansal kurumlar ve 6zel sektore ait olup devlet biitgesi i¢inde gozitkmezler.
Bununla beraber bu tiir krediler geri 6denemedigi durumlarda devlet tarafindan karsilanmak
durumundadir (Chaudhri, 1985, s.243).

Pakistan’in, daha ¢ok dis yardim seklindeki uluslararasi finansmanlara erisebilmesi
amaciyla 1960 yilinda kurulan yardim konsorsiyumu (yaklagik 20 iilke ve 8 ¢ok yanh
kurumdan olusan) ile beraber hzlanan dis kredi girisleri, bu iilkede dig borg ydnetiminin

kurumsal yapisinin kurulmastni da temel adimlarini olusturmustur.

1963 yiinda Ekonomik Igler Departmani, Maliye Bakanlig finans bdliimiinden
ayrilmis ve dig yardimlan izleme igleriyle gérevlendirilmigtir. Birimin temel sorumlulugu

yardim girisleri ve borg servisi iglemlerinin yapilmasim kapsamaktadir. Zaman i¢inde degisen
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ihtiyaglarin da etkisiyle kurumsal yap: gelistirilmigtir. Giinlimiiz itibariyle bakildifinda ¢esitli
devlet birimlerinin ¢esitli gorevlere sahip oldugu goriilmektedir. Buna gére, Maliye Bakanlif
dis finansman birimi, ticari kaynakh uluslararasi finansman iglemlerini, Merkez Bankasi 6zel
sektor dig borglanmasi ile IMF yiikiimliiliiklerini, ekonomik isler departmani ise kamu sektorii
borglanmasim ySnetmekle gérevlidir (kuruldugu dénemdeki temel gorevleri yapmaktadir).

Merkez Bankasi ozel sektdr dig borglarinin kontrol ve izleme sorumlulugunu
yapmakta, Maliye bakanlip1 dig finansman birimi federal devlet ve kamu sektdriiniin ticari
borglanmalarini izleme ve kontrol ederken, 6zel sektér dis borglanmasint denetlemekte, IMF
ile goriigmeleri yapmakta, dis borglanma ile ilgili genel politikalari hazirlamakta ve

izlemektedir.

Ekonomik isler departmam ise, ikili ve ¢ok yanh ﬁnansmanlaﬂa ilgili kredi ve bafis
anlagmalarinin gériismelerini yapmak ve uygulamakla sorumludur (IMF hari¢). Bu kapsamda
dig yardim kullanimlarini izler, biitgelemesini ve projeksiyonlarini yapar, tiim dis borg servisi
islemlerine yetki verme dahil olmak {izere kamu sekttrii dig borglarimi yonetir. Kuskusuz tiim
bu islemler etkin bir organize yapiy1 gerektirmektedir. Bu sebeple s6z konusu departman
dokuz alt birime sahiptir. Bunlar; yonetim birimi, teknik yardim birimi, uluslararasi ekonomik
iligkiler boliimii, politika birimleri (Diinya Bankasi-Asya Kalkinma Bankasi birimi,
konsorsiyum {ilkeleri birimi, ABD ile iliskiler birimi, diger lilkeler ve entegrasyonlar birimi),
aragtirma ve istatistik birimi, dis bor¢ y6netim birimleridir. Goérildiigli gibi yogun bir
ihtisaslagsma s6z konusudur ve bu birimler ilgili gbrevleri ayr1 ayn fakat koordine iginde

yerine getirmektedirler.

Politika birimleri tarafindan yapilan anlagmalarin birer 6rnekleri bor¢ y6netim birimi
ile istatistik birimlerine gonderilmektedir. Bor¢ yOnetim birimi bor¢ idaresinin en 6nemli
organlarindan birisi olup, dort alt birimi vardir. Bunlar;
1.Biitge ve Koordinasyon Miidiirltigii: bor¢ servisi tahminlerini hazirlamak, harcamalan biitge
¢ercevesinde izlemek ve kreditérlerce verilen 6deme emirlerini izlemekten sorumludur.
2.Muhasebe Miidiirliigii: kullanimlar: izler ve borg servisi 6deme izinlerini verir.
3.0demeler Midiirliigii: Federal devlete ait kredilerin hesaplarinin 6deme, geri 6deme, faiz

6demeleri ve diger maliyetlerinin hesaplarini tutar.
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4.Bor¢ Yeniden Yapilandirma Midirliigti: Bu tiir borglar i¢in goriismeler yapar, bagis
Ogelerini hesaplar, ¢esitli analizler yapar. Ayrica, 1981°den yana dig borg verilerinin

kompiiterize edilmesi gorevlerini de yiirtitmektedir.

Pakistan’in ticari bor¢ edinme zorluklari, borglarin agirlikhh olarak yardim
konsorsimuyumu ¢ergevesinde olmasim zorunlu kilmaktadir. Bu sebeple borg¢ gereksinimleri
konsorsiyuma sunulmak iizere, Maliye Bakanlift ile ekonomik isler departmam tarafindan
ortaklasa hazirlanmakta ve goriismeler yapiimaktadir. Dig borglarla ilgili genel enformasyon
yine ekonomik isler departmaninda toplanmaktadir. Borg y&netim birimi ise, borg servisi
6deme verilerini hazirlamaktadir. Aragtirma ve istatistik birimi de verileri bir araya

getirmekte, analizler yapmakta ve projeksiyonlar hazirlamaktadir.

Dis borg yodnetim birimi, kamu sektdrii ikili ve ¢ok yanh krediler borg servisi
ddemelerinin tek kaynag1 durumundadir. Odeme izinlerini hazirlamakta ve Merkez Bankasima
gbndermektedir. Kamu sektdriine ydnelik ticari dig finansmanlar ve tiim 6zel sekttr borg
servisi 8demeleri bilgileri ise Maliye Bakanlig dig finansman kanadi ile Merkez Bankasindan
edinilmekte, bor¢ yénetim birimi tlim bu bilgileri birlegtirerek periyodik raporlar

hazirlamaktadir.

Ekonomik isler departmanindaki tlim bu veri izleme ve yonetim g¢aligmalari genelde
elle yapilmakta, giivenilir ve etkin bir yapiya sahip durumdadir. Dig borg veri ySnetimi igin
komputerize ¢aligmalar1 slrdiiriilmekte ve sistemin daha iyi ¢aligmasi saglanmaya
calisilmaktadir. Cesitli birimlerin bu sistem i¢indeki yerleri iyi tanimlanmig olmakla beraber,
birimler aras1 tam bir koordinasyonu saglayacak bir komite ise yoktur. Bu gérev daha ¢ok
ekonomik isler departmaninca yapilmaya ¢aligilmaktadir. Kugkusuz etkin bir koordinasyonu
saglayacak sekilde bir dig finansman komitesi kurulmas: da gerekmektedir (Zaidi ve Ahmed,
1992, 5.144-147).

Pakistan ekonomisi diigiik gelirli bir yapiya sahiptir ve genel olarak uluslararas:
finansmanin 6zel gekillerinden yeterince yararlanabilme imkanlarina da sahip degildir. I¢
finansmanlarin yetersizligi ve hizli bir ekonomik kalkinma arayisi bu iilkeyi daha gok dig
finansman arayiglarina siirtiklemekte, bu ise ancak yardim konsorsiyumu tarafindan
saflanabilmektedir. Dogal olarak bu yapi, s6z konusu ekonomi a¢isindan dig bor¢ ydnetimini

genel olarak iyi organize olmus, ancak pasif karakter igermek zorunda olan bir dis bor¢
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ySnetim yapisina zorlamigtir. Agir isleyen bir biirokratik mekanizma da bu siirecin kaginmilmaz
bir sonucudur. 1990’hh yillardan itibaren daha ¢ok disa agik politikalar siirdiirmeyi
benimseyen ve 1994 yili ile birlikte konvertibilite uygulamasim baglatan Pakistan, ticari
finansmanin ¢egitli gekillerinden yararlanmaya g¢aligmakla beraber bu gabalar genelde sinirh

olmak zorunda kalmistir,
7.6.Meksika

Meksika ekonomisi, dig borglanma ve buna iligkin sorunlar s6z konusu oldugunda
hemen her zaman ilk akla gelenlerden bir tanesidir. Meksika, uluslararasi borglanma
konularinda ve piyasalarda aktif katilimeiliin1 genelde aksatmamug ve kriz igerisinde oldugu
dénemlerde dahi borglanma piyasalarinda dolayl: olarak varlifin1 géstermigtir (Vilatela, 1994,
s.117). Bu yiizdendir ki, farkli gelisme programlarinin izlendigi ¢esitli donemlerde dig
borglanma s6z konusu ekonomi i¢in her zaman bilyiik 6neme sahip olmustur. 1940-1970 arasi
dénemde genel olarak ithal ikamesine y&nelik politikalar s6z konusu olurken, 1970’li yillarla
birlikte ihracata yonelik biiytime agirhk kazanmig, 1980°1i yillarda ise dig borg krizi ile
beraber uluslararasi kurumlarin yol gostericilifi altinda giidiimlii liberal programlar takip
edilmigtir (Balkan, 1996, s.8). 1990’1 yillar Meksika agisindan kiiresellesme siireglerinin
gerek bolgesel (NAFTA), gerekse, finansal agilardan (sermaye hareketlerine tamamen

serbestlik saglayarak) en yogun oldugu dénemler olmustur.

Latin Amerika tilkelerinin en tipik Ozelliklerinden birisi olan yurtigi tasarruf
seviyesinin goéreceli olarak diisiikliigti, buna karsin hizla gelisme arayislarinin bir 6rnegi de
uzun doénemlerde Meksika’da yasanmakta olup, dis finansmanlara agirlik verilmektedir
(Morova, 1996, s.40). Ote yandan, sermaye kagiglar1 ve birikmis biiyiik borg stoklar bu
bélgenin bir diger 6zelligi olup, Meksika ekonomisinin di§ borglanmaya agirhik vermesine
farkl: bir boyutta neden olmaktadir. Diinyanin en biiyiik dis borg stokuna sahip GOU’lerinden
bir tanesi olan Meksika’nin bu noktaya gelmesinde 1970’lerdeki agirt dig borglanma siiregleri
ve 1980’li yillardaki dis borg krizi temel neden olmustur, Nitekim, 1977 yilinda 22 milyar
dolar olan dig borglar 1981°de 80 milyar dolara yiikselirken, 1982 baginda resmi rakam dahi
bilinemez boyutlara ulagsmisti (Arnaud, 1992, s.68).

1982 w1l ile birlikte, degil ana para 6demelerinin, faiz 6demelerini bile yapamayarak

morotoryum ilan eden Meksika (Balkan, 1996, s.7), dig borglarinin gerek 6zel, gerekse
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kamuya ait olan miktarlarim1 dahi bilmekten uzak bir yapiya sahiptir. Bu sebeple 1980°li
yillarin biiyiik ¢ogunlugunda dis borg ertelemeleri ve yeniden yapilandirma arayislar,
oncelikle bu iilkeyi kurumsal dis borg ySnetimi tizerine gabalarini yoBunlagtirmak zorunda
birakmugtir.

Nitekim, dis bor¢ y6netiminin esas unsurlarindan olan, {ilkenin bor¢ yiikit diizeyinin
belirlenmesi ve bu amaca ulagmak ic¢in bor¢lanma tirleri ve tutarlarimi kontrol etmek
diisiincesi gergevesinde Agustos 1983 yilinda yapilan diizenlemelerle dis borglanmaya kayit
zorunlulugu getirilmistir. Ancak bu uygulama, aralarinda Tiirkiyenin’de bulundugu baz
ekonomilerde de oldugu gibi 6zel bor¢lanmalara engel olmak mahiyetinde olmayip, borg
servisinin kontroliinii saglamak amacim tagimaktadir. Nitekim, Meksika ekonomisinde 6zel

sektor dis borglanmas genis bir serbestiye sahiptir (Oktem, 1985, 5.29).

Meksika’da dig borg stokunun biiyilk ¢ogunlugu kamu kesimine aittir ve 1980°li
yillarda dig borglar alaninda yapilan kamusal c¢abalarin bilyiikk ¢ogunlugu bunlarin yeniden
yapilandirilmasina yonelik olarak gerceklesmistir. Bu yiizden Meksika’da dig borg
ySnetiminin kurumsal yapisi daha gok izleme-gzleme ve yeniden yapilandirma ¢abalarim 6n

planda tutan bir karakter sergileyecek tarzda gelistirilmeye ¢aligiimistir.

Borg krizinin baglamasiyla beraber kamu sektdriiniin gesitli birimlerinin (Merkez
Bankasi, Maliye Bakanlifi ve Ulusal Sanayi Kalkinma Bankasi) verilerinin birbirlerinden
farklilifs ve tutarsizlifi sebebiyle dig borg y6netiminin merkezi biriminin Maliye Bakanhg:
olmasina karar verilmistir. Bu dénemde ¢ikarilan kamu borglanma yasasi bor¢ ybnetiminde
Maliye Bakanlifim merkezi hale getiren en 6nemli diizenlemedir. Bu diizenlemede borg
goriismelerinin tek bir elden yiiriitiilmesi, ¢esitli verilerin birlestirilmesi ve icerde ve
digsandaki gesitli birimlerin enformasyon ihtiyaglarimin kargilanmasi diigiincesi agirhik
kazanmigtir,

Bdylece biirokratik yapilanma merkezilestirilmis, tek bir bakanlik altinda yeknesak,
aynmi format, icerik ve periyodik yapida raporlama imkanina kavugulmasi, verilerin kalitesi ve
gitvenirliliginin arttinlmasinin  saflanmast ve yeniden yapilandirma gorlismelerinde
gereksinim duyulan enformasyonda kolayliklar saglanmasi amag¢ edinilmigtir. Asil amacin
borglarin yeniden yapilandiriimasimin olmasi sebebiyle bu durum kagimilmazdi ve bu
yapilmaksizin (iilkenin dis bor¢ profilini yeterince bilmeksizin) borg goriigmelerinin

yaptlmasinda bagariya ulagmak imkansiz hale gelebilirdi.



121

Kurumsal yo6netimi kurmak gorevi ve dig krediler sorunlanna iligkin ilgili
diizenlemeler bu agidan biiyik Slgiide Maliye Bakanlhifina birakilmigtir. Bakanhigin ayni
zamanda ulusal finansman proframinin hazirlayicisi olmasi da bu durumu tegvik etmistir.
Bakanlhik bu anlamda iki miistesarlia béltinmistiir. Bunlardan birisi tiim kredi anlagmalar ve
yeniden yapilandirilmalarindan sorumlu iken, digeri politik diizenlemeler, izin verme,

denetleme ve kayitlarin tutulmasindan sorumludur,

Uluslararas1 kredilerin anlagmalarinin  yapilmasi ve yeniden yapilandirilmasinin
yonetiminden sorumlu olan Uluslararas: Finansal Isler Miistesarh@ ii¢ alt birime sahiptir. Bu
yonetsel birimlerin gorevleri ise sunlardir; Kamu kredi politikasinin belirlenmesine yardimei
olmak, kamu birimlerinin uluslararas: sermaye piyasalarinda giivenilir kredi kaynaklarina
ulagmasina yardimci olmak, kredi programlarinin hazirlanmasina katilmak, kamu kesimi dig
finansman projelerini g¢esitli agilardan deferlendirmek ve bulgularim izin vermekten sorumlu
genel miidiirltife sunmak, kamu borglanma yasasiyla ilgili konular tatbik etmek, dis ticaret
finansman politikalariyla ilgili farkl: otoritelere 6nerilerde bulunmak, uluslararasi kuruluglarla
yapilan kredi anlagmalarim degerlendirmek ve koordinasyonu saglamak, yabanci sermaye ile
ilgili diizenlemelerin hazirlanmasina katilmak, bor¢ azaltma operasyonlan igin finansal
enstriimanlar dizayn etmek, dis borglarin kapitalize edilmesinde onay siireglerin katilmak, dig
borglarin azaltilabilmesi amaciyla dig ticaret ve turizmin tegvik edilmesine iligkin gorevler

yapmak.

Diger miistesarlik olan Finansman ve Kamu Kredileri Miistesarlig1 ise, kendi iginde iki
genel mildirlige aynlmaktadir. Gorevleri sunlardir; Difer miustesarlikla igbirligine giderek
ulusal gelisme finansman programinin federal hiikiimet programlan ile uyumlu olarak
formiile edilmesini saglamak, kamu sektdrii, borg, enformasyon ve veri y6netimini yapmak,
dis borglarla ilgili blitge tahsisatim belirlemek, d6viz gereksinim programlari hazirlamak,

kredilerin izin verme ve tescil islemlerini Snermek.

Finansman ve Kamu Kredileri Miistesarlifi, kredi anlagmalarina iligkin denetim,
koordinasyon, ynetim, standartlarinin belirlenmesinden sorumlu olup, kamu dis borg
unsurlarimin  tescil iglemlerinin gergeklestirilmesi gérevini de yerine getirmektedir.
Miistesarlik g¢esitli alt y8netim birimlerine sahip olup, bunlar; kamu bor¢ birimi, finansal

programlama birimi, 6zel sektr borg izleme birimi ve i¢ borglanma birimidir.
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Kamu borg birimi, kamu kurum ve kuruluslarinin kredi anlagmalarini izlemekte ve izin
verme islemlerini yapmaktadir. Detayli enformasyon ve veri yonetim sistemi de bu birim
icindedir. Dolayistyla kamu borg birimi ayn: zamanda federal hiikiimetin i¢ ve dig borglarinin
muhasebe kayitlarimi tutmakta ve istatistikler hazirlamaktadir. Dis borglarin yeniden
yapilandirma slireglerinin veri tabanlar1 da bu birim tarafindan giin giin takip edilerek
tutulmaktadir.

Finansal programlama birimi, federal hiikiimet ve kamu kuruluglar i¢in kamu
finansmani ile ilgili genel gorevleri yerine getirmekte, hem ig, hem de dig kaynaklarin
finansman gereksinimi kapsam i¢inde gelir ve harcamalarin ayarlamasmi yapmaktadir. Ote
yandan, borglarin uygun programlanmasi, yeni kredi anlagsmalarimin imzalanmasi, kredi
operasyonu ve anlagmalarmmin kaydedilmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesi iglemleri de

gerceklestirilmektedir.

Kamu borglanma yasas: dis bor¢ y6netimi igin etkili bir enstriimandir. Bu yasa ile
Kongre, Maliye Bakanh@indan kredi programlan ve politikalarim edinmektedir. Kongre,
bunlart degerlendirmekte, tilke igin gerekli i¢ ve dig finansmam belirleyerek dogrudan
borglanmanin net miktarlar1 hakkinda izin verme iglevi gérmektedir. Kuskusuz bu durum,
ilgili kurumlara bir kisitlama olup, benzer kisitlamalar gelir ve harcamalar i¢inde s6z konusu

oldugu i¢in bu uygulamalar i¢sel olarak tutarli durumdadir.

Geligtirilen kurumsal yap1 ve yonetim siire¢leri nitelikli personel istihdamin
gerektirmektedir. Bu konuda ilgili birimler 6nemli geliymeler gdstermis olup, yetismis
personelin bagka alanlara kagmamas: igin gerekli 8nlemler de alinmaya caligilmaktadur.
Ancak, O6zel sektérle kiyaslandifinda dnemli oranlara ulagan {icret farkliliklari bu sorunun

ciddi boyutlara ¢ikmasim engelleyememektedir.

Meksika’da dig bor¢ yonetiminin yapilanmasinda 6nemli bir diger gelisme de dis
bor¢larin kompiiterize edilmesi anlaminda olmugtur. Stirekli gelistirilen ve kompleks igerikli
bir kompiiterize veri yonetim sistemi kullanilmakta olup, gerekli veri yonetimi ve analizleri
elde edilmektedir. Meksika ekonomisinin uluslararasi piyasalarda yogun katilimci bir iilke
olmasi, dig borglarin yeniden yapilandirilmasi y6niindeki siirekli gabalar ve yeni finansal

tekniklerin uygulanma ¢abalarina destek veren bdyle bir kompiiterize sistemin olugturulmasi



123

kuskusuz dig borg ybnetimi alaninda Meksika i¢in bilyiik bir 6neme sahip olmugtur (Parades
ve Tames, 1990, s.153-157).

Merkezilesmis bir bor¢ ySnetim yapisina sahip Meksika ekonomisi, yagadigi biiyiik
borg krizlerinin etkisiyle 1980 ve 1990’11 yillarda bu alanda 6nemli adimlar atmig ve aktif bir
dis borg¢ ydnetiminin kurulmasina zemin hazirlayacak yasal diizenlemeleri de kurabilmisgtir.
Uluslararast mali kurumlarin desteginde gelistirilen bu diizenlemeler, Meksika’nin dig borg
ybnetim konusunda Snemli geligmeler gostermesine neden olmaktadir. Ancak, yiiksek dig
borg stokunun bu iilkenin hareket kabiliyetini azaltmas1 sebebiyle, dig borglar alanindaki
¢abalarn bilyilk ¢ogunlugu; borglarin yeniden yapilandirilmasi, yeni finansman imkanlarimin
bulunmasi, iillkeye yonelik net kaynak transferinin pozitif hale getirilebilmesi ve borg
stokunun artiglarinin 6nlenmesi konularinda yogunlagmak zorunda kalmigtir. 1990°h yillarda
elde ettii kredibilite artiglariyla uluslararas: piyasalar1 yogun olarak kullanan tilkenin en
Onemli agmazi yurti¢i tasarruf oranlarinin yeterince arttirllamamas: olup, borg stoklarinin

artis1 bu donemde de durdurulamamstir.

Izlenen sicak para politikalar1 ve portfdy yatirimlarim gekmeye yénelik uygulamalar,
asinn degerlenmis kur politikasinin bir sonucu olarak cari iglemler dengesini hizla bozmus,
kisa vadeli dis borglar hizla artmig, bu ise devaliiasyon taleplerinin tirmanmasi ile beraber,
1994 Peso krizine neden olmugtur. Uluslararasi kurumlarin biiytik miktarli (40 milyar
dolarlik) borg vermeleriyle asilmaya c¢alisilan kriz ise, bor¢ stoklarinda artiglar1 kaginilmaz
hale getirmistir (Bkz., Oktar, 1995; Yeldan, 1996; Frankel, 1996).

Kurumsal borg yonetimi alaminda biiyikk adimlarin atildifa bir dénemde makro
ekonomik politikalarda gosterilen basarisizliklarin bir sonucu olan bu kriz, Meksika
ekonomisi i¢in dig bor¢ ySnetimindeki birbirini destekleyen siireglerin (makro ekonomik
ybnetim-kurumsal yonetim ve risk y6netimi) ne kadar Snemli oldugunu gézler oniine

sermistir.

Yasanilan 1994 krizinin de verdigi ivme ile Meksika, dis borg y6netimi yapisinin daha
aktif bir yapilanmaya gitmesi yoniinde ¢abalar artma g8stermistir. Bu ¢ergevede dis borglarin
déviz kompozisyonu risklerini elimine etmek yoOniinde ve bor¢ ofisinin
operasyonellestirilmesi boyutlarinda c¢abalar yofunlasmis olup, cari dig bor¢ yonetim

pratikleri gelistirilmeye c¢aligilmaktadir (Cassard ve Landau, 1997a, s.15). Bu alandaki



124

cabalar, var olan sistemin 1994 krizinin de gosterdigi tizere kisa vadeli dig borglar ve 6zel
sektor dis borglarimin izlenmesiyle toplam dig borglarin yapisina iligkin tam enformasyon

saglanmasi alanlarinda yogunlagma gostermeyi gerektirmektedir (Fischer, 1997, s.8).
7.7.Hindistan

1995 y1l1 itibariyle 937 milyon niifusa, 357 dolar kisi bagina gelire sahip az gelirli bir
GOU’diir. 1996 yih Diinya Bankas: verilerine gore, toplam dig borg stoku 89.8 milyar dolar,
dis bor¢/GSMH orami ise %26°dir. Dig borglarin %91°i orta ve uzun vadeli olup, bunun
%36°s1 ¢ok yanli kurumlardan, %29’u ikili finansmanlardan, %35°i ise 6zel kaynakli

finansmanlardan olugmaktadir.

Hindistan ekonomisi agisindan da dig bor¢ yonetimi genel olarak kamunun dig
borglarinin y8netimi anlaminda kullanilan bir ifadedir. Bu tilkede dig borg y6netiminde {ig
temel kurumsal yapinin varlift s6z konusudur. Bunlar; Planlama Tegkilati, Maliye Bakanhg:
ve Merkez Bankasidir.

Planlama tegkilati, uygulanmasi planlanan projelerin gereksinimlerine bagli olarak
Maliye Bakanlifi ile igbirligi igerisinde genel d6viz gereksinimini belirlemekle g&revlidir. Bu
islemin ardindan Maliye Bakanlig1 her yil i¢in dig bor¢lanma kaynaklarim, bunlarin miktarini
ve elde edilecek borglanmanin mali kosullarim belirlemeye ¢alismaktadir. Hindistan’a dig
finansman akiglarin1 koordine iginde saflamak amaciyla kurulan yardim konsorsiyumu bu
asamada devreye girmekte ve yapilan toplantilarda dis bor¢lanma ile ilgili alinan kararlar ve
finansman imkanlar1 degerlendirilmektedir. Ayrica konsorsiyum ilyesi olmayan tilkelerle de

bu tiir girisimler yapilmaktadir.

Maliye Bakanlifi biinyesindeki farkli birimler bu siiregte rol almaktadir. Politika
biriminin gérevi borglanma kaynaklarim: belirlemek ve bunlarin mali sartlarin1 uygun olarak
ayarlamaya c¢aligmaktir. Bu islemin ardindan goriismelere gidilmekte ve anlagmalar
imzalanmaktadir. Yardim hesaplarn kontrol birimi bu asamadan sonraki sorumluluklan
yiiriitmekle gorevli diger bir birimdir ve kredilerin kullanilmasi ile bunlarin zamaninda borg
servislerinin yapilmasina iligkin gorevleri yerine getirmektedir. Bu sliregte Merkez
Bankasinin gbrevi kredi girislerinin devlet hesaplanna aktanlmasinda aracihk etmektir.

Kuskusuz aym aracilik gérevi borg servisleri i¢in de s6z konusudur.
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Hindistan’da tiim dig borglanmalar merkezi bir hale getirilmistir (yardim
konsorsiyumu gergevesinde alinan krediler). Eger ilgili birimler federal birimler ise, merkezi
hiikiimet bunlart yardim seklinde, eger proje uygulayici birimler merkezi hiikiimet kontrolu
altindaki kamu sekt6rii ise, kredi ve 6z sermaye katilimi geklinde, 6zel sektor ithalatgilar ise,

hiikiimet bunu garanti ederek 6demektedir.

Hindistan ekonomisi agisindan dig bor¢lanma yakin zamanlara kadar, ¢ok biiyiik
dlgiide yardim konsorsiyumu gergevesinde alinan imtiyazli finansmanlardan olugmakta idi.
Ancak, 1990’11 yillarla beraber bu durum degismeye baglamigtir. 1980°li yillarin sonlan ile
birlikte artan ekonomik kredibiliteye bagli olarak ekonominin dig finansman imkanlarini
cesitlendirme karar1 alinmig ve ticari bor¢lanmalar agirlik kazanmaya baglamigtir. Yukarida
da deginildigi iizere, toplam dis borglar igindeki 6zel kaynakl: olanlarin pay1 8nemli bir orana
ulasmis durumdadir. Bu karar aym zamanda ikili ve gok yanli uluslararasi finansmanlarin

istenilen seviyelerin altinda kalmasinin da bir sonucudur.

Dolayisiyla merkezi hiikimet bu durumu géz 6niine alarak Maliye Bakanlif1 i¢inde
sadece ticari dig borglanmadan sorumlu ayn bir organizasyon “dig ticari borglanma birimi” ni
olusturmugtur. Bu birim, her tiirlti ticari dig borglanmalar1 onaylamakta, harcama ve borg

servis iglemlerinin hesaplarim tutmaktadir.

Soézkonusu iki birim (ticari bor¢lanma birimi ve yardim hesaplari kontrol birimi)
arasinda tiim dig borglanmanin hesaplarnin tutulmasinda az ya da ¢ok bir biitiinlesme vardur.
Yardim hesaplari kontrol birimi merkezi hitkiimetin ikili ve ¢ok yanli tim kredilerin
ySnetimini yaparken, ticari borglanma birimi ise merkezi hitklimet tarafindan garanti edilsin,

edilmesin ttim ticari dis bor¢lanmalar1 y6netmektedir.

Hindistan’da bu iki dis borglanma kategorisi diginda kalan bir dier dis bor¢lanma
sekli, merkezi hiikimet onaylamasi ve garantisiyle alinan 6zel dig bor¢lanmalardir. Bunlarin
hacmi simirh olup, genelde ikili ve gok yanl “imtiyazli” finansmanlar seklinde olup, hitkiimet
dis1 krediler olarak isimlendirilmekte ve kredilerin alinmasi ile geri 6demeleri alic1 birimlerin
sorumlulugu altinda bulunmaktadir. Bu borglarin devlet garantili olmast nedeniyle ve geri
8deme sorunu ¢ikmasi halinde devletin geri 6deme yapmasi kosulunu tagimakla birlikte,

genelde bu tiir bir sorun ¢ikmamaktadir.
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Hindistan’da tiim dis kredilerin ya devlet tarafindan ya da devlet onayiyla alinabiliyor
olmasi bunlarn izlenmesinde biiylik kolayliklar saglamakta olup, genelde bir problem séz
konusu olmamakta ve detayli veri tabanlar1 ve izleme mekanizmalann baganl bir sekilde
calistiriimaktadir. Bununla beraber dis borglarin veri ydnetiminin kompiiterize edilmesi siireci
hizla gergeklestirilmistir. 1988 yilinda Commenwalth sekreteryasi tarafindan hazirlanan
sisteme gegilmesinin kabulil ile beraber veri yiiklenmesine baslanmis ve 1989 yilinda bu
islem tamamlanmigtir. Boylece standart raporlarin temin edilebilmesi ydniinde 6nemli bir
adim atilmigtir. Ote yandan, 6zel sektér dig borglanmasina iligkin izleme siiregleri de bu
cercevede gelistiriimeye cahgilmaktadir. Kisa vadeli dig borglarin izlenmesi iglemleri de
Merkez Bankasi tarafindan yerine getirilmeye ¢aligilmakta, ancak 6nemli eksikliklerin var
oldugu kabul edilmektedir.

D1 borg yo6netiminin ihtiyaglara paralel olarak gelistirilen kurumsal yapisinin en
6nemli agmazlarindan bir tanesi ise bu siiregten sorumlu bir borg¢ y6netim biriminin var
olmamasidir. Yukarida izah edildigi tizere, dig borg ydnetimi ile ilgili ¢esitli birimler vardir ve
bunlar kendi gorev alanlan gergevesinde ¢aligmalar yapmaktadirlar. Bununla beraber, hem bu
birimlerin faaliyetlerini koordine edecek tarzda bir organizasyonun, hem de dis borg verilerini
istenilen her zamanda izleyerek enformasyon temin edecek bir merkezi birimin yoklugu
onemli bir eksiklik olarak goériilmektedir (Subbarao, 1990, s.129-131). Kuskusuz bu tiir
enformasyonlar vardir ve bunlar ilgili gesitli kurumlarin, talep {izerine bir araya gelerek
hazirladiklar raporlardir. Ancak nemli olan bunlar1 glivenilir, standart ve periyodik olarak

hazirlayacak bir merkezi birimin kurulmas: olup, bu konuda girisimler yapilmaktadir.

Ayrica borg ydnetim sisteminde gérev alan nitelikli personel sorunu Hindistan i¢in de
6nemli bir sorun kaynafidir. Ihtiyaglar gergevesinde diizenlemelere tabi tutulan dig borg
ybnetimi sistemi Hindistan ekonomisi igin pasif karakter sergileyen kurumsal bir yapiya
sahiptir. Bununla beraber, 1990’1 yillarla birlikte artan ticari dig finansman kullanimlar1 bu
yaptyr yetersiz kilmakta, ozellikle 6zel sektériin dis borglarinin izlenmesi ve kontrol
edilebilmesinde eksiklikler igermektedir. 1994 yih Agustos ayinda konvertibilite rejimini
kabul eden s6z konusu ekonomi igin bagta 6zel sektdr ve kisa vadeli dis borglar olmak tizere,
toplam dig bor¢ yOnetiminin 6nemi her gegen giin artmakta olup, kurumsal yapinin
gelistirilmesi ihtiyact kagimlmaz olarak artmaya devam etmektedir. Son yillarda borg
yonetimi konusunda baz dnemli gelismeler de olup, mali risklerden korunabilmek amaciyla

yapilmaya baglanan gesitli swap iglemleri dikkat cekmektedir (Claessens, 1993, s.48).
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7.8.Endonezya

1996 yili Diinya Bankast verilerine gére, 197 milyon niifusa, 1115 dolar kisi basina
gelire sahip az gelirli aginnt borglu bir GOU’diir. 129 milyar dolar dis borg stoku olup, dig
borg/GSMH orani1 %60°tir. Dig borglarin %751 orta ve uzun vadeli olup, bunun %18’i ¢ok
yanli, %30°u iki yanli, %52’si ise 6zel kaynakli finansmanlardan olusmaktadir.
Endonezya’min dig finansmanlara agirlik vermesi 1967 yilindan itibaren bes yilhik kalkinma
planlar1 hazirlanmasiyla 6nem kazanmustir. Baglangigta ikisi ve ¢ok yanli imtiyazls
finansmanlar gelisme amagli olarak kullanilirken, 1974 yilindan itibaren ticari finansman
piyasalarinda da goriilmeye baslanmig ve daha sonralar1 bu finansman sekli' stireklilik arz
etmigtir. Nitekim 1980’li bor¢ krizi yillarinda dahi Endonezya uluslararas: ticari banka
kredileri ve tahvil ihraglarini kullanmay: stirdiirebilmigtir.

Endonezya, dig finansmanlara yaklagiminda iki unsuru 6n plana g¢ikarmaktadir.
Bunlardan ilki, yurti¢i finansman eksikliginin kapatilmas: iken, ikincisi ise dig kaynaklarin
yurti¢inde yeni yatirimlar1 yapmasi ve bunlarinda ileride ekonomik biiyiimeyi arttiracak ilave
tasarruf birikimlerini olusturucu olarak goriilmesidir. B&ylece, ekonomi gelistikge tilkenin dig
yiikiimliiliik servislerini saglayacak yeni imkanlara sahip olacagi siiniilmektedir. Dogal
olarak bu siirecte nihai olarak beklenen sey, {ilkenin dig finansmanlara olan bagimliginin
zaman i¢inde giderek azaltilmasidir. Bu amaglar ¢ercevesinde Endonezya’da dis finansmanlar
kamu kesimi igin gelisme programlarinin finansmam baglaminda i¢ finansmanlara ilave
olarak kullanilmigtir. Nitekim dig borglanma, gelisme programlarinin finansmam iginde
Endonezya’da her zaman O6nemli bir yer edinmistir. Omegin toplam yillik gelisme
finansmanlan i¢inde dig borglanmimin pay1 1979°da %34, 1980°de %25, 1981°de %24.5,
1982°de %27 ve 1983 yilinda ise %39 olmustur (Haryono, 1985, 5.225).

Dig Dborglanmalarin i¢ kaynaklara ilave olarak gorillmesinin benimsendigi
Endonezya’da bunlarin servislerinin sorunsuz olmasi amaciyla 1990’11 yillara kadar
sinirlamalar siirdiiriilmiigtiir. Bu gergevede tilkede uygulanan borg yonetim stratejisinin bazi
dzellikleri sunlar olmustur (Gordodiyoto, 1990, s.93);

-Cesitli kreditorlerden temin edilen dig borg¢larin ilgili kurumlar tarafindan
degerlendirilmesinin saglanmasi,

-Kalkinma projeleri ve hiiklimet programlarina uygun olacak sekilde biiyiik Slgiide
mali kogullan daha uygun resmi-imtiyazli finansmanlarin tercih edilmesi,

-D1s borglanmalarda agirhifin devam eden projelere verilmesi ve segisi olunmasi,
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-Borg servisi yapilmasint kolaylastirici tedbirler alinmasz,

-Kamu sektdrii i¢indeki tiim birimlerin dig bor¢lanmalarinin 6nceden izin alma esasina
dayanmasi ve Maliye Bakanlif: tarafindan koordine edilmesi,

-Ticari kaynakh dig borglanmalar igin ise 6nceden planlama ve gereksinim tespitine
gidilmesi, piyasalara ulagilabilirlik ve kapasitelerin degerlendirilmesi ve baghh olmayan

finansman tiplerinin tercih edilmesi.

Endonezya, dis bor¢ ydnetim yapist i¢inde Planlama Birimi, Maliye Bakanlif1 ve
Merkez Bankasi temel birimlerdir. Planlama Birimi, devletin proje ve programlarinin tespiti
ve degerlendirilmesini yapmakta, aym zamanda da bunlar i¢in izleme iglemlerini yerine
getirmektedir, Maliye Bakanligi, devlet adina resmi borglanici kurum olup, devletin yurtici ve
yurtdis1t gelir ve giderlerinin kayitlarim tutmaktadir, Merkez Bankas: ise devlete bankerlik
hizmeti vermekte olup, resmi borg sediillerine gore alinan ve geri ddemesi yapilan dig
borglarin resmi olarak uygulanmas: ve izlenmesi islerini ytriitmektedir. Dolayisiyla dig borg
y8netim siirecinde Merkez Bankasinin ayricalikli bir konumu vardir ve dig bor¢ ydnetim
birimi de Merkez Bankast biinyesinde bulunmaktadir.

Devlete bagli birimler dis borglanma igin izin alma islemini Maliye Bakanlig
kanaliyla yaparken, bakanlik dis borglanmayla ilgili tiim bilgileri Merkez Bankasi borg ofisine
aktarmakta, dig borglanma islemi gergeklestiginde tiim detay bilgiler yine borg¢ ofisine
bildirilmektedir. S6z konusu bor¢ ofisi bu siiregte ¢ok detayh kontroller yapmakta, gerekli
gérdigiinde ilgili devlete bagl: birimlere giderek dogrudan kontroller yapabilmektedir (Klein.
1996, s.87). Yasal geri 8deme yiikiimliliiklerinin borg verenlerce bildirildigi bu sistemde,
Merkez Bankas: kendi kayitlarimi kullanarak ¢apraz kontrolleri yapmaktadir. Odeme islemleri
Merkez Bankasinca yapilmakta olup, bu miktar Maliye Bakanlifi hazine hesabinin
bor¢landirilmasiyla ger¢eklesmektedir. Dis borg ylikiimliiliiklerinin 6zel sektér dahil olmak
iizere bir araya getirilmesi ve tablolar hazirlanmas: iglemlerinin de gergeklestigi bir birim

olarak Merkez Bankasi tarafindan yapilan iglemler genel olarak basarih kabul edilmektedir.

Kamu sektoriiniin aksine 6zel sektor dig bor¢lanmalarinin garanti verilmesi harici, 6n
izin uygulamasina tabi olmadifi Endonezya’da 6zel dis borglanmalar ig¢in bir kontrol
mekanizmas1 olmayip, Merkez Bankasi tarafindan istatistik ve stok kontroliinii saglamak i¢in
izlenmektedir. Bununla beraber &zel bazi durumlarda (dis borglardaki artisin asir1 boyutlara

varmasi, borglanmada mali kosullarin hizla bozulmasi, bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin
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giderek ortadan kaybolmasi gibi) ozel sektér iginde kontrol mekanizmalar
calistirilabilmektedir. Ancak Mayis 1988°den itibaren konvertibilite rejimine gegilmesi ve
hizl1 liberalizasyon uygulamalari, bu tiir kontrollerin giderek ortadan kalkmasina neden
olmustur. Dis finansal akiglarin hiz kazandif1 yeni dénemle birlikte, ilkenin dig bor¢larinin
yonetiminde koordinasyon saglamak ve ticari borglanmalar1 daha iyi kontrol edebilmek
amaciyla bakanliklar diizeyinde “yiiksek seviyeli dig finansman komitesi” kurulmas: yoluna
gidilmigtir. Ilgili dig borg y&netim birimlerinin ve ekonomi y6netimindeki yetkililerin gorev
aldif1 komitenin gorevleri sunlardi; Kamu ve 6zel sektér ayrimi olmaksizin tiim dig ticari
borglanmalarin koordinasyonunu saglamak, kamu di bor¢lanmalari igin yillik simirlamalar ve
tedbirler uygulamak, onaylanmig kredilerin &ncelikli kullanim alanlarim belirlemek, detayh
raporlar hazirlamak ve 6neriler getirmek.

Soz konusu komite, kurulusunun ardindan kamu sektérii dig borglanmalarina énemli
sinirlamalar getirmig ve ticari borglanmalara gidilebilmesinde bir “sira” uygulamasi
baglatmgtir. Ancak, bu tiir uygulamalar 6zel sektdr i¢in uygulanmamigtir (Klein, 1994, 5.157).
1960’11 yillardan itibaren dig finansmanlara agirlik veren bir GOU olarak Endonezya’da dis
borg¢ ybnetimi uygulamalar: 1990’11 yillarin ortalarina kadar olan bir zaman diliminde bagarih
bir sekilde yiiriitiilmiis olup, bir gok GOU’nin dis borg yonetimini 6nemsemedigi donemlerde,
kurumsal yapilanma ve dig borglarin kompiiterize edilerek y6netiminin saglanmasinda
belirgin basanlar géstermigtir (Gondodiyoto, 1990, s.94). Bu haliyle Endonezya dis borg
ybnetim uygulamalar uluslararas1 mali kurumlarin yogun destegini kazanmig ve GOU’lere
Ornek dahi gosterilmigtir.

Bu durum Endonezya devlet yoneticileri tarafindan da bir 6viing meselesi olarak
goriilmils olup, diger GOU’lere rehberlik hizmetleri ve dis bor¢ yonetimi sistemlerinin
ihracina yonelik girisimler yapmalarina dahi yol agmistir. Nitekim, 1994 yilindan itibaren
diger GOU’lere deneyimlerini paylasmak f{izere toplantilar tertip edilmig, ayrica istekli
GOU’lere dis borg ybnetimi ile ilgili olarak teknik destekler saflanmaya baglanmigtir
(Mcbeth, 1994, 5.72). Bununla beraber izleyen yillarda Endonezya, dis borg y6netimi alaninda
gosterdifi bagarilari tekrarlayamamis, 1991 yilindan itibaren dig borglanmalara iligkin
bankalar ve dzel sekt6r {izerindeki tiim kontrolleri kaldirarak dig yiikiimliilikklerindeki hzh
artiglarin ulagtifi boyutlari 8nceden izleyip, zamaninda karar alamamanin sikintilariyla
kargilasmigtir (Guitian, 1998, s.16). Dis borglarin izlenmesinde 6zel sektdriin ihmal
edilmesinin bir sonucu olan bu durum, Giiney Dofu Asya’da baglayan krizle birlikte hizla
Endonezya’ya da yansimig olup, dig borglarin yeniden yapilandirilmasi ve agir bir ekonomik

kriz sorunu ile kargilasmasina neden olmustur.
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UCUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE DIS BORC
YONETIMIi TEKNIKLERI: RiSK YONETIMIi

GOU’ler dig bor¢ yonetimlerinin karsi karsiya oldugu temel sorunlar, sadece
organizasyonel ve fonksiyonel gérev boliisimleri gergevesi ile sinirl: degildir. Konunun ¢ok
Onemli bir diger boyutu ise, dig borglarin mali riskler gergevesinde etkin bir gekilde
ybnetilebilmesidir. Faiz oranlari, déviz kurlan, tarimsal ve metalurjik iiriinler fiyatlarinda
meydana gelebilen ve giderek artan dalgalanmalar (volatile) ve neden olabildigi 6nemli
sorunlar dis bor¢ ydnetiminin yeni bir boyutu olan, mali risk y6netiminin giderek 6n plana
¢ikmasint ve GOU’ler dis borg yonetim yapilanmalarinin da bu gergevede yeniden gézden

gecirilmesini giderek bir zorunluluk haline getirmektedir.

Modern risk yonetim tekniklerini kullanabilme kabiliyetinin genigletilmesi ve borg
ydnetim birimlerinin giderek daha profesyonel bir hale getirilebilmesini zorunlu géren bu tiir
bir anlayis yayginhk kazamirken, uluslararasi kurumlarnin bu alandaki oneri ve g¢abalan da
giderek artmaktadir. GOU’ler dis borg y6netimleri agisindan son derece yeni sayilabilecek bir
konu olan mali risk y&netimi, ilgili teknikler ve bunlarin kullanilabilme imkanlan ile gesitli
Ornek itilke uygulamalari galismanin figlincli bsliimiiniin icerigini ve inceleme konusunu

olusturmaktadir.
1.D1s Borg¢ Yonetiminde Mali Risklerin Boyutu ve Onemi

GOU’ler gergevesinden bakildiginda, dig borg yénetimi ile ilgili bilingli ¢abalar i¢ine
girilmesinin yeni bir durum oldugu goriilmektedir. Onceki boliimde ele alinan iilke
6rneklerinde de goriildiijit tizere, bu gelismeler daha ¢ok 1980°li yillarin ortalarinda 6nem
kazanmaya baslamig ve kurumsal yapilar ile izleme mekanizmalarimin giiglendirilmesi
cercevesinde ortaya gikmistir. Ancak, son yillarda diinya ekonomisinde gérillen gelismeler ve
basta Uzak Dogu tilkeleri olmakla beraber GOU’lerin artan dig borgluluk sorunlari, yasanan

problemlerin henliz asilamadifina isaret etmekte ve yeni arayiglar1 6n plana gikarmaktadir,
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Ustelik daha &nceki bolimlerde deginildigi tizere, GOU’lerdeki dis bor¢ yonetim
yapilanmalari tiim dénﬂsﬁmlere ragmen biiylik cogunlukla pasif bir dig borg ySnetim karakteri
sergilemektedir. Dig borglarin temini, izlenmesi, istatistiki biiltenler hazirlanmasi, borg servisi
sorunlarina neden olmayacak sekilde kontrol edilmesinin organize bir yap1 i¢inde
gergeklestirilmeye ¢alisildifi bu yapilanma, dig borglar hakkinda tam enformasyon sahibi
olmay ifade eder. Burada dis borglarin ne kadarinin kime ait oldugu ve geri 6demeler i¢in ne

kadar gerektiginin belirlenmesi ve buna iligkin siireglerin yénetimi anlasilmaktadir.

Aktif dig borg ydnetimi ise, var olan enformasyonu kullanarak gerektiginde borglarin
yeniden miizakere edilmesi ve yeniden gekillendirilmesiyle, var olan dig borg stokunun
olumsuz gelismelerden en az etkilenmesini saglayacak aktif politikalar izlenmesini ifade
etmektedir. Bu tarz bir y6netim, tipki bireysel firmalar veya ¢ok uluslu sirketler gibi borg
stoklarimin digsal risklerden korunmasi ve maliyet azaltici 6nlemler alinmasi tarzindaki varlik-
yiiktimliilitk ySnetimi ilkelerinin 6n plana gikariimasinin hedef alindig1 bir yénetimdir. Burada
6zellikle meveut dis borg stokunun faiz ve kur risklerine karsi, risklerin minimize edilmesini

iceren risk yonetim tekniklerinin dig borg yonetimine uygulanmasi hedef alinmaktadir.

GOU’lerde 1980’li yillarin ortalarindan itibaren ticari finansmanlarin giderek agirhik
kazanmas1 ve 6nemli boyutlara ulasmas: bu durumu giderek zorunlu hale getirirken, daha
onceki sayfalarda detayl1 olarak gosterildigi tizere bu tiir bilingli ¢abalarin hemen hemen hig
bir GOU’de olmamast konunun &nemini arttirmaktadir. 1990’1 yillarla birlikte 6n plana
¢tkmaya baglayan bu tiir bir yonetim anlayist, 6nceki yonetim uygulamalarini reddeden veya
ikame eden bir yapida olmayip, var olan yapida déniisiimlere gidilmesi ve yeni bir birimin
ilavesi veya var olan bir birimin fonksiyonlarinin genigletilmesi ile yasal ve kuramsal
yapilarda doniislimlere gidilerek elde edilebilir ve tamamlayic1 bir karakterdedir. 1990’11
yillarda 6n plana gegen bu yaklasim IMF ve Diinya Bankasi grubu tarafindan 8ncelikle orta
gelirli GOU’lere tavsiye edilmeye baglanmig olup, bazi GOU’lerde bu tiir arayislar
yogunlagmaya baslamistir (Cassard ve Landau. 19973, s.14).

1.1. Mali Riskler ve Ortaya Cikiglar
GOU’lerde dig borg yonetiminin yeniden yorumlanmasina yénelik bu yeni yaklagimin

ardinda, 1970’li yillara dek uluslararas: finansal piyasalarda faiz oranlan, déviz kurlan,

tarimsal ve metalurjik Uriin fiyatlannda yasanan nispi istikrarlt dénemin, 1970’li yillardan
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itibaren giderek istikrarsiz bir yapr haline gelmesi ve bunun da dig borg stoklarinda

beklenilmedik olumsuz degisikliklere neden olmasidur.

1970’li yillarin baslarinda, Bretton Woods Para Sisteminin yikilmasi ve 1976 yilinda
getirilen Jamaika konferansi diizenlemeleri ile esnek kurlar sistemine formel olarak gecis
yapilmasi yeni dénemin temel araglan olmustur (Parasiz, 1992, 5.524). Esnek doviz kurlan
sistemine gec¢ilmesinde uluslararasi para sisteminde pratikte yasanan geligmelerin yaninda
teorik bazda o6zellikle Monetarist okul mensubu iktisat¢ilardan genig 6lglide tegvikier
gelmistir.

S6z konusu iktisatgilara goére, esnek kurlar sabit kur sisteminde yasanan
dalgalanmalarn hizla azaltacak ve bir istikrarli yapimin olugmasinda 6nemli vazifeler
gorecektir. Bu durum esnek kurlardan beklenen dort temel nitelik sayesinde saglanacakti.
Bunlar (Plihon, 1995, s.88); esnek kurlarin 6demeler dengesini kendiliginden dengeye getirici
niteligi, spekaliitif girisimleri azaltici niteligi, ekonomi politikalarim1 daha &zerk bir hale
getirici etkisi ve Merkez Bankalarinin d§viz piyasalarina miidahale etme ihtiyacim asgariye

indirecek nitelikleriydi.

Bununla beraber esnek kurlarin cari oldugu yeni dénemde hemen hemen
beklenilenlerin tam tersi olmugtur denilebilir. D8viz kurlarinda beklenen istikrarin yerine hem
dalgalanmalar artmig, hem de bunlar irrasyonel ve spekiilatif bir yap1 g6stermeye baglamigtir
(Leslie, 1993, s.121). Nitekim 1970 ve 1980°li yillarin gergekleri, esnek kurlari savunan
teorisyenleri hemen tamamen yalanlamigtir. Pek ¢ok ¢alismada da gosterildigi lizere d6viz
kurlan arasindaki pariteler kendi denge diizeylerinden kalict bigimde uzaklagmiglar ve
6demeler dengesi agiklart da yeni rakamlara imza atmiglardir (Plihon, 1995, s.121)). Déviz
kurlan arasindaki paritelerin kendi denge diizeylerinden kalici bi¢imde sapmasina iligkin
ornekler ¢oktur.

Ornegin, 1975 yilinda bir dolar almak igin 297 yen gerekirken bu deger gliniimilzde
Satin Alma Gicii Paritesinin tamamen 6tesinde ve 110 yen civarindadir. Uzun dénemlere
iliskin bu tiir 6rneklerin ¢oklugu bir yana, kisa donem pariteler arast dalgalanmanin genigligi
¢ok daha dikkate degerdir. IMF tarafindan aylik verilerle yapilan bir arastirma esnek doviz
kurlarinin cari oldugu 1973-82 ddneminde, yedi geliymis Ulkenin déviz kurlarindaki kisa
dénem hareketliliginin, 1963-72 d6nemine kiyasla yaklagik bes kat daha fazla oldugunu
gosterirken (IMF, 1984 a), yine IMF tarafindan glinliik verilerle yapilan bir diger aragtirma ise




133

bes gelismig tilkenin 1973-83 dénemindeki doviz kuru hareketliliginden kisa dénemlerde gok
ciddi ve agin sapmalarla kars: karsiya oldugunu gostermistir (IMF, 1984b, s.5).

Hig kuskusuz bu yiiksek hareketlilik seviyesi giinlimiizde de varlifim1 korumakta ve
uluslararas1 para ve sermaye piyasalarinda riskleri arttinci roller {istlenmeye devam
etmektedir. Esnek d6viz kuru sisteminin ve genel olarak finansal piyasalarda liberalizasyon
girisimlerinin etkisi sadece déviz kurlar ile simirl kalmamistir. Esnek kurlar ve liberalizasyon
siirecleri faiz oranlarmin dalgalamirhhifs iizerinde de ciddi etkiler yapmig ve boylece
uluslararasi kredilendirme stireglerinde faiz oranlar faiz hadleri paritesi teorisi geregince ¢ok
ciddi dalgalanmalar gostermeye baglamigtir. Dogal olarak bu durum uluslararasi
kredilendirme stireglerinde giderek dalgali faiz oranlarinin yayginlagmasiyla beraber soz
konusu olabilecek mali risklerin de hizla tirmanmasina neden olmus olup, bu durum
giiniimiizde de artarak varligim korumaya devam etmektedir (Kirim, 1992, s.3).

1.2.Faiz Orani Riskleri

Gerek d6viz kurlan arasindaki pariteler gerekse, uluslararasi faiz oranlarindaki izl ve
¢ofu kez dnceden beklenilmedik derecede etkili olan hizli degigkenlikler (volatile), 6zellikle
GOU’ler dis borg ySnetiminde bagh bagina yeni sorunlar dogmasina yol agmisttr. Uluslararas
faiz oranlarindaki degismelerin GOU’ler dis borg stoklan {izerindeki yikici etkilerine en
carpict drnek olarak 1970°1i yillarin sonlar1 ve 1980°li yillarda yasananlar gésterilebilir. 1978-
82 arasi dénemde ikiye katlanan faiz oranlari, degisken faizli borglanma enstriimanlar
kullanan GOU’leri son derece olumsuz etkilemistir. Bu dénemde petrol ihracatgist olmayan
GOU’lerin degisken faizli borg stoklarinin toplama oram yaklagik olarak %45°e gelirken, bu
oran Arjantin i¢in %70, Brezilya i¢in %71 ve Meksika ve Karayibler i¢inse %78’di.

Dolayisiyla bu ekonomilerde net dis borglar bir yilda %17.8 oraninda artarken, net faiz
Odemelerinin yillik ortalama artis oramt %39.3’e ¢ikti (Askari, 1991, s.20). Borg servisi
yapmak giderek zorlasirken, tiiketimi dengede tutmak i¢in ¢ok daha fazla finansman gerekli
hale geldi. Tablo 30, bu duruma isaret etmektedir.

Tablo 30: 1978-83 Déneminde Artan Faizlerin GOU’ler Net Faiz Odemeleri Uzerine Etkisi

1979 1980 1981 1982 1983
Net Dig Borg Artig Oran1 (%) 17 18 24 12 11
Net Dis Borg Faiz Odemeleri Artig Orani (%) 39 46 33 39 -10

Kaynak: Hossein Askari, 1991, .20
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Faiz oranlarindaki dalgalanmalarin boyutlar1 her dénem bu kadar yiiksek olmamakla
beraber, GOU’ler tarafindan yapilan ticari borglanmalarin hizla artmasi ve bunlann da ¢ok
onemli bir bsliimiiniin giderek degigken faizli ve ticari bir yap: i¢inde olmasi (ve GOU’ler dis
borg stoklarina etkisi) bu tiir risklerin giderek daha fazla yonetilme ihtiyaci iginde olduguna
isaret etmektedir.

Uluslararasi borglanmalardaki faiz oram riskinin y6netilme ihtiyaci gliniimiiz itibariyle
artma egilimi gostermeye devam etmektedir. 1980°li yillarda GOU’lerin toplam borglar
icinde degisken faizli bor¢lanma enstriimanlarinin yiizde paylar1 Brady Plam gergevesinde bir
miktar azaltilabilmigtir. Tiim GOU’ler igin bu oran 1980 itibariyle %59 iken 1990 yilinda
%49’a kadar gerileme gOstermigtir. Latin Amerika iilkeleri i¢inse, bu oran aym dénemde
%78°den %65°e kadar inme g6stermistir. Bununla birlikte s6z konusu oran baz iilkelerde de
artis gostermistir. Ornegin, Endonezya’da bu oran 1983-93 arasi dénemde %15 artma
gOstermistir (Claessens, 1994, s.135).

1990°’h yillarin ikinci yaris1 ise bu anlamda yeniden 6nemli artislara sahne olmusgtur.
GOU’lere yonelik ticari sermaye akimlarmin g¢ok hizh arttifs bu dénemde uluslararas:
borglanmalar igerisinde degisken faiz oranli borglarin boyutlari, hem miktar hem de oran
olarak ¢ok ciddi artiglara sahne olmustur. Dolayisiyla, GOU’lerin uluslararas: faiz oranlarina
kars1 hassasiyetleri de bu gergevede giderek artmaya devam etmektedir. Nitekim 1990 yih
itibariyle yapilan bir aragtirmanin bulgularina gore bu risk oldukg¢a yiiksek olup, uluslararas:
faiz oranlarindaki %1°lik bir artisin GOU’ler toplam borg servislerine getirecegi ilave yiik 6
milyar dolar civarindadir ve bu rakam aym y1l GOU’lere yonelik toplam kaynak akislarinin da
%10’na denk gelmektedir (Claessens, 1993,s.7).

Kuskusuz bu degerler ve riskler giiniimiizde daha ciddi boyutlarda olup, uluslararasi
finansmanin ticarilegtirilmesine paralel olarak hizl bir arﬁs gbstermeye devam etmektedir. Bu
agidan Giiney Dogu Asya iilkeleri dig bor¢ krizinde uluslararasi kurumlar ve gelismis
iilkelerin ortak ¢abalar igine girerek faiz oranlarinda artiglan engelleme ve hatta azaltmaya
¢aligmalar1 ¢ok Snemli olmus ve krizin boyutlarimin daha fazla biiylimemesinde son derece
etkili olmugtur. Kuskusuz aksi bir durum global finansal krizin etkilerini {irkiitiicti boyutlara
rahatlikla tagiyabilecek bir potansiyel tasimaktadir.
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1.3.Déviz Kuru Riskleri

Benzer bir durum déviz kurlan arasindaki paritelerde yasanan istikrarsizlik nedeni ile
s6z konusudur. S6z konusu bu riski dnceki béliimde de deginilen bir 6rnekle gosterebiliriz.
1970’li yillarda dolarin difer giiglii para birimleri kargisindaki hizlh defer kayiplan, dolar
disindaki s8z konusu para birimleri ile 8nemli miktarda borglanmaya giden iilkelerin zararh
¢ikmalarina neden olmustur. Bu iilkelerdeki déviz gelirlerinin ve borglanmalarinin gogu ABD
dolan cinsindendi. Bu sebeple 100 milyon mark, borcu olan bir {ilke 1965’de bunu 25 milyon
dolarla 6deyebilirken, 1979°da 55 milyon dolarla ancak 6deyebilir duruma gelmigti. Kisaca,
Mark cinsinden dis borcu olan ilkelerin dolar itibariyle dig borglan1 2.2 kat afirlagmis
oluyordu (Korkmaz, 1986, s.136).

Daha sonraki dénemlerde de bu tiir bir kur riski varhgim siirdiirmils ve GOU’lerin dig
bor¢ stoklarimin seviyesini tehdit eden en Onemli risklerden bir tanesi haline gelmigtir.
Dolayisiyla, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bir gok GOU ¢apraz kur riski nedeniyle dig
borglarinin 6nemli oranlarda artabildigine defalarca tanik olmus; bu durum s6z konusu riskin
yonetilmesinin 6nemini her gegen giin arttirir hale getirmistir. Tablo 31, GOU’lerin 1970-95
aras1 dénemde orta ve uzun vadeli dig borglarin ddviz kompozisyonu verirken, Tablo 32,
1989-95 arasi donemde GOU’lerin karsilagtiklari kur riskleri ile ilgili baz bilgileri

6zetlemektedir.

Tablo 31: GOU’ler Orta ve Uzun Vadeli Dis Borglarinin Disviz Komposizyonu (1970-1995) (% Olarak)

1970 (1980 1989 |1990 {1991 11992 11993 1994 | 1995
Alman Mark: 8.6 6.4 7.3 8.6 8.9 8.5 7.6 7.3 7.3
Fransiz Frang1 53 5.3 4.8 54 5.3 5.1 4.4 44 4.5
Japon Yeni 2.2 5.8 9.8 9.9 10.7 10.9 11.4 12.1 11.6
ingiliz Sterlini 11.6 33 22 2.2 2.2 1.7 1.6 1.5 1.4
Isvigre Frang 1.1 1.5 1.7 1.8 1.6 1.3 1.2 0.9 1.0
ABD Dolari 456 | 47.2 | 43.5 | 403 | 389 | 40.1 434 43.5 44.3
Coklu Kurlar 12.1 10.3 13.2 | 143 144 14.8 14,1 14.2 14.2
Ozel Cekme Haklari 0 0 02 | 02 | 03 0.2 0.2 0.3 0.3
Digerleri 13.5 8.1 9.0 9.3 9.2 8.8 8.2 7.9 7.8

Kaynak: Global Development Finance 1997, vol:2, s.16.

Tablo 32’den de izlenecegi tizere GOU’lerin dis borg stoklan sz konusu risk
nedeniyle 1989 yilinda 12.896 milyar dolar azalmig, 1990 yilinda 51.521 milyar dolar artmus,
1991 yilinda 6.373 milyar dolar artmig, 1992 yilinda ise 23.354 milyar dolar azalma
gostermigtir. 1993, 1994 ve 1995 yillarinda ise sirasiyla 1.711, 57.748 ve 11.558 milyar dolar
artma gosterirken, 1989-95 d6nemi, net etki 92.665 milyar dolar artig olarak gergeklesmistir.
1981-87 donemi net etkinin 68.400 milyar dolar artiy olmasina karsilik (Balkind ve Dig.,
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1990, s5.59), 1989-95 d6nemindeki bu 6nemli artig dikkate degerdir. Kuskusuz bu degerler
kabul edilebilir seviyelerin ¢ok istiinde olup, kur risklerinin yonetilmesi geregini agifa
vurmaktadir.

Tablo 32: 1989-1995 Déneminde GOU’ler Dig Borg Stoklarinda Capraz dbviz Kurlarindaki
Degismelerin Meydana Getirdifi Artig, Azahs ve Net Etkiler (Milyon Dolar)

Bolgeler 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 | 1989-95

Dénemi

Net Etki

| Doju Asya ve Pasifik -6.927 8.440 4.980 -2.196 8.675 15.857 | -1.106 | 27.723
Avrupa ve Merkez Asya =711 13.473 -486 -7.280 -5.916 10.995 6.374 16.449

L.Amerika ve Karayibler -3.217 11.297 819 -5.987 -155 9.802 2.940 15.499

Orta Dojiu ve K. Afrika -451 6.125 338 -3.251 ~766 6.485. 2.593 11,073

Giney Dofu Asya 1.032 2.551 1.290 586 2.122 7.980 -3.620 9.877
Sahra Alt1 Afrika -557 9.636 -568 -5.227 -2.248 6.630 4.378 12.044
Tum GOU’ler -12.896 | 51.521 6.373 -23.354 1.711 57.748 | 11.558 | 92.665

Kaynak: Global Development Finance 1997, vol:2, s.14-42'den tarafimizca derlenmigtir.

1.4.Tarimsal ve Metalurjik Uriin Fiyatlar: Riskleri

Faiz ve déviz kuru risklerinin yamsira GOUleri tehdit eden bir diger risk tiiri ise bu
iilkelerin ihrag ettikleri ve ¢ofu kez toplam doviz gelirleri iginde g:ok Onemli paylara sahip
olan tarimsal ve metalurjik iiriin fiyatlarinin dalgalanmasidir. Tipk: faiz ve d6viz kurlarinda
oldugu gibi bu tlir iirlinlerin de fiyatlan 1970°’li yillardan gliniimiize artan bir fiyat
dalgalamrlin  sorunu ile karsi karsiya olup, GOU’lerin dis bor¢ servislerinin yerine
getirilebilmesinde belirleyici olabilmektedir. Petrol ihra¢ eden iilkelerin petrol fiyatlarina,
Sili’nin bakir ve petrol fiyatlarina, Zambiya’min pamuk fiyatlarina, Kolombiya’nin kahve
fiyatlarina, G.Afrika Cumhuriyetinin kiymetli madenler fiyatlarina bagimliliklann bu
cercevededir.

Bir gok GOU’nin d6viz gelirlerinin sinirh mallarin ihracatina ve bunlarin uluslararas:
fiyatlarina bagimhlif:, s6z konusu ekonomilerin gerek disg borg ydnetimi gerekse, ekonomik
politikalarin yonetiminde ¢ok ciddi agmazlara neden olacak kapasitededir (Powell, 1993;
Glen, 1994). Papua Yeni Gine’nin toplam déviz gelirleri iginde sadece altin, bakir ve
kahvenin 1992 yili itibariyle %72 paya sahip olmasi, Nijerya’da petrol gelirlerinin toplam
doviz gelirleri iginde %90 paya sahip olmasi, Sahra Alt1 Afrika tilkelerinde toplam doviz
gelirleri iginde bes temel tiriinlin (kahve, kakao, pamuk, bakir ve ham yag) %74.1 paya sahip
olmast bu agidan riskin biiyiikliigii hakkinda bilgi veﬁcidir (Coleman, 1991; Qian, 1993).

1984-88 donemi itibariyle 89 GOU igin petrol dis1 birincil tiriinler ihracatinin toplam
déviz gelirleri igindeki yeri %51°ine ve GSYIH’lanmin %23iine karsilik gelmekteydi. Petrol
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dahil edildiginde ise bu deger %28’e¢ kadar ¢ikmaktayd: (Claessens, 1993, s.8). Otuzbes
Afrika {ilkesinde on temel tirliniin toplam déviz gelirleri igindeki payinin %80°1 astig1 8,
%601 agtif1 19 ve %40°1 agtifi 25 iilke bulunmaktadir. Bu iilkeler arasinda en ¢ok doviz
getiren tek bir iiriiniin payimin %50°yi astif1 tilke say1s1 12, %30%u agtif {ilke sayis1 ise 35
tanedir. S6z konusu bu yiiksek dereceli bagimlhilik dizeyi 1990’11 yillarda da varhifim
korumaya devam etmektedir. Ustelik bu tiir firlinlerin fiyatlanmn yitksek seviyeli
dalgalanirlii da 1980°li yillardan bu yana artarak devam etmektedir (Qian, 1993, s.333).

Sézkonusu ekonomilerin tarimsal ve metalurjik {irlin fiyatlariyla karsilagtiklan risklere
ilave olarak d6viz kuru ve faiz oranlar riskleri de bu ekonomilerin dig bor¢ yonetimlerinin
karsilagtiklan1 temel zorluklar arasindadir. Bu risklerden biri veya bir ka¢i bir arada
gergeklestiginde GOU’lerin dig borg servis kapasiteleri hizla daralmakta, yeni kredi arayislar
bagarisizlifa uframakta ve yeniden yapilanma ¢abalar zorunlu hale gelmektedir (Thampson,
1989, 5.18).

Déviz kurlarindaki dalgalanmalar ile tarimsal ve metalurjik Uriin fiyatlarindaki
degismelerin birlesik etkileri, bir gok GOU’niin dig borglarinin yapisim ve seviyesini, borg
servisi kapasitelerine nispetle Snemli oranlarda degistirmigtir. Borg servisi/ihracat rasyosunun
1981 yilinda %8.2°den, 1987 yilinda %27.8’e kadar gikt151 Endonezya bu agidan iyi bir 6rnek
teskil etmektedir. Ciinkli, s6z konusu orandaki artisin %65°ten fazlasi dolarin 1985°ten
sonraki dislisleri ile petrol ve difer birincil mal fiyatlarinda 1986’dan sonra yasanan

diisiislerden kaynaklanmgtir.

Aym durum bir biitin olarak GOU’lerin tamaminda da gecerlidir. Kaba bir
hesaplamanin verdi8i sonuglara gdre; eger birincil mal fiyatlan ve dviz kurlan aras: pariteler
1982 degerinde kalabilselerdi bu iilkelerin borg servisi/ihracat rasyolart 1980’lerin sonunda
yaklagik olarak %17 olacakti, ancak bu rasyo deginilen riskler sebebiyle %24 olarak
gerceklesmistir (Claessens, 1989, s.3).

Yukarida aktarilan bilgiler GOU’ler dis borg y®netimleri agisindan olumsuzluklara
neden olabilecek digsal risklerin bilyiikliiklerine isaret etmektedir. Dolayisiyla, GOU’ler
agisindan bakildiginda dig borg ydnetimlerinde var olan zayif ekonomik-kurumsal yapilara
ilav; olér;i& digsal riéilerinﬁ ﬁbﬁyﬁildﬁgﬁ ve Bﬁhlan;yﬁneitiirlebilinrilesi iﬁﬁyaé]ﬁm gii;mmt{z
itibariyle her zamankinden daha fazla 6nem kazanmak durumunda oldufu rahathkla ifade



138

edilebilir. Kuskusuz bu durum ilgili otoriteleri dis bor¢ yonetiminin farkl bir boyutuna, digsal
risklerin ySnetimi boyutuna sevk etmektedir. Bu ise digsal risklerin yonetimi anlaminda
kullanilabilecek dis borg ydnetim tekniklerinin inceleme ve analizini zorunlu kilmaktadir. S6z
konusu risklerin ydnetiminde kullanilabilecek biri geleneksel dig bor¢ yonetim teknikleri
digeri ise modern dis bor¢ y®netim teknikleri olmak {izere ilgili literatiirde iki yap1 stz

konusu olup, bunlar asagida ¢esitli ilke 6rnekleri gergevesinde incelenmektedir.
2.Geleneksel Dis Borg¢ Yonetim Teknikleri

Etkin bir dig borg yodnetimi borg servislerinin gelir seviyesini' diigirmeden
yapilabilmesini saflayarak, tilke ekonomisi i¢in daha yliksek bir gelir seviyesini hedeflerken,
yukimliiliklerin yo6netiminde faiz ve kur risklerinin dig bor¢ seviyesini olumsuz
etkilememesini saglamaya caligir (Pehlivan, 1994, 5.47). Yakin dénemlere kadar GOU’lerin
bu ve benzeri riskleri yonetebilmede kullanabilecekleri araglar, simrh ve etkinligi az olan
enstriimanlardi. Geleneksel dig bor¢ yonetim teknikleri olarak bilinen bu uygulamalar
genellikle yetersiz g6rillmiis hatta bazi olumsuzluklara da sebep olmustur. Bu konuda izlenen
politikalarin temel hedefi tilke déviz gelir ve giderlerinin paralellestirilmesi seklindedir (Ayas,
1993, 5.10; Poyraz, 1995, s.38).

Kugkusuz bu hedefi elde edebilmek olduk¢a giigtir ve GOU’ler anlaminda ¢ogu
zaman olanaksizdir. Cogunlukla bu hedefi elde edebilmek igin kullanilan yontem iilke déviz
gelirleri cinsinden di§ bor¢lanmanin elde edilmeye galisiimas: olmustur (Kiigitk, 1990, s.11).
Bununla beraber GOU’ler bu anlamda ciddi sorunlara sahiptir ve istedikleri doviz cinsinden
borglanabilme kabiliyetleri de g¢ogunlukla simrhdir. Aym durum ¢ogu GOU’nin doviz
gelirlerinin gegitlendirilebilmesinde de gériilmektedir. Nitekim, bu durum, uzun zaman alic1

ve zor bir siireci gerektirir.

Ote yandan bazn GOU’lerin ise digsal goklarin ekonomi tizerindeki etkilerini
hafifletmek i¢in diga kapali politikalar uygulama egilimleri de s6zkonusu olmaktadir. Ayrica
Resmi ¢ok yanh ve ikili anlagsmalarda digsal soklar1 azaltmada kullamlan yo&ntemlerdir.
Uluslararas: geker, kahve ve diger bazi liriinlerin fiyatlarim istikrarlandiric1 anlagmalar bu
tiirdendir, Uluslararas1 Para Fonu’nun dengeleyici (compensatory) ve telafi edici (securing

contingency) finansman kolayliklar uygulamas: ise dig piyasalardaki fiyat diisiislerinden
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dolayi ihracat geliri azalan ekonomilere kredi imkanlar saglayarak bu tiir riskleri azaltmaya
¢aligmaktadir (Ayas, 1993, s.10).

Bunlara ilave olarak, yeni borglanmalara gitmek, rezervlerin miktarim yiiksek tutmak
ve kompozisyonu ¢esitlendirmeye ¢aligmak, cari islemler fazlasi verecek politikalar giitmek,
ihracat gelirlerini arttirmak ve kompozisyonunu gesitlendirici uygulamalara gitmek sayilabilir
(Classens, 1993, s.21). Diger ve yaygmn bir uygulama ise GOU’ler dig borglarmnin ikili ve gok
yanh bagis unsuru yiiksek, vade ve geri §demesiz donemi uzun bor¢lanmalar disindaki kredi
tiirlerinden uzak durmaya galigmalari ve bu gergevede yasal ve kurumsal kisitlamalara

‘bagvurmalaridir denilebilir.

Yukarida deginilen ve geleneksel teknikler olarak ifade edilen enstriimanlar genellikle
bir ¢ok igsel sorunlar tagiyan ve elde edilebilirligi zor ve sinirli olan uygulamalardir. Ayrica
bu tiir tekniklerin digsal riskleri yonetebilmede etkinlikleri de tartigmali olup, ¢ogu zaman
(mal anlagmalar1 6rneginde oldugu gibi) kolayca islevsiz kalabilmektedir. Yine IMF ve
Avrupa Birligi’nin dengeleyici finansman uygulamalan gegmiste risk yonetiminin ayrilmaz
bir parcasi olmakla beraber, bu tiir fonlarin varlify sinirlt ve belirsizdi. Gerektigi zamanlarda
ise bu tiir fonlara ulasabilmek diisiik bir olasilik dahilindeydi (Bkz., Claessens, 1993).

Ote yandan, bu tiir tekniklerin riskleri uluslararasi piyasalara yansitabilme
yeteneklerinin simirlihif1 da s6z konusudur. Bu sinirlihik 6zellikle uluslararas: faiz oranlar
risklerinde  kendisini gostermekte olup, bu anlamda ciddi bir enstriimandan
bahsedilememektedir. Uluslararas:1 bor¢lanmalardaki mali riskler igerisinde en &nemli
risklerin doviz kurlan arasinda dalgalanmalardan kaynaklaniyor olmasi, ayrica bu riskin tiim
GOU’ler igin gok 6nemli boyutlara ulagmas: dikkatlerin bu alanda yogunlagmasina neden
olmustur. Daha 6nce de deginildigi tizere bu riskin GOU’ler dis borg stoklarina getirdigi ek
maliyet 1981-87 aras1 donemde yaklagik olarak 68 milyar dolar, 1989-1995 aras1 dénemde ise
yaklagik olarak 92 milyar dolardr.

S6z konusu bu nominal maliyetler borg servis dénemlerinde dig borglarin doviz
kompozisyonunun {ilkelerin dviz gelirleri kompozisyonu ile paralel olamamasi durumlarinda
reel hale gelmekte ve GOU’lerde ciddi dig borg servis problemlerine neden olabilmektedir. Bu
riskler sadece devlet borg yonetiminin degil tiim ekonomik birimlerin de kargilagtiklar ya da

karsilagabilecekleri bir risk tiiriidiir. Nitekim, 6zel sektdriin bu alandaki sorunlan giderek
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yaygin bir problem haline gelmekte, gerek gelismis gerekse GOU’ler 6zel firmalarimin bu

anlamda ciddi ¢abalar igine girmesini de zorunlu hale getirmektedir.

Bu duruma bir 6mek verebiliriz. Bunun i¢in bir Ingiliz firmasimn bir Japon
bankasindan cari degeri 1 milyar yen olan 2 yil vadeli, yen cinsinden dort egit taksitte
ddenecek bir kredi aldigim distinelim. Omegin basit olabilmesi igin kredi anlasmasimin
faizsiz oldugunu, tilm diBer degiskenlerin sabit oldugunu ve Ingiliz firmasimn tim diger

gelirlerinin de pound cinsinden oldugu genel bir durumun varhgim kabul edelim.

Paund/Yen cari spot kuru 192 yen ise, firmamn birinci alti ayin sorunda Japon
bankasina Sdeyecegi miktar 250.000.000/192 = 1.302.083 pound olacaktir. Yani Ingiliz
firmasinin kasasindan ¢ikmasi gereken miktar 1.303.083 pound’dir. Bununla birlikte
uluslararas: piyasalarda Japon yeni pound karsisinda deger kazamirsa ve 8rnegin birinci alt
ayin sonunda pound/yen kuru 170 yen, ikinci alt1 aymn sonunda 160 yen, iiglincii alt1 ayin
sonunda 150 yen ve dordiincii alti ayin sonunda 140 yen olursa Ingiliz firmasimin yen
cinsinden borcunu &demek i¢in kasasindan ¢ikan degerler sirasiyla 1.470.588 pound,
1.562.500 pound, 1.666.666 pound ve 1.785.714 pound olacaktir. Bu degerler kredi
anlagsmasinin yapildifi dénem itibariyle cari spot kur tizerinden beklenen ddemelerden
(1.470.588+1.562.500+1.666.666+1.785.714) - (1.302.083x4) = 1.277.136 pound daha fazla
olmak durumundadir. Bu Ornek faiz kuru riskinin dahi olmadifi bir durumda
karsilagilabilecek riskin biiyiikliigii gostermesi agisindan kayda deger olup, her iki risk bir
arada ger¢eklesmis olsaydi ortaya gtkacak sorunlar hi¢ kuskusuz ¢ok daha fazla tirkiitiicii
olabilecekti (Daha fazla bilgi i¢in Bkz., Eales, 1995; Cangdz, 1997).

Nominal bir riskin reel hale gelebilmesine iliskin olarak yukarida verdigimiz 6rnek
abartili bir senaryo tizerine kuruludur, Bununla beraber bu tiir riskler farkh boyutlarda da olsa
GOU’ler ve ekonomik birimlerini tehdit edebilmekte ve zaman zaman da iflas veya

morotoryumlara varan sonuglara dahi neden olabilmektedir.

Bu tir bir riske gercek hayattan iki 6rnek verebiliriz. Ingiliz Laker havayolu sirketi
1970’lerin sonlarinda hemen hemen tiim firmalarin isteyebilecegi bir sorunla kargilasmis ve
mevcut uguslarina karsilayabileceklerinden ¢ok daha fazla talep gelmistir. Firma bu talebi
karsilamak i¢in beg yeni yolcu ugady satin almigtir. Aldig1 ugaklarin borcu dolar cinsinden
iken, tiim gelirleri Ingiliz poundu cinsinden oldugu igin, 1981 yihinda dolarin ani artis1 ile

L.C. YUKSEKGGRET I} KURULD
DOKOMANTASYON MERKEZ]
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borglarim kargilamak i¢in daha fazla pound §demek zorunda kalmig ve bilangosunda tasidig:
doviz riski belki tek neden olmasa da fiyat degisimlerinden biiyiik darbe yiyerek kisa bir siire
sonra iflasim agiklamigtir (Tagkin, 1997).

Benzer bir 6rnek 1997 yilinda Avrupa’nin en biiyiik on tur operatérii firmasindan birisi
olan TURSEM’in bagina gelmistir. Oldukga karli bir sektérde ve ciddi bir Pazar payina sahip
olan firma, gelirlerini {irliniini pazarladifi Avrupa Birlii para birimlerinden elde ederken,
giderlerini ise 6zellikle havayolu tasimacih sebebiyle dolar cinsinden yapmaktaydi. Son
yillarda artan talebe baglh olarak i§ hacmi stirekli yiikselen firma, 1997 yilinda dolarin diger
para birimlerine karst mzh deger kazanmasi nedeniyle ylikiimliiliiklerini yerine getirebilmek
icin daha fazla Avrupa para birimleri kullanmak zorunda kalmis ve s6z konusu kur riskinin
getirdigi ilave ylikleri kargilayamayinca kisa bir stirede iflas etmek zorunda kalmigtir. Rekabet
nedeniyle kii¢lik kar marjlan esliginde yilda yaklagik yarim milyon turiste hizmet veren bir
firma bdylece kapanmak zorunda kalmigtir (Dogru, 1997). S6z konusu bu iflas iilkemizle 100

binin {izerinde turistin magdur kalmasina neden olarak uzun siire kamuoyunu meggul etmisti.

Hi¢ kuskusuz devlet bor¢ yonetimi firma borg yOnetimleri ile kiyaslandiginda gok
daha sofistike ve ¢ok daha yiiksek boyutlardadir. Ayrica, Orgiitsel yapt ve kurumsal
esneklikler dzel firmalar ile kiyaslandipinda olduk¢a farklidir. Bununla beraber yukarida
verilen firma ornekleri, devlet dig borg yonetimi agisindan geleneksel dig borg risklerinin
y6netiminde ¢ok 8nemli bir ilkeyi 6n plana gikartmaktadir. Bu ilke, tilke d8viz gelirleri ile

giderlerinin/yliktimliiliiklerinin ddviz cinslerinin paralellestirilmesinin zorunlulugudur.

Basta, Diinya Bankasi grubu olmak iizere ¢esitli kurumlar ve arastirmacilar GOU’lere
bdyle bir perspektif gergcevesinde 1990’11 yillarin baslarinda dis borglarini séz konusu mali
risklerden koruyabilmeleri amaciyla Onerilerde bulunmaya baslamiglardir. Bu onerilerin
temelinde GOU’lerin finansal tiirev enstriimanlar: kullanabilmede 6nemli engel ve agmazlari
oldugu ile doviz gelirlerinin ylikiimliiliikler gergevesinde paralellestirilmesinin neredeyse
imkansizlii yoniindeki dligiinceler s6z konusudur. Kuskusuz bir ekonominin déviz
gelirlerinin ¢esitlendirilebilmesi zaman alici ve zorlu bir siiregtir ve gogu GOU agisindan
ulagilabilirligi olduk¢a zor bir durumdur. Kur risklerinden korunabilmede &nerilen
yontemlerden bazilan da dig borglarin ya da dig ticaretin ulusal para cinsinden yapilmasi ve
dsviz tercih haklan uygulamalandir. Ancak, bu ve benzeri diisiinceler GOU’lerin genel
yapilari itibariyle uygulama imkanina sahip degildir (Camgoz, 1994, s.62).
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GOU’lere mali risklerin y6netimi alaninda yapilan temel tavsiyenin dig borglarin
optimal d6viz kompozisyonunu elde etmeye ydnelik uygulamalar oldugu goriilmektedir.
Yani, s6z konusu kisitlar altinda GOU’ler agisindan en etkin koruma aracinin toplam dis borg
yitkiimlilliiklerinin kur degisikliklerine karsi riske maruz kalma derecesini (exposure’nu)
minimize etmek oldugu savunulmaktadir. Buna gbre ¢apraz kurlardaki degisiklikler dig
ticarete konu mal ve hizmet fiyatlarini yakindan etkilemektedir. Capraz kur ve fiyatlardaki
degismeler GOU’lerin 8demeler dengesi hesaplarim etkileyerek gelir ve refah seviyelerinde
dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu kapsamda en anlamh koruma y&ntemi ithal ve ihrag edilen
mal ve hizmet kompozisyonunun ﬁyatlar, doviz kurlar, faiz hadleri ile iligkisini agiklayarak

doviz giriglerinin kompozisyonunu buna gore ayarlamaktir.

Ancak bu olduk¢a zor ve uzun vadeli bir siiregtir. Dolayisiyla, d6viz kurlan ile mal
fiyatlarinin  birbiriyle yakin iligkili oldufu c¢ercevesinde, yiikiimliiliklerin doviz
kompozisyonunu degistirmeye ¢aligmak daha anlamhdir. En iyi dig yiikiimliliik politikass,
iilkeye giren nakit akimlarinin déviz kompozisyonunu bire bir karsilayacak sekilde dig
yitkiimliiliiklerin kompozisyonunu olugturmaktir. Béylece kur degisikliklerinden kaynaklanan
sermaye kazanglar1 veya kayiplari elimine edilebilecektir. Bir tilkenin mevcut ve gelecekteki
dis bor¢ yiikiimliiliiklerinin optimum déviz kompozisyonu hakkinda gesitli goriisler vardur.
Buna gére, bir ilkenin di§ borg kompozisyonu, dig ticaret hadleri ve ihracat gelirlerinin d6viz

kompozisyonu ile iliskilendirilmektedir.

Bu yaklagim bir iilkenin dis ticaret akimlarinda agirhikh olan para birimi iizerinden
borglanmasini 6nerir. Basitlegtirici bir 8rnege gore, bir ilke eger sadece bir mal ihrag ediyorsa
ve bu ihracattan gelirleri sadece bir para birimi {izerindense, bu para birimi cinsinden
bor¢lanmak, o tilke igin en az riskli olam olacaktir. Pratikte ise doviz gelirlerinin
kompozisyonu gergevesinde kur riskini minimize edecek bir dig borg strateji kurmak oldukga
zor goriilmektedir (Pehlivan, 1994, s.55).

Belirtilen zorluklara ragmen, gerek uluslararas: kuruluglar gerekse aragtirmacilar dig
borglar igin bir optimal déviz kuru kompozisyonu elde etme ¢abalarinin ihmal edilemeyecek
kadar 6nemli oldug\i vurgulamasin yaparak, bu alanda ¢aba gosterilmesini savunmuglardir.
Kuskusuz, bu tiir bir ¢aba cesitli ySntemlerle yapilabilir bir karakterdedir. Bu tiir bir
aragtirmada amag dig borglarin ddviz kompozisyonunun bir risk ySnetim strateji ve teknigi

cergevesinde optimal ¢éziimlemelerine ulagmak olarak goriilmektedir.
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Dis borglarin doviz kompozisyonunun gerek secimi gerekse, degistirilebilmesi
¢abalarinda bazi digsal kisitlar s6zkonusudur. Dig yitkiimliiliiklerin d6viz yapisimin segimi
konusunda gesitli kurallar &nerilmekle birlikte bunlardan en kabul géreni, dis borglarin/dig
yiikiimliilikklerin déviz kompozisyonunun iilkenin dig ticaret yapisina bagh olarak (6zellikle
doviz gelirlerinin yapisina) belirlenmesidir. Bu kompozisyonun belirlenmesi olay, bir politika
calismasi olarak yapilabilir ve bir yandan dig ytktimliiliklerin diger yandan dis déviz
gelirlerinin déviz kompozisyonuna bakilip inceleme ve analiz sonucunda genel bir birlikteligi

saglayacak bir optimal yapidan da bahsedilebilir (Kroner ve Claessens, 1991, s.132).

Herhangi bir GOU igin dis yitkiimliilitklerin déviz kompozisyonu X, Y, Z doviz
cinslerinden olusuyorken, iilkenin toplam déviz gelirleri déviz kompozisyonu X, Y, N ddviz
cinslerinden olusuyorsa, yapilmas1 gereken sey Z cinsinden dig bor¢lanmay: azaltip N
cinsinden olanlan arttirmak gibi bir politika olmalidir. Kugkusuz bu tiir bir genel ve el
yordam: ile denilebilecek yaklagim faydalidir ve risk yonetimi agisindan Katkilar
saglayabilecek potansiyeldedir. Ancak, GOU’lerin dig borglanimin gerek miktar, gerekse vade
boyutlar1 ve borg servislerinin zaman uyum stirecleri bu tiir analizlerin ¢ok daha komplike

olmasim gerektirmektedir.

Bu ylizden 6nciiligtinii Diinya Bankasi’nin yapti1 cesitli analitik zaman serisi portfoy
modelleri olusturularak modeller iiretilmis ve bunlar 1980’li yillarin sonlarindan itibaren
aralarinda Turkiye’nin de bulundugu GOU’lere 8nerilmeye baglamilmigtir. Bu tiir analitik
modellemelerde temel amag, bir tilkenin d6viz kurlan ve tarimsal-metalurjik Uriinler fiyat
dalgalanmalarina kars: tilkenin refah seviyesini, riskleri azaltarak koruyabilecek optimal bir
dis borg déviz kompozisyonunun nasil hesaplanabileceginin gosterilebilmesidir. 1lgili literatiir
bu anlamda olduk¢a zengin olup, aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu bir ¢ok tilke
uygulamasi mevcuttur. Bu tiir ¢aligmalara 6rnek olarak; Claessens (1988, 1992), Kroner
(1989, 1991), Thompson (1989), Qian (1991) ve Powell (1991) gosterilebilir.

3.Modern Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri

Modern dig borg ySnetimi teknikleri konusunda GOU’lerin en azindan bir boliimiiniin
(viksek-orta gelirli GOU’ler) 1990°h yillarin baglarindan bu tarafa yeni arayislar iginde
olduklan bilinmektedir. Bu arayis, 1970 ve 1980’li yillardan bu yana geligmis iilkeler ve bu
tilkelerdeki firmalar tarafindan giderek daha gok kullamlmaya baglanan mali risk y&netim
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tekniklerinin GOU’ler dis borg yonetimlerine adaptasyonu arayigidir. 1970°li yillardan
itibaren, basta ¢okuluslu girketler olmak tizere hemen hemen tiim geligmis tilke kuruluglan ve
kamu yonetimlerinin hazine boliimlerinin en 6nemli islevlerinden birisi mali risklere karsi
modern yonetim tekniklerinin geligtirilmesi ve kullanilmasi olmugtur (Kirim, 1992, s.2 ; 6zel
sektdr kuruluglarinin bu alandaki ¢abalan i¢in bkz., Cangéz, 1997).

GOU’lerin dis bor¢ yonetimi anlamindaki bu tiir arayiglan sadece kendilerinin
¢abalarinin bir sonucu olmayip daha ¢ok IMF-World Bank grubunun destekleri ve teknik
yardimlarn cer¢evesinde 6n plana ¢ikmmgtir. IMF-World Bank grubu 1990’lh willarin
ortalarindan itibaren yitksek-orta gelirli GOU’leri hedef Kkitlesi kapsammda tutarak bu
iilkelerde dig borglarin y6netiminde modern risk ybnetim tekniklerinin kullamlmasim
Snermeye baslamig ve bu y8ndeki Onerileriyle gelismeleri 1997 yilindan itibaren yillik
raporlari, Working Paper’leri ve International Capital Markets isimli yayinlarinda tegvik edici
olarak géstermeye baslamiglardir (IMF, 1997,1998).

Modern dig borg yonetim teknikleri diye kastedilen sey modern risk yonetim
tekniklerinin dig borg ydnetimlerine uygulanmasidir. Aktif-pasif yonetimi, varlik-yiikiimliiliik
ybnetimi veya borg-alacak yonetimi (Asset-Liability Management) olarak literatiirde
adlandinlan bu yaklagimlarin 6zil, s6z konusu tekniklerin GOU’ler dig borg yonetimleri
siirecinde aktif olarak kullamlabilmesi ve bu yondeki cabalar biitiinii olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Varlik-yiikiimliilik y&netimi, kavram olarak daha 6nce detayli olarak teshir
edilen finansal ve diger tiirden fiyat dalgalanmalarinin neden oldugu ekonominin riske maruz
kalma derecelerini kontrol etmeye yb6nelik faaliyetler biitiiniinii ifade eder (Masuoka, 1993,
s.93). Diger bir tanimla, bir iilkenin veya projenin varhk veya ylikiimliililk yapisinda
piyasalardaki dalgalanmalar sonucu, gelecekteki nakit akim yapisinda olugabilecek zit yénlit
degismeleri minimize etmektir (Ayas, 1993, s.11).

Kinnm (1992)’ye gore ise, varhik-yiikiimliilik y6netimi; her hangi bir ekonomik
birimin, mali risklerini asgariye indirmek ve aym zamanda saptanan hedeflere ulagmak
amactyla gerekli miktarda varlik ve yiiktimliiliik tutmayi igeren bir risk ybnetim teknigidir. Bu
teknigin esasimi bilango aktifleri ile pasiflerinin optimal bir bilegimini meydana getirmek
olusturmaktadir. Bir bagka deyisle bu yOnetimin esasim (a) aktif ve pasiflerin nakit akis
yapilarim eslestirebilecek bir portfdy yapisi olugturmak ve (b) bunun saglanamadif
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durumlarda aktiflerle pasiflerin arasindaki deger farkini faizler ve diger fiyat dalgalanmalarina

kars1 duyarsiz hale getirecek portfy yapisini segmektir.

Varlik-yiikiimliiliik yonetimi ve bunlara iligkin enstrimanlarin kullammlarindaki
amacin gelecekteki nakit akiglarinin degiskenliBinin kontrol altinda tutulabilmesi oldugu
gorillmektedir. Amag digsal risklerin ydnetimidir. Risk yonetimi de gelecekteki planlarin zit
yonlil gelismelere kars: sigorta edilebilmesinin yoludur. Bu gergevede risklerin belirlenmesi,
bunlarin gelecekle ilgili nakit akiglar1 ve uzun vadeli planlar: etkileyebilme gii¢leri ile bunlara
karst nasil en iyi sigorta edici yontemlerin kullamlabilecegi diisiintilmektedir. Bir iilke
ckonomisi agisindan bakildiginda varlik-yiikiimlillilk y6netimi politikasmm; tilkenin s6z
konusu yiikiimlilik yapilarini riskleri en aza indirgeyecek gekilde y6netebilmesi ve aym
zamanda riskten kagmnan politikalar izlemesi oldufu goriilmektedir. Varlik-yiikiimliiliik
yonetiminde izlenebilecek prosediirler su sekildedir (Masuoka, 1993, 5.95);

-Performans degerlemesine esas olmak iizere bir amag fonksiyonunun belirlenmesi,

-Amag fonksiyonuna iligkin olarak riske maruz kalma derecesinin veya duyarlilik
seviyesinin belirlenmesi ve bunlarin 6l¢timiiniin yapilmas,

-Riske maruz kalma derecesine iligkin kabul edilebilir bir seviyeye karar verilmesi,

-Riskten korunma y8ntemlerinin se¢imi ve bunlarin igletilmesinin y6netimi.

Burada dikkatlerden kagmamasi gereken bir nokta ise, varlik-yiiktimliiliik y6netiminin
ama¢ fonksiyonunun istenilmeyen soklarin yanisira, istenilir tiirden goklarin da etkilerini
diizlestirici/stabilize edici bir dzellife sahip olmasidir. Yani s6z konusu y6netim, bir takim
potansiyel olumlu degismelerden vazgegmek karsilifinda bazi potansiyel olumsuz
degismelerden korunmay saglamaktadir. Bu nedenle, yéntemin bir alternatif maliyeti oldugu
da agiktir. Ciinki, ilgili tekniklerin kullanilmasi ile fiyatlarda bir kilitlenme saglanarak olumlu
firsatlarin kagmasina da miisaade edilmektedir. Borg-alacak yénetiminde amag, belirginligi
saglamak oldugu i¢in uzun dénemde dogrudan; daha diisiik maliyetler, getirilerde artiglar
beklenmesi sz konusu degildir. Bunun yerine belirginligin saglanmasiyla daha iyi ekonomik
y6netim, planlama, biitgelemeye yardimci olmak ve bu gergevede iilkenin kredi degerliliginin
arttirilmasi beklenmelidir (Claessens, 1993, s.15).

Dolayisiyla, bu tekniklerin kullanimi daha diigiik borg servisleri, yiiksek faiz gelirleri,
yliksek ihracat gelirleri veya diigtik ithal fiyatlar1 anlamina gelmemektedir. Bunlar ancak
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dolayl: sonuglar olarak karsimiza g¢ikabilir. Ancak, asil olan, olumsuz degismelere kargi
yiikiimliliiklerin etkilenmesinin en aza indirgenebilmesi ve ekonomide gelecek dénemlere

iligkin belirginligin saglanabilmesidir (Claessens, 1993, s.2).

Borg-alacak yonetimi ve buna iliskin stireglerin GOU’lerde taninmas: yeni olmakla
beraber bu tiir tekniklerin GOU’ler igin gelismis tilkelere kiyasla bir miktar daha cazip oldugu
sOylenilebilir. Ciinkil, ¢ogu GOU geligmis {ilkelere kiyasla daha az gesitlendirilmis bir
ekonomik yapiya sahiptir ve bu sebeple zit y6nlli digsal goklarin etkileri gelismig iilkelerle
kiyaslandiginda GOU’lerde gok daha yikici olumsuz etkilere neden olabilmektedir. Ayrica,
GOU’ler beseri sermaye birikimi alamindaki zorluklan nedeniyle uluslararas fiyat
dalgalanmalarindan spekiilasyonlarla kazangh ¢ikamamakta, bu gergeklesse dahi genellikle
onemsiz boyutlarda olmaktadir. Bu sebeple negatif digsal soklardan korunma ¢abalan aslinda
GOU’ler igin geligmis iilkelere kiyasla gok daha 6nemlidir denilebilir (Claessens, 1993, 5.10).
Ayas (1993) ise, GOU’ler igin bu tiir tekniklerin 8nemini benzer bir gekilde tig ana gbriisle
ifade etmektedir. Bunlar;

1.GOU’lerde dig borg dagilim: genel olarak optimum dagilimdan uzaktir. Bu nedenle
olumsuz bir dis geligsme bu tilkeleri daha ¢ok zarara ugratmaktadir.

2.Piyasalardaki gelismelere gore bu iilkelerin spekiilasyon yapmasi ve yiiksek karlar
elde etmesi, idari ve biirokratik 6zelligi ve yeterli yetismis kadrosunun olmamasi
nedeniyle gii¢ olmaktadir. Dolay1siyla, korunma spekiilasyondan daha 8nceliklidir.

3.Cogunlukla bu tilkeler hammadde ithalatgisi veya ihracatgis oldugundan
(Tiirkiye’de ham petrol gibi) mal fiyatlarinda olugabilecek olumsuz etkileri
azaltabilmek igin bu tekniklere ihtiya¢ vardir.

Borg-alacak y6netimi ve buna iligkin siireglerin gelismis tilkelere kiyasla GOU’lere
actiklan ufkun daha genis oldufu kesindir. Bu tiir bir yonetim anlayipmin GOU’lerde
yayginhik kazanabilmesi ve etkin kullanimi zorluklarla da doludur. Bu konuda ileriki

sayfalarda detayl olarak durulacaktir.

GOU’ler dig borg yénetim stireglerinde cesitli digsal riskleri yonetmek iizere 6nerilen
modern dig bor¢ ydnetim teknikleri, varhk-yiikiimliilik y6netimi tekniklerini kullanmakta
olup, bu teknikler piyasa tabanli enstriimanlar olarak ifade edilmektedir. Bu enstriimanlarin

temel 6zelligi risklerin ¢ok 6nemli kaynaklar kullanmaksizin kontrol altinda tutulabilmesini
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saglamasi, fiyat tahminlerine gereksinimi azaltmasi ve riskleri GOU’lerden gelismis iilkeler

ve uluslararasi piyasalara kaydirilabilmesidir.

Risklerden korunmayi saglayan bu enstriimanlara “Hedging” teknikleri denilmektedir.
Bu boyutuyla hedging varlik-yiikiimliilik y8netiminin bir alternatifi olmaktan ziyade, bu
yonetim siirecinde kullanilan teknikler olarak karsimiza gikmaktadir, Kirim (1992)’a gére,
varhik-yiikiimliliik yonetimi ashinda risk yonetiminde hedging’in bir alternatifidir. Bu
anlamda varhk-yikiimliilik yo6netimi, aktiflerle pasiflerin nakit akiglan yapilarinin
eslestirilmesine ydnelik bir portfoy yapist olugturmak olarak gériilmektedir. Bununla beraber
modern di§ borg yonetim teknikleri gergevesinde hedging’in varlik-yitktimliilik ySnetiminin
bir enstriimam olarak gériilmesi daha yaygindir (Bkz. Masuoka, 1993 ve Claessens, 1993).

Hedging, kavram olarak korunma anlammna gelir. Risk yonetimi g¢ergevesinde
karsimiza ¢ikan bu kavram, konumuz baglaminda dis bor¢larin mali risklerden korunmasini
saglayabilecek teknikler ve stiregler toplulugu olup, dis yiikiimliiliiklerin ySnetiminde nasil
kullanabilecegimizi bize gostermektedir. Kirim (1992)’a gore, hedging bir spot aktifte (ya da
pasifte) alinmasi digiinilen bir pozisyonun yerine gegici olarak ikame edilen pozisyona, ya da
mevcut bir spot aktif (ya da pasif) pozisyonun fiyat riskini gidermek amaciyla bu pozisyonun
kapatilacagi ana dek alinan ters pozisyona verilen genel isimdir. Kurumlar hedge etme olayin

tamamen, kismen veya hi¢ yapmamak gibi segeneklere sahiptir.

Hig hedge etmeme (riskten korunmama) iki nedenden dolay: olabilir. Birincisi, riski
azaltici ydntemlerin varlifindan habersizlik ve bilgi eksiklikleridir. Ikincisi ise, fiyatlar,
faizler veya ¢apraz kurlarin gelecekte olumlu degisikler gosterecegine ya da mevcut yapisini
koruyacagina olan giivendir. Aslinda bu durum bir spekillasyon olup, hedging teriminin
karsit1 olarak karsimiza ¢ikar ve fiyatlardaki, faizlerdeki veya capraz kurlardaki olumlu

degiisme beklentileri iizerine pozisyon alma fiilini ifade etmektedir.

Hedging, varlik-ytikiimliiliik ySnetimi veya modern dis borg y6netimi teknikleri olarak
ifade ettiimiz tim bu yaklagimlarda, en yaygin olarak kullamlan enstrimanlar forwards,
futures, options ve swap’lardir. Bu enstriimanlara genel olarak tiirev triinler (derivatives) adi
verilmektedir. Bunun nedeni ise bu tiir enstriimanlarin bir bagka spot enstriimandan tiiretilmis
olmalandir. Ornegin, bir d6viz futures kontrati, belirli bir vadede s6z konusu dévizleri

anlagilmis olan kur iizerinden teslim etmeyi garanti eder bir kontrattir. Burada spot {iriin
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“déviz” olup, futures kontrati ise bu ddvizin teslimat “vaadi”dir (Kinm, 1992, s.10). Bu
enstriimanlara tiirev tiriinler denilmesine iligkin bir diger agiklama ise s6yledir; “ABD’de son
yillarda gelistirilen finansal araglar i¢in daha 6nce mevcut finansal araglardan tiiretildigi icin
degil, piyasamin gereksinimlerinden tiiretildikleri igin tiirevsel finansal araglar ifadesi
kullamlir” (Dogukanh, 1994, s.3). Bununla beraber ilk ifade daha yaygin bir agiklama olarak
gorlillir (Bu konuda detay igin bkz., Kozanoglu, 1993, 1994).

Yukanida simdilik sadece isim olarak belirttiimiz hedge enstriimanlarinin kullanimi
oncelikle ekonominin karsi karsiya kaldign ve kalabilecegi risklerin boyutlarina bagh
olmaktadir. Dolayisiyla dncelikle bu konuya iligkin bilgilerin elde edilmesi zorunlulugu
bulunmaktadir. Bir {ilkenin riske maruz kalabilme derecesinin (exposuré) tespit
edilebilmesinde iki temel 6l¢ii kullanilabilmektedir.

Bunlardan ilki, tarihsel veri setleri, ikincisi ise projeksiyon veya simiilasyonlardir. i1k
yaklagim net nakit akiglan ile risk faktorleri arasinda yararl iligkiler kurmay: amaglar. Bu
genellikle ¢oklu regresyon, diger ekonometrik analizler veya tarihsel veri setleri vasitasiyla
olur. Eger bu analiz ekonometrik olarak yapilirsa, her faktoriin risk derecesi nakit akislarinin
degiskenligine goéreceli olarak (yani regresyon katsayisi) nakit akiglan ile risk faktorii
arasindaki kovaryans tarafindan Slgiilmektedir.

Bu durumda asil olarak riske maruz kalma derecesi, finansal fiyatlardaki her birim
degisiklik icin nakit akiglarnindaki degisiklik demektir. Bununla beraber bu yaklagim iilke
ekonomik yapisindaki gelecekteki degisiklikleri hesaba katmamaktadir. Ikinci yaklasim olan
simlilasyon veya projeksiyonlar ilk yaklasimi genisletmeye yonelik olup, iilke ekonomik
yapisindaki gelecekteki degisiklikleri de sistematik olarak analize dahil etmektedirler. Burada
gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda gesitli varsayimlar tizerine kurulu nakit akis1 ve {ilke
ckonomik yapisindaki degisiklik projeksiyonlar1 yapilmaktadir. Risk faktérlerinin
fiyatlarindaki degisikliklere gbre net nakit akislarinin degiskenliginin istatistiksel tahminleri
riske maruz kalma derecesini teshir edecektir. Bu yaklasim genel olarak tercih edilir olmakla
beraber analizlerin kalitesi biiyiik olglide gelecekle ilgili varsayimlarin gergeklesmesine
baglidir. Pratikte iki yaklasimda kullamlmakta ve sonuglar mukayeseli olarak kontrol
edilmektedir (Masuoka, 1993, 5.97; Claessens, 1993, 5.18).
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Bu tiir analizlerin ¢ofu durumlarda biitlinlegik bir yap: i¢inde hesaplanmasi
gerekmektedir. Yani, risk y6netim analizleri biitiinlesik bir yap: i¢inde olma ihtiyaci i¢indedir.
Bir ¢ok riskin digsal olarak var oldufu ve ¢ofu zaman bunlarin igsel iligkili oldugu
distiniilirse bunlar birbirlerinden ayirmanin zorlugu gorillecektir. Ornegin, bir tilkenin
degisken faizli dig bor¢lar1 bir faiz orami riski tagimakta iken, bu tilkenin dig bor¢ servis
kapasitesi de (genis anlamda ihracat fiyatlarina baglidir) bir tiriin fiyat riski tagimaktadir. Bu
sebeple faiz oranlar1 ve ihracat fiyatlar riskleri biitiinlesik bir yapida analiz edilme ihtiyaci

icerisinde bulunmaktadir (Claessens, 1993, s.19).

Kuskusuz biitlinleik (entegre) analizler doviz riskleri igin de gegerlidir. Cogu GOU
i¢in dig borg déviz kompozisyonu, dolar digi dig borglarin nispi bilyiikliigii sebebiyle dengesiz
bir gériiniime sahiptir. Gergekte, ¢ogu GOU’nin d6viz girigleri mal ihracatindandir ve
genellikle dolar cinsinden veya kisa vadede dolar iligkili bir agirhk tagirlar, ithalat icin nakit
¢ikislan ise fazla farklihik tagirlar. Net ticaretin (ihracat-ithalat) déviz kompozisyonu biiyilk
olgiide borcun déviz kompozisyonundan farkhilik gosteriyorsa, bu: durumda ilgili iilke bir
dengesizlige sahiptir ve déviz kuru riski 8nemli boyutlara ulasabilir. Bu agidan GOU’lerin
riske maruz kalma derecelerinin entegre yaklagimlar g¢ercevesinde stratejik olarak
belirlenebilmesi modern dis borg ydnetim tekniklerinin kullaniima ihtiyaglarini da belirleyici
olacaktir. Dolayisiyla bu siiregler hedge edilecek bitytikligiin tespiti, gerekli enstriimanlarin
belirlenmesi, bunlarin etkililii ve se¢im yapilmasi ile hedge islemlerinin maliyetleri bu

siirecte belirlenmek zorundadir.

Hedging’in bir anlam1 da risk transferi olduguna gére bu riskleri yonetmek igin riski
iistlenmeye hazir birilerinin olmasi gerekir. Cogu halde bunlar spekiilatérlerdir ve bu iglemler
i¢in bir maliyet 6denmesini isterler. Dolayisiyla bu enstriimanlarin kullanimi bedava olmayip
zaman zaman ciddi boyutlara ulagabilen maliyetleri de kapsamak durumundadir (Kirim,
1992,.5.10).

Modern dis borg y6netim tekniklerinin risklerin y®netilmesinde piyasa tabanh
enstriimanlar (hedging enstriimanlar1) kullandifina ve bunlara genel olarak tiirev finansal
iirtinler denildifine daha 6nce dedinilmigti. Risk kelimesi finans biliminde kesin olmayan
olaylar i¢in kullamimaktadir (Eger bir olayin gergeklesmesi kesin ise o zaman bu olay bir risk
degildir. Clinkii bdyle bir durumda ne olacag zaten bellidir).
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Dolayisiyla gerek bu risklerle i¢ ice yasamakta olan bireysel firmalar, gerekse devlet

dig borg ydnetimleri bu konuda bilinmeyenleri kapsayan ve ihtiyath olmay:1 gerektiren bir

olgu ile kars: karstya olup, kendi tizerlerindeki riskleri uluslararasi piyasalara aktarma yolunu

secme imkanina sahiptirler (Neftgi, 1996). Cok hizli bir gelisme ve gesitlenme gbsteren bu

tekniklerden en 8nemlileri ve temel 6zellikleri Tablo 33’te 6zet olarak gosterilmektedir.

Tablo 33:Modern Dig Bor¢ Yénetim Teknikleri Cer¢evesinde Kullamlan Hedging Enstriimanlart ve Temel Ozellikleri

ENSTRUMANLAR

TANIMLARI

AVANTAJ VE SINIRLARI

I.Finansal Enstriimanlar

Forward

Futures

Opsiyon

Swap

-Belirli bir aktifin gelecekteki bir tarihte

Onceden belirlenen bir fiyattan satin alinmas:
veya satilmas: konusundan yapilan bir anlagmadar,
-Tipik kullanim amact, gelecekteki bir fiyat:
bugunden zit ydnli gelismelere karg: kilitlemektir.
-Islemler modern iletisim araglan ve genellikle
brokerlar araciltifiyla yapilmaktadsr.

-Belirli bir aktifin gelecekteki bir tarihte

Onceden belirlenen bir fiyattan satin alinmas
veya satiimasi konusundan yapilan bir anlagmadir
-Islemler uluslararas: piyasalarda gegerli olan

dtvizler ve takas odas sistemleri aracth@ ile yapilir.

~-Anlagma sartlar (miktar, cins, teslim, vb.)
genellikle standarttir.

-Ginlik nakit akislanm gerektiren karlar ve zararlar
ghnlitk olarak tespit edilir.

-Marjinin baglangicta yatiriimas: gereklidir.

-Tipik kullantm amaci, gelecekteki bir fiyatt
bugiinden zit yonll gelismelere karg:

kilitlemektir.

-Belirli bir aktifi 8nceden belirlenmig bir fiyatla,
Belli bir tarihte (veya o tarihiten 8nce) alma
veya satma hakkidir.

-Islemler modern iletigim araglari ve genellikle
brokerlar araciligiyla yapilir.

-Genel kullamim amact, fiyatlar igin bir taban
veya tavan belirlenmesidir.

-Genellikle bir yila kadar olan kisa vadeli
anlagmalar yapilmaktadir

-Belirli sabit arahiklarla spesifik nakit akiglarimin
Degistirilmesine ytnelik bir anlagmadr.

-Bir dizi forward anlagmasi bir program dahilinde
siralanmaktadir,

-Iglemler modern iletigim araglar ile brokerlar
aracifityla yapilmaktadir.

-Tipik kullanim amacy, getecekteki fiyatlarin
uzun bir zaman periyodu iginde kilitlenmesidir.

-Baslangigta nakit transferleri gerek-
memekte, transfer sadece vade so-
nunda yapiimaktadir.

-Kredi riski igermektedir,

-Spesifik Hedginig ihtiyaglars igin
hazir anlagmalar mevcuttur.
-Genellikle bir yila kadar olan kisa
vadeli anlagmalar yaptlmaktadir,

-Baglangi¢ olarak marjin (teminat)
i¢in bir nakit transferi gereklidir
~Gtinluk nakit transferi gereklidir.
-Kredi riski minimumdur.
-Hazir kontratlar bulunmamaktadir,
-Genellikle bir yila kadar olan kisa
vadeli anlagmalar yapilmaktadir,
-Baz1 tiirdeki kontratlar igin
Futures piyasalar: forward piyasa-
Lardan daha aktiftir.
-Baglanggtaki bir pozisyon
¢abuk ve kolayca tersine gevrilebilir
veya kapatilabilir.

-Bir opsiyon anlagmasinin satin
alicist, zararlar igin bir maksimum
sinur (limit) koyabilirken, olumlu
fiyat deBigmeleri avantajim
saglayabilecek firsatlari agik
tutabilmektedir.

~Opsiyon alicisi, baglangigta opsiyon
maliyetini yansitan bir prim 5demesi
yapmak zorundadir.

-Opsiyon alicisi, opsiyon saticisinin
kredi riski ile kars:1 kargiyadir
(opsiyon alicis) hak sahibi iken,
saticist yilklimltilik sahibidir.
-Spesifik hedging ihtiyaclar1 igin
hazir anlagmalar mevcuttur.

-Baglangigta, bir nakit transferine
gerek yoktur

-Kredi riski icermektedir.

-Spesifik hedging ihtiyaglan igin
hazir anlagmalar mevcuttur.
-Anlagmalar bir yildan on yila kadar
uzayan orta ve uzun vadeli ddnemler
icin yapilmaktadir.,
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1L Tarimsal veya Metalurjik
Uriinlerle Ilgili Enstrilmanlar

Tarimsal veya Metalurjik
Uritnlerle iligkili Swaplar

-Belirli bir tannmsal veya metalurjik irQn iizerine
yapilan swap kontratidir. Takas sirasinda degisken
miktardaki nakit igin 6nceden saptanmig bir miktar
nakitin belli siirelerde 6denmesi (veya tersi)’ni
igeren bir anlagmadir.

-Sabit miktardaki tarimsal veya metalurjik Orfin
alinmast igin gereken, degigen miktardaki nakit
piyasa tarafindan belirlenir.

~Anlagmalar uluslararast bankalardan saglanir.
-Bir tanmsal veya metalurjik Griinin fiyatinin
orta ve uzun vadede sabitlenmesi igin yapilir

Tarimsal veya Metalurjik
Urtinlerle iliskili Krediler

-Borg servisi miktarlaninin balirli bir tarimsal
veya metalurjik @irintin piyasa fiyatiyla
iligkilendirildigi bir kredi ttiriidiir.

-Bu tiir krediler gelencksel sabit oranl
kredilerle tarimsal veya metalurjik irtinlerle
iligkili swap anlagmalarinin bir birlegimi
olarak kabul edilebilir.

-Bu tiir krediler uluslararas: bankalardan
temin edilir.

Tarimsal veya Metalurjik
Uriln iligkili Tahviller

~(forward tipi) Anapara veya kuponlart

veya her ikisi birden belirli bir tarimsal veya

metalurjik tirbniin piyasa degeri ile

iligkilendirilmis tahvillerdir.

-(opsiyon tipi) Belirli bir tarimsal veya

metalurjik Urlind 6nceden belirlenmis bir

fiyattan satin alma veya satma hakkini da

iceren tahvillerdir.

-Bu tahviller uluslararasi bankalar tarafindan
. underwrite edilebilirler

-Fiziksel malarin teslimi igerilmez.
{slemler digger swap anlagmalannda
oldugu gibi, tamamiyle finansaldir.
-Piyasalar pek fazla aktif degildir.

~Krediler tarimsal veya metalurjik
iriin fiyatlanyla iliskili olarak
Distindlebilir.

-Kredi, OrlQinlerin Gireticisi tarafindan
kullamliyorsa, risk geleneksel kredi-
lerden daha dugiikttir. Bir liretici, stz
Konusu Oriinlerin fiyatlar Snemli
6l¢nde ditgse dahi krediyi geri
Bdeyebilir.

~(forward tipi) Tarimsal veya meta-
lurjik dridnlerle iligkili kredilerle ayni
dzelliklere sahiptirler.

~(opsiyon tipi) Bu tip, genellikle
tireticiler igin finansman maliyetini
azaltma konusunda daha elveriglidir.
-Bu tir tahviller, asit olarak altin ve
petrol igin ihrag edilmislerdir.
Giimig, bakir ve nikel iginde
olabilmektedir.

Kaynak: Masuoka, 1993, 5.99; Claessens, 1993, 5.28 ve Cangdz, 1994, 5.75’ten yararlamlarak dtizenlenmistir.

Tablo 33’iin 1. Boliimiinde gosterilen finansal enstriimanlarin kullanimi, II. Béliimde
gosterilenlere kiyasla daha esnek yapilara sahip olup, kullanim imkanlar gok daha genistir.
Tarimsal ve metalurjik tiriinlerle iligkili enstriimanlar ise daha g¢ok ddviz gelirleri sinirh ve az

sayida tiriin tizerine konsantre olabilmis GOU’lerde uygulanma imkanina sahiptir.



152

Tablo 34: Secilmig Bazi Tiirevsel Finansal Enstiimanlar (Futures ve Opsiyonlar)
Icin Piyasa Islem Hacimleri (Itibari Deger Olarak Stoklar) (Milyar Dolar)

Enstriimanlar 1986 1988 1990 1992 1994 1996
Faiz Orani Futures’lar 370.0 8954 1,454.5 2,913.0 5,777.6 | 5,931.1
Kisa vadeliler 274.3 721.7 1,271.1 2,663.7 5,422.3 | 5,532.7
Eurodalar 229.5 588.8 662.6 1,389.6 2,468.6 | 2,141.8
Euroyen 0.0 0.0 243.5 431.8 1,467.4 | 1,445.6
Euromark 0.0 0.0 47.7 229.2 425.7 526.2
PIBOR 0.0 15.7 23.3 132.5 184.6 209.6
Uzun vadeliler 95.7 173.7 183.4 249.3 355.3 398.5
ABD hazine tahvilleri 23.0 39.9 23.0 31.3 36.1 45.7
Fransa hazine tahvilleri 2.1 7.0 7.0 21.0 12.7 12.9
Japonya hazine tahvilleri 63.5 106.7 112.9 106.1 164.3 145.6
Alman hazine tahvilleri 0.0 1.4 13.7 27.8 41.7 58.4
Faiz Oran1 Opsiyonlari 146.5 279.2 599.5 1,385.4 2,623.6 | 3,277.8
Do6viz Futures’lar 10.2 12.1 17.0 26.5 40.1 50.3
Db6viz Opsiyonlari 39.2 48.0 56.5 71.1 55.6 46.5
Sermaye Piy. Endeksi Futures’lari 14.5 27.1 69.1 79.8 127.3 198.6
Sermaye Piy. Endeksi Opsiyon’lan 37.8 42.9 93.7 158.6 238.3 380.2
Toplam "~ 6183 1,304.8 2,290.4 4,634.4 8,862.5 | 9,884.6
Kuzey Amerika 518.1 951.7 1,268.5 2,694.7 4,819.5 | 4,839.7
Avrupa 13.1 177.7 461.2 1,114.3 1,831.7 | 2,831.7
Asya-Pasifik 87.0 175.4 560.5 823.5 2,171.8 | 2,154.0
Digerleri 0.0 0.0 0.2 1.8 39.5 59.3

Kaynak: Bank for International Settlements’tan aktaran, Landau ve Dig.; International Capital Markets:
Developments, Prospects and Key Policy Issues, IMF, November 1997, s.17.
Not: Yukaridaki tablo 8zet olup, tamamu orijinal metinden izlenilebilir.

Tablo 35: Se¢ilmis Bazi Tiirevsel Finansal Enstiimanlar (Swaplar ve Faiz Oram
Opsiyonlan) I¢in Piyasa Islem Hacimleri (Itibari Deger Olarak Stoklar) (Milyar Dolar)

Enstrlimanlar 1987 1989 1991 1993 1995 1996(*)
Faiz Oran1 Swaplan
Tiim Taraflar 682.9 1,502.6 3,065.1 6,177.3 | 12,810.7 ]15,584.2
Interbank (ISDA Uyesi) 206.6 547.1 1,342.3 2,967.9 7,100.6 -
Diger 476.2 955.5 1,722.8 3,2094 | 5,710.1 -
Son Kullamcilar 476.2 955.5 1,722.8 3,209.4 5,710.1 -
Finansal Kurumlar 300.0 579.2 985.7 1,715.7 3,435.0 -
Hikiimetler 47.6 76.2 165.5 327.1 500.9 -
Kuruluglar 128.6 295.2 571.7 1,166.6 1,774.2 -
Belirsiz 0.0 4.9 0.0 0.0 0.0 -
Doviz Swaplan
Tiim Taraflar 365.6 898.2 1,614.3 1.799.2 2,394.8 | 2,589.4
Interbank (ISDA Uyesi) 71.0 230.1 449.8 437.0 619.9 -
Diger 294.6 668.1 1,164.6 1,362.2 1,774.9 -
Son Kulanicilar 147.3 334.1 582.3 681.1 887.5 -
Finansal Kurumlar 61.9 141.7 246.7 221.9 378.5 -
Hitkimetler 339 65.6 96.9 135.8 190.2 -
Kuruluglar 51.6 116.5 238.7 3234 318.7 -
Belirsiz 0.0 10.3 0.0 0.0 0.0 -
Faiz Orani Opsiyonlart (**) 0.0 537.3 571.2 1,397.6 3.704.5 | 4,190.1
Toplam 865.6 2,489.0 4,449.5 8,474.5 | 17,712.6 {21,068.9

Kaynak: Bank for International Settlements’tan aktaran, Landau ve Dig.; International Capital Markets:
Developments, Prospects and Key Policy Issues, IMF, November 1997, s.18.

Not: Yukandaki tablo 8zet olup, tamamu orijinal metinden izlenilebilir. (*) Haziran ay: itibariyle
(**) Tavan, taban, koridor vb.(caps, collars, floors vb.) dahildir.
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S6z konusu finansal enstriimanlarin uluslararasi piyasalarda kullamimi giderek
artmakta olup, ¢ok yiiksek boyutlan ile dikkat gekmektedir. 1987 yilinda 1.6 trilyon dolar
olan toplam sozlegsme hacminin 1995 yih itibariyle 26.9 trilyon dolara ulagmis olmasi bu
agidan dikkat gekicidir (artig oranm1 %1581.2°ye denk gelmektedir). Diinyanin en biiyitk ve
gelismis ekonomisi olan ABD ekonomisinin 1997 itibariyle GSMH’nin 7.7 trilyon dolar
oldugu diisiintildiigliinde s6z konusu piyasalardaki gelismelerin ulagtifi boyutlar daha rahat
fark edilebilmektedir (World Dev.Report, 1998, 5.191). Ustelik, tiirev piyasalarda s6zlesmeler
iki tarafli oldugu igin, tistlenilen toplam risk bu rakamin iki kati olup (Kozanoglu, 1994, 5.56)
53.8 trilyon dolara denk gelmektedir ve bu rakam Tiirkiye’nin 1997 yih GSMH’st olan 199.5
milyar dolarlik degerin yaklasik olarak 270 katidir. Tablo 34 ve 35, bu piyasélardaki islem
hacimleri ile ilgili olarak detaylh bilgiler sunmaktadir.

Tablo 34 ve 35, hedging enstriimanlann uluslararas: para ve sermaye piyasalarindaki
islem hacimlerinin hizla artmasina isaret ederken, Tablo 34’tin “diferleri” kaleminin
gelisiminden de goriilecegi tizere GOU’ler biiyiik 6lgiide bu enstriimanlarin kullanimindan

uzak durumdadir. S6z konusu enstriimanlar i¢erisinde en 6nemlisi ise Swap islemleridir.
3.1.Swap Islemleri

Sozciik anlamiyla takas demek olan swap, déviz kurlan ve faiz oranlar risklerine karsi
gelistirilen, fon kullamcilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara erigebilme, bu fonlarin
uygun kullammim saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fona
depistirme gans1 veren bir tekniktir (Diilger ve Onal, 1992, s5.51). Gegmisi daha gerilere
gitmekle beraber asil olarak 1980°li yillardan sonra hizh bir gelisim g&stermistir. iki taraf
arasinda birbirlerinin nakit akiglarim belirli bir stire i¢in degig-tokus etmek amaciyla yapilan
(Kirim, 1992, s.14) swap s6zlesmelerinin gelisiminin hizhi olmasinda; biiyiiyen uluslararas
ticaret ve yatirim hacmiyle beraber faiz ve ddviz kurlarimin aginn degiskenligi, dilnya sermaye
piyasalarinda haberlesmenin hizlanmasi1 ve biitiinlesmesiyle artan arbitraj imkanlan etkili
olmustur (Ozkaban, 1997, s.3).

En ¢ok kullamlan tiirl faiz oran1 swap’idir. Burada, sabit faizle bor¢ almig bir firmanin
borcunun faizlerini, defisken faizli borg¢ (genellikle libor) temin etmis bagka bir firmanin

borcu ile (ana paralan degistirmeden) belli bir siire i¢in degistirilmektedir. Bu islemin ¢ok
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gelismesinin nedeni igleme giren iki tarafin da hem kendi gelirlerine gore borg 6deme imkani

hem de maliyeti diigiirme imkam ¢ikmig olmasidir (Tulgar, 1993, s.100).

Swap piyasas: katilimcilar: iki kategoridedir. Bunlar son kullanicilar (end-users) ve
aracilardir (intermediaries). Son kullamcilar risklerini azaltmak isteyenler iken, aracilar
komisyon iicreti veya ticari kar elde etmek isteyen biiyiik kuruluslardir. Son kullanicilara
ornek olarak bankalar, sirketler, uluslararas1 kuruluglar ve devletler gosterilebilir. Aracilar,
doviz ve faiz swaplarinin gergeklestirilmesi i¢in karsilikl ihtiyaglar tespit eder ve taraflar bir
araya getirirler. Bunlar bilyilk ticari ve yatirnm bankalann olup, garanttrlik ve aracilik
gorevleri karsihifinda ana paranin 1/16’s1 ile 1/18’i arasinda degisen komiéyonlar alirlar
(Glimiigeli, 1994, 5.70).

Swaplarin uluslararas: piyasalarda ¢ok gesitli tiirleri vardir. Fakat, swaplar yapt
itibariyle iki ana gruba ayrilir. Bunlar; faiz swaplart ve déviz swaplandir. Diger swap
tirlerinde bu iki ana grup swap’in degisik varyasyonlarindan ya da bilesimlerinden olugur
(Bkz, Savag, 1996; Albayrak, 1990; Tuncel, 1994 ve Das, 1989).

3.1.1.Ddviz Swapi (Currency Swap)

Dé6viz swapi, genellikle faiz ve ana para &demelerini igeren 6nceden belirlenmis
kurallar ve siireler iginde iki tarafin belirli miktarlarda iki farkh para birimini degis-tokus
etme ve belli bir vade sonunda geri almasi konusunda anlagmaya vardiklan bir mali islemdir.
Islem tig asamali olup, ilk agamada, iki taraf ana paralan anlagtiklari kur {izerinden
degistirirler. ikinci ésamada faizlerin swap siiresi iginde periyodik olarak degistirilmesi
yapilir. Yani karsgilikli faiz dderler. Uglincii agamada ise, taraflar vade sonunda ana paralar
birbirlerine iade ederler. Déviz swapinda, her iki taraf swap islemi sona erdiginde gegerli kuru
bildikleri i¢in nihai yiikiimliilikler déviz riskine karg1 tamamiyla korunmus olurlar. D8viz
swaplar genellikle su amaglar ¢ergevesinde kullamlmaktadir (Diilger ve Onal, 1992, 5.62);

-Déviz riski yonetimi; Cesitli kurum ve kuruluslar bor¢ ve alacaklarindan dolay:
yabanci para akisi sorunu ile kargi kargiyadir. Bir para biriminin uzun dénem riskinin

minimize edilebilmesi veya denklestirilmesinin bir yolu, aym para biriminde karsit olarak
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para akisim saglamaktir. Déviz swaplan mevcut fon akiglarimi degigtirerek sirkete yardimci
olur. Ayrica finans y6neticilerine doviz riski ySnetimi konusunda biiyiik esneklik saglar.

-Daha diigiik maliyetli fon temini; D6viz swap: herhangi bir para biriminden saglanan
fonun istenilen para birimine doniistiirliimesini saglar. Ayrica borglular bu sayede fon
maliyetlerini diigtirebilirler.

-Baz: iilkelerde tahvil piyasalarindan bor¢lanmalarini arttirmak isteyenlere karsi
kisitlamalar vardir. D6viz swap’1 borglan dier para birimlerinden arzu edilen birime kolayca
gevirebilir.

-At1l fonlarn kullamlir hale getirilmesini saglayabilir; Ornegin bir ABD firmasiin
Fransa’daki yan kurulusunda atil Frank fonu bulunmakla beraber bunlar kambiyo kontrolleri
nedeniyle iilke disina ¢ikartilamiyor olsun. Ayni zamanda bir bagka Fransiz firmasinin atil
dolar fonu olup, frank gereksinimi varsa taraflar dSviz swap: yapabilir ve atil fonlan

kullanabilir hale getirebilirler.

Doviz swapina ornek olarak bir Alman girketi ile bir ABD sirketinin kendi yan
kuruluglarina 5 yil vadeli, sirket iginden borg saglamak istediklerini diiglinelim. Alman girketi
ABD’li yan kurulusa dolar bazinda bor¢ vermek istemekte, ABD sirketi de Alman yan

kuruluguna mark bazinda borg vermek istemektedir.

Burada bir ¢ok olasilik vardir. Birinci tercih, eger ana sirketler yan kurulus i¢in gerekli
yabanci paraya sahip iseler direkt olarak yan kuruluglara borg verirler. Diger bir olasihik ise,
ana girketlerin kendi yerel paralarim spot para piyasalarinda, gereksinim duyduklar1 para
birimine gevirerek bor¢ vermeleridir. Ancak bu iki olasilikta da ana girketler déviz kuru
degismelerinin olumsuz etkilerine, borcun geri ddenecegi zamanlarda karsilasma riski ile
kars1 karsiyadirlar. Iste bu durumda her iki firma i¢inde, bu olumsuz etkileri azaltmanin tek
yolu § yillik bir swap anlagmasina girilmesi olup (Diilger ve Onal, 1992, 5.63), sirketler &nce
kendi aralarninda ana paralan degistirir. Ikinci asamada faizlerin periyodik degisimi yapilir ve
vade bitiminde tekrar ana paralar degistirilerek iglem tamamlamir (Swap hizmeti veren bir

banka bu siiregte aracilik hizmeti vermektedir).

Déviz swapini sayisal bir 6rnekle gosterebiliriz. Bunun igin, diizenli dolar tahvili ihrag
eden bir ABD firmas: ve diizenli Isvigre frang tahvili ihrag eden bir Isvigre firmasim alahm.

Bu firmalara yapacaklar1 borglanmalar i¢in 8nerilen oranlar s§yle olmaktadir;



Tablo 36: Doviz Swapi Islemi I¢in Bir Ornek Uygulama

ABD Dolar Isvigre Frang
ABD Firmasi %8 %6
Isvicre Firmasi %8.5 %3.75
Fark %0.5 %0.25
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Kaynak: Salomon Brothers’dan aktaran; Ozkaban, 1997, s.5.

Tablo 36’dan goriilecegi iizere, ABD firmasi dolar, Isvigre firmast ise frank
piyasasinda difer tarafa gore gdreceli avantaja sahiptir (Miiminoglu(1994), bu durumu bir
rekabetgi avantaj; Kozanoglu (1994) ise mukayeseli distiinliik olarak ifade etmektedir). Bu
avantaj piyasalarda tammnmighk, kredi kotalan, portfSy ¢esitlendirme gibi ¢esitli unsurlarn bir

sonucu olup siklikla rastlamlan bir durumdur.

ABD firmas: ve Isvigre firmasina iki piyasada &nerilen oranlarin farki esit olmayp,
dolar piyasasinda Isvigre firmasi1 ABD firmasina gbre %0.5 fazla 6derken, Isvigre frang:
piyasasinda ABD firmas: Isvigre firmasina gére yalmzca %0.25 fazla 8demektedir. ABD
firmasinin frank ve Isvigre firmasinin dolar cinsinden borglanmak istediklerini diigiinelim.
Buna gore, ABD firmas: dolar pazarindaki goreceli avantajimi kullanarak dolar borglanacak,
Isvigre firmas1 da frank pazarindaki goreceli avantajini kullanarak frank borglanacak ve her

iki taraf daha sonra nakit akislarini takas edeceklerdir. iki taraf arasi s6yle bir takas anlagmasi

diizenlenebilir:
Baslangic Anapara DeJisimi
ABD — Isvigre
Firmasi Firmast
<4—
Faiz Nakit Akiglarimn DeZisimi
Kar:%0.25 Frank  %5.75 Frank  Kar:%0.05 Dolar %5.75 Frank Kar:%0.45 Dolar
ABD Firmasi Finansal Kurum Isvigre Firmasi
4— 4—
l %8 Dolar %8.05 Dolar l

%8 Dolar %35.75 Frank

Sekil 9: Doviz Swap Iglemleri
Kaynak: Saloman Brothers’dan aktaran; Ozkaban, 1997, s.6.

Boyle bir anlasma, Isvigre frangi nakit akiglarina sahip olmak isteyen ABD firmasina
yilhk %0.25, dolar nakit akiglarina sahip olmak isteyen Isvigre firmasina %0.45 kar saglar.
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Finansal kurum ise b8yle bir anlagmadan dolar bazinda yillik %0.05 kar saglar. Ustelik her iki
tarafta nakit akiglarim kur degismelerine karg: kilitlediinden potansiyel risklerden de (aym
zamanda potansiyel avantajlardan da) kendilerini korumus olmaktadir. Bu iglemlerde iki taraf
baslangigta ve sonugta ana paralarim degistirecek ve ABD firmas: dolar cinsinden, Isvigre

firmas: da frank cinsinden ana paralarim geri alacaklardir (Baglangigtaki parite {izerinden).

Bu tiir swap islemleri, piyasalardan en ucuz fonu bulup, bunu kendi ihtiyaglan
cinsinden ddvizlere doniistiirmek isteyenler igin son derece yararhidir. Ornegin, Tiirkiye’nin
net yen geliri olmamasi sebebiyle yen cinsinden yiikiimliiliikler agir bir kur riski anlamina
gelmektedir. Bu ylizden bu tiir gelirlerin dolara veya marka ¢evrilmesi daha mantiklidir.
Bunun i¢in bir araci kurulus bulunur. Bu araci finansal kurum da bize dolar bor¢lanmig ancak
Yen’e gevirmek isteyen bir taraf bulur. Bu, kendisi veya bir bagka kurum olabilir. Ancak bu
siiregte Tirkiye, liclincii taraf ile dogrudan iligki kurmaz. Kredi riskini almay1 bagtan kabul
eden finansal kurum ile kargilikli sorumluluk alinir. Tirkiye onlarin dolar ytikiimliilitklerini,
finansal kurumda Tirkiye’nin yen yiikiimliiliiklerini &derler. Fiyat ise piyasa kosullarina gére
belirlenecektir (OGzkaban, 1997, s.6).

3.1.2.Faiz Swaplari (Plain Vanilla Swap)

Faiz swap, bir kurumun belirli bir para iizerinden, sabit faizle ve daha ucuza sagladig
kredinin, bagka bir firmanin yine ayni para cinsinden elde edebildigi degisken faizli ve daha
pahali bir kredi ile degis-tokus edilmesidir. Bu tlir swap islemlerinin temelinde, bir tarafin
digerine gore daha disiik maliyetle kredi elde etmesi ve vade yapilari agisindan da bir tarafin
digerinin kredisindeki vade yapisim tercih etmesi 6zellii vardir (Seyidoglu, 1997, s.307).

Cesitli tiirleri olmakla beraber en yaygin kullanilam sabit faiz degisken faiz swapi’dur.

Bu tiir swap, sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize doéniistiirerek borg
6demelerinin yapisim ve nitelifini degistirir. Genellikle kredi degerlilii farkh iki taraf
arasinda yapilmakta olup, kredi degerliligi diisiik olan taraf yliksek olan tarafa bir bedel
ddemektedir. Béylece kredi degerlili3i yiiksek olan taraf, kredi maliyetini diiglirme olanagina
kavugurken diigiik olan taraf da degisken faizli borcu sabit nitelige doniigtiirerek faiz riskine
kars: korunmaktadir (Canbag ve Dogukanli, 1997, 5.104).
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Faiz swapin1 doviz swapindan ayiran temel farklilik; anaparanin ne baglangigta ne de
vade sonunda degistirilmemesidir. Burada faizler kargihkh olarak degistirilmekte, boylece
risk miktar1 sadece faiz oranlarina bagh olmaktadir. Bu sebeple d6viz swapina gére daha
yaygindir. Faiz swapi, kredi aldiktan sonra kurumlara, bu kredilerin faizlerini istedikleri
bigimde 6deme imkan: saglar ve iki tarafta bu islem sonucunda kredi maliyetlerini diistirebilir.
Genellikle GOU’lerin kredi degerlilikleri yeterli olmadiindan sabit faiz segenekleri sinirhdr.
Ote yandan yiiksek kredi degerlilige sahip firma ve bankalar ise aktif portfoylerine esneklik
kazandirabilmek i¢in degigken faizli krediyi tercih ederler. Diigiik kredibiliteye sahip firmalar,
degisken faizli kredi temin ederler ve bunlan sonradan kredibilitesi ytiksek kuruluslarla faiz
swap yaparak istedikleri gibi sabit faizli kredi haline getirebilirler. Bu islemler genellikle bir
bankanin aracilifiyla yapilir (Giimiigeli, 1994, s.74).

Ozelligi sebebiyle sadece tek bir para birimi cinsinden islemlerin yapildig1 faiz orant
swaplarinda, taraflarin kargilikli ytikiimliiliiklerinin ana paralarinin esit olmas: sebebiyle ve
bunun da bir anlam ifade etmemesi sebebiyle ana para degis-tokus islemlerine gerek yoktur,
Burada taraflardan birisi diferine nominal bir ana para iizerinden belli bir siire igin, belli bir
sabit faiz oranindan nakit akiglarin1 6demeyi kabul eder. Diger taraf ise, tersine ayni ana para
ve ayn siire igin degisken faiz oranindan nakit akiglarim ddemeyi kabul eder. Taraflarin bu
tiir bir anlagmaya girmelerinin en 6nemli sebeplerinden birisi tipki d6éviz swaplarinda oldugu

gibi taraflardan birinin digerine oranla géreceli avantajlarinin varhidir.

Baz kurumlar sabit faiz pazarinda goreceli bir Ustiinliige sahipken, bazilar1 degisken
faiz pazarinda goreceli bir istiinliige sahiptir. Ornegin, bir banka sabit faizli Eurobond
piyasasinda daha iyi tanindig1 igin o piyasada daha avantajli borglanabilir. Ancak tiim gelirleri
degisken faizli ise, hi¢g kuskusuz aldigi kredilerinde degisken faizli olmasim arzu edecektir.
Diger yandan, bir firma kendi bankasindan degisken faizli borglanabiliyor ve ileriye yoénelik
odemeleri ile gelirleri sabit karakterli ise degisken faizli borcunu sabite ¢evirmek arzusunda
olabilir. Iste bu goreceli avantaj farkliliklan bunlarin faiz swapina gitmelerine neden
olmaktadir (Ozkaban, 1997, s.4).

Bu ¢ercevede bu tiir bir swap isleminde géreceli faiz avantajlarindan yararlanmak &n
plana gikarken aym zamanda nakit akiglarinda degisken faiz-sabit faiz dengesini kurmak veya
korumakta 6nemli bir sebep olarak kargimiza g¢ikmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’nin artan tahvil
ihraglarinin da etkisiyle sabit faizli borglanmalarimin pay: hizla artmaktadir (1996 yilinda
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%63.3 oranindaydi). Dolayisiyla sabit-degisken faiz oranlarna iligkin baslangic hedefleri
ve/veya gelecekteki faiz oranlarna iliskin bekleyisler g¢ergevesinde bu tiir operasyonlar
yapilabilir géziikmektedir (Ozkaban, 1997, s.4).

Faiz swapim bir 6rnekle agiklayabiliriz (Giimtigeli, 1994, s.75); Kredi degerliligi
(AAA) olan A firmas: ile (BB) olan B firmasinin faiz yiiklerini hafifletmek amaciyla bir
banka aracilifinda (Swap Bank) faiz swapina girdiklerini kabul edelim.

A firmas1 daha kredibil oldugundan sabit faizli kredi piyasasindan %11.5’ten kredi
temin edebilir. Degigken faizli piyasadan ise libor + 0.25 ile kredi alabilir. A firmas1 %11.5
sabit faizle 50 milyon dolar tutarinda S yil vadeli kredi alsin. B firmas: ise daha az
kredibiliteye sahip oldugu igin sabit faizli kredi sansi gok az olup, piyasa rayicinin olduk¢a
lizerinde %13 sabit faiz teklif edildifini ancak, B firmasimin bunun yerine tanmindi: bir

piyasadan (Libor +0.5 degisken faizli) aym: vade ve miktarda kredi aldigin1 varsayalim.

B firmas: kredi maliyetini diisiirmek i¢in, aldig kredinin Libor + 0.5 olan faizini %12
karsih@inda libor fiyatina, yeni spread’siz olarak Swap islemine sokuyor. A firmasi ise kredi
maliyetini digtirmek igin elindeki %11.5°lik kredisinin faizini libor kargilifinda %11.75 ile
swap islerine sokuyor (Libor %12). Bu durumda faiz swapinin fon akimi Tablo 37°deki gibi
olur.

Tablo 37: Faiz Swapi ve Fon Akimlan

Direkt Fon Elde Etme Maliyeti A Sirketi B Sirketi Swap Bank
A Firmasmin Sajladig1 Sabit Faizli Fonlar %11.5

B Firmasinin Sagladif: Degisken Faizli Fonlar Libor + 0.5

Swap Odemeleri

A Firmasinin Degigken Faiz Odemeleri (Libor) (Libor)

B Firmasinin Sabit Faiz Odemeleri %11.75 %12 0.25
Swap Sonunda Fon Maliyeti Libor — 0.25 12.50

Swap Yapilmasayd: Egdeger Borcu Direk Temin Etme Maliyeti  Libor + 0.25 %13

Swap Islemi ile Saglanan Kazang 0.50 0.50 0.25

Kaynak: Glimilgeli, Saniye; Dtviz Kuru ve Faiz Oran: Risklerinden Korunma Teknikleri,
TBB Yayin no:179, Ankara 1994, s.75.

Tablo 37°den goriilecegi tizere her iki firmada kazangli durumdadir (%0.50 oraninda).
Ayrica Swap Bank’da aracilik iglemiyle B firmasindan aldifn %12’yi A firmasina %11.75
olarak aktardifindan %0.25 komisyon elde etmektedir. Bu oranlarin 5 yil stireyle gegerli
oldugu diigiintiliirse islemin karhilify daha iyi fark edilecektir. Bu sliregte, araci swap bank
yaptif1 islemlerden kar temin etmesi ve pozisyonlari dengeledigi igin herhangi bir risk

yliklenmemektedir (Seyidoglu, 1997, s.310). Swap Bank’1n net getirisi %0.25 olduguna gére
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toplam kazanci (0.25 x 50.000.000) x 5 yil = 625.000 dolar olmaktadir. Dolayisiyla tiim
taraflar bu islemden karli gikmigtir. S6z konugu islem Sekil 10°da gésterilmektedir.

%115 %12
4+— <4+— )
A Firmas1 Swap Bank B Firmasi
—
Libor Libor
¢%1 1.5 ¢ Libor + 0.5
Kreditdr Kreditdr

Sekil 10: Faiz Swap: Islemleri

Kaynak: Glimfigeli, 1994, s.76.

Yukandaki drnekten de goriilecegi tizere kredi degerliligi yiiksek olan firmalar swap
islemleriyle libor’dan daha diigiik defisken faizli fonlar elde edebilmektedir. Hatta bazi
firmalar bu amagla Euro tahvil gikartip, bunu kredi degerliligi dilgtik firmalarla swap ederek,
libor’un altinda diisitk faizli fon saglama yoluna gitmektedirler. Faiz swapi hizmetlerini
vermekte olan Citibank, Morgan Guaranty, Bankers Trust gibi kuruluslar mevcut olup bu
islemleri karg: taraf bulmaksizin da yapabilmektedirler. GOU’ler agisindan bakildiginda bu
tir piyasalarin temel fonksiyonu borg portfSylerindeki sabit-degisken dengesinin kurulmas:
oldugu goriilmektedir.

Ayrica GOU’ler gelecege iliskin  bekleyisleri gercevesinde aktif politikalar da
izleyerek faiz oranlarmin diisecegine inandiklart dénemlerde sabit faizli bor¢larimi degisken
faizli borglarla degistirme yoluna da gidebilir veya faiz oranlannin yiikselecegini
diisiindiikleri donemlerde sabit borglara yonelik portfoy dengelerini degistirebilirler
(Ozbakan, 1997, s.4). Omegin Ttirkiye’de Hazinenin Avrupa Birliginde ihrag ettigi sabit faizli
tahviller gelecekte faiz oranlarmin dilgecegi beklentisi varsa bu gercevede degisken faizli
bor¢lanmaya déniistiirebilir (Miiminoglu, 1994, s.10).

Yukanidaki agiklamalardan goriilecegi iizere modern dig borg yonetim teknikleri
gercevesinde swap islemleri GOU’ler dig borg y6netimleri gergevesinde sundugu imkanlar
sebebiyle iizerinde mutlaka diistiniilmesi gereken teknikler olarak kargimiza gikmaktadir. Bu
dtistince yapisi asagida agiklanacak olan diger risk yonetim teknikleri i¢in de gegerlidir.
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3.2.Forward Islemleri (Forward Contracts)

Forward islemleri (vadeli islemler), en genel ifadeyle ileri tarihte teslimi s6z konusu
olan herhangi bir varligin (mal, déviz, faiz); vadesinin, fiyatinin, miktarinin bugiinden
belirlenip s6zlesmeye baglandify islemlerdir (Savag, 1996, 5.67). Modern dis bor¢ ySnetim
teknikleri ¢ergevesinde gelecekteki stz konusu fiyatlarin risklere karg1 korunmasinda yaygin
olarak kullamlmaktadir. Vadeli iglem s6zlesmeleri taraflara tercih degil zorunluluk
dogurmaktadir. S6zlesme hitkiimleri, sdzlesme tarihinde taraflarca yerine getirilir. Eger vade
tarihinde olusan fiyat, kontrat fiyatindan yliksekse kontrat sahibi kar etmekte, eger fiyat
diigiikse, alig-verig daha yitksek olan kontrat fiyatindan yapilacagindan kontrat sahibi zarar
etmektedir (Miiminoglu, 1994, s.8).

Bu gergevede vadeli s6zlesmeden dogan kar/zarar, taraflar i¢in sozlesme fiyati ile
sdzlesmenin yerine getirilecegi tarihteki spot fiyatin bir fonksiyonu olmaktadir (Savas, 1996,
5.68). Bununla beraber, bu tiir s6zlesmelerin risk ynetimi anlaminda temel kullanim sebebi
islemler sonucu kar etmekten gok fiyat dalgalanmalarinin meydana getirebilecegi potansiyel
zararlardan korunmaktir. Ornegin, bir ABD firmas: bir Ingiliz firmasina yaptign 180 giin
vadeli 1.000.000 sterlin degerindeki ihracatina ait gelirinin gelecekteki déviz risklerinden
korunmasimi istiyorsa 180 giin vadeli sterlin forward satig stzlesmesi satin alabilir ve

gelecekteki nakit akiglarinin risklerden uzak kalmasim saglayabilir.

Yine, gelirleri dolar cinsinden olan ancak, gelecekte yen cinsinden yiikiimliiliikleri
olan bir kurum s6z konusu ise iki tlir forward sézlesmesine gidebilir. Birincisi dolar1 yene
kars1 vadeli satmak, ikincisi ise dolara karg1 vadeli yen satin almaktir, B8ylece bugiinden
ileriki bir tarih i¢in dolar yene ¢evrilmis ve gelecekteki olas1 kur degismelerinden etkilenmesi
Onlenmis olur (HDTM, 1991, s.14).

Forward anlagmalarinin gelecekteki fiyatlan sabitlemesi bunlarin  degisik
kullanimlarina imkan tamir. Ornegin {i¢ ay sonras: igin dolar cinsinden bir gelir ve yine ii¢ ay
sonra mark cinsinden yiikiimliiliik s6z konusu ise ve gelirler yiikiimliiliikkleri kargilamak i¢in
kullanilacaksa kur riskinden korunmak i¢in bu anlagmalar uygun olabilir. Eger gelecekte
dolarin mark karsisinda deger kaybedecegi bekleniliyorsa, bir banka ile forward dolar satig
(mark alis) kontrati yapilarak U¢ ay sonraki ddviz kuru bugiinden sabitlenebilir. Forward

anlagsmalarinin faiz oranlan i¢in kullamilan tlirtine forward faiz anlagmasi1 (FRA) adi verilir.
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FRA’lar, iki yila kadar bir siire i¢in degisken faizli yiikiimliilitklerin yenileme (Rollover)
dénemlerindeki faizlerini bugtinden sabitleyen araglardir (Kirim, 1992, s.13).

Ornegin, ABD dolan cinsinden 6x12 FRA kontrat1 %3.9-%4.0 seklinde piyasalarda
fiyatlandiriimaktaysa bunun anlami su olmaktadir: FRA kontratimi alan kimse, bugiinden alt:
ay sonra, alt1 aylik bir dolar kredisini %4.0’dan kullanma taahhiidiine girmis olmaktadir. FRA
satan kimse ise, yine bugiinden alt1 ay sonra altt aylik bir dolar plasmanina %3.9 faiz alma
taahhiidiine girmis demektir. Her iki halde de kontrat vadesinde, yani bugiinden alt1 ay sonra
olusacak gercek dolar faizi ile %3.9 veya %4.0 (alinma veya satilma durumuna gére)

arasindaki fark ana para tizerinden taraflar arasinda el degistirecektir (Miiminogiu, 1994, s.9).

FRA’lar yapisal agidan forward d6viz kontratlar1 ile oldukga benzer ozellikler
gosterirler. FRAlara taraf olanlar, kendilerini ilerdeki faiz haddi degismelerine kargi koruma
amaci giliderler. Bunda alic1 olan taraf, kendini ilerde muhtemel faiz artiglarina karg1 koruma
altina almak, satict da kendisini ilerdeki olasi faiz diislislerine karst korumaya almak igin
FRA’ya giren taraftir. Taraflar, belirli bir siire i¢in, belirli bir gelecek tarihi lizerinde ve belirli
bir varsayimsal (notional) ana para {izerine uygulanacak olan faiz konusunda anlagirlar. Vade
sonunda, piyasa spot faizleri ile FRA’da mutabik kalinmig olan faiz haddi birbirleri ile
karsilagtirilir ve bunun sonucunda taraflardan biri, digerini faizlerdeki aleyhte degisme sonucu
ugradify zaran telafi eder. Ornegin alici, 1 milyon dolar tizerinden %10 gibi bir faiz forward
anlagmas1 yapmig ise ve vade sonunda faizler %11°e ylikselmigse, banka aliciya 1 milyon

dolarin %1’ne esdeger bir faiz demesi yapacaktir.

FRA’larin baglica kullanim alanlar1 sunlardir: mevcut bir bor¢ tizerinden kredi
maliyetini iki yila kadar sabitlemek; ileride alinacak olan kredilere 6denecek faiz oranim iki
yila kadar sabitlemek; ve herhangi bir donemde ortaya gikabilecek atil fonlara uygulanacak
faiz oramini iki y1la kadar bir siireyle pesinen garantilemek. Bu olanaklar genellikle giiglii para
birimleri cinsleri {izerinden bulunabilir. Ornegin bir firmanin 25 milyon dolar degisken faizli
borcu varsa ve rollover (yenileme) her alti ayda bir yapiliyorsa firma hazine yoneticisi bir
sonraki rollower tarihinde, faizlerin yiikselmesinin neden olacad: riski hedge etmek isterse
FRA yapmak suretiyle kendisini riskten koruyacak dnlemler alabilmektedir (Apak, 1992,
s.84).

Gerek doviz cinsinden, gerekse faiz cinsinden yapilan forward anlagmalarinin

taraflarin risklerden korunmak igin gelistirdikleri enstriimanlar oldufuna daha 6nce
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deginilmigti. Bu tilir islemler risklerin farkli taraflara farkli sekillerde yenileyebilmesi
sebebiyle talep edilmektedir. Ornegin bir Ingiliz firmas: ihracati karsihiginda 6 ay sonra
ddenecek 100.000 dolarlik bir gelire sahip ve kur riskinden kagmak istiyorsa bunu
dengeleyecek sekilde dnceden belirlenen sabit bir déviz kurundan forward dolar satma
anlagmasina gidebilirken, tersine bir ABD firmas1 da 100.000 dolar degerinde sterlin
cinsinden 6 ay sonra tdenecek bir ihracat yapmis ve bunun risklerden korunmasim arzu
ediyorsa, 6nceden belirlenen sabit bir d6viz kurundan forward sterlin satma anlagmasina
gidebilir.

Goriilecegi iizere, bu tiir operasyonlarda temel amag gelirlerin kur risklerinden
arinmasim saglamaktir. Forward igleminde, gelecek bir tarihte déviz alim-satim s6zlesmesine
taraflar 6nceden bilinen bir fiyattan girerler. Dolayisiyla bu tiir s6zlesmelerin 6n sarti, cari

kurlar ile beraber vadeli kurlarin da piyasada olugmus olmasidir (Onursal, 1996, s.22).

Tiim forward kontrollerinin en dnemli 6zelligi miisteri ile bankalar arasinda karsilikh
goriisme sonucu ve ihtiyaca gére 6zel tasarlanan firiinler olmasidir. Tezgah iistii islem (over
the counter-OTC) olarak da ifade edilen bu 6zellik borsalar harici ve standart dis1 iglem goren
firtinler i¢in kullamlir. Bu agidan forward kontratlar standardizasyonun kural oldugu borsa
iirlinlerine kiyasla daha esnek {iriinlerdir. Bu piyasalarda hedge edilecek miktar ve vade
tamamen miigterinin arzusuna gore belirlenir. Bu tiir kontratlar gelecekteki nakit akig tarihleri
kesine yakin bir gekilde biliniyor ve firma finansman yoneticisi biitgeleme agisindan kesin
nakit akist hesaplan gbrmek istiyorsa olduk¢a yararhdir (Kirim, 1992, s.13). Kuskusuz
GOU’ler dig borg yonetim stirecinde ylikiimliiliiklerin gesitli risklerden korunabilmesi ve
gelecege iligkin belirginligi saglayabilmek igin hazine boliimleri bu tiir teknikleri

kullanabilirler.

Gelecekteki fiyatlar kilitlemek suretiyle risklerin hedge edilmesi siirecinde siklikla
kullanilan forward anlagmalarina bir ilave 6rnek daha vermek suretiyle agiklamalar
tamamlayabiliriz (Masuoka, 1993, s.98); Bunun igin bir ABD’li firmamn iiriinleri i¢in en
bilyiik piyasasinin Almanya oldugunu ve bu sebeple ihracat gelirlerinin de agirlikhi olarak
Alman marki cinsinden oldugunu kabul edelim. fhracatg: firma bir ABD bankerinden yapilan
ihracat igin, Alman miisterinin 8deyecegi 2 milyon mark ile 6 ay iginde &denecek 1 milyon
dolar kredi aldifim1 diigtinelim. Cari d6viz kurumuz ise 1 dolar = 2 mark olsun. Eger mark 6
aylik stire iginde dolar karsisinda defer kaybina ugrarsa, ihracat¢t firma gelirlerinden daha
fazlasiyla borglarini geri 6demek seklinde bir durumla kargilasacaktir.
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Hig¢ kugkusuz gelecekte bu durumun tersi de olabilir ve kazangh duruma da gegebilir.
Ancak bu durumu biiyiik bir risk olarak géren ihracatci gelirlerini stabilize etmek istiyorsa
d6viz kuru riskini hedge edebilmek i¢in bir forward anlagmas1 yapma yoluna gidebilir. Cari
forward (vadeli) kur anlagmalan gelecek alti ayhk dénem igin 2 mark=1 dolar geklinde ise,
ihracatgt alti ayhik dénemin sonunda 2 milyon marki 1 milyon dolara satma yiikiimliliigi
getiren bir forward anlagmasi satin alacaktir. Dolayisiyla bu slireg igerisinde fiyatlarin
kilitlenmesi suretiyle ihracat gelirlerinin gelecekteki degerleri sabitlenecek ve ihracatg: firma

kendisini belirsizlikten koruyacaktr.

Forward piyasalar dnemli para birimleri cinsinden bir yila kadar vadeli olan iglemler
icin likit ve etkindirler. Ayni olgu forward faiz anlagmalar1 (FRA) igin de gegcerli olup bir yila
kadar olan vadelerde likit durumdadir. Tarimsal veya metalurjik iirtinler iginse daha az likit
durumdadir. Londra metal piyasas: bu tlir firiinler (altiminyum, bakir, nikel, vb) i¢in en biiyilk

forward s6zlegsmeler piyasasi durumundadir (Masuoka, 1993, s.102; Claessens, 1993, s.31).
3.3.Futures Islemleri (Futures Contracts)

Futures iglemleri (gelecekte islem piyasalan) forward stzlesmelerde oldugu gibi bir
aktifin belirli bir fiyattan gelecekteki belirli bir zamanda taraflar arasinda satilmas1 ya da
alinmasimi garantileyen bir sézlesmedir. Odeme profilleri benzer olmakla beraber futures
sbzlesmeleri standart olup organize borsalarda iglem gérmeleri itibariyle forward iglemlerden

ayrilirlar (Bernasconi, 1994, s.6).

Futures piyasalan borsalarda faaliyet gostermekte olup miktar ve vade konularinda
standartlagmay saglamakta ve belli bir spot iirliniin fiyatinin bugiinden sabitlenmesi siiresiyle
ileri bir tarihte teslim edilmesi veya teslim alinmas: taahhiitlerini igeren kontratlarin alimp
satildig1 borsalardir. Tiim risk yonetim enstriimanlarinda oldugu gibi fiyatlarin degismelere
kars1 kilitlenmesini saglamaktadir. Yani, tarimsal, metalurjik veya mali riinlerden hangi
birinde olursa olsun, futures piyasalartnin temel islevi, fiyat dalgalanmalarinin neden oldugu
risklerin y6netim mekanizmasim saglamaktir. Bu nedenle sanayiciler, tarimsal ve metalurjik
mal ilreticil;ri ve mali risk pozisyonu tutmak zorunda olan kuruluglarin bu risklerini, s6z

konusu riskleri tistlenmek isteyen taraflara devri islevini goriirler (Aksel, 1995, s.35).

Futures iglemlerinin gecmisi ¢ok gerilere kadar gitmekle beraber, asil olarak 1970°1i
yillardan sonra yayginlik kazanmistir. Ayrica gegmiste daha gok tarimsal tiriinler agirlikh bir
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yapiya sahip s6z konusu piyasalar giiniimiizde ¢ok biiyiik dl¢iide finansal iirlinler agirhikl bir
duruma gelmigtir. Giiniimiizde en gok islem goren futures kontratlart ABD hazine bonosu,

Eurodolar ve Euroyen iizerinedir (Mitminoglu, 1994, s.10).

Futures piyasalarinda taraflar asil olarak riskten korunmak isteyenlerle spekiilatérler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Riskten korunmak isteyen gruba bu piyasalarda verilen teknik
isim “hedger”dir. Hedger, gelecekte bir iirinli alma veya satma durumunda olan, ancak
gelecekteki fiyat degisikliklerinden g¢ekinen ve miimkiinse gelecekteki #irtin alim veya
teslimini bugiin belirlenen bir fiyattan garantileyerek kendisini ani fiyat degisikliklerine karg1
korumay:1 hedefleyen gruptur. Yani, piyasada riski satanin temel amaci maliyeﬂerin Ustiinde

kabul edebilir bir ka1 gelecekteki fiyat hareketlerinden bagimsiz olarak garantilemektir.

Spekiilator ise buglin anlasilan bir fiyattan gelecekte lirlin alim veya teslimini kabul
eden ve fiyat riskini kabul eden taraf olup, bu riskli islemi bir kazang potansiyeli gordiigii i¢in
kabul eder. Yani, gelecekteki fiyat hareketlerine bagh bir karin pesindedir (Erol, 1994, s.9).

Futures iglemlerinin énemli bir 6zelligi, piyasalardaki alim-teslim yiikiimliiliiklerinin
buna gerek kalmadan kapatilabilmesidir. Bu &zellik piyasaya bilyilk bir esneklik
kazandirmakta ve forward piyasalara gére daha yayginlagmasina neden olmaktadir. Nitekim,
Futures piyasalarindaki toplam iglem goren kontratlarin yaklasik olarak %97’si mal alim veya
teslimine gerek kalmaksizin kontrat siiresinin bitiginden dnce girigilen ters iglemlerle (kontrat

alindiysa satilarak, satildiysa alinarak) kapatilir.

Bu 6zellik forward piyasalarda bulunmamaktadir. %3 civarinda kii¢iik bir oranda ise
pozisyon sahipleri mal tesliminde veya teslim almak konusunda israrlh olabilmektedir. Bu
durumda futures borsasinin mal teslimi ile ilgili emredici kurallan uygulanir ve genellikle mal
teslimi kontrat vadesinde yerine getirilir. Yitkimliiliklere uyulmama durumlan ise agir
cezalara neden olmaktadir (Erol, 1994, s.24).

Futures iglemlerini forward islemlerinden ayiran yukarida deginilen 6zellikler harici
pek ¢ok farkliliklar da vardir. Bu farkliliklar esas itibariyle futures sézlesmelerinin borsalar
cergevesinde islemesinden kaynaklamir (Farkliliklarin detay: igin bkz. Canbag ve Doéukanh,
1997, s.89-91; Seyidoglu, 1997, s.110). Futures islemlerinin baglica tiirleri ise sunlardan
olugmaktadir (Cangéz, 1994, s.71);
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1.Tarimsal veya metalurjik tirlinlere dayanan futures islemleri: Belirli bir nitelik ve

miktardaki tirtinlerin belirli bir fiyattan ve belirli bir vade ile teslimi 6ngoriiliir.

2.Finansal araglara dayali futures sézlesmeleri: Belirli tutardaki bir finansal aracin
dnceden belirlenen bir fiyat tizerinden ve belirlenen tarihte teslimini iceren sdzlesmeler olup

ikiye aynilirlar.

-Déviz futures islemleri: Belirli bir miktardaki d6vizin, bagka bir déviz karsiliginda,
fiyatin sézlesme yapilirken belirlendigi, ancak teslimatin belirli bir vade sonunda yapildi

islemlerdir. Kur risklerine kargi kullanilirlar.

-Faiz futures islemleri: Belirli bir tutardaki faiz getirisine sahip mali aracin
baslangigta, bir sermaye, belirlenmis bir faiz oram1 ve belirlenmis bir vade ile yine 6nceden
belirlenmis bir faiz oram ile degistirilmesidir. Ozellikle degisken faizli islemlerde, faiz

oranlarinda ortaya ¢ikabilecek risklerden korunmak amaciyla yapilan iglemlerdir.

-Endeks futures islemleri: Belirli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen hisse
senedi portfSyliniin ileri bir tarihte, fiyat: bugiinden belirlenmek kosuluyla alinip satilmasidir.
Temel islevi, herhangi bir hisse senedi portfSyiiniin fiyat riskine karsi koruma saglamaktir.
Belirli endeksler iizerinden islem yapilmakta ve belirli bir gelecek tarihte s6z konusu endekse
verilecek deger bugtinden belirlenmektedir. Vade geldiginde spot piyasadaki endeks degeri ile
futures anlagmasindaki endeks degeri arasindaki fark anlagmay: satan ya da alan tarafa nakit
olarak ddenmektedir (Aksel, 1995, s5.45).

Futures iglemleri i¢inde en yaygin kullamilan araglardan birisi olan déviz futures
islemlerinin risk y6netimi gergevesinde isleyigini bir 6rnekle g6sterebiliriz (Aybars, 1994,
5.96); Agustos 1990 tarihinde bir ABD’li ithalatgi, Almanya’da bir firmadan yatinm mal
almak tizere 1.250.000 mark degerinde bir anlagma yapsin ve 6deme tarihi de Arahik 1990
olsun. Burada ithalat¢: firma Agustos ve Aralik aylari arasinda markin dolar kargisinda deger
artma riski ile kars1 karstyadir. Afustosta parite 0.6262 ve Aralikta Mark futures kontrati
0.6249 olarak borsada kote edilmekteyse, ithalatgi markin yitkselmesine kars: futures kontratt
satin alarak, Arahk ayinda markin, dolar kargisindaki degerinden bagimsiz olarak maliyetini
781.125 dolarla (1.250.000 , 0.6249) sabitler. Bbylece kendini risklerden korur. Asagida
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ithalatcinin hedge iglemi Markin yiikselmesi ve diigmesi hallerinde ayri ayn gosterilmektedir
(10 adet 125.000 dolarlik kontrat alimyor).

Markin Yiikselmesi Hali
Aralik 1990 Mark 0.6400’¢e yiikseliyor
DM Maliyeti 1.250.000 x 0.6400 = 800.000 Dolar
Futures Kazanci (0.6400 - 0.6249) x 125.000 x 10 =-18.875
Net Maliyet 781.125 Dolar

Markin Diismesi Hali
Aralik 1990 Mark 0.6100’a diistiyor
DM Maliyeti 1.250.000 x 0.6100 = 762.500 Dolar
Futures Zaran (0.6100 - 0.6249) x 125.000 x 10 = 18.625
Net Maliyet 781.125 dolar

Goruldiigi tizere dviz futures kontratlar, tipki forward anlagmalarinda oldugu gibi
kur risklerine kargt gelecekteki fiyatlan kilitleme amaci gergevesinde kullamilabilmektedir.
Ayn durum faiz oram riskleri iginde gegerli olup, bu tiir risklerin eliminasyonu iginde faiz

futures kontratlarinin alinmas: 8zellikle geligmis lilkelerde yaygin bir uygulamadir,
3.4.0psiyon Sozlesmeleri (Option Contracts)

Opsiyonlar (tercih haklar1), 1970°li yillarin ortalarindan itibaren finansal ve finansal
olmayan kurumlarin kargilagtiklari déviz kuru ve faiz orami gibi riskleri ortadan kaldirmak
amaciyla kullandiklari ve bugiin kullanim alan1 daha da genisleyerek hisse senedi ve tahviller
gibi finansal araglar tizerine de yazilabilen finansal araglardir (Dogukanli, 1994, s.14).
Opsiyonlar, opsiyonu satin alan tarafa, belli bir tiriiniin belirli bir miktarinin, belirli bir siire
i¢in dnceden belirlenmis bir fiyat {izerinden ilerideki bir tarihte satin alma ya da satma hakkini
veren kontratlardir. Bu iirlinler, doviz, faiz oram, ticari iiriin, hisse senedi, hisse senedi
endeksi veya bir futures kontrati olabilir. Opsiyonlarin dier hedging enstriimanlarindan
ayrilan temel farkllligl, bunlarin aliciya bir hak saglayip, aliciy: iiriiniin alimi1 ya da satim
konusunda herhangi bir yiikiimliilitkk altinda birakmamasidir. Opsiyonlar, borsa opsiyonlan ve
tezgah ustli islem piyasalar1 (OTC) opsiyonlan olarak iki farkli piyasada iglem goriirler. Bu

sebeple borsa opsiyonlari, futures kontratlarina benzer sekilde miktar, vade ve kullanma fiyati
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agisindan standart kontratlar iken, OTC opsiyonlan, miigteri ile opsiyon saticisi arasinda

esnek olarak istefie gore tasarlanabilmektedir (Kirnm, 1992, s.13).

Opsiyon satma iglemine genellikle “opsiyon yazmak” denilmektedir. Satin alan tarafa
opsiyon alan, opsiyonu satan tarafa ise opsiyonu yazan adi verilir. Uzerine opsiyon yazilan
liriiniin fiyatinin gelecekteki hareketlerine dair taraflarin farkli beklentilere sahip olmasi
islemlerin sebeplerindendir. Opsiyonlar genellikle alma opsiyonu (call option) ve satma
opsiyonu (put option) seklinde ikiye aynlirlar. Call option, en sik rastlanilan tiir olup, sahibine
belirli bir finansal tiriinlin belirli bir miktarim ileri bir vadede opsiyonu yazan kisiden daha
dnceden belirlenmis fiyat izerinden satin alma hakki verir. Put opsiyon ise sahibine belirli bir
lirlintin belirli bir miktarim ileri bir vadede opsiyonu yazan kigiye daha 6nceden belirlenmig
bir fiyattan satma hakkini vermektedir (Apak, 1992, s.32).

So6z konusu opsiyon sozlesmelerinden bir diger 6nemli 6zelligi ise bunlarin vade
sonunda veya Sncesinde kullanilabilme haklan ile iligkilidir. Opsiyonun vadesinden 6nceki
herhangi bir zamanda kullamlabilmesine imkan taniyan opsiyon tiirlerine Amerikan tipi
opsiyonlar denilirken, sadece vade bitiminde kullamlabilmesine imkan tanmiyan opsiyon
tiirlerine Avrupa tipi opsiyonlar denilmektedir (Glen, 1994, s.10). Opsiyonlarin Amerikan
veya Avrupa tipi olmasimn colirafi olarak bir anlam1 yoktur ve her piyasada istege bagh
olarak kullanilabilir. Bununla beraber en sik kullamlan tiiriin Amerikan opsiyon tipi oldugunu
da belirtmekte fayda vardir. Ote yandan opsiyon stzlesmelerinin bir opsiyon primi kargilig
yapildif1 da agik olup, spekiilatif pozisyon alanlar bu iglemlerine kargilik bir (pesin 8denecek)
bedel talep edeceklerdir.

Diger risk yonetim enstriimanlarina kiyasla daha pahali olabilen opsiyon
sbzlesmelerinde bu fiyatlar zaman zaman yasaklayici boyutlara dahi ulagabilmektedir
(Bernasconi, 1994, s.9). Ayrica opsiyon bedelleri bunlan kullanilsin ya da kullamlmasin geri
ddemezler. Yikksek maliyetlerine karsin opsiyon anlagmalan GOU’ler risk yonetim
slireglerinde daha yaygin kullamlabilme imkanina sahip bulunmaktadir. Ciinkii opsiyon
stzlesmeleri taraflar arasinda iglemlerin zorunlu olarak yerine getirilmesini gerektirmemekte
ve kars1 taraf (counter party) riskleri de daha diistik kalabilmektedir (Cassard ve Landau,
1997b, s.35). '
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Opsiyon s6zlegmeleri ile bir hak satin alimi s6z konusudur. Vadeye kadar aleyhte bir
gelisme oldugu takdirde bu hakkin kullanilmasi serbesttir. Kayip ise 6denilen prim ile
sintrhdir. Bu sebeple opsiyonlar forward ve futures islemlerinden daha iistiindiirler. Bu
durumu bir 6rekle gosterebiliriz (Glimiseli, 1994, 5.65); Mart ayinda verdigi bir siparisg
sonucu Haziran ayinda dolar §demek zorunda olan bir Belgika firmasi, Belgika franginin (BF)
dolar karsisinda deger kaybedecegini diigtinerek bir forward s6zlesme yapabilir ve 45.50 BF=
1 Dolar kurundan hazirandaki 6deme maliyetini sabitlestirir. Yani 8deme tarihinde spot fiyat

ne olursa olsun firmanin maliyeti dolar bagina 45.50 BFdir.

Forward yerine aym firmamin aym kurdan dolar bagina 1.50 BF &ddeyerek bir call
opsiyonu satin aldiim1 varsayalim. Firma opsiyon vadesine kadar dolarin kurunu izleme ve
vadeden 6nce son duruma gére opsiyonu kullanma veya kullanmamasi hakkina sahiptir. Yani,
dolarin spot fiyat1 47 BF’nin (45.50 + 1.50) tizerinde ise opsiyon hakkimi kullanir. Dolarn
spot fiyat1 47 BF’nin altinda ise opsiyon hakkini kullanmaz. Cari spot fiyattan dolar almay:

tercih eder. Bu durumdaki maliyet, spot kur ile opsiyon priminin toplam1 kadar olur.

Bu 6mekte, ithalatgi durumunda olan firma ihracat yaparsa, bu kez belli bir tarihte
eline gegecek dovizi pesinen satarak risklerden korunmak ister ve yine bir forward islemine
veya onun alternatifine, bir put opsiyon islemine bagvurur. Dolayisiyla opsiyon islemleri
forward veya futures iglemlerinden daha esnektir ve koruyucu oldugu gibi bedelini 6demek

sartiyla lehteki gelijmelerden yararlanma hakkim da vermektedir.

Opsiyonlar doviz piyasalarinin yamsira faiz oranlar iginde, yaygin sekilde bir risk
yonetim teknifi olarak kullanilmaktadir. Faiz opsiyonu, opsiyon sahibine belirli bir siire
i¢cinde veya belirli bir vade sonunda, 6nceden saptanmig faiz oram iizerinden belli tutarda fon
saflama hakk: verir. Faiz oranlarinda yiikselme beklentisine girildiginde, faiz satin alma
opsiyonu olarak, faizlerdeki artiglara karst korunabilir. Faiz opsiyonlan organize borsalar
veya OTC opsiyonlan olarak iki farkli piyasada alinip satilmaktadir. Faiz opsiyonu olan taraf
belirli bir vade iginde, belirli bir paray1 6nceden belirlenen faiz oram iizerinden alma veya
verme hakkini elde eder. Hakkin kullamimi serbesttir. Opsiyon iizerinde belirlenen faiz oram
ile opsiyonun kullanma vadesinde piyasada gegerli olan faiz orami kargilagtinlir. Aradaki fark
opsiyon sahibinin lehine ise opsiyon sahibine 8denir. Anaparalar ise genelde el degistirmez
(Glimiigeli, 1994, 5.67).
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3.5.0psiyon Bazh Araglar (Caps, Floors, Collars vb.)

Yukarida agiklanan modern risk yonetim tekniklerine ilave olarak ¢ok daha fazla
sayida finansal tiirevler tretilmektedir. Bunlardan bir kism: opsiyon bazli olan araglardir.
Opsiyon bazli risk y&netim araglar arasinda ve yaygin olarak kullamlan {irlinler faiz tavanlan
(caps), faiz tabanlan (floors), faiz kusaklar: (collars) ve faiz koridorlanidir (coridors). Bu
iirlinlerin tiimii faiz riski yonetimi amaciyla geligtirilmis olup, OTC (tezgah tistii-borsa harici)
dzellik tagirlar. Bu agidan borsa opsiyonlarina gére daha esnek ve pek ¢ok durumda da

alternatifsiz faiz opsiyonu tirtinleridirler.

Bu tiriinlerin kullanmimi opsiyonlar gibi olup, 6rnedin bir faiz tavam satin alan taraf,
ilerde 6deyecegdi degisken kredi faizine belirli bir prim karsilifinda bir {ist sir getirip,
faizlerin vadede yiikselmesi durumunda cap’1 kullanarak artan faizlere kars: kendini korumug
olur (Kirim, 1992, s.14). Buna gore degisken faizli bir bor¢ anlagmasinda faiz cap’1 faizin

belirli bir seviyeyi agmamasin garantf altina almaktadir.

Faiz tavan anlagmalar1 genellikle bir banka ile bir firma arasinda yapilan, firmanin
ddeyecegi degisken faiz oraninin belirli bir limiti agmasi halinde bankanin bu limitle maliyet
arasindaki farki firmaya 6deyecegine iligkin bir anlagmadir. Boyle bir anlagma ile hem sabit
faizle borglanmak yerine degisken faizle borglanmak, hem de tavan satin almak yoluyla agir
faiz artiglarindan korunmak ve faizler diigiince de bundan yararlanmak miimkiindiir. Avantajh
bir teknik olmakla beraber bilyiik tutarlar s6z konusu oldugu hallerde yiiksek oranli pesin
prim 8demeleri sebebiyle dezavantajli hale de gelebilirler (Gtimiigeli, 1994, 5.81)

Faiz tavanlan (caps sézlegsmeleri) faiz swaplar islemlerine bagli olarak ve bu islemin
ardindan kullanilarak faiz risklerine bir sinir konulmasinda faydali olabilir. Ornegin, 1991
yilinda Ankara Biiyliksehir Belediyesi yen cinsinden elde ettigi dis borglanmasim1 swap
islemleri ile risklerden koruma y&niinde ¢abalar gdsterirken, aym zamanda dolar faizine de bir

{ist stir getirecek tarzda caps anlagmalari yapmaya ¢alismaktaydi (Danigman, 1993).

Floors stzlesmelerinde ise, faiz oramimin belli bir seviyenin altina diigmeyecegi
garantisi verilmektedir. Bu tlir enstriimanlarin kullanimi giderek yayginlagmakta olup, portf6y
yoneticileri tarafindan karsihklhi olarak alimp satilmakta ve dengeleyici islemlere

gidilmektedir. Faiz taban anlagmalar, yatinmecinin herhangi bir kaynaktan buldugu degisken
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faizli fonun maliyetinin belirli bir limitin altina inmesi halinde, bu limitle maliyet arasindaki
fark1 bankaya 6deyecegini taahhiit etmesidir. Yatinmei bu anlagmay1 bankadan alacag: belli
bir ticret karsihifi yapar. Taban anlagmalar de@isken faizli enstriimanlara yatinm yapan
yatinmcilar tarafindan elde edilecek faiz gelirlerine bir alt simir getirmek amaciyla da
kullamlir, ileride faizlerde meydana gelebilecek diisiisler karsisinda yatinme:r bir taban
anlagmas: satin alarak kendini faizlerdeki diiglislere kars1 koruyabilir. Ancak bu avantaj,
yiiksek prim 6demelerini de beraberinde getirir (Giimiigeli, 1994, s.82).

Tiinel anlagmalan (coridors), aym anda bir faiz tavam (caps) alip, bir faiz tabani
(floor) satma yoluyla 6denecek primi azaltarak, riskten korunma amaciyla kullamlir, yani
yatinmcilarin her hangi bir kaynaktan buldugu degisken faizli fonun maliyeti, belirli bir iist
limitin iistline giktif: taktirde, banka, bu st limit ile maliyet aras1 farki yatirimciya &der.
Fonun maliyeti belirli bir alt limitin altina indigi taktirde ise, bu defa yatinmei bu alt limit ile
maliyet arasi1 fark: bankaya &der. Bdylece tiinel anlagmasi.,, yatirimcilarin borglanma
maliyetlerinin anlagmada belirtilen alt ve iist limitler arasinda degisecegini belirterek riskleri
azaltir, Ayn1 zamanda tlinel anlasmalarinda hem taban hem de tavan anlagmasi yapilmasi
sebebiyle prim maliyetleri de diigmektedir (Giimiigeli, 1994, s.82). Tablo 38, yukarida kisaca
agtklanan s6z konusu enstriimanlar ve &zellikleri hakkinda baz 6zet bilgiler vermektedir.

Tablo 38: Faiz Tavanlari (caps), Faiz Tabanlari (floors) ve Faiz Kusaklar: (collars) Teknikleri

Enstrilmanlar Strateji Karakteristikleri
Bir degisken faizli kredinin faiz oraminin  Faiz tavanlar opsiyonu, tavan orani
Faiz Tavanlart  belirli bir tist limitin istline gitkmasim tizerinden, kisa vadeli alim opsiyonlarinin uist
(caps) engellemek amaglhdir. iiste getirildigi bir portfydiir.
Bir degisken faizli kredinin faiz oranimin  Faiz tabanlari opsiyonu, taban orani
Faiz Tabanlar1  belirli bir alt limitin altina diymesini izerinden, kisa vadeli satim opsiyonlarinin
(floors) engellemek amaghdir, iist Uste getirildiBi bir portfoydir.
Bir degisken faizli kredinin faiz oraninin  Yukaridaki karekteristiklerin bir
Faiz Kugaklar1  belirli bir alt limitin altina diigmesini ve =~ kombinasyonudur.,
(collars) belirli bir Ust limitin tstiine gitkmasini
engellemek amaghdir.

Kaynak: Bernasconi, 1994, s.10.

Modern dis bor¢ yonetim teknikleri gergevesinde kullanilabilecek gesitli tiirevsel
enstriimanlarla ilgili belirtilmesi gerekli 6nemli konulardan bir tanesi de bu piyasalardaki
yapimn gesitli Uriinler ve vadeler cinsinden likiditelerinin ne &lgiide oldugudur. Burada
likidite ifadesi, ilgili piyasalardaki islem yapilabilecek taraflarin kolaylikla bulunabilirligi ile
ne hizda yapilabildiginin bir g8stergesidir. Tablo 39, bu anlamda stz konusu tiirevsel
piyasalann likiditeleri hakkinda &zet bilgiler vermekte olup, her piyasanin kendine 6zgii baz1

karakteristikleri de bu ¢er¢evede mukayeseli olarak izlenebilmektedir.
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Tablo 39:Forward, Futures, Opsiyon ve Swap Piyasalarinda Likidite

Enstriimanlar Ddviz Piyasalari Faiz Oranlan Tarimsal ve Metalurjik
Oriinler
Forward
Kisa Vade Yiksek Yiiksek Orta Seviyede
Uzun Vade Dusttk Dilstik Dilisiik
Futures
Kisa Vade Orta Seviyede Ytksek Orta Seviyede
Uzun Vade Dusttk Dijsitk Disiik
Opsiyonlar
Kisa Vade Orta Seviyede Yiiksek Diislik
Uzun Vade Diigtik Orta Seviyede Diisik
Swaplar
Kisa Vade Dusik Yitksek Disitk (*)
Uzun Vade Orta Seviyede Orta Seviyede Digiik

Kaynak: Masuoka, 1993, 5.103; Claessens, 1993, 5.32.
(*) Claessens (1993) bu noktadaki 8zelligi “orta seviyede” olarak belirtmektedir.

4.Modern Dis Borg Yonetim Tekniklerinin GOU’lerde Uygulanabilirligi

Gelismis veya GOU’ler ayrim1 yapilmaksizin her iilkenin dis borglanmalar ile ilgili
genel politikalar1 ve bunlarin elde edilmesini saglayacak stratejilere ihtiyag duydugu agiktir.
Su ana kadarki olan boliimlerde gosterilmeye gahgildig: lizere, GOU’ler dig borg ydnetim
politikalarmin nemli bir boyutu da yurtigi politikalar aracilifiyla kontrol edilemeyen ve
gerek dis borg stoklan, gerekse dig borg servis kapasitelerini olumsuz yénde etkileyebilen
cesitli tirden fiyat dalgalanmalarinin s6z konusu degigkenler tizerindeki etkilerinin minimize

edilmeye ¢alisiimasidir.

Gerek geleneksel dig bor¢ yonetim teknikleri, gerekse modern dis borg y6netim
teknikleri bu gercevede riskleri azaltmak ve beklenilmedik derecede ve 6nemli boyutlardaki
risklere karg1 sigorta gérevi yapmak amaciyla kullanilabilirler. Nitekim, geleneksel dis borg
y6netim teknikleri risk yonetimi baglaminda cesitli dénemlerde gesitli GOU’ler tarafindan
kullamilmaya ¢aligtlmigtir. Bununla birlikte, ilgili kissmda da agiklandig: tizere bu tekniklerin
simirlilift ve esneklikten uzakhigi bir yana, sahip olduklan igsel sorunlar ve digsal riskleri
yonetebilmedeki  etkinliklerinin  yetersizlisi GOU’ler baglaminda yeterli sonuglar

verebilmekten uzak kalmalarina neden olmugtur.

S6z konusu bu durum, 1990’1l yillarin baglarindan itibaren 6nciliigiinii IMF-World
Bank grubunun yaptif1 gesitli kurumlarin, GOU’lerin modern dig borg ySnetim teknikleri
kullanmalarina ynelik &nerilerde bulunmalarina yol agmugtir. Ozellikle, orta-yliksek gelirli

GOU’lerin hedef alindig1 bu &nerilerde bir énceki kisimda detayl olarak agiklanan modern
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dis bor¢ ydnetim teknikleri ve bu gergevede hedging enstriimanlarimin dig borg ySnetim
stireglerinde aktif olarak kullanilmaya baglanilmasi tavsiye edilmektedir. Piyasa tabanh
enstriimanlar olarak da ifade edilen bu teknikler, uzunca bir siireden bu yana bagsta geligmis
tilkeler olmak iizere 6zel kuruluglar, gok uluslu girketler, sosyal giivenlik ve emeklilik fonlar
ile ilgili tilkeler hazineleri tarafindan dig borg ynetim siireglerinde yaygin olarak kullanila

gelmektedir.

Bu gelismeler, GOU’ler baglaminda yeterince ses getireci gelismelere yol agmamakla
beraber, bir siireden beridir bu tiir girisimlerin GOU’lerde de bagladifi goriilmektedir.
Ornegin, 1989 yilinda 16 GOU’nin uluslararasi sermaye piyasalarinda giristikieri islemlerin
yaklagik olarak %25’inin modern risk y®netim teknikleri ile iliskili olmasi1 ve bunun bir
dneeki yilla kiyaslandiginda iki kat1 bir artiy gstermis olmasi bu agidan kayda degerdir. Sili
tarafindan yapilan futures anlagmalari, Meksika ve Cezair’in petrol gelirlerini stabilize edici
hedging islemleri, Hindistan ve Tayland tarafindan yapilan cesitli tiirden swap islemleri,
Hindistan, Tiirkiye ve Endonezya tarafindan yapilan ddviz opsiyon s6zlesmeleri bu gergevede
gosterilen bazi 6rneklerdir (Claessens, 1993, s.33,43).

GOU’lerin modern dis borg y6netim teknikleri kullanimu ile ilgili 5nemli bir durum da
bu tiir tekniklerin genellikle bu tilkelerdeki biiyiik 6zel sektor kuruluslan ile bankacilik ve
finans alanlarinda faaliyet gosteren firmalarda yofunlagmig bulunmasidir. S8z konusu
yogunlagsma bu tiir tekniklerin diger firmalarin da dikkatlerini ¢ekerken, aym zamanda bu
konudaki yasal-kurumsal sinirlamalarin  kaldinlmasina yénelik girisimleri ve devlet
kurumlarinin da bu alanlarda iglem yapmalarinda yol gosterici-motive edici unsurlan
iceriginde tagimaktadir. Bazz GOU’lerde firmalar gesitli engellemelere karsi giderek daha
fazla bu tiir sofistike risk yOnetim stratejileri ve enstriimanlarim kullanmaya ¢aligmaktadirlar
(Glen, 1994, 5.12).

Genel olarak bakildiginda, GOU’ler anlaminda bu tiir bir yénetim anlayisinin giderek
daha istenilir hale geldigi sSylenebilir. Giintimlizde pek ¢ok GOU bu teknikleri simrh olsa
dahi kullanmaya baglamiglardir. Ornegin, Macaristan yaptigs her Japon yeni cinsinden dig
borglanmay: aymi anda dolar cinsinden borglanmaya takas etmek igin gesitli swap iglemleri
yapmakta, uluslararas1 piyasalara ¢ikmay1 Tiirkiye’den yillar sonra gergeklestirebileh diger
bazi Dogu Avrupa tilkeleri bile swap iglemleri yaparak spekiilatif pozisyonlan &nlemeye
cahismaktadir (Ozkaban, 1997, s.11).
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Dolayisiyla GOU’ler anlaminda bu tiir tekniklerin giderek 8nem kazandig ve ileriki
yillarda bu 6nemin daha da artacaf: kesin olarak géziikmektedir. Ancak, bu tiir tekniklerin
kullanilabilmesinde GOU’lerin bir ¢ogunun smrh girisimler harici yeterli 6lgiide
yararlanamadiklan da bilinmektedir (Claessens, 1994, 5.139). Bazi1 Latin Amerika iilkeleri ve
Uzak Dogu Asya iilkeleri bu alanda daha ¢ok yol almuglardir. Omegin, 1997 yilinda Uzak
Dogu Asya tilkelerinde kisa vadeli dis borglar yiiziinden krize giren GOU’lerden birisi olarak
Malezya, dis borglarin digsal risklerden korunmasi anlaminda hem geleneksel teknikleri hem

de modern tekniklerini yogun olarak kullanmaktaydi.

Dis borglanmay1 kalkinmanin ilave finansman araci olarak géren Malézya’da déviz
kuru kompozisyonu ydnetimi i¢in 6nemli gorillenler sunlardi; Belirli dévizlerin risklerine
maruz kalmamak (6zellikle Japon yeni igin), borg servisi gereksinimi ve yiikiimliliiklerini
dengeleyebilmek ve dovizlerin zit yonlii hareketlerini dengeleyebilmek. Bu ¢ercevede
yapilanlarin en basinda finansal piyasalardan olan kredilerin déviz kompozisyonunu kontrol
etmek gelmekteydi ve piyasalarin farklilagtiriimasina gayret gosteriliyordu. Ornegin yen igin,
Samurai tahvil ihraci, dolar i¢in Yankee tahvil ihract, sterlin igin Bulldog tahvil ihraglari veya

sendikasyon kredilerine gidildiginde, déviz tercihi yapilmas: bu ¢ergevedeydi.

Bununla beraber, Malezya sagladify dis kredilerin 6nemli bir bSliimiiniin resmi
kaynakh ve ikili finansman olmasi sebebiyle bu agidan tam bir serbestiye sahip degildir.
Ciinkii bu tiir kredilerde doviz cinsi se¢imi sans1 yoktur. Bu sebeple Malezya bir yandan déviz
gelirlerinin gesitlenmesine ve rezervlerinin olusturulmasina ¢aligirken, diger yandan da déviz
kuru kompozisyonu yonetimi igin; erken O6demeye gitme, var olan borglarin yeniden
finansman1 ve swap anlagmalan yapmaktaydi. Malezya’da bu yontemlerin genel olarak etkili
sayilan uygulamalarinda, yurti¢i finansal piyasalarin nispi gelismigligi, finansal kredibilite,
uygun kredi sartlarina ulagabilme ve son yillardaki uluslararasi faiz oranlarinin géreceli diistik
seviyeleri etkili olmugtur (Jalil, 1992, 5.73).

Uzakdogu iilkelerinden verilen yukaridaki &rnege ilave olarak Latin Amerika’dan
Meksika ve Sili ile ilgili iki 6rnekte verilebilir. Her iki iilke de daha Onceki boliimlerde
incelendigi lizere uluslararasi sermaye piyasalarimin aktif katilimcilan olup, dig borg ydnetim
yapilarimi pasif bir karakterden aktif bir karaktere doniistiirme gabalarinda bulunmaktadirlar.
1990 yilimn sonlarinda ve 1991 yilinin ilk yansinda Meksika, ham petrol ihracatindan

sagladif gelirlerini, fiyatlarda olugabilecek olas: diisiislerden korumak amaciyla, finansal risk
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yonetim tekniklerine bagvurmustur. Meksika, bunun igin degisik fiyatlardan futures petrol
satistyla iligkilendirilmig put (satis) opsiyonu satin almis ve kisa vadeli swap’larla petrol

fiyatindaki degisme riskini hedge etmistir.

Bu iglemlerle bir yandan satin alinan put opsiyonlar asgari bir fiyat1 garanti ederken,
futures petrol islemleri de hem saticiya hem de aliciya ileride belirlenen tarihte spesifik bir
fiyatt garanti etmistir. Meksika bu sekilde kisa vadede 6nemli bir ihracat kaleminin bir
kismin fiyat diigtislerine kars1 sigortalamigtir. Diger taraftan olas: fiyat diisiiglerinin gelecek
dénem i¢in hazirlanan biitgede olagan iistil agiklara neden olmasinin da 6niine gegilmistir.
Yapilan bu iglemlerle varil bagina asgari 17 ABD dolarini garanti eden Meksika, 1991 yilt
baglarindaki fiyat diisiigtinden korunmugtur (Cengiz, 1994, s.17).

1987 yilinda Sili Merkez Bankasi, degisken faizli ve genellikle alti ayhk libor
iizerinden alinmig 1.5 milyar dolar tutarindaki borcunu Eurodalar futures piyasasinda hedge
etmigtir. 1987 yilinda dis borg ertelemeleri ile neredeyse %90’1 dolar cinsinden ve 9 milyar
dolarlik kismi alt1 aylik libor {izerinden olan, orta ve uzun vadeli dig borcun bir yillik libor’a
(%7.8) gevrilmesi 6ngdriilmiistiir. Bu g¢er¢evede faiz oranlar1 Subat, Mart ve Nisan 1988°de
degisik tarihlerde yeniden belirlenmistir. Bu tarihlerde Sili Merkez Bankast 9 milyar dolarlik
borcun 1.5 milyar dolarhk kismim1 Mart, Nisan ve Haziran 1988 futures s6zlesmeleri ile
satmustir. 1 milyon dolarlik ve ii¢ aylik faizler tizerinden yapilan s6zlesmeler ile bir yillik faiz
O6demesi hedge edilmis ve bunun i¢in 6000 sbtzlesme diizenlenmigtir. Merkez Bankasi
erteleme anlagmas1 kapsamindaki her faiz belirleme tarihinden 6nce futures sdzlesmelerini
cari libor oram1 olan %7.3 lizerinden geri almistir. Béylece hedge edilmek suretiyle %7.8
yerine %7.3’lik oran kullanilmis ve S$ili ddnemsel faiz farkliliklarindan yararlanarak faiz

riskini azaltmay1 saglayabilmistir (Cangoz, 1994, s.118).

GOU’lerin modern dis bor¢ yonetim tekniklerini kullanmalariyla ilgili 6rneklerin
miktarlarim arttirmak miimkiindiir. Ancak, bu teknikleri kullanan tilke sayis1 artmakla beraber
sinirh miktardaki GOU’ler tizerinde yogunlagmamin varlig; ve bunlanin da yeterli olmadig
kesindir. Kullamlan teknikler i¢erisinde en yaygin olani ise swap anlagmalandir. Borg
ybnetiminde swap iki tilirlii kullanilabilmektedir. Birincisi mevcut bir riski hedge ederek ya da

yeni bir borg alarak ve bunu swap ederek arzulanan bir ylikiimliiliik yapisina kavusmaktir.
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Burada nakit akimlarinin zamanlamas ile 6demelerin zamanlamasi arasinda varlik ya
da yitkiimliiliklerin uyumlastirilmasi amaciyla swap yapilabilir. Ikincisi ise déviz swaplari
olup, nakit akimlarinin uyumlagtirilmas: amaci vardir. Bunlara ilave olarak faiz swaplan da
risk y6netim amaglan gergevesinde kullamlabilmektedir. Tayland ve Hindistan bu amaglar
cergevesinde swap anlagmalarim gesitli defalar yapmugtir (Cangtz, 1994, s.116). Diger
teknikler olan forward, futures ve opsiyonlar da bor¢ y6netimi i¢in kullamilmakla beraber
swap anlagmalariyla kiyaslandiinda islem hacimlerinin swap’a gére nispi diigiik hacmi
dikkat gekicidir. Ancak bu tekniklerin kullanimlan da artmaktadir.

GOU’lerin modern dis borg ydnetim tekniklerini kullanmalarina iliskin ilgilerinin
Ozellikle 1990’11 yillarin baglarindan itibaren genel olarak arttifi rahathkla ifade edilebilir.
Yukarida &rneklerini sundugumuz iizere baza GOU’ler bu anlamda bilingli gabalar igine
girmekte ve bu teknikleri, riskleri azaltmak i¢gin kullanmaya ¢aligmaktadirlar. Ancak, tiim bu
gelismelere karsin GOU’lerin bu tekniklerden yeterince faydalanamadigim veya yeterince
faydalanamayacaklarim ve gelismelerin GOU’lerin kiigtik bir grubuyla simirh kalacagim da
styleyebiliriz (bu durum &zellikle orta ve uzun vadeli enstriimanlar igin gegerlidir). Bunun
cesitli sebepleri bulunmaktadir. Cogu kez i¢ ige girmis olan bu sinirlamalar ve sebeplerini s6z

konusu enstriimanlarin belirli 6zelliklerini 6n plana ¢ikararak asagida inceleyebiliriz.
4.1.Risk Yonetim Tekniklerinin Kullanilabilirligi

Modern dig bor¢ yonetim teknikleri gergevesinde risk y6netim enstriimanlarinin
kullanimi her seyden 6nce bu tekniklerin kullanilmasiyla borglarin azaltilabilmesi veya
risklerden arindinlabilmesi i¢in bazi simrlayict unsurlan g8zdniinde tutmayr gerekli
kilmaktadir. Bu sinirlamalar Ayag (1993)’e gére;

-GOU’lerin finansal piyasalardaki kredibilite eksiklikleri,

-S6z konusu enstriimanlarin yiiksek maliyetleri,

-Kurumsal ve yasal diizenlemelerdeki yetersizlikler ve

-Konunun uzmamn insan giiciniin eksikliklerinde yatmakta olup, bunlarin tizerinde

Onemle durulma zorunlulugu vardir.

Ote yandan, Hazine ydneticileri agisindan su sinirlayici unsurlar da dikkat gekicidir
(DC Gardner, 1991°den aktaran, Kirim, 1992, s.14);
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-Risk y6netimi, bu amag i¢in kullanilabilecek tekniklere yasal mevzuatin izin verdigi
Slgiide miimkiindiir.

-Her tiir riskin yonetilebilmesi miimkiin degildir. Omegin, politik ve ekonomik
risklerin yonetimi oldukga zor ve ¢ogu kez olanaksizdir.

-Komisyonlar ve alig satig spread’leri gibi giderler 6nemli bir maliyet unsuru
olusturduklar durumlarda, risklerin etkin y6netimi gtiglesebilir.

-Standart kontratlar, spot pozisyonun vade ve miktar 6zellikleri ile uyusmayabilir. Bu
durumlarda her zaman pozisyonun belirli bir kism1 korumasiz kalabilir.

-Alinan pozisyonun {izerine yazilmig mevcut bir hedging enstrimam olmayabilir.

-Spot pozisyon olan iirlin iizerine yazilmig mevcut bir hedging enstritman: bulunsa bile
(6rnegin futures veya options) iki tirlin fiyatlarinin bire bir hareket etmemesi durumunda yine
de bir risk sorunu olabilir.

-Hazine iirtinleri kredi riskini, yani bu {irlinii satan tarafin yiikiimliligiinii yerine
getirmeme riskini tamamen ortadan kaldiramazlar. Dolayisiyla kredi riski de hedging
islemlerinde g6z 6niinde bulundurulmas: gereken bir risktir.

-Hedging tekniklerinin kullanimi beklentiler tizerine kuruludur. Finansman y&neticileri
fiyatlar hakkinda belirli bir tahmin {izerine beklenti olugturarak hedging stratejisine karar
verdiginde, bu beklenti gergeklesmeyebilir veya tam tersi bir gelisme olabilir. Bu durumlarda
verilen kararin yanhs bir karar olma riski oldukga fazladir.

-Secilmis olan risk y6netim stratejisi de kendi i¢inde ilave zararlara yol agabilir.
Omnegin, agilmig olan bir futures kontrasimn, likiditenin azaldif: zamanlarda kapatilmas: gok

gii¢c olup, baz1 ender durumlarda pozisyonun teslimat giiniine dek taginmasi zorunlu olabilir.

Dolayisiyla Hazine risk yonetimleri son derece dikkatli ve temkinli (profesyonel)
olmak zorundadirlar. Risk y6netimi sinirlamalarinin ve risklerinin bilincinde olan y8neticiler
ise, hedging teknikleri ile pek g¢ok olasit mali zarar1 8nemli blglide azaltabilecek ve digsal

faktorlerin olumsuz etkilerini 6nleyebilecektir.
4.2.Risk Yonetim Tekniklerinin Riskleri

Modern dig bor¢ yonetimi ¢ergevesinde kullanilan gesitli enstriimanlarin temel iglevi,
gelecekteki fiyatlarin kilitlenmesinin saglanmasi ve belirginlifin teminidir. Bir ¢esit 'sigorta
islevi géren bu enstriimanlar gerekli 6lgiide ve dikkatle kullamlabildikleri siirece gerek dig

borglarin yonetiminde (devletler tarafindan) gerekse, firmalar tarafindan kullanilabilir ve
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basaril1 sonuglar da elde edilebilir. Ancak bu teknikler, riskleri yénetmek iizere kullamlmakla

beraber kendileri de baz tiirden risklerin kaynag: haline gelebilme olasithigini tagimaktadirlar.

Her risk y6netimi tekniginin kendine 6zgii riski vardir. En azindan counter-part riski
denilen (yani kredi riski denilen) borcun §denmemesi veya taahhiide uyulmamas riski vardir
(Dedeoglu, 1995, s.45). Risk y®Snetim enstrimanlarmin iki taraflh olmasi ve finansal
piyasalarin domino etkisi denilen zincirleme riskleri beraberinde tagidif1 diigiiniiliirse bu tiir
riskler her zaman olasidir ve zaman zaman yikici sonuglara dahi neden olabilecek
potansiyeller de tagimaktadir. Nitekim, Paul Krugman, 1997 yilinda baglayip halen de siiren
Uzakdogu Asya tilkeleri dig bor¢ krizinde s6z konusu enstriimanlar iizerinde yanlis
pozisyonlara gidilmesinin de 6nemli 6l¢iide etkili oldufunu savunmaktadir (Fortune, 1998).

Kuskusuz kendileri birer risk y6netim araci olarak kullamilan bu enstriimanlarin birer
risk haline gelebilmesi ilging ve ilging oldugu kadar da diistindiiriictidiir. Ancak bu riskler,
sadece s6z konusu modern enstriimanlara 6zgii de degildir. Geleneksel tiim enstriimanlarda da
modern enstriimanlara atfedilen s6z konusu riskler mevcuttur (B6ni, 1994, s.21). Bununla
birlikte 1970 ve 1980’1i yillarda yaygin olarak kullamlan geleneksel finansal araglar diinya
ekonomisindeki ters gelismelerin risklerinin GOU’lerce iistlenilmesini ifade etmektelerdi ve
hig bir etkin risk paylagimi da sz konusu degildi. Halbuki modern enstriimanlar (hedging
enstriimanlar1) bu anlamda 6nemli bir geligsme olarak goriilmek durumundadir (Colaco, 1985,
s.5). Dolayisiyla risk y6netim enstriimanlarim kendileri de riskli kabul ederek uzak durmak
tutarh bir yol olarak gézilkkmemektedir.

Sorun, bunlarin GOU’ler tarafindan etkin olarak kullamlabilirlifi sorunudur. Son
derece sofistike tiriinler olan tiirevsel araglar &zellikle spekiilatif amaglar gergevesinde
kullanildifinda bu riskler daha belirgin olarak gozitkmektedir. Ayrica bu piyasalarin aym
zamanda yeterli denetim mekanizmalari diginda olmalan da bu riski arttirabilmektedir.
Ozellikle tezgah iistil piyasalar bu anlamda sorunlu olarak goriilmekle beraber, borsalar
cercevesinde de bu riskler vardir ve taraflardan birinin yitktimliiltiklerini getirememesi
sistemik risk denilen ve domino etkisine yol agabilen riskleri igerifinde tasimaktadir. Bu tiir

riskler ile ilgili gegitli 6rnekler vermek miimkiindiir.

Omegin, son dénemlerde Dell Computer Sirketi, bilgisayar satiglanindan degil, tiirev

piyasalarinda giristikleri islemler nedeni ile bilyiik zararlara ugramistir. Procter and Gamble
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sirketi faiz oranlarina iligkin yanhis pozisyonlar nedeniyle 100 milyon dolar zarar ederken,
Japon petrol firmasi1 Koshima Oil, déviz kurlan iizerine yanlis pozisyon nedeniyle 1,5 milyar
dolar, Alman Metall Gesellsshaft ise petrol fiyatlar1 {izerine yanlig pozisyon nedeniyle 1.4
milyar dolar zarar etmiglerdir (Kozanoglu, 1994, s.58).

Tiirev iirlinler piyasasinda iligkin iki {inlli 6rnek daha verilebilir. Bunlardan birincisi,
Barings olayidir. Ko6klii bir Ingiliz bankasi olan Barings’in el degistirmesine yol acan
gelismeler 6zetle goyle idi. Bankamn Singapur’daki menkul kiymetler béliimiinde ¢aligan bir
dealer’1 Tokyo ve Osaka borsalarindan aldif futures kontratlarim Singapur’da satarak, iki
piyasa arasindaki fiyat farkhliklarindan yararlanmak suretiyle arbitraj karlan elde etmekteydi.
Yapilan iglemler bilyilkk hacimli olmasina kargin fiyat farkhiliklan ¢ok diigiik oldugu icin
gergeklesen karlar diislik olmaktadir. Yapilan islem karsihikli oldufundan (alinan kontratlar
hemen satildif igin) dealer (dolayisiyla Barings) agik ya da kapali pozisyon almamakta ve bu

nedenle de bir risk olugsmamaktadir.

Normal gelisen bu olaylar dealer’in 26 Ocak 1995’ten itibaren yetkisini agarak hizla ve
bilyilkk oranlarda agik pozisyon almaya baslamasi ve bunlarin yaklagik 27 milyar dolan
bulmasi ile gergek bir risk halini almis ve acik pozisyon nedeni ile yaklasik 1 milyar dolar
zarar edilmigtir. S8z konusu bankanin iflas ederek el degistirmesine yol agan bu olay, ilgili
piyasalardaki risklerin bir 6rnegidir (Kiigtikkiremit¢i, 1995, 5.90; George, 1995, s.61).

Benzer bir olay, Isvigre’de yaganmus olup, Isvigre’nin en bilyitk bankalarindan UBS,
Londra’da yerlesik bagl kurulusu olan tiirevsel iirtinler firmasinin girdigi gok biiytik zararlar
nedeniyle ¢ok zor duruma diismils ve yine Isvigre Bankalarindan birisi olan SBC tarafindan
bilyiik dl¢tide ele gegirilmistir (Gokge, 1998).

1994 yilinda tilkemizde Tilrkiye Kalkinma Bankas: tarafindan s6z konusu piyasalarda
yapilan iglemler nedeniyle kars: karsiya kalinan yaklasik 30 milyon dolarlik zarar da bu tiir
risklere bir 6rnek olarak gosterilmektedir (Toker, 1997).

Cesitli finansal enstriimanlarin tagidiklan risklerin uluslararas: piyasalara tasinmasina
aracilik eden tlirevsel enstrlimanlarin yanhs kullamlabildiginde neden olabilecegi risklere
iligkin &rnekleri arttirmak miimkiindiir, Hatta 1998 yilinda ABD’de sadece bu tiir risklerin
boyutlarin1 g&steren F.I.LA.S.C.O. gibi anlamli bir baghga sahip bir kitap dahi yaymlanmgtir
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(Aktaran, Sanver, 1998). Bu konularla ilgili GOU’ler agirlikh bazi 6rekler de dikkat
¢ekicidir. Tiirev piyasalar teorik olarak, GOU’lere de faiz oranlarindaki, déviz kurlarindaki,
tarimsal ve metalurjik fiyatlardaki oynamalardan olusacak risklere karg1 korunabilme imkam

vermektedir.

Ornegin, degisken faizli borcu olan bir iilke, faiz oranlarinin yitkselmesinden olumsuz
etkilenir. Bu iilke, bir faiz futures kontrat: satarsa kendini yiikselen faizlere kars1 koruyabilir.
Ancak, pratikte GOU’lerin tiirev piyasalarindaki girisimleri pek basarili degildir. 1992
sonbaharindaki Avrupa para krizinden, tiirev piyasalarda vadeli alig pozisyonu olan
Malezya’nin yaklagik 4 milyar dolar zararla gikmasi buna bir 8mek olarak gosterilir. Yine,
Korfez Savagyi swrasinda opsiyon piyasalari iki Latin Amerika iilkesini bilyiik zarara

ugratabilmigtir. Hem de birbirlerine ters pozisyon almalarina kargin,

Meksika 1991 Ocak ayinda Irak’in Kuveyt’ten barig iginde ¢ikacagim ve bunun da
petrol fiyatlarim dibe vurduracagini hesap ederek 150 milyon dolar prim 6demeli 100 milyon
varil petrolii 17-19 dolar arasinda fiyatlarla satma s6zlegmeleri aldi. Opsiyonlar Meksika’ya
fiyatlar ne olursa olsun stzlegsme tipine gore 17-19 dolar aras1 satma hakki veriyordu. Ancak,
fiyatlar 20 dolarin altina diismeyince bu haklarin kullamlmasina gerek kalmad: ve &dedigi
primlerde yandi. Petrol ithalatgist olan Sili ise, savasin boyutlaninin biiyiimesi ve fiyatlarin
patlamasina karst 6 ayhk alis sozlesmeleri satin aldi. Fiyatlarda patlama olmayinca da

yaklagik 100 milyon dolarlik primleri yanmis oldu (Kozanoglu, 1994, s.59).

Yukarida verilen gesitli Srnekler s6z konusu piyasalarin alinan pozisyonlar geregi bir
takim riskleri igerifinde tagidifina isaret etmektedir. Hi¢ kugkusuz bu riskler gergekten
biiytiktiir. Ancak burada dikkatlerden kagmamasi gereken iki nokta vardir. Bunlardan
birincisi, s6z konusu piyasalarin tiim igsel risklerine karsi, riskleri uluslararasi piyasalara
aktarmast ve bOylece daha o6nceleri GOU’ler igin olmayan bazi imkanlarin devreye
girmesidir. Ikincisi ise, GOU’ler anlaminda gelecege iliskin belirginligin saglanmasinda bir
sigorta gérevi gdrmeleridir. Daha 6nce de deginildigi tzere, GOU’ler agisindan asi1l 6nemli
olan budur ve zit yonlii gelismelere kargi riskler minimize edilebilmektedir. Dogal olarak bu

islemler bir miktar maliyetler de igermektedir.

Zaten GOU’ler ve ozellikle dig borg yonetimleri agisindan asil 8nemli olan da bu

piyasalarda spekiilatif hareketler ve bunlardan kazang elde etmek degil, bu piyasalar aracilig
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ile gelecege iliskin belirginligin saglanabilmesidir. Béni (1994), bu durumu ifade etmek tizere
sbyle demektedir; “Gergekte risk unsurlar1 tim finansal enstrlimanlara iligiktir ve bu
enstriiman sahipleri tarafindan yeni bir finansal hedging enstriiman: (risklerden muaf) mevcut
olana kadar aktif bir gekilde var olanlarla yonetilmelidir”. Kinm (1992) ise, aym yargiyi
destekleyecek sekilde su ifadeleri kullanmaktadir; “Finansal piyasalarin bugiinkli gelismislik
diizeyi ve risk yOnetim araglarinin gesitlilifi g6z 6niine alimrsa, finans ve hazine
yoneticilerinin belli bir donem igindeki basarnsiz performanslarim artik kurlardaki faizlerdeki
ve hammadde fiyatlarindaki olumsuz degismelere baglamalar, bu alanlarda hedging
imkanlart1 oldufu ©&lglide, inandinci ve kabul edilebilir olmayacaktir. Eger riskler
yonetilebiliyorsa, mutlaka yonetilmelidirler. Ancak, burada unutulmamas: gereken en dnemli
nokta, risk ySnetiminin sinirsiz olmadigi ve hedging tekniklerinin riskleri tamamen ortadan
kaldiramayacagidir. Riskler azaltilabilir veya daha diiglik bagka risklerle ikame edilebilir.

Ancak, hi¢ bir zaman tamamen ortadan kaldinlamazlar”.

Dolayistyla GOU’ler baglaminda risk ySnetim teknikleri spekiilatif pozisyonlara
girilerek kazang elde etme pesinde kullamilmadifi ve gelecekteki belirsizlikleri ydnetme
amagh olarak kullamlmak zorunlulugu olan ve bu basanlabildigi taktirde olumlu sonuglar
verebilecek potansiyeldedir. Daha 6nceki sayfalarda ilgili enstriimanlarin detayli ve bol
ornekli olarak agiklamalarinin yapilmasinin gerekgesi de budur. flgili sayfalarda gosterildigi
lizere tlirev piyasalarnn yoluyla, nakit piyasalarda olugsabilecek riskleri ortadan kaldirmak
(hedging) miimkiindiir.

Tiim bu anlatilanlardan sonra modern risk yonetim tekniklerinin bir miktar riskler
icerebildiini ve bunlar gerekli sekilde kullamlmadify zaman olumsuz sonuglar da
verebilecegini soyleyebilir ve modern dig borg yonetimi gergevesinde bu risklerin de gbz
Oniinde tutularak kullamlmalar1 gerektigini ifade edebiliriz. Bu teknikleri bir kumar olarak
gbren ¢esitli goriisler olmakla beraber, bunlarin potansiyel yararlarimin daha yiiksek
boyutlarda olabilecegini unutmamak gerekmektedir.

4.3. Risk Yonetim Tekniklerinin Oniindeki Engeller
Onceki sayfalarda gosterildigi lizere, modern dis bor¢ yo6netimi (;erc;eiresinde

kullanilabilecek risk y&netim tekniklerinin cezbedici bir gok boyutu olmakla beraber bunlarin

GOU’ler baglaminda bzellikle orta ve uzun vadeli kullanimlar agisindan sinirh uygulamalar
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s6z konusu olabilmektedir. Bu duruma sebep olarak yukarida deginilen unsurlarin yam sira gu
faktorlerde son derece etkili olmaktadir (Claessens, 1993, s.59);

-GOU’lerin kredi degerlilik sorunlari: Yeterli kredibilite olmayis1 uluslararas: ticari
bankalar ve yatinmcilarin, GOU’ler ve firmalanyla iliskiler kurmalarmi zorlagtirmaktadr.
Risk ybnetimi enstrlimanlan igin kredi degerlilik gok 6nemli oldugundan, diisiik kredibiliteye
sahip GOU’lerin risk ySnetimi uygulamalar zor almakta ve genellikle orta ve uzun vadeli

iglemlerin bilyitk 8l¢lide yapilmamasina sebep olmaktadir.

Dolayisiyla sadece bu boyut dahi GOU’lerin bityik g¢ogunlugunun (diistik
kredibiliteleri sebebiyle) s6z konusu piyasalara girmelerine ve islem yapabilmelerine engel
olabilmektedir. Dogal olarak bu durum GOU’lerin sadece kiigiik bir grubuna (orta-iist gelir
grubu) sans tammaktadir. Ancak bu kiigitk grup i¢in dahi smrlar oldugu unutulmamalidir.
Giinkti, GOU’ler ve gegsitli kurumlaryla risk yonetim teknikleri gergevesinde iliskiye giren
uluslararasi yatinmcilar ve finansal kuruluglar bu iglemlerinin boyutlarimi, belirli bir
yliktimliiliik siminm agmamak i¢in tavanlar ya da limitler koyarak belirli bir diizeyin iistiine
¢ikarmamaktadirlar. (Cassard ve Landau, 1997a, s.14). Dolayisiyla kredibilite faktdrii bu
anlamda GOU’lerin islem kabiliyetlerini azaltict bir faktdr olarak onemli etkilerde
bulunmaktadar.

-Risk primleri: Risk y6netim enstriimanlarinin ilave maliyetleri olan risk primleri,
yabanci fonlara erismede zorluklan olan iilkeler igin caydirici unsurlar haline gelmektedir.
Ozellikle opsiyon tekniklerinde bu maliyetler 6nemli bir bitytiklitk haline gelebilmektedir.
Opsiyon primleri oldukga yilksek olup bazi durumlarda (6zellikle GOU’ler baglaminda)
yasaklayici dahi olabilmektedir (Bernasconi, 1994, s.9).

-Yurti¢i Engeller: Yasal, diizenleyici ve kurumsal engeller gogu GOU’lerde gerek

6zel sektdriin gerekse devlet kurumlarinin hedge yeteneklerini kisitlamaktadir.

-Politika Engelleri: Piyasa bagarasizhiklann veya devletin uyguladia politikalar
nedeniyle olusan ekonomik bozulmalar (distortions), siklikla risklerin genel biitceden
karsilanmasina veya kiigiik iiretici ve tiiketicilere yansimasina neden olmaktadir. Cﬁhkii bu
tilkelerdeki kurumlar, uluslararas: finansal piyasalara hedge amagh girmede deneyim sebebi
degildirler. Ayrica bunlarin gerekli motivasyondan da uzak olmalan s6z konusu
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olabilmektedir. Cho ve Sheng (1993) bu duruma dikkatleri gekmekte ve aym zamanda bu
iilkeler ve kurumlarin, s6z konusu olabilecek risklere aligkin olmamalarinin 6nemli bir neden
oldugunu belirtmektedir. Bununla beraber bazi GOU’lerde kamu kurumlan ve KiT’ler
(Bankalar dahi) biit¢e zorluklarindan uzak veya rekabet kosullarinda kar amagh ¢ahgirlar. Bu

gibi durumlarda risk y6netimi igin bazi motivasyonlarin varhgindan stz edilebilir.

-Devlet Miidahaleleri: Bazi GOU’lerde devlet, 6zel sektoriin risklerini bitytik Slgiide
garantiler saflamak yoluyla azaltmaktadir. Bu ise risk yonetiminin cazibesini ortadan
kaldirabilmektedir. Gizli veya agik, dolayl veya dolaysiz garantiler buna neden olmaktadir.
Kur garantileri, mevduat sigorta uygulamalan, fiyat istikrarlandirma uygulamalan, vergi
sisteminden gelen avantajlar bu gergevededir. Ayrica bunlara {ilkemizde de yaygin olarak

kullanilan dis borglanmalara devlet garantisi verilmesi uygulamasi da 6rnek olarak verilebilir.

-Teknik Bilgi (Know-how): Etkin bir risk yonetimi i¢in enstriman bilgileri ve
kurumsal gergevede ¢ok biiylik Sneme sahiptir. Ekonominin risk yapisinin bilinmesi, uygun
enstriimanlarin belirlenmesi gibi ¢abalara bu tlkelerde ¢ok ihtiyag vardir. Nitekim cogu
GOU’ler bu anlamda gerekli bilgiler ve tecriibelerden yoksundurlar. Daha &tesi, uygun
raporlama, kayit, izleme, degerlendirme ve uygun bir kurumsal gerceveye ihtiyag goktur.

Onceki béliimde agiklandify tizere GOU’ler bu anlamda gok 6nemli hendikaplara sahiptirler.

-Risk Yénetiminin Detaylarindan Haberdar Olmak: Son derece 6nemli bir diger
engel olup, Onceki sayfalarda detayli olarak izah edilmeye ¢alisilan, sadece piyasa
enstrimanlarim ve bunlann stratejik kullammim degil, aym zamanda bunlarin yanhs
kullanimlarindan ve spekiilatif boyutlarindan da haberdar olmay: (awareness) kastetmektedir.
Cogu GOU’ler, risk ybnetimini ytiksek karlar, diigiik borg servisleri veya yilksek ihracat
fiyatlan olarak gérme egilimindedir. Ayrica ¢ogu zaman risk y6netiminin ilave maliyetler
gerektirdigi de yeterince bilinmemektedir. Halbuki, risk yonetimi istikrarh bir yap1 ve gelecek
icin belirginlii saglamay: amaglar. Aym1 zamanda piyasalardaki islem maliyetlerinin daha
once verdigimiz Meksika ve Sili 6rneginde olduBu tizere basarili hedging uygulamalarim

basarisizmig gibi gosterebilecedi de unutulmamahdir.

-Temel Engeller (Basis Risk): Uluslararast piyasalarda risk ydnetiminin her zaman
tam olamamasindan kaynaklanan 6nemli engeller vardir. Her zaman mitkemmel igleyen risk

yonetim tekniklerine de ulagpiimamaktadir. Veya bu anlamda uyumsuzluklar olabilmektedir
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(Vade uyumsuzlugu, miktar uyumsuzlugu gibi). Ozellikle tahvil piyasalarinda bu durumlarla
karsilagilabilir ve gerekli zaman dilimine sahip orta-uzun vadeli enstriimanlar olmayabilir.
Bununla beraber bu tlir riskler, risk yénetiminin anlamsiz oldugu seklinde degerlendirmelere
de yol agmamalidir. Basis risk’ler, spot fiyat riskinden ¢ok daha kii¢itk oldugu i¢in, hedging,
hi¢ korunmamaktan ¢ou zaman daha iyi bir yéntemdir (Kirim, 1992, s.11).

-Teknik Engeller: Etkin bir risk ydnetimi igin kritik 6neme sahip baz1 6n kogullara
ihtiyag duyulmaktadir. Bu gibi sartlar GOU’lerde yeterince veya istenilen boyutlarda
bulunamamaktadir. Tagimacilik, depolama, zaman farkhliklan, veri isleme ve 6zellikle
iletisim ve enformasyon teknolojilerindeki eksiklikler bu anlamda ciddi engeller haline
gelebilmekte ve risk ydnetiminin etkinliini azaltabilmektedir. Bu faktorlere ilave olarak
ditstinilmesi gereken bir diger durum da GOU’lerde ¢ogunlukla yurtici finansal piyasalarin
yeterince gelismemigligi ve gerekli derinlikten yoksunluBudur (yurti¢i tasarruflarin
dustikliign, finansal piyasalar ve hizmetlerin az gelismigligi, finansal enstrimanlarin dar bir
cevre ve cesitlilife sahip olmasi, islem hacimlerinin ve toplam piyasa degerlerinin diisitk

miktarlar: gibi).

4.4.Risk Yonetim Tekniklerinin GOU’ler Dig Borg Yonetimindeki
Kisitlar1 ve Uygulama I¢in Gerekli Eylem Plam

Daha 6nceki boliimlerde agiklandif: tizere, GOU’ler dig borglanma iliskisi oldukga
grift ozellikler tasimaktadir. GOU’lerin bitytk cogunlufu agisindan ise uluslararast
finansmanlar genellikle sinirhi ve daha ¢ok ikili gok yanli ve dig ticaret gergeveli finansmanlar
niteligi tasimaktadir. Kuskusuz bu finansmanlar GOU’lerin bityitk gogunlugu agisindan gerek
mali kosullar1 gerekse ulagilabilirlifi nedeniyle hayati 6neme sahiptir. Ancak bu tiir
finansmanlarin bityiik gogunlugu gerek doviz cinsi gerekse, faiz orani gibi diger mali sartlan
agisindan GOU’lerin tercihleri gergevesinde belirlenememekte, kredileri agan kurumlar
tarafindan (ve bunlarn finansman olanaklan gergevesinde) belirlenmektedir. Ustelik bu tiir
finansman s6zlesmeleri genellikle kat: hiikiimler igermekte olup ¢ogu agidan esnekliklerden
ve serbest kullammlardan uzaktir. Kuskusuz bu durum risk ybnetimlerine bir difer agidan
daha engel teskil edebilmektedir.

Var olan duruma bakildiginda, GOU’lerin biiyitk bir ¢ofunlugunun resmi

finansmanlarin toplam dis borglar igindeki yiiksek oransal yapilari nedeniyle risk y&netim
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enstriimanlarina biiyiik dlgiide gegit vermedikleri goriilmektedir. Bu durum GOU’lerin risk
yonetim tekniklerine bir Sl¢iide duyarsiz kalmalarina sebep olmakla beraber tamamen uzak
durmakta dogru gériilemez. Ciinkii bu sartlar altinda dahi kismi kullamm imkanlan
mevcuttur. Ayrica GOU’lerin &zellikle orta ve iist gelire sahip olan grubunun dig borglan
icinde ticari finansmanlarin yerinin de giderek arttif1 ve orta vadede de artacag: dilgiiniiliirse
risk y6netiminin Oneminin artmasinin da kagimlmaz oldugunu saglayabiliriz. Bu tiir
finansmanlar esneklikleri sebebiyle risk y®netimleri ¢ercevesinde dilgiiniilebilecek en iyi
enstrimanlardir ve kullammlann da diger finansman sekillerine goéreceli olarak daha

sorunsuzdur.

Gorillecegi tizere GOU’ler dis bor¢ yonetimleri agisindan modern dig borg yonetim
teknikleri hem bilyitk potansiyeller hem de gesitli zorluklar tagimaktadir. Baz1 hallerde bu
zorluklar risk yonetimini dahi engelleyici karakteristiklerdedir. Bu gergevede GOU’lere
6nerilen temel yapi, bir eylem plam gelistirmek ve bunu uygulamaya koymak olarak
gosterilmektedir. GOU’lerin orta ve iist gelir grubu bu gergevede olup, IMF bu iilkeleri
Emerging Market Countries olarak belirtmektedir. Sz konusu eylem plan: risk y&netimi igin
en uygun stratejinin ne olacagim belirlemekte ve bu strateji ¢ergevesinde yapilmasi

gerekenler Claessens ( 1993) tarafindan 6yle 6zetlenmektedir;

Bunun i¢in atilmas: gerekli ilk adim, ekonominin ve ilgili kurumlarn risk analizinin
ve kars1 kargtya kalabilme durumunun (risk exposure) tespitidir. Bu yapildiktan sonraki ikinci
adim ise, yurti¢i diizenleyici ve yasal gergevenin bu enstrlimanlann kullamm agisindan
inceleyip gerekli sartlar ve ozgirliklerin saglanmasi ile kurumsal yapinin yeniden
kurulmasidir (8zel ve kamusal alanin tamaminda). Uglincii adim ise bu tekniklerin ilgililere
tamtimi, egitim, seminerler, burslar, stajlar ve benzeri faaliyetlerle deneyim kazandirilmasi
yoluyla bilgi sahibi kilinmasidir. Dérdiincti adim, pilot uygulamalara gitmek olup, risk
yonetimi gergevesindeki pilot uygulamalar kamu kesiminde baslaﬁlabilir ve genis bir
cercevede ilgili diger birimlere ve 6zel kuruluslara yayilabilir. Bdylece, yeni bir olay olarak
belirtilebilecek bir durum olan risk yonetiminin faydalarindan GOU’lerin faydalandiriimasi
saglanabilir. Kugkusuz tiim bu agamalar stirekli gbzden gegirilmeli, aksakliklar ve eksiklikler
diizeltilmeli rehberlik ve diger hizmetlerin de saflanmasina biyik bir titizlikle devam
edilmelidir (Claessens, 1993, s.63-66).
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5.Modern Dis Bor¢ Yonetimi: Kurumsal Yapilanma ve

Bagimsiz Dis Bor¢ Yonetim Ofisleri

GOU’lerin dig yiikiimliilikleri nedeniyle karsilagtiklar: riskler ve bunlarin her gegen
giin artan boyutlann bu iilkeleri dis bor¢ y®6netiminin modern teknikler gergevesinde
sekillendirmelerini zorunlu kilmaktadir. Ancak, s6z konusu tekniklerin kullamlabilmesinde
GOU’lerin karsi karsiya kaldiklar1 6nemli sorunlar (6nceki sayfalarda detayh tartisildif

iizere), bu iilkeleri yeni arayislara ve bir eylem planina sevketmektedir.

Bu eylem planinin en belirgin adimlardan bir tanesi de yurtigi dilzenleyici ve yasal
¢ercevenin ilgili enstrimanlari kullammlarn agisindan inceleyip, gerekli sartlar ve
dzgiirliiklerin saglanmasi ile kurumsal yapilarin yeniden kurulmasi/organize edilmesi idi. S6z
konusu bu yapilanma arayisinda baz alinan 8rnekler piyasa tabanli olan bu enstriimanlarin
yine piyasalarda etkin bir hedging pesinde kosan 6zel tesebbils firmalarmin yiikiimliilitk

y6netim anlayiglar ve bu yondeki bilingli ¢abalari olmugtur.

Hi¢ kuskusuz devlet kurumlarinin birebir 6zel sektérle uyusmas: sézkonusu olamaz.
Ancak en azindan bu yapilara benzeyen bir yeniden organize siiregleri de devreye sokulabilir.
Iste bu mantikk modern dig bor¢ ybnetim birimlerinin yeniden organize edilmesinde ileri
siirlilen bir felsefe degisikliginin tirtintidiir.

Uluslararast kurumlarin son dénemlerdeki GOU’ler ekonomilerinden istedikleri temel
reform onerilerinde kurumsal reformlarin siirekli 6n plana ¢ikmaya bagladifi diisiiniiliirse
yiikiimliilitk yénetimdeki bu felsefe degisiklii arayislan sagirtict olmaktan ¢ikacaktir (Melen,
1999). IMF-World Bank grubu, GOU’ler dig yiikiimliiliiklerinin yonetiminde de bu tiir
Oneriler sunmakta olup, bu &nerilerin altinda GOU’lerin digsal risklerden daha fazla olumsuz
etkilenebilmeleri ile geligsmis tilkelerin bu alanda 6nemli yapisal farkliliklar yiiziinden daha az
riskler ile kars1 karsiya kalmalar1 gosterilebilir. Nitekim geligmis tlilkelerde risk yonetim
enstriimanlan asil olarak 6zel sektériin gok yogun kullanima ile kargi kargiyadar.

Bu durumun sebebi gelismis ilkelerin, GOU’lere kiyasla daha az borglanmaya
gitmeleri degildir. Cahgmamizin ilk b8liimiinde tablolarla da gosterildifi lizere geligmis
iilkeler devlet borglan GOU’lerle kiyaslandifinda goreceli olarak bilyitk boyutlarda olup,
mutlak rakamlarla bakildifinda aradaki farklihk ¢ok daha yiiksek miktarlardadir. Ancak
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gelismis tlkelerin derin ve likit yurti¢i sermaye piyasalar1 hiikiimetlerin dis borglanma
ihtiyaglarim1 azaltmakta, arzu edilen fonlar rahatlikla yurti¢i para ve sermaye piyasalarindan

temin edilebilmektedir.

Bununla beraber gelismis tilkeler merkezi hiikiimetleri s6z konusu mali riskleri de ¢ok
onemsemekte olup, bu tiir risklerden kaginmak i¢in zaten elverisli olan yurti¢i piyasalardan
kendi para birimleriyle borglanmay: tercih etmektedirler. Omek vermek gerekirse, Almanya,
ABD ve Japonya yabanci para birimlerinin dig borglanmaya hi¢ gitmemekte iken, Fransa ve
Ingiltere’nin bor¢larmin ¢ok kiigiik bir boliimii dis borglanma geklindedir. Kanada igin bu

oran toplam borglar iginde sadece %3¢, Italya iginse %6°ya karsilik gelmektedir.

1990°’h yillarin baglarindan itibaren Belgika, Danimarka ve Yeni Zelanda gibi kiigiik
gelismis tilkeler de dis borglanmay: terk etmis olup, yapilan dig borglanma iglemleri ise ¢ok
bilyiik dlgiide var olan dis borglarin yenilenmesi veya rezerv arttirimlar amagh olmaktadir.
frlanda dig borglanmaya sinirlamalar getirmekte, Ispanya ve Isveg ise devletin dig
bor¢lanmasim  siirdiirmekle beraber bunlar1 risklerden korumak amag¢hi hedging
operasyonlarim diizenli olarak yapmaktadirlar (Cassard ve Landau, 19974, s.13). Tablo 40
gelismis ve gelismekte olan baz tilkelerin toplam devlet borglan igindeki dis borglarin yiizde

paylarim $zetlemektedir.

Tablo 40:Cesitli Ulkelerde Toplam Devlet Bor¢ Stoklar: i¢inde Dis Borglarin % Paylar1 (1996 Yih itibariyle)

Ulkeler Dis Borglar/Toplam Borglar | Ulkeler Dis Borglar/Toplam Borglar
Avusturya 17.50 Hollanda 0.00
Belcika 11.40 Portekiz 17.70
Danimarka 14.30 {spanya 7.30
Finlandiya 42,92 fsveg 28.20
Fransa 4,80 Ingiltere 4.60
Almanya 0.01 Kanada 2.64
Yunanistan 30.60 Meksika 89.00
frlanda 26.40 ABD 0.00
Italya 6.10 Japonya 0.00
Litksemburg 3.50

Kaynak: Cassard ve Landau, 1997b, s.42.

Hi¢ kuskusuz GOU’ler, gelismis iilkelerin bu opsiyonlarindan uzak olup baz
durumlarda dis bor¢lanmanin déviz cinsini bile belirlemekte giigliikk gekmektedir. Yurtici para
ve sermaye piyasalarinmn si ve likit olmayan yapilann sebebiyle dis borglanmalar bu
ekonomiler i¢in hayati 6nem tagimaktadir. Bu zorunluluk GOU’lerde merkezi devletin dig
borglanmalara gitmesini zorunlu hale getirirken, ayn: zamanda (sirekli belirttigimiz) mali

risklerle de yofun bir sekilde kargilasmasina neden olmakta ve bunlari etkin bir gekilde
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yonetebilmelerini zorunlu hale getirmektedir. Nitekim Emerging Markets olarak nitelendirilen
bazi GOU’ler (Endonezya, Malezya, Tayland, Brezilya, Sili, Meksika, Giiney Kore gibi) daha
once de deginildii iizere bu ySnde gabalar igine girmekte olup, ¢esitli hedging
enstriimanlarim belirli 6lgiilerde de olsa kullanmaktadirlar.

GOU’lerin orta ve {ist gelir grubuna sahip bu iilkelerde yiiriitiilmekte olan risk y6netim
islemleri, halihazirda var olan dis borg y&netim sistemlerine kiyasla gok daha gli¢lii, kurumsal
ve yasal engellerden arindirilmig, profesyonel bir yapilanmaya ihtiyag duymaktadir. Cogu kez
yetki dagimkliklar1 ve agir bir bitrokratik mekanizma geklinde isleyen bu iilkelerdeki dis borg
yonetim sistemleri bu agidan 6nemli ve radikal reformlar gereksinimindedir. Cuinkil hedging
operasyonlar1 énemli teknik uzmanhklara, sofistike enformasyon teknolojisine, kontrollit ve
disiplinli iglem kabiliyetlerine ihtiyag duymaktadir. 1990’11 yillarda bir gok OECD iilkesi bu
anlamda dis borg yonetimlerinde 8nemli reform hareketlerine girismislerdir. S6z konusu bu
orneklerden cesitli dersler ¢ikarilmis olup bunlarin baslicalar sunlardir (Cassard ve Landau,
1997, s.11);

-Merkez Bankalarinin  bagimsizhiim ve Dbitlinliigiini  korumak igin para
politikalarindan bagimsiz ayn1 bir borg yonetim politikasina gitmek tercih sebebidir. Merkez
bankalarinin rezerv ydnetimi ve para politikas: yonetimi gibi asli iglevlerine dénmeleri ve bu
cergevede asli fonksiyonlar: olmamasi gereken borg/ylikiimlililk yonetimi gibi politikalan da
Maliye Bakanlifina veya Hazine y&netimlerine terk etmeleri bu kurumlarin bagimsizliklar:
agisindan optimal bir ¢6ziim olarak gozitkmektedir. Ancak bdyle bir gelisme kurumlar arasi
koordinasyonun etkili bir sekilde yapilmasimt ve tam enformasyonu da 6n sart olarak

gormektedir. Aksi taktirde istenilen sonuglar yerini istenilmeyenlere birakabilecektir.

-Yiikiimliiliik yonetim politikalarinin politik miidahalelerden uzak, seffaf ve gorevleri
cercevesinde hesaba cekilebilirliini garanti altina alacak bir yapiya kavugturulmasi tercih
edilmektedir. Bu durum tipk1 bor¢lanma politikasinin para politikasindan ayrilmas: suretiyle
para politikasimin gesitli parasal hedeflerini yerine getirmesinde diger kisitlardan kurtulmasi
gibi, borglanma politikalarinin da bagimsizlifim saglayacak, agik¢a belirlenmis ve performans
kriterlerince kugatilmig bir bor¢lanma politikasinin gerekli dier sartlanmin da yerine

getirilmesi koguluyla basarili olabilmesinde etkin bir rol oynayacaktir.

Fiili dig borg y6netiminin politik miidahalelerden uzaklastinlmas, seffaf ve gorevleri

cergevesinde hesaba cekilebilmesini temin igin ise ayr ve bagimsiz bir borg yénetim ofisi’nin
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kurulmas: gerekmektedir. Bu gekilde bir yapilanmada Maliye Bakanlifimin gérevi dnceden
belirleyicilik olup, tilkelerin mikro ekonomik ve kurumsal kisitlari, risk tercihleri ve amaglart
iizerine kurulu bir bor¢ y6netimi igin, orta vadeli stratejisinin belirlenmesi geklindedir. Borg
y8netim ofisini de bu ¢erceve ve strateji baglaminda i¢ ve dis borglanmalarin belirlenen
stratejiler gergevesinde uygulanmasindan sorumlu olacaktir. Borg y6netimi igin belirlenecek
bir eylem planmnin 6zellikle mali riskler gergevesinde uygulanmasi dogru kurumsal
yapilanmalar gerektirdigi igin bu tiir bir yapilanma igine girebilmek ¢ok 6nemlidir (Claessens,
1994, 5.139).

-OECD tilkelerinin tercihlerinden ¢ikarnlan {iglincli temel ders, bor¢ y6netiminin
modern risk yonetim tekniklerinin gerektirdigi tiim tecriibe ve bilgi birikimi ile dolu olan
portfdy yoneticilerine emanet edilmesi ile bunlarin performanslarimin Maliye Bakanligi
tarafindan belirlenecek ¢esitli kriterlere kars1 stirekli Slgiilmesinin bor¢ y8netimini nemli
olgtide gelistirecegidir. Kuskusuz bu yondeki uygulamalar 6nceki iki &Sneri
gerceklestirilebildigi siirece basarili olacaktir. Risk ydnetim tekniklerinin son derece sofistike
olmas: bunlann klasik devlet mekanizmalar tarafindan idare edilmesi yerine profesyonel,
piyasalan stirekli takip edebilen ve sanki bir 8zel sektérmils gibi yiikiimlilikleri ydnetmeyi
gerektirdiginden bagimsiz bor¢ ofisleri ve portfSy yoneticileri tarafindan gergeklestirmeyi
gerektirmektedir.

-Dérdiincti temel ders ise tiim bu islemleri yiiriitebilecek yiiksek kalifikasyon sahibi
bir ekibin temin edilmesi ve bunlara 6zel sektorle rekabet edebilecek seviyelerde iicret
politikas1 uygulanmasinin gerektigidir. Aksi taktirde tiim dier eylemler yapilsa dahi gerekli
bagaridan uzak kalinabilecektir. Hi¢ kuskusuz bu tilr bir gaba, ilgili kurum igin yeterli diger
kaynaklar ve altyapiya yonelik ilave tahsisatlar1 da gerektirmektedir.

Yukarda 6zetlenen Onerilerin en dikkat ¢ekici y6nii dis borg yonetiminin yeni bir
kurumsal yapiya kavusturulmasidir. Bagimsiz ve bagimsiz oldugu kadar seffaf ve denetime
agtk bu yapinin olusturulabilmesi igin difer sartlarda belirlenmelidir. Ayrica, bagimsiz bir
bor¢ ybnetim ofisinin kurulmasmin bazi avantajlar1 da bu gergevede $6yle 6zetlenmektedir
(Cassard-Landau, 1997a, s.14);

-Devlet borg portfSyliniin yapisimi1 tammak suretiyle, otoriteler daha geffaf ve denetime
acik bir borg y8netim politikasina iliskin taabhiitleri ile ilgili politik tercihlere ve finansal

piyasalara sinyaller vereceklerdir.
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-Bagimsiz bir borg¢ yonetim ofisi kamu sektoriiniin dcret skalasi ya da yonetim
yapisindaki bazi uygulamalara mani olmaksizin, agik¢a belirlenmis amaglar, ekonomik ve
piyasa tabanlh ilkeler ile bunlan1 gergeklestirmek {izere organize olmay: bagarabilecektir.
Bagimsiz bir borg ybnetimi, esnek ydnetim ve kariyer yapilan olugturabilecek, bdylece

nitelikli personel temininde giigliik ¢itkmayabilecektir.

-Bagimsiz bir borg y6netim ofisi kisa vadeli politik kazanglar1 maksimize edecek riskli
stratejilere engel olabildigi gibi, aym1 zamanda da yatiimcilar tarafindan politik etkilerden
uzaklasmas: sebebiyle daha kredibil hale gelecek ve tlkenin risk priminin ve devlet

borglanma maliyetlerinin diigmesine ciddi katkilar yapabilecektir.

-Bagimsiz bir borg y6netim ofisi devlet borg portfdyiintin likidite, piyasa ve kredi
riskleri anlaminda kargilanabilecegi riskleri giin giin yonetebilecek ve boylece dis piyasalara
ditzenli ve siirekli girisler ile ylikimliiliiklerini stirekli olarak kargilayabilecek stratejiler
yiiriitebilecektir. I¢ bor¢ y6netimi ile biitiinlesik bir yapida gétiiriilen bu politikalar bor¢lanma
maliyetlerinde de ©6nemli kazanglar saplayabilecektir. Ayrica borglanma plan ve
programlarinin geffafligim ve tahmin edilebilirligini saglayarak devlet bor¢lanma senetlerinin
likiditesini de arttiracaktir. Bu siiregte belirlenecek benchmarklar da (optimal portfoy,
performans degerlendirmesinde baz alinacak kriterler) borg yonetimine belirginligi saglayarak

yardimct olacaktir.

S6z konusu bu yararlar tiim devlet borglarinin bir arada diigiintilmesini gerektirir.
Ancak bazi durumlarda kamu garantili borglar bu kapsama alinmamaktadir. Bu ise devletin
gercek risk profilinin gdrilmesini engeller. Dolayisiyla bor¢ yonetim ofisleri bu tir
borglannmin tamami da kapsayabildigi ve merkezilestirilebildigi siirece bagansim
arttirabilecektir.

5.1.Benchmarklarin Belirlenmesi

D1s bor¢ yodnetimlerinde bagimsiz borg ofisleri olusturulmasi, bu birimlerin tamamen
kendi hallerine birakilmasi1 anlamina gelmemektedir. Bor¢ yo6netim ofisleri bdyle bir
yapilanma igine girdiklerinde dnceden belirlenmis kriterler ¢ergevesinde hareket
edebilecektir. Bu kriterler genellikle Maliye Bakanliy tarafindan belirlenecek olan, makro

ekonomik ve kurumsal kisitlan, ekonomi yonetiminin belirleyecegi risk tercihleri ve amaglari
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iizerinden belirlenmektedir. Dolayisiyla bor¢ yonetim birimlerinin yetki ¢ergevesi daha
onceden belirlenmis ve sinrlan ¢izilmis olmaktadir. S6z konusu kurumlarin performans
degerlendirmeleri de daha g¢ok bu yapilar {izerine inga edilecektir. Bu stratejik y6netimin en
Onemli enstriimanlardan bir tanesi benchmark (hedef portféy, optimal portfsy, gélge portfdy,

referans portfoy)’larin belirlenmesidir.

Dis borg yonetiminde, risk ySnetiminin kurumsal ¢ergevesinin belirlenmesinde anahtar
bir eylem benchmarklar’in tiiretilmesidir. Kiyaslamayi, diger bir deyigle performans
degerlendirmesinde kullamlacak araglar ifade eden bu deyim (TISK, 1998) borg ySnetiminin
gerek basarisinin belirlenmesinde, gerekse faaliyet cergevesinin belirlenmesinde yararh bir
ara¢ olarak gorilmektedir. Dolayisiyla benchmarklar’in olugturulmas: devlet dis borg

y6netimi igin ayn1 zamanda bir disiplin unsurudur.

Dis borglar igin benchmark segimi; borglarin istenilen d6viz kompozisyonunun
belirlenmesi, her déviz cinsinin hedef stireklilifinin (duration) belirlenmesi, maksimum vade,
faiz oranlarinda sabit ve dalgali enstrlimanlarin paylarinin belirlenmesi, portfoyiin izin verdigi
finansal enstriimanlarin belirlenmesi (banka kredileri, endeksli tahviller, tiirev iriinleri gibi)
stiregleri ifade eder. Bunlarin belirlenmesi olduk¢a zor ve meydan okuyucu (challenge)
iglemler olup, portfdy yapicilarinin amaglarina ve risk tercihlerine bagl oldugu kadar, aym
zamanda da tilkenin kars1 karsiya oldugu makro ekonomik ve kurumsal kisitlara da baghidir
(Cassard ve Landau, 1997b, 5.20).

Dolayisiyla belirlenecek benchmarklar, tilkeler arasinda farkliliklar i¢erebilmektedir.
Onemli olan her iilkenin kendi sartlan gercevesinde bu yapiyr kurabilmesidir. Ancak su
kadarm s6ylemek gerekir ki; GOU’ler anlaminda bu tiir eylemlerin 6zellikle risk azaltic1 ve
gelecege yonelik belirginligi saglayic1 unsurlar igermesi gerekmektedir (Bu tiirden yapilan
benchmark segimleri yliktimlililk yo6netimlerinde oldufu kadar, varliklarin ve &zellikle
uluslararas1 rezervlerin optimal ySnetim siireglerinde de uygulanabilmekte olup, ¢ogu

gelismis lilke Merkez Bankalar1 bu yénde benchmarklar olugturmuslardur).

Dis borglarin y6netimi siirecinde amaglar, risk tercihleri, makro ekonomik ve
kurumsal kisitlamalar gergevesinde gerekli 6nceliklerin belirlenmesinin ardindan politika
yapicilar, degiskenlerin stokastik ozelliklerini modellemek ve benchmark borg portfSytinii
tiiretmek i¢in uygun bir analitik gergeveyi segmelidirler. Bu konuda tek bir yontemden s6z
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edilemez. Cesitli iilkeler farkli yontemler kullanarak bu se¢imi yapmaktadir. Daha sonra
yapilan bu segimler, gesitli simiilasyon ve test teknikleri kullanilarak sinanmakta ve belirli bir
sekil verilmektedir.

Omegin, d6viz kurlanmin hizla degistigi, faiz oranlarinda 6nemli dalgalanmalar
olduguna iligkin senaryolar kurulmakta ve bunlarin dis bor¢ portfSyleri iizerinde etkileri
incelenerek en az etkiye yol agabilecek segim iglemi gergeklestiriimeye caligilmaktadir
(Cassard ve Landau, 1997b, s.25). Bir ¢ok gelismis tilkenin yeni ylikiimliiliik ySnetiminde
kése tagt konumuna gelen ve bu tilkelerin sahip olmak istedikleri ideal bor¢ profilini temsil
eden benchmark portfSyleri, bir kez belirlendikten sonra, ¢esitli donemlerde (genellikle yillik)
fiili portfoylerle kiyaslanmakta ve degerlendirmelere gidilmektedir (Lee, 1996, s.91). Tablo
41, dis borglarin déviz kompozisyonu i¢in Avusturalya’da belirlenen bir benchmark 6rnegi
sunmaktadir.

Tablo 41: Avusturalya’da Dis Bor¢ D6viz Komposizyonu Benchmark’lar: (1996)

ABD Dolart __Japon Yeni __Avrupa Birligi Ulkeleri Para Birimleri

Ddviz ve Aktif Komposizyonu
(Toplam Aktiflerin %’si Olarak)

Benchmark 40 30 30

Degisme Araligi 20-60 10-50 10-50
Vade (Ayhk Olarak)

Bencmark 12 30 30

Degisme Aralifi 0-18 0-36 0-36

Kaynak: Cassard ve Landau, 1997b, s.49,

Tablo 42 ise, Isve¢’te belirlenmis dig borg d6viz kompozisyonu ve iki y1l vadeli bir

dénemde ulagiimas: hedeflenen benchmark kompozisyonun yiizde degerlerini gostermektedir.

Tablo 42:1svec’te Fiili ve Benchmark Doviz Komposizyonlari (31 Agustos 1996 itibariyle) (%Olarak)

Para Fiili 2 Yillik Bir Donem  Para Fiili 2 Yillik Bir Donem
Birimleri Komposizyon f¢in Belirlenmis  Birimleri Komposizyon  Igin Belirlenmis
Benchmark Benchmark

. Komposizyonu Komposizyonu
Kanada Dolari 2 0 ECU 4 4
Japon Yeni 24 6 Digerleri 15 0
ABD Dolan 30 12 italyan Lireti 0 6
GBP 6 9 Belgika Frangi 0 7
Fransiz Frangt 6 16 Hollanda Guldeni 0 8
Alman Marki 13 26 Diger ECU Unsurlan 0 5

Kaynak:Swedish National Debt Office, 1996 (Hazine Miistesarlig1 D1 Finansman Ynetim
Dairesinden temin edilmigtir).

Yukarida verilen iki 6rnek, modern dig borg yonetim tekniklerini kullanan iki iilkeye
ait olup, bu iilkelerdeki borg ybnetim ofislerinin dig bor¢ déviz kompozisyonlariyla ilgili fiili
ve benchmark portfoylerini vermektedir. Ayrica, ilgili kurumlar tarafindan belirlenmis

dénemler i¢inde modern risk yonetim teknikleri de kullanilmak vasitasiyla ulagilmak istenen
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dig bor¢ doviz kompozisyonlarini gostermektedir (s6z konusu bu agirliklarin tespitinde

iilkelerin ticari d6viz gelirleri agirlikli olarak etkili olmaktadir).

Dolayisiyla sahip olunmak istenen borg profillerini temsil eden benchmark
portfoylerin temel gorevi, var olan yikiimlilliklerin nakit ve tiirevsel iriinler islemleri
aracilifiyla bir doniisime ugratilmasi olup, bu islem fiili kompozisyonun benchmark portfoye
benzetilebilmesine kadar siirdiirlilecektir. Kuskusuz bu portfdy defismez olmayip,
yiikiimliilik yoneticilerinin talep ve gorilslerine bagh olarak belirli donemlerde yeniden
ayarlanabilmektedir (Lee, 1996, s.91).

PortfSy yoneticilerinin bu konudaki karar verebilme yetkileri tilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Bu farklilikta devletin risk tercihleri, borglarin bliyiikliigi ve portfy
y&8neticilerinin uzmanliklar belirleyicidir. Risk ve borg stoklarinin biiyitk oldugu durumlarda
genellikle devletler pasif bir yatirim stratejisine izin vermekte olup, fiili bor¢ portf6yiiniin
benchmark portféye yakinlagtirilmasina izin vermekte ve belirli bir orandan daha fazla sapma
gOsterilmesine de miisaade etmemektedir. Agir dig bor¢ yukii altinda olan iilkeler igin bu tiir
bir strateji zorunlu olarak goziikmektedir (tersi de gecerli olabilir, nitekim yukarida
verdigimiz Avusturalya &rmegi bu sekildeydi).

Benchmark portféyden, portfdy yoneticilerine verilen sapma derecelerine iligkin
olarak ¢esitli iilkelerin uygulamalarim gosterebiliriz. Buna goére, Isve¢’te doviz
kompozisyonunun, benchmark portfoyden sapma derecesi (arti-eksi) %3 iken, Danimarka ve
Macaristan’da ise, (arti-eksi) %5 olarak belirlenmistir. Irlanda’da bu tiir bir oran
belirlenmemekle beraber, diigiik oranlar prensip olarak arzu edilmektedir. Yeni Zelanda’da ise

bu oran, daha genis olarak tutulmaktadir (Cassard ve Landau, 1997b, s.31).

S6z konusu borg portfoylerinin risklerden uzaklastirilmas: siirecinde yogun olarak
tiirevsel islemler uygulanmaktadir. Modern bor¢ y6netim ilkelerini benimsemis ve bu ilkeler
¢ercevesinde bir ySnetim icin borg yonetimlerinde bagimsiz ve profesyonel borg ofislerini 6n
plana ¢ikarmis olan tiim {lkeler, s6z konusu tekniklerden genis bir cergevede
yararlanmaktadir. Ancak, bu yararlanma derecesi yapilan iglemlerin yitksek maliyetleri
sebebiyle, pasif yatiim stratejisi uygulayan iilkelerde goreceli olarak daha diisiik iken, aktif
yOnetim stratejileri uygulayan tilkelerde goreceli olarak daha yiiksek boyutlardadir, Tiirevsel
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araglarin bu siiregteki kullamimlan ise, asil olarak fiili portfdyiin benchmark portfoylere
yakinlagtiriimas: amaghdir.

Omegin, Isveg’te devlet dig borglannin yaklagik olarak igte ikisi dolar ve yen
cinsindendir. Halbuki, Isveg’in benchmark portfoylinde bu oran %18 olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla, Isveg borg ofisindeki portfSy yéneticileri sz konusu orana ulagabilmek amaciyla
her durumda swap anlagmalari, forwards ve futures anlagmalan yapmakta ve benchmark
portfoyli tutturmaya ¢aligmaktadirlar.

Irlanda, Yeni Zelanda, Avusturalya ve Danimarka da bu gergevede s6z konusu
enstriimanlan yogun olarak kullanmaktadir. Ancak bu enstrimanlar yiiksek maliyetlerinin
yani sira risk boyutlart da hesaba katilmakta olup, ilgili iilkeler bu iglemleri (6rnegin swap)
sadece AA rating derecesindeki taraflarla yapmay1 kabul etmektedirler (Cassard ve Landau,
1997b, s.34).

Yukaridaki agiklamalardan goriilecegi tizere, gesitli tilkelerdeki dig borg yonetimleri
son dénemlerde 6zellikle mali riskleri de dikkate alarak giderek daha profesyonel bir yonetim
anlayis1 bi¢iminde yeniden Srgiitlenmekte ve kurumsal yapilarda giiclendirerek bagimsiz borg
ofisleri seklinde giderek daha fazla aktif politikalar esliginde yonetilmektedir. Bu durum,
Ozellikle OECD biinyesindeki tilkelerde yogunlagsmakla beraber daha 6nce de deginildigi
iizere Emerging Markets olarak nitelendirilen bazi GOU’lerde de bu yéndeki arayislar
yogunlagsma géstermeye baglamigtir. Bu gelismeler dig borg yonetimlerinde zayif yapilar ve
slirekli mali risklere maruz kalmalar1 ve bunlarin boyutlarinin da siirekli genigleme g8stermesi
nedeniyle GOU’lerin daha gok dikkatlerini gekmek zorundadir.

GOU’lerin bityitk counlugu agisindan bakildifinda bu yéndeki gabalarin verimsiz ve
genellikle bagarisiz kalmaya mahkum olduklari da rahathkla s6ylenebilir (Ozellikle disik
gelirli GOU’lerde), ancak aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bir ¢ok orta ve list gelirli
GOU’ler i¢in bu ybnde ¢ikarilabilecek dersler ve yapilmas: gerekli reform programlari da
coktur. Modern dig borg yonetiminin ve tekniklerinin son derece sofistike olmasinin yaninda
kurumsal agilardan da gesitli reformlar1 gerektirmesi sebebiyle bu alanda 6nemli basarilara
imza atmgs dlkelerin deneyimlerinden ciddi &lgiilerde istifade etme ihtiyaci bulundugu

kesindir.
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5.2.D1s Bor¢ Yonetiminde Baz1 Ulkelerdeki Uygulamalar

Hi¢ kuskusuz, GOU’lerin gelismis tilkelerdeki basarili Srnekleri birebir takip etme
imkanlarnn ve kapasiteleri de yoktur. Ekonomiler aras:1 yapisal farkhiliklar ve ihtiyaglarin
degisen boyutlan ve dncelikleri bu anlamda ciddi handikaplar olugturabilmektedir. Ancak,
tim bunlara kargin, bagarih orneklerden istifade edilebilecek pek ¢ok boyut oldugu da
kesindir. Asagida bu iilke 6rneklerinden bazilar1 hakkinda agiklamalar yapilmaktadir.

5.2.1.Isveg

Isve¢ bor¢ yodnetim ofisi (SNDO) 18 yy’da kurulmus olup, 1989 yilinda
parlamento’dan ayriip Maliye Bakanlifina baglanarak borg yonetim pratiklerinin
geligtirilmesi amaglanmigtir. SNDO i¢in belirlenmis temel gorev, devlet borglanmasinin
(belirlenmis ilkeler ve risk tercihleri gergevesinde bagimsiz olarak faaliyet gostererek)
maliyetlerini diiglirmektir. Hem i¢ hem de dig borg ydnetiminin sorumlulugu verilmis olan
kurum dis borglanmanin risklerini yénetmek tizere profesyonel bir kadro ile ¢aligmakta olup,

organizasyondaki tiim personel sayisi sadece 150 civarindadur.

Benchmark portftylerinin olugturuldugu ve dig borglarin bu gergevede yonetildigi borg
ofisinde bu iglemler igin her tiirlti tiirevsel iiriinler kullanilmakta ve uluslararas1 finansal
piyasalardan en uygun sartlarda finansmanlar temin edilmeye ¢aligitlmaktadir. Bu anlamda
Isveg, pozisyonunu gayet basarili bir halde degerlendirebilen bir tilkedir. Dig borglanmada
uyguladifi etkin politikalar sonucu uluslararas1 piyasalarda her tlirld islemleri
gergeklestirebilmektedir. Sadece 1990 yilinda, hitkiimetin g&zetimi altinda SNDO tarafindan
gerceklestirilen yeni swap islemleri sayisinin 152 oldugu diigiiniiliirse uygulanan politikanin
ne kadar bilingli oldufu daha iyi anlagilacaktir. Bu islemlerin 67’si faiz swap’i, 85 adedi ise
d6viz swap’idir. Bu islemlerden sadece iki tanesi yeni alinan krediler igin olup, geriye
kalanlarin tamami borg portfoyiintin yapisini deistirmek ve risk kontrolii amaciyla
yapumistir (Arkan, 1991, 5.120).

SNDO’nun performans: gesitli araliklarla degerlendirilmekte olup, son dénemlerde
yiiriitillen bagarihi faaliyetler neticesinde borglanma maliyetlerinde yaklagik olarak 16 milyar
kron tasarruf sagladifi da tespit edilmistir (Cassard ve Landau, 1997s, s.17). Kuskusuz

SNDO’nun bu bagarih performansinda uluslararasi piyasalari ¢ok yakindan izlemesi,
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ckonomik analizler yaparak déviz kurlarinda ve diger degiskenlerde gelecekteki potansiyel
gelismeleri tespit etmeye ¢aligmasi ve bunlar 1518inda pozisyon belirlemesi nemli Slgiide
etkili olmaktadir (bkz., Radstam, 1992, 5.66).

SNDO’nun ¢ok farkli ve ilging bir 6zelligi de kurumsal performans: tespit edebilmek
icin dig ylikiimliiliiklerin ¢ok kiigitk bir bsliimiin ii¢ 6zel firmamn ydnetimine birakilmas
olmugtur. Belirli araliklarla degistirilen bu kuruluslar kendi adlarina islem yapmamakta ve
tercihlerini SNDO aracihifiyla gergeklestirilmektedirler. Dolayistyla stirekli olarak kurumun
digsal araglar tarafindan da denetim ve rekabet altinda tutulmas: saglanmaktadir (Lee, 1996,
5.93). SNDO bu tiir bir ¢abamin ortaya gikardig: sinerji etkisinden siirekli olarak
yararlanmakta ve borg¢ yonetiminde g6stermis oldufu basarihi performans: ile dikkatleri
iizerinde toplayan bir &zellik sergilemektedir. Politik etkilerden kendisini uzakta tutabilen
bagimsiz bir yapiya sahip ve profesyonel bir ekip tarafindan yonetilmesi saglanan SNDO’nun
bu basarisinda parlamento tarafindan ¢ikarilan ve bor¢ ydnetiminin gergevesini belirleyen
devlet borglanma yasasinin ve kurumlar aras1 koordinasyonun da g¢ok 6nemli etkisi oldufu

agiktir,
5.2.2.irlanda

Bagimsiz dig bor¢ y6netim ofisi uygulamalarinin en 6nemli 6rneklerinden bir tanesi de
Irlanda’ya aittir. I¢ ve dig devlet borglarimin tamaminin y6netimi 1990 yilinda yapilan bir
diizenlemeyle irlanda Ulusal Hazine Yénetim Ajansi (NTM)’ya devredilmigtir. Bu diizenleme
ile Maliye Bakanhifinin borglanma ve bor¢ yénetim fonksiyonlari ile merkez bankasinin
yurti¢i bor¢lanma operasyonlan goérevleri NTMA’ya birakilmaktadir (Cassard ve Landau,
1997a, s.14). 1994 yili itibariyle toplam bor¢ stokunun 40 milyar dolar civarinda oldugu
tilkede toplam bor¢/GSYIH orani %91°dir. Irlanda’da temel tercihlerden birisi borglarin gerek
miktar, gerekse oransal olarak azaltilmasidir. 1988 yilindan itibaren de dig borglanmadan
kag¢imlmasi genel bir politika olarak belirlenmis ve bunu saglayabilmek i¢in yillik borg servisi

miktar1 ¢ergevesinde belirlenen limitler konulmustur.

Bu politika gegerliligini siirdlirmekle beraber konjonktiirel sebeplerle bazi dSnemlerde
asilmigtir. Ornegin, 1992 ve 1993 yillaninda irlanda paund’u tizeri speklatif girisimlere ve
yurtici faiz oranlarindaki hizl artiglar1 engelleyebilmek i¢in dig borglanmaya agirhik verildigi
bilinmektedir (Somers, 1994, s.116). D1§ borglanmalarin neden oldudu ¢esitli digsal riskleri
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elimine etmek amaciyla dig borglanmaya giderek daha az afirlik verilmesine yonelik
politikalar meyvelerini vermeye baslamig olup, 1993 yilinda dig borglarin toplam borglara
oran1 %40 civarinda iken, bu oran Tablo 40°’tan goriilecedi tizere 1996 yili itibariyle %26’ya

gerilemistir.

Bagimsiz bir dig bor¢ yonetim ofisi &rnefi olarak NTMA, agik¢a belirlenmis
performans amaglari, diger devlet amaglarindan bagimsiz hareket edebilme ve ¢esitli risk
yOnetim teknikleri kullanmak suretiyle daha diiglik bor¢ servis maliyetleri elde edebilmek
gergevesinde konsantre olmug faaliyetler yapmaktadir. NTMA’nin temel amaci, borglanma
maliyetlerini ve risklerini azaltmak oldugundan, diisiik risk tercihli, orta vadeli bir benchmark

portf8y uygulamast gergevesinde hareket edilmektedir (Cassard ve Landau, 1997a, s.114).

S6z konusu bu uygulamalar ve elde ettigi bagarili sonuglar dikkatleri lizerine ¢ekmis
olup, gesitli iilke bor¢ yoOnetimlerinde oldufu kadar, bankacilarin da bilgi birikimlerini
arttirmak amaciyla sikhikla tavsiye istedii bir kurulus halini almigtir. JP Morgan isimli
kurulugun teknik destekleri ve talepleri ¢er¢evesinde sekillendirilmis olan NTMA’nin
yiikiimliilik yonetiminde, fiili portfoy-benchmark portfy uygulamalar1 ve bu cercevede
gerceklestirdigi diisiik risk tercihli iglemler ve bunlarin bir performans degerlendirmesinde
baz araglar olarak kullamildify goriilmektedir. Golge portfoy olarak belirtilen benchmark
portfdy; yabanci para bilesimi, nihai vade yapisi ve faiz oram profillerinin belirlenmesini
yapmaktadir (Lee, 1996, s.92). S6z konusu benchmark portfdy ilk kez 1991 yilinda
belirlenmis, 1993 yilinda da yeniden revize edilmistir. Daha sonraki yillarda da siirekli olarak
gelismeler c¢ercevesinde yeniden degerlendirilmekte ve gerektiginde degisikliklere
gidilmektedir. Irlanda devletinin tiim borglarim1 biinyesinde toplayarak yneten NTMA’nin
basarisinda, profesyonel hareket etme kabiliyeti ve bunun igin gerekli yasal, kurumsal
diizenlemeler ve yeterli kaynak transferlerinin yapihiyor olmasi belirgin derecede etkili
olmaktadir.

5.2.3.Yeni Zelanda

Yeni Zelanda Bor¢ Yonetim Ofisi (NZDMO), bagimsiz bor¢ yodnetim ofisi
uygulamasina islerlik kazandirmak amaciyla olugturulan diger bir 8rnektir. NZDMO, Hazine
icinde yer almasina karsin, diger devlet organlarindan 6nemli &lglide bagimsiz olup, kendi

damgma kuruluna sahiptir. 1988 yilinda para politikasinin borg yonetim politikasiyla
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iligkilerini keserek ve yeni kurumsal diizenlemelere gidilerek olusturulmustur. NZDMO
damisma kurulu yilda dort kez toplanmaktadir. Bu toplantilara hazine temsilcileri ve risk
yonetim teknikleri ile ilgili teorik ve uygulamali alanlarda uzmanlar da siirekli olarak
katilmaktadir. Damgma kurulunun asli gérevi, stratejik ve operasyonel risk yo6netimi
konularinda tavsiyeler ve genis bir ¢cer¢cevede dngoriiler de bulunmaktir. Ayrica, NZDMO’nun

karar verme ile yonetim stiregleri daha geffaf hale getirilmesi de kurulun gérevlerindendir.

Gerek déviz kombinasyonlari, gerekse faizler ile ilgili stratejik benchmarklar Hazine
veya NZDMO yOnetimi tarafindan (limitleri de belirtilerek) portfdy yoneticilerine
bildirilmektedir. Ayfn zamanda tim bu parametreler Maliye Bakanh@ tarafindan da
onaylanmaktadir. Diiglik riskli bir portfty segiminin yapildigin NZDMO’da aym1 zamanda
asamali olarak yabanci para birimlerinden borglanmay1 sonlandirma diigiincesi de vardir.
Kuskusuz bu tercih, mali risklerden uzaklagsmak amachdir. Tiim finansal yiikiimliliiklerini
giinliik tabanda siirekli olarak izleyen bor¢ ofisi bir 6zel sektér gibi risk y8netim
tekniklerinden yararlanmaktadir. Portfdy yoneticilerinin performans degerlendirmeleri de bu
cergevede fiili portfoy-benchmark portfdy dengesi gercevesinde ve limitler dahilinde
yapilmaktadir (Cassard ve Landau, 1997b, s.17).

NZDMO’nun temel amaci, borglarin ve 6zellikle dig borglarin her tiirlis mali risklerden
arindinlmasidir. Bu amag gergevesinde dig borglan 1994 yilindan itibaren sinirlamaya y8nelik
bir politika giiden NZDMO, 1996 yil itibariyle bu amacina ulagmigtir (Lee, 1996, s.96).

5.2.4.Kolombiya

1995 yilindan itibaren dig bor¢ yo6netim politikalarimi reforme etme yéniinde
politikalar giiden Kolombiya, geligen piyasa ekonomileri (Emerging Markets) icerisindeki
orneklerden bir tanesidir. Kolombiya Maliye Bakanlifi, tilkenin dis bor¢ portfoyiinii
y6netmek ve risklerden korunmasini saglamak amaciyla ilgili personelin sorumluluklarinda
ve yetkilerinde gok 6nemli artiglar saglamig, veri sistemlerini modernize etmis ve gerek
merkezi hitklimetin, gerekse bagli kuruluglann dig borg¢larim konsolide etmigtir. Portféy
y6netiminde gerekli bilgi ve tecrilbeye sahip bir kadro kurulmus ve bu personelin gerek iicret,

gerekse diger gerekli tiim ekipmanlan saglanmgtir.
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En 6nemlisi ise tipki yukaridaki iilke 8rneklerinde oldugu gibi dig borg portfdylerinin
diisiik risk tercihli bir benchmark borg portfSyii ¢ergevesinde yonetilebilmesi igin adimlar
atilmaya baglanmast olmugtur. S8z konusu bor¢ portfyii, ilkenin d6viz gelirlerine paralel
olarak dig borglarin dolar agirhikh ddviz kompozisyonunu %72’den %85°e gekmis, ayrica dig
bor¢lanma vadelerinin de profillerini uzatmay1 baz almigtir (Cassard ve Landau, 1997a, s.14).
Kuskusuz bu hedeflere ulasabilmek ve riskleri azaltabilmek amaciyla risk y&netim
enstriimanlarimin kullammlan da artma gostermigtir. Yukaridaki iilke 8rnekleri kadar olmasa
da Kolombiya’nin yeni bir bor¢lanma programu agiklamasi ve dig borg¢ yiikiimliiliiklerini
giderek daha profesyonel ve piyasa tabanh enstriimanlar gergevesinde ydnetilmesi gabalari
onemli gelismelerdir (Lee, 1996, s.91). Bu yo6ndeki ¢abalar borg yﬁnetini birimlerinin

bagimsizliklarinin daha da arttirllmasina paralel olarak geliyme gosterebilecektir.
5.2.5.Macaristan

Eski bir Dogu Bloku {lyesi ve simdilerde ise gecis ekonomisi olarak adlandirilan
Macaristan, uluslararasi piyasalar igin yeni katilimcilardan birisi olup, ekonomisini gesitli
reformlarla yeniden yapilandirma girigimlerini siirdiirmektedir. Bu girisimlerin dogal bir
sonucu olarak uluslararast kurumlarin yogun desteginde dis fonlar igin piyasalara ¢ikmaktadir.
Uluslararas1 finansal piyasalarda yofun katilim g@stermesi Macaristan’in  digsal mali
risklerden de korunmasimi gerektirmis olup, bu konunun bilincinde politikalar glidillmekte ve
piyasalarin ¢esitlendirilmesine galigilmaktadir. Ayrica 6zel sektdriin de yogun dis borglanma
arayiglar1 oldugu Macaristan’da bunun igin Merkez Bankasindan 6n izin alinmas:1 uygulamasi
yapilmaktadir (Urban, 1994, s.113).

Macaristan dig bor¢ ydnetimi bu gergevede uzun yillar Merkez Bankasinin ybnetimde
stirdtiriiliirken 1997 yilindan itibaren bu yapida degisikliklere gidilmeye baglanmig ve Maliye
Bakanlif1 net dig borg servis maliyetlerini {izerine almugtir. Merkez Bankasi bu siiregte
tamamen diglanmamig olup, kendi adina yaptig: ihraglarin gerektirdigi borg servislerini yerine
getirmeye devam etmekte ve bunun i¢in Maliye Bakanlifindan finansman temin etmektedir
(Cassard ve Landau, 1997a, s.25).

Bu konudaki nihai hedef ise dig borg y6netiminin tamamen Maliye Bakanhglha terk
edilmesidir. Nitekim, 1999 yilindan itibaren bor¢ ybnetimindeki tiim yiiktimltilitkler Maliye
Bakanlifina gegirilmekte olup, Merkez Bankasi bu siirecte sadece mali ajan pozisyonuna
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dondiirilmektedir. Merkez bankasindan Maliye Bakanlifina dogru olan bu yetki devri ile borg
politikasinin para politikasindan bagimsizhigimn (tersi de gegerli) teminine gahisiimaktadir
(Cassard ve Landau, 1997b, s.13).

Macaristan, bu kurumsal diizenlemeleri yapmanin yani sira dis borg ybnetimi igin
benchmark’larda belirlenmis olup, dig borglarin déviz kompozisyonunu hedging
operasyonlar1 yapmak suretiyle hedef bor¢ portfdyiine dontistiirmektedir (Cassard ve Landau,
19974, s.15). Bu iglemlerde swap teknigi en ¢ok kullanilam olup, Macaristan yapt1f1 her yen
cinsinden bor¢lanmay: aym anda dolar cinsinden borglanmaya takas etmektedir (Ozkaban,
1997, s.11). '

5.3.Modern Bor¢ Yonetim Ofisleri Uygulamalarindan Cikarilan Bazi Sonuglar
ve OECD Ulkelerindeki Kurumsal Yapilanmalar

Yukarida verdifimiz gesitli {ilke &rnekleri dig bor¢ y6netim yapilan agisindan gelismis
baz1 lilkelerde oldugu kadar GOU’lerin bazilarinda da 1990°hh yillardan itibaren 6nemli
reform girigsimlerine isaret etmektedir. Bu girisimlerde dikkatleri geken temel noktalar ise
sunlardir;

-Kurumsal yapilar yeniden belirlenmektedir. Bunun igin gerekli yasal diizenlemelere
gidilmektedir.

-Borg yonetim ofislerinin bagimsizhif1 giderek 6n plana ¢ikmaktadir ve devlet borglar
bu kurumlar i¢inde merkezilestirilmektedir.

-Modern risk y6netim tekniklerinin kullanimi hizla artmaktadir. Dolayisiyla dig
borglarin giderek 8zellegsmesine paralel bunlarin yonetimi de piyasa tabanli enstriimanlara
kaymaktadir.

-Bor¢ yonetimi i¢in profesyonel ekipler olugturulmakta ve bunlar 8zel piyasalarla
rekabet edebilecek sartlarda ¢alistinnimaktadir.

-S6z konusu kurumlar, dis bor¢ portfSylerini mali risklerden uzaklagtirmak amagh
benchmark portfSyler tespit etmekte ve fiili portf8y, benchmark portféye (sahip olunmak
istenen ideal borg portfoyiine) benzetilmeye ¢alisiilmaktadir.

-S6z konusu bafimsiz bor¢ ofislerinin performans degerlendirmeleri de belirlenen
kriterler gergevesinde yapilmaktadir. '

-Bor¢ yonetiminde geffaflik ve kredibilite arayiglan yogunlagsmaktadir.
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Modern dis bor¢ ybnetiminde son dénemlerde giderek yogunluk kazanan s6z konusu
gelismeler ve iilke drnekleri, giinlimiiz diinyasinda artan sermaye hareketleri ve artan finansal
riskler nedeniyle hi¢ bir gelismis ya da GOU’nin dikkatlerinden kagmamasi gereken
yeniliklerdir. Ozellikle GOU’ler, digsal risklerin ekonomilerinde neden olabilecegi zit ybnli
gelismelerin, geligmis iilkelere kiyasla daha bilyiikk olmas: sebebiyle bu yonde bir strateji
degisikligine gitmek durumundadirlar. Modern dig borg yonetim teknikleri ve
uygulamalarinin baz alinmasi gerektigi bu yeni strateji, GOU’ler tarafindan orta vadeli ve
asamal1 olarak gergeklestirilebilecek bir yeniliktir (Landau ve Mathieson, 1997, s.57). Hage-
Harden (1994)’e gore, bu tiir bir eylem planinda atilmasi gerekli ilk adim; her ilkede
demokratik hesap verilebilirlidi olan, hiikiimetten bafimsiz bir ulusal bdrc; kurulunun
kurulmasidir (Aktaran: Karacan, 1997).

Kuskusuz burada kastedilen kurul, yukandaki érneklerde gegen bagimsiz borg ofisine
karsilik gelmektedir. Bu tlir bir yasal kurumsal yeniligin gergeklestirilmesinin ardindan
gerekli tahsisatlar yapilmali ve profesyonel portf8y yoneticileri tarafindan kurulun
yOnetilmesi saglanmalidir. Ancak bu tiir bir yonetim anlayiginin bagariya ulasabilmesi igin
politik miidahalelerden wuzak kalabilmek ve para politikalariyla dogrudan
iliskilendirilmeyecek derecede bir bagimsizhik 6n sart olarak géziikmektedir. Boyle bir
cercevede Maliye Bakanlifi bor¢ ydnetimi igin formiilasyon ve kamu agiklamalarini yerine
getirirken, borg ofisi de stratejiyi uygulamak ve riskleri igerecek sekilde giinliik bazda bir borg

yOnetimini saglamak durumundadir (Landau ve Mathieson, 1997, 5.57).

Borg ofisinin bir benchmark bor¢ portfSyti olugturmas: ve bu ¢ergevede bir yonetim
sergilemesi gerekmektedir. Ayrica borg ofisinin performans degerlendirmeleri de belirli
periyotlarda toplanacak olan yO8netim kurullari tarafindan belirlenen limitler dahilinde
yapilmak durumundadir. Bu y8nde atilacak her adim sadece ilgili iilkede borg yonetiminde bir
disiplin ve daha az risk saglamakla kalmayacak, aym zamanda tilkenin uluslararas: kredi
degerliligini de arttiracak ve dis bor¢lanmada 6nemli maliyet tasarruflar1 saglanabilecektir.
Ayrica borglanma stratejisinin de yapilacak yenilikler &zel sektér i¢in de (6zellikle ticari
bankalar igin) yol gosterici olacagindan, gerek borglanma vadesi (kisa vadeli borglanmanin
risklerinden kaginmak anlaminda) gerekse, gesitli finansal risklerden korunma yolunda bu
kesime yardimci olabilecektir. Hi¢ kuskusuz bu sadece 8zel sektér igin degil Uzak doéu Asya
ornegindeki olumsuziuklarda oldugu gibi ekonominin tamaminin da digsal krizlerden
kaginabilmesinde dolayl: olarak yardime: olabilecektir (IMF, 1998, s.19).

T.C. YUKSEKOGRET 1M KURULY
DOKUMANTASYON
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Son dénemlerde OECD iilkelerinde bu tiir arayiglar yogunlasma gostermekle beraber
gelismelerin tiim OECD iilkelerinde aym sekilde oldugu da sSylenemez. Baz iilkelerde s6z
konusu bagimsizlik arayiglart dogrudan yeni kurumsal yapilanmalar olugturularak yapilmaya
cahsilirken (Isve¢ ve Irlanda gibi) difer bazilarinda ise, var olan kurumsal yapt iginde
yetkilerin genisletilmesi suretiyle bu amaca ulagilmaya galigiimaktadir. Esasen borg y6netimi
icin evrensel kabul edilmis standart bir yapilanma geklinden de bahsedilemez. Bu, her iilke
icin tarihsel gegmise, devlet Srglitlenme yapisina ve yonetim bigimlerine gore farkh sekillerde

saBlanilabilir.

Nitekim, asagidaki tablolarda da goriilecegi tizere OECD iilkelerinde bor¢ ySnetim
ofisleri i¢in standart bir yapidan bahsedebilme imkam genel olarak bulunmamaktadir.
Avusturya, frlanda ve Isve¢ bagimsiz borg ofisleri olugturmakta iken, Danimarka ve Ingiltere
ise bu birimi Merkez Bankalar1 biinyesinde bulundurmaktadir. Kanada, Almanya, Yunanistan,
Japonya, Meksika ve Isvicre Maliye Bakanhigy biinyesinde bor¢ yonetim ofislerini
bulundurmakta iken, Avusturalya, Belgika, Hollanda, Yeni Zelanda ve Tirkiye’de ise, bu
ofisler Maliye Bakanlifindan ayrilmig bir yap: olarak Hazine ySnetimleri iginde rgiitlenmis
ofisler olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Bu farklilagmalar s6z konusu olmakla beraber genel olarak tiim OECD iilkelerinde
bor¢ yonetim ofislerinin daha bagimsiz ve daha profesyonel kurumsal yapilar haline getirilme
¢abalar1 ortak bir payda olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Esasen bu arayig bigimini ve hizim
belirleyen 6nemli bir unsur da bor¢ stoklar1 ve bunlarin ekonomiler igindeki goreceli
biiytikliikleri ile s6z konusu kurumlan politik baskilardan giderek bagimsizlagtirma arayiglan
olarak kargimiza gikmaktadir. ileriki yillarda bu arayislarin daha da yogunlasacag: ve var olan
bor¢ ofislerinin yerlerinde nemli degismeler olmasa bile bagimsizlik ve profesyonellesme
arayislarinin artacafini séylemek miimkiindiir. Tablo 43, 44, 45a, 45b, 46a, 46b bu cergevede

s6z konusu ekonomilerde borg ofisleri ile ilgili baz:1 bilgileri 6zetlemektedir.
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mans kriterlerine sahipmidir?

Avusturya Irlanda isvec
1.Borg Ynetim Ofisinin devlet Maliye Bakanlifina bagli  Maliye Bakanhf altinda Maliye Bakanh altinda
| organizasyonu igindeki pozisyonu Bagimsiz kurumsal yap: bafimsiz ajans bagimsiz ajans
2.Yonetim Kurulunun varhifn Evet Danisma Komitesi Evet
3.Politik giigten bafumsizhik Yiksek derecede bagimsiz Bafimsiz Bagimsiz
derecesi
4.Borg Yonetim Ofisi 8zel perfor- Spesifik kriterler yok Var Var

5.Bor¢ Yonetim Ofisi personelinin ~ Sivil hizmetlerden daha  Sivil hizmetlerden daha  Sivil hizmetlerden daha

islemlerini kim elinde tutuyor?

mukayeseli icret seviyesi yiiksek, bankalarla yliksek, bankalarla ytiksek, bankalarla
kiyaslanabilir. kiyaslanabilir. kiyaslanabilir.
6.Mali Ajam Posta Tasarruf Bankasi ve Ajansin kendisi Isveg Menkul Kiymetler
diger 8zel bankalar Merkezi
7.Istatistiki projeksiyon ve izleme Maliye Bakanliii Finansman departmam Borg Ofisi

Kaynak:OECD (Aktaran; Cassard ve Landau, 1997b, s.45.
Not: Yukaridaki Tablo 8zet olup, tamam: 19 sorudan olugan metnin geriye kalani, orijinal galigmadan izlenebilir.

Tablo 44: OECD Ulkelerinde Bor¢ Ofislerinin Kurumsal Yapisi: Merkez Bankas: Bilnyesindeki Bor¢ Ofisleri

Danimarka Ingiltere

1.Borg¢ Y6netim Ofisinin devlet Merkez Bankasi Binyesinde Hazine ve Merkez Bankasi
| organizasyonu igindeki pozisyonu

2.Yonetim Kurulunun varlig Hayir Hayir

3.Politik gligten bagimsizlik Borglanma programt Maliye Bakanlji Limitler dahilinde bagimsiz
derecesi tarafindan onaylaniyor

4.Borg Yonetim Ofisi 8zel perfor- Sadece dig borglanma igin Var

mans kriterlerine sahipmidir?

5.Bor¢ Yonetim Ofisi personelinin Sivil hizmetlerle ve bankalarla Sivil hizmetlerle kiyaslanabilir,
mukayeseli ficret seviyesi kiyaslanabilir (yiiksek). Ozel bankalardan biraz dusuk
6.Mali Ajani Merkez Bankasi Merkez Bankast
7.Istatistiki projeksiyon ve izleme Merkez Bankasi Hazine ve Merkez Bankasi
islemlerini kim elinde tutuyor?

Kaynak:OECD (Aktaran; Cassard ve Landau, 1997b, s.46.
Not: Yukaridaki Tablo &zet olup, tamami 19 sorudan olugan metnin geriye kalani, orijinal galismadan izlenebilir,

Tablo 45a: OECD DUlkelerinde Borg Ofislerinin Kurumsal Yapisi: Maliye Bakanhf f¢indeki Borg Ofisleri

Kanada Almanya Yunanistan
1.Borg Yonetim Ofisinin devlet Maliye Bakanhgt Maliye Bakanhf Maliye Bakanhj:
organizasyonu icindeki pozisyonu Blinyesinde Biinyesinde Mtistesarlik Blnyesinde
2.Yonetim Kurulunun varlify Hayir Hayir Hayir
3.Politik gitgten bagimstzlik - Genelde bagimsiz -
derecesi
4.Borg Yonetim Ofisi 8zel perfor- Hayir Hayir -
mans kriterlerine sahipmidir?
5.Borg Yo6netim Ofisi personelinin - Sivil hizmetlerle egdeger, -
mukayeseli ficret seviyesi
6.Mali Ajam Merkez Bankast Merkez Bankasi -
7.Istatistiki projeksiyon ve izleme Merkez Bankasi Devlet Borglanma Birimi Maliye Bakanhg:
islemlerini kim elinde tutuyor?

Kaynak:OECD (Aktaran; Cassard ve Landau, 19970, s.47.
Not: Yukaridaki Tablo 6zet olup, tamami 19 sorudan olusan meinin geriye kalan, orijinal ¢aligmadan izlenebilir.
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Tablo 45b: OECD Ulkelerinde Borg Ofislerinin Kurumsal Yapisi: Maliye Bakanlipa I¢indeki Borg Ofisleri

Japonya Meksika Isvigre
1.Borg¢ Yonetim Ofisinin devlet Maliye Bakanlify Maliye Bakanlhig: Maliye Bakanhif
| organizasyonu igindeki pozisyonu Biinyesinde Departman  Biinyesinde Mistesarhk  Biinyesinde Departman
2.Y6netim Kurulunun varhf Haysr Hayir {zleme komitesi
3.Politik gligten bagimsizlik Bagiml Kalkinma Planlani Genelde bagimsiz
derecesi gergevesinde bir
bagimsizlik
4.Bor¢ Yonetim Ofisi dzel perfor- Hayir Esnek kriterler Hayir

mans kriterlerine sahipmidir?
5.Borg Yonetim Ofisi personelinin  Sivil hizmetlerle egdegger,  Sivil hizmetlerle esdeBer, Sivil hizmetlerle egdeger,

mukayeseli Ocret seviyesi Bankalardan diigik Bankalardan dighk Bankalardan dusitk
6.Mali Ajani Merkez Bankasi Ozel bankalar Merkez Bankasi
7.Istatistiki projeksiyon ve izleme  Devlet borglanma birimi ve  Cegitli devlet Kurumlarni  Finansal planlar ve blitge
islemlerini kim elinde tutuyor? Biitce Blrosu l?tilumu

Kaynak:OECD (Aktaran; Cassard ve Landau, 1997b, 5.47.
Not: Yukaridaki Tablo 8zet olup, tamamt 19 sorudan olusan metnin geriye kalani, orijinal caligmadan izlenebilir.

Tablo 46a: OECD Ulkelerinde Borg Ofislerinin Kurumsal Yapisi: Hazine icindeki Bor¢ Ofisleri

Avusturalya Belgika Hollanda

1.Bor¢ Yonetim Ofisinin devlet Hazine Hazine Hazine
| organizasyonu igindeki pozisyonu

2.Yonetim Kurulunun varhif Hayir Hayir Hayir
3.Politik gligten bagimsizhk Yilksek derecede bagimsiz Bagimsiz Degil Bagimsiz
derecesi

4.Borg Yonetim Ofisi dzel perfor- Evet Hayir Vade ve borg maliyeti
mans kriterlerine sahipmidir? igin genel kriterler
5.Borg Yonetim Ofisi personelinin  Sivil hizmetlerle esdeger,  Sivil hizmetlerle egdeger, Sivil hizmetlerle esdeger,
mukayeseli ficret seviyesi Merkez Bankasinin altinda ~ (zel bankalardan dosok ~ Ozel bankalardan dugitk
6.Mali Ajan1 Merkez Bankas: Merkez Bankas: ve Hazine igi ajans

Finansal aracilar

7.Istatistiki projeksiyon ve izleme Hazine borg ybnetim Hazine kamu borglan Hazine igi ajans
islemlerini kim elinde tutuyor? birimi ofisi

Kaynak:OECD (Aktaran; Cassard ve Landau, 1997b, s.43.
Not: Yukaridaki Tablo 8zet olup, tamam 19 sorudan olugan metnin geriye kalam, orijinal ¢galigmadan izlenebilir.

Tablo 46b: OECD Ulkelerinde Borg Ofislerinin Kurumsal Yapisi: Hazine icindeki Bor¢ Ofisleri

Yeni Zelenda Tirkiye

1.Borg Yonetim Ofisinin deviet Hazine Hazine Mastesarhf
| organizasyonu icindeki pozisyonu

2.Yonetim Kurylunun varlif Danigma kurulu Hay1r

3.Politik gicten bagimsizhik Ozel bir bagimsizhik yok Normal Sartlarda Bajimsiz
derecesi

4.Borg Ybnetim Ofisi 6zel perfor- Evet Hayrr

mans kriterlerine sahipmidir?

5.Borg Yonetim Ofisi personelinin Yitksek Sivil hizmetlerle egdeger,
mukayeseli ticret seviyesi (zel bankalardan dustk
6.Mali Ajam Merkez Bankasi Merkez Bankasi
7.Istatistiki projeksiyon ve izleme Hazine Hazine iginde Kamu Finansmam
islemlerini kim elinde tutuyor? Genel Mudarlogn

Kaynak:OECD (Aktaran; Cassard ve Landau, 1997b, .43,
Not: Yukaridaki Tablo dzet olup, tamami 19 sorudan olugan metnin geriye kalani, orijinal galigmadan izlenebilir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE ULUSLARARASI FINANSMAN VE DIS
BORCLARIN, NET KAYNAK TRANSFERLERI CERCEVESINDE
TARIHSEL OLARAK INCELEMESI

Tiirkiye ekonomisinin uluslararas: finansman ile olan iligkileri uzun dénemler boyunca
simrli gelismeler gosteren bir karakter sergilemistir. Bu durum, dig bdrqlanma agisindan
goreceli olarak hareketli gegen cesitli donemlerde dahi uluslararasi finansmanin diger
sekillerine olan mesafeli ve ihtiyath politikalar nedeniyle 1980°li yillara dek gegerli olmugtur.
[zlenen kalkinma politikalarimin politik bir yansimasi olarak kabul edilebilecek bu &zellik
1980°den itibaren radikal bir degisiklige ugramis ve uluslararasi finansmanin tiim gegitleriyle
harekete gegirilmesine ySnelik politikalar uygulanmaya baglanmistir. Onceki dénemlerin
aksine, sadece kamu sektdriinlin degil, 6zel sektdriin de genis bir serbesti igerisinde
uluslararas1 finansmanlara ydneldigi goriilmektedir. Bu yeni evrenin temel hedefi, finansal

akimlarin iilke ekonomisine siirekli net pozitif kaynak transferi salamak olmugtur.

Iktisadi biiylimeyi hizlandirmak ve gelisme yolundaki Tirkiye ekonomisine gesitli
agilardan destek saglamak amach yeni politikalar neticesinde dig borg stoku hizla artig
gOsterirken, uluslararas: finansmanin diger gekilleri de benzer bir gelismeye sahne olmustur.
Calismanin bu bsliimii s6z konusu geligmeleri ve konu iizerine belirleyici olan temel
dinamikleri analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu gergevede sirasiyla Tirkiye ekonomisi
agisindan uluslararas1 finansman ve disg bor¢lanmanin énemi ve bunlarin dénemsel gelisim
trendleri net kaynak transferleri gergevesinde incelenerek ortaya konulmaya galisilacaktir,
Ayrica, 1997 yilindan itibaren ortaya ¢ikan global krizin Tirkiye’nin dig finansmanlar
acisindan etkileri tizerinde de durulacaktir,

1.Tiirkiye Ekonomisinde Uluslararasi Finansman ve Dis Bor¢lanmanin Onemi

Tiirkiye ekonomisinde tiim sosyal, siyasal ve ekonomik boyutlu sorunlarin temelinde
finansal kaynak sorunlarinin yattif1 goriisii yaygin bir diisiincedir. Buna gore, i¢ tasarruflann
kalkinmamin finansmaninda kullamlacak fonlan saglayabilecek diizeyde olmamasi kaynak
sorununu arttirmaktadir (Minibag, 1986, s.296). Gelisme siirecinin farkh safhalarinda farkli
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iktisat politikalarin uygulandif: {ilkemizde hemen her donemde en 6nemli sorunlardan bir
tanesi kaynak-finansman yetersizlikleri olmustur. Ozellikle ikinci diinya savasi sonrasinda
ekonominin yurtigi kaynaklarin 6tesinde kaynak kullammim gerektiren bir biiylime rayina
oturtturulmas: ve bu y8ndeki bilingli ¢abalar Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi finansman
ihtiyaglarim arttirmigtir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, s.45).

Cahigmanin {iglincii bdlimiinde gosterildigi tizere gelismis illkelerin pek ¢ogu ihtiyag
duyduklar: finansmanlarin ya tamamim ya da ¢ok biiylik bir bélimtiinii yurti¢i finansmanlar
seklinde temin etmekte ve genellikle dis borglanmadan kaginmay: tercih etmektelerdir. Bu
sayede dig borglanmanin getirebilecegi her tiirlii digsal riskler elimine edilebilmekte, borg
idarelerinin temel gérevi genellikle i¢ bor¢lanma ve y6netimi ile simrli olmaktadir. Gelismis
ilkelerin sahip olduklar genis ve derinlie sahip finansal piyasalar bu amaca rahatlikla
hizmet edebilmektedir. Béylece, gelismis tilkeler GOU’lere kiyasla ¢ok daha yitksek borg
stoklarina sahip olmakla beraber, bunlan dondiirebilmede (roll-over) genellikle ciddi
sorunlarla kargilagmamaktadirlar.

GOU’ler ve bu baglamda Tiirkiye ekonomisi, finansal piyasalarin s1 yapida olmalari
sebebiyle diiglik miktarh olsalar dahi borg stoklarim1 déndiirebilmekte 8nemli giigliiklerle kars:

karsiyadirlar.
Tablo 47: Cesitli Ekonomilerde Finansal Sistem ve Kamu Borglarinin Boyutlan
(1995 Verileri, % olarak)
Ulkeler Finansal Kamu Borglar/ Ulkeler Finansal Kamu Borglan/
sistem/Milli Gelir Finansal Sistem Sistem/Milli gelir | Finansal Sistem
Belgika 92 163 Fransa 73 73
Danimarka 42 183 Italya 61 204
Almanya 57 162 Hollanda 80 102
Yunanistan 55 197 Ingiltere 60 58
{spanya 89 64 Tiirkiye 18 323

Kaynak: TBB, Bankacilik ve Aragtirma Grubu, Bankacilar Dergisi, Haziran 1996, s.18.

Not: Yukaridaki tablonun olugturulmasinda kullanilan finansal sistem verileri M3 olarak alinmig olup,
igeriginde bulunan kalemler gdyledir; M3: Dolagtmdaki para + Vadesiz mevduat (resmi mevduat diginda) +
Vadeli mevduat (resmi mevduat diginda) + Resmi kuruluglanin mevduat: + Merkez Bankasindaki diger mevduat.

Tablo 47°den goriilecegi Uzere, Tiirkiye’deki finansal sistem (M3 olarak), gerek
mutlak olarak gerekse finansal sistemin milli gelire oram olarak dikkate alindifinda ¢ok sinirls
bir biiyliklitktedir. M3’{in milli gelire oran1 Avrupa Birligi iilkelerinde %80 civarinda iken, bu
oran tilkemizde %18°dir. Turkiye’deki kamu borglarinin (i¢ ve dig) milli gelire oram1 daha
ditsiik diizeylerde olmakla beraber, kamu borglarinin finansal sektdriin bilyiikliigiine oram gok
yiksek seviyededir. Omegin, Almanya’da %163, Belgika’da %183, Fransa’da %73,
Ingiltere’de %58, Ispanya’da %64 olan bu oran Tiirkiye’de %323 tilr.
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Dolayisiyla, Tiirkiye ve diger GOU’ler s6z konusu borg yiikiinii belirli seviyelerde
tutabilmek igin bir yandan borglanmalarimi simrlamaya ¢alismak, difer yandan da finansal
sistemlerini biiylitmek ihtiyac: i¢indedirler. Ancak, bu iki amaca ayni anda ulagabilmek zordur
ve kalkinma arayiglar bu ekonomilerin dig bor¢lanmalara gitmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu
zorunluluk sadece yurti¢i finansman yetersizligi boyutlarinda kalmamakta, ayrica, dig ticaret
ve ddemeler dengesinin finansmam baglaminda da kendisini hissettirmektedir, Ote yandan,
Tiirkiye ve diger GOU’leri dig borglanmalara sevk eden bir iiglincii boyut ise, var olan dis
borg stoklarimin dondiiriilebilmesinin  (refinansmam) gerekliligi nedeniyle yeni dig

borglanmalara gitme zorunlulugudur.

Tiirkiye ekonomisini dig borglanmalara sevk eden diger bir sebep ise, 1980’1i yillarla
birlikte glindeme gelen finansal serbestlesmeye bagli olarak ortaya ¢ikan piyasalararas:
finansman maliyetlerindeki farkliliklardir. Bu sebeble ekonomik birimler, finansman
ihtiyaclaninin temininde yurti¢i ve yurtdisi fon maliyetlerini gelecege iligkin bekleyisleri
cercevesinde degerlendirerek dis borglanmayi tercih edebilir hale gelmislerdir. Ozellikle,
1980°1i yillarin sonlarindan itibaren bu durum Tiirk ekonomisi i¢in yeni bir dis bor¢lanma
motivasyonu olarak Onemini giderek arttirmistir. Sonu¢ olarak kalkinma arayigindaki
Tiirkiye’nin kaynak ihtiyaci uzun yillardir hep olagelmistir. Bunu, 1950 sonrasindan itibaren
agsagidaki Tablo 48’den de gérmek miimkiindiir.

Tablo 48: Tiirkiye ekonomisinde 1950-1998 Déneminde GSMH Bilyime Hizlars, Yurt i¢i Tasarruflar,
Sabit Sermaye Yatirimlar ve Kaynak Dengesinin Geligimi (Cari Fiyatlarla) (% Olarak)

Yillar GSMH Yurtigi Sabit Sermaye | Kaynak | Yillar GSMH Yurtigi | Sabit Sermaye | Kaynak
Buyome Hiz1 | Tasarruflar Yatinmlan Dengesi Buyime Hizs | Tasarruflar |  Yatirimlart Dengesi |

1950 12.8 12.1 11 1.1 1979 ~0.5 15.7 21 -5.3
1955 7.9 18.1 15.9 22 1980 -2.8 16 19.6 -3.6
1960 34 16 16.1 -0.1 1981 4.8 18.3 18.7 -0.4
1962 6.2 12.8 15.2 -2.4 1982 3.1 17.1 18 -0.9
1963 9.7 15.1 17 -1.9 1983 4.2 16.5 18.9 2.4
1964 4.1 16.8 16 -0.8 1984 7.1 16.5 17.9 -1.4
1965 3.1 17.7 17 -0.7 1985 4.3 18.9 20 -1.1
1966 12 18.8 17.7 1.1 1986 6.8 21.9 23.1 -1.2
1967 4.2 20.1 19.3 0.8 1987 9.8 23.9 24.6 -0.7
1968 6.7 21.1 20.9 0.2 1988 1.5 27.2 26.1 1.1
1969 4.3 22.1 224 -0.3 1989 1.6 22.1 22.5 -0.4
1970 4.4 22.1 22.2 -0.1 1990 9.4 22 22.6 -0.6
1971 7 20.8 19.7 1.1 1991 0.3 214 23.7 -2.3
1972 9.2 214 20.8 0.6 1992 6.4 21.6 23.4 -1.8
1973 4.9 21,5 204 1.1 1993 8.1 22.7 26.3 -3.6
1974 3.3 19.6 19 0.6 1994 -6.1 23.1 24.5 -1.4
1975 6.1 19.6 215 -1.9 1995 8 22.1 24 -1.9
1976 9 22.5 24.6 -2.1 1996 7.1 19.8 25.1 -5.3
1977 3 204 25.9 -5.5 1997 8.3 21.3 26.3 -5
1978 1.2 17 22.6. -5.6 1998 3.8 21.2 26 -4.8

Kaynak: DPT, TCMB. (1987 Yilindan itibaren DIE yeni milli gelir serisi kullanilmigtir),
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Kaynak ihtiyaci hep var olan Tiirkiye ekonomisinin uluslararas: finansman ve bu
baglamda dis borglanma ile olan iliskileri stireklilik arz eden tek bir egilim gostermemistir.
Ekonominin gelisim siirecinde ¢esitli d6nemlerde ¢esitli trendlerin varhgi s6z konusudur. Bu
durum, iilkemizde izlenen makro ekonomik politikalar ve gelisme konseptlerinin dogrudan

veya dolayh sonuglari olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Cesitli donemlerde izlenen farkhh ekonomi politikalarina karsin g¢ofu kez bunlarin
popillizm igerigi agir basan gelir ve harcama politikalan olmasi ve yurti¢i tasarruflan arttirma
egiliminden uzak kalmalan genel karekteristik olmus ve dolayisiyla iilke ekonomisinin
uluslararas: finansmanlara olan bagimhiligim arttiric1 tesirler yaratmistir. Bu anlamda iktisat
politikalarinin Uzak Dogu Asya iilkelerinin genel 6zelligi olan daha gok tasarruf, daha az
tilketim ve daha ¢ok yatinm {iggenindeki politikalarindan oldukg¢a farkli oldugunu
belirtebiliriz. S6z konusu bu farklilik Tablo 2 ve 48’den izlenilebilmektedir (Uzak Dogu
iilkelerinin tasarruf egilimlerini belirleyicileri i¢in bkz, Gulati ve Thimann, 1997).

Ote yandan, Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi finansmanla olan iligkileri, sermaye
akimlarinin nitelikleri acisindan da farkhliklara sahiptir. Cogu kez GOU’lere yonelik dig
finansman akiglar: ile (6zellikle dig borglanma agisindan) ortiigitk bir karakter sergileyen bu
durum, tilkemiz ekonomisinin diger GOU’ler gibi dis konjonktiirel gelismelerle dogrudan
iliskili bir yapiya sahip olduguna isaret eder. Bu durumu, 1980 &ncesi donem ve sonrasi
dénem olmak iizere baglica iki baghk altinda analiz etmek uygun bir inceleme sekli olarak
goriilmektedir.

2.1980 Oncesi Déonemde Uluslararas: Finansman ve Dis Bor¢lar

Tiirkiye ekonomisinde uluslararas: finansman ve dis borglanma iliskileri 1980 sonras:
dénemle kiyaslandiginda 1923-1979 déneminin goéreceli olarak pasif bir yapida oldugu
gozlenmektedir. Bununla birlikte s6z konusu dénem kendi i¢inde de farkli dinamikler ve
trendler igermektedir. Cesitli galigmalar, bu donemin incelemesini ii¢ boyutta ele almaktadir.
Bunlardan ilki, 1923-1950 aras1 donem olup gerek siyasi gerekse ekonomik alanda yeni
kurulan bir iilkenin karsilagabilecedi tiim zorluklar ve transformasyon siireglerinin &zel bir
agirhg, fakir bir hammadde ekonomisi i¢in dénemin temel belirleyicisi olmustur. Ustelik bu
dénem, tilkenin Lozan anlagmasindan kaynaklanan olumsuz bazi ylikiimliliikleri ve negatif

dis finansman siireglerini kargilamak zorunlulugunu da kapsamaktadir.
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Dénem boyunca gergeklestirilen millilegtirme faaliyetleri bu siirecin hizlanmasina
neden olurken net negatif sermaye transferlerine neden olusturmugtur. Duyunu Umumiye
idaresinin olumsuz hatiralari, diinya ekonomik krizi ve 1930°’lu yillardan itibaren izlenen
devletg¢i ekonomik politikalar gen¢ cumhuriyetin kurulusundan 1937 yilina kadar dis
borglanmalar konusunda asiri hassasiyet gostermesine neden olmustur. Bu hassasiyet,

hitkiimetlerce izlenilen biitge politikalarinda da kendisini g6stermigtir.

Dénemin ilging 6zelliklerinden bir tanesi ise 1934-1938 arasi dénemde Birinci Bes
Yilhk Kalkinma Planimin uygulamaya konularak Sovyetler Birligi’nden sonra diinyada ilk
planli kalkinma girisiminde bulunan tilkenin Tiirkiye olmasidir (Altan, 1986, s‘.53). Nitekim,
Birinci Bes Yillik Plan gergevesinde halen de varhigimi koruyan bazi KiT’ler kurulmus ve
bunlarin finansmaninda ikili finansman imkanlarn isletilmeye galistlmigtir. Kayseri ve Nazilli
mensucat fabrikalarinin Sovyetler Birligi’nden, Karabiik Demir Celik Fabrikasinin ise
Ingiltere’den alinan kredilerle kurulmasi bu gergevededir (Poyraz, 1995, s.8). 1935-45 yillan
arasinda ise gerek Ikinci Diinya Savagi yiiziinden Ikinci Sanayi Plammin uygulamaya
gecirilememesi ve gerekse bu ddnemde stirekli bir seferberlik havasinin yasanmasi iilke
iiretiminde gerilemelere, yaygin enflasyonlara ve dier ekonomik sorunlara neden olmustur.
Ikili finansmanlar seklinde alinabilen bazi krediler ise savunma harcamalarina giden miktar ve

kalanlarinin verimli alanlarda kullamilamamasi sebebiyle lilkeye net katkilar yapmamustir.

Ozetle, 1923’den 1940°h yillann sonlarna dek Tiirkiye ekonomisinin uluslararas:
finansman iligkileri genellikle son derece smnirli olmustur. Yabanci sermaye yatirimlarinin
erigellenmesi ve yapilan millilestirmeler bu alanda 6nemli kisitlar olugturmustur.Uluslararas:
finansman iligkileri asil olarak siyasi yonii agir basan ikili finansmanlar geklinde
gerceklesmigtir. Dolayistyla, bu dbnemde Tiirkiye ekonomisinin g6stermis oldugu
performansin olduk¢a zayif kalmasinda difer faktorlerin yam: sira iilkenin uluslararas

finansmanlardan yeterince yararlanma isteginin olmamasi da etkili olmugtur.

Ikinci Dilnya Savasi sonrasi dénem iki kutuplu yeni diinya diizeninin ve yeni
uluslararas1 kurumlarin olugturuldugu bir dénemdir. Bu dénem aym zamanda Tiirkiye
ckonomisi agisindan i¢ ve dig etkilerin kesigmesi nedeniyle, illkenin daha liberal adimlar
atmasim glindeme getirmis ve uluslararas: finansmanlara olan ilginin artmasina yol a(;mlstlr.

Truman doktrini ¢er¢evesinde uygulamaya konulan Marshall Plamindan yararlanma
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¢abalarimin yamsira, ikili ve ¢ok yanh finansman arayislaninin bur dénemde yoZunlastify ve
Onemli miktarlarda dig kredi teminine gidildigi gorillmektedir (Agba, 1988, s.194).

Ozel sektsre ve uluslararasi finansmanlara biiylk {imitlerin baglandii bu yeni
dénemde, dig kaynak i¢in 6ncelik dofrudan yabanci sermaye yatinmlarina verilmistir. Bu
konuda ¢esitli yasal diizenlemelere gidilmis olmakla beraber, istenilen sonuglara
ulagilamamas: dis borg itzerinde yogunlagmaya neden olmustur. Ozellikle ikili ve ¢ok yanls
finansmanlarda bir patlama yasanmistir. ABD’den saflanan Onemli miktardaki ikili
finansmanlar ve bunlarin 6nemli bir boliimiiniin de bagis seklinde olmas: dikkate degerdir.
Dis borg stoklarinin  dénem boyunca yaklagik %800 civarinda artmas: ve 8demeler dengesi

problemleri sonugta dig borg krizine neden olmugtur.

Ozellikle ddviz gelirlerinin istenilen seviyelere ulagmamis olmasi bu sonucu
kacimlmaz kilmigtir. Belirtilen dénemde ithalat karsiliklarinin ithalatilar tarafindan Merkez
Bankasina Tiirk Liras1 olarak yapilmasi ve karsilifi dovizin Merkez Bankasinca transferi
sbzkonusu idi. Ancak bu transferler déviz krizine paralel olarak zamaninda yapilamamig ve
dolayisiyla yeni d6viz gereksinimlerini ortaya ¢ikarmustir. Transferi gecikmis borglara ise
gecikmeli anlamina gelen “Ariyere Borglar” denilmigtir. 1958 wyilinda ilan edilen
moratoryumla birlikte &denmesi daha da geciken ve 1971°de bitirilebilen bu borglarin kur

farklarinin tiimil de devlet hazinesinden kargilanmak durumunda kalinmigtir (Bal, 1998, 5.72).

1950°1i yillar bir biitiin olarak 6nceki ddnemle kiyaslandiginda ¢ok daha liberal bir
programin izlenmeye galisildigi, fakat bor¢ y6netiminde karsilagilan sorunlar sebebiyle de
Onemli agmazlaria kargilagilan bir dénem olmustur. Uluslararas: finansmanlara verilen 6zel
6nem dig bor¢ stoklarindaki hizh artiglarin yanisira, borg stokunun yapisal defisiklikler
gistermesine neden olmugtur. Bu dénemde merkezi devlet ve bagh kuruluglann yansira §zel
sektoriin ciddi miktarda dig kredi kullanmas: sézkonusu olmugtur. Ozel sektor bir yandan
kendi yaptif1 anlagmalar diger yandan kamu kesimince alinan krediler yoluyla énemli bir dig

kaynak kullanmgtir. -

Ancak bu stiregler daha ¢ok {istli ortlik bir mekanizma olugturmustur. Zira, bu
dénemde siki kambiyo politikalar1 nedeniyle sermaye hareketleri (8zellikle 6zel olanlar1) ¢ok
sirlt kalmak zorundaydi. Dolayistyla 6zel sektor, yetkili organlar tarafindan onaylanmak ve

ozel izin almak kaydiyla proje kredileri kullanabilmigtir (Bakanlar Kurulunca onaylanan
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Hazine garantili krediler). Ayrica, devlet tarafindan alinan kredilerin bir kismm da devlete ait
yatinm bankalar araciligiyla 6zel sektore kullandirlmigtir (Cangéz, 1994, s.7).

Ozetle, 1950°li yillar Tiirkiye ekonomisi agisindan uluslararas: finansmanlara yogun
olarak bagvurulan bir dénem olmugtur. D1 borglanmalar ve bagslar iizerine kurulan bu yap1
{ilke ekonomisine énemli bir doniigiim ve yatirim hamlesi imkam saglamigtir. Yiiksek oranli
bityiime hizlar1 da bu siirecin bir yansimas: olarak gergeklesmistir. Donem boyunca alinan
krediler ve bafiglarin geri 6demeleri énemli &lgiide asiyor olmasi ve dolayistyla net pozitif
kaynak transferinin varlif1 dénemin en temel karakteristiklerinden biridir. Bununla birlikte
ekonominin reel d6viz gelirlerini arttirici yeterli nlemlerin olmayist ve borg ySnetiminin
gerek kurumsal gerekse mikro ekonomik y&netim agisindan tutarsizhiklari dénemin sonuna
dogru 8nemli olumsuzluklara da neden olmugtur (Detay i¢in bkz, T8zer, 1997, s.48; Acba,
1988, 5.196; Altan, 1986, s.90).

1980 8ncesi donemin iiglincli boyutu olarak ifade edilebilecek 1960 ve 1970°li yillar,
Tiirkiye ekonomisinin gelisim dinamikleri agisindan literatiirde yaygin bir gekilde planh
dénem tecriibesi olarak degerlendirilmektedir. 1950°1i yillarda izlenen ekonomik politikalara
bir tepki olarak sekillenen yeni dénem iktisat politikalar:, planh-programli ve devlet¢i bir
karaktere sahip yeni bir gelisme konsepti gercevesinde ortaya konulmustur, ilk asamada da
kalkinma plan ve programlarimi hazirlamak iizere DPT kurulmugtur. Bir 6nceki dénemde
ekonominin kars: karsiya kaldif1 déviz darlir ve dig borg sorunlari, yeni dénemde y6netimin

uluslararas: finansmanlara karg: olan bakig agisinda degisikliklere neden olmustur.

Bu ¢ergevede Oncelikle ekonominin wuluslararasi finansmanlara bagimliliginin
azaltilmasina y6nelik makro ekonomik politikalar benimsenmistir. Ancak bu yaklagim, dig
finansmam tamamen reddetmek yerine, plan hedefleri gergevesinde ve etkin kullanimim
hedeflemistir. Plani dénem aym zamanda uluslararas: finansmanlarin asil olarak kamu
sektorii eliyle kullaniminit amaglarken, o6zel sektoriin kisitlanmasina yonelik bakis ve
uygulamalan giindeme getirmistir. Nitekim 1963-1972 aras1 dSnemde 6zel dig kredilerin
kullanimu kisitlamaya tabi tutulmugtur (Kazgan, 1988, s.285).

Planli d6énemin uluslararasi finansmanlar agisindan 6nemli bir boyutu ise, Tiirk
ekonomisine y6nelik dig kaynak akiglarinin planh ve koordine bir gekilde temin edilebilmesini
saglamak iizere 1962 yilinda OECD biinyesinde “Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu’nun
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kurulmasidir. Konsorsiyum iiyeleri baz1 gelismis lilkeler ve uluslararast mali kuruluglardir.
Yaklasik olarak 30 y1l gorev yapan konsorsiyum, tilkemize yénelik dig finansman akiglarimin
saglanmasi, koordinasyonu ve kredilerin mali kogullarimin uyumlastinlmas: gorevlerinin
yamsira cesitli donemlerde karsilagilan dig bor¢ &deme/erteleme goriismelerinde de etkili
olmugtur.

Konsorsiyum araciliiyla saglanan kredilerin genel ozelligi ise ikili ve ¢ok yanh
finansmanlarin 6zellikleri ile ortak bir ¢izgide ger¢eklesmesidir. Konsorsiyum, kalkinma
programlarinca belirlenen dis kaynaklarin temininde en 8nemli kaynak haline gelmistir. 1962-
69 yillar1 arasinda saflanan kredilerin %85’inin konsorsiyum kaynakl olmasi dikkate
degerdir (Pirimoglu, 1982, 5.56).

Kisaca, 1960’11 yillarda Tiirkiye’ye y6nelik uluslararas: finansmanlarda hizl1 artiglarin
oldugu goriilmektedir. Batil1 tilkelerin, sadece 1961 yilinda ikili finansman seklinde 1950°1i
yillardaki tim dig yardimlarin dortte birine esit olan 400 milyon dolarlik yeni kredi agmasi
stzkonusudur (Altan, 1986, s.103). 1960’11 yillardaki dis kredilerin toplam degeri Tablo 49°da

gosterilmektedir.
Tablo 49: Titrkiye Ekonomisinde 1960-69 Doneminde Alman
Toplam Dis Krediler ve Odenen Toplam Dis Borclar
Alinan Dig Krediler Milyon Dolar Odenen Dis Borglar Milyon Dolar
Proje Kredileri 653 Dis Borg Faizleri 330
Program Kredileri 1.301 Di1s Borg Anapara Odemeleri 1.105
ithalatgi Kredileri 91 Dis Borg Odemeler Toplami 1.435
U.Kuruluslar Kredileri 314 Kar Transferleri 126
US.PL.480 364
Toplam 2.723 Toplam 1.561

Kaynak: Maliye Bakanlig:, Yillik Ekonomik Rapor, 1977 (Aktaran: Mehmet Altan, 1986, s.119).

Tablo 49’dan goritlecedi lizere 1960’11 yillar aym zamanda uluslararas: finansmanlarin
iilke ekonomisine net pozitif kaynak transferine neden olacak sekilde gerceklesme gosterdii
bir dénemdir. Buna ilave olarak, bedelsiz ithalat ve ig¢i gelirleri de yeni birer finansman
kaynad1 olarak devreye girmistir. Saglanan finansmanlar bitytik 6lgtide ikili ve ¢ok yanl

finansmanlar seklinde gergeklesmis, ticari krediler 6nemlerini kaybetmigtir.

Aym durum 1970’li yillanin baglarinda da devam etmistir. Ikili ve ¢ok yanl: resmi
finansmanlarda gelisfneler varlifim siirdiirtirken, bedelsiz ithalat ve is¢i gelirleri izli artiglar
sergileyerek {ilke ekonomisine 6nemli imkanlar saglamay: siirdiirmiistiir. Anilan dénemdeki
gelismelere istikrarl1 ve yliksek GSMH biiyiime oranlan eslik etmistir. Odemeler dengesi ise,
1973 yilina gelindiginde 473 milyon dolarlik bir fazlalikla sonuglanmugtir.
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1970’li yillarin baslangicindaki bu olumlu geligmeler, ekonomide bir rahatlamanin
dogmasina yol agarken, dis kaynak kullanimim takviye edecek agilimlar yapma olanagini da
yaratmigtir. Agilimlarin en 6nemlileri sunlardir (Kazgan, 1988, s.284); Ozel di kredilere
kolaylhik, dovize cevrilebilir TL mevduat hesaplar: uygulaxnalan, d6viz tevdiat hesaplarn

uygulamalar1 ve yetkili bankalara d6viz pozisyonu tutma yetkilerinin taninmasu.

Kuskusuz bu enstriimanlar ekonominin dig kaynak girig imkaninmi arttiric olusumlardi.
Ancak bunlan asil olarak harekete geciren sey ise, 1970°1i yillarin ikinci yarisina dogru ortaya
¢ikan ekonomik ve siyasi konjonktiirdiir. Bunlar bagliklar olarak g6yle siralanabilir: Yiiksek
hizl: ekonomik biiyiime oranlarini devam ettirme gabalari, ithal ikame sanayilesme modelinin
disa bagimli gelisen yapisi nedeniyle ortaya ¢ikan ve hizla artma gosteren ithalat talebi,
izlenilen asir1 degerlenmis kur politikasi ve bunun ihracat gelirleri tizerindeki olumsuz etkileri
ile titketim mallar ithalati, turizm ve benzeri doviz talebini arttiric1 etkiler, ithalati kisitlayici
bazi 6nlemlerin (teminatlar, denge vergileri, liberasyon oram gibi) hizla asagiya ¢ekilmesi,
Kibrnis Banig Harekat1 ve bazi batili tilkelerce uygulanan ekonomik ambargo uygulamalan ile
Tiirkiye’ye yardim konsorsiyumu kredilerinde hizli daralma stiregleri, is¢i doviz gelirlerinde
batilh tiilkelerde yasanan ekonomik kriz nedeniyle ortaya c¢ikan gerilemeler, tasarruf
egilimlerini olumsuz y&nde etkileyen negatif faiz politikalari, kamu y6netiminde istikrarsizlik
ve aymt anda ¢ok sayida projeyi ylrlirlige koymaya ydnelik popitilist politikalar ile diinya
petrol fiyatlarinda ortaya gikan %400 civarindaki ani ve hizl: artiglar.

Ana basliklar seklinde ifade ettigimiz bu siiregler, 1970°’li yillarin Tiirkiyesini
ekonomik gelisme ve uluslararasi finansmanlar agisindan daha Onceleri goriilmedik bir
sekilde hareketlilik igine sokmugtur. Diger GOU’lerin trendleri ile ortiisitk bir karakter
sergileyen bu olusumlar sonucunda Tirkiye’nin dig borg stoklarinda ¢ok hizh artiglar
olmustur. Borglanmamin nitelik ve mali kosullan itibariyle de ¢ok Snemli degisiklikler

olmustur.

Borglanmalar giderek &zel-ticari kaynaklar seklinde bir doniiglime ugrarken, toplam
borglanmalar agisindan vadelerin kisalmasi, ortalama faiz oranlarimin yiikselmesi, degisken
faizli bor¢lanmalarin toplam borglar igindeki payimn artisi, geri 6demesiz donemlerdeki
gerilemeler sdzkonusu olmustur. Ozel dis borglanmalarda 6nemli artiglar gergeklesmigtir.
Tablo 50, amlan dénemde Tiirkiye ekonomisindeki dig bor¢lanmalar hakkinda 6zet bilgiler
sunmaktadir.



Tablo 50: 1970°li Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Dis Bor¢larin Gelisimi (Milyon Dolar)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Orta ve Uzun Vadeliler 2.984 3.722 3.325 3.838 4.725 6.618 10.048 | 12.781
-Kamu ve Kamu Garantili 2.869 3.526 3.179 3.590 4305 6.353 10.980 | 11.940
-Ozel 115 146 146 248 - - - 841
Kisa Vadeliler (*) 279 223 1.155 3.051 6.093 7.176 3.556 2.480
-Ozel 225 145 999 1.781 4.407 5.282 2.062 1.031
DCMler 225 145 999 1.036 2.267 2.860 617 573
Ticari - - - 745 2.140 2422 1.445 481
~Kamu 54 78 156 1.270 1.686 1.894 1.104 1.148
Toplam 3.263 3.495 4.480 6.889 | 10.818 | 13.794 | 13.604 | 15.261

Kaynak: Ziya Onis, 1989, 5.78. (*) Ug yildan kisa vadelileri gdstermektedir.

Tablo 50’den gorillecegi lizere, donem boyunca kisa vadeli dig borglardaki artig
onemli boyutlardadir. Kisa vadeli dig borglarin toplam borglara oram 1970°1i yillarin
baglarinda hemen hemen sifir diizeyinde iken, 1978 itibariyle %51.5’e kadar yiikselmigtir
(Cangdz, 1994, s.8). Diger kredi tiirlerine kiyasla olduk¢a pahali olabilen bu tiir krediler
stirekli refinansman yapilmasina neden olurken, 1970°li yillarin sonlarina dogru dig 6demeler
dengesinde yaganan krizle birlikte 8denemez hale gelmis ve Tirkiye ekonomisi hzli bir

sekilde dis borg krizi sorunu ile kars: kargiya kalmigtir.

Tiirkiye’nin dis ekonomik iligkileri agisindan son derece trajik gelismelere sahne olan
bu dénem cesitli palyatif tedbirlerle agilmaya ¢aligildiysa da (Kazgan, 1988, 5.295) kaginilmaz
bir sekilde dis kreditorlerle borg erteleme miizakerelerinin baglamasina neden olmustur. Dig
bor¢ yonetiminin temel ilkelerinden biri olan borg stoklarina iliskin gerekli enformasyonun
olmadif: bir ortamda yapilan gesitli goriigmeler neticesinde 1977-82 doneminde dig borg
Gdemeleri bitylik olciide ertelenmigtir. Bu dénemde yapilan erteleme anlagmalan ile 6zel
borglar da devlet borcu haline donistiiriiimuslerdir (Pakdemirli, 1985, s.38). Erteleme
anlagmalariyla ticari borglar devlet borcu kapsamina alinirken, faizler de kapitalize edilerek

ana paraya doniistiirtilmiig ve dis borg stokuna eklenmigtir (Cangoz, 1994, s.8).

Tiirkiye’nin dig borg ertelemelerine giristigi bu dsnemde GOU’lerin genel dis borg
krizi sinyal vermekle birlikte heniiz baglamamgti. Bu sebeple Tiirkiye’nin diger GOU’lerden
daha once borg krizi yagsamaya baglamasi, tilkemizin 1978-82 yillan arasinda en gok borg
ertelemesine giden iilke dinvam almasmma da yol agmugtir (Bal, 1998, s.81). Tablo 51,
stzkonusu slregte dig borg ertelemeleri ve Tirkiye'nin konumu hakkinda bilgiler
sunmaktadir. '
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Tablo 51: 1978-1984 Déneminde GOU’lerde Yasanan Dig Borg Ertelemeleri ve
Tiirkiye’nin Konumu (Milyon Dolar ve Yiizde Olarak)

Yillar | Dis Borcu Ertelenen | GOU’lerde Dig Borg Tiirkiye Turkiye’nin Toplam
Ulke Sayisi Erteleme Tutari fcindeki Payi (% olarak)

1978 3 2.195 1.612 73.4

1979 7 6.564 3.898 59.7

1980 6 5.323 4.200 78.9

1981 13 2.757 100 3.6

1982 9 2.382 - -

1983 21 51.089 - -

1984 23 116.220 - -

Kaynak: Ziya Onis, 1989, 5.79.

_Tirkiye’nin 1970’li yillarin sonlarindan itibaren gergeklestirdigi dis borg ertelemeleri
olduk¢a 6nemli miktarlarda olup, toplam 9.810 milyar dolara karsilik gelmektedir (Ertelenen
borglarin kreditorleri, tipleri ve erteleme kogullarimin detay:r i¢in Bkz. Lavy ve Rapoport,
1992, s.324). Ertelenen borglar igindeki 6zel sektér borglar devlet borcu haline getirilirken,
DCM borglar1 ise Merkez Bankasi borcu haline doniistiiriilmiigtir (Evgin, 1996, s.73).
Ertelenen borglarin vadeleri, 1980°li yillarin tamamim kapsayacak sekilde ayarlanmistir. Bir
bagka deyisle ertelenen bu borglar 1980°li yillara aym1 zamanda bir ipotek konulmasina neden
olmustur. Ertelenen dig borglarin, Tiirkiye’nin orta ve uzun vadeli dig borc;lan igindeki yerinin
1980 yilinda %27.4, 1982’de %18, 1985°te %9.7 ve 1988 yilinda %1.7’ye karsilik gelmesi
kayda deger bir durumdur (Onis, 1989, s.80).

Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin 1970°li yillardaki kontrolsiiz ve hesapsiz bir gekilde
dis kaynak teminine ydnelmesi, bir yandan ekonominin pozitif net kaynak transferleri ile
beslenerek 1970°li yillarda 6nemli biilylime oranlari elde edilmesine yol agarken, diger yandan
da gergek anlamda bir dig borg birikimine neden olmustur. B6yle bir mekanizma ise etkileri
uzun siire devam edecek ve ileriki yillarda da dis borg birikimini devamli kilacak dinamiklerin

caligmasina neden olacaktir.

1970°1i yillarda yasanan gelismeler Tiirkiye’nin uluslararasi finansmanin 6zellikle
borgluluk dogurmayan tiplerinden ve diger sekillerinden uzak kalmasinda son derece etkili
olmustur. Bu durumu, 1923-1979 d6neminde Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye
yatinmlarinin  birikimli deBerinin sadece 228.1 milyon dolarda kalmasindan anlamak
miimkiindiir (Uras, 1981, s.414). Dénem igerisindeki tek olumlu gelisme ise ig¢i d6vizlerinde
yaganan sinirh artiglardir (Berksu, 1981, s.151). '
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3.1980 Diniisiimii ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye Ekonomisinde
Uluslararast Finansman ve Dis Borglarin Geligimi

Tiirkiye ekonomisi 1980°li yillara 24 Ocak istikrar programinin esliginde, i¢ ve dig
taleplerin belirleyici oldugu yeni bir gelisme konsepti ekseninde adim atmigtir. Tiirkiye
Cumbhuriyetinin kuruldugu yildan o giine en radikal ekonomik déniisimiin hedef alindif:
program, ozl itibariyle liberal bir ekonomik yapilanmanin sartlarimi olusturmak ve

uygulayabilmek iizere hazirlanmigtir.

Tiirkiye ekonomisi 1980°li yillara, 1970’li yillarin neden oldugu olumsuz bor¢ mirasi
sebebiyle baslangig yapmak zorunda kalmigtir. 1980 dénemi ekonomik politikalari bu sorunu
agmak icin oncelikle gesitli borg erteleme operasyonlarini uygulayarak, ardindan da yeni
finansman imkanlarim harekete gegirecek arayiglar donemidir. Atilan adimlarin ilk sonucu dig
borglarin yeniden yapilandiriimas: olmugtur. Béylece, bir yandan dis borglar igerisindeki en
sikintili kalem olan kisa vadeli borglarin toplam borglara orani %10’a ¢ekilirken (1982 yili
i¢in) (Evgin, 1996, s.83), difer yandan da ileri tarihlere aktarilan borglar Slgiisiinde
ekonomiye dig kaynak girisi saglanmistir (Senel, 1994, s.23).

Ikinci adim ise ekonomiye ikili ve ¢ok yanli finansmanlar seklinde taze kaynak
girisinin saglanmas: noktasinda atilmigtir. Bu dénemde Tiirkiye gerek IMF, gerekse Diinya
Bankas: kredilerinin en yogun kullanicilan arasindadir. Ayrica OECD Tiirkiye’ye Yardim
Konsorsiyumu ¢er¢evesinde Onemli miktarlarda finansman imkanlar1 kullanimina
sunulmustur. Dénemin siyasi ve ekonomik konjonktiiriiniin 6zel etkileri ile Tiirkiye’nin bir
NATO ityesi olarak Orta Dogu’daki 6zel konumu bu tiir desteklerin emsali gériilmedik bir
sekilde harekete gegirilmesinde, temel belirleyici faktér olmugtur (Celasun ve rodrik, 1989,
5.208).

Ayni zamanda ekonominin mevcut borg stokuna yeni ilaveler gelmesine yol agan bu
gelismeler neticesinde Tiirkiye’nin toplam dig bor¢lar1 1979 yilinda 13.9 milyar dolar iken,
1984 yih itibariyle yaklagik olarak 21 milyar dolara ulagmistir. Bu gelismede resmi
kaynaklarin yanisira 1982 yilindan itibaren temin edilmeye baglanabilen sendikasyon
kredileri, kisa vadeli dig bor¢larin yenilenmesi ve yenilerinin alinmasi, ihracat kredileri ile

Dresdner Bank operasyonlar etkili olmugtur.

Dresdner Bank aracilipiyla saglanan krediler bu siiregte olduke¢a etkindir ve 1982-1986

yillan arasinda 3.8 milyar dolar (Bu donemdeki Tiirkiye’nin &zel borglarinin %27’sine
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karsilik gelmektedir) kredi saglanmigtir. Dresdner Bank ile Tirkiye arasinda yapilan bir
anlasma geregi, Tiirk isgilerinin agtikdiklar1 vadeli mevduat hesaplarindaki dovizlerin %1
ilave faizle dlizenli olarak TCMB’ya aktarilmasim saglayan bu gelisme dénemin temel bir
finansal enstriimamdir (Lavy ve Rapoport, 1992, 5.325).

Tirkiye ekonomisinin 1980°li willarin baglangi¢ d6nemlerinde uluslararast
finansmanlarla olan s8z konusu iligkileri ekonominin diger alanlarinda siirdiiriilen reformlarin
hayata gegirilmesinde belirleyici olurken, aym1 zamanda uluslararas: finansmanlar alaninda da
radikal bir déniiglime yol agmigtir denilebilir. Buna gére, daha 6nceki dénemlerde uluslararasi
finansmanminin genel olarak sakimilmasi gereken ve ancak yardimci bir faktsr olarak
degerlendirilmesi gerektigine iligkin anlayis, yerini ekonomik gelismenin biraz da zorunlu

olarak vazgeg¢ilmez bir unsuru oldugu anlayigina terk etmistir (S6nmez, 1998, 5.492).

1980 sonras: izlenilen déniiglim programinin genel yapisi ile i¢sel tutarlilifa sahip olan
yeni yaklagim, uluslararas: finansmanin sadece sinirh bir kag kalemle degil, tiim gesitleriyle
harekete gegirilmesini arzu eden ve ekonominin d6viz ihtiyaglarindan kaynaklanan
sikintilarinin tamamen ortadan kaldirilmasim hedefleyen bir yaklasima sahiptir. 1984 yilinda
kurulan hitkiimet tarafindan ¢ok daha yogun bir sekilde ve liberalizmin diger alt unsurlariyla
bezenen s6zkonusu politikalar bu yonde giiglit adimlar atilmasini saglamis ve uluslararas
kurumlarin da yogun destegini saglamistir. Nitekim, Tiirkiye’nin 1980°li yillarda dig ticaret ve
difer doviz kazandirici alanlarda gosterdifi yilksek performans g¢esitli ¢alismalarda
Tiirkiye’nin 8nemli bagarilar: arasinda gésterilmektedir (Bkz, Wijnberger ve dig, 1992).

1984 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi, dnciiliigiinti kamu sektoriintin yaptif: bir
sliregte yeniden yiksek oranli bitylime rotasina oturacak sekilde yatirrm hamlesine sahne
olmugtur. 1980 reformlarinin temel felsefesi gergevesinde devletin 6zellikie oto yollar, enerji
ve iletisim gibi alt yap1 faaliyetlerine y®nelmesinin s6z konusu oldugu bu dénemde
uluslararasi finansmanlarin yogun bir gekilde kullanimi sézkonusudur. Saglanan finansmanlar
icerisinde program kredilerinin giderek azaldifi, proje kredilerinin ise yogunluk kazandigi
goriilmektedir. CoBunlukla ikili ve ¢ok yanli finansmanlardan olusan bu kredilerin en uygun
kosullara sahip olanlanimin alt yapr yatinmlarina verilen kredilerde yogunlagti:
goériilmektedir. Tablo 52, 1984-1989 d6neminde alinan program ve proje kredilerinin
boyutlar1 hakkinda 8zet bilgiler vermektedir.
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Tablo 52: 1984-1989 Dineminde Saglanan Program ve Proje Kredileri (Milyon Dolar)

Yillar Proje Kredileri Progiram Kredileri Toplam
1984 1.938 964 2.902
1985 3.374 833 4.207
1986 3.938 1.082 5.020
1987 5.507 1,023 6.531
1988 3.346 2.435 5.781
1989 1.908 1.648 3.556

Kaynak: Bahran, 1990, s.18.

Aymi durum, uluslararas: ticari banka kredilerinde de gézlenmektedir. Agilan proje
kredilerinin bu agidan biiyiik 6lgiide alt yapi yatinmlarina yénelik olmasi, saflanan
sendikasyon kredilerinin iilkemizin tercihlerinin yamsira kreditorlerin ilgilerine goére tesbit
edildigi seklinde genel bir kanaat olugturmaya imkan saglamaktadir (Fedder ve Mukherjee,
1992, 5.82). Bu egilim, kredit6rlerin politikalarinin yansiz olmadiim ve giiglii bir sektorel
taban {izerine oturarak sektérel gelismede belirleyici olmay1 hedefledikleri seklinde
degerlendirilmektedir (Onis ve Ozmucur, 199, 5.64).

Kamu sektdriiniin dis borglanmaya olan bu ilgisi neticesinde dig borg stoklarinda
onemli artiglar baglamigtir. Ayrica 1986 yilindan itibaren &nceki dénemlerde ertelenmis olan
dis bor¢ geri 6demelerinin baglamasi ve bunlan karsilamak tizere ozellikle ticari dis
bor¢lanmalara gidilmesi de aym tiirden etkilere yol agmistir. 1984 yilinda kambiyo
mevzuatinda yapilan liberallestirmeler ve ticari bankalarin doviz tevdiat hesaplan
acabilmelerine yetki verilmesi ve 8zel sektdriin de dig kredi arayislarina girismesi neticesinde

toplam dig borg stoklarindaki artiglar 6nemli miktarlara ulagsmigtir.

Sonugta Tiirkiye, artan kredibilitesine paralel olarak dénem boyunca geleneksel
finansmanlarin diinya ¢apinda daraldigi bir stiregte dis finansman kaynaklarimi ve
enstritmanlarini ¢esitlendirebilmistir. Bu baglangig, bir ¢ok GOU gibi iilkemizin de dis
borglarinin menkul kiymetlesmesinin ilk adimlan olmustur. Tirkiye’nin 1980°li yillarda
uluslararasi tahvil piyasalarindaki ilk deneyimi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: aractlifiyla
Japon Shibosai piyasasinda ihrag edilen tahviller ile yasanmigtir. Bunu ihrag¢ edilen diger
tahvil partileri izlemis ve zamanla diger piyasalara da girilmeye baglanmigtir. Bdylece, 1985-
1988 doneminde ¢esitli piyasalarda 17 parti tahvil ihrac1 gergeklestirilmigtir (Bal, 1998, s.89).

Tiim bu gelismeler neticesinde Tiirkiye’nin toplam dig borg stoku 1984 yilinda %8,
1985 yilinda %23, 1986 yilinda %26, 1987 yilinda %25 ve 1988 yilinda %1 oraminda artma
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gostererek 20.8 milyar dolardan 1989 yili itibariyle 41.8 milyar dolara kadar artma
gOstermigtir. Tablo 53, bu donemdeki gelismeleri zetlemektedir.

Tablo 53: 1984-1989 déneminde Dig Bor¢ Stokunun Gelisimi (Milyon Dolar)

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Dis Borg Stoku 20.823 25.660 32.206 40.326 40.722 41.751
-Orta ve Uzun Vade 17.643 20.901 25.857 32.703 34.305 36.006
-Kisa Vade 3.180 4.759 6.349 7.623 6.417 5.745
Dis Borg Stoku (% Olarak) 100 100 100 100 100 100
-Orta ve Uzun Vade 85 81 80 81 84 86
-Kisa Vade 15 19 20 19 16 14
Dis Borg Stoku (% Artis) 8 23 26 25 1 3
-Orta ve Uzun Vade 4 18 24 26 5 5
-Kisa Vade 39 50 33 20 -16 -10

Kaynak: Tillay Evgin, Dig Bor¢larimiz, Hazine Dergisi, Ekim 1986, s.84.

1980°1i yillarda Tiirkiye’nin dig borglarinda yaganan izl artiglar dénem boyunca
yogun elestirilere sahne olmugstur. Bu elestirilerden en Onemlisi bir dig borg krizini
¢agnigtirmasi sebebiyle uzun stire kamuoyunu mesgul eden TUSIAD Raporundan gelmistir.
Ciller ve Kizilyall1 (Aralik 1987) tarafindan hazirlanan rapor, g¢esitle senaryolar esliginde dig
borg stoklarindaki hizhh tirmamga dikkatleri ¢ekerken, yeni dig bor¢ temininin sekteye
ugramas: halinde bu durumun ekonomiye maliyetlerinin ¢ok yiiksek olabilecegini ifade
etmekteydi.

So6z konusu galigmada ifade edilen olumsuz senaryo, ekonomideki gerek yiiksek
bilyime oranlari, gerekse doviz gelirlerini arttinci diger olumlu gelismeler neticesinde
gerceklesmemis, dig borg servisleri diizenli olarak yerine getirilebilmis ve Tiirkiye net pozitif
kaynak transferi siirecini devam ettirebilirken, borgluluk gostergeleri agisindan da tehlike
simrindan uzak kalabilmistir. Bu dénemde diger GOU’lerin genel olarak énemli miktarlara
ulasan (yaklagik olarak 50 milyar dolar) net negatif kaynak transferi sorunuyla kars1 karsiya
oldugu ve ekonomik gelismede ¢ok Onemli agmazlar1 bir arada yasadif1 diigiiniiliirse,
{ilkemizin bu agidan 1980°li yillarda 6nemli bir atiim gergeklestirdigi ifade edilebilir.
Ulkemizin dénem boyunca diger bazz GOU’lerden daha iyi bir pozisyonda olmasimn
nedenlerinin ise baglica su unsurlardan olugtugu ifade edilmektedir (Wijnberger ve dig., 1992,
s.150°den aktaran Bal, 1998, 5.93);

-1980’lerde Tiirkiye’de ihracat bilytik bir atihm yapmustir. [zlenen gergek¢i kur
politikas: ve tesvik sisteminin 8nemli dl¢tide etkin oldufu bu stiregte ihracat/di§ borglar orani
¢ok 6nemli boyutlarda iyilesme gostermistir.
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-1980°1i yillarda gergeklestirilen borg¢ konsolidasyonu sonrasinda Tiirkiye’ye y6nelik
sermaye hareketleri doyurucu bir sekilde devam etmistir. Yurtdisindaki Tiirk is¢ilerinin
tasarruflarim Tiirkiye’ye yoneltmeyi cazip kilacak tedbirlerin alinmas: ve uluslararasi finansal
organizasyonlarin desteginin stireklilifinin saglanmasi ¢ok faydali olmustur.

-Istikrar kararlaninin uygulamasimn gelistirilerek devaminin saglanmasi, ekonomik
performansin hizla iyilesmesine, bu da uluslararas: ticari kredi piyasalarindan finansman
temininin gli¢lii bir tabanda devamim saglamigtir.

-Tiirkiye’den sermaye kagislar1 6nemli boyutlara ulagmamig, olumlu yatirim ortaminin
etkisiyle DYSY’lar ve 6zel sekt6r sermaye girigleri genis olarak gergeklesmistir.

-Cok borglu GOU’lerden farkli olarak biiylime oranlarinin énemli boyutlarda devam
etmesi, borglarin artmasina ragmen, Bor¢-GSMH oraninin ciddi seviyelere ulagmasini en

azindan borg 6deme probleminin olugsmamasim saglamigtir.

1980’1 yillarda Turkiye’nin hizla artan dig borg stoklar: dénemin sonlarina dogru
giderek artan bir gekilde elestirilmeye ve stirdiiriilebilirligi konusunda endiselere yol agarken,
ekonomi y8netimi de bir yandan bu hizl artig1 yavaslatabilmek, dier yandan da ekonominin
intiyag duydugu net pozitif kaynak transferini siirdlirebilmek yo6niinden ¢abalar
gostermekteydi. Yabanci sermaye yatinmlarimt hizlandirmak igin mevcut mevzuatin bir
kararname ile daha serbest hale getirilmesi, ig¢i gelirlerini, ihracat ve turizm gelirlerini

artirmaya yonelik ¢abalar bu gergevede diistintilmelidir.

Bununla beraber, toplam borg¢ servislerinde baggdsteren hizh artiglar amaglarin bir
arada gergeklestirilmesini giliglestirmekteydi. Ayrica, uluslararast mali kurumlardan 6nceki
yillarda alinan krediler aym1 sekilde genisletilememekte ve servisler alinan yeni kredileri
agmaya baslamaktaydi. Bu konudaki tek alternatif olan ikili finansmanlarin da benzer bir
trende sahip olmasi sebebiyle kamu sektdriintin zel-ticari dig borglanma imkanlarim
zorlamas1 ve o&zel sektSrlin dis borglanma ile ilgili daha aktif politikalar izlemesi
gerekmekteydi.

Nitekim, 1989 yilindan itibaren bu alanda iki 6nemli adimin atildif1 gériilmektedir.
Bunlardan birincisi dig bor¢ stokundaki artigt durdurabilmek amaciyla kamu sektérii dis
borglanmasimn yillikk dig borg servisini agmayacak sekilde planlanmasiydi. Hazinenin dig
bor¢lanmasina bir limit getiren bu uygulama yeni bor¢lanmalarin sadece var olan borg

stokunu déndiirebilecek kadar olmasim &ngSrmekteydi. Ote yandan, yeni borglanmalarin
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ticari finansmanlar vasitasiyla elde edilebilmesini temin i¢in hiikimet yillik dig finansman
ihtiyacim ve yeni borglanma politikasini deklare eden bir dkiimam bu dénemde Londra, New
York, Frankfurt ve Tokyo’daki 6nemli ticari bankalara gondermekteydi. Buna gére hazinenin
1989-1991 aras: yillik 5 milyar dolar dig borglanmaya ihtiyaci bulunmaktadir (Balkind ve
dig., 1990, 5.38).

Ikinci adim 1989 yilinda atilmigtir. Asil olarak Mart 1990°’da fiilen baglayan yeni
uygulama, Turkiye ekonomisindeki en 6nemli doniigiimlerden bir tanesi olan ve o donemde
ozellikle zamanlama agisindan ¢ok yogun elestirilerle kargilagan (bkz. Boratav, 1994, 5.28)
sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirilmesi uygulamasi olmugstur. Bu uygulama,
Tiirkiye’deki finansal piyasalarla uluslararasi finansal piyasalar biitiinlestirme yoniinde bir
beklenti ile olugturulurken, aym zamanda tilkemize y&nelik her tiirden 6zel sermaye

akimlarinin da tegvik edilmesine yol agacak bir altyap: hazirlamaktayda.

Kugkusuz bu sayede Turkiye ekonomisine yonelik sermaye hareketlerinin hizla artma
gOstermesi ve 6zel sektdriin de bu alanda 6nemli adimlar atmasiyla var olan trend iginde
kagimmilmaz bir sekilde net negatif kaynak transferlerine yol agacak olusumlarin &niine
gecilmek arzusu bulunmaktaydi. 1987 yilinda kismen baglayan 1988 yilinda ise cari iglemler
dengesinde ekonomideki daraltici politikalar (Subat 1988 kararlarr) sebebiyle bir fazla vererek
ertelenebilen bu siire¢ 1989 yilinda cari iglemlerde devam eden fazlaya ragmen zaten
baglamigti. Bu gelismeler Tablo 54’te izlenebilmektedir. Sekil 11 ise s6z konusu net kaynak

transferlerinin elde edilis mekanizmasi hakkinda agiklayici bilgileri teshir etmektedir.

1989 yilinda 32 sayih kararla gergeklestirilen sermaye hareketlerinde serbesti ve
konvertibilite uygulamasi bu boyutuyla genellikle {izerinde durulan bir olgu olmamistir.
Halbuki bu politika degigikligi 1980°li yillarin baglariyla birlikte uygulanmaya baglanan ve
ilkemize yonelik uluslararasi finansmanlarin gelisiminin net pozitif kaynak transferi

saglayacak sekilde devam ettirebilmesinin en 6nemli adimlarindan birisidir.

1990’11 yillarla birlikte etkilerinin yogun bir sekilde ortaya ¢ikmaya basladifi bu yeni
doniistim, Tiirkiye’de bir d6viz krizinin bir daha ortaya g¢ikmamasini, ¢iktif1 takdirde ise
bunun daha kolay asilabilmesini sajlayacak yonde ekonomiye esneklikler kazandirma

amaglarim giitmekteydi (Sermaye hareketlerinde serbestlesmeye gitmenin GOU’lere yonelik
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sermaye hareketlerini bitytik 6lgiide artirdifina iliskin drnekler goktur. Bu konuda Onder ve
dig., 1987, 5.90-118 ve Boratav, 1993’e bakilabilir).

Kredi
Kullanmlar:
Eksi
Anapara
Odemeleri
Esittir
+ Yabanci Sermaye
Yatinmlar,
Portfdy
Dis Borg Net Dig Borg Art Ozsermaye Esittir Toplam
Servisi Kaynak Akislari] —» | Yatinmlan —p Net Kaynak
ve Resmi Akiglan
Eksi Bagislar T
+ Eksi
Faiz Dig Borg Faiz
Odemeleri Odemeleri ve
Yabanci Sermaye
Esittir Kar Transferleri
I
Net Dig Borg Esittir
Transferlieri +
Toplam Net
Transferler

Sekil 11: Toplam Net Kaynak Akiglar1 ve Net Transferlerin Belirlenmesi (Uzun Dnemli)
Kaynak : Global Development Finance 1997, s: XII, World Bank 1998.

Tablo 54: Tirkiye Ekonomisine Yonelik Toplam Net Kaynak Aluslart ve Net Transferler (Uzun Dnem) (Milyon Dolar)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Net Kaynak Akiglan 635 2.007 1.864 3.863 1940 | 2.753 | 2.769 | 4.233 7.286 1.293
U. Vadeli Net Dig Borg Akimi 422 1.731 1.707 3460 | 1.126 1.230 754 3.117 5.659 -683
| Yabanci Sermaye Yatnmlan 99 125 115 354 663 684 810 844 636 608
Portfoy Ozsermaye Yatirumian 0 0 0 0 56 35 0 0 534 1.059
Bafglar 115 151 42 49 95 804 1.205 272 457 309
Teknik Igbirligi Bafiglan 26 37 93 107 111 149 159 179 176 176
Net Transferler -784 426 -116 1.329 -817 -285 -281 624 3.683 -2.348
U. Vadeli D1y Borg Faizleri 1.322 1.496 1.900 2446 | 2.653 2877 | 2882 | 3.190 3.184 3.211
Kar Transferleri 98 84 80 88 104 161 168 420 419 430
Kaynak: World Debt Tables ve Global Development Finance (Cesitli Yillar).

4.Tiirkiye Ekonomisinde 1990°h Yillar ve Uluslararas: Finansmanda
Déniigiimiin Dinamikleri

1990’ yillar ¢aligmanin birinci bliimiinde detayl1 olarak incelendigi iizere, GOU’ler
baglaminda uluslararasi finansmanin son derece dinamik oldugu bir dénemdir. GOU’ler dis

borg krizinin genel olarak asiimas: ve bu iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin hizli bir
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sekilde genislemesi sézkonusu olup, uluslararas: faiz oranlarindaki olumlu gelismeler ve dig
bor¢lanmalar igin olumlu bir disg konjonktiir olugmustur. Ekonomik ve mali alanlarda hizlanan
kiiresellesme riizgarlar1 ve bunlann etkisi altinda aralarinda Tiirkiyenin de bulundugu
GOU’lerin sermaye hareketlerini serbestlestirmeye y6nelik politikalar1 s6zkonusu dénemin
sekillenmesinde 6nemli bir kataliz8r gorevi gérmiistiir. Bu durum aym zamanda GOU’lere
yonelik ticari borglanmalar ve portfoy yatinmlan seklinde 6nemli bir atitlim firsatini da ortaya
¢ikarmigtir.

1980°li yillarla kiyaslandifiinda 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan sézkonusu dig konjonktiir
bu agidan ¢ok Snemlidir. Tiirkiye ekonomisinin 1980’li yillarin sonlarina dogru uluslararasi
finansmanlar agisindan giderek zorlanmaya bagladig: ve yukarida belinilen' adimlan atmasina
yol acan gelismeler sirasinda ortaya ¢ikan dis konjonktiirdeki bu degigiklikler iilkemiz
ekonomisi agisindan istenilir tiirden yeni baz1 olugumlarin dofusuna zemin hazirlamigtir. Hig
kuskusuz bu olusumlarin en Onemlisi, tilkemiz agisindan yeni atihm hamlelerine zemin
hazirlayacak ve var olan finansman sorunlarinin agilmasma yol agacak tiirden dis bor¢lanma

ve diger finansman imkanlarinda ortaya gikan pozitif gelismelerdir.

Tiirkiye ekonomisi 1990°h yillara 6nceki dénemlerin neden oldugu 6énemli miktarlara
ulagan borg birikimlerini miras alarak baglangi¢ yaparken, ekonominin kaynak gereksiniminin
hizla artigina yol agan ekonomide yiitksek oranli bilytime hedeflerini ileriki yillarda da devam
ettirmek seklinde 6zetlenebilecek politik bir tercihle baslangic yapmgtir. 1991 sonrasi sik
araliklarla degismeler gbsteren koalisyon hiikiimetlerinin bu agidan genel olarak benzer bir
ekonomik politika ¢izgisini takip etmesi, bu durumun 1994 krizi bir yana birakilirsa 1990°h

yallarin genel karakteristigi olarak degerlendirilmesine imkan vermektedir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbestinin yanisira, yeni dénemde ekonomiye kaynak
gereksiniminde artiglara yol agan ¢ok Onemli sayilabilecek gesitli tlirden geligmeler
sﬁzkohusudur. Bu gelismelerin en 6nemlilerinden biri dig ticarette liberallesmenin gok hizh
bir gekilde devam ettirilmesidir. Bu gergevede, Mayis 1989°da baglayan ve ileriki yillarda da
devam eden sliregte bir ¢ok ithal mal grubunda glimritk vergisi ve es etkili diger bazi
Onlemlerde bitylik dl¢lide indirimlere gidilmis, ithalat teminatlart kaldirilirken ithali serbest
mallar listesi yerine simirli sayida ithali yasak veya izne tabi mallar listeleri getirilmis, altin ve
diger kiymetli madenler ithalat1 da serbest birakilmigtir. Bu siiregin en 6nemli halkas: ise,
1996 yil ile birlikte Tiirkiye’nin AB ile giimrilk birligi anlasmasini1 yapmasi ve ortak giimritk

tarifesi rejiminin uygulanmaya baglanmasidir.
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Sermaye hareketlerine getirilen serbesti ise, her tiirden sermaye hareketlerinde
(portfty yatinmlart ve dig borglanmalar basta olmak iizere) genis bir 8zgirlik ortami
saglamigtir. Bu gergevede finansal araglar ¢esitlenmeye baglamus, tiiketici kredileri ve benzeri
finansman imkanlar1 huizh bir sekilde genigletilmistir. Kamu sektériinde ticret ve maas gelirleri
reel olarak 8nemli Slgilde arttirilirken, bu durum aym gekilde 6zel sektdrde de benzer etkilere

yol agmug ve ekonominin toplam talep seviyelerinde 6nemli artiglara neden olmustur,

Kamu harcamalarinda artiglar genel olarak hizlanmis, izlenilen genisletici para ve
maliye politikalarina paralel olarak kamu kesimi finansman agiklar bityllk 8lglide artmgtir.
1993 yilinda en yiiksek seviyesine ¢ikan Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG), 1994 ve
1995 yillarinda gerilemeler gosterirken, ileriki yillarda yeniden yilkselme gostermigtir.
Ayrica, bu dénemde kamu agiklarinda yapisal bir degisiklik s6zkonusudur. Buna gore,
konsolide biltge agiklan sebebiyle olusan borglanma ihtiyacinin toplam borglanma geregi
icindeki pay1 1990 yilinda %40.6 iken, 1993 yilinda %55.8°¢, 1995 yilinda %77.5’e, 1996 ve

sonraki yillarda ise %90’larin iizerine yiikselme g&stermistir.

Kamu kesiminin kaynak gereksinimindeki bu 6nemli yapisal degisim, finansman
ihtiyaglarinin ve bunlarin kullamim sekillerinin de degisme g&stermesinde onemli bir
faktorditr. Konunun dig borglanma agisindan 6nemli boyutu ise, i¢ finansmanlarla dig
finansmanlar arasi farkliliklarin azalmasi boyutlarinda kendisini géstermistir. Bdylece
Boratav (1993)’in ifadesiyle ekonomik bilylime ile dis bor¢ arasinda var olan dogrudan
iligkiler azalmaya yliz tutmus ve dis borg¢ birikiminde 6nemli gelismelere neden olmustur.
Tablo 55, bu gercevede 1990’ yillarda KKGB ve detaylann hakkinda ozet bilgiler

sunmaktadir.

Tablo 55: 1990°h Yillar Tlrkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve Bunu

QOlusturan Unsurlarin Toplam fcindeki % Paylar
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998*

Kamu Kesimi Borglanma Geregi 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Konsolide Bitge 40.6 52 40.6 55.8 49.6 77.5 92.3 92 94.4
Kit'ler 514 30.9 3.1 20.4 17.9 -3.7 -5.7 -6.8 3.6
Istetmeci KIT ler 53.7 329 35.6 23 15.4 -11.8 -4.6 7.1 5.1

-Tasarrufeu KIT ler -2.3 -1.9 -4.5 -2.6 2.5 8.1 -1.1 -13.9 -1.5
Mahalli ldareler 0.5 2.7 7.4 6 5.2 4.1 39 4.2 0.9
Doner Sermeyeler -0.2 0.1 0.06 0.03 0.08 0.8 -0.1 0.1 -0.1
Sosyal Guvenlik Kuruluglari -3.7 1.4 2.2 4.8 7.4 12.1 3 1.3 1.5
Fonlar 8.2 9.2 11.9 7.1 il.4 11.7 1.3 3.9 -2.3
Ozel Kapsamh Kuruluglar 3.1 3.7 6.6 5.8 8.5 -2.5 5.5 5.5 2.1

KKBG / GSMH 7.4 10.2 10.6 12.0 7.9 5.2 9.0 8.2 8.6

Kaynak: TCMB Internet veri dagitim sisteminden (www.tcmb.gov.tr) yararlamlarak derlenmistir, (*) Ocak-Eyltl Donemi.
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1990’11 yillarda benimsenen ve yukarida deginilen politikalar neticesinde kamu kesimi
finansman dengesinin giderek bozulmasi ve kamunun yatirimlarindan ziyade tiiketiminden
kaynaklanan mali disiplin bozulmalarn dis denge tizerinde de bozucu etkilerde bulunmugtur.
Kamu titketimi ile 6zel tilketimin tamamlayici nitelikleri, yani kamusal titketiminde meydana
gelen artiglarin 6zel tiiketimi de uyarici bir rol oynamas: dis dengeyi daha da kétiilestirici
etkilere yol agmigtir. Bu y6ndeki etkiler, ekonominin toplam tasarruf hacminde daralmalara
da yol agmas: sebebiyle dislama etkisinin yayginlagmasina neden olurken, bu etkiler bir
defalik olmaktan uzak ve kalic1 yapilar haline gelerek dis dengenin bozulmasini siirekli bir
hale getirmistir (Selguk ve Rentanen, 1996, 5.30,89).

Kamu kesimi tilketim harcamalarindaki hizhi artis trendinin kalica hale gelmesine
iligkin olarak Ornek vermek gerekirse, kamu kesimi tiilketim harcamalari/kamu kesimi
harcanabilir gelir oranimin 1987 yilinda %68 iken, 1991°de %96’ya ¢iktifim ve ileriki
yillarda da %100’iin oldukga {izerlerine ¢iktigini, 1994 yilinda uygulanan istikrar programina
ragmen %100’iin altina g¢ekilememis olmasim gosterebiliriz. Belirtilen durum sebebiyle,
Onceki dénemde pozitif degerlere sahip olan kamu tasarrufu/GSMH oram: yeni dénemde
(1990°l1 yillarda) siirekli olarak negatif degerler almistir. Ozel kesim tasarruf / GSMH
oranlarinda yasanan artiy egilimi (1987°de %15.8 iken, 1994°de %24’e ¢ikan) bu agif:
kompanse edememis ve ekonominin genel tasarruf / GSMH oranlarinda gerilemeleri
kaginilmaz hale getirmistir (Ozatay ve dig., 1996, 5.29). S6zii edilen sorunlar Tablo 48°den de
izlenebilmekte ve biitlin olarak 1990°h yillarda Turkiye ekonomisinde izlenen genigletici
politikalara paralel olarak dis dengenin bozulmasimin boyutlarina iligkin veriler

g6zlenebilmektedir.

Kamu sektoriinde yasanan mali disiplindeki bozulma egiliminin neden oldugu sorunlar
sadece kendi i¢inde kalmamus, dzel sektdriin de olumsuz etkilenmesine yol agarak finansman
agisindan ¢esitli agmazlarla kargilagmalarina neden olmugtur. Finansman yetersizliklerinin
yanisira finansmanin i¢ ve dig piyasalar arasindaki fiyat, miktar ve vade farkliliklar1 &zel

sektdriin bu anlamda politika degisikliklerine gitmelerini zorunlu hale getirmisgtir.

Kamu kesimi konsolide biitge agiklarinda yasanan gelismeler kamunun diger
birimlerinde de s6z konusudur. Mahalli idareler, KiT’ler, Déner Sermayeli Kuruluslar ve
Fonlar izlenen politikalara paralel olarak 6nemli miktarlara ulagan finansman agiklan ile kars

karsiya kalmug ve dig kaynaga yonelmislerdir. Izlenen genisleyici politikalara ilave bir destek
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ise doviz kuru politikalarindan gelmigtir. Asil itibariyle arz ve talep kosullarina gore
belirlenen ddviz kurlar, kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisiyle asin degerlenme
gdstermis ve kamu otoritesinin olugsan suni dengeleri benimsemesiyle beraber agin
degerlenmis kurlarin sebep olabilecegi tiim etkilere yol agmigtir ( Cari islemler dengesinde
artan agiklar, sicak para hareketleri, yurti¢i toplam talepte hizli artiglar ve dig kredi
kullamminda artma gibi) (Bkz., Kurdag, 1994). Kamu kesimindeki gelismeler kendi iginde
farkliliklar g6stermigtir. Konsolide biitge finansman ihtiya¢larimin giderek tirmanmasi
sebebiyle i¢ borglanmanin yanisira yogun olarak dig bor¢lanma da kullamir hale gelmistir. Dig
bor¢lanma kaynaklan da bu gercevede yapisal bir defisiklife ugrayarak ozel ticari
finansmanlar (tahvil ihraglarn, sendikasyon kredileri vb.) 6n plana ¢ikmaya baslainlstlr.

Esas olarak ekonomik kredibilite ile iligkili olan tahvil finansmanlar1 1980°li yillarin
ortalarindan baglayarak korfez krizi donemi harig 1994 krizine kadar olan dénemde
kullanilmugtir. 1994 ve 1995 yillarinda goreceli olarak uzak kahnan s$zkonusu piyasalar
ileriki yillarda yeniden ve 6nemli miktarlara ulasan ihraglarla kullanilmigtir (Bkz., Bal 1998
ve Erden, 1993). S6zkonusu piyasalar aym zamanda 1985 yilindan itibaren bireysel tabanda
finansman ihtiyaglarin1 giderme konusunda serbest birakilan ve bu ihtiyaglarinin birikimli
degerleri 1990’1 yillarda yogunlasan diger kamu kurumlan tarafindan da (KiT’ler, Mahalli
Idareler, Kalkinma bankalan gibi) yogun olarak kullanilmigtir (Altinok ve dig., 1993, s.14).
Bu ihraglar, piyasalann kredibiliteye 6nem vermeleri ve garanttr istemleri sebebi ile gogu
kez hazine garantisi altinda kullanilabilmigtir (Danigman, 1993). Tirkiye’nin uluslararasi
finansmanin bu en zor ulagilabilir tiirden gekli ile ilgili gosterdigi performans dénemin en ilgi
cekici gelismeleri arasinda bulunmaktadir. Kugkusuz bu gelismede 1990°h yillarnin, dis
finansman-GOU’ler iligkileri agisindan olumlu bir konjonktiir sergilemesi de &nemli bir
etkiye sahiptir.

Kamu kesiminin 1990’h yillarda izledigi genisleyici programlar ve 1993-1996 yillari
arasinda oldugu lizere bazi dénemlerde i¢ bor¢glanmada yasanan sorunlan azaltmak amaciyla
i¢ borglar1 disg borglara déniistiirme planlari kapsaminda (Uygur, 1996, s.11) yogun olarak
bagvurdugu dig borglanmalar sadece tahvil ihraglan ile sinirh kalmamigtir. Bunun yamsira
ikili ve ¢cok yanh finansmanlar ile sendikasyon kredileri de 6nemli miktarlarda kullaniimigtir.
Béylece, bir yandan daha 6nceki donemlerden kaynaklanan borg servisleri diizenli olarak
6denmeye devam edilirken, diger yandan da net pozitif kaynak transferi stirecinin kalicili

saglanmaya ¢aligiimgtir.
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Ancak, ozellikle ¢ok yanli finansmanlarda servislerin yeni finansmanlar1 agmasi
sebebiyle bu agidan Snemli zorluklar stzkonusu olmugtur. Bu 6nemli zorluklarin temel
sebeplerinden birisi dnceki yillarda olusan bor¢ birikimi ve bunlarin neden oldugu 6nemli
miktardaki bor¢ servisleri ile, kamunun istedigi Olg¢iide dig borglanmaya gidememesi
olmaktadir. 1994 yilindan itibaren kamu ekonomisinin devam eden net dig borg &deyici
konumu bu zorlugun temel sebeplerinden olup, 1994-1997 aras1 dénemde genel biitgeden 13.7
milyar dolar net dig borg ana para ve faiz geri 6demesi gergeklestirilmigtir. 1997 yili net dig
bor¢ ddemesi ise yaklagik 3 milyar dolar tutarindadir. Béylece kamu sektériiniin yeterince dig
borglanma yapamamas: biitge agifiinin iizerinde bir kisit olusturmakta ve ozellikle i¢
borglanma fizerinde ilave bir baskiya da neden olmaktadir (Ergel, 1999, 5.82).

Yeni dénemde yapilan borglanmalarin 1980’lerin aksine giderek daha ¢ok &nceki
dénemlerden kaynaklanan bor¢ servislerini kargilamak ve konsolide biitge agiklarimi finanse
etmek seklinde, yani asil itibariyle kamu tiiketim harcamalarina ilave finansman imkanlan
saglamak amaciyla kullamlir hale gelmesi ise bagh bagina yeni tiirden sorunlar olusmasina
neden olmugstur. Gergekten de 1980°li yillarda $nemli projeler i¢in yogun olarak kullanilmaya
baglanan uluslararasi finansmanlarin 1990’11 yillarda bu fonksiyonlarinda tnemli Slgiilerde

gerilemeler s6z konusu olmustur.

Ekonominin kamu kesiminde dig borglanmalar agisindan bunlar yaganirken, net pozitif
kaynak transferi siirecinin 1990’11 yillarda asil olarak 6zel sektSr tarafindan iistlenilmeye
baslamilmas: dikkat gekicidir. Cesitli tilrden finansman sekilleri ile gergeklegsen bu durumun
alt unsurlart hakkinda 6nemli bazi saptamalar yapabiliriz. Bunlardan en 6nemlisi, &zel
sektériin kisa, orta ve uzun vadeli dis borglanmalara gitmesidir. Bu finansmanlar dis ticaretin
finansmani, igletme finansmani, yatirim ve modernizasyon amagh finansmanlar, refinansman
ve ticari bankalarin kredi kapasitelerini genigletebilmek amagh finansmanlan iizerinde
yogunlagma gbstermektedir. Asil olarak, i¢ finansman yetersizligi, finansman maliyetleri
aras1 glreceli farkliliklar ve ithalat kapasitesini arttirmak amagh olarak temin edilen bu
krediler genellikle kisa ve orta vadeli ticari krediler olup, mali kogullarda kamu dig
borglanmasina goreceli olarak daha yiiksek olmaktadir.

Finansal liberalizasyon bu siireci belirleyen temel unsurdur. Ozellikle, 20.06.1991
tarihi itibariyle igletme kredilelerinde bir yil olan vade siralamasinin kaldirilmasi ve iki yildan

uzun vadeli kredilerin bir ¢egit dig bor¢ kredisi olan KKDF kesintilerinden muaf tutulmasi
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sonucu 6zel sektdriin dig kredi kullanimlan hizla artmaya baslamigtir (Di1g Borglar Biilteni,
1992, s.7). Borglular itibariyle orta-uzun vadeli dig bor¢ stoku incelendifinde konsolide
biitcenin toplam dig borg stoku igindeki payr 1988°’de %50.9 iken, 1993’te %42.1°¢
diigmiigtiir. Aym1 durum, kamu sektorii i¢in de gegerli iken, 6zel sektdriin pay: ise %3.7°den
%8.9’a ¢ikmustir (D1s Borglar Bilteni, 1993, s.2). ileriki yillarda ise, 1994 krizi harig, bu
gelisme trendi varlifim1 korumug ve toplam dig borglar iginde 6zel sektdriin payr hem oran,
hem de miktar olarak hizla artmay: stirdiirerek 1998 yih itibariyle toplam dig bor¢lar iginde
%48.8’e kadar gikmigtir.

Kisa vadeli dig borglar ise ¢ok daha &nemli gelismelere sahne olmustur. Ithalat
finansmani, igletme sermayesi ve ticari bankalarin arbitraj amagh kredi kullanmimlar hizli bir
sekilde geniglemistir. Yurti¢i reel faiz oranlarindaki yiiksek seviyeler ve ddviz kurlarindaki
ihmh artiglarin motive etmesiyle gekillenen bu siiregler kisa vadeli borglar/orta ve uzun vadeli
borglar oramt 1988 yilinda %15.9 iken, 1993 yilinda %37.9 gibi kritik bir degere yiikselme
gOstermistir. Bu dSnemde kabul kredileri %355, prefinansman kredileri %723 ve bankalarin
sapladify doviz kredileri ise %586 oraminda artmugtir. Izlenen kur-faiz politikalanmin bir
yansimast olan bu durum, aym zamanda bankacihk sektoriiniin 6nemli &l¢tide kur riski
istlenmesine de yol agmigtir (Ulugbay, 1994, s.35). Burada belirtilmesi gereken dnemli bir
durum ise, 1990’1 yillarda bankacilik sektriintin temin ettigi dig kredileri yogun olarak
hazine borglanma ihalelerinde kullanmas: olmustur. Bir anlamda dig borglanmanin gekil
degistirmesi olan bu durum sebebiyle i¢-dis bor¢lanma arasindaki temel farkliliklar giderek
azalmaya ytiz tutmustur denilebilir.

1990’h yillarda Tirkiye ekonomisine yonelik net pozitif kaynak transferi siirecini
destekleyen Ozel kaynakli uluslararasi finansmanlarn unsurlarindan birisi de kisa vadeli
sermaye akimlandir. Elestirilere maruz kalan finansmanlardan birisi olan ve daha gok sicak
para akimlari olarak bilinen bu tiir finansmanlar ¢ogu kez kisa vadeli dig bor¢lanmalan
cagrisirmakla birlikte 6nemli farkliliklara sahiptir. Bu siirecin ana unsurunu ulusal
piyasalarda faiz ve d6viz kuru arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 8gesine

dayanan sicak para akimlar olugturmaktadir.

Sicak paranin literatiirde genel kabul gbren kesin bir tamimi olmamasina régmen,
spekilletif, kisa vadeli ve agini dalgalanma ile akigkanhk gibi unsurlar i¢erdigi bilinmektedir.
Bu akimlar ulusal piyasalardaki géreceli olarak yiiksek reel faize ySnelirken, kisa dénemli bir
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déviz birikimi saglamakta, bu da ulusal paranin yabanci paralar karsisinda asint deger
kazanmasina yol agmaktadir. B6ylece dis ticaret olumsuz yénde etkilenirken cari iglemler
dengesi agiklan tirmanmakta ve ekonomi istikrarsizliklara hassas bir yapiya biiriinmektedir
(Yeldan, 1996, s.49). S6zkonusu siireg ticarete agik sektdrlerin olumsuz etkilenmesine ve
rezerv birikimlerine neden olurken, ulusal tasarruf hacminin de daralmasina yol
acabilmektedir. 1990°h yillarn en tipik 6zelliklerinden birisi olan bu durum Tiirkiye ve diger
GOU’ler agisindan finansal kisitlar1 ve d6viz kithiklanm ortadan kaldirma seklinde gegici ve
hassas olabilen dengelere yol agabilirken, siyasi karar alicilar rahatlatmakta ve ekonomide
yapisal 8nlemler almak gibi radikal karar degisikliklerinin siirekli olarak ertelenebilmesine de
zemin hazirlamaktadir (Ersel, 1997). '

Cesitli agilardan yogun elestirilere konu olabilen ve bu baglamda zaman zaman
Tiirkiye’de 32 sayih kararin askiya alinmasinin dahi 6nerilmesine yol agan (Tiirel, 1994),
sicak para hareketlerinin ekonomideki boyutlar1 ve dig borg birikimine katkilan konusunda
yapilan arastirmalara ragmen net tahminler yapmada 6nemli zorluklarin oldugu kesindir. Bu
konuda elde edilen en 6nemli ampirik bulguler, sicak para hareketlerinin déviz kurlarinin agin
degerlenmesi ve cari islemler dengesi izeri negatif etkileri konusundadir (McDermott ve
Dig.,1997).

Tablo 56, Boratav (1998) tarafindan Tiirkiye’ye yonelik sicak para hareketlerini
tahmin etmeye ¢alisan bir yap: {izerine kurulmustur. Disardan kisa vadeli borglanip igerideki
finansal aktiflere yatirillan sSzkonusu fonlar net girig-¢ikis etkileri itibariyle ekonomide

sermaye girig-gikiglarina ilave katk: yapmaktadirlar.

Tablo 56: Tiirkive Ekonomisine Ydnelik Sicak Para Hareketleri (Milyon Dolar)

1993 1994 1996 1997
Kisa vadeli sermaye hareketleri 3.054 -5.127 5.945 1.761
(-) Ticari Krediler . 2.244 -816 3.419 2.084
(=) Sicak para (a) 810 -4.311 2.526 -323
Portfby yatirimlari 3.917 1.158 570 1.834
(-) Tahvil ihraglart 3.727 99 1.331 1.774
(=) Sicak para (b) 190 1.059 -761 60
(a+b) 1000 -3.153 1.765 =263
Net hata ve noksan -2.222 1.769 -1.781 -2.593

Kaynak: Korkut Boratav, Sicak Para Bilangolar:, Cumhuriyet Gazetesi, 28.10.1998,

Buna gére kisa vadeli dis borglanmalar, kisa vadeli sermaye hareketlerinden
¢ikarildifinda en basit anlamdaki sicak para miktarina ulasiimaktadir. Uzun vadeli sermaye
hareketleri iginden tahvil ihraglar1 ¢ikarldiinda ise portfdy yatirimlarnin kisa vadeli

unsuruna ulagilmaktadir. Bu ise menkul kiymet alim ve satimlar1 olup, genel olarak borsa
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islemlerinden olusur. Her iki sicak para miktan toplandifinda genis anlamda sicak paraya
ulagiimaktadir. Odemeler dengesi net hata ve noksan kalemi ise kayit dig1 bir sicak para olarak
nitelendirilirse bu kez daha 6nemli rakamlar ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 56’daki rakamlar net
degerler olmasi sebebiyle kiigitk géziikmekle beraber aslinda ¢ok daha 6nemli boyutlardadir.
Sadece 1993 yilindaki islem hacminin 122 milyar dolar girig, 118 milyar dolar ¢ikis olmasi
kayda deger bir durumdur (Boratav, 1998). Eski Merkez Bankasi Bagkanlarindan Riigtii
Saragoglu bu durumla ilgili olarak 1997 yili aylik ortalama kisa vadeli sermaye hareketlerinin
15 milyar dolar civarinda oldugunu ifade etmistir.

Yukarida siralanan agiklamalardan anlagsilacagi iizere 1990’11 yillar Tiirkiye
ekonomisi-dig borglanma iligkileri agisindan son derece dinamik ve yogun bir dénem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kamu sektdriintin yanisira 6zel sektoriinde etkili oldugu bir siiregte,
1994 kriz dénemi harig, dig borg stoklar1 dsnem boyunca hizli ve kalici artiglara sahne olmayi
stirdiirmiigtiir. Uluslararas: finansman agisindan olumlu bir dis konjonktiiriin varhig1 altinda
izlenen makro ekonomik politikalarin da etkisiyle gergeklesen bu durumu, dis borglanmada

stirekli genisleyen halkalar gergevesinde bir gekil ile de g&sterebiliriz.

Genisleyici Makro Ekonomik Politikalar
Kisa Vadeli
Sermaye
Hareketleri
Ozel Sektbriin Kamu Sektorl | Tasarruf
Finansal Kisa Orta ve U DIS Finansman Seviyele-
Liberali- |Vadeli Dig < BORC > ¢iklart ve Dig | rinde
Zasyon Borglanmaya STOKU Borg Refinansmaf Gerileme-
Ydnelmesi yislari ler
Kur Farklan,
Ayarlamlar
Vb. Diger
Faktorler
Uluslararas: Finansmanda Genel Olarak Olumulu Bir Dig Konjonktiir

Sekil 12: 1990°h Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Dig Borglarin Artig Dinamikleri
Kaynak : Tarafimizdan Dlizenlenmigtir.
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1990’ yillarda Tiirkiye ekonomisinde dig borg stoklarinda yaganan hizh genigleme
stireglerinin detaylarim, bu dénemde kullanilan ve Tablo 57°de gésterilen kredi kullanimlar

ve tahvil ihraglarinin geligimlerine bakarak izleyebilmek miimkiindiir.

Tablo 57: 1990°h Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Kredi Kullanimlar: ve Tahvil

ihraclar (Milyon Dolar) (Bor¢lamcilara Gore
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | Toplam
Toplam Kredi Kullanimlarn 3.784 | 3.523 | 4.857 | 3.349 | 4.126 | 6.048 | 9.784 | 35.471
Kamu Sektoril 1.862 | 1.092 | 525 365 723 775 1.062 | 6.404
Ditinya Bankasi 241 193 201 232 292 366 225 | 1.750
AKSKF 508 471 267 52 157 137 50 1.642
Japon Eximbank 64 50 6 0 0 64 109 293
OECF 433 33 29 19 29 37 14 594
Sendikasyon 286 321 0 57 245 0 -0 909
Diger 330 24 22 5 0 171 664 | 1.216
Bankalar 937 554 682 352 500 | 1.439 | 2478 | 6.942
Diger (KIT ve Ozel Sektor Dahil) 985 | 1.877 | 3.650 | 2.632 | 2.903 | 3.834 | 6.244 |22.125
Proje Kredileri 531 335 224 418 149 0 0 1.657
Leasing 99 469 | 1.089 | 716 715 601 427 | 4.176
Sendikasyon 355 [ 1.073 | 2.337 | 1498 | 1.979 | 3.233 | 5.817 | 16.292
Sermaye Piyasalar Kullanim 618 13229 {3968 | 721 | 2313 | 2.864 [ 3.481 {17.194
Hazine 493 | 2.539 | 3.759 | 721 | 2311} 2.804 | 2.898 | 15.525
Belediyeler 125 439 0 0 0 0 0 564
Bankalar 0 251 209 0 2 60 583 | 1.105

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri (Cesitli Saylar).

Orta ve uzun vadeli dig kredi kullanimlarina iligkin olarak verilen Tablo 57°deki
veriler donem boyunca kamu sektoriin{in yamsira 6zel sektériinde uluslararasi finansman
kullammu egilimlerinin hizla artigina dikkat ¢ekmektedir. S6zkonusu déneme ait dis kredi
kullanimina iligkin veriler hazine Miistesarlifinin en son yaymladif1 Aralik 1996 tarihli dis
borglar billtenindeki verilerden farkli olmakla beraber, her iki tablonun da aym egilimlere
sahip oldugunu belirtebiliriz. Bu gergevede deginilebilecek bazi dikkat gekici temel 6zellikler

ise sunlardir;

-Dig kredi kullaniminda kamu kesiminde ve 6zellikle 6zel sekt6rde artan bir hareketlilik,

-D1s kredi kullanimlarinda 6zel ticari finansmanlarin hizla 6n plana ge¢mesi ve sermaye
piyasalarindaki aktif katilimcilifin stirdtirtilmesi,

-Resmi kaynakh finansmanlarda 8nemli gerilemeler,

-Kamu kesimince konsolide blit¢e finansman ve refinansman amagli dig kredi kullamimlarinda

hizl artiglar,

-Bankacilik sektoriintin uluslararasi para ve sermaye piyasalariyla olan entegrasyonunu

arttiracak sekilde disa agilma siirecinin hiz kazanmas.
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Tiirkiye ekonomisinde yaganan bu geligmelerin dogal sonucu ise sdzkonusu dénemde
toplam dig borg stoklarinin %100°iin iizerinde bir artiga sahne olmasidir. Bu durum Tablo
58°de detaylan ile birlikte 6zetlenmektedir.

Tablo 58: 1990-1998 Déneminde Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi (Milyon Dolar ve % Olarak)

Milyon Dolar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998
Dis Borg Stoku 49.035 | 50.489 | 55.592 | 67.356 | 65.601 | 73.278 | 83.941 | 91.030 | 102.651
Orta ve Uzun Vadeli 39.535 | 41.372 | 42.932 | 48.823 | 54.291 § 57.577 | 63.424 | 68.396 | 75.415
Kamu Sektdril 37.737 | 39.120 | 39.748 | 42.855 | 48.147 | 49.958 | 51.352 | 49.960 | 51.630
Ozel Sektdr 1.798 | 2.252 | 3.184 | 5.968 | 6.144 | 7.619 | 12.072 | 18.436 | 23.786
Kisa Vadeli 9.500 | 9.117 | 12.660 | 18.533 | 11.310 | 15.701 ]| 20.517 | 22.634 | 27.236
Artig Orami (% Olarak) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998
Dig Borg Stoku 17.5 3.0 10.1 21.2 -2.6 11.7 14.6 8.5 12.8
Orta ve Uzun Vadeli 9.8 4.6 38 13.7 11.2 6.1 102 |. 7.8 10.3
Kamu Sektoril 9.7 3.7 1.6 7.8 12.4 38 2.8 2.7 33
Ozel Sektbr 12 25.3 414 874 2.9 24 58.5 52.7 29
Kisa Vadeli 654 -4.0 38.9 46.4 -39 388 307 10.3 20.3
| Dagilim (% Olarak) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998
Dig Borg Stoku 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Orta ve Uzun Vadeli 80.6 819 77.2 72.5 82.8 78.6 75.5 75.1 73.5
Kamu Sekttr 76.9 774 71.5 63.6 73.4 68.2 61.2 54.9 50.3
Ozel Sektor 3.6 4.4 5.7 8.8 9.4 104 14.4 203 23.2
Kisa Vadeli 19.4 18.1 227 27.5 17.3 21.5 24.4 249 26.5

Kaynak: Hazine Mdstegarli1 verilerinden derlenmistir.
Not: 1996 yih ve sonras: yeni seri dig borg verilerine, 1995 y1h ve 6ncesi ise eski seri dis borg verilerine aittir.

Tablo 58, 1990°li yillar Tiirkiye ekonomisi agisindan uluslararast finansmanin dig
borglar anlaminda ¢esitli boyutlarini 8zetlemektedir. Tablo 58’in en ilging boyutu dig
borglanmanin yapisal bir degisiklige ugramas: ve 6zel sektdriin sadece kisa vadeli degil orta
ve uzun vadeli dig borglar anlaminda da 6nemli bir dénilisime ugrayarak hizla artis
g6stermesidir. Bu boyutuyla 6zel dig borglanmalar 1989 yilinda sermaye hareketlerinde
getirilen serbestlesme politikasinin amaglarina uygundur. Ayrica, s&zkonusu politika
degisikliinin yapilmadii takdirde net negatif kaynak transferlerine yol agarak Tiirkiye
ekonomisini bir durgunluga sevketmesi de bu sayede Onlenebilmigtir. 1994 krizi dahi bu
siirecin 6énemli bir kesiklife uframasina neden olamamis ve ileriki yillarda ekonomi hizl

bilyiime stirecini devam ettirebilmistir.

Kuskusuz bu déniigiim olmasayd: 1994 krizi (6zellikle kamu kesiminin dig bor¢lanma
imkanlarinin hizla daraldif bir stiregte) Tiirkiye ekonomisi agisindan ¢ok daha tahripkar bir
hal alabilirdi. 1994 yilinda kamu kesimi dig borg servislerinin yapilmasinda i¢ bor¢glanmaya da
bagvurulmasi, yani i¢ borglanmanin biitgeye kaynak saglayan bir ara¢ olmasinin yamsira dig
borg geri ddemelerinde de kullamilir hale gelmesi (Cangéz, 1996, s.6), 6zel sektériin bu
anlamda gerceklestirdidi dSniislimiin net negatif kaynak transferi siirecinin hizla

asilabilmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynadifim ortaya gikarmaktadir. Bu durum ileriki yillarda
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devam etmis olup, 1998 yilina gelindifinde 6zel sektoriin pay: toplam dis borglarin yaklagik
olarak %50’sine karsilik gelen 50 milyar dolar civarina ulagmigtir. Bu rakamin yaklasik olarak

yarisi orta ve uzun vadeli iken, diger yansi ise kisa vadeli dis bor¢lardan olugmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin uzun doénemler boyunca ulusal tasarruf oranlarinda Snemli
artiglar olmamasinin yanisira 1990°h yillardan bu tarafa siirekli azaliglar gstermesine (bkz,
Tablo 48) ve kamu ekonomisinin finansman agiklarin ulagtif: ytiksek boyutlar ile yapilan dig
bor¢lanmalarin Snemli bir kisminin dahi, etkinlikten uzak kamu tilketim harcamalarina
aktarildi1 bir konjonktiirde, baz1 yillarda kesiklik g&stermekle beraber, ddnemin ¢ok bilyiik
¢ogunlugunda Snemli biiyime oranlarimin saglanabilmesinde, vurguladiimiz net pozitif

kaynak transferi siirecinin 6nemi ¢ok bilyiik olmustur.

Sozkonusu bu yapiy1 destekleyen ve ilave finansman imkanlar1 saglayan siiregler de
dénem boyunca aym sekilde etkili olmaktadir. Bu kalemler sunlardan olugmaktadir; ihracat
gelirlerinde ortaya ¢ikan 6nemli artislar, ig¢i ve turizm gelirlerindeki siirekli artig egilimleri,
yurtdis1 miiteabhit hizmetleri ve faiz gelirlerinden olusan yatinm gelirlerinin beklenilenin gok
iizerine ¢ikmasi, navlun gelirleri, bavul ticareti ve diger baz: gelir getirici kalemlerdeki 6nemli
artigtir. Bunlara ilave olarak diigiiniilebilecek diger iki 6nemli kalem daha vardir. Bunlardan
birincisi dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar: olup, beklenilenden daha yavag bir gelisme
gostererek yillik 800 milyon dolar civarinda bir girise yol agmaktadir. Son dénemlerde etkili
olmaya baglayan ikinci kalem ise portfdy yatirimlar1 olmaktadir. Her iki kalemde genel olarak
orta ve uzun vadeli bir yatirim stratejisinin {irlin{i olarak Tirkiye’ye gelmesi agisindan bilyiik
oneme sahiptir ve ileriki yillarda bu kalemlerden olugabilecek gelirlerin artma gosterecegi
diistiniilmektedir.

1990’11 yillarda Tiirkiye ekonomisine ilave finansman siirecleri saglamalar ve aym
zamanda dis borg servislerinin de diizenli olarak yerine getirilebilmesinde biiyiik 6neme sahip
bu kalemlerin geligimini 8demeler bilangosu vasitasiyla izlemek miimkiin olup, Tablo 59, bu

verileri detayl olarak 6zetlemektedir.
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Tablo 59: Tilrkiye Ekonomisinin Dig Borglanma disinda Difer Uluslararasi
Finansman Gelirleri (Milyon Dolar)

1985 1987 1989 199 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Thracat 8.255 10.322 11.780 13.667 | 14.891 15.611 18.390 21975 32.446 32.631
Hizmet Gelirleri 3.162 4.195 7.098 9.307 10.419 11.788 11.691 16.094 14.628 21.273
Navlun 609 617 m 936 924 999 1.037 1.426 1.413 1.768
Turizm 1.094 1.476 2.557 2.654 3.639 3.959 4.321 4.9517 5.650 7.002
Yatinm Gel. 544 675 1.266 1.648 1.967 2.277 2.153 3.351 3.544 4.355
Mat. Gel. 246 293 382 713 955 142 .263 1.863 967 2455
Diger (Faiz) 298 382 684 935 012 135 890 1.488 577 1,900
Difter 854 1.328 2.308 3.907 3.677 4311 .996 6.074 3,678 7.723
%lhksnz Transferler 2.022 2436 3.597 5.13 4.075 3.800 3.113 4.512 4.466 4.909
1 782 2.088 .17 2.879 3.147 3.035 2.709 3.423 3.892 4.552
Gogmen Trans. 0 0 23 0 0 0 0 0 0 0
Is¢i Gelirleri 1.714 2.021 3.040 2.819 3.008 2919 2,627 3327 3.542 4.197
Bedelsiz Ithalat 68 67 108 60 139 116 82 98 350 355
Resmi 240 368 426 2.252 928 765 404 1.087 574 357
Hibeler 100 20 61 1.884 506 403 75 756 306 49
NATO 80 2417 242 250 299 238 13 189 106 153
Diger 60 101 123 118 123 124 114 142 162 155
Toplam Cari I5l. Gel. 13.199 16.605 22.049 25.853 28.457 30434 32.790 41.494 50.966 58.456
Toplam Cari I5l. Gid. 14434 17.7135 21.51t 29.102 30.343 37.600 30.542 44.904 53.958 61.449
| Cari Elemler Dengesi. -1.013 -806 96 250 974 -6.433 2.631 2,339 -2.437 -2.679
Dofir. Yatmmlar (Net) 99 106 66, 783 179 622 359 7 612 534
Girig 158 171 739 910 912 797 637 935 937 873
Cikig =59 -65 -76 =127 -133 -178 =18 -163 -328 -319
Menkul Kiymet Gelir. - -36.7 1514 753 1.298 1.653 619 570

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistiklerinden Derlenmistir.

Tablo 59°dan goériilecegi tlizere Tiirkiye ekonomisine ilave uluslararasi finansman
imkam tagiyan gesitli kalemler ulastiklan bilytiklik agisindan son derece nemli olup, ¢ogu
ilke ekonomisi agisindan en Snemli gelir kalemi olan ihracat gelirleri kadar, hatta daha
fazlasiyla tilke ekonomisine katkilarda bulunmaktadir. 1980°1i yillann ikinci yarisi ve 1990’11
yillarda biiyiik bir atilim sergileyen bu kalemler genellikle istikrarl bir artis trendi sergileyen

yapilar1 nedeni ile de gelecek agisindan Tiirkiye ekonomisine giiven veren unsurlardir.
5.IMF Yakin izleme Anlasmasi, Asya Krizi ve Dis Bor¢lanmadaki Gelismeler

1990’11 yillar GOU’ler baglaminda uluslararasi finansmanlar agisindan genel olarak
parlak gegen bir dénemdir. Caligmanin ilk bélimiinde detayl: olarak islenen bu dénem 1997
yilina kadar araliksiz bir genigleme evresine sahne olmus ve aralarinda Tirkiye’nin de
bulundugu orta ve Ust gelirli GOU’lere daha onceleri pek goriilmedik boyutlarda sermaye
akimi gerceklegmistir. Tirkiye ekonomisi bu finansman genisletmelerinden 6nemli &lgiide
pay almistir. BSylece net pozitif kaynak transferi siireci devam ettirilirken, 1994 yil1 harig
Tiirkiye ekonomisi ¢ok dnemli sayilabilecek oranlarda hem de tasarruf oranlarinda reel
gerilemelerin yasandifi bir siiregte ekonomik bilylime gergeklestirebilmigtir. 1995-1997

dénemi ortalama bilyilime oranimin %7.8 olmasi bu agidan kayda degerdir.

Kesintisiz devam etmesi beklenen GOU’lere yonelik bu sermaye akimi siireci, 1997
yilinda patlak veren Gilney Dogu Asya tilkeleri dis borg krizi ile birdenbire duraklamig ve
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hizla gerileme gostermeye baglamustir. Sadece bélge tilkelerini degil tiim GOU’leri ve hatta
gelismis tilkeleri de dnemli Slglide negatif olarak etkileyen siireg, esas olarak GOU’lere
yonelik sermaye akimlarinin hizla daralmasina ve mali kosullarimin bozulmasina yol agarken,
Tiirkiye ekonomisi de 6zellikle 1998 yilindan itibaren bu siiregten 6nemli 6lgiide etkilenmek
- zorunda kalmigtir. Bu dénemde tilkemizde izlenilmeye baglanilan daraltici makro ekonomik
politikalara ilave olarak ortaya g¢ikan stz konusu dis konjonktiir ekonomik daralmaya ilave

katkilarda bulunmustur.

Tiirkiye ekonomisinin hizla daralma siireci igerisine girmesinde Asya krizi nedeniyle
ortaya ¢ikan dig finansman imkanlariin daralmasi ve mali kosullarinin bozulmasinin yanisira
yurt i¢inde izlenilen makro ekonomik politikalarin da ¢ok 6nemli bir katkisi olmustur.
GOU’lere yonelik sermaye akimlarindaki ani daralmanmn yamsira 1997 yihnin ikinci
yarisindan itibaren ekonomide istikran saglamak, kamu agiklarini kontrol altina alabilmek ve
cesitli reform programlarini uygulamaya koyabilmek amaciyla 6rtitk bir karakter sergileyen
anti enflasyonist bir istikrar programinin uygulanmaya konulmasi tilkemiz ekonomisinde son

dénemlerde goritlen duraklama ve gerilemelerin temel sebebleridir.

Asil olarak Hazine Miistesarhifi ve Merkez Bankasinin ortak olarak hazirlayip 30
Temmuz 1997 tarihli bir protokol ile uygulamaya koyduklari program, enflasyonla
miicadelede asamali stratejiyi benimseyen bir yaklasima sahipti. 1998 yihh igerisinde
ekonomik politikalar bildirgesi olarak kamuoyuna deklare edilen ve IMF ile bir yakin izleme
anlagmasina baz tegkil eden program, tilkemizdeki kronik enflasyonun en biiyiik sebebinin
yiiksek biitge agiklar1 ve bunun finansman politikalan olmasindan hareket etmektedir. Ozii
itibariyle ekonomiyi daraltic1 siki para ve maliye politikalarim benimseyen ve yakin izleme
anlagmas! yapilarak IMF destegini de arkasina alan programin su unsurlara sahip oldugu
goriilmektedir (Parasiz, 1998, s.444; Hazine Miistesarlifi, 1998);

-Siki para politikasyi: Para politikasinda daraltici 6nlemler; Merkez bankasimin ig
varliklarinin arttinlmasina denetim getirilmesi, Hazineye verilecek avansin %3 smirim
agmamast, ek biitge yapilmamasi, bankacilik sektériinde denetimin arttirilmasi ve agik
pozisyonlara siir getirilmesi, mali piyasalarin yeniden diizenlenmesi ve gozetimin
arttinnlmasi, tarim sekt6riine agilan kredi faiz oranlarimin Ziraat Bankasi ortalama fon

maliyetlerine esitlenmesi, para ve déviz kuru politikasinin enflasyonu 1998 yili sonunda %50,
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1999 yili sonunda ise %20’ye ¢ekilmesi hedefleriyle tutarh bir sekilde yiiriitiilmesi ve kredi

genislemelerinde tavanlarin gozetilmesine yonelik politikalardan olugmaktadir.

-Siki maliye politikasi: Maliye politikasinda daraltic1 &nlemler; kamu harcamalarinin
kisitlanmasiyla ilgili 6nlemler, biitge faiz dis1 fazlasinin arttirllmasina iligkin 6nlemler ve
bunu saglamak iizere kamunun cari yatinm ve transfer harcamalarinda sinirlamalar, kamu
sektdrii Ucretleri ve maaglan ile tarimsal desteklemelerin hedeflenen enflasyona gore
ayarlanmasi, kamu gelirlerini arttiric1 6nlemler, enflasyona ve dbvize endeksli i¢ borglanma

enstriimanlarim arttirarak, i¢ borglanma maliyetlerini azaltici nlemlerden olugmaktadir.

Sozkonusu program bu unsurlarin yamsira, vergi reformu, ozellestirmenin
hizlandirilmasi, bankacilik ve sosyal giivenlik reformu gibi yapisal &nlemler de almay
icermekteydi. 1997 yilinin iiglincii ¢ceyreginden itibaren uygulamaya konulan ve asil olarak
1998 yilimin ikinci c¢eyreginden sonra kendini gostermeye baglayan program neticesinde
enflasyon ve ekonomik biiylime oranlarinda agamali olarak bir gerileme baslamis ve ilerleyen
dénemlerde ise belirtilen daralma hizlanmigtir. S6zkonusu istikrar programinin global krizle
ayni déneme rastlamasi ve her iki unsurun etkilerinin birlesmesi neticesinde ekonomik
daralma ¢ok daha hizh bir sekilde devam ederken 1998 yili ekonomik bilylime orani %3.8’e
gerilemis, 1999 yil1 ilk geyrek verileri ise %-8.4’lik bir daralmaya isaret etmigtir.

Efektif talepte ani diglislere yol agan ve makroekonomik g¢arpan-hizlandiran
mekanizmalarinin negatif olarak etki yapmasina yol agan bu siiregler iilkemizde yasanan
resesyonun temel sebepleridir. I¢ talebin yamsira dig talepteki gerileme de bu siireci
beslemistir. Zira, dis ticaret/GSYIH oram1 1980 yilinda %17 iken, 1996 yilinda %49’a
cikmistir (World Development Report, 1999, s.229). Belirtilen dénemde toplam talep

seviyesindeki gerilemeler Tablo 60 araciliiyla izlenebilir.

Tablo 60: 1996-1998 Dénemi Tiirkiye Ekonomisinde Talep Unsurlarindaki Gelismeler
__(Bir Onceki Yihn Ayn1 Dénemine G8re % Degisim)

1996 | 1997/1 | 199772 { 1997/3 | 1997/4 | 1997 | 1998/1 | 1998/2 | 1998/3 | 1998/4 | 1998
Ozel Tuk. 8.5 8.2 9.8 8.9 6.6 8.4 7.8 -0.9 0.6 -6.5 0.1
Kamu Ttk. | 8.6 -3.9 0.6 3.9 9.9 4.1 8.7 10.9 -3.7 1.6 b}
S.Ser. Ols. 14.1 8.4 15 12,9 21.6 14.8 9.6 -0.8 =29 -11.4 24
-Kamu 244 39 20.3 29 30.6 284 324 -0.1 4.0 28 15.1
-Ozel 12.1 5.9 13.9 9.4 18.5 11.9 71 -1.0 -4.6 -26.5 -6.7
T.YurticiT | 7.6 8.4 8.2 8.6 10.9 9 7.5 2.1 0.7 -6 0.7
Thracat 22 10.3 278 239 14.1 19.1 224 13.5 4.6 5.1 10.5
Ithalat 20.5 14.5 22.2 23.7 28.7 22.4 15.2 8.2 -1.7 -9.9 2.2
GSYIiH 7.4 6.8 8.4 83 6.6 7.6 8.8 3.1 2.5 -14 2.8

Kaynak: Konjonktiir Dgerlendirme Raporu, Say1:16, Nisan 1999, DPT, Ankara 1999,

T.C. YUKSEKGGRETIM KURULD
DOKUMANTASYON MERKEZE
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Tablo 60’den goriilecegi ilizere, 1996 ve 1997 yillarinda hizli artiglara sahne olan
Tiirkiye ekonomisindeki talep unsurlar1 1998 yihmn Nisan aymndan itibaren duraklamaya
baslamis ve ilerleyen doénemlerle birlikte hizla negatif degerler haline gelmigtir. Aym durum,
kapasite kullamim oranlari ve imalat sanayii firetim endekslerindeki geligmelerde de
gbzlenebilmektedir. Ote yandan, Rusya krizi de kaginilmaz olarak bu siireci hizlandirirken,
artan ekonomik ve siyasi belirsizliklerle birlesen olumsuz bekleyisler ve hemen tiim
ekonomik birimlerin karar alma davramiglarin1 bekle-gor seklinde belirlemeleri de resesyonu
arttirict etkiler yapmaktadir. Ekonomi yOnetiminin artan siyasi belirsizlikler neticesinde

olumsuz bekleyisleri kiramamasi ise bu siireci tirmanmaya sevk etmistir.

S6z konusu bu olgular, Rusya krizinin de verdigi ivme ile yurtdisina yaklagik olarak 7
milyar dolarlik fon ¢ikigina neden olurken, (mali milat uygulamas: bir 6lgiide bu durumu
dengeleyici bir gekilde 4 milyar dolar civarinda girigse neden olmugtur), uluslararas: finansman
imkanlarimin giderek daralmasi neticesinde Hazinenin i¢ borglart dig borglara doniistiirme
planlan engellenmis ve likidite sikigiklifinin da etkisiyle nominal faiz oranlarinda ¢ok hizh

sigramalar yagsanmaya baglanmstir.

Faiz ile enflasyon bekleyisleri aras1 iligkiyi ortadan kaldiran ve reel faizleri %40-50
arahfina kadar yiikselten gelismeleri perde arkasinda artan belirsizlifin neden oldugu asin
risk primleri, yeni vergi diizenlemelerinin neden oldugu belirsizlik ve kamu bankalarinin
tarimsal destekleme i¢in finansal piyasalardan agirnt likitide talepleri de bilyilkk 6lgtide etkili
olmugtur (Binay ve Salman, 1998, s.17).

Ozetle, 1998 yilinda Tiirkiye ekonomisi, bir yandan global kriz, diger yandan da
yurti¢i siki para ve maliye politikalarinin neden oldugu bir ekonomik resesyon yasanmaya
baglamg ve 1999 yilinin ilk dénemlerinde de bu etki varlifim korumay: siirdiirmiigtiir. Her iki
etkinin bir arada olmasi ekonomik daralmay: ¢ok hizli hale getirirken kamu finansmaninda
ozellikle uluslararas: finansman imkanlarindaki hizli daralmalar nedeniyle 6nemli bozulmalar
yasanmugtir. Dig borglanma imkanlan hizla daralirken mali kogullar da onemli Slgiide
bozulmaya ugramigtir. Bunun en iyi gbstergesi ise, kendini risk primlerindeki biiyiik artiglarla
gostermistir. Sadece Ttirkiye igin degil, diger GOU’ler iginde gegerli olan bu durum Tablo 61

aracilifiyla izlenebilmektedir.



Tablo 61: Dis Bor¢lanma Maliyetlerinde 1998 Yilindaki Artiglar
(Spread, Baz Puan Olarak)

2 Ocak 1998 22 Eyltl 1998 22 Ocak 1999
Tirkiye 410 868 717
Brezilya 559 1151 1049
Meksika 365 746 570
Arjantin 483 821 686
Polanya 105 200 168
G. Afrika 261 650 475
Macaristan 95 179 163
Rusya 527 4723 3465

Kaynak: Deutsche Bank Research-Emerging Europe Weekly'den aktaran DPT, Ankara 1999.
(Ekonomik ve Sosyal Konseyin 8 Subat 1999 tarihli toplantisindan 8nce uyelere sunulan bilgi notu)

1998 yilinda Tiirkiye ekonomisinin dig borglanma iligkileri bu gergevede olumsuz
etkilenirken gerek kamu sektdriintin gerekse 6zel sektériin dig kredi .araylslan da
yogunlagmigtir. Ozellikle borg servisi gereksinimi nedeniyle artan ihtiyaglar, mali kogullar:
daha agir olan dis kredilerin zorunlu olarak tercih edilmesini gerektirmigtir. Bu a¢idan kamu
sektériiniin 6nemli 6lglide zorluklarla kargilagtig: bilinmektedir. Uzun bir siireden bu yana net
dis borg ddeyicisi konumunda olan kamu kesimi, i¢ bor¢glanmanin da bir 8l¢iide dis borglara
dénisttirtilmesinin planlandify bir evrede, tam tersi bir durum olarak dig borg servislerini dahi
i¢ borglanmaya basvurarak yerine getirmeye ¢aligmaktadir.

Kuskusuz bu durum i¢ borglanma piyasalarindaki nominal faiz oranlarinin geriye
dogru esneklifini azaltici etkilerde bulunarak reel faizlerin yiiksek seviyelerde kalmasina
ilave katkilarda bulunmaktadir. Zaman zaman gergeklestirilen kiiglik mountanli ve yiiksek
maliyetli tahvil ihraglarinda belirgin basarilar g8sterilmigse de, bu adimlar yeterli olmaktan
uzak kalmigtir. Nitekim, Temmuz-Aralik 1998 déneminde kamu kesimi dig borg¢ servisinin
yiiklii bir béliimii Merkez Bankasi rezervlerinden yapilmak zorunla kalinmigtir (TCMB, 1999,
s.118).

Bu dénemde en ¢ok zorlanan kesimlerden bir tanesi de, ticari bankalardir. Onceki
sayfalarda isaret edildigi tizere 1990°li yillarda 8nemli Slgiide kisa vadeli dis borglanmaya
giden ticari bankalar 1998 yilinda bu agidan bilyiik giicliiklerle kargilasmislardir. Bu dénemde
bir ¢ok banka geri 6demeleri gereken tutarin altinda taze dis kaynak bulabilirken, geri
Gdemesi gereken miktarin {izerinde yeni sendikasyon kredisi imzalayan bir tek banka vardir
(Garanti Bankas1) (Asomedya, 1999, 5.31). Ayrica yeni temin edilebilen dig kredilerdeki mali
kosullarda da ciddi bozulmalar olmugstur. Ozel sektdriin orta-uzun vadeli ve Szellikle dig
ticaret finansmam amagh dig kredi teminleri de benzer sekilde zorluklarla karsilagmakla
beraber ithalat finansmam igin saglanan ticari kosullu krediler ise artiglar géstermeyi
stirdiirebilmigtir.
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Diger yandan, ticari bankalarin bu zorlufu agmak iizere ¢esitli girigimlerde
bulunduklan da bilinmektedir. Ulke igi yliksek fonlama maliyetleri nedeniyle dig kredilere
yonelen bankalar bu siirecin de tikanma isaretleri vermesiyle beraber yurtdigi mali
merkezlerde subeler agmaya yonelirken, kiyr1 bankacilii uygulamalanmi genigletmeye
caligmiglar ve zaman zaman da ilging finansman teknikleri geligtirmeye ¢aligmglardir.
Bunlardan bir tanesi “Club Deal” (Kltip Modeli) uygulamasi olmugtur. Asil itibariyle ticari
iliskilerin yogun oldugu yabanci bankalara bagvurmak ve dig ticaret iglemlerini bu bankalar
aracihifiyla gerceklestirmek taahhiidii ile elde edilen bu tiir kredi arayiglar1 1998 yilimin ikinci
yarisinda artma gostermigtir (Cetinkaya, 1998).

Kamu sektoriiniin dig kredi giriglerini tesvik etmek {izere dis kredilerden alinan KKDF
kesintilerinde 8nemli oranlarda indirime gidilmesi de bu ger¢evede saglanan farkli boyuttaki
bir tegvik olmugtur. Ancak bu uygulama ticari bankalarin dig kredi net maliyetlerini azaltici
etkide bulunurken, daha yliksek faiz oranlarim1 da kabul etmeleri sebebiyle Tiirkiye’ye dig
kredi veren bankalarin genel Tiirkiye spread (ilave risk primi)’'ni ylikseltmeleri sebebiyle
kamu sektdrlt dis borglanmas: lizerinde de negatif digsalliklara yol agmig bulunmaktadir (Bkz,
Uras, 1999).

Kuskusuz bu gelismeler sadece Turkiye ekonomisine 6zgii olmayip, konjonktiirel
olarak tiim GOU’leri olumsuz etkilemektedir. Ekonomide yasanan daralma slireclerini de
besleyen bu durum, uzun yillardir net pozitif kaynak transferi ile yasamaya alismis ve
genigletici politikalari genellikle bu eksende yiiriitebilmis Tiirkiye ekonomisi i¢in sézkonusu
kaynaklarin ne kadar hayati hale geldigini gdstermesi agisindan kayda degerdir.
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BESINCI BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE DIS BORCLARIN YONETIMI:
TARIHSEL, KURUMSAL VE RiSK YONETIMI
CERCEVESINDE BIR ANALIZ

Diinya Bankasinin standart simflandirma kriterlerine gére Tiirkiye ekonomisi orta
seviyede, yliksek-orta gelirli dig borglu GOU’ler arasinda bulunmaktadir. Onemli miktarlara
ulasan dig bor¢ stoklari bunlarin etkin bir sekilde yonetimini gerekli kilmaktadir. Bu sebeble
Dis borglarin kurumsal, organizasyonel ve mali riskler anlaminda yénetimi gergeklestirilmek
durumundadir. Tlirkiye ekonomisinin bu y8nde organize ve bilingli gayretler i¢ine girmesi ise
bir gok GOU’de oldugu gibi oldukga yeni olup, asil olarak 1980’li yillardan itibaren

s6zkonusu olmustur.

Tiirkiye’de dig borg ydnetimine iligkin temel fonksiyonlar1 (politika tespiti,
diizenleme, muhasebe ve istatistiksel analiz gibi) esas alan diizenlemeler esas itibariyle pasif
bir dig bor¢ ybnetimini gergeklestirmek amacini tagimaktaydi. S&zkonusu diizenlemeleri
yerine getirmek lizere dig bor¢ y6netimi ile ilgili temel birimler olugturulmus ve gérev
béltistimleri yapilmig durumdadir. Ozellikle dis borglarin izlenmesine y8nelik olarak Merkez
Bankasimin (kisa vadeli borglar i¢in) ve Hazine Miistesarlifinin (orta ve uzun vadeli borglar

icin) son dénemlerde yogunlagms faaliyetleri dikkatleri gekmektedir.

1990°h yillarla birlikte GOU’ler dig borg ySnetim yapilan uluslararasi kurumlar
tarafindan yeniden gbzden gegirilmis ve orta-iist gelirliler basta olmak tizere GOU’lerin dis
borg yonetim yapilarimin aktif bir karakter sergilemesine yonelik tavsiyeler yogunlagmaya
baglamigtir. Var olan pasif dig bor¢ ySnetiminin ikamesi olmaktan ¢ok, gelistirilmesi ve risk
yOnetim amagh uygulamalarla zenginlestirilmesi gayesini giiden bu g¢abalar tilkemizi de

ilgilendirmekte olup, bazi ileri adimlarin atilmasi sézkonusudur.

Caligmanin bu boliimii pasif ve aktif dig bor¢ ydnetim yapilan agisindan iilkemizdeki
uygulamalarn incelemekte ve dis borg ySnetimi ile ilgili hukuksal, 8rgiitsel ve kurumsal yapiy:

sorgulamaktadir. Bunun yanisira bor¢ servisi kapasitesi Slglimlerinin Tiirkiye ekonomisi
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agisindan mevcut durumun ve bu gergevedeki bazi sorunlar ortaya koymaya g¢aligmaktadir.
Dis borg stokunun fiili kullammlar haricinde ciddi artiglar i¢inde olmasi ise bu faktorleri
detayl1 olarak analiz etmeyi gerektirmektedir. Bu gergevede mali risk ydnetiminin gerek
kamu, gerekse 6zel sektSr agisindan 6nemi ve var olan uygulamalart ortaya konulurken,
Euro’nun bu stiregteki yeri, 6nemi ve etkileri de detayl olarak incelenmektedir. Caligmanin
bu boliimii mevcut sartlar altinda Tiirkiye’de dis borg y6netimini geligtirmeye y6nelik bir

eylem plan1 sunmakta ve yeni baz1 agilimlarin gerekliligine dikkatleri gekmeye ¢aligmaktadir.
1.Tiirkiye Ekonomisinde Dis Bor¢ Yénetiminin Kapsamu ve Artan Onemi

Genelde borg yonetimi, 6zelde ise dig borg yonetimi asil olarak ekonominin karg:
karsiya kaldig1 borg stoklarinin biiyitkliklerine paralel olarak 6nem kazanmaktadir. Hig dig
borcu bulunmayan veya ¢ok simirlt miktarda dig borcu bulunan iilkeler igin borg ydnetiminin
6neminden bahsedilmez. Bu sebeple GOU’lerin dis borg yonetimi konusundaki bilingli
¢abalan fazla geriye gotiirilememektedir. Caligmanin ikinci béliimiinde gosterildigi {izere
GOfJ’ler asil olarak borg stoklarindaki hizli artiglar ve sonrasinda bunlarin neden oldugu
gesitli tiirden bor¢ &deme sorunlar sebebiyle borg y6netim konularina 6nem vermeye

baglamiglardir.

Dolayisiyla 1970°li yillann ikinci yarisindan sonraki dénem ile 1980°li yillar,
GOU’lerin 6zellikle uluslararas1 mali kurumlarin yol gostericiliginde dis bor¢ y6netimleri
olugturmak ve gelistirmek anlamindaki bilingli g¢abalarin yogunlastify bir dénem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Asil itibariyle pasif dig borg yonetimi unsurlarinin olusturuldugu bu
dénem, 1990’11 yillarda bir yandan geligtiriimeye ¢alsilirken dier yandan da aktif bir dis
borg y6netim yapisi olusturma y6ntindeki gabalari yogunlagsmaya sevk etmigtir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan da durum farkli olmayip, yukanida deginilen temel
egilimler {ilkemiz i¢inde s6zkonusudur. Asil olarak 1970’li yillarda ortaya ¢ikan dis borg
birikimi neticesinde etkin bir dig bor¢ ySnetiminin gerekliligi ortaya ¢ikmasina rafmen, bu
olgu uzun bir siire boyunca ihmal edilmistir. Bunun sonucunda iilke dis bor¢lan hakkinda
saglikh bir enformasyon yapisi ortaya konulamazken, bir yandan borg stoklarinda 6nlenemez
artiglar yagsanmus, diger yandan borglarla ilgili gerekli veri tabanlan ve analizleri yeterince
yapilamamugtir. 1978-1982 déneminde gergeklestirilen dig bor¢ erteleme goriismeleri bu

anlamda en ikna edici kanit olup, kime ne kadar borcun bulundugunun saptanmasinda 6nemli
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giicliiklerle kargilasilmigtir. Nitekim bu dénemde soruna ¢dziim bulabilmek amaciyla TCMB
biinyesinde yabanci uzmanlardan yararlanma yoluna dahi gidilmek durumunda kalinmistir
(Kazgan, 1988, 5.292). DCM borglar1 ve garantisiz ticari borglar bu agidan en ¢ok sorun

yasanan bor¢lanma kalemleri olarak ortaya ¢ikmistir.

Dolayistyla, 1980 &ncesi dig borg yonetimi agisindan Tirkiye’nin gerek kurumsal
gerekse makro ekonomik yonetim anlaminda Snemli sorunlarin var oldugu gériilmektedir.
1980 8ncesindeki ekonomik ve kurumsal yapidaki farklihklar ise bu sorunun tirmanmasina
neden olan unsurlardir. Ozellikle kambiyo kontrolii uygulamalari bu agidan belirleyici olmus;
dis bor¢lanma ve ybnetimi asil itibariyle Merkez Bankasi’’min uhdesinde kalmigtir. Buna
parelel olarak 6zel sektdriin dis bor¢lanmalan genellikle kisitlanmig, kamu sektdrii dis
borglanmalar ise daha ¢ok Tiirkiye’ye yardim konsorsiyumu aracilifiyla saglanmgtir.

Saglanan finansmanlar daha ¢ok resmi (ikili ve gok yanli) finansmanlardan olugmustur.

Dis borglarin ydnetim konusu da genellikle bilingli ¢abalardan uzak kalmistir. Bu
yondeki kurumsal ve &rgiitsel diizenlemelerin yetersizligi dikkat gekici olup, gesitli kurumlar
aras1 bir koordinasyonun varlifindan da yeterince stz edilememektedir. 1970°li yillarin
sonlarinda ortaya ¢ikan dis bor¢ sorunlan iillkemizin dis bor¢ y6netimi anlaminda bilingli
adimlar atmasina yonelik gerekli motivasyonu saflamas: itibariyle 6zel bir Sneme sahiptir.
Yaganilan kriz, dig borg ydnetiminde, dig bor¢larin iyi bir sekilde kaydi, vade analizi, ortalama
faiz analizleri, sabit-degisken faiz bilegimi analizleri, kisa vadeli borglarin toplam igindeki
yerinin analizi, kur riskleri ve ¢esitli analizlerin 6nemini ortaya gikardigi gibi ayn1 zamanda
dis borg ydnetiminin temel fonksiyonlari olan politika, diizenleme, operasyon, muhasebe,
istatistiksel analiz gibi unsurlarinin da yerine getirilmesini saglamak {izere bir &rgiitsel ve

kurumsal yap olusturulmasinin yolunu agmistir (Bkz. Oktem, 1985, 5.299).

1980°’li yulardan itibaren dig borglarda gorillen hizli artiglar, borglanma
enstriimanlarindaki yapisal degisiklikler, hizla artan 6zel sekt6r dig borglanmasi, artan faiz ve
kur riskleri, yeni finansal teknikler ile benzeri siirecler, yukarida belirtilen anlamda dis borg
yonetimine iliskin kurumsal ve orgiitsel yapi ile ilgili ¢aligmalarda yogunlagmalara neden
olmustur. D1s bor¢ ydnetiminin organizasyonuna iliskin gabalar asil itibariyle veri toplanmasi,
borg servisi tahminleri, dig borg diizeyi ve kompozisyonunun kontroli, 8zel ve/veya kamu

sektorii dig borglanmalarinin segimi gibi gesitli islemleri kapsamaktadir (Cangtz, 1994, 5.99).
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Tiirkiye ekonomisinde dig borg yonetiminin ¢aligtirilmasinda kurumsal yapinin
giiclendirilmesi ve organize bir sekilde gesitli gdrevleri yerine getirmesi, konunun énemli bir
tarafidir. Konunun diger bir 6nemli boyutu ise makro ekonomik yonetimdir. Makro ekonomik
ySnetim, asil olarak ekonominin uluslararasi finansmanlar ve bu kapsamda dig borglanma ile
olan iligkilerini belirlemekte, hem {ilkenin bilylime hizin1 hem de bunu finanse edecek i¢ ve

dis kaynaklan belirlemesi agilarindan 6nemli bir iglevi iistlenmektedir.

Tiirkiye ekonomisi uzun yillar boyunca dig borglanmay: arttiric: politikalar izlemistir.
Ozellikle 1980°den sonra bu durum siireklilik arzetmistir. 1980 sonrasi doneme &zgii
politikalar neticesinde dis borglanmada genis bir serbesti saglanirken ekonominin net pozitif
kaynak transfer siirecinin aksamadan devam ettirilmesi ve hizli ekonomik bilyiimeyi finanse

etmesi politikas: benimsenmigtir.

Bu ¢ercevede bir makro ekonomik ydnetim siirecinin belirleyicilii ortaya ¢ikarken,
bunun ayrilmaz pargalan olarak &demeler bilangosu yonetimi ve dig borg¢larin kurumsal
y6netimi konular1 giindeme gelmistir. Kugkusuz bu gelismeler kaynak analizleri ve dis

bor¢larin siirdiiriilebilirlik analizlerinin de yayginlasmasina neden olmustur.

Dis borg ydnetiminin kapsaminin degerlendirilmesinde tizerinde durulmas: gerekli bir
onemli nokta da 6zel sektdr borglarinin yénetimidir. Ozel sektdr borglan kamu sektoriiniin
aksine genellikle kisa ve orta vadeli ticari kredilerdir. Bu tiir borglar 1984 &6ncesindeki
kambiyo rejimine bagl olarak 6nemsiz bir seviyede idi. 1984-1989 aras1 uygulanan yar agik
kambiyo rejimi déneminde de pek fazla gelisme géstermeyen ozel sektdr dig borglar1 1990
yilindan itibaren gegilen serbest kambiyo rejimiyle beraber hizli bir gelisme gostermigtir.
1990’11 yillarin tamamina 8zgii bu durum neticesinde toplam dis borglar iginde 6zel sektoriin
pay1 yaklasik %50’ye ¢ikmugtir. Ozel sektor dis borglar: devlet dig borg yonetimi ile dogrudan
iligkili olmayip daha ¢ok makro ekonomik y6netim siireci ile iligkilidir.

Ancak, 6zel sektor dis borglarinin devlet dig borg yénetimi ve kapsami ile dogrudan
iligkili olmamasi, bu tiir borglarin {ilke dis bor¢ ydnetimi agisindan ihmal edilmesine yol
agmamalidir. 1980’1i yillarin baglarinda $ili ekonomisinde 1990’1 yillarin sonlarina dogru ise
Uzak Dogu Asya ilkelerinde ortaya cikan dig borg krizlerinde 6zel sektér dis borglarinin

belirleyici olmasi, lilke dig bor¢ ybnetimi agisindan bu tlir borglarin da y6netim kapsam
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icinde degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Ayrica bu tiir borglarin neden olabilecegi

pozitif veya negatif yondeki digsalliklar da bu gergevede degerlendirilmek zorundadir.

Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisinde borg stoklarina paralel olarak her gegen giin dig
bor¢ y6netiminin 8nemi artarken, kapsam olarakta siirekli bir genigleme ve fonksiyon artigi
sdzkonusu olmaktadir. Bu gergevede, bir yandan makro ekonomik y&netim, bir yandan
kurumsal ydnetim ve difer yandan da tiim i{ilke dis borg¢larmin ortak bir gercevede ve
siirdiiriilebilir bir tabanda yénetimi 6n plana ¢gikmaktadur.

2.Tiirkiye’de Dis Borg Yonetiminin Hukuksal ve Orgiitsel Yapisi

Dis bor¢ ySnetiminin kapsamindaki genislik ve sinirlaninin ¢gizilmesindeki zorluklara
kargin, asil olarak iki 6nemli boyutunun varligi vurgulanmaktadir. Bunlardan ilki makro
ekonomik boyut idi ve bir iilkedeki dig borglarin seviyesinin ve kompozisyonunun asil
belirleyicisi olarak kargimiza gikmaktaydi. Bunun kadar 6nemli bir diger boyut ise kurumsal
yénetimdir. Kurumsal yonetim devletin &rgtitsel yapist tarafindan sekillendirilmektedir. Ote
yandan bir iilkedeki hukuksal yap1 da bu siirecin ayrilmaz bir pargas1 olmak durumundadir.
Gerek 6zel sektdriin gerekse kamu sektoriiniin dig borglanmaya gidebilmesinin smirlarinin
¢izilmesi hukuksal yap: iginde Anayasadan baslayarak gesitli yasal diizenlemelerin varli

altinda sdzkonusu olabilmektedir.

Tiirkiye agisindan bakildifinda mevcut hukuksal yapinin dafimk bir goriintim arz
etmekle beraber dis bor¢lanmaya engel teskil edici bir karakterinin olmadif ifade edilebilir.
Ulkemizde esas itibariyle tek bir borglanma (i¢ ve dis) kanununun olmayisi bu dagimk
yapmin devam etmesine neden olmaktadir. Bu baglamda iilkemizde dis borglanmaya yetki
veren kanunlar bes ana grupta toplanabilmektedir. Bunlar sunlardan olusmaktadir (Derdiyok,
1993, 5.50);

-244 sayili Milletleraras: anlagmalarin yapilmasi, yiiriirliifli ve yayinlanmas ile bazi
anlagmalarin yapilmasi i¢in Bakanlar Kuruluna yetki verilmesi hakkinda kanun,

-1211 sayil1 TCMB Kanunu,

-Genel Biitge Kanunlari,

-1567 sayih Tirk Parasimn Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ve bu kanuna
istinaden ¢ikarilan kararlar (30 sayili karar, 32 sayih karar gibi),

-Yabanci sermaye tegvik kanunu.
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Tiirkiye ekonomisinde dig borglanmaya yasal alt yap: imkanlar1 sunan yukaridaki
kanunlardan ilk ti¢ii kamu sektorii dis borglanmasini diizenlemektedir. Bu yasalara ilave bir
destek ise Hazine Miistesarlifi kurulus kanunundan gelmektedir. Siralanan diger yasalar ise
ozel sektdér dig bor¢lanmalarimi diizenlemektedir. Esas itibariyle Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanununa dayali olarak Bakanlar Kurulu tarafindan g¢ikarilan Kanun Hitkmiinde
Kararnamelerle diizenlenen 6zel sektdr dig borglar: gesitli dsnemlerde sinirlamalara ugrarken,
1980’li yillardan itibaren kambiyo rejimine getirilen liberalizasyon ile serbest hale
déntistiirilmiitiir. 18 Ocak 1984 tarihinde 28 sayihi karara istinaden yurtdigindan kredi temin
edebilecek bankalarin belirlenmesiyle sekillenen stireg, ileriki donemlerde gikarilan 30 ve 32

sayth kararla birlikte tamamen serbest hale getirilmistir (Bkz., Tasdelen, 1995, s.21, 23, 50).

Ancak, bu uygulama, Kaynak Kullammmi Destekleme Fonu’na bazi kesintiler
yapilmasina iligkin kararla 6zellikle kisa vadeli dig bor¢lanmay: caydirici olarak belirli
lgiilerle simrlandiriimaktadir. Bir vergi gibi igleyen bu kesintiler ekonominin ihtiyaglarina
paralel olarak gesitli donemlerde arttinilakta veya azaltilmaktadir. Sadece kisa vadeli dis
kredilerden degil, aym zamanda bir ¢ok islemlerden de alinmasi sebebiyle sézkonusu

kesintilerin siklikla kaldirilmas talep edilmekle beraber fon varligini korumaktadir.

Bu konuda son olarak 1998 yilinda yapilan bir diizenlemeyle 1 Ocak 1999 tarihinden
itibaren gegerli olmak tlizere bankalar ve finansman sirketlerinin yurtdigindan sagladiklan bir
yildan kisa vadeli krediler i¢in oran %4’ten %sifira, bankalar ve finansman sirketleri disinda
Turkiye’de yerlesik kisilerin yurtdigindan sagladiklar1 kredilerde ise oran %6’dan, %3’c
indirilmistir. Aynica Tirkiye’de yerlesik kisilerce yurtdigindan saglanan déviz kredilerinin fon
muafiyetinden yararlanmasi igin gerekli olan 2 yillik ortalama vade de bir yila ¢ekilmistir
(TCMB, 1999, 5.112, 113).

1998 yilinda 6zel sektdriin dig borglanmada yasadigi zorluklar azaltmak ve dig
sermaye girigindeki tikamklhi: bir 6l¢iide agmak amaciyla yapilan bu tiir diizenlemelerin kisa
vadeli dig bor¢glanmay1 hizlandirmasi beklenmektedir. Kuskusuz bu diizenlemenin (6zellikle
vade ile ilgili diizenlemenin) kisa vadeli di§ borglanmalar caydirici kilmak igin bir sermaye
vergisi olmasi sebebiyle fon kesintisini kaldirmasi elestirilebilmektedir. Ancak, sé6zkonusu fon
kesintisinin uluslararasi para piyasalan iglemcileri tarafindan fon maliyetlerini belirlemede de

kullanildiklan distiniiliirse, anlamini kismen yitirdigi de bir gergektir.
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Soyle ki, uluslararasi piyasalardan kredi kullanmak isteyen 6zel sektér, fon
maliyetlerini sifirlamak igin aldiklari kredinin vadesini ortalama iki yil olacak sekilde
ayarlamaya ¢ahigirken, kredi veren kuruluglar bu tiir bir vade uygulamasinin kredi talep edene
kazandirdigx fon kesintisi tasarrufunu genellikle bilmekte ve bu tasarrufu spreed’lere ilaveler
yaparak boliigmeye g¢aligmaktaydilar (Rota, 1998, s.112). Dolaysiyla, yapilan yeni
diizenlemeler kisa vadeli dig borglanmay: azaltmak gayesiyle yapilan fon kesintileri ortadan
kaldinlirken bu tiir borglanmalar igin asil belirleyici olan makro ekonomik y6netim

siireclerinin 6nemini bir kez daha 6n plana getirmistir.

Ozel sektoriin dig borglanmas: igin diizenlemeler bu gergevede iken kamu sektriiniin
dis borglanmay gesitli yasalar eslifinde yaptigi goriilmektedir. Bu diizenlemelerden 1211
Sayilh Kanun TCMB’ye iliskin olup, bagimsiz bir gekilde dig borglanma yetkisi
saglamaktadir. Dolayisiyla diger kamu sektoriiniin dig bor¢lanmasi 244 sayili kanun, genel
biitge kanunlan ve Hazine Miistesarlif kurulug kanunu gergevesinde olmaktadir. 244 sayil
kanun asil itibariyle ikili ve gok yanli dig kredi anlagmalari ile iligkiliyken, diger iki kanun

uluslararas) para ve sermaye piyasalar kredileri ile iligkilidir.

Burada as1l dikkat gekici olan, biitge kanunlarinin her yil yenilenen bir yap: seklinde
devlete dig bor¢lanmada ve borg servislerinin yapilmasinda bir yetki kanunu olarak kullanilir
hale gelmesidir. Kuskusuz devletin dis borglanmasiyla iliskili bu dagimk yasal altyap:
elestirilere agiktir ve bir eksiklik olarak degerlendirilmektedir. Hazine Miistesarhfinda
fikirlerini aldifimiz baz1 yetkililer bu durumun giderek ciddiyet kazanan bir sikayet konusu
haline geldigini belirtirken, Anayasa mahkemesinin de bu konuda yasal diizenlemelere
gidilmesi y&niinde talepte bulundugunu ve bir iptale dahi yol agabilecegini ifade etmislerdir.
Devletin hesaplarim1 denetleme yetkisine sahip olan Sayistay’in 1996 yilina iliskin Hazine
Islemleri Raporunda da bu durum belirtilmekte ve s6yle denilmektedir; “Hazine, borglanma
gbrevini her yil yenilenen biitge kanunlanyla yiirtitmektedir. Ancak bu durum, istikrarh borg
politikalarinin olugturulmas: ve uygulanmasi agisindan sakincalidir. Kamu kurumlannin
blitgelerine kiyasla ne kadar borglanabilecekleri belirtilmemigtir. Kamunun bir yilda
yapabilecegi bor¢lanmamn da limiti yoktur. Uzun ve kisa vadeli borglanmalarin 6zel olarak

hazirlanmig bir Bor¢glanma Kanununa gére tanimlanmasi ve y6netilmesi gereklidir”

Her yil hazirlanan ve meclisin onayiyla yiriirliige giren biitge kanunlarimin dis

borglanmaya yasal taban tegkili, aym zamanda borglanma ile iligkili bazi kararlarin



247

alinmasinda araci goérevi yapmasina da neden olmaktadir. Buna iligkin son yillarda yayginlik
kazanmaya baglayan bir uygulama Hazine’nin garanti verecegi dis kredilere iligkin limit
uygulamasidir. Buna gére Hazine, mahalli idareler ve diger kamu kurumlarimn dig kredi
uygulamalarinda talep ettikleri garanti miktarina iligkin limitleri biitge kanunlarina birer
madde ile eklemeye baglamigtir. Bu uygulama ile kamu sektoriiniin de kredi kullanimlar
simrlanirken (kamu kurumlannin garantisiz dig borglanma imkanlan genellikle zor bir
durumdur) limitlerin arttiim veya azaltimlarina iligkin kararlar Bakanlar Kuruluna
birakilmaktadr.

1998 yih igin belirlenen limit 700 milyon dolar iken (daha sonra %50 arttinldi) 1999
yili igin ise 500 milyon dolar olarak belirlenmistir (Diinya, 22.10.1997, Yeni Yiizyil,
24.7.1998, Diinya, 2.11.1998). S6zkonusu bu uygulama 6zellikle mahalli idarelerin borglarim
Odemeyerek Hazine’ye birakmalar ve bu uygulamanin yayginlik kazanmasi nedeniyle esas
olarak kamu sektdriiniin dis borglanmasim diizenleyen yasal tabandaki eksiklik ve
daginikliklarin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tablo 62, bu konuyla ilgili olarak
Hazine tarafindan dstlenilmek zorunda kalinan garantili dig borglara iligkin 1992-1998

dénemi verilerini 6zetlemektedir.

Tablo 62: Hazine Tarafindan Ustlenilen Garantili Dis Bor¢clar (Milyon Dolar)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998 | (1992-1998)
1-KIT’ler 0 66.6 127.6 354.2 73.9 39.2 | 401.3 1.063
a)isletmeci KiT’ler 0 66.6 127.6 304.9 64.9 39.2 | 189.6 793
b)Mali Kurumlar 0 0 0 49.3 8.9 0 211.7 270
2-Mabhalli idareler 44.1 81.1 191.5 469.5 511 888.1 | 716.7 2.902
3-Universiteler 0 0 5.9 9.3 7.4 9.1 5.5 37.4
4-Fonlar 0 0 80 113 81.6 90.7 | 89.4 4549
Toplam 44.1 147.8 405.1 946.1 674 1.027 | 1.213 4.457

Kaynak: Hazine Miistesarlif, Internet Web Sitesi (www.treasury.gov.tr), Ankara 1999.

Yukanda siraladifimiz agiklamalar Tirkiye’de kamu kesiminin hukuksal a¢idan dig
borglanmasiyla iligkili olarak var olan dagimk yapis1 hakkinda bilgiler vermektedir. Bu yapi
bize Tiirkiye’de dis borglanmanmin kamu kesimi agisindan temel olarak 244 sayih kanun ve
biitge kanunlariyla diizenlendigini gstermektedir. Ancak, kamunun dig borglanmasiyla iligkili
olarak cesitli devlet organlarinin da fonksiyonlarn s6zkonusu olup tiim bunlari toplu olarak

siralayabiliriz (Sayistay, 1997);

TBMM: 244 sayihl kanunla, milletleraras1 anlagmalarin akdedilmesi, anlagsmanin bir

kanunla TBMM tarafindan uygun bulunmas: sartina baglanmistir. Ancak, getirilen istisnalar
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ve bunlarin kapsaminin zamanla genisletilmesi neticesinde hibe ve kredi teminine doniik
anlagsmalarda bu uygun bulma mekanizmas: kullamiimamaktadir.

Bakanlar Kurulu: Tiirkiye Cumhuriyetine hibe ve kredi saglama gayesini giiden
anlagmalar, bagka milletlerarasi anlagmalara ve kanunlara dayamlarak yapilan anlagmalan ve
NATO ile ilgili anlagmalan onaylama yetkisi Bakanlar Kurulu’na verilmigtir. Biitge kanunlar
ile bu yetki, savunma bor¢lanmalarina iligkin kredi anlagmalari ile biitge kanunlarina
dayanilarak yapilan diger kredi anlagmalarim da kapsayacak gekilde genigletilmisgtir.

Hazine Miistesarh@i: Devlet borglar1 Hazine Miistegarlifinca yonetilir. Yabanc iilke
ve kuruluslardan bor¢ ve hibe almak, borglanmalarla ilgili miizakereleri yapmak ve
sonuglandirmak, borglanma ile saglanan imkanlan kamu ve o6zel sektor kurumlarina
kullandirmak, kamu kurumlarinin borglanmalarinda garantér olmak, borg geri tdemelerini
yapmak ve takip etmek, bor¢ ydnetiminin hesabini tutmak ve dig borg kiitiigii olusturmak
Hazine Miistesarlifinin gorevleri arasindadir.

Maliye Bakanhig: Devlet borglarinin yénetimi ve muhasebesi ile ilgili esas ve usuller
Maliye Bakanlif: ile Hazine Miistesarlif: tarafindan ortaklaga diizenlenir. Proje kredisi olarak
mali yil iginde elde edilen imkanlari biitgelestirmeye, dis bor¢lanma imkanlar ile satin
alinacak malzeme ve hizmetlere ait taahhiit evraki ve stzlesme tasarilarini vize etmeye
Maliye Bakanlig1 yetkilidir. Vize yapilmadan satin alma islemleri gergeklestirilemez.

Devlet Planlama Tegkilati: Yatirimlarin dis kredi ile finanse edilmesi, bunlarin DPT
tarafindan uygun bulunmasi ve yatirim planina alinmasi ile miimkiin olur.

Sayistay: Devlete ait borg alma, verme ve taahhiitlerle gesitli kaynaklardan bagis ve
yardim suretiyle elde edilen nakdi ve yani kiymetleri, Hazine bonolarini, biitlin kefalet, kredi

ve Hazine avanslarim1 kaydedip denetlemek Sayistay’in gorevidir.

Goritlecegi iizere lilkemizde kamu kesiminin dig bor¢larin yénetimindeki hukuksal ve
orgiitsel yap1 ¢esitli devlet organlarinin fonksiyonlan esliginde yerine getirilmektedir. Bu
yapilanma sekli dig bor¢ ydnetimi agisindan yol g6sterici olmakla beraber, ekonominin bir

biitiin olarak dig borg y6netimi yapisini géstermekten uzaktir.

Ekonominin kamu kesiminde dis borglanmayla iligkili olan cari hukuksal yapi
dogrultusunda Hazine ve diger kamu kurumlarimin dig bor¢lanmasinin igleyisi su sekildedir.
Hazine Miistesarlifn devletin nakit dengesini saglamak gbrevi gergevesinde blitge agiklarinin
finansmanim yapmaktadir. Bu c¢ercevede devletin yillik finansman agiklarimin

kargilanmasinda i¢ ve dis borglanmay belirli Slgiilerde bir formiilasyona tabi tutarak karar
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vermektedir. Bunu yaparken DPT ve Merkez Bankas: ile yakin iligki ve bir koordinasyon
saglanmasina ¢aligilir. Bu siiregte DPT’nin gorevi yillhik programlar hazirlamak suretiyle

makro ekonomik dengelerin belirlenmesi seklindedir.

Hazine, finansman ihtiyaglarim tespit etmekte ve bunun ne kadarmin i¢ ve ne
kadarinin dig bor¢lanmayla saglanacafina karar vermektedir. Bu stiregte merkez bankasinin
saglayabilecegi ilave i¢ ve disg borglanma imkanlan da 6nceden belirlenerek biitge yonetimi
saglanmaya ¢aligilmaktadir. Hazine Miistesarhfimin ihtiyag duyulan dis bor¢lanmay: kendi
adina yapma yetkisi vardir ve bunun igin ¢egitli dis borglanma imkanlar gergevesinde ve
izledigi dis borglanma stratejisi baglaminda hareket etmesi szkonusudur. Hazinenin son
dénemlerde izledigi dig bor¢lanma stratejisinin temel unsurlari ise su sekildedir:

-Dis bor¢lanma piyasalarmm gesitlendirmek: Bu amagla gesitli piyasalardan gesitli
enstriimanlar (tahvil ihraglar, sendikasyonlar gibi) esliinde bor¢lanabilme imkanlan
genigletilmeye calisilmaktadir. Boylece, smirlit piyasalardan borglanmak yerine
¢esitlendirilmis bir yapida borglanma imkani saflanmaya c¢alisiimakta ve iilkke kredi
limitlerinin zorlanmamasina ¢aligilmaktadir.

Yatirnmel tabamimi genisletmek ve istikrarlandirmak: Ozellikle tahvil ihraglar igin
gerekli olan bu strateji gergevesinde yurtdisi borglanma piyasalarindaki Tirk tahvillerine
iliskin yatirimci tabani giiglit tutulmak istenilmekte ve borglanma senetlerinin likit hale
gelmesine yénelik istikrarl: ihraglar planlanmaktadir.

-Yeni piyasalara giriy yapabilmek: Cesitli piyasalar ile ilgili sitirekli analizler ve
aragtirmalar yapilarak bor¢ portfoyii ¢esitlendirilmeye ¢alisilmaktadir.

-Taminmig  uluslararas1  finansal  kuruluglarmm  tecriibelerinden ve
kredibilitelerinden yararlanmak: Ozellikle son yillarda bu yéndeki egilimler artmakta olup,
belirli komisyonlar karsiliginda taminmg finansal kuruluglara Tiirkiye adina borglanma yetkisi
verilmektedir.

-Bor¢lanmanin mali kogullarim uyumlagtirmak: Ozellikle vade, faiz ve doviz
kompozisyonu gibi konularda en uygun yapty1 kurmaya ¢alisiimaktadir.

-Bor¢ servisi kadar borg¢lanma yapmak: Dis bor¢ stokundaki hizli artiglar
engelleyebilmek tizere getirilen bu prensip karan siirekli uygulanmakla beraber faydali bir
cerceve olarak diigiiniilmektedir.

-Risk yonetim araglarindan daha fazla yararlanabilmek: Dig bor¢ stokunun gesitli
digsal iligkilerden korunmasim saflamak amagh uygulamalar olup son dénemlerde bu
konudaki ¢abalarin artmasi s6zkonusudur.



250

-Uluslararast borg¢lanma piyasalarindaki gelismeleri yakindan takip etmek: Borg
maliyetlerini azaltabilmek ve en uygun finansmanlara ulagabilmek amagli analizlerin

yayginlagtirilmasidir.

Hazine ySnetiminin dig borglanma stratejileri tipik bir borg ydnetim ofisinin ilkeleri ile
tutarh ve faydali olmakla beraber, bu konudaki en onemli gii¢liik biitce ve maliye
politikalarinin karsilagtiklar1 sorunlardir. Kamu kesimi mali politikalarinin temel metni olan
biitge kanunlarinin ve uygulamalarimin pratikte karsilasgtiklan sorunlar, hazinenin bor¢lanma

ile ilgili 8nceden kesin sinirlari gizilmis uygulamalar yapmasina engel olmaktadir.

Artik geleneksel hale gelen ek biitge uygulamalar ve genigleyici mali politikalar ne tiir
ac1fin nasil finanse edilecegine karar vermek zorunda olan ve bu agidan bilyilk agmazlar
yasayan Hazinenin temel sorunlan arasindadir (Dedeoglu, 1998, s.24). Bu durumu 1990’
yillardaki biitge uygulamalarindan gozlemek miimkiin olup, Tablo 63  aracihifiyla

izlenebilmektedir.

Tablo 63: Tilrkiye’de Devlet Biitcelerinin Baslangic ve Ek Odenek Yapilar (% Fark Olarak)

1993 1994 1995 1996 1997

Toplam Harcamalar Agisindan

Baglangi¢ ve Y1l Sonu %27.9 %16.9 %35.9 %16.6. %33.7

Odenekleri Aras1 % Fark

Cari Harcamalar Aqisindan

Bagslangi¢ ve Y1l Sonu %19.1 %16.4 %23.9 %29.1 %38.4

Odenekleri Aras1 % Fark

Yatirnm Harcamalar Agisindan

Baglangi¢ ve Yil Sonu %41.1 %3.6 %41.1 %19.4 %45

Odenekleri Arasi % Fark

Transfer Harcamalar Aqisindan

Baglangi¢ ve Y1l Sonu %33.2 %20.2 %44.7 %10.4 %29.5

Odenekleri Aras1 % Fark

Kaynak: Ercan Kumcu, Devletin Biitgesi, Yeni Yizy1l, 3 Mayis 1998°den Derlenmistir.

Tablo 63, Tiirkiye’de blitgelerin giderek politikasizlagsan yapis1 nedeniyle Sneminin
azalmasina yol agarken mali disiplinsizlifin bir gelenek haline gelmesi ile borg¢lanma
stratejisinin uygulanma sansinin da giderek azalmasina igaret etmektedir. Devletin borglanma
ile ilgili uygulamalann diizenleyen temel bir bor¢glanma kanununun olmadif: sartlarda bu

durum daha da 6nem kazanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde Hazine digindaki kamu sektériiniin dis borglanmaya gitmesi ve
bunun igleyisi Hazinenin kendi uygulamalann gibi degildir. 1985 yilindan itibaren kamu

kesiminin bor¢glanma kararlarinda ilgili birimlere bir otonomi saglanmis olmakla beraber
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(Altinok ve dig., 1993, s.14) bu durum o6zellikle dig bor¢lanma agisindan bazi prensiplere
baglanmig durumdadir. Kamu kurumlarimin dig borglanmas: ya dogrudan kendilerinin
girisimiyle ya da Hazine aracihifiyla (devirli kredi) olabilmektedir. Ancak her iki uygulama
bigimi igin de ilgili kamu kurumlarinin hangi yatirnmlarini dig kredi ile finanse edeceklerine
kendileri karar verdikten sonra uymalan gereken esaslar vardir. Bunun i¢in ilgili kurumlar,
projelerinin yatirim programina alinabilmesini teminen DPT’ye miiracaat etmek ve Hazinenin
onayini almak zorundadirlar. Hazine’den onay alma zorunlulugu 9.1.1993 tarihinde getirilmis

olup, sézkonusu tebligin ilgili maddeleri su sekildedir:

-Kamu kurum ve kuruluslari ile belediyelerin yurtdigindan her tiirli nakdi kredi
saglamasi ve gesitli borglanma araglari ihra¢ etmesi Hazine Miistesarlifinin 6n iznine baghdir.
-On izin alinmadan saglanan dis krediler borg kiittigiine kaydedilmez ve bunlara ait

borg servis transferleri yapilamaz.

Kamu kurumlarinin dis borglanmasiyla ilgili sorunlan azaltmak ve disipline etmek
amagh bu uygulama, 3 Subat 1998 tarihinde “Dis Bor¢ Kullammlarim Izleme Komitesi”
kurulmas karan ile daha saglikli esaslara baglanmigtir. Boylece kamu kurumlarinin dig kredi
kullanimlarinda ortaya ¢ikabilen, borg kaydi, muhasebe, kullanim bilgileri gibi baz1 sorunlarin

da agilmas1 amaglanmgtir.

Tiirkiye ekonomisinde kamu kurumlarimin dis kredi kullanimlarinin genellikle
simirlamalar iceren ¢esitli diizenlemelere sahip oldufu goriilmektedir. Bu konuda son
yillardaki egilimler, artan sorunlar sebebiyle ¢6ziime yonelik girisimlerde bulunmaktan ¢ok,
(bir 6lglide zorunluluktan dogan) genellikle ve daha kolay bir ydntem olan sinirlamalara
bagvurmaktir denilebilir. Her bir kredi dilimi i¢in Hazine onaymin alinmasi, satin alma

islemlerinde ise Maliye Bakanlifinin vize uygulamalar1 sézkonusudur.

Kredilerin kullanilmasi1 ve yapilan kullamimlarin takip edilmesinde de sorunlarla
kargilagilmaktadir, Bir gok kredinin kullaniminda resmi iglemlerin uzamasi, yurti¢i finansman
katkilarinin zamaninda ve yeterli miktarda saglanamamasi ve kurumlarin hazirliksiz olmalari
sonucu gecikmeler yagsanmaktadir. Kredilerin etkin kullamlmamasina yol agan bu gecikmeler,
taahhiit komisyonlan 6denmesi zorunlulugu sebebiyle, sik sik dig kredilerin kismen veya
tiimiiyle iptal edilmesiyle sonuglanmaktadir (Dig kredi iptaline iligkin 6rnekler i¢in Bkz.
Sayistay, 1997).
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Tiirkiye’de kamu kesiminin yagadigi genel sorunlarin bir yansimasi olan bu durum
yayginlik arz etmektedir. Sadece uluslararasi mali kurumlardan alinan dis kredilerde degil,
finansmamn bir kismi dis, geriye kalani da i¢ finansmanlarla ytiriitiilen tiim kamu projelerinde
de bu tiir sorunlar vardir (Cenk, 1996, s.32).

Tiirkiye’de Diinya Bankas: kaynakl kredilerle yiriitiilmekte olan projelerin uygulama
asamasinda karsilagilan sorunlan belirlemek amaciyla 1996 yilinda Hazine Miistesarlifi ve
Diinya Bankas:1 Tiirkiye temsilciligi tarafindan ortak bir ¢aligma yapilmigtir. Kamu kesiminde
dis kredili proje yiriitmekte olan ttim birimleri de ilgilendiren bu aragtirmanin ortaya koydugu
iic temel bulgu vardir. Bunlar; i¢ finansman sorunlari, satin alma sorunlari ve personel
sorunlandir. Ozellikle i¢ finansman sorunlar can alici bir nokta olup, projelerin zamamnda
bitirilememesinin dniindeki en 8nemli engeldir (Cenk, 1996, 5.36). Bu sorun, konuyla ilgili
bagka aragtirmalarin da temel bulgular1 arasindadir. Bu galigmalara 6rnek olarak Bastiizel
(1996) ve Onis ve Ozmucur (1991) gésterilebilir.

Hi¢ kuskusuz bu sorunun temelinde kamu yatirnmlarimn ekonominin &nceliklerinin
belirlenerek bir konsantrasyon siireci i¢inde gerceklestirilmesi arayisi yerine, aym anda
birbirlerinden baimsiz ve ¢ok sayida proje yiiriitiilmesi seklindeki popiilist bir takim
egilimlerin etkili olmas1 s6zkonusudur. Dolayisiyla, projelerin baglama ve bitig siireleri
arasinda hedefler hedefler arasinda sapma olmakta ve kullanilan dig kredilerin maliyetlerinde
tnemli ve basglangigta goriilemeyen ilave artiglar olmaktadir. Her yil DPT tarafindan ilan
edilen yillik programlar igerisinde g6sterilen bu projelerin sayis: ve finansman ihtiyaglar1 ¢ok
yiiksektir. Dogal olarak i¢ finansman sikintilani, dis finansman bulunsa dahi projelerin
gerceklestirilmesine engel olabilmektedir (Kamu kesiminin dig kredi kullanmimlan
konusundaki detay i¢in Bkz., Derdiyok, 1993, Sayistay, 1997).

3.Tiirkiye’de Dis Bor¢ Yonetiminin Fonksiyonlar:
Cercevesinde Kurumsal Yonetimi

Ulkemizde dis borglarin y6netiminin kapsami ve artan 8nemi kargisinda dis borg
yonetim fonksiyonlarimi (politika tespiti, diizenleme, operasyon ve istatistiksel analiz gibi)
yerine getirmek {izere bir kurumsal yonetimin olugturulabilmesi amaciyla 1980°’li yillarin
baglarindan itibaren 6nemli adimlar atilmigtir. Bu konuda evrensel olarak kabul edilmis
standart bir yapinin olmadifina ve her tlkenin bu yapilanmayi kendi tarihsel birikimi,

kurumsal yapilanmas1 ve devlet oOrgiitlenmesi gergevesinde yerine getirmeye ¢alistifina
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onceki boliimlerde deginilmisti. Bu olgu Tiirkiye ekonomisi igin de gegerli olup, gesitli dig
borg yonetim fonksiyonlarinin uygulamaya gegirildigi ve bu konuda bir hayli mesafe alindif:
goriilmektedir. Dig borglarin say1 ve islem hacminin bilyiikltigii g6z6niine alinarak, uygulama
sathasinda komputerizasyon olanaklarindan da bilyilkk o&lgiide yararlanma gabalari
s6zkonusudur (Akgay, 1988, s.46).

Her bir GOU’nin dis bor¢ yonetim yapilanmasi kendi tecriibeleri ve sorunlarinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Onceki béliimlerde incelenen iilke Srneklerinden de
goriildiigli tizere bu yapr Latin Amerika tilkeleri i¢in genel olarak yeni dig borglanma
imkanlarinin elde edilmesi ve dig borglarn siirekli olarak yeniden yapilandirilmas: boyutuyla
6n plana gikmaktadir. Dolayisiyla kurumsal yap: da asil olarak bu sekilde 6rgiitlenmektedir.
Uzak Dogu tlkeleri uygulamalan ise, genellikle dig borglanmay: bir arag olarak goriip gegici
bir stire i¢in kullanimini ve var olan bor¢ stoklarint da risklerden koruma ydniindeki ¢abalarda
yogunlagmaktadir. Ayrica, illkenin en uygun finansman sgekillerinden faydalanabilmesi
y6niinde (ticari veya resmi) yogun gayretlerin oldufu goriilmektedir. OECD {iyesi bir ¢ok
tilke ise, dis borglanmay:1 (kamu kesimi bor¢lanmasi olarak) giderek terketme yoniinde
politikalar izlerken, aym zamanda profesyonel ve bagimsiz borg y6netim ofisleri kurmaya
caligmakta ve var olan stoklarin risklerden korunmasi amaci ile finansal miihendislik

konularinda yogunlagsma gostermektedirler.

Ulkeler diizeyindeki bu farkhiik borg sorunlarmin boyutlariyla iligkili olmanin
Gtesinde asil olarak kurumsal yénetimin yapisim belirlemesi sebebiyle énem kazanmaktadur.
Tirkiye ekonomisi tiim bu 6rneklerin ve farklhiliklarin ortaya koydugu sinirlar sebebiyle dogal
olarak bir dl¢lide farkli kurumsal y6netim ve Onceliklere sahip olmustur. Kurumsal yapiy:
belirleyen s6zkonusu dnceliklerden ilki, Ttirkiye ekonomisi agisindan dig borglarin izlenmesi
alaninda ortaya ¢ikmaktadir. fkinci &ncelik dis borglanma akisim net negatif kaynak
transferine neden olmayacak gekilde diizenli olarak devam ettirebilmek olurken, iiglincii
Oncelik ise borg servislerinin diizenli olarak yerine getirilebilmesi ve bor¢ stokunun

stirdiiriilebilir bir ynetiminin saglanmas: noktalarinda odaklanmaktadir.

Bu onceliklere ilave olarak diistiniilebilecek bir uygulama dig borglarin makro
ekonomik politikalarla uyumlagtirlmas: iken, diger bir uygulama da uluslararas: rezervlerin
ybnetimi alaninda odaklanmaktadir. Son yillarda bu Oncelikler igerisine risk yo6netim

unsurunun da dahil olmas: s6zkonusudur.
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Tirkiye ekonomisinde sézkonusu 6ncelikleri hedef olacak sekilde etkin bir dig borg
yonetimini gergeklestirebilmek igin temel kurumsal yapt Hazine Miistesarlifi olarak
belirlenmistir. Gegmisi oldukga gerilere giden ve 1960-1983 déneminde Maliye Bakanlig
icinde yer alan kurum 13.12.1983 tarihinde 188 sayili kanun hiikmiinde kararname ile
bakanliktan aynlip, yine Ticaret Bakanhifindan aynlan dig ticaret dairesi ile birlestirilerek
Bagbakanhia bagh bir miistesarlik haline getirilmigtir (Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 adi
altinda). 20 Arahk 1994 tarihinde yayinlanan 4059 sayih kanun ile sdzkonusu birimler
yeniden aynlmis, yetki ve gérevler genisletilerek yine bagbakanlhiga bagl iki ayr1 miistesarlik

haline getirilmistir.

Bu diizenleme ile Hazine Miistesarlifinin dig bor¢ yonetimi konusundaki gérevleri
genisletilirken, yeni birimler kurulmasi ve daha aktif bir yapiya d6niistiiriilmesi de
saglanmaya ¢alistimistir (Detay i¢in bkz., Giiven, 1993, s.2, Egilmez, 1997, 5.29; Hazine
Miistesarlifi Tanitim Kitabi, 1992 ve 1996).

Hazine Miistesarlig1, kurulus kanununun verdigi yetki ve gérevler sebebiyle dis borg
yonetimi i¢in merkezi devlet orgam haline getirilmis olmakla beraber, bu gorevi yerine
getirme siireci igerisinde DPT ve Merkez Bankasi ile de yogun bir etkilesim iginde
bulunmaktadir. Dolayisiyla dig borg yonetimi asil itibariyle Tiirkiye ekonomisinde bu lig
birimin dogrudan ve dolaylh isbirligi siiregleri igerisinde gerceklestirilmektedir. Bu siireg
igerisinde DPT’nin ‘temel goérevi kalkinma planlarni ve bu ger¢evede makro ekonomik
dengeleri belirleme ve yillik programlann hazirlanmasi asamalari ile kamu sektériintin dig

finansman ihtiyaglarimin belirlenmesi noktalarinda yogunlasmaktadir.

Merkez Bankasi, 1980 oncesi Tiirkiye ekonomisinde dig borglar ve y6netiminden
sorumlu temel kurum olmasi nedeni ile 6nemliyken giiniimiizde bu gérev alam gerileme
gostermigtir. 1980 &ncesi donemde dig borglarin saglanmasi ve geri 6demelerin yapiimas:
Merkez Bankasinin yamsira Maliye Bakanligy biinyesindeki Milletleraras Iktisadi ve Isbirligi
Teskilat1 (MIIT) aracihigiyla yiirGtiilmekle beraber (Forum, 1999, s.17) sorumluluklar bliylik
olgtide Merkez Bankasinda toplanmig durumdaydi.

Esas itibariyle, o ddnemde izlenilen kambiyo rejimini yénetmekle sorumlu olmasindan
kaynaklanan bu gili¢ giiniimiizde biiyiik 6l¢iide Hazineye ait hale gelmistir. Bununla beraber
Merkez Bankasimin dig bor¢ yonetim siirecindeki 6nemi ortadan kalkmamustir. Asil
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ylikiimliilik Hazineye gegmekle beraber Merkez Bankasi dig bor¢ yonetim siirecinde aldigt
¢esitli gorevler sebebiyle Snemini korumaktadir. Merkez Bankasi Dis fligkiler Genel
Miidiirltigti tarafindan yerine getirilen bu kapsamdaki gorevler sunlardir;

-Bankanin uluslararas: kuruluglar ile kurumsal iligkilerini diizenlemek,

-Bankanin orta ve uzun vadeli dig kredi anlagmalarina iligkin islemleri ylriitmek,

~Hazine adina devletin dig borglarim izlemek ve bu borglarin geri 6demelerini yapmak
(mali ajanhik gorevi geregi),

-Hazine adina devletin aldifii dis kredilerin kullammim y6netmek,

-Hazinenin yurti¢i ve yurtdis: finans gevreleri ile ilgili kurum ve kuruluslar ile olan
iliskilerinde damismanlik yapmak ve bu kapsamda gerekli faaliyetleri yiiriitmek,

~-Diinyadaki ekonomik gelismeleri ve uluslararasi piyasalardaki yeni olugumlan

izleyerek kisa ve uzun dénemde raporlamak (dig borg analizleri dahil),

Goriildiigl tizere, Merkez Bankasinin dig borglar ile ilgili temel gorevlerinden birisi
dig borg servisi islemleridir. Merkez Bankas: kanununun 41 nci maddesine gore hiikiimetin
hazinedar1 olan banka, bu sifatimin geregi olarak devletin gerek yurtigindeki gerekse
yurtdigindaki tahsilat ve ddemeleri ile tiim hazine iglemlerini, ayrica her tiirlit para nakil ve
havale islemlerini Ucretsiz olarak yapmakla yiikkiimliidir. Merkez Bankasinca transferi
gergeklestirilen dig borg 8demeleri sunlardan olugmaktadir (Merkez Bankasi, 1997);

-Merkez Bankasinin borglu sifat: ile dogrudan sagladig: krediler (Dresdner vb.),

-Hazinenin borglu sifati ile dogrudan sagladig: krediler (uluslararasi sermaye piyasasi
kredileri ve sendikasyonlar),

-Cesitli kamu kuruluglarinca dogrudan saglanan, ancak, Hazinenin garant6r oldugu
krediler,

-Kamu Ortakh Idaresinin (Ozellestirme Idaresi Bagkanlip1) otoyol projelerinin dig
finansmanmim teminen sagladig dis krediler,

-Savunma sanayi fonundan karsilanan askeri amagh krediler ve

-Diger askeri amagch kredilerdir.

Merkez Bankasimin Tiirk dig borg yonetim siirecindeki yeri servislerin yapilmasinin
tesinde olup, her seyden dnce tilkenin dig varliklarinin ydnetimi boyutlariyla uluslararas:

rezervleri ybnetmek ve bu amagla dig kredi temin etmek (Dresdner Projesi vb) boyutlaniyla da
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bilyiik 6neme sahiptir. Hazinenin dig bor¢ servislerini yerine getirmede Hazinenin Merkez
Bankas1 nezdindeki hesaplarinda (85 sayili d6viz hesabr) (Hazine hesaplan ve isleyisi
hakkinda detay i¢gin bkz., Celebi, 1994, s.9), yeterli déviz olmadif1 hallerde Merkez Bankasi
rezervlerinin kullamilmasi bu agidan biiyitkk éneme sahiptir ve kurumlar arasi karsihikli

igbirligini gerektiren bir uygulamadir.

Ote yandan Merkez Bankasinin dig bor¢ ynetimi ile ilgili yukaridaki fonksiyonlarnin
yamsira temel gérevlerinden birisi de kisa vadeli dis bor¢larin monitérii (izlenmesi)’diir.
Onemi her gegen giin artan bu fonksiyon, kisa vadeli dis borglarin izlenmesindeki giiglikler
sebebiyle kurumsal ve finansal enformasyon agisindan ¢ok giiglii bir kurulug olan Merkez
Bankasina birakilmigtir. Merkez Bankasi, bu tiir bilgileri ticari bankalardan ve dis ticaret
amagh kredi islemlerinin takibi aracilifiyla yerine getirmektedir. Sermaye hareketlerini
izleme ve 6demeler bilangosunu hazirlama gérevi gerefince tiim detayli bilgilere sahip

olmasi, bankaya bu anlamda bir kolaylik saglamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde dig borg ytnetimi agisindan DPT ve Merkez Bankasinin birer
kurumsal yap: olarak goreceli 6nemleri Hazine kadar degildir. Bu durumun temel sebebi,
ikinci bSliimde incelenen dis borg yoOnetim fonksiyonlarimin bilyitkk g¢ofunlugunun cari
uygulamada dogrudan veya zimni olarak Hazine tarafindan yriitiiliiyor olmasindan
kaynaklanmaktadir. Esasen Hazinenin, kamu kesimi bor¢lanma gereginin %78’ini finanse
etmek durumunda olmasi,borg ySnetimi agisindan giderek temel sorumluluga sahip kurum
olmasina neden olmaktadir (Emil ve Gelberi, 1996, s.56). Hazine Miistesarh@: tilkemizde dig

bor¢ yonetiminin yanisira ekonomi yonetimi ile ilgili bir ¢ok fonksiyona sahiptir.

Hazine’nin Tiirkiye’de ekonomi yOnetimi ile ilgili bir ¢ok gorevi listlenmesi ve
Hazinecilik iglemlerinin yamsira ¢ok sayida fonksiyona sahip olmasi kurumu giiclii kilmakla
beraber, eski Merkez Bankas1 bagkanlarindan Yaman Toriiner (1998)’in ifadesiyle dagmik ve
etkinligini zayif bir kurum haline de getirmektedir. Bagimsizhik a¢isindan zayif bir goriiniime
sahip olan ve Miistesar gbrev stlirelerinin siyasi bilirsizlife paralel olarak olduk¢a kisith
oldugu kurum, personel ve ekipman agisindan ise sanshi devlet kurumlari arasindadir.
Hazine’nin bor¢ yénetimi de bu belirsizliklere paralel olarak ¢ogu durumda, asil itibariyle
(nastl olursa olsun agis1 finanse etmek diyebilecegimiz) teknisyenlik sinirlarinda kalmaktadr.
Borg y6netimi ile ilgili birimler ¢ogu kez bir borglanma genel kanununun da olmayis

sebebiyle 6ngoriilebilir bir bor¢ yonetimi saglamakta zorlanmaktadur.
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Hitkiimetler tarafindan izlenen politikalarin gerekli finansman ihtiyaglarim
karsilamaya yonelik bu yap: nedeniyle ¢ogu kez donem baglarinda finanse etmesi gerekli
biiylikliigli dahi bilmeyen Hazine i¢ ve dig borglar1 belirsizlikler altinda yonetmektedir.
Hazine ySnetimi 1997’nin ikinci yarisindan itibaren bu konuda tnemli adimlar atmis ve i¢
borglar ile ilgili diizenli ve 6ngoriilebilir borglanma programlari yaymlamaya baglamigtir.
Ancak bu konudaki belirsizlikler yaygin bir sorun olmay: stirdiirmektedir. Bu konudaki
sikayetler borg yonetim birimi ydneticileri tarafindan bizzat dile getirilmektedir (Bkz.
Dedeoglu, 1998).

Hazine Miistesarhig1 dig borg ydnetim gdrevini yaygin belirsizlikler ve genis bir alana
yayllmis fonksiyonel gérev yapisi altinda asil olarak iki genel miidiirligi aracilifiyla
yonetmektedir. Her iki genel miidiirlitkte ¢ok sayida profesyonel alt birimlerle donatilmustir.
Bunlardan ilki Kamu Finansman Genel Miidtirligti (KAF) olup, gorevleri kisaca s8yledir (dis
borg y6netimi ile ilgili olarak);

-Hazine islemlerini yiiriitmek,

-Devletin genel biitge ile ilgili yurtdigi 6demelerini yapmak,

-Dis 6demeler saymanliklar1 kurmak ve y6netmek,

-Devlet borglarimin ydnetimine iliskin olarak her tiirlii 6deme, erken 6deme ve kayit
islerini yiiriitmek,

-Borg yonetiminin hesabim tutmak,

-Tirkiye’nin dig borg veri tabanim olusturmak, bu amagla dig borg kiitiigli tutmak,

-Borglanmalarda garanti iglemlerini ve gerektiginde 8demelerini yapmak.

KAF’1n bu gérevlcri yerine getirmek i¢in kurulmug bulunan bir Borg Idaresi birimi
olup, alt birimleri sunlardir; Dig Borg¢ Izleme Dairesi (Dis Borg Yonetim Subesi, Garantili
Borglar Subesi ve Dig Borg Tescil ve Analiz Subesi bagh birimleridir). Devlet Borglari
Dairesi (Ikili krediler subesi, uluslararasi krediler subesi, savunma borglan subesi, bagl
birimleridir), Devlet Borglan Saymanlifi (dis bor¢ &demeleri gubesi bagli birimidir).
Konumuz agisindan 1984 yilinda kurulan (Balkind ve dig., 1990, s.43) dis bor¢ izleme dairesi
alt birimleriyle beraber biiyilk 6neme sahiptir. S6zkonusu alt birimler ve goérevleri su
sekildedir;
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Dis Bor¢ Ydnetim Subesi: Dis bor¢ veri tabanina dayal: istatistik iglemleri yapmak,
konsolide biitge kapsamindaki kuruluglarin bor¢ kayitlarim1 tutmak, dig borglar biiltenini
¢ikarmak, dis borg stokunun yapisi, faiz ve kur risklerine iligkin analitik ¢aligmalar yapmak,

dis bor¢ projeksiyonlarim1 yapmak.

Garantili Bor¢lar Subesi: Hazine garantili borglarin hazinece 8denmesine iliskin
hazirliklann yapmak, Hazine garantili dis borglarin kayitlarimi tutmak,ilgili biiltenleri
¢ikarmak,

Dis Borg Tescil ve Analiz Subesi: Ozel sektor dig borglarmin kayitlarim tutmak (orta
ve uzun vadeli), tahakkuk bazindaki tim dis borglarin tescilini yapmak ve bununla ilgili
yazigsmalan yiirlitmek, Hazinece verilen dig kredilerin takibini yapmak, dig borglara iliskin

inceleme ve aragtirmalan yiirlitmek.

Ttirkiye’de dis borg y8netiminin gesitli fonksiyonlarini yerine getirmek iizere organize
olmus olan Hazine Mistesarlifn Kamu Finansmani Genel Miidiirliigtiniin fonksiyonel
Orgiitlenme yapist Sekil 13’te gdsterilmektedir.
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Hazine Miistesarlig1 biinyesinde dig borg¢ ydnetimi ile ilgili faaliyet gosteren ikinci
genel miidiirlitk ise Dig Ekonomik Iliskiler Genel Mudiirliigi (DEI) diir. DEI’nin dis borg
yonetimi ¢ergevesindeki temel gorevi lilkemize yonelik dis bor¢lanma imkanlarim kullanmak
olarak belirtilebilir. Bu ¢ergevede, her tiirlii dig kamu borglanmalarimin hazirhik, akit, kefalet
ve garanti iglemlerini yiiriitmek ve dis kamu bor¢lanmalar: igin her tiirlii temas, miizakere ve
gerekli islemleri ytiriitmek, uluslararasi kuruluglara tiyelik ve temsil gibi islemleri yliriitmek,
yabanc iilkeler ve bu tilkelerdeki kurum ve kuruluslar ile mali piyasalardan devlet adina veya
garantdr olarak borglanma islemlerini yapmak, uluslararast mali piyasalarda mevcut
finansman araglarin1 kullanmak suretiyle dig borg yiikiinii hafifletici her tiirlil iglemi yapmak,
DEI’nin gorevidir. '

DEI, bu gérevleri yerine getirmek {izere tam uzmanlagsmaya yneltilmis ¢ok sayida alt
birime sahiptir. Bu alt birimler sunlardir: Diinya Bankas:1 Projeleri Dairesi, IMF-IBRD Grubu
Islemleri, Cok Uluslu Kuruluslar Dairesi, Avrupa Toplulugu Dairesi, ikili Finansman Dairesi,
Uluslararas1 Sermaye Piyasalari Dairesi, Cok Tarafli Finansman Kuruluglar1 Dairesi, Ozel
Projeler Dairesi ve Dis Finansman Yonetimi Dairesi. S6z konusu bu birimler kendi iglerinde
uzmanlagmaya yonelmis olup, her biri tigten az olmayan subeye sahiptir. Sézkonusu ana
birimler isimlerinden de anlagilacagi lizere kamu ekonomisinin ihtiyag¢ duydugu dig
finansmanlar1 tam bir uzmanlagmaya giderek elde etme yoniinde organize olmuslardir. Bu

kurumlardan iki tanesi 6zellikle nem tagimaktadir.

Bunlardan ilki, 1989 yilinda kurulan (Balkind ve dig, 1990, s.193) Uluslararasi
Sermaye Piyasalar1 Dairesi olup, gbrevi Hazine’nin iilke adina biitge finansmam amacina
yonelik olarak yabanci iilkelerdeki kurum ve kuruluslar ile uluslararas: sermaye piyasalarinda
bor¢lu veya garantdr sifatiyla tahvil ihrag etmek veya banka kredisi saglamak yoluyla borg
almak ve bunlara iligkin akit ve garanti iglemlerini yiiriitmek, hibe almak ve stzkonusu

borglara iligkin miizakere ve temaslan yapmaktr.

Sendikasyon kredileri, tahvil ihraglar, kredi degerlilik analizleri ve “road show”lar
(tamtimlar) yapilmas:1 veya lilke adina disandaki finans kuruluslarina borglanma yetkisi
verilmesi gibi islemler tamamiyle bu birimin grevleri arasindadir. Kugkusuz tiim bu iglemler
uluslararas: finansmanla ilgili profesyonel bir ekip olusturmak, ¢esitli analizler yapmak ve

piyasalan siirekli takip etmek gibi sorumluluklara da neden olmaktadir.
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Ikinci 6zel 6neme sahip birim ise, tilkemizin dig borg yiikiimliiliiklerine ait piyasadaki
degisimlerden kaynaklanan riskleri yonetmek amaghh Dis Finansman Yonetimi Dairesi’nin
kurulmasidir. 1995 yilinda kurulan birim, Hazine Miistesarlifinin Aralik 1994 tarihli kurulus
kanunundaki “uluslararas1 mali piyasalarda mevcut finansman araglarim1 kullanmak suretiyle
dis borg yiikiinii hafifletici her tiirlii islemi yapmak” y6niindeki yetkiye istinaden kurulmustur.
Uluslararast Sermaye Piyasalart Dairesi ile yakin iligkili bu birimin gecikmeli olmakla birlikte
faaliyete gegmis olmasi risk yonetim amagh ¢abalar igin 6nemli bir adimdir (Detay igin bkz.,
DEI Faaliyet Raporlari, 1995 ve 1996; Hazine Miistesarlifi Kurulug Kanunu, 20.12.1994).
Sézkonusu birimin gérevleri sunlardir (DEI, 1996, 5.56);

-Uluslararas: piyasalarin izlenmesi, degisen piyasa kosullan ile ilgili g6riig
olusturulmasi,

-Ttirkiye’nin dig borglari i¢in ideal borglanma yapisinin (benchmark portfolio)
belirlenmesi,

-Risk analizlerinin yapilmas,

-Borglarin gesitli finansman araglar ile yonetimi,

-Genel miidiirliik egitim ihtiyaglarinin tanimlanmasi ve kargilanmasi.

Gériillecegi lizere, iilkemiz dig bor¢ yonetiminde Hazine Miistesarhif1 kendine bagh iki
genel mudurliik vasitasiyla gok 6nemli yitkiimliiliiklere sahip durumdadir. Bu birimlerden bir
tanesi (DEI) her tiirlii dig borglanma islemlerini gergeklestirmek ilzere orgiitlenmis bir yapiya
sahip olup, dis bor¢ yonetiminin temel fonksiyonlarindan politika tespiti, operasyon ve analiz
gibi islemleri yerine getirmektedir. Tiirkiye’de dis borg¢ yénetiminin gesitli fonksiyonlarini
yerine getirmek lizere organize olmus olan Hazine Miistesarlig: Dig Ekonomik Iligkiler Genel

Mudiirliglintin fonksiyonel drgiitlenme yapis: Sekil 14’te gdsterilmektedir.

Diger birim (KAF) ise, diizenleme, muhasebe, istatistiksel analiz gibi fonksiyonlar
yerine getirecek sekilde organize olmugstur. Her iki birim de farkli genel miidiirliikler altinda
faaliyet gdsteriyor olmakla beraber ayn1 miistesarlik iginde olmalar1 ve ayrica aralarinda yakin
bir igbirli§i ve koordinasyonun saglanmig olmasi 6nemli bir gelisme olarak karsimiza
citkmaktadir (Irgat ve dig., 1992, s.156).



262

THESASHN SUIZBH Yeukedy
‘side X suuapndsQ PuoAisyuod NSNHEPIIW PUID NS NimouoyF Siq ISpesNSBI Juizel :p IS

TS3aNS (NOA | Saans

WV TVASOS ‘f0¥d YOLMAS

"NOY VAMIAV TIVIA FA [AVNVS

[ARIIE TANOSYHIA

S3dns [FECAY

1s2an$ ISVIZV4 OVALLH] NETEONd

AT 0¥ TIZQ NVIREAY QLSS TVASOS
[ 5aans AT 1Z] 3A | ,Ilnl.lm.:w;mm T Saans | TSadns | Gl [8d HI0Ud |
RIEATAONd ISVINVE $3ans IdVALTV A 1s3ans RNVIVINVE 1saans AT IAVALTV

NO. AWLLEANQA THHIA ARELLYA VdN¥AV “SVINVINONOA TNSTTNEAVH 10M0LOYd VINNDITVY VINMLLSVYV [IESINT 3A SVIN
S S 0% [ EEE| [ _.EEm| [ EmE| [ EmE
A MFINGAND Is3ans 1saans Isaans OTRIEst NN ‘QVIONN ISTONZa AT IO

AQ4LYOd YANHQ A VINNNAVS RIVINOd dV¥V NOASVIIGNES YRILLSV'IN MINMAL JA FIVIN 11vD ‘008 WENIA0 IVSIDI-WIIVL
—jsaars | S | T [Sddns STQVA | [ ISadans |

RITTAIOYd 1s34an$ s3ans TAVNVYS 9A AVIVILLITOL 1s3ans AT NI TEOYd

IFF-dVA of IOVHHY TAHVL TVLEN TRIENA INONOYH adio NAmo qugl-ov JAIANT

j||lﬁﬁ<n A | G VSVAW | | saqvad [ ...Illlljmﬁg [ 1sauvd | [TSaAIVd [530Na3a | a

sava NYWSNVYNIJ FAVINES NVINSNVNIS IONOLOYd A AV ISNINENA "0 A XTNTTIST NITIOUd

WETI0Nd 1HZQ TEIV¥VL ¥0) ISVEVIVIS(IN ey | NONTIHOL VANYAY TSI HOD NENYD Qual-IN ISVINVE VANQA

ISIDINIQUV A MQAQN TANID ISIDINIQAVA QAN TANTAD
ANAQN TANAD

Taann
QOQTIQAAN TANAD YATRIST I MTAONOMA SIA IDITRIVSALSQIN ANIZVH



263

3.1.D1s Borg¢larin Monitérii (Izlenmesi)

Hazine Miistesarlif1 nezdinde merkezilestirilen Tiirkiye’de dig borg¢ y6netiminin en
onemli fonksiyonlarindan bir tanesi olan dig borglarin monitérii s6zkonusu iki genel
miidiirliigtin sagladifn etkin koordinasyon tarafindan sekillendirilmektedir. DEI tarafindan
saglanan dig borglar Kamu Finansmam Genel Miidiirliigi (KAF) dig borglari izleme birimine
(external debt follow up department) bildirilmekte ve bu birim tarafindan tutulan veri tabam
sayesinde dig borglar gesitli yonleriyle izlenebilir hale getirilmektedir. Esas itibariyle orta ve
uzun vadeli dis borglar1 izlemeye yarayan sistem, sadece kamu sektoriiniin degil 6zel sektoriin

de orta-uzun vadeli dis bor¢larini izleyecek sekilde organize olmugtur.

1980 yilindan itibaren Tiirkiye’nin dis borglarinda meydana gelen énemli artiglar ve
ozellikle dig borglarnin karmagik yapisi nedeniyle yasanan giigliikler bir dis borg veri sistemini
ve bunu yerine getirecek kurumsal yapiyr zorunlu kilmistir (Poyraz, 1995, s.41). Hazine
icinde dis borglar1 izleme departmaminca yerine getirilen bu go6revin ciddiyetinin
saglanabilmesi amaciyla TPKK’da gerekli diizenlemeler yapilmig ve orta-uzun vadeli her
tiirlii (6zel-kamu) dig kredinin s6zkonusu birimdeki borg kiitligiine kayit ve tescil zorunlulugu
getirilmigtir. TPKK’da bu konudaki direktifler kisaca su sekildedir;

-Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdigindan ayni ve nakdi kredi temin etmeleri, bu
kredileri bankalar veya 6zel finans kurumlan araciligtyla kullanmalar: kaydiyla serbesttir.

-Bir yildan uzun vadeli olarak yurtdiginda temin edilen her gesit kredilerin, kredi
anlagmalarimin Bakanhk nezdindeki borg kiitligiine kayit ve tescil ettirilmek {izere anlasma
tarihinden itibaren 30 giin i¢inde bakanlifa génderilmesi zorunludur.

-Bir yildan kisa vadeli kredilerin takibi ile ilgili esaslar Merkez Bankasinca belirlenir.

-Tiirkiye’de yerlegik kisiler tarafindan bir yildan (365 giin) uzun vadeli olarak
yurtdisindan saglanan nakdi krediler Miistesarhik nezdindeki borg kiitiigiine tescil ettirilir.
Kredilerin miistesarlik nezdindeki borg kiitiigiine tescil ettirilmesini teminen; kredi
anlagmalan ile bilgi formlar1 anlagma tarihinden itibaren 30 giin i¢inde kredi borglusu
tarafindan, bu kredilere ait kullamimlar ile anapara, faiz ve diger geri demelere ait bilgiler ise
dis borg cetvelleriyle aylik olarak izleyen ayin 15’ine kadar ilgili bankalar ve 6zel finans

kurumlar tarafindan Miistesarlifa génderilir.
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-Ozelliklerine gére bir kod numaras: verilip borg kiitiifiine kayd: yapilan ayni ve nakdi
kredilerin tescil durumu Merkez Bankas ve ilgililere bildirilir. Tescili yapilmamis kredilerin
Merkez Bankasi veya bankalar ve 6zel finans kurumlarinca transferi yapilmaz.

-Yurtdisindan temin edilen kredileri gergek ve tlizel kisiler bazinda izlemeye,
gerektifinde yasak ve siir koymayan bor¢ kiitlifline kaydettirilmesi gerektigi halde
kaydettirilmeyen kredilerin geri §demelerini durdurmaya bakanlik yetkilidir.

Dis borglar hakkinda giivenilir ve zamaninda bilgi toplanmasi ile gerekli analizlerin
yapilmasina yardimci olan bu kararlar gesitli {ilkelerdeki bu yondeki diizenlemelerin Tiirkiye
uygulamas: olarak karsimza ¢ikmaktadir. Boylece veri eksiklifinin neden dlabildigi borg
ybnetim sorunlar1 elimine edilebilmekte, illkenin bor¢ yiikli diizeyinin belirlenmesi ve
gerektiginde kontrol iglemleri gerceklestirilebilmektedir (Bkz, Oktem, 1985, 5.25).

Yukanda siraladigimiz ilkelerden gdriilecegi {izere, kayit ve tescil zorunlulufu esas
olarak orta ve uzun vadeli dis borglar i¢in uygulanmaktadir. Ulkemizde kisa vadeli dig
borglarin izlenilmesi gérevi daha 6nce de deginildigi iizere Merkez Bankasina birakilmistir.
Toplam dig borg ile ilgili bilgiler bu gergevede Hazine tarafindan saglanan orta ve uzun vadeli
dis borg bilgileri ile Merkez Bankasinca saglanan kisa vadeli dig borg bilgilerinin Hazinece bir

araya getirilmesiyle olusturulmaktadir.

Ulkemizde orta-uzun vadeli dis borglarin izlenmesi ve dig borg veri sisteminin
kurulma ¢abalar1 1980’li yillarin baglarinda s6zkonusu olmugtur. Sistem, IMF, Diinya Bankas:
gibi uluslararas: kuruluglarin talep, tavsiye ve teknik ve finansman yardimlari neticesinde
1983 yilinda Hazine Miistesarlify biinyesinde kurulmaya baglanilmigtir. Dig Bor¢ Veri Tabam
Sistemi (DBVTS) olarak adlandirilan proje, 1985 yili Temmuz ayinda ¢aligmaya baglamigtir.
Merkez Bankasi, Hazine Miistesarlifi ve IMF-Diinya Bankasinin ortak c¢abalariyla kurulan
sistem dig bor¢larin kompiiterize edilmesini saglams, tilkemizin dig borglar1 hakkinda tek ve
yetkili bir bilgi kaynagi temin edilmigtir. Sistem tarafindan iiretilen belli standarttaki verilerin
baglangi¢ yilimin 1983 olmasi sebebiyle bu konuda yapilacak olan aragtirmalarin bu ayrintiy1
dikkate almas1 gerekmektedir (Senel, 1994, 5.27).

Belirtilen sistem ile Tirkiye sofistike bir bor¢ veri yonetim sistemine sahip ilk
{ilkelerden birisi haline gelmis olup, Hazine igcinde KAF dis borglan izleme departmaninca
yonetilmektedir (Balkind ve dig, 1990, s.114). Bu birim, sisteme girilen bilgilerin kontroli,
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sorumlulugu, koordinasyonu ve denetimi gorevini de iistlenmis bulunmaktadir (Tural ve dig.,
1991). DBVTS nin dért 6nemli kullammi vardir. Bunlar (Unver, 1994);

-Veri girisi ve bunlarn siirekli giincellegtirilmesi,
-Raporlama imkani sunmast,

-D1s borg kullanimlarinin izlenmesi imkanim vermesi ve
-Analiz’dir (Istatistiksel bilgilerin elde edilmesi).

DBVTS sistemi sayesinde kapsamli bir veri birikimi ve simiflandiriimasi miimkiin
olurken, kullamecilar igin belirli istatistiki ve idari gereksinimleri kargilamak aniamyla diizenli
olarak yaklagik 30 standart tablo iiretme imkam s&zkonusudur. Sistem, var olan dis borg
stokunun borg servisi projeksiyonuna, déviz kuruna, borglann kur farkina ve Diinya Bankast
ddviz havuzuna goére analitik bir portresini ve dig borglarin alacakhilara gére yapisim
sunabilmekte ve bir biitiin olarak kreditdrler nezdindeki iilkenin konumunun gérillmesine
imkan vermektedir. 10 y1l veya daha uzun vadeli borg servisi projeksiyonlar1 yapabilmesi, dig
borg servisindeki ytikiin belirlenmesine ve yeni borglanmalarin geri 8deme profilinin buna

gbre ayarlanabilmesine de imkan tamimaktadir (Dig Borglar Biilteni, 1990, s.11).

DBVTS sistemi ile di borglarin izlenmesi uzun yillar boyunca Tiirkiye’de énemli bir
gorev lstlenmigtir. Sistemin borglarin takibi ve analizinde gosterdigi performans genel olarak
tatmin edici bulunmugtur. Diinya Bankas1 ve IMF temsilcileri tarafindan da oviilen sistem
zaman igerisinde degisen ihtiyaglan kargilamada zorluklarla karsilagmigtir. Dis borglar ile
 ilgili veri toplanmasina iligkin sorunlar su noktalarda yogunlagmaktadir ( Irgat ve dig., 1992,
s.156; Balkind, 1990, s.115);

-Hazine ve Merkez Bankasi arasinda belirli 6demeler ve servislerin kaydedilmesi ile
ilgili yasanan sikintilar,

-Kisa vadeli dig borglarin izlenmesindeki baz: yetersizlikler ve sorunlar,

-Cok fazla sayida dis kredinin mevcudiyeti ve bunlarin her birinin kompleks yapilar,

-Hem toplulastinlmig, hem de detayl: veri setlerine ihtiyag duyulmasi,

-Kredi kullananlar ile kredi verenlerin kayitlan arasinda sikhikla s6zkonusu olan veri
farkhliklar,



266

-Tahsil ve 8deme emirlerinin normalde vade tarihinden 10 giin 6nce Merkez
Bankasina génderilmesine ragmen, bazi zamanlarda yasanan 6deme gecikmeleri ve emirlerin
zamaninda erine ulagamama sorunlari,

-Dis borglarla ilgili verilerin ilgili birimlerce Kamu Finansman1 Genel Miidiirliiiine
zamaninda ulagtinlmamasi,

-Borg¢larin hesaplarin1 TL cinsinden tutmasinin neden olabildigi baz sorunlar.

DBVTS sisteminin veri agisindan karsilastift bu sorunlarin yamsira zamanla diger
problemler de ortaya ¢ikmigtir. Bunlar &zellikle finansal teknikler ve bilgisayar sisteminin
ortaya ¢tkardifr sorunlardir. Devirli borglar ve hibelerin izlenmesi, finansal tiirev islemlerinin
olusturulmasi, degisken faiz oranli borglarin sistemde tutulmasi, rapor ve analitik ¢aligmalarin
kigisel bilgisayar ortaminda yapilmas: gibi ihtiyaglarin giderek daha gok giindeme gelmesiyle
sistem yavag yavag gilincelligini yitirmeye baglamigtir (Aydemir, 1996, s.58).

DBVTS sisteminin zaman iginde artmaya baslayan sorunlar1 ve tirettigi verilerin
kargilagtif1 elestiriler tizerine Hazine yonetimi 1990’h yillanin baglarindan itibaren ekonomi
ybnetimi igin gok gerekli olan bir veri sistemleri projesi lizerinde ¢aligmaya baglamigtir. Esas
itibariyle veri ySnetim sistemi ve kurumsal yapimin gelistirilmesini hedefleyen proje sadece
dis borglarla ilgili degil, Hazinenin faaliyet alani icerisinde yer alan gesitli konulardaki veri
sistemlerini (ic ve dig borg, KiT’ler, mali kuruluslar, ekonomik gostergeler, dis ticaret,
bankacilik ve sigortacilik) modernize etmeyi hedeflemistir. Proje igin 9.2 milyon dolar
tutarinda Dilnya Bankas: destegi saglanmus olup, Tiirk ve yabanci uzmanlann igbirligi ile
Hazine tarafindan yiriitiilmistiir (Bkz., Sel, 1992., s.105).

Projenin dis borglar ile ilgili kistm olan Dig Finansman Bilgi Sistemi (DFBS) iizerine
¢ahismalar ise, 1 Subat 1994 tarihi itibariyle baglatilmis ve 12 Haziran 1997 tarihi itibariyle de
hizmete agilmigtir. DBVTS sistemine gére gok daha basit ama daha kapsamli, fonksiyonel ve
aym zamanda esnek bir yapiya sahip olan DFBS, hem istatistiksel hem de muhasebe amagh
kayit ihtiyaglarina cevap verebilecek niteliktedir. Yeni sistem tarafindan iiretilen dis borg
izleme verileri kullanicilarin bilgisine sunulmus durumdadir. Ayrica, gerek iiretilen verilerin
yapist ve giivenilirlifi, gerekse sistemin son derece gesitli ve kompleks bir yapisi olan dis
finansman tlirlerini kaydetmeye elverisli yapiya sahip olmasi nedeniyle sistem Dilnya Bankast
tarafindan pek ¢ok {lilkeye Ornek olarak tanitilmakta, IMF tarafindan da 8vgiiyle
kargilanmaktadir (Hazine Miist.Basin agiklamasi, 7 Temmuz 1997).
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Projenin kurumsal yapiyr gelistirmesine y6nelik boyutlar esas itibariyle yeni veri
yonetim sistemini bagarihi kilmak igin yapilan uygulamalar olup, bunlar kisaca sunlardan
olugsmaktadir (Aydemir, 1996, s.14);

-Profesyonel kadronun gelismis analitik bilgilerle donatilmasi, mesleki ve teknik
egitim verilmesi,

-Etkin veri paylagim ve veri idaresini kolaylagtiracak organizasyon yapisinin ingaasi,

-Modelleme araglarinin gelistirilmesi ve Miistegarlifin tistlendigi sorumluluklarin daha
iyi yerine getirilmesini saglayacak analitik ¢aligmalar,

-Kitiiphane kurulmas: ve kamuya agik ekonomi bilgi merkezinin olusturulmast,

Yeni sistem eskisi gibi orta ve uzun vadeli kamu ve 6zel sektér dis borglarin
izlenmesini yaparken, kisa vadeli borg bilgileri yine Merkez Bankasindan alinarak sisteme
girilmektedir. Merkez Bankasi ayrica, kendisine ait orta ve uzun vadeli dig borglar1 da

izlemekte ve bunlar1 Hazineye ileterek sisteme girilmesini saglamaktadir,

DFBS izlenen dig borglarin kapsamim da genisletmis olup, her tiirden kamu ve dzel
sektér dig borglarim kapsamaya ¢aligmaktadir. IMF tarafindan hazirlanan 22.7.1998 tarihli
Tiirkiye Ekonomisi Raporu bu konuyla ilgili olarak yapilan yeni diizenlemelerin énemli bir
boyutunun da askeri dig borglar1 da kapsayacak gsekilde dig borg istatistiklerinin revize
edilmesi oldugunu ifade etmistir (Fetini ve dig., 1998, s.23). Nitekim, bu konudaki baz1
bilgiler ilan edilen yeni seri dig borg stoku tablolarinda agik¢a gorillmemekle beraber basina

yansimi§ durumdadir. Askeri di§ borglara ait sozkonusu bilgiler Tablo 64’te gosterilmektedir.

Tablo 64: Tiirkiye’nin Askeri Dis Borglar: (Milyon Dolar)

1996 1997 1998*
On Finansman 1.520 1455 1433
Malzeme Alimi 1.307 1.433 1.510
Askeri Yardin 1.538 1.534 1.519
Toplam Askeri Dig Borglar 4.365 4.421 4.451
Kaynak: Yaman Toriner, Dig Bor¢larimizin Yapisi, Aksam Gazetesi, 1.2.1999,

(*) Haziran Ay: ltibariyle

Hazine Miistesarlif1 tarafindan gerceklestirilen proje ile dis borglarin izlenmesi
alaminda biiylik ve 6nemli bir adim atilmigtir. Halen sistemin iglemesi ile ilgili baza adimlar
atilmaya devam edilmekle beraber genel olarak sistem galigmaktadir. Bu konuda yapilacak
bazi ¢aligmalarin ardindan yeni sistemin iglemesiyle ilgili sorunlar tamamen agilabilecektir.

Bu sorunlarin baginda, yeni seri dig bor¢ stoku verilerinin geriye dogru g6tiirilmesi
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gelmektedir (Halen 1996 yilina kadar olan islem yapilmi§ durumdadir). Ayrica, standart ve
cesitli tablolann iceren dig bor¢ biiltenleri ¢ikarilamamaktadir (son ¢ikarilan biilten
22.5.1997°de yayinlanan Aralik 1996 tarihli olandir).

Dig borg veri tabam sistemi ile muhasebe sisteminin birbirinden bagimsiz olarak
yiiriitiilmesinden kaynaklanan yogun sorunlar da sézkonusudur. Veri farkliliklarinin neden
oldugu bu durum zaman zaman “Hazine dig borcunu bilmiyor” seklinde elestirilere neden
olmaktadir. Aslinda bu durum, Hazinenin muhasebe kayit sisteminden kaynaklanmakta olup,
bu konuda da adimlar atilmis ve “Hazine muhasebe sisteminin modernizasyonu ve
otomasyonu projesi” Temmuz 1997°de baglatiimigtir. Sayistay tarafindan hazirlanan 1996 ve
1997 yillarina ait Hazine islemleri raporunda da belirtilen ve elestirilen bu hususlar bir stire

sonra projelerin tamamlanmastyla sorun olmaktan ¢ikacaktir,

Sonug olarak, Tiirkiye’de son derece kompleks bir yapiya sahip dis borglarin
izlenmesi alaninda 1980°li yillarin baglarindan bu yana siirdiiriilen faaliyetler genel olarak
bagarii gorillmek durumundadir. Degisen ihtiyaglar, gelisen teknolojiler ve kurumsal
gelismelere paralel olarak stirekli yenilenen bir sistem var olup, bu anlamda Tiirkiye 6ncii
iilkelerden biri durumundadir. Kamu kurumlarmin dig kredi kullamimlan ile ilgili baz
sorunlar ve izleme gliglitkleri slirmekle beraber, bu konuda getirilen izin alma zorunlulugu
uygulamalar1 ve Subat 1998°de dig borg kullanimlarini izleme komitesinin kurulmast var olan

ve olabilecek sorunlar1 da agmayi saglayabilecektir.
3.2.D1s Borg¢ Yonetimi, Koordinasyon ve Dig Finansman Komitesi

Dig bor¢ yOnetiminin 6nemli bir boyutu, bu islemlerin devletin gesitli kurumlarim
gesitli boyutlartyla ilgilendirmesi sebebiyle aralarinda bir koordinasyonun saglanmasi
zorunlulugudur. Etkin ve smurlan ¢izilmis bir gorev boligtimii ile karsilikli isbirligini
gerektiren bir uygulama olarak dig borg y6netiminin koordinasyonunun saglanmasi bagarili
bir ydnetim i¢in &n sart olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dig bor¢ y6netiminin gesitli
fonksiyonlarini yerine getirmekle gorevli bu birimlerin fonksiyonlarini yerine getirirken
birbirlerinden kopuk karar ve uygulamalar igine girmesi bu slireci olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. '
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Konuyla ilgili birimlerin Tiirkiye’deki ekonomi yonetiminin de bel kemigini
olugturmasi sebebi ile aralarinda bir koordinasyon sikhikla dile getirilen ve istenilen bir
durumdur. Bu istek digsal oldugu kadar bu kurumlarin da arzu ettifi bir ¢ergeve olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Dig bor¢ yonetimi igin de bu durum kuskusuz aym sekilde bilyiik
dnem tagimaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin gelisme perspektifleri ve makro ekonomik plan ve
programlarim belirleyen DPT, para politikalarim belirlemek ve yliriitmekle gorevli Merkez
Bankasi, kamu bor¢ ydnetimi ve biitge a¢ifinin finansmam ile ilgili politikalarin
uygulanmasinda temel sorumluluga sahip olan Hazinenin kendi alanlarindaki birikimlerini
ortak bir platformda dig bor¢ yoOnetiminin etkin hale getirilebilmesinde kullanmalari
kaginilmazdir; ve kaginilmaz oldugu kadar da zorunluluk haline gelmigtir. Bu siiregte diger
bazi devlet kurumlarinin da yeri olmakla beraber borg¢ ydnetim fonksiyonlarinin asil olarak bu
birimlerce yerine getiriliyor olmas: #i¢ birimi bir arada ve ortak politikalar belirlemede
isbirligine sevk etmektedir.

GOU’ler dis borg yonetim siirecinde koordinasyon saglamak ilzere genel bir uygulama
olarak dig finansman komiteleri uygulamalarinin agirlik kazandifi bilinmektedir (Bkz. 2.
B6lim). GOU’ler farkli isimler altinda bu tiir komiteler kurmaktadirlar. Buradaki temel
amacin ise, cari dig finansman imkanlarinin {ilkeyi gelecekte bir dig 6demeler dengesi krizine
veya devlet biitge sorunlarinin hizla artmasina engel olabilecek gekilde kullamilmasi ve bu
cercevede kargilagilabilecek cesitli tiirden sorunlarin elimine edilmesine y®nelik politikalar
olugturmak oldugu gériillmektedir.

Komitelerin olusumunda dig bor¢ ydnetimi ile ilgili ¢esitli fonksiyonlara sahip
birimlerin tepe yoneticilerinin rol almasi genel bir uygulamadir. Bu tiir komitelerinin
uygulamadaki gorevleri genel olarak kamu dig bor¢ yonetimi ile ilgili olmakla beraber,
{ilkenin genel disg bor¢lanma politikalarimin olugturulmasi, ilgili analizlerin yapilmas: ve 6zel
sektdr dis borglar ile uygulamalari belirlenmeye yonelik girisimleri de ozellikle Snem
kazanmaktadir.

1980°li yillarin baglarinda $ili ekonomisinin 1990’1l yillarin sonlarina dogru ise Uzak
Dogu Asla Ulkelerinin dig borg krizi igine girmesinde 8zel sektér dis borglarimn yeri ve

oneminin temel belirleyiciler oldugu disiinilliirse sdzkonusu komitelerin gérev alanlarinin
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daha genis bir gergeve i¢inde tutulmas: geregi kendiliginden ortaya gikmaktadir. Uluslararas:
kurumlarin bu 8rneklerin ardindan GOU’lere yonelik kurumsal yapiy1, kontrol ve denetim
mekanizmalarim  geligtirmeleri tavsiyelerindeki yogunlagmada asil olarak bu durumun

éneminin bir sonucudur.

Tiirkiye uygulamasinda bu koordinasyonun yetersiz oldufu yoniinde yaygin bir kanaat
vardir. Sik araliklarla elegtirilerek konu edilen bu durumun, dis borg ybnetimi igin gerekli
temel fonksiyonlarin yerine getirilmesinde ve gérev béliiglimii ile bu konudaki simrlarin
belirleyicisi olan hukuksai-kurumsal boyutlarin genel olarak dikkatle belirlenmis olmasindan
dolay: tamamiyle hakli oldugu soylenemez. Ayrica borg ybnetimi ve parasal politikalarin
koordinasyonu amaciyla olugturulmus yasal bir komite olmamasina ragmen, koordinasyonun
genellikle gerektiinde yapilan toplantilar ve Merkez Bankas: ile Hazine birimleri arasinda
muhtelif seviyelerde sik sik yapilan goriigmeler ile de saglanmas1 s6zkonusudur (Emil ve
Gelberi, 1996, s.57). Ancak, bu yeterli olarakta gorlilmemelidir. Kurum ydneticilerinin
insiyatifine dayah bu tlir bir yapr kalici sonuglar ve igbirlifi imkanlan agisindan

yetersizliklerle doludur.

Dolayisiyla, ilgili kurumlari ortak bir platformda bulugturan bir koordinasyon
komitesinin kurulmas: gerekmektedir. Ulkemizde bu tiir bir uygulama i¢ borglar igin
diigiiniilmiis ve bir i¢ bor¢ danmisma kurulu olusturulmustur. Dogrudan bir yaptinm giicli
olmamakla beraber, diizenli olarak toplanip ilgili sorunlar gergevesinde ¢6ziimler getirmeye
ve aksakliklar1 agmaya yo6nelik gorils alig-verislerinin yapildig1 kurul, i¢ bor¢ ySnetimi ile

ilgili olarak yararl: bir ¢ergeve seklinde degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de dig bor¢ yonetimi i¢in bir dig finansman komitesi kurulmas: y&niinde
geemisgte iki Onemli uygulama olmustur. Bunlardan bir tanesi Tiirkiye’ye yardim
konsorsiyumu olup, 1960-1992 d6neminde faaliyet gdstermiy ve ihtiya¢ duyulan dig
finansmanlarin (ikili ve ¢ok yanh finansmanlar) koordineli bir sekilde elde edilebilmesinde
faydali olmugtur. Ancak bu yapiy1 bir dig finansman komitesi olarak degerlendirebilmek
kolay degildir. Zira, OECD biinyesinde olugturulan konsorsiyumun {iyeleri esas itibariyle
kreditér iilkeler olup, amaci dig bor¢ y6netimi olmaktan gok ihtiyag duyulan kredilerin temini
(kamu kesimine) boyutlarindayd:. '
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Dis finansman komitesinin asli gorevi ise tilke dig borg politikalarinin belirlenmesi ve
bu konudaki temel kurumlar arasi koordinasyonun saglanmasidir. Bu agidan yardim
konsorsiyumu ge¢miste faydali bir organizasyon olmakla birlikte bir dig finansman komitesi
dzelliginden uzak bir yapilanma olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de dig borg yonetiminin koordinasyonu i¢in bir dig finansman komitesi
kurulmasi yéniindeki ikinci uygulama, 1988 yilinda Yiiksek Planlama Kurulu’nun 13.1.1988
tarih ve 88/4 sayih karan ile Dig Borg Stratejisi Tespit Grubu (DBSTG)’nun kurulmasidir.
DBSTG, Ttrkiye’nin dig borglanma politikasi ve stratejilerinin belirlenmesine yénelik olarak
Hazine, Merkez Bankasi ve DPT’nin tist diizey yoneticilerinden olusturulmus bir kurul idi.
Kurul, kamu kesiminin dig kredi kullanimu ile ilgili diizenleyici (izin, tescil, vb) bir gerceve

olusturmus, ilkeleri belirlemistir (Cang6z, 1994, 5.97, Unsal ve dig., 1989, s.86).

DBSTG’nin bu cergevede dis borg islemlerinin ¢esitli unsurlarini kontrol ve
rasyonalize etmek amagli olarak ¢alismas: sézkonusu olurken, aynt zamanda veri yénetiminin
gelistirilmesi ve kamu sekt6ril dig borglarinin etkin bir gekilde izlenmesine ySnelik ¢abalar: da
6n plana ¢ikmigtir (Guitian, 1991, s.371). Dis bor¢ servislerinin yogunlastii ve kamu
kesiminin dig bor¢lanmanin tiim kaynaklarim1 zorlamaya ¢aligtifi bir dénemde olusturulan
kurul 6nceki yillarda yapilan agirt dig borglanmay1 kontrol altina almaya ¢aligmigtir. Ayrica
dis borg yiikiiniin (dis bor¢/GSMH) ulagtig: tehlikeli noktadan geri ¢ekilmesine ¢aligmaktadir.
Bu dénemde dis bor¢lanma ile ilgili olarak DBSTG ve 6zellikle Hazine tarafindan alinan bir
ilke karar1 vardir. Bu karara g6re, dig borglanma yillik dig borg servisleriyle
sintrlandinlmaktadir (Egilmez, 1997, s.91). Tiirkiye’nin dis borglarinin biiyitk ¢ogunlugunun
kamu kesimine ait oldugu bu dénemde 6zel sektér dig borglanmalar igin herhangi bir
degisiklige gidilmemis ve var olan mevzuatin takip edilmesi benimsenmistir (Unsal ve dig.,
1989, 5.87).

Dolayisiyla, DBSTG asil olarak kamu sektérii dig bor¢ y6netimi igin olusturulmus bir
kurul olarak karsimiza gikmaktadir, Ozel sektoér dig borglarimin paymin diigikk olmas: da bu
sonuca yol agmistir. Ote yandan, DBSTG’nin faaliyetleri cesitli sebeplerle siirekli olamams
ve bir dis finansman komitesinden beklenenleri yerine getirmede yeterli olamamigtir. Bu
duruma dikkatleri geken Diinya Bankasinin 1990 yih Tiirkiye Raporu konuyla ilgili olarak su
tavsiyelerde bulunmaktayd: (Balkind ve dig., 1990, s.127);
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-DBSTG’nin diizenli ve daha sik aralikl: olarak bir araya gelme ihtiyaci vardir,

-DBSTG, Tiirkiye’nin bor¢lanma programu ile ilgili olarak daha goriiniir, daha yogun
ve Oncelikleri gok daha dikkatle siralanmig olmak ihtiyacindadr.

-Risk y8netimi ile ilgili olarak aktif politikalar gelistirmek ihtiyacindadir.

-Odemeler dengesi finansman agiklarini dikkatle izlemeli ve projeksiyonlar egliginde

yol gbsterici bir konuma gegebilmelidir.

DBSTG’nin elestirilere cevap verebilmek agisindan gerekli adimlarn atamamasi ve
etkinligini de giderek kaybetmesi neticesinde faaliyetleri bir siire sonra durdurulmustur.
Ancak bu durdurma, dis borglanma ile ilgili temel birimlere verilen yetkiler sebebiyle
s6zkonusu kurumlar da gii¢lendirici etkiler yapmugtir (Bkz. Cangtz, 1994, s.97 ; Veziroglu,
1994, 5.35 ; Balkind ve dig., 1990, s.116).

DBSTG benzeri bir kurul ihtiyact 1990’11 yillarin sonralarina dogru bir kez daha
kendisini g6stermis ve ozellikle Sayistay denetimlerinde ortaya ¢ikan sorunlar neticesinde
1998 yilinda Dis Borg Kullanmimlarim Izleme Komitesi (DBKIK) olusturulmugtur. DBKIK’in
kurulmasi da asil olarak kamu sektdrii dig borglart ile ilgili sorunlarin agilmasim
amaglamaktadir. DBKIK, Hazine, Maliye Bakanhgi, DPT ve Merkez Bankasinin dig borglar

ile ilgili birimlerinin temsilcilerinin bir araya gelmesinden olusan bir kuruldur.

DBKIK’in olusturulmas: ilkemizde dis bor¢ y6netimi ile ilgili birimlerin
koordinasyonunu saglamak agisindan atilan 6nemli bir adimdir. Ancak, kurulun sadece kamu
kesimi dig bor¢larim1 kontrol ve denetim altina almanin 6tesinde bir gayret igine girmemesi ve
1988 yilinda olusturulan kuruldan dteye gegememesi de dikkat gekicidir. Halbuki dis borg
y6netim birimlerinin koordinasyonunu saglamak amaciyla olusturulan bu birimin tilkenin dig
bor¢lanma politikalarin1 belirlemede daha aktif olmasi gerekirdi. Bu gereklilik son
dénemlerde hizli artiglar sergileyen 6zel sektdr dis borglanmi yakindan analiz etme ve

gerektiinde tedbir alma ihtiyacini da 6n plana ¢ikarmaktadir.

Olusturulan kurul, iilkenin dig bor¢ yonetim politikalarim belirleyici bir kurul
olmaktan uzaktir. Bu tlir bir organizasyonun var oldugu bir ortamda yeni bir koordinasyon
kurulu olugturmanin yeterli mantif) da olamayacagina gore, kurulan DBKIK’in gérevlerinin
yeni bir tammlama ihtiyac: iginde oldugu simdiden anlasilmaktadir. Bu yeniden tanimlama
esnasinda 6zel sektér dig kredi kullanimlarinin asil olarak bankalar tizerinden yapiliyor olmasi
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sebebiyle, bu sektorii temsilen Tiirkiye Bankalar Birligi’nin de kurula katilmasi tizerinde
diisiiniilmelidir.

4.Tiirkiye’de Dig Borg Yonetimi ve Borg Servisi Kapasitesinin Olgiimii

Tirkiye’de dis bor¢ yoOnetiminin temel amaglarindan birisi de dig borglarin
stirdiiriilebilirliini saflamaktir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlifi belirleyecek olan gesitli
analizler yapilmak durumundadir. Bu tiir analizler iilkemizdeki dig bor¢ yonetimi ile iligkili
cesitli birimlerin yanisira, uluslararasi kuruluslar, derecelendirme ajanslari, uluslararas: ticari
bankalar, akademik gevreler gibi gesitli kisi ve kuruluslarca siirekli olarak yapilmaktadir. Bu
cercevede kullamlan gesitli gostergeler ve analizlerin temel gérevi ise iilkeden digariya
transfer edilecek bor¢ servisi ylikiimlilliiklerinin kapasite olarak siirdiiriilebilirliginin
arastiriimasidir (Fedder ve Mukherjee, 1992, 5.79).

Tiirkiye ekonomisi 1980 ve 1990’11 yillarda dis borg stokundaki hizh artiglar sebebiyle
bu tiir analizlerin siklikla yapilmasina ihtiyag duymaktadir. Bu analizler borgluluk
rasyolarindaki geligmeler, finansman tiir ve gekilleri agisindan gelismeler ve gelecege yonelik

borg servis projeksiyonlan egliginde yapilmaktadir.

Rasyo analizleri genellikle dig bor¢ servis miktarlan ile tilkenin dis borglarimi yerine
getirebilmede kullanacag: kaynaklar olan d6viz gelirleri, uluslararas: rezervler ve GSMH
arasindaki iligkileri incelemektedir. Tirkiye ekonomisi bu anlamda 1980 sonrasi dénemde
hizla artan ve gesitlilik gosteren d6viz gelirlerinin yamsira gergeklestirdigi ekonomik bityiime
oranlan ile olumlu geligsmeler gostermis ve dig borg yiikiimliiliiklerini yerine getirmede kriz
dénemlerinde dahi aksamalardan uzak kalabilmigtir. Bu yapisi1 sebebiyle Dilnya Bankasi’mn
bor¢luluk siiflandirmalarinda Tiirkiye, ¢ok uzun bir siireden bu yana orta seviyede dis borca
sahip yiiksek-orta gelirli GOU’ler kategorisinde degerlendirilmektedir.

Diinya Bankas1 tarafindan gesitli yontemlerle elde edilen simiflandirma 6zellikle
Onemlidir. Ciinkii, dis borglanmalar konusunda diinyanin en saygin enformasyon merkezi,
aragtirmaci kurulusu ve referans noktasi olarak gérillmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin Diinya
Bankas tarafindan orta seviyeli dig borca sahip GOU’ler arasinda gosterilmesi, tilkemizin dis
borg servis kapasitesi agisindan 6nemli sayilabilecek sorunlardan genellikle uzak oldugunun

en anlamh gostergesi olarak degerlendirilmelidir.
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Nitekim Diinya Bankas: tarafindan gelistirilip kullanilan DANTE modellemesinin
Tiirkiye igin uyarlanmasi neticesinde elde edilen sonuglar, borglarin siirdiiriilebilir oldugunu
ve borgluluk gostergelerinin belirlenen kritik degerlerden asagida oldufuna isaret ederken,
likidite ile ilgili ise baz1 endigelere isaret etmistir (Ugan, 1997, s.50). Bu sorun agafida

incelenecedi lizere 6zellikle 1998 yilindan itibaren ciddilesme gdstermektedir.

Tiirkiye’nin dig borglan ile ilgili baz1 rasyo degerleri hakkinda bilgi vermeden &nce
var olan bor¢ stokunun profilini ve gelisimini incelemekte fayda vardir. Daha 8nce de
deginildigi tizere, dis bor¢larin izlenmesindeki gelismeler neticesinde Hazine Miistesarhfs
1998 yih iginde 1996 yihh ve sonras: i¢in yeni bir dig borg stoku serisi yaymlamaya
baglamugtir. Dolayisiyla yeni seri gergevesinde bu incelemeyi yapmak daha gergekei olacaktir
(eski seri verileri ¢ergevesinde 1984-1996 d6neminin incelenmesi i¢in Bkz, Bal, 1998, s.120).
Tablo 65, yeni serileri kullanarak Tiirkiye’nin dig borg stokunu, borglular gergevesinde
dzetlerken, Tablo 66 ise alacaklilar (finansorler) gergevesinde bir 6zet bilgi sunmaktadir.

Tablo 65: Borglulara Gre Tiirkiye’nin Dig Bor¢ Stoku (Milyon Dolar) (1996-1998)

1996 1997 1998
Dig Borg Stoku 83.941 91.030 102.651
Kisa Vadeli 20.517 22.634 27.236
-TCMB 984 889 905
-Bankalar 8.419 8.503 11.159
-Diger Sektorler 11.114 13.242 15.172
Orta ve Uzun Vadeli 63.424 68.396 75.415
A. Toplam Kamu 40.624 39.687 39.945
1.Genel Hitkktimet 36.266 35229 35.832
2.Diger Kamu 1.083 937 685
3.KiT ler 3.274 3.521 3.428
B. TCMB 10.728 10.273 : 11.685
C. Ozel Sektor 12.072 18.436 23.786
1.Finansal 3.413 5.689 6.976
-Bankalar 2272 3.805 4.561
-Bankalar Dhgi 1.141 1.884 2414
2.Finansal Olmayan 8.659 12,748 16.810

Kaynak: Hazine Miist. Internet Web Sitesi, (www.treasury.gov.tr), Ankara 1999,

Tablo 65’ten goriildiigti tizere, 1997 ve 1998 yillarinda Tirkiye’nin disg borg stoku
yaklagik olarak 20 milyar dolar artma gostermistir. Artisin yaklagik tigte biri kisa vadeli dig
borglardaki artigtan kaynaklanirken, tigte ikiye yakin bir kismi ise orta ve uzun vadeli dig borg

artiglarina aittir.

Bu geligmenin en ilging yani, hemen hemen tlim dig borg artiglarimin asil sahibinin

ozel sektdr olmasidir. Gerek kisa vadede, gerekse orta ve uzun vadedeki borg artiglarinin
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tamamu 6zel sektor tarafindan alinmig, kamu sektorii dig borglar ise artma bir yana azalma

gOstermigtir. TCMB’nin dig borglar ise (kisa, orta, uzun) sinurli artiglara sahne olmugtur.

Kamu kesiminde yasanan bu gelismede baglica iki neden 6n plana g¢ikmaktadir.
Bunlardan ilki, kamu kesiminde mali disiplin arayiglarimn bir boyutu olarak dis borglanmanin
yillik dig borg servislerini agmayacak gekilde siirdiiriilmesi gabalandir. ikincisi ise, 8zellikle
1998 yihi i¢in gegerli olan dig bor¢lanma imkanlarinin (istenilen fiyat, vade ve montandan)
giiclesmesidir.

Diger kamu kesiminin dig borglanma imkanlarinin daraltilmas: ve disipline edilmesine
yonelik DPT ve Hazine’den izin alma uygulamalan da bu siireci desteklemektedir. Kamu
kesiminin dis borglanmadan bir Slgiide uzaklagmasi, 6zel sektdriin ise yogunlagmasi sebebiyle
dis borglar iginde 6zel sektériin pay1 %50’ye kadar ylikselmistir.

Tablo 66: Alacaklilara Gire Tiirkiye’nin Dig Borg Stoku (Milyon Dolar) (1996-1998)

1996 1997 1998
Dis Borg Stoku 83.941 91.030 102.651
Kisa Vadeli 20.517 22.634 27.236
-Ticari Bankalar 4.940 5.969 6.511
-Ozel Sektor 15.577 46.665 20.725
Orta ve Uzun Vadeli 63.424 68.396 75415
A. Resmi Finansmanlar 17.882 16.641 16.796
1.1kili Finansmanlar 8.854 8.270 8.849
2.Cok Yanh Finansmanlar 9.028 8.191 7.947
B. Ozel Alacakhlar 45.542 51.935 58.619
1.Ticari Bankalar 15.237 19.348 22.507
2.Finansman Kuruluglar 3.665 5.298 6.066
3.Finansal Olmayan Kur. 2.275 2.488 3.227
4.K1y1 Bankalari 538 788 1.088
5.0zel Yatinm-Kalk. Bank. 11 11 11
6.Gergek Kigiler 6 6 7
7.Dresdner 10.720 10.267 11.681
8.Garantisiz Ticari Borglar 8 8 8
9.Tahvil Ihraglari 13.081 13.721 14.024

Kaynak: Hazine Miist. Internet Web Sitesi, (www.treasury.gov.tr), Ankara 1999,

Tablo 66, dig borglarin bunlan saglayan kurumlar arasindaki dagilimim vermektedir.
Finansmanlarn yapisim gdsteren bu tablo, 1990’1l yillarin baglarindan itibaren tllkemizin dig
borglarindaki bir bagka radikal degisiklige isaret etmektedir. Bu degisiklik dig borglanmanin
giderek ticari finansmanlar halini almasidir. Buna g6re 1990’larin baglarinda resmi
finansmanlann toplam icindeki pay: %48.8 iken (%20’si ¢ok yanli, %28.8°i ikili olmak
{izere), bu deger 1998 yilinda %16.3’e (%7.7’si ¢ok yanli, %8.6’s1 ikili olmak {izere) kadar

gerileme g&stermistir. Ayn1 donemlerdeki 6zel finansmanlarin pay: ise %52.2°den %83.6’ya
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artma gdstermigtir. Ticari bankalar, tahvil ihraglart ve difer dzel finansman kurumlarinin
afirhk kazandigi bu siireg neticesinde finansmanlarin mali kogullari (faiz, vade gibi)

agirlagma géstermigtir.

Tiirkiye’nin dig borglarinin giderek ticari finansmanlardan olusuyor hale gelmesi ve
8zel sektériin dig borglar icindeki payinin %50 civarina ¢ikmas tilkemizin uluslararasi para ve
sermaye piyasalariyla entegrasyon derecesinin hizla artmasina igaret etmekle beraber, bu
gelismenin bir GOU olmamz sebebiyle ihtiyatla degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
cercevede ilk dikkat ¢ekilmesi gereken nokta, resmi finansmanlardaki azalma sebebiyle dig
borglarin gerek vade gerekse maliyetlerinin bozulma egilimidir. Ayrica, bu tiir finansmanlar
tahvil ihraglarinda oldugu gibi kamu kesimi konsolide biitge agiklarini finanse etmek ve 6zel
sekt6r tarafindan da isletme sermayesi veya arbitraj amagcli krediler olarak kullamldif
durumlarda, illke ekonomisine net katki saglama oranlarinin ¢ok diisiik kalabilmesi sebebiyle

ciddi birer risk haline gelmektedirler.

Bir bagka 6nemli nokta, kisa vadeli dig bor¢larin ulagtif yitksek boyutlardir. 1991
yilinda sadece 9.1 milyar dolar olan bu deger, 1998 yilinda 27.2 milyar dolara ulasirken, kisa
vadeli dig borg / toplam dig borglar oram1 %18.1°den %26.9°a kadar, kisa vadeli dig borg /
orta-uzun vadeli dis borg oran1 ise aym1 dénemde %22°den, %36.1°¢ kadar artma géstermistir.
Uzun yillardan beri 1limli degerlere sahip bu rasyolarin ulagtif: kritik degerler dis borglarin
stirdiiriilebilirligini tehdit eder hale gelmektedir.

Dis borglarla ilgili en anlaml gostergelerden bir tanesi olan dig borglar/GSMH oram
da benzer bir soruna sahiptir. 1984 yilinda %34, 1988°’de %45, 1991°de %33, 1994 kriz
yilinda %50, olan rasyo degerinin 1995, 1996, 1997 ve 1998 yillarina ait degerleri sirasiyla;
43, 45, 47 ve %50.1’e karsilik gelmektedir. Bu rasyonun %50 ve iistii degerlere sahip olmasi,
Diinya Bankasi tarafindan agir1 dig borgluluk g6stergesi olarak degerlendirildifinden, gelinen
noktada dig bor¢ artigina karg1 6nlemlerin yogunlagma zorunlulugu dogmaktadir.

Ulkede var olan uluslararasi 6deme araglan ile dis borglarin ne kadarnn
Odenebilecegini g6steren uluslararasi rezervler/dis borglar rasyosu son yillarda tizerinde
diigtintilmesi gerekli hale gelen bir diger gostergedir. 1980 ve 1990°h yillarin 6nemli bir
bsliimiinde %20 civarinda seyreden rasyonun son ii¢ yillik degerleri sirasiyla %29.8, %29.9
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ve %28.8’dir. Kisa vadeli dig borglarin ulagtif: seviyelerle birlikte diigiiniildiigiinde bu oranin
giderek kritik degerin iistiine ¢gikmasi s6z konusudur.

Tablo 67: 1996-1998 Donemine Ait Baz: Dis Bor¢ Rasyolar: (% Olarak)

1996 1997 11998Q1 | 1998Q2 | 1998Q3 | 1998Q4

Toplam Dig Borglar / GSMH 46.2 47.3 - - - 50.17
Toplam Dig Borglar / T. Dbviz Gel.* 201.1 174.8 173.5
Toplam Dis Borglar / T. Ddviz Gel.** | 164.8 155.7 - - - 161.9
Toplam Dis Borglar / {hracat* 3614 | 346.9 - - - 381.9
Toplam Dis Borglar / [hracat** 258.8 | 278.9 - - - 329.8
Dig Borg Servisi / GSMH 6.3 6.5 - - - 8.1

Dis Borg Servisi / T. D8viz Gel.* 274 23.9 274 329 372 27.9
Dig Borg Servisi / T. D8viz Gel.** 224 21.2 24.8 31.3 36 26.1

Dis Borg Servisi / fhracat* 49.2 47.3 51.6 103.4 173.9 61.4
Dig Borg Servisi / Ihracat** 35.2 38.1 43.1 874 149.7 53.1

Faiz Servisi / GSMH 2.3 24 - - - 24

Faiz Servisi / Ihracat* 18.1 17.5 15.6 34.3 52.9 17.9
Faiz Servisi / {hracat** 12.9 14.1 13.2 29 45.5 15.5
Uluslararas: Rezervier / Disg Borg 29.8 29.9 30.8 35.3 34.5 28.8

Kaynak: Hazine Miistegarli1 Internet Web Sitesi (www.treasury.gov.tr), Ankara 1999,
(*) : Bavul ticareti ve transit ticaret hari¢ ; (**) : Bavul ticareti ve transit ticaret dahil.
Dis borgluluk rasyolarinda son dénemlerde yasanan bozulmalara iligkin bazi bilgiler
Tablo 67°de 6zetlenmektedir. Buradaki veriler son dénemlerde déviz gelirlerinde ¢esitlenme
ve artma sonucu ortaya ¢ikan dig borg servisindeki rahatlik evrelerinin dahi 1998 yilindan
itibaren sinirlarina gelindifine isaret etmektedir. Toplam Dig Borg / Toplam D6viz Gelirleri
rasyonusunun %162’ye ¢ikmasi, Toplam Dis Borg / Ihracat orammin ise %329.8 degerine
ulasmas: (bavul ticareti dahil olmasina ragmen) %275’lik kritik degeri asmasi1 sebebiyle
dikkat ¢ekicidir. Bavul ticareti ve transit ticaret gelirleri dahil edilmedigi zaman bu oramn
degeri %381.8’e kadar gikmaktadir.

Tablo 67°den goriilecegi iizere bu alandaki zorluklar &zellikle bor¢ servisi
cercevesinde kendisini hissettirmektedir. Dis Borg Servisi / Toplam D&viz Gelirleri, Dig Borg
Servisi / Thracat ve Faiz Servisi / Thracat rasyolarinda 1997 ve 1998 yillarinda gériilen gok
Onemli artiglar, dig borglarin siirdiiriilebilirlidi agisindan ileriki yillarin 6nemli sorunlara

(6zellikle likidite anlaminda) gebe olduguna igaret etmektedir.

Dis borgluluk rasyolarinda yasanan olumsuz geligmeler ileriki yillar igin yapilan borg
servis projeksiyonlar1 gergevesinde degerlendirildifinde daha da giddetli bir hal almaktadir.
Tablo 68’de verilen bu projeksiyona gore Ttirkiye 1999 yilinda yaklasik 15 milyar dolar borg
servisi yaparken, 2000 yilinda bu miktar 16.7 milyar dolara ulagmakta ve sonraki yillarda
diismeye baglamaktadir. Buna gore, 1999-2003 dénemi toplam borg servisi miktar1 62 milyar
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dolar civarina gelmektedir. Bu dénemde yapilacak kisa ve orta vadeli dig bor¢lanmalarin da
bu rakama dahil edilmesi durumunda olugacak rakam daha yiiksek olacaktir. Bu durum kamu
kesimi igin ¢ok daha 6nemli bir hal almaktadir. Zira, Temmuz 1996’da 25 milyar dolar olan i¢
borg stoku, 1997 yilinda 30.5 milyar dolara ulagirken, Mayis 1999°da ise yaklagik 40 milyar
dolar olmustur, Ustelik i¢ borglarda ortalama vade gok diisitk olup bir yildan daha kisadir.

Tablo 68: Orta ve Uzun Vadeli Dig Bor¢ Geri Odemeleri Projeksiyonu (Milyon Dolar)

1999 2000 2001 2002 2003 2004+
Toplam 14.902 16.665 11.774 9.796 7.817 31.983
-Anapara 10.907 13.279 9.312 7.811 6.362 27.896
-Faiz 4.035 3.386 2.462 1.985 1.455 4.087
Kamu Sektorit 8.251 9.067 8.505 7.070 6.235 22.302
-Anapara 5.693 6.834 6.662 5.512 5.011 18.627
-Faiz 2.558 2.233 1.853 1.558 1.224 3.675
Merkez Bankasi 2 2 1 1 0 0
-Anapara 2 2 1 1 0 0
-Faiz 0 0 0 0 0 0
Ozel Sektor 6.689 7.596 3,258 2.725 1.582 9.681
-Anapara 5.212 6.443 2.649 2.298 1.351 9.269
-Faiz 1.477 1.153 609 427 231 412

Kaynak: Hazine Mlistesarligi, Aktaran: TCMB Yillik Rapor 1998, s.237.
Not : Projeksiyon yeni diy borg alinmadiB: varsayimiyla hazirlanmigtrr.

Kamu kesiminin dig borglarinin artmaktan ziyade azalma gosterdiji bir dénemde i¢

borglanmanin ulastifi boyutlar ve gok yitksek dig borg servisleri toplam borg stoklarin
stirdliriilmesinde 6niimiizdeki yillar igin bityilk likidite sorunlarinin yasanacaginin géstergeleri
olarak kargimiza gikmaktadir.

Ozetle, Tirkiye ekonomisinin dis bor¢ ydnetim siirecinde borg servis kapasiteleri
agisindan son yillarda gostergelerin giderek olumsuz bir hal almasi s8zkonusudur. Bu
durumun kisa vadede dis kaynak talebinde (borg servisi amaglt) hizli artiglara ve béylece borg
stokunda 6nemli artiglara yol agmasi kaginilmaz géziikmektedir. Son yillarda GOU’lerin dis
borglanmada kargilagtiklari sorunlarin devam halinde bu durum ancak yiiksek maliyetler
neticesinde siirdiiriilebilir. Bu ise siirekli genisleyen dig borg halkalarimin bir noktada

tamamen stirdiiriilemez hale gelmesine neden olabilecek potansiyele sahiptir.

Gerek 6zel sektorlin, gerekse kamu sektSriiniin dis borg servislerini yerine getirmeden
kaginma gibi bir liikksleri bulunmamaktadir, Boyle bir durum negatif digsalliklara ¢ok kolay
bir gekilde yol agabilir ve {ilkenin dis bor¢lanma imkanlarinda izl daralmalara yol agabilir.
Bu gergevede, 6niimiizdeki yillar i¢in dig borglanmada gelinen nokta sebebiyle ¢ok dikkatli
politikalar izlemek kagimlmazdir. Kamu sekt6riintin borg servislerini agmayacak kadar
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borglanma politikasini stirdiirmesi, 6zel sektdriin ise uygulanacak makro ekonomik
politikalarla dig borglanma talebinin ve artig hizinin diigtirilmesi gerekmektedir.

Sermaye hareketlerinde saglanan serbesti nedeni ile bu konuda bir yaptinm sansi
bulunmaktadir. Ayrica, KKDF gibi bazi vergi uygulamalar1 da 1999 yilindan itibaren
tamamen kaldirilmig durumdadir. Dolayisiyla geriye kalan tek yol daraltici makro ekonomik
politikalar olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bir bagka deyisle belirli bir dSnem net negatif
kaynak transferi silrecinin yasanmasi1 kagimlmaz gozilkmektedir. Diger alternatif olan
genigletici politikalar ise ¢ok daha fazla dig kaynak talebine yol agacag itibariyle dis borg

stokunun bir kag yil i¢inde tamamen stirdiiriilemez hale gelmesine neden olabilir.

Belirtilen bu alternatiflerin her biri ¢esitli agilardan kisitlara sahiptir. Dolayisiyla bu
konudaki politikalar1 belirlemek iizere dis finansman komitesinin (DBKIK) yapilanma sekli

yenilenerek, gerekli analizler esliginde aktif politikalar belirlemesinin biylik nemi vardir.

5.Tiirkiye Ekonomisinde Di§ Bor¢ Artislarinin Diger
Nedenleri ve Mali Risk Yonetimi

1980°1i yillarin baglarinda 20 milyar dolar civarinda olan Tiirkiye’nin dig bor¢lar1 1998
yil1 sonu itibariyle 102.651 milyar dolara ulagmistir. Yaklastk olarak 82 milyar dolarlik artigin
anapara geri 6demeleri, yeni kullanimlar ve dénem bagi stok degerleri gergevesinde
degerlendirilmesi agiklama olarak yeterli olmamaktadir. Ulkenin sahip oldugu altin harici net
uluslararas: rezervlerin miktarinin bu tiir bir hesaplamaya dahil edilmesi de aym sekilde
aradaki artis1 agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Ergel (1992) ve Sayistay (1997) tarafindan
yapilan bu y6ndeki analizler tilkemizdeki dig bor¢ artiglarinin reel kullanimlar haricinde gesitli

faktérler tarafindan 6nemli 6lgiide etkilendigini gostermistir.

Dolayisiyla, bu konu ile ilgili gergekler ortaya konulmadan saglikli bir analiz yapmak
aldatici sonuglar verebilecefi sebebiyle, ayrintilarin ortaya konulmas: sart olmaktadir.

Ulkemizde bu ayrintilar1 ihmal eden ¢ok miktarda analitik ¢aligmalar s6zkonusudur.

D1s borg artiglan ile ilgili olarak Ergel (1992)’in 1981-1990 ddnemine iligkin olarak
su tespitleri kayda degerdir (Ergel, 1992, s.33); “sozkonusu donemdeki net dig borg
artiglarinin %43.1°1 net artig kredi kullanimindan, %35.2’si kur farklarindan, %14.2’si borg
ertelemeleri ve ayariamalardan, %7.5’u ise diger nedenlerden ortaya gikmaktadir.” Goriildiigii
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iizere dis bor¢ artisim belirleyen kredi kullamimi harici faktorler artisin biiylik bir
¢ofunlugunun temel sebebi durumundadir. S&zkonusu bu faktbrler asagida siralanarak
incelenmektedir (Sayistay, 1997, Evgin, 1996, Senel 1994, Bal, 1998),

Kur Farklari: D1s borglar bir tilke i¢indeki ekonomik birimler tarafindan yurtdigindan
¢esitli para birimleri cinsinden elde edilen kredilerdir. Bu kredilerin istatistiki takibi dolar
karsiifn degerlerinin bulunmasiyla yapilmaktadir. Dolayisiyla, dolarin bu para birimleri
kargisinda deger kazanmasi dig borg stokunu azaltic1 etkide bulunurken deger kaybetmesi ise
arttirict etkiler yapmaktadir. Dig borg stokunda nominal hareketlere neden olan bu tiirden
dalgalanmalar tilkenin gelir ve giderlerinin déviz kompozisyonundaki paralelligin s6zkonusu
olmadify hallerde reel hareketlere neden olmaktadir (Bu konu ile ilgili detayh bilgiler
¢aligmanin tiglincll béltimiinde verildigi i¢in burada tekrarindan kagimlmaktadir).

Diinya Bankas1 Pool Farklari: Toplam kur farklarina neden olan en 6nemli
faktorlerden birisidir. Diinya Bankasimin kredi verirken ¢esitli dovizlerden olusan fon
havuzundaki kaynaklar dolara gevirip vermekle beraber, doniiste &demenin yapilmasina esas
ddvizleri talep etmesi nedeni ile olusan ve gapraz kur degigmelerinden kaynaklanan kur

farklaridir.

Garantisiz Ticari Borglarla ilgili Ayarlamalar: 1970li yillarin sonlarinda yaganan
bor¢ krizi sirasinda &denemeyen bazi garantisiz dig borglarin borg-8zsermaye degisim
programi ile 6denmesidir. Bu ydntemle bir miktar dig borg, i¢ borca déniistiiriilmils ve stok

azaltici etkilere neden olmustur.

Dis Borg Stokunda 1984 yihinda Yapilan Ayarlamalar: Borg y6netiminin bilgisayar
sistemine gegmeden 6nceki dénemlere iligkin kayit farkliliklarini diizeltmesi ile ortaya ¢ikan

ve 1.321 milyar dolarlik stok artisina yol agan ayarlamalardir.

FMS Refinansmani: Gegmiste Tirkiye’'nin ABD’den aldif1 bazi askeri kredilerin
refinansmani igin ABD’nin garantorliifiinde tahvil ihracina girigilerek borcun maliyeti
diigtirtilmek istenmis ve 1988/89 yillarinda yapilan iki parti tahvil ihraci sonrasinda 1.9 milyar
dolarhk askeri dig borg, ticari dig borca doniistiiriilerek borg stokuna yansitilmustir.
Dolayisiyla dis borg stoku ayarlama miktar: kadar artig gostermek zorunda kalmigtir.
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Déviz Tevdiat Hesaplarinda Yapilan Ayarlamalar: 1990 yilinda Hazine’nin veri
tabaninda yapti: degigiklikler ve Merkez Bankasinin doéviz tevdiat hesaplarinda yaptig1 yeni

diizenlemeler ile di borg stokunda artiglara yol agan kii¢iik caphi ayarlamalardr.

Borg Bagislama ve Indirimleri: Borcun anapara 6demelerinin bagislanmas: veya bir
béliimiiniin indirilmesi bor¢ stokunu azaltmaktadir. Ancak iilkemizde bu agidan Onemli
miktarlara ulagan islem bulunmamaktadir.

Bazi kredilere uygulanan ve borg¢ bakiyesini etkileyen ayarlamalar: Diinya
Bankas1 pool farklarina benzer uygulamalar difer bazi kredi tirlerinde de karsimiza
¢ikabilmektedir. OECD lilkelerinden saglanan bazi resmi ve garantili ihracat kredilerinde
ihracat sigorta primi olarak belirlenen bir miktar her bir kredi kullanim ile birlikte
hesaplanarak borg bakiyesine eklenmektedir. Avrupa Yatirim Bankasindan saglanan ve farkli
déviz cinsleri lizerinden 6deme yapilan borglarda gapraz kurlar nedeni ile borg bakiyesi
degisebilmektedir. Islam Kalkinma Bankas: kredilerinde de benzer bir sorun vardir. Biitiin bu
kredilerde anapara 6demeleri, kullamlan kredi miktarindan farkli olabilmekte ve genellikle
borg stokuna arttiric1 yénde etkiler yapabilmektedir.

Faizin ana paraya eklenmesi: Daha ¢ok belirli dénemlerde ortaya ¢ikan bor¢ 6deme
glcliiklerinde s6zkonusu olup, borg faizleri 6denmeden ana paraya eklenmekte ve borg

stoklarim1 da arttirici etkiler yapmaktadir.

Kayitlarda degisiklik, diizenleme ve yenilemeler: Yukarida 1984 yili ayarlamalari
olarak belirttifimiz tiirden bazi1 kayit degisiklikleri ve diizenlemelerdir. Kredi kullanim ve
anapara geri 6demesi bilgilerinin ait oldugu dénemde girilememesi ya da yanli§ girilmesi
nedeniyle sonraki dénemlerde degisiklikler yapilmas1 gerekmektedir. Bu degisiklikler borg

stokunu arttirici ya da azaltici tiirden olabilirler.

Tablo 69, yukarida siraladigimiz gesitli tiirden ayarlamalar ve Diinya Bankas1 déviz
havuzu sistemi nedeniyle olusan dig bor¢ stok degisimi hakkinda 1980-1993 dénemi ile
iligkili bazi verileri 6zetlemektedir. Tablodan goriilecegi {izere, bu dénemde dis borg
stoklarinda yapilan ayarlamalari dig borg stoku iizerinde 13.304 milyar dolar artisa, 1.802
milyar dolar azaliga ve net etki olarak 11.592 milyar dolarlik bir artisa yol agmustir.
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Tablo 69; Dis Borglarimizda Yapian Ayarlamalar (1980-1993) (Milyon Dolar)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Ayarlama
cesi

Orta-Uzun 13.229 | 14.448 | 16.093 | 16.957 | 17.643 { 20.901 | 25.857 | 32.703 | 34.305 | 36.006 | 39.535 | 41.372 | 42.932 | 48.823
Kisa 2480 | 2.111 1.764 | 2.281 | 3480 ]| 4.759 | 6349 | 7623 | 6417 | 5745 | 9500 | 9.117 { 12.660 | 18.533
D. Borg Stoku | 15709 | 16.559 | 17.857 | 19.238 [ 20.823 | 25.660 | 32.206 | 40.026 | 40.722 | 41.751 | 49.035 | 50.489 | 55.592 | 67.356
Yapilan Ayarl,
(A) 500 -200 -250 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
B) 178 55 16 1,076 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(D) 0 0 0 0 -466 139 923 2.000 34 1066 | 1.322 | 1301 959 913
(F) 0 0 0 1] 0 D 0 0 .503 403 0 0 0 0
(G) 0 0 0 0 -133 -12 -65 -26 184 0 0 0 0 0
Ayarlama
Orta-Uzun 12.807 | 14.403 | 15,859 | 18.033 | 17.044 | 21028 2_'_61‘30 34.627 | 37.333 | 37478 40._8_5_7; 42.673 | 43.891 | 49.736
Kisa 2480 | 2.111 1.764 | 2281 | 3.180 | 4.759 | 6349 | 7623 | 6417 | 5745 | 9.500 | 9.117 | 12.660 | 18.533
D. Borg Stoku | 15287 | 16414 | 17,623 | 20.314 | 20.224 | 25.787 | 22.079 { 42.250 | 43.750 | 43.220 | 50.357 | 51.790 | 65.551 | 68.269
Kaynak: Talay Evgin, 1996, 5.26. (A) : Garantisiz Ticari Borglarla ilgili Yapilan Ayarlamalar, (B): 1984 Yilinda Yapilan Ayarlamalar,

(D): FMS Refinansmant Sebebiyle Yapilan Ayarlamalar, (G): Diger Ayarlamalar.

Tablo 69°da gosterilen veriler 1993 yilina kadardir. 1994 ve 1995 yilina ait degerler
i¢in herhangi bir ayarlama degisikligine tabloda yer verilmemesi sebebiyle gésterilmeye gerek
duyulmamigtir. 1996 yilina ait eski seri dig bor¢ stoku verileri (79.767 milyar dolar) DFBS
tarafindan yenilenmis ve 4.199 milyar dolarlik bir fark ile 83.996 milyar dolar olarak yeniden
tespit edilmigtir. Hazine Miistesarlifinin yaptig1 agiklamaya goére aradaki farkhiliklarin nedeni
yukarida siraladiimiz faktdrlerle benzerlik géstermekte olup, sunlardan olugmaktadir:

-31.12.1996 tarihi itibariyle kaydedilmeyen eksik verilerin yeni seriye dahil edilmesi,

-31.12.1996 tarihine kadar gergeklesen dig borg verilerinin revize edilmesi,

-Diinya Bankasi, Avrupa Yatinm Bankasi ve Islam Kalkinma Bankasi gibi
kuruluslarin bor¢ bilgileri yeni kayit yontemleri kullanilarak yeniden iretilmesi neticesi
olusan farklarin ilavesi,

-Istatistiki verilerde kapsam genisletilmesine gidilmesi (askeri dis borglarin ve TL
cinsinden dis borglarin sisteme ilave edilmeleri),

-Déviz kurlanyla ilgili uygulamanin degistirilmesi (konvertibiliteye sahip olmayan
paralar cinsinden borglarin belirlenmesindeki d6viz kuru uygulamalarindaki degigiklikler ve
uluslararasi kurulug kredilerinin stok tespitinde IMF verileri kullanilmas: gibi baz1 d8viz kuru
ile ilgili uygulamalardaki degisiklikler).

Buraya kadar gdsterilmeye galisildid1 iizere, tlkemizin dig borg¢ stoklarinin artiginda
net kredi kullanimlarinin yanisira bir ¢ok faktor de 6nemli 6l¢iide etkili olabilmektedir. Cogu
kez uygulanan ekonomi politikalarindan bagimsiz olan bu faktSrlerin en Snemlilerinden bir
tanesi hi¢ kugkusuz kur farklar olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Tablo 70, 1984-1998 dénemine
iliskin olarak ilgili verileri 6zet olarak sunmaktadir.
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Tablo 70: Kur Farklarinin Dis Bor¢ Stoku Uzerindeki Etkileri (1984-1998) (Milyon Dolar)

Yil Kur Farklan Yil Kur Farklari
1984 -932 1992 -1.383
1985 2.754 1993 -536
1986 3.655 1994 4.301
1987 4.910 1995 1.970
1988 -2.223 1996 -4.434
1989 -307 1997 -3.719
1990 3.123 1998 3.640
1991 144

Kaynak: 1984-1995 donemi verileri DBVTS’ye ait iken, 1996-1998 ddnemi verileri DFBS
tarafindan tiretilmigtir, Bu veriler Hazine Miistesarli1 veri tabanlarindan Derlenmistir.

1984-1998 doénemindeki kur farkhiliklari tilkemiz dis borg stoku {izerinde 24.497
milyar dolarlik bir artisa yol agarken, 13.534 milyar dolar tutarinda azaltic etki yapmgtir.
Boylece d6nemin stok arttirici net etki miktar1 10.963 milyar dolar olarak gergeklesmisgtir.
Gorilecegi tizere, kur farklan tilkemiz dig borg stoku {izerinde fevkalade 6nemli ve ¢ogu kez
de olumsuz etkilerde bulunmaktadir. Bu durum konu ile ilgili bir gok aragtirmada belirtilmis

ve elestirilere neden olmustur.

1970-1994 aras1 doéneme iligkin basit bir hesaplama yapan Sayistay (1997)’nin
analizlerine gre bu dénemdeki artigin yaklagik olarak 21.073 milyar dolarhik kismi, Balkind
(1990)’in hesaplamalarina gore ise 1980°li yillardaki stok artisginin yansi ile iigte ikisi
arasindaki bir kismu kur farklarindan kaynaklanmaktadir (1984-1989 déneminin ayrintili bir
analizi igin bkz. Akcay, 1990). Ulkemiz ddviz gelirlerinin kompozisyonu ile dis borg
stokunun déviz kompozisyonunun uyusmadify (genel durum budur) hallerde sézkonusu bu
nominal hareketler gergek bir risk halini almakta ve dis borglanmanin maliyetlerinde gok

ciddi artiglara neden olabilmektedir.

1980°li yillarin ortalarina kadar sadece kamu sektoriinii ilgilendiren bu konu, daha
sonraki yillarda arbitraj amacimn yamsira i¢ finansmanin yitksek reel maliyetlerinden
kaginmak i¢in dig finansmana y6nelen ve 1998 yil itibariyle toplam dig borglarin %50’sine
yakin bir kismina sahip hale gelen 6zel sektériin de karsilagtifn en nemli sorunlardan bir

tanesi haline gelmigtir.

Sekil 15, Tirkiye’nin doviz gelir ve giderlerinin kompozisyonu hakkinda son
dbnemlere ait bilgileri teshir etmektedir. Sekiller, gelir-gider déviz kompozisyonlarinin genel
bir uyusmazhfa sahip oldufunu ve bu uyumsuzluk siirdiigii stirece kur risklerine maruz

kalacagimizi gostermektedir.
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Bu durumda kur risklerinden kurtulma konusunda yapilabileceklerden bir tanesi déviz
gelirlerimizi yiikiimliiliikler cinsinden ayarlamaya ¢aligmak olarak gézitkmektedir. Halbuki bu
caba uzun zaman alic1 ve genellikle de sonug almada yetersizliklerle doludur. Ikinci yontem
doviz yikiimliilikklerimizi gelirlerimize paralel olacak sekilde belirlemektir. Bu tiir bir yéntem
¢ofu kez dig borglanmada doviz cinsini belirlemede nemli zorluklara sahip olan Tiirkiye

ekonomisi i¢in kolay olmamaktadir.

Dis borglarin temini siirecinde bu tiir bir stratejiye dikkat edilmekle beraber her zaman
istenilen tiirden d6viz birimi cinsiyle bor¢lanma yapilmamaktadir. Ayrica bu yapilabilse dahi
gesitli puan birimlerinin mali kogullar1 farkli oldugu igin gelirler cinsinden bir yiikiimliiliik
yapist kurmak rasyonel olmayabilirde. Zira istenilen tarzdan d6vizin bor¢lanma faizleri diger

alternatiflere gore daha yiiksek olabilmektedir.

Halihazirda var olan kompozisyon uyusmazh@ sebebiyle de yapilmasi gereken en
onemli sey dis borglarin mali risklerinin ydnetiminde varlik-yiikiimliilik yonetimine gidilmesi
ve bu gergevede hedging enstriimanlarinin (swap, options, vb.) amaglara ulasabilmek i¢in
kullanilmas: olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Caligmamizin tigiincdl bsliimiinde detayhi olarak
agiklanan bu konular iilkemizdeki dig bor¢ yonetimi ¢ergevesinde diisiiniildiigtinde 6zel ve
kamu kesimi olmak tizere iki boyutta da kullanimi gerektirmektedir.
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Sekil 15: Tirkiye Ekonomisinin Ddviz Cinsinden Gelir ve Giderlerinin Kompozisyonu
Kaynak: Hazine Miistesarlif1
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5.1.0zel Sektor ve Risk Yénetimi

Son yillarda yogunlasan ve giderek Tiirkiye’nin toplam dig borglarinin yarisina yakin
bir kismina sahip hale gelen 6zel sektor ve dig borglar1 bu tiir bir yénetime ihtiyag duymakla
beraber, nemli eksiklikler i¢inde bulunmaktadir. Ozel sektr iginde en yogun dig borglanan
birimler olan ticari bankalar {izerine yapilan bir arastirma, bu birimlerin tiirevsel iriinler
kullantminda risk y6netim amagl sinirhi operasyonlan harici uygulamalarinin bulunmadigina

isaret etmektedir.

Kullamlan teknikler ise forward sézlesmeleri ve doviz swaplan ile simurhdir. islem
hacimleri de yiiksek miktarlarda degildir. Aym durum yerli bankalarin bir sorunu oldugu
kadar ilging bir sonug olmak {izere yabanci sermayeli bankalarda da gegerlidir.

Bu eksikligin temelinde, ilgili teknikler ile alakali olarak, firmalarn yeterli
enformasyona ve yetismis personele sahip olmamalan yatmaktadir. Ticari bankalardaki bu
sorun, hi¢ kuskusuz finansal olmayan dig kredi kullanicisi firmalarda da yaganmaktadir (Bkz.
Akcaoglu, 1998, s.149). Ozel sektoriin arbitraj amagh dig kredi kullantmi haricinde genelde
daha uygun kosullara sahip oldugu gerekcesiyle dig borglanmaya gittigi diigiiniiliirse risk

ySnetiminin 6nemi artmaktadir.

Zira, s6zkonusu riskler daha pahali olmasi sebebiyle i¢ finansmandan kaginan
firmalan daha yliksek maliyetlerle karsi karsiya birakabilir. Bu yiizdendir ki, geligmis
iilkelerdeki 6zel sektdr firmalan (6zellikle gok uluslu girketler) risk y6netimi konusunda
bilingli ve yogun gabalar gostermekte ve piyasanin en aktif katilimcilar olarak karsimiza
¢ikmaktadirlar (Bkz. Cengiz, 1997, 5.61,62).

Dolayisiyla, Tirkiye’deki 6zel sektoriin risk ySnetimi konusuna afirhik verecek bir
yapilanma igine girmesi bor¢ stoklarimin cari biiyliklilkleri de g6z6niine alindiginda
ka¢inilmaz goziikmektedir. Kamu kesimine kiyasla ¢ok daha esnek kurumsal yapilar ve
kisitlarla karsi karsiya olan Tiirk &zel sektoriiniin bu konuya gerekli 6nemi vermesi bir
zorunluluktur, Bu gergevede, Tiirk 6zel sektdrli agisindan cari durumun genel olarak bir
dfrenme stireci oldugu gorillmektedir. Piyasalar hakkinda yeterli bilginin ve talebin artmasi
ve islemlerin karlilifimin kavranmasi ile beraber bu siirecin hizlanacafi belirtilmektedir
(Giimiigeli, 1994, 5.104).
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5.2.Kamu Sektérii ve Risk Yonetimi

Tiirkiye’deki &zel sektdriin risk yonetimi konusundaki yetersiz geligimi kamu kesimi
dis borglan iginde gegerli olmakla beraber bu konuda 6nemli adimlarin atilmaya bagladig
gortilmektedir. Hergeyden 6nce, yetigmis profesyonel bir kadroya sahip ve borg y6netiminde
asil sorumlu birim olan Hazinenin bu agidan 8ncii ve sansh bir kurum oldugu goriilmektedir.
Hazine’ nin 6ncil konumunda olmas: sézkonusu teknikleri yogun olarak kullanmaktan gok, bu
konuya verdigi 6nem (personeline yurtigi-yurtdis1 egitimler saglamasi, yabanci damgmanhk
firmalanindan teknik destekler saglamasi, orglitsel yapiyr gelistirici yonde yeni birimler

olusturmasi, difer devlet kurumlarina teknik destek saglamasi gibi) nedeniyledir.

Hazinenin devlet dig borglarinin risk yonetimi konusundaki eksiklikleri en gok Hazine
icindeki ¢esitli birimlerin tepe yoneticileri tarafindan dile getirilmektedir. Omegin,
Uluslararas1 Sermaye Piyasalan Dairesi yoneticisi A.Erden (1993)’in su goriisleri kayda
degerdir; “Her yil sonunda dig bor¢ stofumuzu hesaplarken g¢ikan sonugta sdylemeye
ahisageldifimiz seylerden biri de s6zkonusu stogun bir 6nceki yila gére artmasinin 6nemli bir
nedeninin de d6viz kuru degisimleri oldufudur. Ancak yillar boyu bu risk veri olarak
alindifindan borg stofunun piyasadan olugan ne tiir gelismelere ve degismelere hassas oldugu
konusunda bir galigma ylirlitilememistir. Oysa, bor¢ ydnetimine baglamamn 6n kosullarindan
biri bor¢ stofumuzun tam bir analize tabi tutulmasi, gerekirse bu stogun daha daraltilmis ve
kendi iginde homojen Ozelliklere sahip alt portfSylere ayrilmasi ve buradan hareketle

muhtemel piyasa dalgalanmalarina kars:1 hassasiyet analizinin yapilmasidir”.

Kamu kesiminin risk y6netim amagh sinirli miktardaki islemleri sé6zkonusudur. Bu
konudaki bazi 8rnekler asafida siralanmaktadir (Gimiigeli, 1994, s.102; Claessens, 1993,
s.43; Danmigman, 1993; Miiminoglu, 1994, 5.10);

~-TCMB: Merkez Bankasi Dresdner projesi gergevesinde ig¢i dovizlerini bir dis borg
teknigi olarak kullanmaktadir. Genellikle, Mark, Frank tiirinden olan bu paralarin neden
olabilecegi kur riskleri bankanin belirli araliklarla gergeklestirdigi déviz opsiyonu ve cap
(DM/$ riskine kargt) islemleriyle ortadan kaldinlmaya ve belirginlik saglanmaya
¢ahsiimaktadir. Son yillarda Merkez Bankasi risk ySnetimi konusuna 6zel bir 6nem vermeye
baglamis olup, daha ‘dnce bir grup olarak ¢aligan risk birimi bafimsiz bir miidiirlitk haline
déniistiiriilmiigtiir (Bkz. Serdengecti, 1999, 85).
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-T.Kalkinma Bankasi: Banka ile Merkez Bankas: arasinda gergeklestirilmistir. Banka
1989 yilinda Japonya’da gergeklestirdigi tahvil ihrac1 sonucunda 10 yil vadeli bor¢landig: 10
milyar yen’i TL’ye ¢evirmek i¢cin Merkez Bankas: ile 10 yil vadeli bir swap anlagmasi
yapmugtir. Anaparalar el deistirmeden, sadece vade dénemlerinde karsihikh faiz 8demeleri
yapilmigtir. Kalkinma Bankas1 1992 yilinda da bir uzun vadeli yen/mark d6viz swap’1 islemi

gergeklestirmigtir.

-Ankara Bilyiiksehir Belediyesi: Belediye, Mayis 1991°de Japonya’da 8,5 milyar
yen’lik 5 yil vadeli %8.4 yillik faizli tahvil ihrac1 gergeklestirmigtir. Borcun risklerden (faiz
ve doviz) korunmasi amaciyla 3.513 milyar yen’lik kismu 27.6 milyon dolar karsiliginda
Ziraat Bankasi ile Swap anlagmas: yapilmigtir. Banka, 3.513 milyar yen ile beraber %8.4 faizi
iistlenirken, belediye 27.6 milyar dolar karsgihifinda 6 aylik dolar cinsinden Libor + %2.1
diizeyinde bir faiz iistlenmigtir. Ayrica belediyenin riskini en aza indirebilmek igin 6 aylik
dolar libor = %8.5 seviyesinde bir cap uygulanmasina da gidilmigtir. Belediye benzer bir
Swap anlagmasin: ise bir bagka tahvil ihraci sebebiyle Japon Mitsui Taiyo Kobe Bank ile
gerceklestirmigtir.

-Eximbank: 18.2.1992 tarihinde Eximbank’in Japonya’dan borglandifi 10 milyar

yen’i dolar karsiliginda 10 yil vadeli faiz ve d6viz swapt ile degistirmesi islemidir.

-Hazine: Simirlh bazi Swap islemleri gergeklestirmigtir. Bu iglemler genellikle
Japonya’ya ihra¢ edilen samurai tahvilleriyle ilisgkilidir. Yedi yilhik olarak ihra¢ edilen bu
tahviller Japon yen’inden dolara swap edilerek Libor + 1.70 gibi bir maliyetle borglanma
saglanmistir. Hazine eBer aym vadeli bir dolar tahvilini (yankee) ihrag edecek olsayds,
karsilagacaf maliyet Libor + %2 civarinda olacakti. Bdylece bir yandan kur bir yandan da

faiz risklerinden korunmak amagh islemler gergeklestirilmistir.

Yukarida verilen Omeklerden gorillecegi fizere llkemizde kamu kesimi dis
bor¢lanmadaki en aktif birimler olmanin da verdigi motivasyon sebebiyle, pek sik olmamakla
beraber risk ydnetim amagh operasyonlar yapmaktadir. Var olan yiiksek riskler sebebiyle bu
tiir islemler kagimlmaz olmakla beraber istenilen diizeyde olmaktan uzaktir. Ozellikle Hazine
y6netimi bu ag¢idan Snemli engellerle karsilagmaktadir. Herhangi bir finans kurulusunun
Hazine yOnetim birimi kadar aktif olmas: gereken Hazine Miistesarhigi yasal ve kurumsal

kisitlar sebebiyle iglem kabiliyetlerini yeterince kullanamamaktadr.
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Bu konuda Hazine’nin dis bor¢ yonetiminden sorumlu Kamu Finansmam Genel
Midiirtintin su agiklamas:1 dikkate degerdir; “dig borglarda borcumuz yabanci bir para
cinsinden oldufu igin uluslararas1 mali piyasalarda borcunuzun riskini bu tiir teknikler
kullanarak miminize edebilirsiniz. Ancak bizim bor¢ sistemimizin Orgiitlenmesi ve
mevzuatimiz buna elverigli degil. Clinkit bu tekniklerin kendileri de bir risk tasiyorlar. Bu
riski bizim mevzuatimiza gore devletin iistlenmesi miimkiin degil. Bu mevzuata sahip degiliz.
Ornegin, 6zel bir iglemi yapabilmek i¢in maksimum karar verme siireniz 10 dakika. Ama
bizim {ilkemizde bdyle bir kararin alinmas: bazen bir kag¢ saatten birka¢ giine kadar zaman
alabiliyor (ilgili bakanin onay: gerekli). Ama buna ramen mesela 1993 yilinda dis borglarla
ilgili iki 6zel islem yapildi. Gayet de bagarih bir gekilde” “Ayrica riskin veya borg yonetim
tekniklerinin nasil muhasebelestirilecegi de ayr bir bilgi konusudur. Bu konuda gelismis
muhasebe teknikleri var. Tiirkiye’de bunlar yok. Sistem buna izin vermiyor ve riskin nasil
Ustlenecefi veya nasil 6denecegi konusunda ¢ok net bir takim hitkimler yok™. (Dedeoglu,
1995, 5.12,45).

Kigtikkiremit¢i (1995) tarafindan “tevekkiille beklemek” olarak nitelenip elestirilen
Hazinenin risk yonetimi konusundaki aktif politikalar uygulama eksiklikleri, 1995 yilindan
itibaren gesitli uygulamalarla agilmaya galigilmigtir. Bu konuda heniiz yeterli mesafenin
alinmadifx g6rillmekle beraber, gesitli ileri adimlarin atilmast s6zkonusudur. Bu gergevede

yiiriirliige konulan baz1 uygulamalar agagida siralanmigtir;

-Muhasebe sisteminin modernizasyonu: Dis bor¢ veri tabani sistemi ile muhasebe
sisteminin birbirinden bafimsiz yiriitilmesinden kaynaklanan sorunlari agmak amaciyla
“Hazine muhasebe sisteminin modernizasyonu ve otomasyonu projesi” Temmuz 1997°de

baglatilmigtir.

-Diinya Bankasi Kredileri kur farklar1 sorunu: Diinya Bankasinin kredi
anlagmalar1 dolar bazinda yapilirken, 6demeleri gesitli dovizlerden yapilmaktadir.
Servislerinin de aym sekilde istenmesi sebebiyle kur riskleri borgluya yansimaktadir (Evgin,
1996, s.28). Ulkemiz dis borg stoku iizerinde olumsuz etkilerde bulunan s6zkonusu krediler,
1996 yilinda baglatilip, 1997 yilinda sonuglanan bir ¢aligma ile déviz havuzundan gikarilarak
tek dovizli yapiya doniistirilmigtir. Yeni yontem hem borg idaresi hem de maliyet olarak
daha elverisli gbziikkmektedir.
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Bu krediler ikili krediler gibi igleyecek olup, déviz tercihini borglular yapacaktir
(Sayistay, 1997). Yapilan analizler sonucunda, Dlinya Bankas: kaynakli proje portfSyiiniin,
Tiirkiye’nin ihracat gelirlerine paralel bir doviz kompozisyonuna doéniistliriilmesi
Ongoriilmigtir. Bu ¢ercevedeki, banka kaynakh proje portfoyliniin %60 dolar %40 mark
oraminda tek para kredilerine doniigtiriilmesi kararlagtinlmigtir. Faiz yapisinin ise, %47.8
oraninda degisken, %47.6 oraninda sabit ve %4.6 oraninda da tek para havuzu yapisina
do6niistiiriilmesi sonucu ¢ikmagtir (Yener, 1997, s.115).

-Dis Finansman Yénetim Birimi: 11.07.1995 tarihinde devlet dig borglarinin risk
yonetimini gergeklestirmek ve ideal dig bor¢ doviz kompozisyonunu belirleyerek islem
yapmak amaciyla kurulmustur. Bu gergevede dig borcumuzun risk’den arindirilmig bir
“benchmark™ yiikiimliiliik portfdyline uygun olarak ydnetilmesini teminen veri toplanmasi,
egitim faaliyetleri, cari durum tespiti gibi ¢aligmalar yiiriitiilmekte, yurti¢i ve yurtdisi
damismanhk firmalarindan gesitli hizmetler alinmaktadir. ilerleyen dénemlerde asli gérevi
olan risk ySnetimi gergevesinde operasyonlara girismesi beklenmektedir (Bkz. DEI, Faaliyet
Raporlan 1996, 1997).

-Bor¢lanma Kanun Tasarisi: Devletin i¢ ve dig borglanmasindaki mevcut
dagimkhifim ortadan kaldirmak, basitlestirmek ve daha operasyonel hale getirmek amaciyla
Hazine Miustesarliinca kanun teklifleri hazirlanmig ve ilgili birimlere g&nderilmistir.
Goriistiigtimiiz Hazine yetkilileri kurum igi amatér bir ¢alisma olarak hazirlanan tasarimn,
genellikle her yil biitge kanunlarinda yer alan borglanma yetkisine iligkin maddelerin tekran
oldugunu belirtmis ve siyasi bir destek olmamasi sebebiyle bu girisimlerin gimdiye kadar

gerekli ilgiye sahip olamadifim ifade etmislerdir.

Turkiye’nin dig borglanmasi ile ilgili hukuki daginiklifin yanisira tiirev iiriinleri olarak
anilan enstriimanlanin avantajlarindan yararlanmasi ve risklerini minimize edebilmesi igin
gerekli hukuki ve mali altyapiy: olugturacak bir kanun olarak bor¢lanma kanununun eksikligi
dikkat gekicidir (Ozkaban, 1997, s.11).

Mevzuat eksikligi Hazinenin oldugu kadar dis bor¢lanmaya giden diger kamu
birimlerinde sikayet konusudur. Hukuksal altyap: eksiklikleri nedeniyle sadece Hazine’nin

degil, Merkez Bankasimin da kisitli olanaklan bulunmaktadir. Risk ybnetiminin gerektirdigi
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maliyetler kadar bunlarin sahip olduklan igsel riskleri de kapsayabilecek diizenlemelere
ihtiyag bulunmaktadir (Ergel, 1993, s.145).

-Yeni dig bor¢lanmalar: Hazine’nin dig borglanma konusunda belirledigi ve daha
Onceden belirttigimiz stratejileri ¢cergevesinde yurt disi borglanmalara gitmesi stzkonusudur.
Piyasalan gegitlendirmek ve likit bir yatirimec1 tabam olusturmak ydniindeki gabalari aym
zamanda bor¢glanmanin déviz kompozisyonunu olumsuz etkilerden uzaklagtiric1 bir tarzda
yapilmaya c¢alisilmaktadir. Bu gergevede, son d&nemlerde Japon yeni cinsinden dig
borglanmay: azaltarak toplam dig bor¢ stoku igindeki payinin 8nemli 6lglide geriletilmesi
s6zkonusudur. Ayrica dis borglanmanin mali kosullan yeni borglanmalarda stirekli gézden
gecirilmekte, gerekirse dis bor¢lanmadan vazgegilebilmektedir. 1997 yilinda bu tiirden
gelismeler s6zkonusu olmustur. B8ylece dis borglanmanin mali kosullan agisindan negatif
gelismelere yol acgabilecek referans kosullarinin olusumu da onlenmeye caligilmaktadir.
Hazine’nin bu konudaki girigsimleri 6zel sekt6ril ilgilendirmekle beraber, son dénemlerdeki
6zel sektér dig borglanmalan yilksek reel maliyetleri sebebiyle negatif digsalliklara yol
acabilmektedir. Ozellikle son iki yildir yurtiginde hizla artan reel faizlerin yitksek boyutlan
sebebiyle 6zel sektér normal {istil spread farklarini kabul ederek dig borglanmaya gitmek
suretiyle kamu kesiminin dig bor¢lanma maliyetleri i¢in negatif etkili referans mali kosullara

neden olabilmektedirler.
5.3.Avrupa Para Birligi, EURO ve Tiirkiye’nin Dig Borglar

Diinya ekonomisi genelinde altin para standard: sisteminde oldugu gibi tek bir para
birimi gegerli olmus olsayd: bugiinkii anlamda bir dig bor¢glanma ve mali risk sorunlarindan
bahsetmek biiyiik 6lgiide anlamsiz hale gelirdi. Gilintimiizde bu tiir bir olugumun adimlarinin
atildify goériilmektedir. Amerika kitas1 bir dolar bdlgesi, Uzak Dogu Asya bir yen bolgesi
haline gelirken, Avrupa’nin da bir Euro para bolgesi haline geldigi goriilmektedir. S6zkonusu
i¢ para biriminin diinya ticareti ve finansal iligkiler i¢indeki konumlar1 her gegen giin

genisleme egilimi gostermektedir.

Bu gergevede Avrupa Para Birlifinin nihai amaci olan tek para birimine gegilmesi
yoniinde bilyitk adimlarin atildifn goritlmektedir. Asil olarak 1992 tarihli Maastrich
anlagmasiyla sekillenen siireg, Ocak 1999 tarihinden itibaren hayata gegirilmigtir. Bu tarihten
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Ocak 2002 tarihine kadar olan doénemde kaydi para olarak kullanilacak olan Euro,
Temmuz2002’den itibaren ise hukuki tek para birimi haline gelecektir.

Para Birligine katilan 11 Avrupa Birligi {ilkesinin para birimlerinin degisim oranlan
31 Aralik 1998 tarihinde Euro’ya karsi geri déniilmez bir gekilde sabitlenmis ve Ocak 1999
tarihinde Euro uygulamasina gecilmigtir. Sabitlenen Euro ¢evrim oranlari Tablo 71°de
gOsterilmektedir. Bu gevrim oranlar, alt para birimlerinin tedaviilden kalkacagi Temmuz
2002 tarihine kadar kullanilacaktir.

Tablo 71: Euro Cevrim Oranlan

Para Birimi Oran Para Birimi Oran
Alman Marki 1.955830 ftalyan Lireti 1936.27
Belgika Frang: 40.3399 Hollanda Florini 2.20371
Luksemburg Frangi 40.3399 Avusturya Silini 13.7603
{spanyol Pezetas 166.386 Portekiz Eskildosu 200.482
Fransiz Frang) 6.55957 Fin Markasi 5.945730
Irlanda Liras: 0.787564

Kaynak: Ersénmez ve Dig., Euro’nin Dig Borg Yonetimine Etkileri, Hazine Mist., Ankara 1999,
Not: Parasal Birlige katilan tilkelerin para birimleri arasindaki ikili degisim oranlari
3 Mayis 1998 tarihinde sabitlenmigtir.

20. ylizyihin en 6nemli gelismelerinden biri olarak nitelenen Para Birligi ve Euro’nun
hayata gegirilmesinin kugkusuz ¢ok yonlii etkileri olacaktir. Bunlar arasinda rekabetin
artmasi, girket birlesmelerinin yayginlagmasi, ticaretin gelismesi, dolara rakip yeni bir para
biriminin olugmasi, Birlik iiyesi iilkelerde kur risklerinin ortadan kalkmasi, iiye iilkelerin
devaliiasyon yoluyla rekabetgi gligler kazanmasini engelleyici etkileri gibi birgok kisa orta ve
uzun vadeli dinamik etkilerden bahsedilmekle beraber, en 6nemli etki hi¢ kuskusuz ABD’den

sonra diinyanin en biiyiik finansal merkezinin ortaya ¢ikmasidir.

Ayrica, bu finansal piyasamin derin ve likit yapisinin finansal hizmetlerdeki rekabeti ve
etkinligi arttirmasiyla borglunun maliyetlerinde 6nemli digiisler, bor¢lanma imkanlarinda ise
ciddi artiglarin olacagina kesin goziiyle bakilmaktadir. ileriki yillarda Ingiltere ekonomisinin

de tek para birligine katilmas1 durumunda bu etkiler daha yogun ve 6nemli hale gelecektir.

Avrupa Birliginin parasal birlikte ulagtifi nokta ve tek para sisteminin (Euro) birlik
icinde ¢aliymaya baglamasi Tlrkiye ekonomisi ve dis borglar1 agisindan biiylik bir 6nem
tasimaktadir. Bu duruma iligkin baz1 dikkat ¢ekici noktalar asagida 6zetlenmektedir (TCMB,
1999, s.18; Ersénmez ve Dig., 1999, Ozbay, 1997);



293

-Tiirkiye’nin ihracat gelirlerinin yakla$£k yarisi Euro’ya dahil para birimleri
tizerindendir. Ihracatin iilkelere gore dagilimi incelendiginde %36.5’hik bir boliimiiniin
Euro’ya dahil iilkelerden yapilmakta oldugu goriilmektedir.

-Yilhk olarak 4-5 milyar dolar civarinda olan is¢i gelirlerimizin bliyilkk bir gounlugu
Euro’ya dahil tilkelerden gelmektedir.

-Turizm gelirlerimizin biiylik bir ¢ogunlufu da bu iilkelerdendir. Turistlerin %60’ nin
Avrupa iilkelerinden geldigi gérilmektedir.

-Cesitli finansal gelirler icerisinde birlik tilkelerinin pay: yine yiiksek boyutlardadir ve
agirhikl olarak dolar ve mark gelirleri s6zkonusudur.

-Tirkiye’nin mevcut dig bor¢ déviz kompozisyonu dis borglann yakléslk %38’inin
Euro cinsinden oldufunu géstermektedir. S6zkonusu oran 1998 yihi sonu itibariyle orta ve
uzun vadeli dis bor¢ stoku rakamlarina uyarlandifinda, yaklagik 28.6 milyar dolar tutarinda
bir rakama ulagilmaktadir.

-Ulkemizdeki d6viz tevdiat hesaplarimin yaklasik %40’1m ve Merkez Bankasi d6viz
rezervlerinin %60’ 11 s6zkonusu iilke para birimleri olugturmaktadir.

-Para birligine imza atmig 11 ilkenin en ge¢ Temmuz 2002’den itibaren Euro
kullammina gegmesiyle Tiirkiye’nin birlik tiyesi para birimlerini cinsinden borglan en ge¢ o
tarihte Euro’ya ¢evrilmis olacaktir. Bu noktada olusan Euro degeri ve faiz oranlanmn
Tiirkiye’nin dig borcunun kompozisyonunu etkilemesi beklenilebilir. Ciinkii Euro kullanimi
ile birlikte Avrupa Birligi i¢inde mali piyasalar biitiinlestik¢e, islem ve borglanma maliyetleri
diistikce mali piyasalarin derinligi ve likiditesi artacak, Tiirkiye gibi iilkelerin Avrupa mali
piyasalarindan daha diisitk faizle ve daha kolay bor¢ bulmas: kolaylagabilecektir. Bu noktada

Tiirkiye’nin kredibilitesi ve uygulanan risk primleri de etkili olacaktir.

Gorillecegi iizere Tiirkiye ekonomisi agisindan Euro’nun ortaya g¢ikist ve kullanilmaya
baglanilmas: 6nemli etkileri de beraberinde getirmektedir. Euro ile birlikte Avrupa’da gok
daha biyiik, seffaf ve likit bir piyasa ortaya ¢ikarken kredi maliyetleri ve borglanma
imkanlarimizda dav genisleme olabilecektir. Bu gelisme tiim GOU’lerin  borglanma
stratejilerini ve dig bor¢lanmalarinin ddviz komposizyonunu etkileyebilecek kadar 6nemlidir.
Ornegin, d6viz komposizyonu iginde sadece %8’i Euro para birimini olusturan tlkeler para
birimlerinden dig borglara sahip olan Latin Amerika {ilkeleri ve Karayibler, kisa vadede
defiilse de orta ve uzun vadede hedging stratejilerini g6zden gegirmek durumunda
kalacaklardir (Verner, 1999, s.45).
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Tiirkiye ekonomisinde dig borglar ve y6netimi agisindan varlik-yiik{imliiliik y6netimi
de bu siiregten etkilenmek durumundadir. Cesitli Avrupa para birimlerinden borglanan
iilkemiz bunlarin bir tek para haline gelmesiyle beraber risk yonetimi agisindan daha etkin bir
yonetim gergeklestirmede kolaylifa sahip olabilecektir. Yeni durumda dis bor¢larimizin déviz
kompozisyonu asil olarak dolar, yen ve euro haline gelmektedir. Ulkemizin déviz gelirlerinin
yaklasik %60’ 1min dolar cinsinden %40’min ise Euro cinsinden olmasi sebebiyle varhk-
yiikiimliiliik y6netimi ¢er¢evesinde yiikiimliiliiklerin yapisinin bu yapiya doniistiiriilmesi kur
risklerinden kaginmak i¢in ¢ok 6nemlidir. Cari durumda bor¢lanmizin yaklagik olarak %45’
dolar, %38’1 Euro, %11°’i Yen ve %7’si ise diger d6vizlerden olugsmaktadir (Ersénmez ve
Dig., 1999). '

Bu durum varhk-yiikiimliilik yapisindaki cari uyumsuzlugu ve kur risklerini
gosterirken, ideal dis borg déviz kompozisyonu benchmark’inin déviz gelirlerine paralel hale
getirilmesi geregi dolar ve Euro’dan olugmasini da bir zorunluluk haline getirmektedir. Bu
cercevede yukarida ihracat gelirleri baz alinip belirlenen benchmark kompozisyon tiim d6viz
gelirlerinin kompozisyonunun ¢ikarilmastyla daha net hale gelecek ve ayarlamalar (ince ayar)

buna gore yapilabilecektir.

Dis borg yonetimi ile ilgili gesitli birimlerin bir araya gelerek belirlemesi gerekli bu
yap1 bir kez belirlendikten sonra yapilmasi gerekli sey, kur risklerini minimum hale
getirebilmek igin risk yonetim teknikleri kullamlarak yiikiimliilik yapisinin degistirilmesi
olacaktir. Bu noktada gerekli ilk operasyonun yen cinsinden ytikiimliilitklerin Euro veya dolar
cinsinden yliktimliiliklere déniistlirtilmesi oldugu gorillmektedir (Bkz. Ersénmez ve Dig,,
1999, Yener, 1997).

Ideal dis bor¢ ddviz kompozisyonu bir kez bu sekilde belirlendikten sonra yapilmasi
gerekli diger bir islem de yeni dig borglanmalar ile ilgilidir. Bunun igin yeni dig
borglanmalarin d6viz yapisi belirlenecek benchmark kompozisyonu bozmayacak ve tersine
geligtirecek sekilde asil olarak Euro ve dolar cinsinden yapilmahdir. Farkli d6viz cinslerinden
daha uygun mali kosullara sahip borglanmalara gidilse dahi bunlarin derhal risk y8netim
teknikleri vasitasiyla belirlenen yapiya doniigtiriilmesi gerekmektedir. Bu konuda son
dénemlerde gerek Hazine, gerekse TCMB’nin aktif politikalarinin olugsmaya basladigi
goriilmektedir. Hazine bazi dig borglanmalan Euro cinsinden yapmaya baslamis ve Mayis

1999°da Euro cinsinden ilk tahvil ihraci gergeklestirilmistir.
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Avrupa mengeli iki bankaya (Deutsche Bank ve Paribas Bank) yetki vermek suretiyle
gercgeklestirilen ihracin miktar: 800 milyon Euro’dur. 5 yil vadeli ihracin kupon faizi ise sabit
olarak %9.5 seklindedir. Sozkonusu oranin kredibilite eksikligi sebebiyle yiiksekligi dikkat
cekicidir. 4 Ocak 1999 tarihinde belirlenen Euro libor (6 ayhk) faiz oram %3.23’tiir.
Yurtigindeki ticari bankalarin Euro cinsinden hesap agmaya basladiklar: ve yillik faiz oranini
%35-6 aralifinda belirledigi (6rnedin Ziraat Bankasinda %5.75) disiintiliirse oranin yiiksekligi
diistindiiriici olmaktadir. Bu durum aynmi1 donemdeki gesitli Euro-Euro tahvil ibraglarinin
yapilarindan da (Bkz. Tablo 72) gériilmektedir.

Tablo 72: 1999 Yih icinde Euro-Euro Cinsinden Cesitli Olkelerin Tahvil ihraclari ve Mali Kosullari

Ulkeler (Rating Dereceleri) Vade Miktar Kupon Faizi
Macaristan (Baa2 / BBB) syl 1 Milyar EURO Degisken Faiz
Arjantin (Ba3 / BB) 5Yil 300 Milyon EURO %9.5
Lubnan (B1 / BB-) 5 Yil 300 Milyon EURO %7.25
Hirvatistan (Baa3 / BBB-) 7Yil 300 Milyon EURO %1.375
Tirkive (B1 /B) 5Yu 800 Milyon EURO 59.5

Kaynak: Hazine Milstegarlif1, 24 Subat 1999 Tarihli Basin A¢iklamas:.

Merkez Bankas: dig bor¢glanma gergeklestiren dier bir kurum olup, daha ¢ok Dresdner
projesi gergevesinde doviz tevdiat hesaplan vasitasiyla bunu yapmaktadir. 1997 yilinda
hesaplar1 arasina Siiper dbviz tevdiat hesaplarimm ekleyen banka Euro’nun hayata
gecirilmesiyle birlikte Euro cinsinden déviz tevdiat hesaplarimt da kabul etmeye baglamigtir.
Genel olarak pahali bir dig borglanma sekli olmas: sebebiyle elestirilere konu edilen Merkez
Bankasinin Dresdner projesi ile dis borglanmaya gitmesi yeni uygulama ile birlikte devam

etmekte fakat, Euro cinsinden kompozisyon degisikligine gidilmeye ¢aligildif1 gértilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde dig borglarin kur risklerine karsi korunmas: yoniinde atilan
adimlar ve benchmark déviz kompozisyonunun belirlenmesi ¢abalari devam ettirilirken
lizerinde 6nemle durulmas: gerekli bir difer risk tiiri de faiz riskleri olarak kargimiza
¢ikmaktadir. Dig borglarin déviz kompozisyonundan bagimsiz bir yap: olarak faiz riskleri stok
fizerinde dogrudan etkide bulunmamakla beraber, borg servisleri iizerinde yol agtif1 etkiler
sebebiyle dnemlidir. GOU’ler agisindan borglanmamin faiz yapisinin sabit veya degisken
olarak belirlenmesi genellikle giictiir ve ¢ofu zaman kreditSrlerin belirleyiciligi
sbzkonusudur. Genellikle sabit faiz olarak karsimiza g¢ikan bu tercih Tiirkiye ve difer
GOU’lerin faiz risklerinden korunmasinda bir engel olmakla beraber risk ySnetim teknikleri

vasitastyla ayarlanabilecek bir durumdur.
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Bunun igin atilmasi gerekli ilk adim, kur risklerine karsi olugturulan déviz
kompozisyonu benchmark uygulamalarinda oldufu gibi, dis bor¢lanin faiz yapilan iginde
benzer bir optimal yapin belirlenmesidir. Faiz oram riskleri hakkinda bu ¢aligmanin tigiincii
bsliimiinde gosterildigi tizere ¢ok miktarda ¢aligma bulunmaktadir. Bununla beraber herhangi
bir tilke i¢in en ¢ok tercih edilen “optimal” faiz yapisim belirleme konusunda kesin bir geyler
styleyebilmek ¢ok zor gézitkmektedir. Risk yonetimi agisindan burada dnemli olan, borglarin
faiz yapisinin zit yonlii gelismelere kars: belirginligi saglamak igin birbirlerini dengeleyecek
sekilde ayarlanmasinin saglanmasidir (Balkind ve dig., 1990, s.68).

Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin faiz yapist uzun dénemlerden bu yana agirhikh
olarak sabit faiz geklinde olmakla beraber, 1990’11 yillardan itibaren bu yapinin degisken faizli
bor¢lanma lehine gelisme g6sterdigi bilinmektedir. Sadece 6zel sektor igin degil kamu sektorii
dis borglan igin de gegerli olan bu durum sebebiyle, dis borglanmada faiz yapisi i¢in bir
optimal sabit-degisken faiz yapisimin belirlenmesi ihtiyaci bulunmaktadir. Benchmark olarak
belirlenen yapinn birbirlerini dengeleyici boyutta olabilmesi igin bunlarin %50-%50 seklinde
belirlenmesi genel bir tercihtir. Yener (1997) tarafindan Diinya Bankas: kredilerinin yeniden
yaptlandirilmas: igin faiz orami segiminde tavsiye edilen yapi da genel olarak bu gekilde

belirlenmistir.

Degisken faizli dis borglarin faiz oranlarinda meydana gelecek %1,2 civarindaki bir
degisimin dig borg servislerinde yilhik 300-600 milyon dolarlik bir degismeye yol agabildigi
dilstintildtilinde bu tiir bir tedbirin isabetli olacaf: agiktir. Dolayisiyla dig bor¢ yonetimi ile
ilgili birimlerin (6zel ve kamu) faiz riskleri ile ilgili gesitli analizler esliginde bir yapi
(benchmark faiz kompozisyonu) belirlemesi kaginilmaz olup, bir kag kez bu yap
belirlendikten sonra gesitli risk yonetim teknikleri esliginde bu yapiy1 korumaya ydnelik
operasyonel faaliyetler i¢cinde bulunmalar geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde gerek 6zel sektdr gerekse kamu sektoriiniin bu agidan Snemli
eksiklikler igerisinde bulunduklan go6riilmektedir. 1990’1 yillarin baglarindan bu yana
uluslararasi faiz oranlarimin 8nceki dénemlere kiyasla genellikle diigiik seviyelerde seyretmesi
bu konudaki ihmalin 6nemli sebeplerinden bir tanesidir. Giiney Dogu Asya iilkeleri dig borg
krizinin daha fazla derinlememesi igin bagta ABD olmak ilzere gelismis iilkelerin faiz
oranlarim azaltic1 operasyonlari stzkonusu krizin ydnetilebilmesinde ¢ok 6nemli olmustur

1980°1i yillar dig borg krizi dSneminde yasanan tecriibeler esliinde benimsenen bu politika
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krizin daha fazla derinlegsmesini onleyebilmigtir. Ancak bu politikalarin ileriki dénemlerde
aynen siirdiiriilebilirlifi konusunda siipheler de bulunmaktadir. Bu agidan risk y6netiminin
etkin bir gekilde uygulanmasi, Tirkiye’nin ilave dig bor¢ servis sorunlarindan uzak

kalabilmesi i¢in gelecegin belirsizlikleri sebebiyle giderek 6nem kazanmaktadir.
6.Tiirkiye’de Dig Bor¢ Yonetimini Gelistirmeye Ydnelik Bir Eylem Plani

Tiirkiye ekonomisi baglaminda disg bor¢ y6netiminin temel amaci cari dig finansman
imkanlarindan iilke ekonomisinin maksimum sekilde yararlanabilmesini saglamak olmalidir.
Dis borglara iliskin makro ekonomik y6netim kadar, kurumsal yonetim ve organizasyonu da
bu amag gergevesinde belirlenmek durumundadir. Dig borglarin siirdiiriilebilir bir tabanda
iilke ekonomisine pozitif net kaynak transferi saglayacak sekilde geligsiminin saglanmas ile
var olan bor¢ stokunun digsal risklerden korunmaya galigilmas: gerekmektedir. Dolayisiyla dig
borglarin pasif ySnetiminin gelistirilmesinin yamsira aktif y6netim seklinde bir déniigiime

ugratilmasi ve bu alanlarda var olan sorunlarin elimine edilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye ekonomisi dig bor¢ yonetimi agisindan pasif y6netimin gerektirdii hemen
tim donigtimleri gergeklestirebilmistir. Dig borglarin temini, izlenmesi, istatistiki biiltenler
hazirlanmasi, borg servisi sorunlarina neden olmayacak sekilde kontrol edilmesinin organize
bir yap: iginde gergeklestirilmeye ¢ahigildifi yapilanmalann ve dig borglar hakkinda tam
enformasyon sahibi olma y8niindeki girigsimleri bilylik 8lciide yerine getirmektedir. Burada
dis borglarin ne kadarnin kime ait oldugu ve geri 8demeler igin ne kadar gerektiginin
belirlenmesi ve buna iligkin siireglerin y8netimi s6zkonusudur. Dig borg y6netimi ile ilgili

temel birimler arasinda bir koordinasyonun etkin gekilde saglanmasi da bu kapsam i¢indedir.

Aktif dig bor¢ yOnetimi ise, var olan enformasyonu kullanarak gerektiginde borglarin
yeniden miizakere edilmesi ve yeniden sekillendirilmesiyle, var olan bor¢ stokunun olumsuz
digsal gelismelerden (risklerden) en az etkilenmesini saglayacak aktif politikalar izlenmesini
ifade etmektedir. Bu tarz bir ydnetim varlik-yiikimliililk yonetimi ilkelerinin 6n plana
¢ikarilmasinin ve operasyonel hale getirilmesinin hedef alindigi bir y6netimdir. Burada
ozellikle dig bor¢ stokunun faiz ve kur risklerine kargt mevcut finansal enstriimanlar

araciligiyla korunmasi esas alinmaktadir.
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Tiirkiye ekonomisi agisindan dig bor¢ yo6netimini geligtirmek, bor¢ yonetiminin
birbirine alternatif veya ikame olarak diislinillemeyecek (tersine tamamlayict) bu iki
boyutunun tam manasiyla yerine getirilebilmesi sayesinde s6zkonusu olabilir. 1990’k
yillardan itibaren uluslararas: kurumlarin da destekledigi ve tegvik ettifi bir sliregte orta ve iist
gelirli GOU’ler pasif karakterli dig bor¢ ydnetim yapilarini bir déniigiime ugratma yoniinde
harekete gecmislerdir. Tirkiye ekonomisi bu siirecin igindeki tilkelerden olup, bir yandan
pasif dig borg¢ ybnetiminin gerektirdigi tiim doniigiimleri yerine getirmeye ¢alisirken, diger
yandan da dig bor¢ yOnetim yapisina giderek aktif bir karakter kazandirmaya g¢aligmak

zorundadir.

Ancak var olan dig bor¢ stokunun &nemli boyutlarda olmasi, bu yeniden yapilanmay:
asamal1 gekilde yapmay: zorunlu kilmaktadir. Bu noktadaki en 6nemli sorunlardan biri kamu
ekonomisinin karg1 kargiya bulundugu mali disiplin sorunlaridir. Ayrica, dis borg¢ stokunun
siirdiiritlebilirligini gdsteren rasyo analizlerinin ¢ok borgluluk sinirlarina ulagmisg olmas: ve
dzellikle kisa vadeli dig borglarin yitksek boyutlan dikkat gekmektedir. Dolayisiyla dig borg
yOnetiminin agamah olarak aktif bir karakter sergileyecek hale getirilme gabalarinda kamu
ekonomisinde mali disiplini saflayama y®nelik tedbirlerin ve &zel sektdriin asin dig
bor¢lanmaya yOnelmesine yol acan makro ekonomik politikalarin 6ncelikle gdzden

gegirilmesi gerekmektedir.

Bu noktadan hareketle, s6zkonusu stireci gézleyip politikalar1 belirleyecek bir dig
finansman komitesinin olugturularak harekete gegirilmesinin yararli oldugunu belirtebiliriz.
Bu tiir bir komite sadece kamu kesiminin degil, 6zel sektdr dahil dis borglarin tamamin
kapsayacak sekilde politikalar olusturabilmelidir. Dolayistyla, 1988 yilinda olusturulan dig
bor¢lanma stratejisi tespit grubu ve 1998 yilinda olusturulan dig bor¢ kullanimlar1 izleme
komitesi sadece kamu sektoriiniin dis borglanmalan ile ilgili olmalar sebebiyle yeterli bir
yapidan yoksundurlar. Borg stokunun yariya yakin kisminin 8zel sekttr borcu haline geldigi
bir dénemde bu eksiklik daha bir belirgin hal almaktadir. 1998 yilinda kurulan komitenin

gbrev yapisi yeniden tamimlanarak harekete gegirilmek durumundadir.

Sadece koordinasyon sorunlarini ¢6zmekle sorumlu olmayacak bu birim, aktif dig borg
yonetiminin olugturulmas: ile gerekli stratejik kararlarin belirlenmesinde de gorev
alabilmelidir. Ayrica, bagta kisa vadeliler olmak iizere 6zel sektoriin dis borglanmasinda iilke

dis borglanmasim kritik deferlerin lUizerine gikarmasimi Onleyecek sekilde politikalar da
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{iretebilmesi gerekir. Bu tiir tedbirler, kisa vadeli sermaye hareketleri ile kisa vadeli dig
borglarin kontrol altinda tutulabilmesi igin, gesitli zamanlarda gerekmekte ve zaman zaman

sermaye vergileri dahil (KKDF gibi) ¢esitle enstriimanlari kullanabilmeyi gerektirmektedir.

Bu tlir uygulamalar gesitli ilkelerde tatbik edilmektedir. Ornegin, Sili ve Kolombiya
kisa vadeli dig borglar izerine vergi uygulamakta, bazi Uzak dofu Asya iilkeleri (Malezya,
Endonezya, Filipinler, Tayland gibi) ise yurti¢ci bankacihik sistemi vasitasiyla (agik
pozisyonlarla ilgili limitler koyarak) gesitli tiirden kontrol uygulamalarina bagvurmaktadirlar
(1990’11 yllarn ortalanindan itibaren bu tiir kontrolleri bilyiik l¢ilde kaldirmalar1 yasanan
krizin belirleyicileri arasinda sayilmaktadir ) (Calvo ve dig., 1996, s.135).

Bu konuda uluslararas: kurumlarin da benzer politikalar1 6nerdikleri bilinmektedir.
Ornegin, Dilnya Bankasimin 1990 yilina ait Tiirkiye raporunda bu konuda séyle denmektedir;
“Bor¢ problemleri uygun olan GOU’lerin ekonomide liberalizasyon ihtiyacinin, dig
bor¢lanma tizerindeki kontrollerin serbestlestirilmesi ile karigtirilmamas: gerekmektedir. Bu
tiir kontrollerin orta ve uzun vadede de kaldirilmamas: gerekmektedir. Merkezi otoritelerin dig
bor¢larin tam resmini her zaman gorebilmeleri ve gerektidinde miidahale edebilmeleri
gereklidir” (Balkind ve dig., 1990, 5.112).

Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi agisindan dig bor¢ y6netiminin gelistirilebilmesi
amaci1 ger¢evesinde bir eylem planinin ilk adiminin, illkenin dis borglanma politikas: ve
stratejilerini formiile edecek, ilgili birimler aras: etkin koordinasyonu saglayacak ve aktif dig
borg yonetim igin gerekli stratejik kararlan verecek bir dig finansman komitesinin hayata
gegirilerek etkin bir gekilde faaliyet gostermesi oldufunu s6yleyebiliriz. Bu amaci
gerceklestirmek iizere yeni bir komite kurulmasi yerine 1998 yilinda kurulan DBKIK’in

gbrevlerinin ve yaptinim giiciiniin yeniden tammlanmasi pragmatik bir karar olacaktir.

Eylem planinin ikinci adimi, dis bor¢ y6netiminin bagimsizlii ve demokratik hesap
verebilirlidi saglanmis bir borg ySnetim ofisi ¢ercevesinde yerine getirilmesinin saglanmasi
olmalidir. Bu durum 6zellikle dis borg¢ yonetimine aktif bir karakter saglayabilmek i¢in
gerekmektedir. Var olan dig borg y6netim yapuisi iginde, Hazine bor¢ yonetimi ile gérevli asli
kurumsal yap1 olmakla beraber ayn1 zamanda ekonomi y&netimi ile ilgili ok sayida gérevi de
yliklenmis durumdadir. Daginik bir drgiitlenmeye neden olan ¢esitli gérevlier Hazinenin borg

ybnetimi {izerine veterince odaklanmasina engel olabilmektedir. Hazine Miistesarlifinin
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bagimsizhiginin  zayiflift ise kendisini sik arahklarla de@isen yoOnetim yapisi ile

gOstermektedir.

Ayrica Hazine yonetimi, finanse etmesi gerekli bliytikliik ile ilgili net bilgilerden de
¢ofu zaman mahrum olacak bir sekilde hareket etmek zorunda kalmakta ve tahmin edilebilir
bir bor¢ yonetimini saglayabilmek yoéniinde giigliikler ¢ekmektedir. Kugkusuz bu durum
Hazinenin Merkez Bankasi kaynaklarina olan bagimhilifim (kisa vadeli avans adi altinda)
arttirtcr oldugu kadar ekonomik kredibiliteyi temin edebilmesinde giigliklerle karsilasmasina
neden olmaktadir. Bu cergevede sagladifi finansmanlarin risk primleri gereksiz artiglarla
karsilagabilmektedir. Bu durum daha ok mali politikalarda disiplinin giderek zayiflamasina
neden olan genigletici mali politikalar uygulamalarinda ve se¢im dénemlerinde yayginlik arz
etmektedir. Ne bilylikliikte ve ne tiir ag1f1 finanse edecegi konusunda yeterince enforme
edilmemis bagimsizlif1 ile siyasi otoritelere karsi gerektiginde kararlarinda direnebilme
gicinden mahrum bir bor¢ y8netiminin bu tlir sorunlarla  uprasirken giicliiklerle

kargilagsmamasi neredeyse imkansizdir.

Onceki béliimde ele alinan ¢esitli OECD iilkeleri 6rneklerinde gosterildigi iizere borg
y6netimlerinin bu anlamda gerekli 6zerklige kavusturulmalari bor¢ y®Snetiminin bagarili
olabilmesinde bilyiik bir itici giigtiir. Bor¢ idarelerinin 6zerkligi 1990’hh yillarda bazi batili
iilkelerde giindeme gelmis ve popiilarite kazanmigtir. Borg idareleri agisindan 6zerklik,
giinlitk operasyonlarin serbestge yiiriitiilmesi ile risk y6netim stratejisinin finans biliminin ve
finansal piyasalarin gereklerine uygun olarak serbest¢e uygulanmasi anlamina gelmektedir
(Dedeoglu, 1998, s.82). Dolayistyla, bagimsizlifn ve demokratik hesap verebilirlii saglanmig
bir bor¢ ydnetim ofisi uygulamasi borg stokunun digsal risklerden korunmasi yoniindeki

operasyonlar i¢in 6n sarttir.

Burada dikkatlerden kagmamasi gereken bir nokta daha vardir. Kimi iilkelerde
tamamen bafimsiz bor¢ ofisleri kurulurken, kimi iilkeler ise bu ofisi aym &zellikleri
korumakla beraber Hazine, Maliye Bakanlifi veya Merkez Bankalar1 biinyesinde faaliyet
gostertmektedir. Dolayisiyla esas olan gerekli zerkligin saglanmasidir.

OECD biinyesindeki tilkelerle ilgili ¢aligmalar, bafimsiz bor¢ ydnetiminin hayata
gecirilmesi igin her zaman ve her sartta ayr1 bir organizasyona mutlak surette ihtiyag

olmadifmni, bu yapilanmanin mevcut bor¢ yonetimlerinin igleyisinin yenilenmesi ve
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geligtirilmesi geklinde de miimkiin olabilecegini gdstermistic (Glrsesli, 1995, s.59).
Dolayisiyla, Hazinenin bu ydndeki bur uyum siirecinden ve isleyis degisikliklerinden
gegirilmesi bu amaca hizmet eder bir degisiklik olarak karsimiza gikmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢ yonetimini gelistirmeye yonelik bir eylem planiun
uygulamaya konulabilmesinde ve yukarida ilk iki unsurun yerine getirilebilmesini teminen
atilmas: gerekli tigtincli adimin bu gergevede bir borglanma kanununun gikariimas: oldugu
goriilmektedir. S6zkonusu bu yasal diizenleme, dig borglanma mevzuatini gerek 6zel sektér
gerekse kamu sektoril agisindan bir dagmikliktan kurtarirken, ayni zamanda borg yénetim
ofisinin &zerkligini saglayic1 ve operasyonel hale getirici 6zellikler tasimak durumundadir.
Ozellikle risk yonetimi agisindan bu tam bir zorunluluktur. Zira, risk yonetimi amaciyla
kullanilacak enstriimanlarin kendileri de risk tagiyabildiginden ve bu riskin devlet tarafindan
iistlenilmemesinden kaynaklanan sorunlar operasyonellii ortadan kaldirici olmaktadir.
Ayrica bu tiir kararlar zamanlama y6niinden ¢ok hizli hareket etmeyi gerekli kilmakta olup,
idari prosediiriin azaltilmas: ve ilgili operasyonlan yiiriitecek profesyonel birimin tam yetkiyle

donatilmas sarttir.

Mevzuat eksikliklerini giderecek sekilde hazirlanacak olan borglanma kanunu
tasarisinin olugturulmas: da ayri bir Snemliliktir. Zira, bu tiir reform tasarilarinin Meclis
giindeminde 6n siralara alinmasi ¢ogu kez zor olmaktadir. Bu ylizden hazirlanacak tasarimin
biitge kanunlarina her yil eklenen maddelerden ibaret olmayip, ¢esitli iilke &rnekleri de
gozoniinde bulundurularak hazirlanmasi gerekmektedir. Borg yonetiminin operasyonel ve
dzerk hale getirilebilmesi, ancak bu gekildeki genis bir perspektife sahip yasal diizenleme ile
elde edilebilecektir.

Tiirkiye’de dig borg yénetimini gelistirmeye yonelik bir eylem plani uygulamasinda
dérdiincti ve son halka ise risk yonetiminin gergeklestirilmesi ile ilgilidir. Buna gdre, GOU’ler
ve bu baglamda Tiirkiye ekonomisinin risk yonetimi tizeri gesitli engelleri agmanin yansira
risk analizleri ile ilgili detayli bir programa sahip olmasi gerekmektedir. Oysa GOU’lerin bu
enstriimanlan yeterince kullanabilmesi tizerindeki gesitli engeller varhgm korumaktadir.
Kredibilite eksiklikleri, enstriimanlarin yiiksek maliyetleri, kurumsal ve yasal diizenlemedeki
yetersizlikler ve uzman personel eksiklikleri olarak ifade edilen (Ayas, 1993) bu tiir engeller

agilmak zorundadir. Bu cercevede, iilke ekonomisinin makro ekonomik ydnetiminde bir

TC. YORSEKOGRETIM KURULD
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istikrar saglamanin yamsira yapilmasi gerekli difer adimlarin su sekilde olmasi gerektigi
belirtilmektedir (Claessens, 1993, 5.63-69);

-Ulke ekonomisinin ve dis borglanmayla iligkili kurumlarin risk analizlerinin
yapilmas: ve riskle karsilagabilme derecelerinin tespiti,

-Ozel ve kamusal alanin tamaminda ilgili enstrimanlar1 kullanmaya yénelik yasal ve
kurumsal diizenlemelerin yapilmas,

-Stzkonusu tekniklerin ilgili birimlere gerektigi ol¢lide tamtiminin yapilmas: ve
deneyim kazandiriimasi,

-Kamu kesiminden baglayarak 6zel sektére yayacak sekilde pilot uygulamalarin
baslatilmasi,

-Bu asamalarin siirekli gdzden gegirilmesi, aksaklik ve eksikliklerin diizeltilmesi ile

rehberlik hizmetlerinin saglanmasi.

Tiirkiye ekonomisi agisindan dig borg yonetiminin gerek pasif ydnetim, gerekse aktif
yOnetim alaninda stirekli olarak gelistirilmesi zorunlulugu bulunmaktadir. Ekonominin iginde
bulundugu cesitli sorunlar nedeniyle asamali olarak gergeklestirilmesi gereken bu siirecin
belirlenecek bir eylem plani gergevesinde yerine getirilmesi gerekmektedir. Yukanda tilkemiz
i¢in gerekli bu tiir bir eylem planinin sahip olmas: gerekli baz1 6zelliklerine dikkat ¢ekilmistir.
Asil olarak, bir dis finansman komitesi olugturulmasi, bor¢ yonetim biriminin
6zerklegtirilmesi, kurumsal yapiy1 yenileyerek operasyonel hale getirecek mevzuat
degisikliklerinin yapilmas:i ile risk ySnetimi gergevesinde bu operasyonelligi saglayacak
énlemlerin alinmasina iligkin sézkonusu 6neriler ¢ogu kez i¢ ice gegmis ¢esitli uygulamalarin

hayata gegirilmesini gerektirmektedir.

Kuskusuz bu tiir bir eylem plam farkh gekillerde de s6zkonusu edilebilir ve dncelikler
de farkli bir siralama seklinde karsimiza ¢ikabilir. Bu agidan, ¢esitli tilke uygulamalar ve
detay analizler yol gosterici olabilir. Bununla beraber, bu y6ndeki atilacak titm adimlarin
6nemli oldugunu ve llkemizde dig borg yOnetiminin gelistirilmesini saglayacak sekilde

yapilmasi gerektigini unutmamak lazimdir.
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SONUC VE ONERILER

Uluslararas: finansman ve dig borglanmalar, GOU’lerin ekonomik geligme siirecinin
ayrilmaz bir pargasi oldugu kadar, aym zamanda sebep olabildigi gesitli sorunlar nedeniyle de
kalkinma iktisadimin yogun olarak irdeledigi konulardandir. GOU’lerin iktisadi gelismelerinin
finansmanindaki mevcut darbogazlar ve bunun hem nedeni, hem de sonucu olarak ortaya
cikan sermaye birikimi yetersizlifi kargisinda tek alternatif olarak gosterilen uluslararas

finansman-GOU’ler iligkisinin pratikte ¢ok karmagik oldugu gérillmektedir.

Raimandos ve Lahiri (1994), tarafindan “Hem kalkinma iktisadi, hem de uluslararasi
iktisat {izerine yapilan ¢ok sayida arastirma, uluslararasi finansmanlarin, bunlardan yararlanan
tilkeler tlizerinde potansiyel zarar verici etkilere sahip olabildigini vurgulamasina ragmen
(6zellikle yurti¢i sermaye birikimi, tasarruflar ve ekonomik bilylime tizerine) uluslararas:
finansman alicis1 tilkelerin bunlar1 azaltmak konusunda hig¢ bir istek ve girigimleri yoktur.”
denilerek elestirilen bu durum, GOU’lerin uluslararasi finansman konusunda ¢ok yonlii
agmazlara sahip oldufunun da bir isaretidir. Lessard (1986), bu gerekgelere bagli olarak
uluslararast finansmanlarin GOU’ler baglaminda iki kenarnt keskin bir kilig gibi
isleyebildigine dikkat ¢ekerken bunun potansiyel olarak bilyiik bir refah kaynagi haline
gelebilecegi gibi, etkin kullanilmamas: durumlarinda potansiyel olarak bilyiikk bir refah

azaltici etken olarak da igleyebilecegine igaret etmisgtir.

Bu ¢aligmanin ilk bsliimii, GOU’lerin uluslararas: finansman ve dis borglanmalar
konusunda gegitli ddnemlerde ¢esitli tiirden finansal akimlarla karg: kargiya olmasina ragmen,
bunlarin genel olarak yeterince ve istenilir tiirden sonuglarin elde edilmesinde basarili
olamadigina ve sik araliklarla tekrar eden dig borg krizlerinin GOU’lerin  ekonomik

kalkinmas: 6niinde engelleyici olabildigini ortaya koymusgtur.

Bu acgidan en ogretici dénem 1970 ve 1980°li yillar olarak kargimiza gikmaktadir.
Ozellikle 1980°1i yillar, gogu GOU’de net negatif kaynak transferi siireglerine yol agmast ve
bu sebeple de diinya dig borg krizi yillan olarak isimlendirilmesiyle dikkatleri tizerine
¢ekmistir. Uluslararast kurumlarin GOU’lere yonelik finansal aklslarl temel belirleyici
kurumlar olmas: sebebiyle yofun elestirilere muhatap olmalarina yol agan gelismeler

s6zkonusu kurumlan da konu tizerinde yogun aragtirmalar yapmaya itmistir. Ozellikle 1990’
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yillarda, orta ve ist gelire sahip GOU’lere yonelik uluslararasi finansmanlardaki hizl
genigleme ddéneminin 1997 yilinda Uzak Dogu Asya tilkeleri dig borg krizine ve bu baglamda
bir dlgtide global finansal krize neden olmasi1 nedeniyle konuya verilen 6nem ist noktaya

ulagmgtir.

Bu baglamda, GOU’ler-uluslararasi finansman iliskisi (zerine en garpici
aragtirmalardan bir tanesi Dilnya Bankasi uzmanlarindan Dollar ve Prichet (1998) tarafindan
yapilmigtir. Uluslararas: finansmanin daha ¢ok dig yardim seklindeki tiirlerinin etkilerinin
degerlendirildigi (bununla beraber difer finansman tiirleri i¢inde yol gosterici olabilen)
aragtirmada, Ikinci Diinya Savag: sonrasi dis yardim GOU’ler iligkisinin sonuglarinin ¢ogu
kez belirsiz, degisken ve yanhs kullamimlar neticesinde etkin olmaktan uzak kaldiina ve bazi

zaman ve llkelerde ise tersine etkin olabildigine dikkat ¢ekilmisgtir.

Bu sonuglari yaratan temel olgu ise, yazarlarin bulgularina goére yardim alan
GOU’lerde izlenen yanhs politikalar ve etkinlik sorunudur. Buna gére, dis yardimlarin

GOU’lerin ekonomik gelismesine katki yapabilmesini saglayan bazi unsurlar sunlardir;

-Finansal yardimlarin uygun bir makro ekonomik gergeve igerisinde ¢aligabilir olmasi,

-GOU’lerdeki ekonomik kurum ve politikalarimin gelistirilmesinin fakirligin
azaltilabilmesinde anahtar 6neme sahip olmasi,

-Dig yardimlarin etkin olmasinin 6zel yatirimlar tamamlayici olmasi,

~Aktif bir yapidaki sivil toplumun kamu hizmetlerini gelistirici olmasi ve

-D1g yardimlarin sadece finansmam degil, aym zamanda bilgiyi de igeren bir paket
olmasi sebebiyle, hizmetlerin etkin olarak yerine getirilebilmesinde kurumlarin ve

politikalarin gli¢lendirilmesini gerektirdigidir.

Yazarlar, bu gergeveye bagh olarak dis yardimlarin basariya ulasabilmesi igin gesitli

reform Onerileri getirmekte olup, bunlar asafida siralanmigtir.

-Finansal yardimlar orta gelirli GOU’lerden ziyade basarih bir ekonomik y®Snetim
sergileyebilen diisiik gelirli GOU’leri hedef almalidur.

-Politika tabanlh dig finansal yardimlar, politik reformlar yapabilecek kredibiliteye ve
yurtici politik destege sahip hiikiimetlere saglanmalidir.
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-Finansal yardim faaliyetleri tilke ve sekt6r sartlarina bagh olarak belirlenmelidir.
Yonetim ve kurumsal yapilarin zayif olduu sartlarda bile finansal yardimlar belirli sektorlere
(saglik ve egitim gibi) arttirilabilmelidir.

-Kalkinmaya yonelik dig yardim saglanacak projelerin bilgi ve iiretim kapasitesini
arttiricl, aktaric: alanlarda odaklanmasi saglanmalidir.

-Dis finansman saglayan yardim ajanslar1 geleneksel metodlarin basarisiz oldugu
bilyiik 6l¢iide bozulmug ekonomik yapiya sahip iillke 6rneklerinde dahi yardimcr olabilecek
alternatif yaklagimlar bulmak ihtiyacindadirlar.

Uluslararast finansman, GOU’ler baglaminda sahip oldugu gesitlilik ve nitelik
farklihklan agisindan kendi aralarinda ikame yetenekleri dar, tamamlayicilik 8zellikleri ise
genis olan gesitli enstriimanlara sahiptir. Bu enstrlimanlardan en &nemlisi hi¢ kuskusuz dig
borglanmalar seklindedir. Klein (1994)’e gére, GOU’lerin uluslararas: finansmanlar igerisinde
dis borglarin payt %76 civanndadir. Bu oran sabit olmayip, gesitli iilkelerde ve g¢esitli
dénemlerde degisebilmekle beraber, genellikle ¢ok yitksek seviyelerde varlifini korumakta ve
dogal olarak bu ekonomilerde ¢esitli diizeylerde dig borg stoklarimn dogmasina ve artmasina
neden olmaktadir. Nitekim, 1970’1i yillarin baglarinda ihmal edilebilecek kadar diisiik olan
GOU’ler dis borg stoklan toplami (70 milyar $ civar1), 1980 yilinda 572, 1990 yilinda 1.345,
1992 yilinda 1,635 ve 1997 yih itibari ile de 2.316 milyar dolara kadar yitkselmigtir.

GOU’lerin artan dig borg stoklan ve bunun neden oldugu borg krizleri dis borg
ySnetim olgusunu glindeme getirmis ve bu alanda GOU’lerin bilingli gabalar igine girmelerini
zorunlu hale getirmigtir. Bu zorunluluga karsin GOU’ler, 1980li yillarin ortalarma kadar bu
ybnde ciddi c¢abalar gistermekten uzak kalmiglardir. Geligmis iilkeler ve uluslararasi
kurumlarin bir 6l¢iide bu boslugu doldurmak gayesiyle kurduklar: ve aralarinda Tiirkiye’nin
de bulundugu bir gok GOU’ye ybnelik yardim konsorsiyumlar: uygulamalar ise bu anlamda
yeterli ¢abalar olmaktan uzak kalmgtir,

GOU’lerde dig borg yonetiminin olusturulmasi ve bu konunun hak ettii &neme
kavugmasi 1980°li yillar dig borg krizinin baglamasindan sonra olabilmigtir. Yasanan dis borg
krizi ¢ogu GOU’de en basit borg ybnetim ilkelerinin dahi iglerlikten uzak oldufunu
gosterirken, bu {ilkelerde dig borg y6netiminin kurumsal, organizasyonel ve fonksiyonel
yapisi1 6n plana gikararak gelistirilmesi arayiglarinda yogunlagmaya neden olmustur. Hig

kuskusuz bu siiregte basta IMF ve IMF-World Bank grubu olmak iizere uluslararasi mali
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kurumlarinin verdikleri yogun destekler GOU’lerin dig borg yénetim pratiklerini gelistirme

arayislarina yol gsterici olmusgtur.

Dig bor¢ yonetimi, dig borglara iliskin kamu otoritelerince yerine getirilen genis bir
faaliyetler toplulugunun sinirlan tam olarak kestirilemeyen ve belirtilemeyen seklidir. Dis
bor¢ yonetimi kavrami, dig kredilerin etkin ve rasyonel bir bigimde elde edilmesi,
kullamimas: ve geri 6denmesini igeren planli ve ihtiyath bir ¢abalar biitiinii olup (Raheem,
1994, 5.225), dig yikiimliiliikklerin organize edilmesinin teknik ve kurumsal yanlarim
diigtindiiriirken (Husein, 1990, s.9), veri toplanmasi, bor¢ servisi 6demeleri tahmini, dig
borcun diizeyi ve bilesiminin kontrolii, 6zel ve kamu dis borglanmalarmin izlenmesi ve
kontrol edilmesi gibi gesitli yonetsel faaliyetleri ifade etmektedir (Oktem, 1985, s.23).
Dolayisiyla dig bor¢ y6netimi bir yandan makro ekonomik y&netimin, diger yandan da
kurumsal y6netimin bir fonksiyonu olarak karsimiza gikmaktadir.

Dig borg y6netiminin temel amaglarindan birisinin dig borg profilinin vade yapisini
gelistirmek ve borg servis kapasitesinin siirdiirtilebilirligini saglamaktir. GOU’ler baglaminda
makro ekonomik problemlere neden olmaksizin ve 6demeler dengesinde istikrarl bir ¢izgiyi
koruyacak sekilde uluslararas: finansmanin potansiyel yararlarina kavugabilmek arzusu da dig
borg y6netiminin amaglar: arasindadir. Bu amaglar ¢ergevesinde dig borg y6netimi, negatif net
transferleri elimine etmeyi ve azaltmayi, kritik borgluluk gostergelerinin asiri artma
gbstermesini engellemeyi, bor¢ servisi ylikliniin stirdiiriilebilirligini saglamay:1 ve iilke
ekonomik gelismesine maksimum katki yapmay: hedefler. Bu hedeflere ulagabilmek bir
yandan makro ekonomik ydnetim, difer taraftan da kurumsal yonetimin etkin olarak elde
edilebilmesi ile miimkiin olabilmektedir.

Dig borg yénetiminin etkin olarak yerine getirilebilmesi i¢in evrensel kabul gérmiis bir
modelden s6z etme imkan1 bulunmamaktadir. Her iilke kendi tarihsel birikimleri ve sartlarinin
olusturdugu bir yap1 dahilinde dig borg y6netimini yerine getirmeye ¢aliymaktadir. Evrensel
kabul gérmiis bir modelin yokluguna kargin etkin bir ydnetim igin ortaya konmug bazi temel
ilkeler tespit edilmistir. Bu ilkeler, asil itibariyle dig bor¢ y6netiminin temel fonksiyonlarini
(politika, diizenleme, istatistiksel analiz, muhasebe gibi) yerine getirmek ve bunlar yerine
getirecek ¢esitli birimlerin koordinasyonunun saglanmasi ile ilgilidir. Ayrica, dig borglarin

gerek ozel gerekse kamusal olsun tamaminin tiim boyutlanyla izlenmesi ve kompiiterize hale
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getirilmesi, servis kapasitesine iligkin standart analizlere tabi tutulmasi temel ilkeler olarak

kabul edilmistir.

Bu ilkeler 1980°li yillarda GOU’ler dig borg ydnetim yapilariin meydana
getirilebilmesi ve gelistirilebilmesinde dikkate alinan temel unsurlar olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Cogu GOU, bu sekildeki bir dig borg ydnetimini elde edebilmek amaciyla
uluslararast mali kurumlarin talep ve destekleri gergevesinde gerekli kurumsal ve
organizasyonel degisiklikleri yerine getirme ydniinde énemli adimlar atmay: siirdiirmektedir.
Borg yonetiminin pasif yapisinin kurulmasina yo6nelik bu tedbirler, 6zellikle orta ve iist gelire
sahip GOU’lerde belirgin bir mesafe katetmekle beraber iilke rneklerinin incelenmesinden
de goriildiigii tizere bu alandaki gabalar halen desteklenmeye muhtagtir.

Dis borglarin temini, izlenmesi, istatistiki biiltenler hazirlanmasi, bor¢ servisi
sorunlarina neden olmayacak sekilde kontrol edilmesinin organize bir yap1 iginde
gergeklestirilmeye galisildify dis borg yonetimi dig borglar hakkinda tam enformasyon sahibi
olmayi ifade eder. Burada dig borglarin ne kadarinin kime ait oldugu ve geri 6demeler i¢in ne

kadar gerektiginin belirlenmesi ve buna iligkin siireglerin yonetimi anlagilmaktadir.

Bu durumu destekleyecek diger bir uygulama gekli ise, borg ydnetimi ile ilgili birimler
aras1 koordinasyonu temin edecek ve iilkenin dis borglanmalar ile ilgili temel politikalarim
belirleyecek olan dig finansman komitelerinin kurulmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir, Cesitli
GOU’ler farkli isimler altinda faaliyet gbsteren bu tiir komitelere sahip durumdadir.
Komitenin iyeleri ise genellikle dig bor¢ y6netimi ile ilgili ¢esitli birimlerin (genellikle

Planlama Tegkilati, Merkez Bankasi ve Hazine olmak iizere) tepe yoneticileri olmaktadir.

GOU’ler dis borg yonetiminde kars1 karsiya kalinan temel sorunlar, sadece kurumsal
ve organizasyonel yapi ile sinirh degildir. Konunun ¢ok énemli bir diger boyutu ise var olan
dis borg stoklarinin gegitli tiirden mali riskler karsisinda etkin bir gekilde yonetilebilmesidir.
Déviz kurlan, faiz oranlar, tarimsal ve metalurjik liriinler fiyatlarinda goriilen ve giderek artis
egilimi gosteren dalgalanmalar (volatile) ile bunlarin neden olabildigi sorunlar, dig borg
ydnetimine yeni boyutlar kazandiriimasini zorunlu hale getirmigtir. Bununla sézkonusu edilen
sey risk yonetimi olup, dig borglarin pasif yOnetiminin yamsira aktif bir yonetime

kavugturulabilmesini gerektirmektedir. Risk yonetimi konusunda gegmiste bazi arayislar ve
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uygulamalar var olmakla beraber (geleneksel risk y6netim teknikleri) bu uygulamalar ¢ogu

kez yetersiz ve istenildiBi zamanlarda istenilir dlgiilerde sonug vermemekteydi.

Bu sorunu agabilmek amaciyla son dénemlerde GOU’lere tavsiye edilen yntem, aktif
dis bor¢ yonetimi ve bu gergevede modern risk yonetim tekniklerinin dig bor¢ y&netimine
uygulanmas: olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Aktif dig bor¢ ybnetimi, var olan enformasyonu
kullanmak suretiyle borglarin gerektiginde yeniden miizakere edilmesi ve yeniden
sekillendirilmesiyle, dig borg stokunun olumsuz gelismelerden en az etkilenmesini saglayacak
aktif politikalar ifade eder. Bu tarz bir yonetim, tipki bireysel firmalar veya ¢ok uluslu
sirketler gibi borg stoklarmmn digsal risklerden korunmasim ve maliyet azaltici Snlemler
alinmas tarzindaki varlik-yiikiimlitlilk ySnetimi (Asset-Liability Management) ilkelerinin 6n
plana ¢ikanlmasinin hedef alindifz bir yonetimdir. Bagka bir deyisle modern risk y6netim
tekniklerinin dis bor¢ yOnetimine uygulanmasi arayigjidir. Cesitli tlirden finansal riskleri
6nemli kaynaklar kullamlmaksizin kontrol edebilme imkam veren bu teknikler ve bunlarin dig
bor¢ ySnetiminde uygulanabilmesine iligkin bilgiler g¢alismamn dgiinci boliimiinde

anlatilmistir.

Aktif dig bor¢ ydnetimi, pasif yonetim ile ilgili uygulamalan reddeder bir yapida
olmayip bunun gelistirilmesini ve giiglendirilmesini 6ngérmektedir. Caligmamin ikinci
bélimiinde inceledigimiz iilke émeklerinin de ortaya koydugu tizere GOU’lerin biiyiik bir
cogunlugu agisindan bu sekildeki bir bor¢ y6netiminden genel olarak stz etme imkam
bulunmamaktadir. Bu yondeki bilingli ¢abalarin hemen hig bir GOU’de olmamas: konunun
dnemini daha da arttirmaktadir. Zira, s6zkonusu riskler olduk¢a 6nemli miktarlara ulagms
durumdadir. Ornegin, sadece ¢apraz kur degismelerinden kaynaklanan kur risklerinin
GOU’ler dis borg stoklarina neden oldugu nominal artig miktar1 Dilnya Bankas: verilerine
gbre 1981-1987 doneminde 68.4, 1989-1995 dbneminde ise 92.6 milyar dolardir. Déviz
gelirleri ve giderlerinin paralelliginin olmadif: sartlarda s6zkonusu nominal artiglar borg
servis dénemlerinde reel hale gelebilmekte ve GOU’lerin dig borg sorunlarinin beklenmedik

bir gekilde artiglar gbstermesine neden olmaktadir.

Déviz kuru riskleri esas itibariyle GOU’ler igin s6zkonusudur. Gelismis iilkeler 6zel
sektor uluslararas: finansmanlan bir yana birakilirsa, kamu sektdriiniin dig borglanmadan
genel olarak kaginmasi sdzkonusudur. Sahip olduklar derin ve likit piyasalar, gelismis
tilkelerdeki kamu y®netimlerinin dig bor¢lanmaya gitmesine ihtiyag birakmamakta, bu
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birimler asil olarak kendi para birimleri cinsinden ve g¢ogunlukla da yurtigi piyasalar
aracilifiyla finansman agiklarim kapatabilmektedir. Bir gok geligsmis tilkede kamu sektériiniin
bor¢ stoku igindeki dig borglarin payinin sifir veya sifira yakinligi bu agidan dikkate degerdir
(Cassard ve Landau, 1997b, sb.42). Bu sebeptendir ki, gelismis ekonomilerde risk ynetim
teknikleri asil itibariyle 6zel sekttr tarafindan kullanilmaktadir denilebilir.

GOU’ler ise bu agidan borglanacaklan para birimlerinin segimi konusunda dahi
genellikle tercih hakkina sahip degildirler. Bu sebeple kur riskleri asil olarak GOU’ler dig
borglanmalan i¢in s6zkonusudur. Uluslararasi mali kurumlar bu durumu g6zoéniine alarak
1990’11 yillarin baglanndan itibaren GOU’lere dig borg yonetim pratiklerini bu yénde bir

yeniden yapilandirma igin yogun bir telkin ve tavsiyeye konu etmislerdir.

Belirtilen riskler sadece kur riskleri ile simirli degildir. Faiz oran1 riskleri ile tarimsal
ve metalurjik {irtin fiyatlan riskleri de GOU’ler dig borg y6netimi igin 6nemli sorunlara sebep
olmas1 nedeniyle risk yonetim araglarini dis bor¢ yénetimine uygulamaya zorlamaktadir. Faiz
oranlarindaki dalgalanmalarin risk boyutu GOU’lerin sahip olduklar1 borg senetlerinin &nemli
bir miktarinin dalgal: faiz cinsinden olmas: nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. 1990 yilhi itibari ile
yapilan bir aragtirmamin sonuglarina gére faiz oranlarindaki %1°lik bir artisgtn GOU’ler igin
getirecegi yillik ilave yiik 6 milyar dolar civarindadir. Bu rakam aym y1l GOU’lere yonelik
toplam kaynak akiglarinin da %10°na denk gelmektedir (Claessens, 1993, 5.7).

Kuskusuz bu degerler ve riskler gilniimiizde daha ciddi boyutlarda olup, GOU’lere
yonelik uluslararasi finansmanin ticarilesmesine paralel olarak lzl bir artig gostermeye
devam etmektedir. Bu agidan Giineydogu Asya Ulkeleri dig borg krizinde uluslararasi
kuruluglar ve gelismis tilkelerin ortak ¢abalar igine girerek faiz oranlarinda artiglar1 engelleme
ve hatta azaltma girisimleri 6nemli olmug ve krizin boyutlarinin daha fazla bilyiimemesinde
etkili olmugtur. Aksi durumun, global finansal krizin etkilerini tirkiitiicii boyutlara rahathkia
tagtyabilecek bir potansiyele sahip olmas: bu agidan kayda degerdir.

GOU’lerin dig borg ybnetimi ile ilgili olarak pasif yonetimin gesitli unsurlanini dahi
yeterince yerine getirmede 6nemli agmazlar yagadiklan bir donemde aktif dig bor¢ ySnetimine
gegme zorunlulugu artik kagimlmaz hale gelmigstir. Karsilagilan risklerin yitksek boyutlan
¢opu kez bigak sirti ekonomik dengeler (izerinde hareket eden GOU’leri ciddi bigimde tehdit
etmekte ve 8ngorilebilir aktif bir dig bor¢ ydnetimi kurulmasim gerektirmektedir. Bu konuyla
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ilgili olarak gesitli OECD tilkeleri uygulamalar1 dikkatleri iizerlerinde toplamaya baslamis ve

6rnek modeller olarak uluslararasi kurumlar tarafindan lanse edilmeye baglanmigtir.

Bu c¢aligmanin {iglincii boliimiinde gesitli iilke Ornekleri gergevesinde ele alinan
modelin 6zii, bagimsiz, demokratik hesap verebilirligi olan borg ydnetim ofislerinin kurularak
profesyonel bir gekilde ve finans biliminin gerekleri dogrultusunda y®netilmesinin
saglanmasidir. Ozellikle, hedging operasyonlarimin gerektigi sekilde yapilabilmesi igin bu tiir
bir yapilanma kaginilmaz olarak gerekli goriilmektedir. Ayrica, sézkonusu modelin diger baz
digsal faydalar da saglayabilecegi savunulmustur. Bu gergevede 1990’11 yillarda gesitli OECD
iilkelerinin bu anlamda dig bor¢ ybnetiminde giristikleri reformlarin ortaya koydugu bazi

temel dersler sunlardir (Cassard ve Landau, 1997b, s.11);

-Para politikalarindan bagimsiz ayn bir bor¢ yonetim politikasina gitmek Merkez
Bankalarinin asli iglevlerine donmelerine ve bu baglamda asli fonksiyonlar1 olmamasi
gereken borg/yiiktimliilitk y6netimi gibi politikalann Maliye Bakanlifyn veya Hazine
ydnetimlerine terk etmeleri ile daha kolay hale gelmektedir.

-Yiikiimliilikk ySnetim politikalarinin politik miidahalelerden uzak, seffaf ve gérevleri
sercevesinde hesaba ¢ekilebilirligini garanti altina alacak bir yapiya kavugturulmasi etkin bir
borg yonetiminin olusturulmasina yardimc: olmaktadir.

-Bor¢ y6netiminin modern risk yonetim tekniklerinin gerektirdigi tiim enformasyon ve
tecrilbbeye sahip portfoy yoneticilerine emanet edilmesi ile bunlarin performanslarimin ilgili
bakanlik tarafindan belirlenecek g¢esitli kriterlerle siirekli ol¢iimiiniin yapiimas:1 borg
yOnetiminde etkinligi arttirmaktadr.

-Bu gorevi yerine getirecek yiiksek kalifikasyon sahibi bir ekibin kurulmasi, gerekli

ticret, kaynak ve altyapinin saglanmasi bagari i¢in belirleyici olmaktadir.

Bagimsiz, demokratik hesap verebilirligi olan bor¢ yonetim ofisleri modeli aktif dig
borg ydnetim igin gelistirilmis yeni bir kurumsal yapilanmayi ortaya koymaktadir. Ancak bu
durum, s6zkonusu birimlerin tamamen kendi hallerine birakilmasi anlamina gelmemekte ve
dnceden belirlenmig kriterler (benchmark’lar) ¢ergevesinde hareket etmelerini dngérmektedir.
Bu kriterler genellikle Maliye Bakanlii veya dig finansman komiteleri tarafindan
belirlenecek olan, makro ekonomik ve kurumsal kisitlari, ekonomi y6netiminin belirleyecegi
risk tercihleri ve amaglar {lizerinden belirlenmektedir. Dolayisiyla bor¢ yénetim birimlerinin

yetki gercevesi daha onceden belirlenmis ve sinirlant da ¢izilmis olmaktadir. Sézkonusu
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kurumlarin performans degerlendirmesi de daha ¢ok bu yapilar tizerine insa edilmektedir.
Yasal ve kurumsal yapilanmalarda 6nemli degigiklikler gerektiren bu modeller isveg, irlanda,
Yeni Zelanda, Kolombiya, Macaristan, Avusturalya ve Danimarka’da hayata gecirilmis

durumdadir.

Diger bir ¢ok OECD {iyesi tilke ise, aktif dig borg y6netimini gergeklestirmek iizere
baghi bagina bagimsiz borg ydnetim ofisleri kurmamakla beraber bunlari Hazine, Merkez
Bankasi ve/veya Maliye Bakanh biinyelerinde hayata gegirmis durumdadir. Bu konudaki
cesitli 6rnekler ve uygulamalarin detayr galigmanin {igiincii b6liimiinde gosterilmistir. Burada
esas olan bor¢ ybnetimi igin gerekli 6zerkligin ve bagimsizlifin saglanmasidir. QECD
biinyesindeki lilkelerle ilgili ¢aligmalar sézkonusu modelin hayata gegirilmesinde her zaman
ve her sartta ayn bir organizasyona mutlak surette ihtiyag olmadifini, bu yapilanmanin
mevcut borg ybnetimlerinin isleyisinin yenilenmesi ve geligtirilmesi seklinde de miimkiin
olabilecegini gostermistir (Glirsesli, 1995, 5.59).

GOU’ler dig borg ydnetim yapilanmasimin giiglendirilmesi ve aktif hale getirilmesini
gerektiren geligmeler ile bu yonde bilingli adimlar atmak suretiyle bunu uygulamay: bagaran
cesitli llke ornekleri uluslararasi kurumlari harekete gecirmis durumdadir. Sézkonusu
kurumlar son yillarda GOU’ler dig borg yonetimi pratiklerini gelistirecek benzeri
uygulamalan ve kurumsal gelismeleri GOU’lerden talep etmektedir. Uluslararas: kurumlarin
son dénemlerde GOU’ler makro ekonomik ydnetim ve kurumsal ySnetimleri igin desteklerini

arttirmalarinin boyutlarindan bir tanesi de bu konudadir.

Ote yandan, GOU’ler dis borg yonetimlerinin aktif bir yaptya kavugturulabilmesinde
onemli sorunlann varlifi da gézlerden kagmamaktadir. Bir yandan pasif dig borg ySnetimi ile
ilgili gesitli agilardan sorunlar yasayan (izleme ve kontrol gibi) bu ekonomiler, diger yandan
da aktif dig bor¢ yonetimi ile ilgili siirh girigimler ig¢inde bulunmaktadirlar. Borg stoklarim
gesitli tiirden finansal risklerden korumak amaciyla bazi GOU’lerin son yillarda swap ve
forward anlagmalan yapma yoluna gittikleri goriilmektedir. Bu operasyonlar gerekli ve yararl
olmakla beraber, genellikle istenilir diizeyde ve yogunlukta degildir. S6zkonusu bu eksikligin
ardindaki temel sebeplerden bazilari sunlardir (Claessens, 1993, 5.59); GOU’lerin kredi
degerlilik sorunlan, risk primleri, devletler tarafindan uygulanan politika engelleri ve
miidahaleleri, teknik bilgi eksiklikleri, risk y6netiminin detaylarindan haberdar olamama

sorunlart ile temel ve teknik engeller sorunlandir.
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GOU’lerin dig borg yonetimlerini gerek pasif yonetim, gerekse aktif ydnetim
boyutlariyla gelistirilmeleri kaginilmaz bir durumdur. GOU’lerin tamam igin gegerli olan bu
durum aktif ySnetim baglaminda 6zellikle orta ve iist gelirli GOU’ler igin biiylik 6nem
tasumaktadir, Bu ekonomilerin ¢esitli tiirden yapisal darbogazlari da vardir. Dolayisiyla
s6zkonusu {lkelerin bu amaglara ulasabilmek, etkin ve aktif bir dis bor¢ yodnetimini
gergeklegtirebilmek {izere, yukaridaki unsurlan gézoniine alan bir eylem plami hazirlayarak
agsamal1 bir strateji dahilinde uygulamaya koymalarimin gerekli oldugu gériilmektedir. Hig
kuskusuz, bu tiir bir eylem plaminin en 6nemli adimlarini, ekonominin risk analizlerinin
yapilmasi ile bu konuda sorumlu birimlere mobilite kazandiracak olan yasal ve kurumsal

diizenlemelerin gergeklestirilmesi olugturmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi, ekonomik gelisme siirecini uluslararasit finansmanlarla
desteklemek zorundadir. Sermaye birikimindeki yetersizlik tilke ekonomisinin her dénemdeki
temel sorunlan arasindadir. Bununla beraber, Tiirkiye ekonomisinin uluslararas: finansmanlar
ve bu baglamda dig borglanma ile olan iliskileri uzun dénemler boyunca sirlt gelismeler
gosteren bir karakter sergilemistir. izlenen geligme stratejilerinin belirleyiciliginde gelisen bu
yapt 1980 doniistimii ile birlikte radikal bir degisiklige ugramig, 1989 yilinda gergeklestirilen
sermaye hareketlerine tam mobilite imkan1 veren diizenlemeler ile 6nemli gelismeler kendini
gostermigtir. Her tiirden uluslararas: finansman hareketinde ortaya gikan dinamizm asil olarak
dig borglanma konusunda kendisini gostermistir. Tiirkiye ekonomisinde dig borglanmalar,

1970’li yillann ikinci yarisindan itibaren 6nemli bir finansman kalemi haline gelmigtir.

Ekonomik gelisme siirecinde net pozitif kaynak transferine yol agacak sekilde
gelistirilmeye ¢aligilan dig borglanmalar stok olarak 6nemli miktarlara ulagmugtir. 1973 yilinda
sadece 3.1 milyar dolar olan Tirkiye’nin dis borg stoku, 1980 yilinda 15.2, 1985 yilinda 25.6,
1991 50.5 ve 1998 yih itibariyle de 102.6 milyar dolara ulagmis durumdadir. Tiirkiye
ekonomisi agisindan dig borglanmalar 1990’li yillara dek asil olarak kamu sektdriiniin
kullaniminda iken, bu tarihten itibaren 6zel sektoriin pay: hizli artmis ve giiniimiizde dig borg

stokunun yaklagik olarak %50’ sinin sahibi 6zel sektor haline gelmigtir.

Tirkiye ekonomisinde i¢ tasarruf ve yatirim seviyesini belirleyen makro ekonomik
politikalar ayn1 zamanda ekonominin uluslararas: finansman ve dig borglanma ihtiyacim da
belirlemektedir. Ulkemizde izlenen politikalar ve hizli ekonomik bilylime arayislan

sozkonusu stireci belirleyen temel unsurlardir. Ekonominin yurtigi kaynaklarin 6tesinde
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kaynak kullanimim gerektiren bir bilylime rayina oturtulmas: ve bu ydndeki bilingli ¢abalar
dis finansman ihtiyaglarim arttirmaktadir. Borgluluk dogurmayan sermaye akimlarinin
yetersizligi sebebiyle dis borglanmalar kagimlmaz olarak izl artig gostermektedir. Odemeler
dengesi finansman agiklarinin kapatilmasi ve var olan dig borg stoklarimin dondiiriilebilmesi
(refinansmani) amagh dig borglanmalar ve son dénemlerde 6n plana ¢ikan i¢ ve dig piyasalar
arasi finansman maliyetlerindeki farkliliklarin neden oldugu (6zellikle 6zel sektoriin) dig
borglanmalarda bu stireci beslemektedir. Bir taraftan dnceki dénemlerde ortaya gikan dig borg
stoklarinin borg servislerini yerine getirme gabalari diZer taraftan ise ekonominin net pozitif
kaynak transferi siirecini aksamaksizin devam ettirebilme ¢abalari dis bor¢ stoklarinda

kaginilmaz artiglar1 doguran 6nemli bir olgudur.

Bu stireg 1980’1i yillar boyunca kamu sekt6riiniin hizla dis borglanmaya gitmesi ile
elde edilebilmigtir. 1980°1i yillarin sonlarindan itibaren tikanmaya baglayan bu siire¢ kamu
sektdriiniin dig borglanmaya sinirlama getirmesine yol agmig ve kamu sekt6riiniin 1980°1i
yillarda izledigi politikalar 1990’lh yillarda bu kez 6zel sektér tarafindan saglanmaya
baglanmigtir. Boylece net pozitif kaynak transferi siireci 1990°li yillarin biiyik bir
¢ogunlugunda da devam ettirilebilirken ekonominin bilyiime oranlari da yiiksek seviyeleri
muhafaza edebilmigtir. 1990°h yillann uluslararas: finansman agisindan genel konjonktiirii de

bu siirecin en 6nemli destekleyicileri olmustur.

1990°h yillarda yaygin bir siyasi yap: olarak ortaya gikan koalisyon hiikiimetleri ve
bunlann izledikleri genigleyici makro ekonomik politikalar ¢ergevesinde kamu harcamalarinin
huizl: bir bigimde artmas1 s6zkonusudur. Bu baglamda kamu kesimi finansman agiklar1 biiyiik
olgiide artmigtir. 1993 yilinda en yiiksek seviyesine gikan KKBG 1994 ve 1995 yillarinda
gerilemeler gdsterirken ileriki yillarda yeniden yilkselme g@stermistir. Ayrica bu dénemde
kamu kesimi finansman agiklar1 yapisal bir degisiklife ugramigtir. Buna gére konsolide biitce
finansman agiklar sebebi ile olusan borglanma ihtiyacinin toplam bor¢lanma geregi igindeki
pay1 1990 yilinda %40.6 iken, 1995 yilinda %77.5’e, 1996 ve sonraki yillarda ise %90’larin
{izerine yiikselme gostermisgtir.

1990’1 yillarda benimsenen ve yukarida deginilen politikalar neticesinde kamu kesimi
finansman dengesinin giderek bozulmasi ve kamu kesiminin yatirimlardan ziyade tiiketimden
kaynaklanan mali disiplin bozulmalari1 dis denge tizerinde de bozucu etkiler yaparak yukarida
deginilen siirece (dig borg artiglan) katkilar yapmugtir. Bu durum kamunun diger kesimlerinde
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de benzer boyutlarda yaganmakta iken ayrica, 6zel sektériin diglanmasina yol agarak dig
borglanmaya ySnelmesine neden olmugtur. Gerek kamu kesiminin gerekse 6zel kesimin dig
borglanmalar1 da bu sliregte nemli bir yapisal degisiklige ugramig olup, orta-uzun vadeli

resmi imtiyazli bor¢lanmalar yerlerini kisa-orta vadeli ticari finansmanlara birakmugtir.

Kamu kesiminin 1990’h yillarda izledigi genisleyici programlar ve 1993 ve 1996
yillarinda oldugu {izere bazi1 dénemlerde i¢ borglanmada yaganan sorunlar azaltmak amaciyla
i¢ borglan dig borglara déniigtiirme denemeleri de dig borglara ilave katkilar yapmigtir. Kamu
kesiminin bir yandan &nceki donemlerden kaynaklanan borg servislerini diizenli olarak 6deme
cabalart diger yandan ise net pozitif kaynak transferini devam ettirme ¢abalar1 zorluklarla
kargilasmistir. Ozellikle gok yanli finansmanlarda servislerin yeni finansmanlari agmasi
sebebi ile bu agidan 6nemli zorluklar yaganmistir. Borg servislerinin kamu kesiminde ulastifi
boyutlar ve yeterince dis bor¢lanma yapilamamasi ise 1994-1997 déneminde genel biitgeden
13.7 milyar dolar net dig borg anapara ve faiz geri 6demesi ile sonuglanmigtir. 1997 yili net
dig borg odemesi ise yaklagik 3 milyar dolardir (Ergel, 1999,5.82). Ayrica daha 6ncede
deginildigi tizere yapilabilen dig borglanmalar yatirimlardan ziyade refinansman ve tiiketim

amagh hale gelmigtir.

Ekonominin kamu kesiminde di§ bor¢lanmalar agisindan bunlar yaganirken net pozitif
kaynak transferi siireci 1994-1998 déneminde asil itibariyle 6zel sektoriin dig borglanmasiyla
elde edilebilmigtir. Cegitli tlirden finansman gekilleri ile saglanan bu gelismede dis ticaret,
isletme finansmani, yatinm ve modernizasyon amagh finansmanlar, refinansman amagh
krediler ve ticari bankalarin kredi kapasitelerini genigletmek amagh olarak kullandiklari

sendikasyon kredileri etkili olmustur.

Bu dénemde gerek kamu, gerekse &zel sektor tarafindan kullanilan dig krediler asil
itibariyle ekonomik kredibilite ile dogrudan iligkili finansman gekillerinden olugmaktadir.
1997 yilinda bag gésteren Uzak Dogu Asya iilkeleri dig borg krizi, Rusya krizi ve Latin
Amerika’daki bazi iilkelerin kargilagtiklan gesitli sorunlar GOU’lere ve bu baglamda
iilkemize yo6nelik uluslararasi finansman akimlarinda Snemli gerilemelere neden olmugtur.
Uluslararasi finansmanin istenilen miktarlarda elde edilebilme imkanlar1 hizla daralirken, mali
kosullarinda da ¢ok 6nemli artislar olmustur. Bu artislar, uluslararas: faiz oranlarinin artma

godstermemesine kargin ilave risk primlerinin bir kag misli artmasiyla ortaya gikmugtir,
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En yogun olarak 1998 yilinda hissedilen bu etkiler 1999 yilinda da varligim korumaya
devam etmektedir. Kamu kesimi dig borglanmada net dis bor¢ 6deyici konumunu korurken
dzel sektorde bu siirece boyun egmek durumunda kalmis ve net dig borg geri 6deyici konuma
gelmeye baglamigtir. Genigletilebilen dig kredi imkanlan ise asil olarak kisa vadeli yiiksek
maliyetli disg krediler aracilifiyla s6zkonusu olabilmektedir. Kamu kesiminin i¢ borglar1 dig
borglara doniistiirme planlarini uygulamaya koymaya galistif1 bir evrede tam tersi gelismeler
yaganmasi yani, dig bor¢ servislerini dahi i¢g borglanma ve Merkez Bankasi rezervlerini
kullanarak yerine getirmeye baglamasi ise yurtigi mali piyasalar lizerinde 6nemli olgiide
olumsuz etkilerde bulunmugtur. Likidite anlaminda ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle yurtici
nominal faiz oranlarindaki artiglar1 destekleyen ilave bir yap: olugmus durumdadir. Nitekim,
Temmuz-Aralik 1998 déneminde kamu kesiminin dig borg servislerinin yliklii bir boliimii
Merkez Bankasi rezervlerinden yapilmak zorunda kilinmigtir (T.C.M.B., 1999, 5.118).

Gerek kamu kesimimin, gerekse 6zel sekt6riin uluslararasi finansman imkanlarinda
ortaya gikan ve Onemli oranlara varan daralma siiregleri ekonomik biiylime oraninda da
etkilerini gostermis durumdadir. Uzun yillardan bu yana net pozitif kaynak transferi ile
yasamaya aligmig ve genigletici makro ekonomik politikalan genellikle bu eksende
yiirlitebilmis Tiirkiye ekonomisi igin s6zkonusu kaynaklarin ne kadar hayati hale geldigi de
bu baglamda kendisini daha net olarak ortaya koymaktadir.

Genelde borg yOnetimi &zelde ise dig borg ydnetimi asil olarak ekonominin kargi
karsiya oldugu borg stoklanmin biiyiikliiklerine ve mali kosullarina paralel olarak &nem
kazanmaktadir. Tirkiye ekonomisi agisindan dis borglar 1970°1i yillarla beraber 6nem
kazanmaya baglamig ve ileriki donemlerdeki gelismeler nedeniyle de kalic1 bir sorun olarak
karsimiza gikmugtir. Tlrkiye ekonomisinin dig borglanma iligkilerindeki artiglara bagh olarak
dis bor¢ ydnetimi Snemini hissettirmistir. Asil olarak 1970’li yillarda ortaya ¢ikan dis borg
birikimi neticesinde dig bor¢ yonetimi giindeme gelirken, bu olgu uzun bir dénem boyunca
ihmal edilmigtir. Bunun neticesinde tilke dig borglar1 hakkinda saglikli bir enformasyon yapisi
ve gerekli analizler konusunda &nemli eksiklikler s6zkonusu olmustur. 1978-1982 déneminde
yapilan dig borg erteleme gdriigmeleri bu anlamda en ikna edici géstergelerden olup, kime ne
kadar bor¢ oldugunun saptanmasinda 6nemli giiclilklerle karsilagilmig ve soruna ¢6zlim
bulabilmek amaciyla TCMB biinyesinde yabanci uzmanlardan yararlanma yoluna dahi

gidilmek zorunda kalinmistir (Kazgan, 1988, 5.292).
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1980’li yillarin ortalarina kadar olan dénem dis borglarin y6netimi konusunda bilingli
cabalardan genellikle uzak kalinan bir dénemdir. Bu yOndeki kurumsal ve Orgiitsel
diizenlemelerin yetersizligi dikkat c¢ekicidir. Ayrica, gesitli kurumlar arasi bir
koordinasyonun varligindan da yeterince sz edilememektedir. Yaganilan dig borg krizi ile
birlesen bu unsurlar tilkemizin dig borg yonetimi anlaminda bilingli adimlar atmasina yénelik
gerekli motivasyonu saglamigtir. Bu motivasyon ayn1 zamanda dig borg y6netiminin temel
fonksiyonlar1 olan politika, dilzenleme, operasyon, izleme, muhasebe ve istatistiksel analiz
gibi unsurlarin da yerine getirilmesini saglamak iizere bir orgiitsel ve kurumsal yapinin
olusturulmasinin yolunu da agmigtir. Bu yap1 sadece kamu sektoriiniin degil, aym1 zamanda

ozel sektdr dig borglarinin da yOnetimini yapmak iizere belirlenmistir.

Dis borg y6netiminin temel fonksiyonlarim yerine getirecek olan kurumsal ve orgiitsel
yap1 diger GOU’lerde oldugu gibi asil olarak Tiirkiye ekonomisinde de devlet 6rgiitsel yapist
ve yasanilan sorunlarin bir sonucu olarak gekillenme gostermistir. 1980°li yillar, uluslararasi
kurumlarin tavsiyeleri ve talepleri dogrultusunda GOU’lerin asil olarak pasif dis bor¢ y6netim
yapilarini kurduklarn bir dénemdir. Tiirkiye ekonomisi bu yapiy1 oncelikleri dogrultusunda
belirlemigtir. Bu baglamda ilk o6ncelik, dis borglarin gesitli yo6netim fonksiyonlarinin
merkezilestirilmesi i¢in Aralik 1983°’te Hazine Miistesarliginin gerekli bazi yetkilerle
donatilarak gorevlendirilmesi olmustur. ikinci &ncelik, dis borglanma akisim net negatif
kaynak transferine neden olmayacak sekilde diizenli olarak devam ettirebilmek olurken,
tigiincii oncelik ise, borg servislerinin diizenli olarak yerine getirilebilmesi ve borg stokunun

siirdiiriilebilir bir yonetiminin saglanmasi noktalarinda odaklanmaktadir.

Tiirkiye’de dig bor¢ yonetiminin kurumsal boyutlarinda Hazine Milstesarlit merkezi
hale getirilmekle beraber bu gérevi yerine getirme stireci iginde DPT ve Merkez Bankasi ile
de yogun bir etkilesim iginde bulunmaktadir. Dolayisiyla dig borg y6netimi asil itibariyle bu
ii¢ birimin dogrudan ve dolayl igbirligi siirecleri igerisinde olmaktadir. DPT yillik programlar
ve ekonominin dig finansman ihtiyaglarini belirleyecek (Hazine Miistesarligi ile koordineli
olarak) c¢aligmalar1 yaparken aym zamanda c¢esitli kamu kurumlarinin dig borglanmasi
konusunda ilk onay merci olmaktadir. Merkez Bankasi dig bor¢ y6netim siiresinde 1980
Oncesi temel kurum iken 1980 sonrasinda Hazine Miistesarlifi 6n plana ge¢mistir. Bununla

beraber Merkez Bankasinin dig borg y6netim siireci igindeki 6nemi varligini korumaktadir.
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Bu baglamda Merkez Bankasi kendi dig bor¢lanma islemlerini ve izlenmesini
yapmakta, mali ajanlik gorevi gerefi kamu sektdrli dig bor¢ servis islemlerini yerine
getirmekte ve aymi zamanda da kisa vadeli dis borglarin izlenmesi gorevlerini gérmektedir.
Ayrnica iilke ekonomisinin dis borglar ile ilgili geligmelerini takip etmek, ilgili analizleri
yapmak ve politikalarin olusturulmasinda yardimci olmak gibi gorevleri de bulunmaktadir.

Hazine Mistegarlifinin dig bor¢ y6netimindeki yeri diger iki kurumdan ¢ok daha {ist
seviyede olup, Ozellikle kamu kesimi dig bor¢lanmasi konusunda merkezi kurum oldugu
gorilimektedir. 1994 yilinda ¢ikanlan Hazine Miistesarlifi kurulug kanunu bu agidan Hazineyi
daha da giiglendiren maddelere sahiptir. Kamu kesimimin dig bor¢lanmas1 ve iilke dig borg
yonetiminin saglanmas1 Hazine i¢indeki iki genel miidiirliik ve bu miidiirliiklere bagh ¢ok
sayida alt birim tarafindan saglanmaktadir. Cesitli dig borg yonetim fonksiyonlari da asil
olarak bu birimler tarafindan yerine getirilmektedir. Kamu Finansmani genel Miiduirligti dig
borg ydnetimi ile ilgili islemlerden sorumlu iken, Dig Ekonomik iligkiler Genel Muidiirliigii ise
asil olarak {ilkemize yOnelik dig borglanma imkanlarim1 kullanmak seklinde &zetlenebilecek
bir fonksiyon gérmektedir.

Her iki genel midiirlik sahip olduklan g¢ok sayidaki profesyonel alt birimler
araciligiyla ve bir koordinasyon altinda bu gérevleri yerine getirmektedir. Hazine Miistesarlif
nezdinde merkezilestirilen Tiirkiye’de dig bor¢ yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan bir
tanesi olan dig borglarin izlenmesi (monit6rl) iki genel miidirliiftin sagladifi etkin
koordinasyon tarafindan gekillendirilmektedir, Uluslararas1 kurumlarin destekleri ile
olusturulan DBVTS ise bu siiregte uzun yillar boyunca kullanilmig bir kompiiterize veri
yOnetim sistemi olarak g¢ahigtinlmigtir. Sistemin 1990’11 yillanin baglarindan itibaren gegitli
sorunlann artmasina paralel yenilenmesi konusunda biiyiik gabalar harcanmis ve 1997
yilindan itibaren yeni gelistirilen DFBS eski sistemin yerini almigtir. DBVTS’ye gore gok
daha basit ama daha kapsamli, fonksiyonel ve aym zamanda esnek bir yapiya sahip olan
DFBS, hem istatistiki, hem de muhasebe amagli kayit ihtiyaglarina cevap verebilecek bir
yapidadir. DFBS, gerek tiretilen verilerin yapis: ve gilvenilirligi, gerekse sistemin son derece
cesitli ve kompleks bir yapisi olan dig finansman tiirlerini kaydetmeye elverigli yapiya sahip
olmas1 nedeniyle Dilnya Bankas: tarafindan diger tilkelere 6rnek olarak tanitilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde pasif dig bor¢ y6netiminin en sorunlu konularindan bir tanesi

olan dig borglarin monitdrii alaninda atilan bu adimlarla beraber, biiyiik ve 6nemli bir mesafe
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katedilmistir. Pasif dig bor¢ yénetimi konusunda eksiklikler boylece biiylik &lgtide agilmig ve
dis borg yOnetiminin geleneksel fonksiyonlari genel olarak basarili bir sekilde yerine
getirilebilir hale gelinmigtir. Bu alanda gézlenen baz1 sorunlar var olmakla beraber pek ¢ok
durumda kalic1 olmayan ve 6nemi gdreceli olarak az olan bu sorunlar agilabilir bir yapidadir
(Kamu kurumlarinin dig kredi kullanimlan ile ilgili veri sorunlan, garantili dig borglar ve

muhasebe sorunlar gibi).

Bununla birlikte dig borg yonetimi ile ilgili gesitli birimler arasi koordinasyon ve
politika olusturulmasinin yeterince elde edilememis olmasi sézkonusudur. Pek gok GOU, bu
sorunu agmak amaciyla dis bor¢ ydnetimiyle ilgili ¢esitli birimlerin bir araya gelerek ortak
politikalar olugturmasina zemin hazirlayan ve gesitli iilkelerde, ¢esitli isimler altinda faaliyet

gbsteren dig finansman komiteleri kurma yolunu segmistir.

Ulkemizde bu tiir bir komite ilk kez 1988 yilinda olusturulmustur. Bu dénemde dig
borglanmalarin asil olarak kamu sektorii tarafindan yapiliyor olmasi sebebi ile daha gok bu
alanda uygulanacak bazi prensipleri belirleyen komite (DBSTSG) dig borg gostergelerinin
kritik degerleri asmasini1 engellemeye y6nelik bazi kararlara imza atmigtir. Bu kararlardan en
onemli iki tanesi; gesitli kamu kurumlarinin dis borglanmaya gitmesinde 6n izin uygulamas:
getirmesi ve hazinenin yillik dig borglanma miktarlannm yillik bor¢ servislerini agsmayacak
sekilde simrlamaya tabi tutan bir ilke kararim1 ortaya koymasi olusturmaktadir. Sonraki
yillarda iglerligini kaybeden DBSTSG’nin faaliyetleri durdurulmugtur. Bu tiir bir komite
ihtiyac1 1990’h yillarin sonlarinda bir kez daha kendisini gbstermis ve 6zellikle Sayistay
denetimlerinde ortaya ¢ikan sorunlar neticesinde 1998 yilinda DBKIK olugturulmustur.
DBKIK’in olusturulmasi iilkemizde dig bor¢ y®netiminin koordinasyonunu saglamak
acisindan 6nemli bir adim olmakla beraber, kurulun sadece kamu kesimi dig borglarini kontrol
ve denetim altina almanin 6tesinde bir gayret igerisine girmemesi ve bir 6l¢tide DBSTSG’nin

yenilenmesi olarak ortaya konulmasi dikkat gekicidir.

Halbuki iilkemizde dig borglarin yapisi bu dénemde ¢ok degismis ve 6zel sektdr dig
borglar1 toplam iginde %50 civarina ulagmistir. Ayrica c¢aliymamin beginci boliimiinde
gosterildigi tizere dig borgluluk gostergeleri de kritik degerlerin {izerine ¢ikmaya baglamisg
durumdadir. D1 borglanmada vadeler daralma gosterirken, kisa vadeli dig borglarin toplam
icindeki pay1 da oldukga riskli bir noktaya ulagmig durumdadir. Di§ borg servis kapasitelerinin

slirdiiriilebilirligi konusunda bazi sorunlar ortaya gikmaya baglarken, 6zellikle likidite
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anlaminda ciddi sorunlar kendisini hissettirmektedir. Ayrica kamu kesimi finansman
agiklarinin ulagtiklar yiiksek boyutlar ve finansman sikintilann 6ngoériilebilir bir dig borg
y6netimi anlaminda giiclitkklere neden olurken, bor¢ servisi projeksiyonlarinin da ortaya -
koydugu gibi 6niimiizdeki bir ka¢ yil yiiklii miktarlara ulagan bor¢ servisleri nedeniyle
oldukea zor dénemler olabilecektir. Asya krizinin neden oldugu dis borglanma imkanlarindaki
daralmalar ve hizli maliyet artiglar1 da bu agidan dikkat ¢ekicidir.

Dolayistyla, DBKIK {ilkemiz agisindan ihtiyag olmanin 6tesinde bir zorunluluk haline
gelmis durumdadir. Ancak, bu tiir bir komitenin var olan yapisinin 6tesinde daha aktivist olma
gerekliligi bulunmaktadir. Bu gereklilik son donemlerde hizli artislar sergileyen 6zel sektér
dig borglarinin yakindan analiz edilme ve gerektiginde tedbirler alabilme ihtiyacim1 da 6n
plana ¢ikarmigtir. Bu agidan DBKIK, iilkenin dis borglanma politikalan agisindan belirleyici
olabilmekten bu yapisiyla uzak olmasi sebebiyle yeniden tanimlanmak zorundadir. Kurulun
tiyeleri ve yetkileri de yeniden belirlenmeli ayrica, 6zel sektdrii temsilen Tiirkiye Bankalar
Birligi de kurul igine dahil edilmelidir. Ozel sektor iginde en yogun dis borglanmanin ticari

bankalar tarafindan yapiliyor olmasi nedeniyle bu durum yararh olacaktir.

Tiirkiye ekonomisinde dig borg yénetiminin aktif hale getirilebilmesi ¢ok &nemlidir.
Cari yapinin dig borg ydnetiminde karsi karsiya kalinan riskler konusunda getirdigi zayif
performans bu agidan en dikkat gekici olgulardan bir tanesi durumundadir ve gelistiriimeye
¢ok¢a muhtagtir. Uluslararas1 kurumlannda son dénemlerde bu yénde bir doéniigiim talep
ettikleri diigtintiltirse kaginilmaz bir gereklilik olan aktif dis bor¢ ydnetimi konusunda ¢abalar
yogunlastirilmalidir.

Var olan dis borg ybnetimi yapisi1 iginde Hazine Mustesarlifs bu konuda faaliyet
gosterecek yeni baz1 birimleri olugturmus durumdadir. Bu birimlerin risk yéntemi konusunda
baz1 islemleri olmakla beraber, istenilir seviyede ve yogunlukta bir iglem s6zkonusu degildir.
Tiirkiye’de dig borglarin artig nedenleri igerisinde ¢ok onemli bir yere sahip olan s6zkonusu
risklerin yonetilme ihtiyac1 her gegen giin artmaktadir.

Doviz kuru riskleri ve faiz oram riskleri bunlarin en oOnemlileridir. Tiirkiye
ckonomisinde dig borg stoklarindaki artiglarin 6nemli bir bolimii kur risklerinden
kaynaklanmakta olup, 1984-1998 donemindeki kur farkliliklar 24.497 milyar dolarlik bir
artiga yol agarken, 13.534 milyar dolarlikta azaltic1 etkiye neden olmugtur. Dénem boyunca
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olusan net etki miktar1 10.963 milyar dolardir. Gériildiigii tizere kur farklan tilkemiz dig borg
stoku tizerinde fevkalade 6nemli ve ¢ogu kez de olumsuz etkilerde bulunmaktadir.1980’li
yillarin ortalarina kadar sadece kamu sektériinii ilgilendiren bu konu sonraki yillarda hizla
artmaya baglayan dig borg stoklari sebebiyle 6zel sektorii de yakindan ilgilendirmek

durumunda olmustur.

Ulkemizde gerek 6zel sektdrlin gerekse kamu sektoriiniin ilgili boliimde incelendigi
lizere varlik-yiikiimliiliik ySnetimi konusunda yeterli gabalarinin olmadii goriilmektedir.
Beklenilenin tersine kamu sekt6rii bu konuda daha bilingli durumdadir. Ancak, kamu sektérii
yasal ve kurumsal kisitlar nedeniyle bu islemleri istenilir yofunluk ve diizeyde
yapamamaktadir. Kamu sektorii dig borglanmasimi diizenleyen daginik bir yasal yap: ve bir
borglanma kanununun ¢ikarilamamasi bu baglamda 6zellikle Hazine’nin dig borg yonetimi

operasyonlarini yeterince ve istenilir diizeyde yapabilmesini engellemektedir.

Diger bir konu ise kamu sektorii dig borg islemlerinin biliyiik bir gogunltugunun biitge
kanunlarina konulan ve her yil tekrarlanan ¢esitli maddeler ¢ergevesinde yerine getirilebiliyor
olmasidir. Nitekim Anayasa mahkemesi ve Sayistay bu konuyu siirekli hatirlatma yoluna
gitmekte ve dig borglanma islemlerinin yasal bir diizenleme gergevesinde yapilmasim
istemektedirler. Dolayisiyla sadece dis bor¢lanma iglemlerini degil aym zamanda varlik-
ylikiimliilik y6netimini ve dig borg yonetiminin gerekli aktif yapiya ulagabilmesini de
engelleyen mevzuat sorunlarim agmak (izere bir borglanma kanununun ¢ikariimasi

zorunlulugu bulunmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde dis borglarla ilgili olarak varlik-yiikiimliilik y&netimi
konusunda son dénemlerde ortaya ¢ikan en 8nemli gelisme Avrupa Birliginin parasal birlikte
ulagtig1 nokta ve tek para sistemine (Euro) gegmesidir. Euro para biriminin kaydi para olarak
1999 yilindan itibaren kullanilmaya baslanilmas: ve 2002 yilindan itibaren ise hukuki tek para
birimi haline gelmesi Tiirkiye ekonomisinin gerek dis borglanma iligkileri gerekse risk

y6netimi konusunda biiyiik bir 6neme sahiptir.

Ulkemizin déviz gelirleri igerisinde birlik tiyesi tilkelerin yeri gok 6nemlidir. Ihracat
gelirlerinin yaklagik olarak %37’si, ig¢i ve turizm gelirlerinin bilyiik bir gogunlugu ve gesitli
finansal gelirlerin yine 6nemli bir boliimil birlik iiyesi iilkeler para birimleri cinsindendir.

Mevcut uluslararasi rezervlerin %60’1m1 s6zkonusu para birimleri olusturmaktadir.
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Tirkiye’nin mevcut dig borg doviz kompozisyonu iginde, dig bor¢larn yaklagik %381 euro
cinsinden olup, 29 milyar dolara denk gelmektedir. Sézkonusu borg¢ stoku Euro’nun hukuki

tek para birimi haline gelmesiyle beraber en geg bu tarihte Euro’ya gevrilmis olacaktir.

Bu noktada olugan Euro degeri ve faiz oranlarnimin Tiirkiyenin dis borcunun
kompozisyonunu ve borglanma iligkilerini etkilemesi beklenmektedir. Euro kullanimi ile
birlikte Avrupa Birligi iginde mali piyasalar biitiinlestik¢e, islem ve borglanma maliyetleri
diigtiikge, mali piyasalarin derinlii ve likiditesi arttikga, illkemizin bu piyasalardan daha
diisiik faizle ve daha kolay borg bulmasi kolaylagabilecektir. Kugkusuz bu siiregte Tiirkiye’nin

kredibilite derecesi ve uygulanan risk primleri de etkili olacaktir.

Turkiye’nin dig borglanma ve hedging stratejisi de bu siiregten etkilenmek
durumundadir. Tiirkiye’nin doviz gelir ve gider kompozisyonunun paralellestirilebilmesi ve
boylece kur risklerini minimize etme ihtiyaci geregi yeniden belirleme ihtiyaci agik olup, cari
durumda di§ borglarin déviz kompozisyonu %45 dolar, %38 Euro, %11 yen ve %7 ise diger
d6vizlerden olugmaktadir. Ideal dis bor¢ déviz kompozisyonu dolar ve Euro cinsinden
belirlenip buna gére hareket edilmesi gerekmektedir. dolayisiyla stzkonusu portfoy
(benchmark portpolio) bir kez belirlendikten sonra (%60 dolar, %40 Euro oranlan ideal olarak
gézilkmektedir). Yapilmas: gerekli sey varlik yiikiimliilik ySnetimi tekniklerinin bu yapiy1
elde edebilecek bigimde kullamilmasi olmaktadir. Bu noktada gerekli ilk operasyonun yen
cinsinden ytikiimliilitklerin dolar veya Euro cinsine g¢evrilmesi oldugu goziikmektedir. Yeni
yapilacak dis borglanmalarin da belirlenecek bu yapiyr destekleyecek sekilde olmast
gerekmektedir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan dig borglarin etkin ydnetimi gelistirmek bir yandan
makro ekonomik yo6netim difer yandan ise bor¢ yonetiminin pasif ve aktif boyutlarinin
gelistirilebilmesi suretiyle ve bu boyutlarin tam manasiyla yerine getirilebilmesi sayesinde
ancak sézkonusu olabilir. D1 bor¢ ybnetiminin temel amaci, cari dig finansman imkanlarinin
{ilke ekonomisine maksimum katki yapmasim saglamak olmalidir. Dig borglara iliskin makro
ekonomik yonetim kadar kurumsal yoénetim ve organizasyonda bu amag cergevesinde
belirlenmeli ve dig borglarin siirdiiriilebilir bir tabanda ve digsal risklerden korunacak sekilde

ydnetilmesi temin edilmelidir.

Ulkemiz pasif dis borg yonetim agisindan temel adimlar: atabilmis olmakla beraber,
aktif yOnetim konusunda eksikliklerine sahiptir. Dolayisiyla yasal ve kurumsal agidan bu
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yonde atilmas1 gerekli gesitli adimlar énemlerini korumaktadir. Var olan dig borg yonetim
yapis1 gesitli boyutlaniyla gelistiriimeye muhtag olup, bu konuda bir eylem planinin orta
vadede ve asamali bir strateji dahilinde uygulanmas: ihtiyaci bulunmaktadir. Hig¢ kuskusuz bu
tiir bir strateji dig borglarin seviyesi ve yapisim belirlemesi sebebiyle makro ekonomik
yOnetim siireci tarafindan desteklenmek ihtiyacindadir. Kamu ekonomisinde mali disiplinin
saglanmasi ve borglanma geregindeki azaliglarla desteklenmesi gerekli bu yapt dig borg
stokundaki gereksiz artiglar1 da (ticari bankalarin arbitraj amagh dig kredi kullanimlar1 gibi)
Onleyebilecektir.

Bu baglamda agamali bir strateji olarak &ngordiigiimiiz dis borg ydnetimini
gelistirmeye yonelik eylem planimin ilk adimi1 dig finansman komitesi olarak gorev yapacak
bir kurulun hayata gegirilmesi olmalidir. DBKIK’in yeniden tamimlanmastyla
olusturulabilecek olan bu kurul, iilkenin dig borglanma politikasini1 ve stratejilerini formiile
edecek, ilgili birimler arasi koordinasyonu saglayacak ve aktif dig bor¢ yonetimi i¢in gerekli

stratejik kararlar1 verebilecek fonksiyonlar gérmek durumundadir.

Atilmasi gerekli ikinci adim ise dig borg yonetiminin 6zerk bir yap: haline getirilmesi
olmalidir. Bagimsizlig1 ve demokratik hesap verebilirligi saglanmig bir bor¢ y6netimi aktif
yonetimin gerektirdigi operasyonlar1 daha rahat yapabilecektir. Mevcut yapida Hazine
Miistesarhigi, ekonomi yonetimi ile ilgili ¢ok sayida goérevle donatilmig olmasi, siyasi
bagimsizligs dusiik bir ydnetimi olmasi ve finanse etmesi gerekli bilyiikliiklerin net
bilgilerinden mahrum olmasi sebebi ile etkin bir bor¢ yonetimi konusunda ¢esitli agilardan
zorluklarla karg: kargiyadir. Ne bityiiklitkte ve ne tiir agig1 finanse etmek konusunda yeterince
enforme edilmemis ve kararlarinda bagimsizlig ile siyasi otoritelere gerektiginde direnebilme
giicinden mahrum bir bor¢ yOnetiminin bu tiir sorunlarla bag ederken giigliiklerle

karsilagmamasi gok zor bir durumdur.

Dis borg yonetimini geligtirebilmek baglaminda atilmas: gerekli {igiincli adim ise, bir
borglanma kanununun ¢ikanimasidir. Borglanma mevzuatindaki daginiklik ve yetersizlikleri
ortadan kaldirmanin yamistra bu konuda hazirlanacak yasa tasarisinin borg ydnetim biriminin
Ozerkligini saglayici, operasyonel hale getirici Ozellikler tagima zorunlulugu da
bulunmaktadir. Ozellikle risk yonetiminin saglanabilmesi igin bu zorunluluk bulunmaktadr.
Zira hedging enstriimanlan risklerden korunma yoniinde kullanilmakla beraber kendileri de
riskli olabilmektedir. Bu risklerin devlet tarafindan (stlenilmemesi sebebiyle borg

yonetiminin operasyonelligi ortadan kalkmaktadir. Ayrica bu tiir kararlar zamanlama
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yiiziinden ¢ok hizli olmay: gerektirmekte ve idari prosediirlerin azaltilarak ilgili operasyonlari
yiirlitecek birimin tam yetkiyle donatilmasini gerekmektedir.

Eylem planinin dérdiincii halkasi yine aktif dig borg y6netiminin gergeklestirilmesi ile
ilgilidir. Buna gére GOU’ler ve Tirkiye ekonomisi risk yonetimi {izerine gesitli engelleri
asmanin yanisira risk analizleri ile ilgili detayli bir programa sahip hale gelebilmelidir.
GOU’ler ve {lilkemiz bu enstrlimanlan yeterince kullanabilmede gesitli eﬁgellerle
kargilagmaktadirlar. Kredibilite eksiklikleri, enstriimanlarin yiiksek maliyetleri, kurumsal
yetersizlikler ve uzman personel eksiklikleri olarak ifade edilen bu tiir engelleri (Ayag, 1993)
agabilmek amagh g¢esitli uygulamalar gerekmektedir. Kamu kesiminin onciiliigiinde
baglatilabilecek bu tiir girisimler kisa siirede 6zel sektor tarafindan da yeterince kullamlir hale
getirilmelidir.

Titrkiye ekonomisi dis borglar ve yonetimi ile ilgili olarak bir GOU olmasi sebebiyle
ihtiyath politikalar izleme zorunlulugu iginde bulunmaktadir. Hassas ekonomik dengeler bu
agidan zorlayic1 unsurlar olup, ekonomideki mevcut dig borg stoklarinin pasif ydnetiminin
yeterince yerine getirilirken aymi zamanda aktif yOnetim yo6niinde de doniigiimleri
gerektirmektedir. Dolayisiyla gerek pasif gerekse aktif dig bor¢ ydnetimi konusunda birbirini
destekleyici ve siirekli olabilen gabalara ihtiyag bulunmaktadir.

Bu konudaki gelismeler yakindan takip edilebilmeli ve gerektiginde yeni déniisiimlere
gidebilmekten kagimlmamalidir. Yukarida siralanan eylem plam bu zorunluluklara dikkat
cekmeyi amaclamaktadir. Hi¢ kuskusuz bu yap: yeni ilavelerle zenginlestirilebilir ve farkl
boyutlarda yeni agilimlar saglanabilir. Konuya verilecek her diizeydeki destek faydali olabilir
ve bu konuda atilabilecek reformlarin gerekliligi konusundaki diigiincelerin daha canli hale

gelmesine yardime olabilir.

Ayrica, orta ve uzun vadede dig borglarimizin giderek daha ¢ok 6zel sektor agirhikli
hale gelebilecegi sebebiyle bu konuda &zel sektdriin de ileri adimlar atma zorunlulugu
bulunmaktadir. Goreceli olarak daha diigiik maliyetli olmas: sebebiyle uluslararas: fon talep
eden 6zel sektér sdzkonusu risklerin boyutlar: hakkinda yeterince enforme olabilmis degildir.
Dolayisiyla, basta ticari bankalar ve kurumsal yapiya sahip olabilmig bilyiikk firmalar bu
konuda 6ncii olabilecek eylem planlarimi kendi kurumsal ve Orgiitsel yapilan iginde

gergeklestirmek durumundadirlar.
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