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24 Temmuz 1923 tarihinde imzalanan Lozan Barig Antlagsmasi ile Tiirkiye
Cumbhuriyetine,Osmanli Imparatorlugundan kalan dis borglar yeni bir yapiya
oturtulmustur. Bu borglar uzunca bir vadeye yayilmis olup, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
ilk siyasi kadrolar1 bu bor¢lardan dogan sikintilar1 bir daha yasamamak i¢in, biraz
gevseme olmakla birlikte 1980°1i yillara gelininceye kadar yeni bir dig bor¢lanmaya

gitmemiglerdir.

Ancak 1973 yilinda diinyada patlak veren petrol soklari, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerden baglayarak tiim diinyada biiyiik bir bor¢ krizi yaratmistir. Elbetteki

Tirkiye’de bu durumdan etkilenmistir.

24 Ocak 1980°de alman bir dizi ekonomik kararlar neticesinde Tiirkiye
Cumhuriyeti resmen dis borglanma hareketlerine baslamistir. Ozellikle 1990l
yillarda yeni aktorlerin bu silirecin i¢inde yer amasiyla, ililkemizde, i¢ ve dis
bor¢clanma yeni ivmeler kazanmistir. Varilan son noktada bir yandan dis borg
stokumuzun stok miktar1 olarak 6nemli boyutlara ulasmasi1 ve bunun sonucu olarak,
uluslararasi kriterlere gore “cok bor¢luluk™ sinirlarinin agilmis olmasi, diger yandan
bu bor¢ stokunun kaynagini teskil eden aktorlerin hala varligini siirdiiriiyor olmasi
gibi nedenler, etkin ve aktif bir dig bor¢ yonetimini iilkemiz kosullarinda zorunlu

hale getirmistir.



Calismamiz ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde dis borglarla ilgili
temel kavramlar, dis bor¢clanma konusunda diinyadaki gelismeler ve 1980 oncesinde

yasanan dig borg krizleri ve bunlara iliskin ¢6ziim arayislari incelenmistir.

Ikinci boliimde ise, Tiirkiye’de baslayan dis borglanma, finansal krizlere

etkileri ve 1980’°lerden giinlimiize olan dis bor¢lanma durumlar1 incelenmistir.

Ugiincii  boliimde ise Tiirkiye’de uygulanan dis bor¢ ydnetim sistemi

incelenmis ve kullanilabilecek etkili aktif dis bor¢ yonetimi tizerinde durulmustur.
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BOLUM A

GENEL OLARAK DIS BORCLANMA

A.DIS BORCLARLA iLGILI TEMEL BiLGILER

A.1.D1s Bore

A.1.1. Tanim:

1980’11 yillardan itibaren uluslararasi bor¢ sorununun ve c¢ok borgluluk
kavramlarinin giderek daha agirlikli olarak giindemi isgal etmesi, dis borglarin ayni
bazda izlenmesi ve bunun standart hale getirilmesi geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu
cergevede Diinya Bankasi, BIS, IMF, OECD gibi uluslararast kuruluslar dis borg
verilerinin standart hale getirilmesini saglamak amaciyla, 1984 yilinda ortak bir
calisma grubu kurmustur.Bu c¢alisma grubunun 1988 yilinda 6nerdigi ve iilkemizde
de Hazine Miistesarlig1 tarafindan kabul edilen dis bor¢ tanimi sdyledir; Bir iilkenin
belirli bir zaman dilimi i¢indeki gayri safi dis borclari, o {ilkede yerlesik olmayan
kisilerden bir sozlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli

yiikiimliiliikler toplamudir’.

"YBAL,H., Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, TBB, s.14, ISTANBUL, 2001.



A.1.2. Dis Borclarin isleyisi

Dis borglarin isleyis mekanizmasi 6zellikli bazi kredilerde (sendikasyon
kredileri ve tahvil ihraglar1 gibi) farklilik gosterebilmekle birlikte, genel olarak bir
dis kredinin alindig1 tarihten geri 6demenin tamamlandigi tarihe kadar gegen evreler

sekildeki gibidir®.

Sekil . Dis Borglarin Isleyisi Semasi

Vade

Geri Odemesiz Dénem

| 1
a b c d =]
| |
Kullanim Geri Odeme Ddnemi
Dénemi

Sekildeki (a) noktast kredi anlasmasinin imzalandigi tarihi gosterir. Cok
kereler bu tarihle fiili kullanimin yapildig: tarih ayni tarih degildir. Baska bir deyisle
s0zlesmenin yada kredi anlagsmasinin imzalandigi tarih ile ilk kullanimin yapildig
tarith arasinda zaman girer. Bu bazen kredi anlasmasinda yazilidir, bazen ise
taraflarin ulusal hukuku buna neden olur. So6zgelimi; Tirkiye’de baz1 kredi
anlagsmalarin yiiriirliige girmesi (TBMM)’nin ve Cumhurbaskani’nin onayini takiben

Resmi Gazetede yayimlanmasina baglidir. Bu bakimdan kredi anlagsmasinda zaman

> SARI, Mislim, ©° Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkive Deneyimi’> TCMB Yayimlanmis Tezler,

ANKARA, 2004



konusunda bir hiikiim olmasa bile anlagma tarihi ile ilk kullanimin yapildig: tarih

farklilagir.

Kullanim genellikle bir kerede olmaz, kredi peyder pey kullanilabilir. Bu
yiizden (b) ile (c) arast1 donem kullanim donemidir, ve burada bir siire¢ s6z
konusudur. Anlagsmalarda genellikle geri 6demesiz bir donem Ongoriilmiistiir. Son
kullanimin yapildig1 tarihi takip eden bu donem, semada (b) ile (d) arasinda

sembollestirilmistir.

Kredi anlasmalarinin geri 6demesi de genellikle bir kerede yapilmaz; taksitler
halinde yapilir. Sekilde (d) ile (e) arasinda gosterilen bu dénem, bu niteligi geregi

yine bir siire¢ icerir. Kredinin vadesi ise (a)’dan baslayip (e)’ye kadar devam eder.
[k kullanim tarihi 6zellikle proje kredilerinde 6zel bir dneme sahiptir. Zira
kredinin ilk faiz 6demesi ve faiz yiikiimliligi ilk kullanimin yapildigi tarihten

sonraki donem i¢in ve ilk kullanim miktar1 esas alinarak hesaplanmaktadir.

A.1.3. Di1s Borclarin Cesitleri

Di1s yardimlar ¢ok cesitli yonlerden ayirim yapilabilir. Uygulamada goriilen

baslica yardim c¢esitleri su sekilde siralanabilir.

Bunlardan ilki kalkinma i¢in verilen finansman kredileridir. Kalkinma

amaciyla yapilan yatirnmlarda kullanilacak malzemelerin stireli dis bor¢ seklinde



saglanmalarina yarar. Daha c¢ok sermaye mali niteligindeki bu krediler iki grup

olarak goriilmektedir’.

Proje kredileri, kalkinma planlarinda yer alan kamu sektoriine ve 6zel sektore
ait yatinm projelerinin kurulusu ya da gerg¢eklesmesi amacini giider. Kredi isteyen
iilkeler, ayrintili bilgiler tasiyan projelerini, krediyi verecek olan iilke ya da
kuruluglara verirler; uygun goriilen projelerin finansmani i¢in bu tiir krediler agilir.
Boylece bir yandan azgelismis iilke, kredileri verimli alanlarda kullanmaya
zorlanmis olur; 6te yandan, kredi veren iilke ve kuruluslar verdikleri kredileri kontrol

etmis olurlar.

Program kredileri, iiretim kapasitesinin ihtiyact olan ithalatin finansmaninda
kullanilir. Azgelismis tilkelerce daha ¢ok kullanilma egilimi tasiyan bir projeye baglh
olmadigindan, daha esnek bu kredilerle, ithalat tikanikliklar1 giderilmis ve ekonomi
isler durumda tutulmus olur. Boylece bu tiir krediyi alan iilkeler, ekonomilerinin
ihtiyaglarin1 ¢abuk ve kolay karsilamis olurlar. Bu nedenle de daha libere bir dis

ticaret politikasini izlemek zorunda kalirlar.

Gelismis tilkeler, kalkinma cabasi i¢cinde bulunan azgelismis iilkelere yabanci
uzman ve egitim malzemesi saglamaktadir ve bu iilkelerin elemanlarina geligmis

tilkelerde egitim ve staj olanaklari tanimaktadir. Bu sekilde gelismis iilkelerde

3 SEVINDIRICI, ibrahim, Tiirkiye Ekonomisinde Darbogazlar, s.84, Kapadokya Yaynlari, 1. Baski,

ANKARA, 2001.



uygulanan cesitli yontem, teknik ve bilgilerin azgelismis iilkelere kazandirilmasina

caligilir.Buna “’teknik yardimlar’” denilmektedir

Karsiliksiz olarak gelismis {ilkeler tarafindan, azgelismis iilkelere yapilan ve

ileride geri donmesi s6z konusu olmayan yardimlar, bagislar/hediyelerdir.

Askeri yardimlar ise,; askeri amaglarla, gizli anlagmalarla yapilan ve ¢cogu kez
miktarlar1 da gizli tutulan yardimlardir.Bazen bagis seklinde goriilmekle birlikte,
cogunlukla uzun vadeli dis bor¢ seklinde olur. Bu sekilde ¢esitli savas arag ve
geregleri azgelismis iilkelerce saglanmis olur. Bahsedilen yardim sekillerinden ilk
tclinii  “’ekonomik yardimlar’> adi altinda toplayabiliriz. Burada temel amag
kalkinmanin zorunlu kildig1 sermaye mallarinin saglanmasi oldugundan, ‘’sermaye
yardimi’’ denildigi goriiliir. Ancak “’askeri yardimlar’” bu c¢esit yardimlardan tiim

olarak ayndir.

Dis yardimin adi ne olursa olsun, bu yardimi alan ve veren iilkelerin ¢ikari
s0z konusudur. Yardim alan azgelismis iilkeler, bu yardimlarla/borglarla
kalkinmalarin1 gerceklestirmeye calisirken; yardim veren gelismis iilkeler de, bu
tilkelerden milyonlarca dolar kazanmakta; hem de bu iilkeler iizerinde politik bir

niifuz saglama olanagina sahiptirler.

Di1s borglar ¢esitli acilardan tasnif edilebilirler; Bunlar icinde en c¢ok
kullanilan tasnifler borglar1 vadelerine, borglulara ve alacaklilara goére yapan

tasniflerdir. Bu tasnif Diinya Bankasinin kullandig: standart tasnife de uygundur.



Di1s borcun vadesi, kredinin anlagma tarihi ile son anapara geri 6demesinin
yapildigi tarih arasindaki stiredir. Bu stiire bir yila esit veya bundan az ise kisa vadeli
bir krediden, bir ile bes yi1l arasinda ise orta vadeli bir krediden, bes yildan fazla ise
uzun vadeli bir krediden s6z ediyoruz demektir.

Krediler borglularina gore 6zel garantisiz borglar, kamu borglar1 ve kamu
garantili borglar olarak siniflandirilabilir. Ozellikle bir kamu kurulusunun bor¢lu
oldugu, ancak Hazine’nin garantér oldugu bu son durumda Hazine gizli bir
yiikiimliilik altima sokulmaktadir. “Contingent Liabilities” olarak adlandirilan bu
yiikiimliiliklerin dogru ve tam olarak tespit edilebilmesi etkin bor¢ ydnetimi

uygulamalari agisindan son derece 6nemlidir.

Alacaklilara gore borg tasnifinde ise resmi kaynakli borglar ve 6zel kaynakh
borglar ayrimi 6n plana ¢ikmaktadir. Resmi kaynakli borglar ¢ok yanli ve iki tarafl
olabilir. Ozel kaynakli borglar ise ticari bankalardan saglanan borglar, tahvil ihraclari

ve diger borglar seklinde ayrima tabi tutulmaktadir.

Bu ayrimlarin diginda dis borglar kullanim bigimine gore de proje ve program
kredileri, serbest ve bagh krediler, bor¢ erteleme ve refinansman kredileri olarak
siiflandirilabilir. Ayrica, para biriminin cinsine gore (Dolar, Euro, Yen vb.),
bor¢lanmanin hukuki statiisiine gore (askeri, siyasi, ekonomik, mali, teknik vb.) ve
ihtiva ettigi bagis payma gore (iceriginde bir bagis 6gesi bulunduran imtiyazli
krediler veya igeriginde bu 6genin yer almadigi imtiyazsiz krediler gibi) gesitli

siniflandirmalara da rastlanmaktadir.
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A.1.4. D1s Borclanma Nedenleri

Gelismekte olan {ilkelerde dis bor¢ gereksinimleri bircok nedene
dayanmakla birlikte belli basl olanlar1 sunlardir;

e Yetersiz i¢ tasarruflar,

e Sanayilesme ve kalkinma c¢abalarinin biiyiikk miktarda finansmani
zorunlu kilmasi,

e Sanayi {liretiminin biiyiik 6l¢iide ara mali ithalatina dayali olmasindan
dolay1 disa olan bagimlilik,

e Dis ticaret ve 6demeler dengesi agiklar1 ve bunlar1 finanse edebilecek
ulusal doviz miktarinin yetersiz kalmasi,

e Askeri harcamalarin zaman zaman biiyiik boyutlara ulagmasi,

e Kamu agiklari,

e Yurt i¢i finansmanin yurt dis1 finansmana nazaran pahali olmasi,
ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina agik olmasi,

e Vadesi gelen dis bor¢larin yine dis borglanmayla ¢evrilme
zorunlulugu.

Bu nedenlerin 6nemli kismi ekonomik nedenler olmakla birlikte, etkileri

bakimindan sosyal problemlerle baglantilidir.

Dis yardimlarin gelisimi her seyden once ikinci Diinya Savasi ve savas
sonrast yillarda artan uluslararasi iligkilerde olmustur.Bu nedenlerin basinda ‘’politik

ve askeri nedenler’’,”’ekonomik dengenin saglanmasi ve korunmasi’’ énem tasir.Bu

konuda bir yandan gelismis iilkelerin tirettikleri sinai mallarin satilabilecegi pazarlara
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, 0te yandan ihtiyaclari olan ham madde kaynaklarina sahip olmalar1 da ayrica 6nem

tasir.Dig yardimlar ise bu anlamda ¢ok etkilidir.

Diger yandan, kiiltiirel ve tarihi baglar, siyasal ve ekonomik iligkilerde biiytik
Olclide rol oynar.Bu nedenle; egitim,dil hatta din (Afrika ve Okyanusya’daki bazi

kii¢iik toplumlarin Hiristiyanlastirilmis olmasi gibi) beraberligi onemlidir.

Ote yandan, diinya niifusunun biiyiik ¢ogunlugu aglik ve yoksulluk icinde
yasamaktadir.Bu durum diinya barisi i¢cin onemli oldugu kadar 6te yandan gelismis
iilkelerin aydm toplumlarmi rahatsiz etmektedir. Nitekim Ikinci Diinya Savasi
sonunda, ABD Bagkani1 F.D. Roosvelt’in iinlii mesajinda ‘’Savasi1 kazandik, bundan

boyle diinyadaki yoksullukla savasacagiz’’ denilmistir.

D1s borglarin dis politikayla olan iliskisi, 6zellikle resmi krediler baglaminda
one c¢ikmaktadir. Kredi kullanicilar1 bakimindan daha ¢ok ekonomik gerekcelere
dayanan uluslararas: finansman ve dis kredi, kredi verenler bakimindan bazen politik
ve stratejik amaclara hizmet edebilmektedir. Bu bakimdan dis borglardaki politik

unsur diger biitiin ekonomik aktivitelerden daha belirgindir.

A.1.5. D1s Borclanmanin Sinir1 Sorunu

Her iilke i¢in dis bor¢lanma miktarinin dogal yada uygun bir siniriin oldugu

ve bu sinirin astlmasi durumunda bor¢glanmanin o iilke i¢in faydadan ¢ok bir maliyet
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unsuru haline geldigi genel olarak kabul géormektedir. Boyle bir durumda borglarin
siirdiiriilebilirligi tartismalar1 da baslamaktadir.. Ulkeden iilkeye degisen bu smr
konusunda kesin bir tanimlama yapmak s6z konusu olmamakla beraber bu konuyla

ilgili genel baz1 agiklamalara rastlanmaktadir.

En genel anlamda disaridan bor¢lanmanin gerekliligi yada gecerliligi bu
bor¢lanmanin toplumsal fayda ve toplumsal maliyetlerinin karsilastirilmasi sonucu
ortaya c¢ikacaktir. Buna gore faydasini maksimize etmeye c¢alisan bir tiiketici gibi
devlet de bor¢ almay1 ancak, bor¢clanmanin marjinal faydasinin sosyal maliyetine esit
oldugu noktaya kadar kabullenebilecektir. Maliyetlerin faydalar1 gectigi yerde
bor¢lanma devletin yiiklenebilecegi bir durum olmaktan ¢ikmaktadir. Bu fayda ve
maliyetler, borglanan iilkenin bu borcu almakla toplumsal refahi nasil
ilerletebilecegine dayanmaktadir. Buradaki maliyet kavrami nominal faizleri ve
finansman faizlerinden daha genel bir anlam icermektedir, bu baglamda parasal

olmayan bazi unsurlari da kapsamaktadir*

Gelismekte olan iilkelere saglanan dis kaynaklarin verimli sekilde
kullanilabildigi bir iist sinirdan da bulunmaktadir. Buna gore, ekonominin
verimliligini arttirdig1 siirece dis borg¢lanmaya gidilmelidir. Fakat, dis bor¢lanma
yoluyla saglanan yatirim artiglart “Azalan Verimler Kanunu’na” tabi olabilir. Yani
her yeni yatirimin iretim hacminde sagladig: artiglar giderek azalir ve bir noktada bu

artiglar dis borcun 6denmesi i¢in gereken anapara ve faizlerin altina inebilir. Bu

4 Evgin, T. (Kis 1996). Dis Bor¢lanma ve Dis Borglarimizda Yapilan Diizenlemeler. Ekonomik

Yaklagim Dergisi, sayi: 23, 5-33. 5.16.).
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sinirin tesinde borglanmayi siirdiirmek ekonomik agidan net bir kayiptir. Massetme
Kapasitesi5 sinirindan sonra bor¢ alinmasi, {ilke i¢i kaynaklarin dis iilkelere

aktarilmasi anlamina gelmektedir.

A.1.6. Dis Borcluluk Diizeyini Olcmede Kullanilan Bazi Oranlar

Asya Krizinden sonra krizlerin tasnif edilmesi ve bir erken uyari sistemi
kurulmasi1 konusundaki cabalarin yogunlagsmasina paralel olarak, dis bor¢luluk
oranlar1 giderek daha fazla 6énem kazanmaya baslamistir. Bu ¢ercevede krizle ilgili
oncii gostergeler baglaminda genel olarak dis borglar ve 6zel olarak da kisa vadeli dis

borglar 6nemli bir oncii gosterge haline gelmistir.

Kisa vadeli bor¢larin doviz rezervlerine orani bu kirillganligin 6l¢iimiinde
Oonemli bir gosterge kabul edilmektedir. Her seyden Once bu oran iilkenin likiditesi
hakkinda bilgi verir. Bu, iilkenin kirtlganligin etkilemektedir.Ikinci olarak bu oranin
biiyiikliigii tilkenin diger makro ekonomik problemleri bakimindan da 6nemli bir
gostergedir. Clinkii bu oranin biiyiikk olmas1 iilkenin uzun vadeli ihtiyaglarini kisa
vadeli enstriimanlarla finanse etmis olmasi ihtimalini de arttirmaktadir. Bu ihtimal

yabanci yatirimeilar goziinden kacamayacak kadar énemli bir sorundur. Ugiincii

> S.Alexander'm one siirdiigii, devaliiasyonun odemeler  bilangosunda yaratabilecegi etkileri
aciklamaya calisan yaklasimdir. Buna gore, reel milli gelir ve toplam harcamalar arasindaki fark,

ihracat ve ithalat arasindaki farka esittir.
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olarak kisa vadeli borglar paranin her an geri ¢ekilmesi olasiligi baglaminda s6z
konusu tilke i¢in 6nemli bir risk ve kirilganlik yaratmaktadir. Son olarak bu oranin
bliytikligli 6demeler dengesinin finansmaninin kalitesi hakkinda olumsuz bir intibah

birakmaktadir

En yaygin olarak kullanilan dis bor¢luluk oranlar1 asagidaki gibidir;

A.1.6.1. Toplam Di1s Bor¢/GSMH

Bir iilkenin genel kredibilitesinin Ol¢iimiinde kullanilan bu oranin
degerlendirilmesinde, Diinya Bankasi ve IMF tarafindan da kabul edilen bazi esikler
mevcuttur. Oran % 30-50 arasinda ise, lilke orta derecede bor¢lu, %50’nin iizerinde

ise , ¢cok bor¢lu olarak kabul edilmektedir.

A.1.6.2. Toplam Dis Bor¢/ihracat

Ulkenin bor¢ 6deme kapasitesini gdsteren bu oran, ihracat gelirlerinin toplam
bor¢ stoku iizerindeki uzun donemli etkileri konusunda da baz1 ipuglan
verebilmektedir. Oranin, % 165-275 arasinda olmasi halinde iilke orta derecede

borglu, % 275’1 asmasi halinde ise, iilke ¢cok borglu olarak kabul edilmektedir.
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A.1.6.3. Toplam Dis Bor¢ Servisi/ihracat

D1s bor¢ karsilama orani olarak da adlandirilan dis borg¢ servis orani, iilke
ithracat gelirlerinin ne oranda dis bor¢lanma giderlerine ayrildigini gésteren bir oran
olarak, bor¢ yiikiiniin Ol¢iimiinde yaygin bigimde kullanilmaktadir. Bu oran dis
bor¢clanma dahil, {ilkenin uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde Onemli bir
kriterdir. Oranin biiyiik deger almasi, iilke ihracat gelirlerinin dis bor¢ giderlerini
karsilama oranmin kii¢iilmesi demek oldugundan, bu durumda, bor¢lu iilkenin dig
borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme giicii zayiflar. Aksine, oranin kiiciik deger
almas1 durumunda, iilkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagli olarak da
tilkenin dis bor¢ 6deme giiclinde bir artis goriildiigli seklinde yorumlanir. Bu oran %
18-30 arasinda ise o iilke orta derecede bor¢lu, % 30’u asmasi halinde ise ¢ok borglu

kabul edilmektedir.

A.1.6.4. Dis Borc¢ Faiz Servisi/ihracat

Bu oran daha ¢ok dis bor¢glanmanin maliyetini dlgmede kullanilir. Oranin %
12-20 arasinda seyretmesi lilkeyi orta derecede borg¢lu iilke konumuna sokarken, %
20’nin {iizerindeki gergeklesmeler iilkeyi ¢ok borglu kilmaktadir. Bu oranin
yorumlanmasinda ayrica, dis borg¢ faiz servisi ve ihracatin artis hizin1 da géz 6niinde

bulundurmak gerekir.
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Ancak bu oran hesaplanirken faiz servisi oraninin, ihracat oranindan yiiksek
citkmast ekonomik bir olumsuzluk gostergesidir. Bu durum borcun borgla

kapatildiginin gostergesidir.

Genel cercevesi bu sekilde olan dis bor¢ kavrami,1980°1i yillar boyunca
uluslararasi literatiirde her zamankinden daha fazla yer bulmaya baslamistir. Bunun
temel nedeni, s6z konusu yillar boyunca Latin Amerika’dan baslamak iizere hemen
hemen tiim 6nemli gelismekte olan iilkede bir sorun olarak ortaya ¢ikan uluslararasi

borg krizleridir.

A.2. Uluslararasi Borc Sorununun Ortaya Cikisi, Nedenleri ve Coziim

Arayislari

1970’1i yillarin sonlarina dogru gelismekte olan iilkelerin borglar1 diinya
capinda bir bor¢ krizine neden olmustur. Geligmis iilkeler bor¢ sorununu ortadan
kaldirmaya yonelik yeni yapilandirma siireglerini baglatmaya ¢alisirlarken bir yandan
da dis bor¢larin etkin bir sekilde yonetilmesi diistincesi diinyaya hakim olmaya

baslamistir.
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A.2.1.1980°li Yillar Borc¢ Krizinin Nedenleri

A.2.1.1. D1s Nedenler

A.2.1.1.1. Uluslararasi Konjonktiirdeki Degismeler

Ikinci diinya savasi sonrasinda bir yandan Marshall yardimlar1 diger yandan
Diinya Bankasi’nin savasta bliyiik yikintiya ugramis olan Bati Avrupa iilkelerinin
imar i¢in sagladigr yardimlar, bu yardimlardan yararlanan iilkelerden baslamak
lizere diinya ekonomisinde gorece bir canlanma ve kalkinma siireci baslatmisti.
Ayrica 1944 yilinda imzalanan Bretton Woods anlagsmasi konvertibil olan para
cinslerine gorece bir istikrar saglamistir. Dis ticarette goriilen serbestlesme egilimi bu
donemin diger bir olumlu 6zelligi olmustur. 1970’11 yillarin ortalarina kadar siiren bu
genisleme ve refah doneminden gelismekte olan iilkeler de yararlanmistir. Bu {ilkeler
diinya ticaretindeki bu gelismeye paralel olarak ihracatlarini arttirabilmisler ayrica
nispeten daha ucuz maliyetle bulabildikleri fonlar1 da kalkinmalarinin finansmaninda

kullanma sansi1 bulabilmislerdir.

Fakat bu olumlu konjontiir, 1970’lerin ortalarindan itibaren tersine donmeye
baslamistir. Bretton Woods sistemiyle getirilen sabit kur sistemi 1971 yilinda son
bulurken yasanan petrol krizi sonrasinda petrol fiyatlari dort kat arttirmas,
fiyatlardaki ytkselisin yarattifi maliyet ve bor¢ yiikii ilk baslarda ¢ok fazla
hissedilmese de yetmislerin sonuna geldigimizde yasanan ikinci petrol krizi petrol

ithal eden iilkeleri borg servislerini yerine getiremez duruma sokmustur. 1973-1982
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yillar1 arast1 on yillik donemde, petrol fiyatlarindaki artisin sebep oldugu ek
maliyetler 6nemli boyutlara ulagsmistir. Gelismekte olan petrol ithalat¢isi iilkeler bu
gelismeler sonunda, bir yandan daha yiiksek petrol faturalar1 6demek zorunda
kalirken, Ote yandan, bati pazarlarindaki daralma ve dis ticaret hadlerinin
kotiilesmesi bu {llkelerin ithalat kapasitelerini azaltmistir. Bu da beraberinde
yatirimlarin - azalmasini ve kalkinmanin duraklamasini  getirmistir. Ote yandan
ABD’nin bu donemde uyguladig1 siki para politikast sonucu dolar faiz haddinin
yiikselmesinin etkisiyle fonlarin yeniden ABD’ye yonelmesi de bu siireci

pekistirmistir.

A.2.1.1.2. Uluslararasi Kredi Pivasasinda Meydana Gelen Degismeler

1970’1i yillarin ikinci yarisindan itibaren uluslararasi kredilerin yapisinda bir
degisme yasanmaya baslamustir; Odiing verilebilir fonlar bir yandan resmi kalkinma
kredilerinden 6zel kredilere dogru kayarken bir yandan da bu kredilerin faiz ve vade

yapilarinda gelismekte olan iilkelerin aleyhine degismeler yasanmuistir.

Diinya Bankasi, Uluslararas1 Kalkinma Ajansi, Uluslararast Kalkinma
Yardim Komitesi gibi uluslararasi kuruluslardan saglanan resmi krediler 6zel
kredilere gore daha diisiik faizli olmalari, daha uzun vadeli olmalari, genellikle
O6demesiz bir donem icermeleri ve kredinin faiz oraninin sabit olmasi gibi nedenlerle,

gelismekte olan iilkeler agisindan daha avantajli kredilerdi. Ozel kredilerinin artisina
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paralel olarak uluslararasi kredilerin de hem maliyetleri artmis hem de vadelerin

kisalmisti.

Uluslararas1 kredilerdeki bu yapisal degisiklik kredi kullanicilarin borg
servislerinde 1970’lerin sonlarindan itibaren bazi aksamalar ve sorunlar yaratmaya

baglamistir.

1980’lere gelindiginde, uluslararasi bir bor¢ sorununun ipuglar1 ortaya
cikmaya baglayinca, kreditorler kendilerini garantiye almak icin verdikleri kredilere
uyguladiklar1 faiz oranlarini sabitten degiskene dogru kaydirmaya, ayrica buna ek
olarak iilke risklerini de dikkate alacak sekilde bu degisken faize bir ek(spread)

uygulamasina baslamiglardir.

Odiing verilebilir fonlarin vadelerinin giderek azalmasi ve bunlarn sabit
faizli enstriimanlardan degisken faizli enstriimanlara karsi, 1970’lerin sonuna
geldigimizde, uluslararasi bor¢ sorununa iliskin kaygilarin besledigi spread
uygulamalariyla birlesince, gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanma maliyetlerinin
daha da artmasi s6z konusu olmustur. Bir kisir dongii bigiminde kendi kendini
besleyen bu siireg, fon kullanicisi tilkelerin finansman dengeleri iizerinde yeni yiikler
yaratmak suretiyle, niiveleri olusmaya baglayan uluslararasit bor¢ sorunun daha da

belirginlesmesine zemin hazirlamistir.
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A.2.1.1.3. Doviz Kurlarindaki Dalgalanmalar

Ikinci Diinya Savasi sonrasindan 1970’lerin baslaria kadar uygulanan sabit
kur sistemi, bu tarihten sonra yerini dalgali kur sistemine birakinca déviz cinsleri
arasinda meydana gelen capraz kur farkliliklar1 gelismekte olan {ilkelerin dis borg
stoklar1 iizerinde olumsuz etkilerde bulunmaya baslamistir. Petrol treticisi iilkelerin
uluslararas1 banka sistemine arz ettigi fonlarin ve gelismekte olan {ilkelerin
borglarinin biiyiik 6l¢iide dolar cinsinden olmasi, ABD dolarinda meydana gelen
degisimleri 6nemli kilmaktadir. 1979’dan sonra dolarin diger paralar nezdinde deger

kazanmasi, gelismekte olan {ilkelerin bor¢ stokunu olumsuz etkilemeye baslamistir.

A.2.1.2. i¢c Nedenler

Di1s bor¢ sorunun ortaya ¢ikmasinda i¢ nedenlerinde etkisinin oldugu kabul

edilir. Bu durum ig¢ politikalardaki farkliliklardan kaynaklanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde kamu, gelismis {ilkelerden farkli olarak, istthdam
yaratmak, kalkinma hedeflerini gergeklestirmek icin biiylik yatirnm projelerini
tistlenmek, egitim, saglik, ulastirma ve haberlesme gibi iilkenin beseri sermayesine

ve alt yap1 yatirimlarina katki saglamak durumunda kalmistir.

Gelismekte olan {ilkeler, 1970’li yillardan itibaren, gelismeleri igin

gereksinim duyduklar1 finansmani disaridan aldiklar1 bor¢ veya yardimlarla
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karsilamaya baslamiglardir. Mevcut gelir diizeyinin diisiikliiglinden kaynaklanan i¢
tasarruflarin yetersizligi, etkin vergi toplama yontemlerinin gelistirilememis olmasi
ve ihracatin diisiikliigii biiylime icin yapilmasi gerekli yatirimlar konusunda ihtiyag

duyulan finansmanin yurt disindan temin edilmesini gerektirmistir.

Disaridan temin edilen finansmanin kisa donemlerde igeride kaynak yaratici
yatirimlara kanalize edilmemesi ve i¢ mali yapiy1 diizenleyecek reformlara heniiz

baslanmamis olmasi gelisme i¢in dis finansman ihtiyacin stirekli kilmistir.

Alinan borg¢larin 6deme donemlerinin gelmesi ile birlikte, bir kisim {iilkeler
disa kaynak transfer etmeye baglamiglar ve biiylime icin gerekli yatirimlara
ayirdiklar1 paylar1 azaltmislar, ve sonugta bu iilkelerin biliylime hizlarinda 6nemli

diistisler goriilmiistiir.

Reel faiz oranlarinda 1980’lerin basindan itibaren goriilen yiikselme bir ¢ok
ilkenin beklenenden daha kisa bir siire sonra disar1 transfer yapmasimi gerekli
kilmistir. Gelir diizeyi net transferi gerceklestirecek kadar yiiksek olmayan iilkelerde
net transfer iilkenin yatirim veya diger sosyal harcamalarina ayiracagi kaynaklarin

azalmasina neden olmustur.

Dolayisiyla, 1982’den sonra bor¢ krizi giderek bir biiyiime krizine

doniismiistiir. Biliylimenin diismesinin ve yatirimlarin azalmasinin dogal sonucu

olarak iiretilen kaynaklar azalmis ve dis finansmana bagimlilik daha da artmistir.
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A.3. Diinvadaki Degisimin Gelismekte Olan Ulkelerin Ekonomisine Etkileri

Genelde bir tlilke disa ne kadar agiksa, ceteris paribus, diinya olaylarindan
etkilenme derecesi de o dl¢iide fazladir; ¢iinkii dis ticaret GSMH nin dylesine yiiksek
bir oranidir ve iilke biiylimesinde ihracat artisinin pay1 o kadar biiyiiktiir; dis ticarette
koruma ne kadar azsa, diinya piyasasindaki de§ismelerin i¢ piyasaya intikali o kadar
daha kolaydir. Aym sekilde, CIB (Cari Islemler Bilangosu) agik veriyorsa ve iilke
bliyiik capli kredi girisine dayaniyorsa, bu a¢igin GSMH paymin ve dis
bor¢lanmadan dogan rizikolar ve etkilerin de o denli yiiksek olmasi1 olasilig1 vardir.
Ozellikle petrol krizinde oldugu gibi, dis ticaret hadleri siddetle aleyhe dondiigii bir
donemde, gelismekte olan iilkeyi, serbestlesme ve ihracata doniik biiyiime modeline
dis baskilarla sokmak, artan 6lciide bu kanaldan gelir kaybina ugratmak demektir®.
Nitekim, Tirkiye boyle bir siire¢ yasanan 1929 ve 1958 krizlerinin etkilerini,
denetimli-planli ekonomiye gecerek atlatmisti. Dis baskilarla serbestlesmenin

geligsmekte olan iilke ekonomilerine etkileri;

A.3.1. Biiviimenin Duraklamasi ve Borg¢ Yiikiiniin Agirlasmasi

Genellikle dis bor¢ yiikiiniin agirhgini  Slgmek i¢in birkag Olgiit
kullanilmaktadir. Bunlardan biri, toplam bor¢ stokunun GSMH’ye oranidir; bu 6lgiit

bor¢ artis1 kadar, ekonominin aynt donemde GSMH’nin reel artisindan etkilenir.

% KAZGAN, Giilten, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir

Irdeleme, s. 150, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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Ikincisi, bor¢ servisi, yani yillik bor¢ ddemelerinin ( taksit art1 faiz) iilkenin yillik
mal arti hizmet ihracatina oranidir; dolayisiyla, yillik bor¢ 6demeleri ile iilkenin

ithracat gelirindeki artistan etkilenmektedir.

Ote yandan iilke yada bir firma dis bor¢ alirken buna ddeyecegi yillik faiz
oraninin, borgla yapilacak yatirimin saglayacagi yillik gelir artisi oraninin istiinde
olmamasi gerekir. Konu, iilke ¢apinda diisiiniildiigiinde ihracat artisida buna eklenir.
( Solomon 1979/2). Eger bir yanda diinya olaylar1 olumsuz giderken IMF ve Diinya
Bankasi tarafindan kredi vermede tavsiye edilen ekonomi politikalar1 biiyiimeyi
durduruyorsa, aciktir ki, yukaridaki dlgiitlere gdre borg yiikii agirlasir. ger CIB agii
tikketim ve yatirim degil, tiim diinyaya fiyat sistemiyle yapilan transferlerle ilgiliyse,

borg yiikii vahim duruma gelir, ¢iinkii karsiliginda net bir gelir artis1 yoktur.

Yiiksek konjonktiiriin doruk yili olan 1973’teki duruma bakildiginda,
petrolsiiz gelismekte olan iilkelerin bor¢ yiikiiniin olagan sayilan oranlarda kaldigi;
oysa durgunlugun yogunlastigi 1980ve izleyen yillarda borglarin her Olciite gore
giderek agirlastign goriiliir. Oysa toplam dis borcun 1980°de GSMH’ye orani
%20,6’dan 19852te %35,4’e, toplam dig borcun/ihracat gelirine orant %90’da
%144,5’e , dis bor¢ servisinin ihracat gelirine orant %16’dan %?22,3’e ¢ikmustir.
Toplam dis borg stoku da %75 oraninda biiylimiistiir. Bu biiylimede faiz hadlerindeki
artig, diinya piyasasindaki yavaslama ve Bati iilkelerinde artan korumacilik,

DTH’deki aleyhe seyir 6n planda etken olmustur.
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Faiz hadlerindeki artis, yalniz bugiinkii yatirimlar kistig1 i¢in biiylimeyi
yavaslatmamistir. Diinkii diisiik faiz hadlerinde borg¢lanilarak yapilan yatirimlarin,
bugiinkii faiz hadlerinde karsiz yada zarar eder olmasi buna eklenmis; yiiksek
hadlerin devam edecegi kuskusu, gelecekteki kar bekleyislerini azalttig1 igin,
gelecege doniik yatirnmlar da olumsuz etkilenmistir. Bu bakimdan biiyiime hizinin
1980’11 yillarda ozellikle agir dis borglularda niifus artis hizinin altina diismesinde ve
gelismekte olan iilkelerin agirlasan borg¢ yiikiiniin temelinde, dis diinyaya yapilan

transferlerin yaninda, bir de i¢ yatirnmlar1 diisiiren artan reel faiz sorunu vardir.

A.3.2. Di1s Bor¢ Yonetiminin Olanaksizlasmasi

Bir iilke dis bor¢lanmaya gittiginde, bunu diizenli bigimde geri 6deyebilmesi
icin belirli kurallara uymasi, diinya kosullarinin da bu konuda 6ngérii yapabilmesine
olanak vermesi gerekir. Bor¢ yonetimi; hem reel bor¢ yiikiiniin agirlasmasini
onlemek, hem {ilkenin diinya piyasasinda kredi giivenilirligini siirdiirmek agisindan

onemlidir’.

Bor¢ yonetiminin birinci kurali, ekonomideki merkezi otoritelerin ( Bakanlar
Kurulu, Maliye Bakanligi yada Merkez Bankasi) borglarin kesin miktarini, vade

dagilimini, kullanildiklar1 alanlardaki getirisiyle faiz karsilagtirmasini ve bunlarin

7 KAZGAN, Giilten, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir

Irdeleme, s. 152, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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getiri donemleriyle 6deme donemlerini bilmesi ve bu bilginin, alinan politika
Onlemleriyle uygulamaya dontistiiriilebilmesidir. Diinya olaylarinin gelisimiyle ilgili
yapilacak Ongoriiler ise, bor¢ yonetiminde, i¢ olaylarin degerlendirilmesi kadar

onem tasir. (Hope-Klein,Aralik 1983).

1) Gelismekte olan iilkelerde hiikiimet ve 0zel kesim yonetimi ¢ok basarili
degildir. Yonetimdeki basarisizlik , bor¢ yonetiminde de gecerlidir. Gostergelerin
oynakligiyla yonetimdeki etkinsizligin birlesmesi, bor¢larin miktarinin ve vadesinin
dahi bilinememesi durumunu ortaya c¢ikarmistir. Oysa petro dolarlarin dolasima
sokulmas1 baskis1 altinda, gelismekte olan iilkeler hem dis ticaretlerini, hem de
sermaye girislerini kolaylastirmak zorunda kaldilar. Bu kosullarda kamu borglanmasi
yaninda oOzel bor¢lanmanin da serbest ve yaygin olmasi, bunu daha da
karmasiklastirdi. Kural olarak, kamu borglar1 ve kamu garantisi tasiyan 6zel kesim
bor¢larin merkezi otoritelere bildirilmesi gerekir; kamu garantisi tagimayan Ozel
bor¢larda ise bdyle bir zorunluluk yoktur. Dolaysiyla ¢cogu zaman garantisiz ozel
borglar bildirilmedigi i¢in, devlet bunlarin tutarin1 da bilemiyordu. Buna, merkezi
otoritenin bilmesi gereken borglarda muhasebe karsiliklari, bilgi yanlgilar
eklenmigtir. ( Tiirkiye ve Arjantin’de yasanmistir.) Bor¢ miktarinin ve alacaklilarin
tam olarak saptanmasi, yabanci uzmanlarin aylarca hesap iizerinde c¢aligmasini
gerektiriyordu. Iktisat yazininda bir gériis, 6zel firmalarin dis diinyadaki 6zel ticari
kurumlardan aldiklar1 borglarin, “’firmalar arasi bor¢’’ sayilmasi, ililkenin borcu

sayilmamasi bi¢imindedir®. Ama 6zel firmalar 6deyemez duruma diisiince, sonunda

¥ CONGDON, I, “’A new approach to the balance of payments’’ Llyoyds Bank Review, Ekim 1982.
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yine 6deme yolunu bulma sorumlulugu devlete kaldigi i¢in, garantisiz ticari borg¢larin

bile devletce hesaplarinin tutulmasi gerekmistir.

Kisaca, dis bor¢ yonetiminde ilk aksama, kismen merkezi otoritenin
hesaplama yetersizlikleri, kismen garantisiz 0zel ticari bor¢lardan 6tiirii, dis borg

miktarinin tam bilinememesinden kaynaklanmaktadir’.

ii) ikinci bir kural, alinan borcun ddenme profilinin, borgla yapilan yatirim
gelir getirme profiliyle ¢akismasidir. Ornegin, ii¢ y1l ddemesiz dénemi olan on yil
vadeli bir krediyle, yapim art1 gelir getirmeye kadar gecen donemi on yili bulan ve
ancak on yil sonra gelir getirmeye baglayan ( Ornegin; baraj, termik santral) bir
yatirim finanse edilince, burada 6deme sorunu ¢ikacagi agiktir; ¢iinkii yatirim gelir

getirmedigi siirede borcun 6denmesi gerekir.

Gelismekte olan iilkelerin 1970l yillarin ikinci yarisindan itibaren
bor¢lanmasinin tavizsiz ticari kredilere kaymasi, daha kisa vadeli, 6demesiz donemi
daha kisa yada olmayan kredilerle dis bor¢glanma demektir. Bu borglarla uzun vadeli
yatirimlarin finansmanina girisilmesi, borcun o&deme profiliyle yatirimin gelir
getirme profili arasinda uyumsuzluk yaratmistir. Bor¢ yonetiminin bu kosula
uymamasi, lilkenin basta altyap1 yatirim gerekleriyle ticari nitelikli dis kredilerin

bagdagmamasi, bor¢ sorununu yaratan bir diger neden olmustur. Kredi bulunca

’ KAZGAN, Giilten, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir

Irdeleme, s. 150, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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sorunu ¢oziilmiis bulan anlayis, gelismekte olan iilkelerde iyice kisa vadeli kredilerle
lyice uzun vadeli yatirimlara girisilmesine neden olmustur. Borcun toplam tutarini
dahi tam olarak bilemeyen yoOnetimlerin vadeyle pek ugrasmamalar1 olagan
sayilabilir. Nitekim, i¢ bor¢clanmada da bu sorun, yerli bankalara 6denmeyen borg

birikiminin artisindaki etkenler arasinda yer almaktadir.

iii) Ugiincii sorun, reel faiz haddiyle, alman borcun reel getirisinin
uyusmasiyla ilgilidir; burada, reel faizin ve yatirimin reel getirisinin 6ngoriilebilmesi
gerekmektedir. Ancak, diinya olaylar1 buna olanak vermemistir. Sabit faizli bor¢larda
bile, bu, reel faizin hesaplanmasi igin, iilkenin borcun 6dendigi siirede ihracat ve
ithalat birim fiyatlarinin nasil degisecegini dngorebilmesi demekti. Basta hammadde
ithracatcis1 yoksul iilkelerin genelde her kategori gelismekte olan iilkelerin bir yandan
istikrarsiz, 6te yandan istikrarsizlik i¢inde giderek kotiilesen DTH’yi 6ngérmeleri s6z
konusu olamazdi. degisken faizli bor¢larda ise, belirsizlik yaratan iki degisken daha
eklenmistir: Taban nominal faiz hadlerindeki ve spread denilen marjdaki degisme.
Ozellikle gelismekte olan iilkeleri ilgilendiren bilesik faizli krediler, bu bakimdan
reel faiz hesaplarmin yapilmasini olanaksizlastirtyordu.Ciinkii bu, Batili finans
cevreleri, gelismekte olan iilkeler ve 6zellikle baslica gelismekte olan iilkeleri artan
bicimde degisken faizli tavizsiz kredilere yOnlendirirken, bu olanaksizlig
ongdrememislerdir. Ongorii eksikligi yaratan problemin baslica nedeni zengin
ilkelerin kendi uygulamalaridir ve sonuglar1 biitiin olumsuzluklariyla gelismekte

olan tilkelere kalmistir.

28



1v) Bor¢ yiikiinlin tasinabilir olmasi i¢in ya reel faiz hadlerinin
agirlasmamasit yada ekonominin bunu karsilayacak oranda bir hizla biiylimesi
gerekir. Gelismekte olan tlilkeler, 6zellikle 1980'li yillarda, reel faizlerin % 20'yi
asacak kadar agirlasacagini ongoremedikleri gibi, biliylimenin duraklamasini da
ongoremedi. Bir yandan iilke i¢inde siki para politikasi, bir yandan ihracatin
duraklamasi, bir yandan disar1 transferler gibi biiylimeyi durduran etkenler, iki
anlamda bor¢ yikiini agirlastirdi. Yillik dis bor¢ 6demelerinin (taksit art1 faiz)
thracat gelirine oraninin ve toplam borcun (bor¢ stoku) GSMH'ye oraninin
yiikselmesi. Diinya olaylarinda ve buna tepki olarak uluslararasi kredi kurumlarinca
(basta IMF) kendilerine dayatilan politikalarda kolayca dngdriilemeyen degismeler,
borcun, bor¢ yonetiminin gerektirdigi oranlarin ¢ok {izerine ¢ikmasi sonucunu

vermistir'*.

V) Borcun, yabanci para bilesimi de, bor¢ yonetiminin temel 6gesidir.
Oysa, dolarin siirekli deger degisimi ve baslica yabanci paralarin birbirleri karsisinda
biiylik deger degisimine ugramasi, borcun reel yiikiinii agirlagtiracak bigimde isledi.
1979 yilinda bor¢lanan bir tilkenin dolarin 1984'te ulasacagi ¢ok yiiksek degeri yada
1985 basindan sonraki siddetli deger kaybini 6ngdriip, akillica bor¢ ydnetimi (ve
rezerv bilesimi) gerceklestirmesi olanak disiydi. Yani, diinya olaylarinin
ongoriilemez bi¢cimde ve tarihsel degisim egilimin den ¢ok farkli bigcimde seyretmesi,
bor¢ yonetimini gliglestirme yoniin de isledi, 6rnegin, bor¢ yonetiminde bir temel

kural sudur: Eger bir uluslararasi para "asir1 degerlenmis" sayiliyorsa, bu para

" KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir

Irdeleme, s. 154, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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tizerinden bor¢lanmak kazang saglar; cilinkii asir1 degerlenmis para ileriki yillarda
gergek degerine oturacaktir. Ancak, asir1 degerlenmis paranin ne zaman gercek

degerine inecegini saptamak pek kolay degildir.

Kisacasi, faizlerin ve para degerlerinin dalgalandigi, biiyiimenin
istikrarsizlastigi diinya bunalimi yillarinda, akilci bor¢ yonetimi miimkiin olamadi.
Diinya bunaliminin patlak verdigi 1974'ten itibaren gelismekte olan iilkeler, sadece
"giinli kurtarmak" baskis1 altinda bor¢lanmaya gitti, daha dogrusu gotiiriildii. Bundan
otiri de, "bor¢ erteleme" islemleri olaganiistii boyutlara ulasti. 1974-1981
doneminde yilda ortalama 2 milyar dolar olan borg erteleme tutari, 1982'de 10 milyar

dolar, 1983'te 42 milyar dolar, 1986'da 71.1 milyar dolar diizeyine yiikselmistir.

A.3.3. "Transfer Sorunu" ve Bor¢ Odemeleri

Gelismekte olan {ilkelerin bir kismi, 1974 sonrasi diinya bunaliminin
yogunlagmasiyla birlikte "Transfer sorunu" ile karsilagsmaya baslamistir. Sorun
giderek yogunluk kazanarak, 1980'li yillarda doruga ulagmistir. Diinya bunalimi
icinde sermaye transferinin ekonomik boyutlarina, Birinci Diinya Savasi sonundan
itibaren Alman "Savas Tazminat1" ve Tiirkiye Cumhuriyeti'nin Osmanli borglarinin
6denmesindeki ekonomik sikintilar taniklik eder''. Eger disaridan dayatilan ekonomi
politikalar1 ayrica bu baglamda bor¢ yiikiinii agirlastiran nitelikteyse, sorunun da

daha agirlasacagr aciktir.

""" KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir

Irdeleme, s. 155, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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1) Diinya bu donemde gelismekte olan iilkelerin bor¢ édemeleri sorunlarina
tanik olurken, genelde gelismekte olan iilkeler heniiz "net bor¢ 6deme" durumuna
girmemistir. Ancak 1986'da bu iilkelere 86.2 milyar dolar yeni kredi agilirken
bunlarin 60.6 milyar dolar bor¢ ana parasini 6dedigi, net kredi girisinin 25.6 milyara
diistiigii goriiliiyordu. Borg verenlerin rizikosunun artmasi, yaratilan yeni kaynaklarin
diinyada azalmasi, basta ABD sanayilesmis iilkelerin biiylik 6l¢iide rakip olarak fon
pazarina girmesi gibi nedenlerle gelismekte olan iilkelere giden fonlar giderek
azalmistir. Ancak 1930'lu yillarla arada bir¢ok bakimdan varolan benzerligi de
bulunmaktadir. Bir kere, Bati'nin sanayi iilkeleri yasadiklar1 durgunlugu onlemek
icin, yeni koruma Onlemleri yaratarak ithalati sinirliyordu. Oysa gelismekte olan
iilkelerin bor¢ d6demelerinin  kolaylasmasi, bu pazara ihracatin serbestce
yapilabilmesine bagliydi. Ayrica faiz hadlerindeki artis, DTH'deki aleyhe doniis,
biiyiimenin ve ihracat artisinin yavaslamasi, gelismekte olan tilkelerin borg yiikiinii
taginabilir diizeyin {stiine ¢ikarmisti. Baska bir deyisle, (net kaynak giris diizeyine
bagl olarak) bor¢ ddeyebilmek igin gereken CIB acig1 azalisini yada fazlasim
yaratmayl ve bunun digar1 transferini saglayacak dis kosullar giderek, bunu

zorlastiran nitelikteydi.

Ikincisi, gelismekte olan iilkelerin i¢ ekonomide kaynak yaratmasi sorunudur.
Daha o6nceye oranla net dis kaynak giriginin yavaslamasi yada {ilkenin net dig bor¢

6der duruma girmesi'? , iilkenin tasarruf-yatiim dengesinin degismesini gerektirir.

"2 Net dis 6deme iilkenin toplam dis borcunun azalmasi demektir. Net dis kaynak girisi ( transferi)
iilkenin toplam briit dis bor¢lanmasi eksi disar1 dig borg servisine esittir:; ikinci, birinciden biiylikse,
disa net kaynak transferi oluyor demektir. Buna gore toplam dis borcu artarken, iilke disar1 net kaynak
transferi yapiyor olabilir. ( Kazgan, s. 156)
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Ulkeye net dis kaynak girisi artarken, CIB" acig1 biiyiir; bir yandan da iilke,
tilketimi kisip tasarrufu yiikseltme geregi olmaksizin yatirimi artirir, biiyiime
hizlanir. Bu, uyumu kolay bir siirectir. Nitekim veriler, 1970'li yillarda ¢ogunlukla
gelismekte olan {ilkelerin aldiklar1 borglar1 yatirimi artirmak ig¢in kullandiklarini,

tiikketim artiginda israf etmediklerini gostermektedir.

Uyumu gii¢ olan, iilkenin net dig bor¢ 6deme durumudur; ¢iinkii bu durumda,
tiikketimi kisip, yatirimu azaltip i¢ tasarruflar1 yatirimin iizerine ¢ikacak; CIB fazlasi
yaratacaktir. Net dis bor¢ 6deme olmasa, sadece net dis kaynak girisi azalsa bile,
tilketim ve tasarruf-yatirim dengesi yine degisir. Ulke daha biiyiik net dis kaynak
girisi olan duruma gore daha fazla i¢ tasarruf yaratmak ve/veya daha az i¢ yatirim
yapmak durumunda kalir; dyle ki, buna tekabiil eden CIB fazlas1 ya da dis agik
azalis1 yaratabilsin'*, Uyumu gii¢ olan siire¢ budur; 6zellikle bir diinya bunalimi
gelismekte olan iilkelerde de i¢ bunalim yaratmigsa. Ciinkii reel gelirin kisi basina
diismeye, igsizligin yogunlagsmaya girdigi bir siirecte, tasarrufun artirilmasi, zaten
biiyiik kitle i¢in fizyolojik yasam sinirinda olan tiiketimin kisilmasi ve/veya yatirimin
diistiriilmesi demektir. Bu da biiylimenin duraklamasi ve issizligin artmast anlamina

gelmektedir.

3 Telafi edici vergilerin uygulanmadig1 varsayimi s6zkonusudur.

" KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir

Irdeleme, s. 156, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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Bu donemde, oysa li¢ bes yi1l oncesinde net dis kaynak girisi artisinin yarattigi
"siirdiirtilemez" rahatliga alisan toplum, bu kez bu rahatligin bedelini 6demek, hem
de bor¢ agirlastirict etkenlerden 6tiirii, ¢ok daha yiiksek bir bedel 6demek durumunda
kaldi. 1985 yilinda gelismekte olan iilkelere net dis kaynak girisi yaklasik
sifirlanmisti: Toplam borg artis1 52.5 milyar, toplam faiz 6demesi 57 milyar dolardi.
Aymni biiyiikliikler 1986'da sirasiyla 26.3 milyar ve 64 milyar dolardi; yani disariya 38
milyar dolara yakin net kaynak transferi gergeklestirmislerdi (Bu agiklamada kur
degismelerinin etkisi icerilmemistir). Bu transfer, DTH kotiilesmesi, reel faiz artiglari

gibi piyasa ekonomisi araciligiyla yapilan disariya transfere ekleniyordu.

i1) Gelismekte olan iilkelerin bor¢ 6demeleri dncesindeki donemde bol kredi
girisinin yatirim ve gelir artis1 yarattigi bir gercektir. Dolayisiyla da gelismekte olan
iilkelerin artan gelirden borglar1 6deyebilecekleri sdylenebilirdi. Ancak burada,
tizerinde durulmasi gereken birka¢ nokta vardir. Birincisi, fiyat sistemi deginilen
yollardan ozellikle 1980'li yillarda, bu {ilkelerden zengin iilkelere dogru kaynak
transferine yol agmisti. Bundan 6tiirii alinan borglar, hi¢ olmazsa kismen, iilke i¢inde
gelir artiric1 yatinnmlara degil, dis diinyaya transferleri gergeklestirmeye gitmisti.
Ikincisi, incelenen nedenlerle 6denecek borg yiikii agirlasmasiin, énceki donemde
alman kredinin yarattig1 gelir artisinin 6deyebilecegi yiikiin Gtesine ge¢mesiydi.
Ugiinciisii, reel faiz hadlerindeki artigin ve DTH'deki aleyhe gidisin, borg alindig
zaman karli goziikken yatirimlari, fiyat gostergeleri degisince, zarar eder duruma

doniistiirmesi, yani borcun 6denmesini saglayacak kaynagi kurutmasiyda.
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Serbest piyasa oOgretisi (rekabet kosullarinda) serbest piyasanin optimal
kaynak dagilimini tam belirlilik kosullar1 altinda ger¢eklestirecegini savunur. Oysa
serbest piyasa ekonomisinin temel gostergesi olan fiyatlar, biiyiik konjlinktiir
dontislerinde, ongoriilmesi olanaksiz degismeler gecirebilir. Bu degismeler de,
kaynak dagilimi bozuklugunun temel nedeni olur. Ornegin, 1975 yilinda negatif reel
faizle dolar iizerinden alinan dis borgla yapilan karli bir yatirnm, 1983'te pozitif ve
iyice yliksek reel faiz haddinde, (DM karsisinda) % 50 deger kazanmis bir dolar
degerine gore, "iyice" zarar eden bir yatirim oluyordu. Serbest piyasa mantigina gore,
bu, "tasfiye" edilmesi gereken bir faaliyettir. Bu faaliyet tastiye edilirse, bu yatirimda

kullanilan kredi 6demesi zorlasmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢ Odeyemez duruma diismesinde, bu
donemde uluslararas1 serbest piyasanin biitiin 6ngoriileri ve hesaplar altiist eden
zikzaklarmin rolii ¢ok biiyiiktiir. Bu fiyat zikzaklarimin kaynagi gelismekte olan
iilkelerin kendileri degil, diinya ekonomisinin biiyiik déniisiimleriydi. Isin en sasirtict
yani, bu dilkeleri batiran dis diinyadaki serbest piyasa ekonomisinin "kaprisli"
degisimleri oldugu halde, kurtulusun burada aranmasi idi. Bu, ayni kimyasal

maddenin hem zehir, hem de panzehir oldugunu kabul etmek gibi bir yaklagimdir.

A.4. Bore Sorununun Céziimiine iliskin Yaklasimlar ve Coziim Aravislari

Iktisat literatiiriinde “dis borcun on yili” (Debt Decade) olarak adlandirilan

stirecin milad1 Agustos 1982°deki Meksika moratoryumudur. Bu iilkeyi Brezilya, Sili
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ve Arjantin gibi Latin Amerika iilkeleri ile baz1 Afrika tlkeleri izlemistir. Sorunun

diger ucunda da gelismis kreditor iilkeler vardi.

Zira bunlar 6deme gicliigii nedeniyle ekonomilerinde ortaya cikabilecek
olumsuz gelismelerden tedirgin olduklarindan sorunla ilgilenmeye baslamiglardir.
Krizin baslarinda sorun gegici bir finansman sorunu olarak algilanmistir ancak
zamanla bor¢ sorunun daha yapisal ve uzun vadeli ¢oziimlerle sonuglandirilabilecek
bir olgu oldugu anlasildi ve bu ¢ergevede yeni ¢6ziim Onerileri giindeme geldi. Baker

Plani, Brady Plani, Paris Kuliibii ve Londra Kuliibii bu ¢abalardan baglicalaridir

A.4.1. Baker Plan1

Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasinin, 1985 Ekim ayinda, G. Kore’nin
baskenti Seoul’deki yillik olagan genel kurul toplantisi sirasinda zamanin ABD
Maliye Bakani James Baker tarafindan giindeme getirilen plan. Bu plan biitiin

gelisme yolundaki iilkeleri degil, en borglu 15 iilkeyi hedef almaktadir.

Baker Plant’n1 teskil eden {i¢ temel nokta sunlardir:
1. Borglu dilkeler tarafindan, biliylimenin hizlandirilmasi, enflasyonun
frenlenmesi ve cari iglemler agiklarinin kapatilmasina yonelik, kapsamli ve piyasa

mekanizmasina agirlik veren istikrar politikalarinin yiiriirlige koyulmasi,
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2. Cok tarafli kalkinma bankalarinin, bu uyum politikalarin1 desteklemek
gayesiyle, en bor¢lu 15 llkeye actiklari kredileri 1986-88 yillar1 arasinda % 50

artirarak, yilda yaklasik 9 milyar dolara ¢ikarmalari,

3. Aym1 donemde, uluslararasi ticaret bankalarinin da bu iilkelere verdikleri

kredileri yilda ortalama 6.5 milyar dolar artirarak, 20 milyar dolara ¢ikarmalaridir.

IMF’nin kredi verdigi iilkelerden uygulamalarini istedigi politikalara kiyasla,
Baker Plani’nda 6nerilen ekonomi politikalart daha uzun vadeli ve biliylimeye daha
fazla agirlik veren politikalardir. Bu politikalarin basariya ulasmasini saglamak igin
Baker Plan1 ¢ercevesinde verilecek kredilerin, ilgili lilkelerin kredibilitesini artiracagi

ve dis finansman ihtiyag¢larin1 daha kolay karsilayabilecekleri ileri stiriilmiigtiir'”.

Baker Plan1 neden biitiin gelisme yolundaki iilkeleri degil de, bunlardan
yalnizca 15’ini hedef almistir? Bu soruya cevap olarak, istikrarli biiylimeyi ve
kredibilitesini belirli bir siire i¢inde arttirabilecek konumda bulunan ve milletlerarasi

ticaret bankalarina borcu en yiiksek olan iilkelerin se¢ildigi sdylenebilir.

IMF’nin teklif ettigi uyum politikalarinin odak noktasini ekonomik istikrar ve
talep yonetimi; Baker Plani’nda ise, problemler daha mikro diizeyde ele alinmakta,
para piyasalarmin reformu ve yabanci sermaye girisinin tesvik edilmesi
onerilmektedir. Planda, gelisme yolundaki {ilkelerin ihracatlarini artirmalarina ve

dolayli olarak dis bor¢ karsilama oranlarini yiikseltmelerine yardimci olmak iizere,

'* http://ansiklopedi.turkcebilgi.com/Baker Plan%C4%B]1
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sanayilesmis iilkelerin ekonomik biiylimeyi hizlandirmalart ve dis ticarette

korumaciliga son vermeleri gerektigi belirtilmistir.

Diinya Bankasi, IMF ve milletleraras1 bankalar, Baker Plani’nm1 desteklerken,
sanayilesmis Tllkelerin bir ¢ogu ve bazi ticaret bankalar1 bu konuda sessiz
kalmaktadirlar. Baker Plani’nin basaris1 konusunda ciddi endiselere yol acan diger
bir konu da, borglu tilkelerin planin 6ngordiigii ekonomik énlemleri alma konusunda

yeterince kararl gériinmemeleri olmustur.

A.4.2. Brady Plam

Borg sorununa ¢6ziim arayislari ¢ergcevesinde, Baker planinin istenilen sonucu
dogurmamasi, yeni ¢oziim arayislarini giindeme getirmistir. ABD Hazine Bakan
Nicholas Brady’nin ismini tagtyan bu plan 1989 yilinin Mart ayinda agiklandi. Plan,
bor¢lu tilkelerle kreditorler arasindaki isbirliginin arttirilmasi ve uluslararast mali
kuruluglarin desteklerinin saglanmasiyla borg¢lu iilkelerin borglarmin % 20’lik bir
kisminin silinmesini 6nermekteydi.

Planin asil orijinal olan yani da iste bu borg silme 6nerisidir. Plana gére IMF,
Diinya Bankas1 ve Japonya’ya ait kaynaklar kullanilarak borg¢larin bir bolimii
silinecek ve bdylece borg yiikii hafifletilecektir. Planda borglarin silinmesinde esas
yiikiin azgelismis iilkelerin bor¢larinin i¢inde % 37’lik bir paya sahip olan ticari

bankalarin {izerinde olmasi dngoriilmiistiir.
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Bazi ticari bankalarin, plani finanse etmek istemeyisi planin uygulamasini
zorlastirmistir. Ote yandan faiz hadlerinin yiikselmesi bor¢ azaltma cabalarini
basarisizliga ugratmistir. Planin oncelikle Latin Amerika {ilkelerinin dis bor¢larinin
azaltilmasimi 6ngodrmesi, ABD’nin yalnizca komsusu olan borg¢lu iilkelerin ticari

borglarina ¢oziim getirmeye calismasiyla suclanmasina neden olmustur.

Brady Plani, 6denmemis borglarin yarattigi problemlerin ¢éziimlenmesinden
cok, gelismekte olan iilkelerin Ortodoks ekonomi politikalar1 uygulamalarinin bir
aracit olarak kullanilmistir. Planla Latin Amerika’da yliksek riske sahip ticari
bankalarin iflaslar1 Onlenerek uluslararas1 finansal sistemin ¢okiisii engellenmeye
calistlmistir. Planla ayrica borglarin askiya alinmasi yoluyla gelismekte olan

ilkelerin yeniden diinya piyasalarina girmelerinin yolu ac¢ilmaya ¢alisilmistir.

A.4.3. Paris Kuliibii

Paris kuliibii gelismekte olan borglu iilkelerin kamu ve kamu garantili
borglarinin yeniden yapilandirilmas: ile ugrasan resmi kreditér birimlerinin
olusturdugu bir birliktir. Biitiin katilimer kreditor iilkeler ig¢in ortak bir miizakere
cergevesi saglayan Kuliibiin kreditorleri, verdikleri kredilerden 6deme zamani gelmis
olanlart yeniden Odeme planina baglamayr kabul etmektedirler. Hukuki bir
yapilanmas1 olmamakla birlikte, Kuliiblin {iyeleri bor¢ yeniden yapilandirma
programlarini hizli ve etkin bir bicimde gergeklestirilmesi i¢in dizayn edilen ilkeler
ve kurallar dizisini benimsemislerdir. Bu goniillii birliktelik, Arjanti’nin borg¢lu

oldugu resmi kreditorlerle Paris’te bir araya gelmeyi kabul ettigi 1956’ya kadar geri
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gitmektedir. O tarihten bu yana Paris Kuliibii 84 bor¢lu iilkeyi kapsayan 400’iin

{izerinde anlasma yapmustir'.

Kriz yonetimi ve ¢oziimii i¢in 6nemli bir forum niteligi tagiyan Paris Kuliibli
gelismekte olan iilkelere yonelik resmi ¢ift tarafli kredilerin yeniden planlanmasinda
IMF ile birlikte sorumludur sayilmistir. Uluslararasi bor¢ yonetiminin énemli bir
unsuru olarak Paris Kuliibi diinyanin bir¢ok iilkesinde ( oOzellikle Afrika, Latin
Amerika ve daha yakin zamanlarda Dogu Avrupa iilkeleri ) sosyal baris ve kalkinma
beklentilerini 6nemli Olclide etkilemektedir. 1970’lerin sonlarindan beri Kuliip,
uluslararasi politik ekonomideki diger onemli aktorlerle ( IMF, Diinya Bankasi,
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi ( UNCTAD ) , Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Teskilatt ( OECD ), BIS, Londra Kuliibii (Uluslararas
bankalarin taraf oldugu 6zel bor¢ yeniden yapilandirmalari ), Konsiiltasyon Gruplari
ve bor¢lu iilke hiikiimetleri ) kompleks bir etkilesim ag1 olusturmustur. Bu aktorlerin
biiyiik bir kism1 Paris Kuliibii’niin islemlerinde taraf, gézlemci veya danisman olarak

yer almistir.

A.4.4. Londra Kuliibii ve Ticari Borc¢ Ertelemeleri

Ticari banka borglarinin yeniden yapilandirildigi bir forum niteliginde olan
Londra Kuliibii, 1970’lerin basinda Filipinler’in ticari bor¢lariyla ilgili yapilan

yeniden yapilandirma islemiyle giindeme gelmistir. Daimi bir bagkan1 ve sekreteryasi

16 DELICE, Giiven, Uluslararas: Finansal Kuruluslar ve Finansal Istikrar Sorunu, S.77, Nobel

Yayin Dagitim, 1. Baski, Ankara, Subat 2007.
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olmayan Kliip kapsaminda, 1983-1992 yillar1 arasinda toplam 118 anlasma yapilmis

ve 416 milyar dolarlik borg ertelemesi gerceklestirilmistir.

1985 yilindan itibaren dig bor¢ krizinin asilmasina yonelik tiim planlar,
genelde IMF ve ticari bankalarin tutumlarini 6n plana ¢ikararak, gelismis iilkelere
onemli gorevler yiiklemistir. Bu nedenle de bu planlarin uygulamada bir ¢cok aksaklik

gbstermis ve tam anlamiyla bagarili olamamuistir.

1982 bor¢ krizi ortaya ciktiginda, uygulanan borg stratejisi ilk olarak,
uluslararasi finansal akislar lizerindeki engelleri kaldirmaya ¢alismistir. Temel amag;
borglu iilkelerin bor¢ taksit ve anapara 6demelerini yerine getirecek miktardaki
finansal yardimin bu iilkelere saglanmasi olmustur. Bu finansal yardim, borcun
yenilenmesi, daha acik bir ifadeyle mevcut borcun 6denebilmesi i¢in yeni tahvil ve
hisse senedi ¢ikarimini, bor¢ ddemelerinin ertelenmesini ve yeni fonlarin tahsis

edilmesini igermekteydi'” .

A.5. IMF'nin Ekonomi Politikalar1 ve Dis Borclar

Uluslararas1 finans sistemi, bor¢ krizlerinin zirveye ulastigi donemden
itibaren IMFnin Onciiliiglinii kabul etmistir. Diinya Bankasi ve IMF isbirligine

girilmistir, uluslararasi banka sistemi de IMF'nin "yesil 15181"na baglanmistir. Bu

" GUZEL, H, Tilay, Latin Amerika Ulkelerinde Dis Bor¢ Yonetimi ve Yapisal Reformlar,

Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, ISTANBUL, 1994.
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bakimdan, IMF'nin kapisina gelen GOU'ye dayattig1 ekonomi politikalarmin varolan
sorunlara ne kadar ¢oziim getirdiginin tartisilmasi, herkesi ilgilendiren bir sorun

olmustur.'®

1971-1981 doneminde ortalama borg erteleme yilda 2 milyar dolar kadarken,
borg ertelemenin 1982'de 10 milyar dolara, 1986'da 71.1 milyar dolara yilikselmesi,
artan sayida lilkenin IMF giidiimiine girdigini gostermistir (Hope-Klein, 1983). Bu

durum IMF dayatmali politikalarin etkinsizliginin gostergesidir.

Bu donemde uygulanan IMF politikalarinin neden ¢6ziim yerine sorun

yarattig1 su sekilde 6zetlenebilir;

a) Diinya olaylart karsisinda yerel c¢éziimler: Gelismekte olan iilkelerin

karsilagtigi sorunlarin kaynagi korumaciligin Bati iilkelerinde artmasi, DTH'in
GOU aleyhine degismesi, baslica pazar olan Batili iilkelerde biiyiimenin
yavaglamasi, uluslararasi reel faiz hadlerinin olaganiistii yiikselisi, uluslararasi finans
sisteminin tavizli resmi kredilerden degisken faizli ticari kredilere kaymasi gibi,
timii gelismekte olan tilkelerin disinda cereyan eden, "ekonominin disindan gelen
soklar"dir. Bu soklar sadece bir kez ortaya ¢ikmamistir. Siireklilik arz eden ve ciddi

anlamda yapisal sorunlar ¢ikaran borglardir.

'8 KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir

Irdeleme, s. 158, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlar1, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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Buna karsilik, IMF'nin bor¢ ertelemek ve/veya yeni kredi almak igin
uygulanmasimi sart kostugu ve siirekli denetledigi ekonomi politikalari, sadece ve
sadece, bu dis soklara gelismekte olan {ilkelerin serbestlesme yoluyla uyum
saglamasi gerektigi varsayimina dayanmistir. Soklar siirekli oldugu i¢in, uyumda

siirekli olmak durumunda birakilmugtir'”.

Oysa farkli bir yaklasimla bu soklarin hafifletilmesine ¢alismak, GOU'niin
cikarlarimt  korumak agisindan oldugu kadar, diinya ekonomik sisteminin
yasayabilirligini saglamak agisindan da daha olumlu bir ¢6ziim olmustur.. Her sey bir
yana, ABD'de biitce agiginin azalmasi ve faiz hadlerinin diismesi, bu arada Japonya
ve Bati Almanya'nin ekonomilerini genisleme siirecine sokup diinyada biiyliimeyi
siirdiirmeleri, dis sok niteligindeki olumsuzluklar1 azaltabilir yada olumlu ydnde
degistirilebilir konuma getirmistir.. Cilinkii dolarin siirekli istikrarsizligindan (petrol
dis1) hammadde fiyatlarindaki diislise, Bati Avrupa'daki durgunluktan diinya fon
piyasasindaki daralmaya, gelismekte olan iilkelerin bor¢ yiikiiniin agirlagsmasindan
ekonomilerinin durgunlagsmasina kadar bir dizi olumsuzluk, az veya ¢ok buradan

etkilenmistir.

b) Dis soklar karsisinda serbestlesme ve disa acilma: Bir ekonominin disa

aciklik derecesi ne kadar yliksekse, yani mal-hizmet hareketleri GSMH'nin ne kadar
yiiksek bir orani ise ve bu hareketler her tiirlii devlet denetiminden ne kadar "azade"

ise; aym sekilde, dis kaynakli sermaye hareketleri toplam yatirimlarin ne kadar

' KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir

Irdeleme, s. 159, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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bliyiik boliimii ise ve her tiirlii devlet denetiminden ne kadar "azade" ise, dis soklarin
da ekonomi iizerindeki etkisi o 6lgiide biiyiktir”. Ornegin, dis ticaret hacmi
GSMH'nin % 25'1 olan bir iilke, DTH'deki aleyhe doniis ayni ise, dis ticaret hacmi
GSMH'nin sadece % 10u olan iilkeden o kadar fazla olumsuz yonde etkilenir.
Bati'nin ileri sanayi iilkeleri, konjonktiir disiisiinii izleyerek "tarife-dis1 engeller"
denen yeni koruma oOnlemleri kesfedip GATT kurallarimi atlatmalarinin ekonomik

temelli bir nedeni bulunmaktadir..

Oysa IMF programi, gelismekte olan {ilkelerin borg¢larini diizenli olarak
O0demelerini saglamak isterken, bunu, serbest piyasa ekonomisi ¢ergevesinde
yapmalarini dayatmis, dis ticaretlerini ve mali piyasalarini daha fazla disa agmak i¢in
politikalar uygulatmistir. Bu da, dis soklarin bu iilkelere yansimasini
siddetlendirmistir. Dis soklarin olumsuz seyrettigi bir diinya konjonktiiriinde,
gelismekte olan iilkeler giderek daha da olumsuzlasan etkenlere daha fazla maruz
kalmistir. Ayni olgu sermaye hareketlerinde gegerli olmustur. Mali piyasalar ve
dogrudan yatirimlarin giderek serbestlesmesi, hesapga, gelismekte olan iilkelerin
duraklamis ekonomilerine yeni dis kaynak yaratmasi beklenmistir. Oysa (1980'1
yillarin basinda Arjantin ve Sili Orneklerinde acikg¢a goriildiigli gibi) bunlar,

enflasyon-devaliiasyon sarmaliyla karsilasinca iilkeden kagmayi yeglemislerdir®,

* KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢cisindan Bir

Irdeleme, s. 160, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlar1, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.

2 Ayni etkinin ileri bir sanayi iilkesinde de ¢ikabilecegi, ileri sanayi iilkesi Kanada deneyimi

gostermistir. 1981 ve 1982’yi kapsayan 2 yil i¢inde 4.3 milyar dolar tutarinda yatirim Kanada’y1 terk

etmistir. ( Kazgan,g, 2005, s.161, dipnot.)

43



Ote yandan, durumu biraz diizelen iilkeleri de 06zel ticari finans piyasasina
yonelterek, yiiksek ve degisken faizli bor¢lanmanin bir dizi iilkeyi igine diistrdigi

akibete, bunlar da bir iki y1l arayla "aday" hale getirilmislerdir.

Oysa IMF, bor¢ 6demenin kolaylagsmasi i¢in, faiz hadlerinin diisliriilmesine
calismak yaninda, Bati iilkelerinde korumaciligin azalmasina, fonlarin ABD dolari
hesaplarina akmasi1 yerine uluslararasi piyasaya arz edilmesine, iilkenin disa
acikligimi kendi politikasina gére ayarlamasina aracihk da edebilirdi. GOU
hiikiimetlerini de, dis soklarin iilkeye yansimasini Onleyici miidahalelerde serbest
birakabilirdi. Oysa "uyum"un, biitiin yiikii GOU'ye bindirildi; programa da "yapisal

uyum" ad1 verildi*%.

¢) Disa_acilma ve monetarizm: IMFnin GOU'ye dayattigi monetarist

ekonomi politikasi, temelde {i¢ varsayima dayanmaktadlr23 (Panic, 1982). Birinci
varsayim sudur: Ulkede artan enflasyon, diisen iiretim ve artan issizlik, CiB'de
varolan ag¢igin artigi, tlimiiyle yada hi¢ olmazsa biiyiik Ol¢lide, i¢c ekonomi
politikalarindan kaynaklanmaktadir; diinya kosullari istikrarhidir veya istikrarsizsa
da, bu, ekonomiyi 6nemli dl¢lide etkileyecek c¢apta degildir. Oysa IMFnin kendi
uzmanlarinca yapilan arastirmalar, kamu biitcesi agiklarinin, CiB agiklarini artiran

cok sayida ve tiimii de dis sok niteligindeki etkenler arasinda, en Onemsizlerinden

2 KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢cisindan Bir

Irdeleme, s. 161, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.

# PANIC, M, ¢’ Monetarism in a open economy’’, Lloyds Bank Review, Temmuz 1982.
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biri oldugunu gostermekteydi .Biit¢e aciklarinda % 1 oraninda artis, buna gore CIB
aciginda % 0.5'ten az bir artisa yol agmaktaydi; ne var ki, bu acig1 etkiledigini
belirttigimiz dis soklarin her biri, ayr1 ayr1 bu oranda agik artirici etkiler yaratmastir.
Bu dis etkili olumsuzluklar1 ancak kuvvetli bir i¢ politika diizeltebilirdi. Ne var ki,

otoriter rejimler buna miisait olmamistir.

Ikincisi, bdyle bir makro-ekonomik politikanin degil uygulamada basari
saglamasi, uygulanmasinin anlamli olmasi bile, ekonominin dis soklardan "iyice
korunmus" olmasini gerektirir. Eger igerideki uygulamanin etkisi dis soklarla ortadan
kaldiriliyorsa, ister monetarizm, ister diger bir politika uygulansin, basarisiz kalmaya
mahkimdu®®. Aciktir ki, ekonomi dis soklardan korunacak yerde serbestlesme
yoluyla giderek bunlara daha agik hale getiriliyorsa, gereklerle tavsiyeler iyice

celisiyor demektir.

Ucgiinciisii, monetarizmin, dis iligkilerde serbest rekabetin ve igeride parasal
diizenlemelerin ekonominin saglikli biiyiimesini ger¢eklestirecegi goriisiidiir. Olagan
diinya ortaminda gecerli olup olmadigi tartismasi bir yana, bu goriise dayanan
politikanin dis soklarin etkisini, varolan diinya konjonktiiriinde, agirlastiric1 etkiler

yarattig1 bir gercektir.

* KAZGAN, Giilten, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik Acisindan Bir

Irdeleme, s. 162, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlar1, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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d) Monetarizm ve biiyiiven dengesizlikler: Monetarizm, serbest piyasa

ekonomisinin  etkinligine ve kusursuzluguna inanan, devletin ekonomiye
miidahalesini en az diizeyde tutmay1 amaglayan anlayisa dayanan bir 6gretidir. Bu
bakimdan, maliye politikas1 ve devletin ekonomiye daha dolaysiz diger miidahale
yollarim1 reddederek, ekonomide devletin etkisini en az diizeyde tutan para
politikasina agirlik verir. Bu 0gretiye gore, biitiin fiyatlar (doviz kuru, faiz haddi,
emek ticreti, mal-hizmet fiyatlar1), bulundugu varsayilan serbest piyasada rekabet
kosullarinda, arz ve talep tarafindan belirlenir. Ekonomide sagliksizlik yaratan en
onemli etken devletin belirledigi para miktaridir. Devlet bununla oynayarak
enflasyon-deflasyon gibi ekonomik hastaliklar yaratabilecegi i¢in, her yil para
miktarini ekonominin biiyiimesini, yani reel GSMH'in yillik artisim1 karsilayacak

oranda artirmakla yetinmelidir.

Bu Ogreti, "arz-yonii ekonomisi" diye tanimlanan bir diger Ogretiyle s6z
konusu yillarda tamamlanmistir. Bu da, vergilerin, firmalarin ve bireylerin ¢alisma
giiclinli ortadan kaldiracak diizeye vardigini savunmustur. Vergilerin ve yine ¢alisma
diirtiilerini azalttig1 savunulan sosyal harcamalarin kisilarak, "saglikli kapitalizmin"

tekrar canlandirilmasi gerektigi goriistindedir.

Bu iki 0gretiden kaynaklanan IMF tavsiyeleri, varolan diinya kosullar1 ve
GOU'niin sorunlariyla birlikte, dengesizlikleri artirici etkiler yaratmustir. Nedeni,
iceride siki para politikasi faiz hadlerini artirip durgunluk yaratinca, bor¢lanma igin
disa acik hale gelen firmalar devaliiasyonu, bazi paralarin degerlendigini ve degisken

faizleri diistinmeden, sirf giinii kurtarabilmek i¢in dis bor¢clanmaya gitmislerdir.
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Burada borcun profili ve faizinden yararlanilmasi asla diisiiniilmemistir.i¢ kaynak
acigmin karsilanmasi dis kaynak kullanimiyla giderilmeye baslaninca, buna dis

soklar ve devaliiasyonlar eklendiginde, 6denemez borg birikimi ortaya ¢ikmustir.

Ikincisi, "dis soklar"dan otiirii kamu giderlerini artirici etkiler siirekli
giindemdeyken, kamu gelirlerini azaltici vergi indirimleri iizerine, bir yandan i¢
bor¢lanma bir yandan kar eden kamu girisimlerinin satisi giindeme getirilmistir.
Amag, devletin ekonomideki paymi azaltmakti. Oysa kamu gideri artislarinin bas
kaynag faiz artisiyla devaliiasyonlardi ; bir yandan kamunun alicis1 oldugu ithal
mallar1 fiyatlarimi ytikseltiyor, bir yandan yol actig1 fiyat artislar1 i¢ ve dis borg faiz
giderlerini sisiriyordu. Bu arada, ekonomideki durgunluk dolayisiyla vergi gelirleri
artis1 enflasyonu izleyemezken, vergi indirimleri giindemdeydi. Tabii, bu da kamu
aciklarin biiytitiirken enflasyona yeni bir ivme veriyordu. Latin Amerika iilkelerinin
bazilar1 uluslararasi ekonomi dergilerinde ilanlarla yabancilara toprak satiyorsa,

bunun bir nedeni olmaliyd:®.

Ucgiinciisii, ekonominin disa agikligini ve bor¢ ddeyebilirligini siirdiirmek igin
yapilan devaliiasyonlar genellestikce, DTH giderck kétiilesmekteydi. Bu da CIB
dengesizligini artirict etki yapmaktaydi. Ayrica, DTH'nin kdtiilesmesi, devaliiasyon

geregini yaratarak fiyat artiglarina da neden olmustur.

» KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢cisindan Bir

Irdeleme, s. 163, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlar1, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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Dordiinciisii, devaliiasyon, faiz artisi, mal-hizmet fiyatlar1 artisi, iicret artisi
sarmalinda karli yatirnm firsati bulamayan o6zel girisim yatirimlar1 kisinca,
biiyiimenin bu kaynagi kurumustur. GOU'niin ¢ogunda kamu girisimleri dnemli bir
yere sahiptir. Bunlar karli olmadan da yatirim yaparak {iiretim ve istihdam
yaratabilecek diiezydedir. Oysa bunalimda ekonominin tek biiyiime kaynagi
olabilecek kamu kesimini daraltma baskisi, biiylimenin bu kaynagini da kurutmustur.

1980'1i yillarda bu satislar yayilan bir salgina doniigsmiistiir.

Besincisi, gelir boliisiimii giderek kétiilesmistir. Ucretlerin reel olarak
disiiriilmesi ve artan issizlik karsisinda artan reel faiz hadleri ve mali piyasa
oyunlaridan saglanan spekiilatif kazanglar, GOU'de kitleler aleyhine ve tepedeki bir
azinlik lehine gelir bolisiimiinii bozmustur. Bu, bilingli bir politikaydi; dayandig
varsayim, ist gelir smiflarinin marjinal tasarruf egilimi daha yiiksek oldugu igin,
toplumda gelir artmasa da tasarruflarin artabilecegiydi. Bu varsayim, bugiine dek
olaylarla pek de dogrulanmamistir. Ekonomide reel tasarruf artisinin kaynagi reel
gelir artisidir; gelir boliistimilyle oynayarak hem toplumsal-siyasal dengeleri
bozmanin, hem toplumun temel giici olan insan varliginin (saghk, egitim
harcamalarinin  kisilmasindan otiirli) gelecegini tehlikeye sokmanin bir yarari
yoktur26. Ayrica yliksek gelir katlar1 lehine bozulan dengenin yarattig1 liikks mal talebi

de, ithalati artiric1 bir etken olabilirdi; ithalat liberasyonu buna imkan vermistir.

* KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢cisindan Bir

Irdeleme, s. 164, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlar1, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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e) Kredi karsiligi dayatilan serbestlesme politikalari: IMF ve Diinya Bankasi,

krize girip kapisina gelen gelismekte olan {ilkelere devletin piyasalara yaptigi her
tiirli miidahaleyi ortadan kaldirip, ekonomiyi biitiin dis etkilere acik hale getiren
serbestlesme politikalarin1 acimasizca uygulatmistir. Bunun baslica yolu, krediyi
almazdan once iilkenin bu politikalar1 uygulamay1 taahhiit etmesi; kredi dilimler
halinde verildigi i¢in de, her yeni dilimin daha onceki dilimde yapilan taahhiidiin

yerine getirilmis olmasini denetlemeydi.

Gigcliilerin  ¢ikarlarmi  zayiflara 6deten bu politikalar, Tiirkiye dahil

gelismekte olan iilkelerin petrol krizlerinde ¢ok agir darbeler almasina, bunalimin

¢ok uzamasina sebep olmustur.

A.6. Dis Bor¢ Yonetiminin Biiviiven Onemi

Uluslar aras1 borg krizlerinin yasandig1 bu donemde gelismekte olan iilkelerin
etkili bir bor¢ yonetim sistemi benimseyememeleri bor¢ birikimleri oldukca fazla

artirmistir.

D1s borg yonetimi ile ilgili ilk ¢aligmalar, bor¢ 6deme ve transfer konularinda
yogunlagmistir.Bu donemde borglu iilkelerin ihracat ile ithalatlar1 arasinda, dis borg
servislerinin maliyetlerini karsilayacak sekilde fazla yaratarak dis bor¢ risklerini
azaltabilecekleri tlizerinde durulmustur. Risk azaltim mekanizmalarinin (hedging)

sinirli olmasi, s1§ i¢ piyasalar, dis ticaretin farklilagtirilamamasi, dis ticaret
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hadlerindeki ters yonlii gelisim gibi unsurlar, 1980’lerde gelismekte olan {ilkelerin
karsilastig1 borg krizlerinin temel faktorleri olarak kabul edilmistir. Bu donemde borg
yonetim merkezine ihrag iirlinlerinin yayginlastirilmasi ve genisletilmesi felsefesiyle

bir borg stirdiiriilebilirligi hareketi baglamistir.

1990’larda ise borglarin yeniden yapilandirilmasi sistemi benimsenmistir.Zira
bu donem, c¢ok borglu iilkelerin yeniden uluslararasi piyasalara girdigi, swap
operasyonlari i¢in yeni olanaklarin ortaya ¢iktigi, 6zel bor¢glanmalarin tesvik edildigi,
buna paralel olarak toplam dis bor¢ stoku iginde kamu veya kamu garantisi
kapsaminda olan bor¢ miktarinin azaldigi bir donem olmustur. Ticaretin
serbestlesmesi ve genisleyen dogrudan yabanci sermaye olanaklari, doviz kuru
riskini azaltacak firsatlar yaratmis ve ¢ok borglu iilkelerin etkin dis bor¢ yonetimi

yapmalarini kolaylastirmistir.

Bu donemde ayrica, bor¢ yonetimi ile ilgili tartismalarin 6zellikle Latin
Amerika, Merkezi ve Dogu Avrupa’nin ¢ok borglu iilkelerinin piyasa temelli
reformlarina ve buralardaki makro ekonomik istikrar konularina yogunlagsmistir. Bu
tilkelerdeki yatirim mevzuatinin yabanci sermayenin girigini kolaylastiracak bigimde
gbzden gecirilmesi, uluslararas1 6demeler ve ticaret rejimlerinin serbestlestirilmesi,
sermaye kontrollerinin  azaltilmast ve uluslararast sermaye akimlarinin
kolaylagtirilmas1 gibi liberal uygulamalar, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda asir1
bir oynaklik ve sermaye hareketlerindeki yiliksek devinim ortami yaratmistir. Bu
kaygan zemin hizla, dis bor¢ yonetimlerin maliye politikasinin en Onemli

konularindan biri haline gelmesine neden olmustur.
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Dis borglarin etkin bir bi¢imde izlenmesi, vade dagiliminin, borg¢ servisi
projeksiyonlarinin ve diger detay bilgilerin kesin olarak bilinmesi, uluslararas1 mali
piyasalar ve gelismeler c¢ergevesinde ileriye yonelik oOngoriilerde bulunulmasi,
borglarla ilgili danisma ve rehberlik hizmetlerinin en iyi sekilde saglanmasi, bu
cercevede uluslararasi kredi piyasalar1 hakkindaki gelismelerin yakindan takibi,
stokun en uygun doviz ve faiz bileseni ile vade yapisinin secilmesi, borg taahhiitleri,
borg servisleri ve dig bor¢ 6demelerine iliskin kontrollerin gergeklestirilmesi ve etkin
bir kayit ve muhasebe sisteminin kurulmasi gibi faaliyetleri igeren etkin borg
yonetiminin tekniklerinin aktif olarak kullanilmamasi donem boyunca dis borg

sorununun dnemli unsurlarindan birini teskil etmistir®’.

Son yillarda, gelismekte olan iilkelerde i¢ borg stoku, dis bor¢ stokundan fazla
goriinmektedir. Ancak toplam borg¢ stokuna bakildiginda dis borglar oldukea yiiksek

bir seyir halindedir.

Di1s borglarin toplam bor¢ stoku i¢indeki bu ylikselen orani borcun
stirdiirebilirligi kavramini ortaya atmistir. Bu durumda IMF destekledigi iilkelerin ig¢

ve dis borg stoklarina bakarak bir politika olugturmaktadir.

IMF’nin ¢ok bor¢lu yirmi iki iilkede yaptig1 bir arastirmaya gore, asir1 borglu

tilkelerde borglarin ¢ok fazla birikmesinin nedeni etkin bir bor¢ yonetim politika

2 SARI, Miislim, ‘’Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye Deneyimi’’, TCMB Yayimlanmig Uzmanlik Tezi,

ANKARA, 2004.
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anlayisina sahip olamamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu durumu diizeltmek i¢in bu
iilkeler, etkin bir dis bor¢ yonetimi politikas1 benimsemeli ve bu politika para ve
maliye politikasi ile birlikte ilerlemeli ayrica seffaflik ve heasp verebilirlik ilkelerine

de uyulmalidir.

2001 yilinin Nisan ayinda IMF ve Diinya Bankasi, ¢ok borglu fakir iilkelerin
borglarinin uzun donemde siirdiiriilebilirligini tartismis ve bu {lkelerdeki borg
birikim siireglerinin en biiyliik nedenlerinden birinin bunlarin bor¢ ydnetimi
konusunda yetersizliklerinin oldugu ve siki maliye politikalariyla birlikte etkin borg
yonetim sistemini kurulmasimin bu iilkelerde kritik bir 6neme sahip oldugu

saptamalarmi yapmustir™.

Aynm1 yilin Temmuz-Eyliil déneminde IMF ve Diinya Bankasi borg
yonetimleri konusunda bu {ilkelerin durumlarini ve bu konuyla ilgili gelismeleri
tespit etmek {lizere, kirk iki ¢ok bor¢lu fakir iilkeden otuz {i¢iiniin katildig1 bir anket
diizenlenmistir. Anket sonucunda bor¢ yonetimleri alaninda bu {ilkelerde bazi
gelismeler olmakla birlikte hala baz1 yetersizliklerin oldugu tespit edilmis, agik ve
kapsamli bir kurumsal ve yasal altyapinin bu iilkelerde heniiz olusmamasini, dis borg
yonetimi ile makroekonomik politikalar arasindaki koordinasyon sorununun halen
devam ediyor olmasini, bor¢lanmalar {izerindeki parlamento denetim ve gozetiminin
yetersizliginin devam ediyor olmasini, bu alanda calisan nitelikli personel agiginin

mevcudiyetini ve etkili bor¢ yonetimi konularinda giiclii politik destegin

28 SARI, Miislim, “’Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye Deneyimi’’, TCMB Yayimlanmig Uzmanlik Tezi,

ANKARA, 2004.
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saglanamamis olmasin1 temel eksiklikler arasinda saymis ve bu konularda
uluslararast  orgiitlerin  teknik isbirliginin  arttirnllmasini  tavsiyeleri arasinda

siralamistir (IDA ve IMF, 2002).

IMF ve Diinya Bankas1 ayrica, etkin bir bor¢ yonetimi sistemi kurulmasina ve
uluslararas1 finansal soklara karsi iilkelerin kirilganliklarini azaltmaya yardimci
olmak amaciyla , 2001 yilmin Mart aymda bir kamu bor¢ yonetimi rehberi

(Guidelines for Public Debt Management) yayimlamistir.

Kamu i¢ ve dig borcu kapsamina alan rehber, bor¢ yonetiminin amaglari,
koordinasyon, seffaflik ve hesap verebilirlik, kurumsal ¢atinin olusturulmasi, borg
yonetim stratejisi, risk yonetim mekanizmalari ve kamu kagitlar1 i¢in etkin bir
piyasanin kurulmasi ve bunun gelistirilmesi gibi konularda 6nemli bazi tavsiyeler

icermektedir (IMF ve Diinya Bankasi, 2001).

2003 yilima geldigimizde, bor¢larin siirdiiriilebilirligi {izerinde yogunlasan
tartismalar ¢ercevesinde bor¢ yonetiminden sorumlu olan birimlerin iistlenmeleri
muhtemel yeni rolleri géz oniinde bulundurarak rehberin yenilenmesi s6z konusu
olmustur. Bor¢ yonetiminden sorumlu olan birimlerin bor¢ ydnetimi g¢ercevesinde
yaptiklar1 operasyonlar sayesinde piyasadan dogrudan elde ettikleri bilgilerin ve
mesajlarin politik karar alicilara ve maliye politikasi ile ilgilenen birimlere iletilmesi
konusunda yeni roller iistlenmesi bu degisikligin bir yoniinii anlatir. Ote yandan
giincellenen rehber, bor¢larin yeniden yapilandiriimas:t ve {ilkelerin  yeni

bor¢lanmalarinda Collective Action Clauses iceren kagitlarla bor¢lanmalari
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konularinda hiikiimetlere tavsiyelerde bulunulmasi ve bu konularin borglanma
stratejilerinin i¢inde yer bulmasi konusunda karar alinmasi c¢ergevesinde borg
yoneticilerine bigilen yeni iglevlerin bu rehber icinde yer almasi da degisikligin diger

yoniinii olusturmaktadir (IMF ve Diinya Bankasi, 2003).

A.7. Dis Borc Yonetimi

A.7.1. D1s Bor¢ Yonetiminin Tanimi ve Kapsami

Yasa’ya gore bor¢ yonetimi “belli ekonomik gayelere ulamsak amaciyla
devletin bor¢ miktarinda ve/veya biinyesinde degisiklikler yapilmasidir”. Ayrica,
bor¢ yonetimi i¢in “devlet bor¢larinin miktarinda ve bilesiminde ayarlamalar yapmak
suretiyle, sosyoekonomik amaglara ulagilmaya c¢alisilmasi” tanimlamasi da
kullanilmaktadir. Bunun diginda, bor¢ yonetimi “bir iilkenin ekonomik politikasina
yardimci1 olmak {izere kamu borclarinin miktarinda ve bilesiminde degisiklikler
yapmaktir” veya “devlet borg¢larinin biinyesinde ve kompozisyonunda yapilan

ayarlamalarla istenen amaclara erigilmesidir seklinde tanimlamalar da yapilmaktadir.

Bu tanimlardan iki sonu¢ c¢ikmaktadir: Borcun miktari nedir? ve Borcun

bilesimi nedir?
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Dis bor¢ yonetimi, dis borglara iliskin kamu otoritelerince yerine getirilen
genis bir faaliyetler toplulugunun simirlar1 tam olarak kestirilemeyen ve
belirtilemeyen seklidir. Kavram olarak bakildiginda dis bor¢ yonetimi, dis kredilerin
etkin ve rasyonel bir bigimde elde edilmesini, kullanilmasin1 ve geri 6denmesini
igeren planli ve ihtiyatl bir ¢abalar biitiiniidiir. Bu ¢abalar yiikiimliiliiklerin organize
edilmesi, verilerin toplanmasi, bor¢ servislerinin tahmini, dig borcun diizeyinin ve
bilesiminin kontrolii, 6zel ve kamu dis bor¢larinin izlenmesi ve kontrol edilmesi gibi

cesitli yonetsel faaliyetleri ifade etmektedir®.

Dis bor¢ yonetimindeki en 6nemli amag, iilkenin katlanilabilir bor¢ yiikii
seviyesini belirleyerek, bor¢ stokunun kontrol altina alinmasinin ve borglanma

metotlarinin bu dogrultuda kullanilmasinin saglanmasidir.

Dis bor¢ yonetiminde yonetime konu olan esas unsur borcun miktar1 ve
kompozisyonu olmakla birlikte, 6zel sektdr bor¢lanmalar1 ve bagska makro ekonomik
unsurlarin varlhigi, dis bor¢ yonetimini kavramini daha karmasik ve daha zor bir
yapiya biiriindiirmektedir. Kredinin bulunabilmesi, vade yapisi, faiz yiikii, alinan
borglarin  verimli  kullanilabilmesi, bor¢ servisinin basarili  bir sekilde
gerceklestirilebilmesi ve dis borg ylikiiniin zaman iginde azaltilmaya c¢aligilmas1 gibi

unsurlar, dis bor¢ yonetiminin temel ¢ercevesini ve kapsamini teskil etmektedir.

2 SARI, Miislim, “’Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye Deneyimi’’, TCMB Yayimlanmig Uzmanlik Tezi,

ANKARA, 2004.
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A.7.2. D1s Bor¢ Yonetiminin Boyutlari

Dis bor¢ yonetimi kavrami esas olarak iki boyutta ele alinabilir.Birincisi
mevcut borglarin ve gelecekte olmasi muhtemel borglarin bazi geleneksel yada

modern bor¢ yonetim teknikleri kullanilarak yonetilmesidir.

Genis anlamda dis bor¢ yonetiminde; dis borglarin makro ekonomik
cercevede yonetilmesi boyutuna ulasilmis olur. Dis borglarin makro ekonomik
boyutta ele alinmasii gerekli géren bu anlayis, dis borg¢larin temelde uygulananan
makro ekonomik politikalarin bir sonucu oldugu ve etkin bir bor¢ yonetimi ig¢in
tilkede uygulanan makro ekonomik politikalara iligkin bazi onlemlerin alinmasinin

da zorunlu oldugunu ifade eder.

Dis borglanma stratejisi ve bununla ilgili kararlar belirlenirken, ekonominin
genel performansi ile ilgili projeksiyonlar 6zel bir 6nem tagir. Kamu maliyesinin ve
O0demeler dengesinin orta ve uzun vadeli projeksiyonlarinin hazirlanmasi bu agidan
Oonemlidir. Bu projeksiyonlar kuskusuz dis bor¢lanma olanaklarini belirleyen
uluslararast kosullardan ve i¢ piyasalardaki gelismelerden de etkilenecektir..
Projeksiyonlar yapilirken, tilkenin biiylime, ihracat ve ithalat projeksiyonlar: ve
rezerv gereksinimi, mevcut bor¢ stokunun biiyiikligii ve yeni borg¢lanmalar

baglaminda iilkenin borg geri 6deme kapasitesi lizerinde dnemle durulmalidir.
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A.7.3. D1s Bor¢ Yonetiminin Fonksiyonlari

A.7.3.1. Politika Fonksivonu

Borg politikas1 dncelikle iilkenin ihtiya¢ duydugu ve kaldirabilecegi dis borg
miktarinin belirlenmesini, alinan borg¢larin verimli bir sekilde kullanimini, ve
yapilacak borg servisleri nedeniyle dis 6demelerde giicliiklerle karsilagiimamasini
amacladigindan planlama, 6ddemeler dengesi, blitce yonetimi ve yatirnm ile ilgili

kararlarini alan tiim birimlerin faaliyetlerinden etkilenmektedir.

Basaril1 bir borg politikasinin gerceklestirilebilmesi icin iilke ekonomisinin
birinci derecede sorumluluk alan ve bor¢ politikast ve stratejisini belirleyen

kuruluglar1 arasinda koordinasyonun saglanmasi gerekmektedir.

Bircok tilkede merkez bankalari para ve kambiyo politikasini yiiriitiirken,
hazine birimleri genellikle biitgenin finansmani ile ilgilenmektedirler. Planlamanin
uygulandig1 {ilkelerde ise proje gelistirme c¢ogu zaman fizibilite raporlarini
degerlendiren merkezi bir komisyonun sorumlulugundadir. Bazi iilkelerde her borg
sOzlesmesi, parlamentonun ayr1 bir iznini gerektirmektedir. Farkli {initelere dagilmis
bulunan yetki ve sorumluluklar nedeniyle, basarili bir bor¢ politikasinin

olusturulmasi i¢in bu {initeler arasinda koordinasyonun saglanmasi sarttir.

Bu baglamda bor¢ yonetimi ve kamu finansmani ile dogrudan ilgili olan

kurumlar arasinda maksimum koordinasyonu saglayacak yasal diizenlemeler 6nem
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kazanmaktadir. ideal durumda, bu diizenlemelerin kamu bor¢ yonetiminden sorumlu
olan kurumun ne oldugunun ve bunlarin goérevlerinin ne olmasi gerektiginin yasal

olarak belirlenmesini icermesi gerekmektedir.

A.7.3.2. Diizenleme Fonksiyonu

Diizenleme fonksiyonu, bor¢ yonetimi i¢in gerekli, iyi tanimlanmis bir
kurumsal diizenlemenin yapilmasini ve buna uygun etkin bir idari yapinin

olusturulmasini igerir.

Bu kurumsal diizenleme, teknik ve uygulama diizeyinde iyi esgiidiimlenen ve
gerekli durumlarda merkezilestirilen bir dis bor¢ yonetimi olusturulmasini temin
etmeli ve buna ilave olarak, genis kapsamli bir dis bor¢ izleme sistemiyle ve merkezi
veri tabani destek hizmet birimleriyle takviye edilmelidir. Ancak bor¢ yonetimine
iligkin kurumsal diizenlemelerde bir yeknesakligin bulunmadigi, iilkeden iilkeye

farkli diizenlemelerin s6z konusu oldugu da bir gercektir.

A.7.3.3. Yiiriitme Fonksivonu

Dis borg¢ yonetiminde yiiriitme fonksiyonu, uluslararas1 mali piyasalara etkin

olarak girme, piyasalarin se¢imi, kullanilacak finansal ara¢larin se¢imi, ideal doviz
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bileseninin se¢imi, vade yapilarinin uygunlugu, borg¢larin uygun kosullu olmalarinin

saglanmasi gibi unsurlar1 ve bu unsurlara iliskin stratejileri icermektedir.

Yiiriitme fonksiyonu cergevesinde ele alinmasi gereken bir husus da dis
bor¢lanmaya gidecek olan birimlerin ne sekilde belirlenecegidir. Dis bor¢glanmanin
yalniz merkezi hiikiimet tarafindan m1 yoksa merkezi hiikiimetle birlikte diger kamu
kurum ve kuruluslar1 tarafindan m1 yapilacaginin belirlenmesi 6nem tagimaktadir.
Zira merkezi hiikiimet yaninda diger birimlerinde ayni1 anda piyasaya girmeleri kredi
bulma sansini diisiirebilecegi gibi her birimin bagimsiz olarak dis bor¢lanmaya
gitmesi bor¢lanma maliyetinin yiikselmesine neden olabilir. Bu nedenle dis
bor¢lanmaya gidecek birimler se¢imi, bor¢lu adina goriismeleri kimlerin yiirlitecegin

belirlenmesi yiiriitme fonksiyonunun énemli alanlarindan birini teskil eder *°.

A.7.3.4. Muhasebe ve istatistiksel Analiz Fonksiyonu

Bor¢larin  muhasebesi ve borglara iligkin istatistiki veri tabaninin
olusturulmasi basarilt bir bor¢ yonetimi i¢in esastir. Dis bor¢lanma ile ilgili veriler
yeterli derecede kapsamli ve politika tespitine yardimci olacak, ¢ikmasi olasi borg
O0deme problemleri konusunda miimkiin oldugu 6l¢iide erken uyarida bulunmaya

imkan verecek sekilde saglanabilmelidir.

3% YAZICIL, G, D1s Bor¢ Y6netimi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, ISTANBUL, 1993
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Hiikiimetlerin dis borglar konusunda ilgilendikleri en énemli konu, mevcut
dis yiikiimliiliikkler ile gelecekte ortaya c¢ikabilecek muhtemel yiikiimliliiklerin
bilinmesidir. Bununla beraber ddviz bilesimleri itibariyle dis borglarin bilinmesi
onem arz etmektedir. Hangi dovizler {izerinden bor¢ alindigi ve hangi doviz cinsi
tizerinden bor¢ servislerinin yapilacagi, doviz rezervleri ve bunlarla ilgili
diizenlemeler agisindan 6nemlidir. Bu nedenle dis borglarla ilgili kayit sisteminin
olusturulmasinda dis borcun tanimi 6nem arz etmektedir. Zira kayit sistemi bu

tanima gore sekillenecektir.

Ikinci asamada, uluslararas1 kabul goren ilkeler cercevesinde dis borglara
iliskin istatistiki veri tabaninin olusturulmasi gerekmektedir. Basarili bir borg
yonetimi i¢in dogru ve istatistiki analizlere uygun bir veri tabaninin olusturulmasi
esastir. Kuskusuz dis borglara iliskin olusturulan iyi bir istatistiki yapi, basarili bir
bor¢ yonetimini garanti etmez, ancak kotii bir istatistiki bilgi bagarilt bir yonetimi ve

saglikl kararlar almay1 imkansiz kilabilir.

Dis borglara iligkin veri tabani olusturulurken, dis borglarla ilgili biitiin
rakamlarin toplanip birlestirilmesi, borglarin ¢esitli kistaslara gore siniflandirilmasi
biiyiik 6nem tagimaktadir. Ayrica bu veri tabaninin mevcut borg¢ stokunun kur ve faiz
degiskenlerine kars1 duyarliligini tespit edecek ve gesitli oran analizlerine olanak
saglayacak bilgileri icerecek nitelikte olmasi etkin bir dig bor¢ ydnetimi igin

gereklidir.
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BOLUM B

TURKIYE’DE DIS BORCLANMA

B.TURKIYE’DE DIS BORCLARIN GELISiMi

B.1 Serbestlesmeye Gecis Asamalari, Diinyada Birinci Petrol Krizi ve

Tirkive’de 1978 Krizi

Diinya bunaliminin petrol ve diger ithal mallar1 fiyati artisiyla Tiirkiye'ye
yansimasi, biiyiiyen ithalat gereksinimine karsi i¢ talebi kismanin ve ihracati artirma
cabalarinin ekonomi politikasinda ithmali, dis bor¢lanmanin 3-4 yil i¢inde olaganiistii
boyutlara ulagsmasma yol a¢mistir. Daha 6nce kullanilmayan yada kullanilmasi
sakincalt gorildiigii icin yiriirlikten kaldirilan veya kisitlanan dis kredi tiirleri,
1973'ten itibaren glindeme geldi. Dis kredi kullanimini kolaylagtirici nitelikte
kambiyo rejimi degisiklikleri devreye sokularak; 6zellikle kisa vadeli kredi kullanimi

olaganiistii boyutlarda arttirilmistir.

Cogunlugu Avrupa para piyasasindan LIBOR art1 spread esasina gére alman
bu krediler, "dalgali faizli borg¢lar" dan olugmustur. Heniiz uluslararas1 bankalarin
IMF ile dayanigmaya girmedigi bu yillarda, Tiirkiye IMF denetimi disinda kredi
bulma gibi bir kolayliktan yararlanmistir. Bu kolaylik bir yandan ithalat baskisina,

bir yandan uluslararasi bankalarin plasman yapabilmek i¢in siirdiirdiikleri ¢abalara,



bir yandan da yerli bankalarin artacak karlarina da eklenince dis borglar ¢1g misali

bliylimiistiir.

B.1.1. Kambiyo Krizi ve IMF ile istikrar Aravislari: 1978-1979

B.1.1.1 Bor¢ Birikimi ve Odemede Aksama

i) Tirkiye 1977°de vadesi gelen DCM®' borglarin1 ve bunlara iliskin faizleri
O0deyememistir.Bununla birlikte 1978’de 6demesi gereken vadesi gelmis borglarin
tutar1 4.84 milyara vardi; en bliylik yeri de, 1.38 milyar dolarla DCM borg¢lar1 ve 1.51
milyar dolarla “’mal mukabili ithalattan dogan borglar’’ aliyordu.Kisa vadeli bu iki

bor¢ kalemi, li¢ yil icinde ¢i1§ gibi biliyiiyiip, vadesi gelen borglarin %60’1na

3! Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkindaki 17 Sayili Karar ile 9.6.1967 tarihinde DCM uygulamasi
baglamis ve buna gore, yurt disinda galisan isgilerin, serbest meslek sahiplerinin, kendilerine
Tiirkiye"den doviz gonderilmek yoluyla yurtdigindaki gorevlilerin ve yurtdisinda yerlesik gercek ve
tiizel kisilerin, TCMB tarafindan alim, satimi yapilan ve Tiirkiye"ye getirilmesi zorunlu olmayan
konvertibl dovizler lizerinden yetkili bankalarda vadeli veya vadesiz DCM hesaplar1 agmalarina izin
verilmistir. Birtakim degisikliklerle 13.7.1979 tarihine kadar siiren bu uygulama ile ozellikle
Almanya"da yasayan Tiirk iscilerinin tasarruflarim1 Tiirkiye"ye ¢ekmek, doviz rezervlerini artirmak,
dis ticaret agig1 nedeniyle ithalatin finansmani i¢in dig kaynak saglamak amaglanmistir. Ancak DCM
hesaplarinda is¢i dovizlerinin payr % 10 ile smirli kalmig, buna karsilik uluslararast kuruluslarin
paralarint bu hesaplar aracilig1 ile Tiirkiye ekonomisine aktarmasiyla ekonominin disa bagimliligi

artmustir.
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varmistt. DPT ye gore, Tirkiye’nin olagan ithalati 1978°de 5 milyar dolardi; bunlara
1978'de o6denmesi gereken 4.84 milyar dolar tutarindaki bor¢ eklendiginde,
Tirkiye'nin 9.84 milyar dolar tutarinda kaynagi olmaliydi ki, borglarin1 vaktinde
O0deyebilsin. Oysa mal ihracat1 2 milyar dolara bile varmiyor, is¢i dovizleri de 1
milyar dolar dolayinda dolasiyordu. DPT, 1978 yil1 6demeler bilangosu hesaplarina
1977'de vadesi gegen borglar1 dahil etmedigi gibi, doviz gelirleri i¢in de "iyimser"

tahminlerle konuya yaklasmaktaydi®~."

Hiikiimetler, "bor¢ yonetimi" denen konuyu ihmal etmis; ne tutar, ne vade
itibariyle vadesi geldiginde 6denmesi miimkiin olamayacak bor¢ birikimi yapmuistir.
1978'de ihracat 1.75 milyar dolardan 2.29 milyar dolara yiikselmis, ithalat da 1.2
milyar dolarlik diisiisle 4.6 milyar dolara miktar kisitlamalariyla indirilmistir. Bir y1l
onceki 4 milyar dolarlik dis ticaret agig1 2.31 milyar dolarda kalmistir ancak 4.84
milyar dolarlik dig borcun 6denmesi miimkiin olamayacagindan Tiirkiye moratoryum

ilan etmek durumunda kalmustir.

i1) 1975-1978 arasi birikimle, 1978'de Tiirkiye'nin bor¢ ddeyemez duruma
diismesinde en dnemli pay, DCM hesaplari ve mal mukabili ithalatla iliskili olan
"garantisiz ticari borclar"a aitti. DCM hesaplar1 ithalat baskisi altinda ¢i1g gibi
biiyliyerek, 1978'de 3.6 milyar dolara, garantisiz ticari bor¢lar da 2.5 milyar dolara
yaklagmist1.12 6zel dig krediler ve doviz tevdiat hesaplar1 ise bu konuda ¢ok etkili

olmamustir.

2 KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir

Irdeleme, s. 188, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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Tirkiye'nin, 1974 izleyerek, dis bor¢larinin tutarinda biiyiik artislar yaninda,

borglarin vade ve miilkiyet yapisinda da biiyiik degismeler olmustur.

1975-1978 arasinda toplam dis borglar 4.7 milyar dolardan 13.8 milyar dolara
yiikselerek, dort yilda 9.1 milyar dolarlik artig géstermistir. Bu biiyiik artig, borcun
vade yapisinda biiyiik degismeyle birlikte ortaya ¢ikmistir: 1975'te toplam borglarin
% 75.8' uzun vadeli, % 24.2'si kisa vadeliydi. 1977'de birincinin toplamda pay1 %
42.1, ikincinin % 57.9'du. 1975-1978 arasinda kisa vadeli borglar 1.16 milyar
dolardan 7.2 milyar dolara yiikselerek 6.5 kat artis gostermisti. Kisa vadeli borglarin

% 73.9'uysa 6zel ticari borglardi, 6zel kesime aitti*”.

Bu iki temel olaydir ki, 1977'de iilkeyi bor¢ 6deyemez duruma getirmis ve
1978'de IMF giidiimiinde istikrar politikasi izleme zorunda birakmistir. Ancak
tilkenin kredi itibarini sarsan sadece bor¢ 6deyemez duruma diigmiis olmasi degildi;
garantisiz ticari borg¢larin hesabinin tam tutulamamis olmasi, dolayisiyla kime ne
kadar bor¢ oldugunun saptanamamast da buna eklenmistir. Cok sayida orta yada
kiigiik ¢apl firmaya takilan borglara bir ¢6ziim, ancak yabanci bir uzmanin T.C.
Merkez Bankasi'na gelip ¢alismasiyla bulunabilmistir. Bu da Tiirkiye'nin kredi

itibarin sarsan bir diger etkendir.

3 KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢cisindan Bir

Irdeleme, s. 189, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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T.C. Merkez Bankasi ve yetkili bankalarin muhabir banka iligkilerinde
karsiliksiz ¢cek ¢ekmeye benzer islemlere girismis olmalar1 buna eklenince, muhabir
bankalardaki pozisyon hesabinda karsiligi olmaksizin yapilan ithalat finansmani
bunun kaynagi olmustur. Tiirkiye'ye mal satan ihracat¢i, buna iligkin belgelere
dayanarak, muhabir banka disindaki bir araci bankadan alacagini tahsil
edebilmistir. Ama bu banka, Tiirk bankasinin muhabiri olan bankaya riicu ettiginde,
(kredi limitleri dahil) karsilig1 olmadigi ortaya ¢cikmisti. Boylece Tiirkiye'yle iliskili
olmayan disaridaki araci bir banka, Tirkiye'den alacakli duruma gelmisti. Kuskusuz,
muhabir bankada karsiligi olmadan Tirk bankalarinin yaptigi ithalat finansmani,

kredi itibarini sarsan ciddi bir etken olmustur.

Ancak uluslararasi para piyasasinda dalgali kurlarin bu dénemde Tiirkiye'nin
borglarin1 agirlastiran bir etki yaratmistir. Gerek Tiirkiye'nin Bati Almanya ve
Isvigre'yle ticari iligkilerinin yogunlugu, gerekse bu iki iilke parasi iizerindeki
islemlerde nominal faiz haddinin goreli diisiikliigli, Avrupa para piyasasinda bu
paralar iizerinden bor¢lanmayi cazip kilmistir. DCM'lerin biiylik bolimii bu iki para
lizerinden gelmisti. Oysa s6z konusu dénemde Bati Alman marki ve Isvigre frang
uluslararasi piyasada diger paralara oranla deger kazanmaktaydi. Ornegin Agustos
1970 ile Mart 1977 arasinda dolar, TL karsisinda % 17.8 oraninda, oysa Bat1 Alman
marki % 78.5, Isvigre frangi % 96.5 oraninda deger kazanmustir’* Bu son iki Bati
Avrupa parasinin dolar karsisinda kazandigi deger dolar iizerinden verilen borg

rakamlarinin biiyiimesinin kismen temelinde yatiyordu.

¥ KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢cisindan Bir

Irdeleme, s. 189, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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B.1.1.2. IMF ile Coziim Arayisina Gecis

Hiikiimet, i¢ ve dis dengesizliklerin doruga ¢iktigr 1977 yilindan itibaren
istikrar paketlerini giindeme getirmeye baslamistir. Hiikiimetler degistikce paketler
de degismistir. 1978’de IMF’nin devreye girmistir ancak hiikiimetin istedigi politika
ile IMF’nin istedigi politika birbiriyle Ortlismeyince 1979’a kadar dis borglanma
tozlu raflara kalkmustir.. Ulke bu sirada yakit sikintisiyla, sogukla, kara paracilarla,
cift fiyatlarla yliksek enflasyonlarla ugragsmaktan dolayr olduk¢a zor bir donem
geciriyordu. Bir de bunun yaninda siyasal istikrarsizlik ve teror ile ugrasiyordu.
1978'de GSYIH artis1 % 2.9'a, 1979'daysa % -0.3'e diismiis, ithalattaki sikisiklik
fabrikalarin kapanmasina yol acarken, issizlik tirmanmaya baslamisti. Enflasyon ise

1978'de % 50'yi agmustir.

1978'de yiiriirliige giren istikrar programinda bor¢ furyasina son verecek
Onlemler yer almistir: TL'nin dis degeri 25 TL = 1 dolara indirildi; TC. Merkez
Bankasi1 reeskont haddi % 9'dan % 10'a, mevduat faizleri % 16'ya ¢ikarilmis; bazi
KIT fiyatlan yiikseltilerek, vergi iadeleri diisiiriilmiis ve biitce harcamalar1 kisilmaya
calistlmustir. Drs iliskileri rayina oturtmak igin ayrica su 6nlemler almmustir: ithalat
programi 1977 yili kalkinma programinin altinda tutularak; ithalatta damga resimleri
% 9-10'dan % 22.5'e ¢ikarilmis; akseptans klredileriyle35 mal ithali kisitlanmis; kagak

altin ticaretini engellemek i¢in altin iizerine islemler kayda tabi tutulmus; DCM'deki

35 Akseptans Kredisi: Mal bedelinin, disalimer tarafindan malin teslim alinmasindan belirli bir siire

sonra 0denecegini saticiya temin etmek iizere agilan ve lehdarin verecegi vadeli bir poligenin banka

tarafindan kabulii biciminde gergeklesen bir tiir akreditif.
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kur garantisi kaldirilmis; turist ¢ikislart iki yilda bire, doviz tahsisi de 500 dolara
indirilmis; Bati Almanya'da c¢alisan Tiirk is¢ilerinin tasarruflarin1 Tirkiye'ye
kazandirmak i¢in bir program yiiriirliige konmustur. Ancak tiim bu gelismelere

ragmen IMF iligkilerini tozlu raftan indirmemistir.

Bu arada 6nemli bir gelisme, kisa vadeli 6zel dis bor¢larin 2.8 milyar dolarlik
bolimiinin  bir "konsolidasyon®®" islemiyle uzun vadeli devlet borcuna
dontstiirilmesiydi; goriildigi gibi, 1978'den 1979'a kisa vadeli 6zel dis borglardaki
azalmaya karsilik, orta ve uzun vadeli devlet borglarinda 6.26 milyar dolardan 9.7
milyar dolara, 3.4 milyar dolarlik bir artis vardi. Yani 6zel bor¢larin 6denmesi yine
halka kalmisti. 1978 anlagsmasinda borg¢ ertelemesi 6-9 yil olan vadeler, 1979

anlagsmasinda 7-9 yila cikarlmistir’ .

36 Konsolidasyon: ki anlamda kullanilir. Birincisi; uluslararasi borglanma islemlerinde, borglu
bankanin veya dogrudan dogruya borglu olan devletin alacakli olan kurum yada devletle anlasarak,
borcun vadesinin daha ileri bir tarihe alinmasi islemine verilen addir. Bu islemdeki daha uzun vade,
daha uzun faiz gotiirlisii anlamima gelir. Halk arasinda "Borcumu ne inkar ederim, ne de &derim"
olarak tanimlanir. Konsolidasyon karar1 alan bir devlet, o an icin bu borg¢larin faizini dahi
ddeyemeyecek durumdadir. fleriki yillarda kendini diizeltip borglarini kapatsa dahi, konsolidasyon
islemi, o iilkenin uluslararasi kredi notunu ve prestijini diisiiriir. ikincisi ise; Ayn1 holdinge mensup
olmak gibi aralarinda bazi baglar bulunan firmalarin muhasebe tablolarimin, bor¢ ve alacak
islemlerinin birbirlerine mahsup edilmek suretiyle birlestirilerek ortak bir mali tablo ortaya ¢ikarma

islemidir.

7 KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢cisindan Bir

Irdeleme, s. 192, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlar1, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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1979 yilinda 6nemli degisiklikler olmustur. ikinci petrol krizi denilen petrol
fiyatlarindaki reel artis bu doneme denk gelmistir. Ayn1 zamanda bu donemde faizler
olanca hiziyla artmistir. Bu durum uluslar arasi finans kuruluslarina oldukga yiiksek
derecede borcu olan gelismekte olan iilkelerin yeni dis bor¢ yonetme politikalari
olusturmus bu durumdan Tiirkiye olduk¢a geri kalmistir. Tiirkiye’nin bu durumdan

geri kalis1 dis ticaret hadlerini de aleyhine ¢evirmistir.

1978 ve 1979 wyillan1 sadece siddetlenen darliklar, duraklayan ekonomi ve
hizlanan enflasyon tanik olmakla kalmamis; ayn1 zamanda yasanan kargasanin sosyal
ve siyasal boyutlar1 da bunlara eslik etmistir. Yogunlasan terér eylemleri, sokak
catigmalar1 kadar {iiniversitelerde sergilenen catismalar bunun sosyal boyutunu,
siyasal partiler (AP ve CHP) arasinda yogunlasan gerilimler, alinamayan ya da
yiriitilemeyen kararlar, IMF ile siirlip giden goriismelerin siyasal boyutunu

olusturmustur.

Iste, bu ¢ok boyutlu kargasa ortaminda iktidara gelen AP (Demirel) hiikiimeti,
IMF’yi tatmin edecek bir serbestlesme icinde istikrar saglama programini
hazirlamistir. 24 Ocak 1980 programi diye anilan bu program IMF’nin onayini aldi
ama hiikiimet uygulamay1 savsaklamistir. 12 Eyliil 1980°de bir darbe ile hiikiimeti
alan askeri hiikiimete ve onun Basbakanlik Miistesar1 olarak gorevlendirdigi Turgut

Ozal’a kalmustir.

69



B.1.2. 1980-1989 Donemi

Tirkiye, 1980’den sonra izlemeye basladigi disa agik kalkinma politikalari
cercevesinde ihracat ve ithalat hacminde goreli artiglar saglamistir. Bu arada artan
ithracat gelirleriyle dis bor¢ anapara ve faizlerini yeniden diizenli bir bigimde 6deme
olanagina kavusarak dis kredi itibarini da yiikseltmistir. Bunun sonucunda ise, hem
cok yanli uluslar arasi kuruluslardan krediler saglanmis, hem de uluslar aras1 6zel

sermaye piyasalarindan borg¢lanilmaya baglanilmistir.

Uluslar aras1 ticari piyasalara acilmak, Tirkiye icin 6nemli bir gelisme
olmustur. Hazine ilk kez 1988 ve 1999 yillarinda Federal Almanya ,Japonya ve ABD
piyasalarindan, ihrag ettigi orta ve uzun siireli tahvillerle kredi saglamistir.Tahvil
ihra¢ ederek dis piyasalardan kaynak saglama akimina, zamanla yerel yonetimler de

(Ankara Belediyesi gibi) katilmislardir®®.,

Tiirkiye’nin 1980 sonrasi iktisat tarihi, 1980 Oncesi iktisat tarihinden bir ¢ok
acidan farkhidir. Tiirkiye, onceki donemde biiylime ve kalkinma i¢in daha ¢ok ig
finansman kaynagina ihtiya¢ duyan bir iilke goriiniimiindeyken, 1980 sonrasinda dis

kaynaga yonelen bir iilke konumuna gelmistir.

Bu dénemin en Onemli 6zelliklerinden biri disa agilan ekonominin ddéviz

kithgmi giderme c¢abasi olmustur. Doviz girdisini arttirmak igin dis ticarete konu

38 SEYIDOGLU, Halil, Uluslararasi Iktisat, Teori, Politika ve Uygulama, s.776, Giizem Can

Yaynlari, 15. Baski, ISTANBUL,2003.
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mallarin fiyatlarinin arttirilmasi yoluna gidilmis, Boylelikle tiiketicilerin dis ticarete
konu mallardan, dis ticarete konu olmayan mallara yonelmesine, lireticilerin de dis
ticarete konu olan mallar iiretmek i¢in tevsik edilmesine ¢alisilmistir. Bu islem iki

mekanizma araciligiyla saglanabilmistir;

Reel doviz kurundaki diisiis ve reel iicretlerin baski altina alinmasi yoluyla dis
ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin diistiriilmesi. Bu siire¢ 1989 yilina kadar
stirmiistiir. Fakat donem boyunca yapilan kamu ve 6zel sektor yatirimlari, ihracati
besleyici nitelikteki imalat sanayi yerine, dis ticarete konu olmayan sektorlere
yonelmistir. Bu donemdeki gii¢lii ihracat talebi ise 1970’lerin sonundan itibaren atil
duruma diisen kapasitenin kullanilmasiyla karsilanabilmistir. Bu durum dis kaynak
transferinin uzun donemde siirdiiriilebilirligi konusunda bazi kuskular uyandirmistir

(Diinya Bankas1,1990, s. xvii).

Ihracat dénem boyunca yillik bazda % 15 artis kaydetmis, bu performansa ek
olarak hizla artan turizm gelirleri ve is¢i dovizleri sayesinde, bu donemde dis borg
servislerini aksatmadan siirdiirecek doviz temin edilebilmistir. 1986 yilina gelene
kadar borg servislerinin birikimi agisindan gérece rahat bir donem yasayan iilke, bu

tarihten itibaren zorlanmaya baslamistir.
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Tablo 1. D1s Bor¢larin Vade Yapis1 ( 1980-1989)

ORTA-UZUN STOKUN VADE YAPISI(%)
Milyon USD |KISA VADE |VADE TOPLAM [KISA ORTA VE UZUN
1980 2505 13,722 16,227 154 246
1983 2281 16.104] 18,385 124 B7.6
1984 3180 17.479] 20,659 154 84 6
1985 4759 20.717] 25476 18.7 81.3
1966 6349 25 752] 32,101 10.8 802
1987 7.623 32,805] 40428 18.9 &11
1088 GA17 34 305| 40,722 5.8 64 2
1980 5 740 36.006] 41.755 13.8 6.2

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Sanayi sektoriinde ticret maliyetlerinin bastirilmasina dayali bu klasik birikim
modeli, ihracat¢1 sektorlere yonelik olarak siirdiiriilen vergi iadesi ithalat girdilerinde
vergiden muafiyet ve tesviklendirilmis kredi kullanimi gibi mekanizmalarla

dogrudan desteklenmistir®” .

Ihracat tesviklerinin ve dis borg servislerinin mali yiikii kamu harcamalarinda
onemli yer tutmus, ekonominin genel olarak kayit disina itilen islem hacminin
bliylimesi ve vergi sistemini siglig1 sonucunda kamu kesimi agik vermeye devam
etmistir. Thracati arttirmaya odakli bu vergi politikasi, saglikli ve konjéntiire uygun
bir finansman politikasi olusturulmasini engellemistir. Kisa bir siire icerisinde bu
kadar hizla artan kamu agiklarini finanse edebilmek icin iktidara gelen hiikiimetler
saglikli bir vergi politikast olusturmak yerine i¢ ve dis borglanmayr tercih

etmislerdir®.

39 YELDAN, E, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi- Boliigiim, Birikim ve Biiyiime, $.40-41,

ANKARA, 2001
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Kamu hesaplarinda yapilan bazi diizenlemeler de mali disiplini zedeleyen
onemli unsurlardan biri olmustur. Bunlarin en 6nemlisi, fon uygulamalar1 sebebiyle
ademi tahsis prensibinin disina c¢ikilmasi ve dolayisiyla devlet gelirlerinin bir
kisminin devlet biit¢esinin disinda belli  amacglara tahsis edilmesidir. Kamu
harcamalarinin ~ yapilmasinda biiyilk esneklikler saglayan bu mekanizma

harcamalarin etkinligini 6nemli 6l¢iide zedelemistir.

Ikinci husus yine o dénemde kamu kesiminde gelir kaynaklarinin mahalli
idareler lehine yeniden dagilima tabi tutulmasidir. Emlak vergisi gibi bazi devlet
gelirlerinin harcama yetkisinin ve toplama mekanizmasinin yerel idarelere devri ile
merkezi idarenin toplamis oldugu gelirlerden mahalli idarelere ayrilan paylarin belli
Olcilide arttirilmasi bu siirecin bir sonucudur. Ayrica bu dénemde iki temel olgu da
devlet harcamalarinda bir artis getirmistir; bunlardan birincisi basta Giineydogu
Anadolu Projesi ve otoyollar gibi kamu alt yap1 projelerinin ¢ok yogunlagmasidir,

ikincisi ise bu donemde artan gilivenlik harcamalaridir.

Artan kamu aciklarina paralel olarak i¢ bor¢lanmanin sik¢a basvurulan bir
enstriiman bi¢iminde ortaya ¢ikmast da bu doneme rastlar. GSMH’nin 3’
seviyesinde olan i¢ borglar bu tarihten sonra hizla yilikselmis, bu durum faizlerle bir
sonraki donem mali agiklar1 daha da biiyiitmiis ve bu doénem boyunca dis borg

dinamiklerini de tetiklemistir.

40 UNSAL,H, Kamu Finansman Araci Olarak Dis Bor¢lanma ve 1994 Sonras: Tiirkiye, s. 98, Haziran

2004.
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Nitekim 1989 yilina geldigimizde i¢ bor¢ stoklarinin GSMH’ye oram1 %
18.2°ye ulasmistir. Artan dis bor¢ stoklarina paralel olarak bliyiiyen dis borg
servisleri 1980’li yillarin ortalarindan itibaren biit¢ce {izerinde Onemli baskilar
olusturmaya baglamig, bu durum agigin i¢ bor¢larla finansmanini sik kullanilan bir
secenek haline getirmis, yiiksek reel faizlerle durum daha da agirlasmistir. Oyle ki,
daha 1980’lerin sonlarindan itibaren yapilan biitceler birer bor¢ 6deme biitgesi

sekline dontismiistiir (Sayistay, 2000, s.99).

Bu donemdeki bor¢ artisinin bir diger nedeni de dis bor¢ hesaplarinda ve
gosteriminde donem boyunca yapilan bazi diizenlemelerdir; Garantisiz ticari
borglarin ve FMS kredilerinin gosteriminde yapilan degisikliklerle, Diinya Bankasi
havuz sisteminde yapilan degisiklikler ve 1984 diizenlemeleri gibi diizenlemeler
bunlarin en dnemlileridir. Bu uyarlamalar Tiirkiye’de dis borg veri sistemi hakkinda

daha saglikli bir seri olusturulmasina katki saglamstir.

Bu yeni seri, 12 Haziran 1997 tarihinde hizmete sunulan Dis Finansman Bilgi
Sistemi kapsamindaki yeni seriye kadar kullanilmistir. Bu donem dis borg
dinamiklerini tetikleyen diger bir gelisme de, biitiin gelismekte olan {ilkelerde
goriildiigli gibi, saglanan kredilerin yapilarinda borglu iilkeleri zora sokacak onemli
degisikliklerin olmasidir. 1980’lerin basinda iilkemiz dig bor¢ yapisinin agirlig
hiikiimet kredileri ve uluslararas1 kuruluslardan saglanan kredilerden olugmaktaydi.

Bunun nedeni 1970’lerin sonunda yasanan ekonomik krizin ve ddemeler dengesi
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aciklarinin sonucunda uygulanan istikrar programlari ve bu cercevede oOzellikle

OECD Tiirkiye konsorsiyumunun araciligi ile saglanan kredilerin varligidir.

Ancak bu yap1 Hiikiimet kredileri i¢in 1982°de itibaren degismeye baslamis
ozellikle 1983°den itibaren ticari banka kredilerinin agirligi artmistir. 1990’lara
gelindiginde ise, uluslararasi tahvil piyasalarindan saglanan borglarin biiyiik agirlik
kazandigr goriilmektedir. Tiim bu gelismeler kisa vadeli borg¢larin toplam stok
icindeki paymin da artmasina neden olmustur. Dis bor¢lanmada Tiirkiye nin
geleneksel finansman kaynaklarindan yeni finansman kaynaklarina yonelisin ilk
sinyalleri ticari banka kredilerinde donem boyunca goriilen artigla kendini
gostermistir. Tiirkiye’nin tahvil piyasasindaki ilk deneyimi de yine bu doneme

rastlamaktadir.

Donemin sonuna yaklastikca agirlagmaya baglayan dis borg servisleri ve
bliyliyen dis bor¢ stoklari dis bor¢ yonetimi konusundaki bazi tartismalari ve
Onerileri de ilk defa giindeme tasimistir. Daha o yillarda dis borglar {izerindeki faiz
ve kur riskine dikkati ¢eken Diinya Bankasi, gelirlerin ve yiikiimliiliiklerin
paralellestirilmesi ve yeni bor¢clanmalarda bunun goéz oniinde bulundurulmasi gibi
geleneksel dis bor¢ yonetim tekniklerinin yani sira swap gibi modern dis borg
yonetim tekniklerini de Onerileri arasina almisti. Ayrica 1988 yilinda kurulan Dis
Bor¢lanma Komitesi (External Borrowing Commitee) nin bir ¢esit dig bor¢ yonetim
ofisi gibi ¢alistirilmasi Oneriliyordu. Genel bir bor¢lanma stratejisinin kabul edilip

uygulanmasi da Oneriler arasindayd: (Diinya Bankas1,1990, s. xxv).
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Ancak 1980 sonras1 reform siirecinin 1988’e¢ gelindiginde ivmesini
kaybettigini ve ekonominin de bir daralma i¢ine girdigini gérmekteyiz. 1988’in tiim
makro ekonomik verileri “ihracata yonelik biiyiime” politikalarinin iktisadi ve sosyal

sinirlarina ulagildigini gostermektedir.

Bunu izleyen yillarda artik Tiirkiye ekonomisinin disa acilim oncelikleri reel
tretim sektoriinde degil, finans ve kambiyo hizmetlerini de kapsayacak politika
degisiklikleriyle bi¢cimlenmistir. S6z konusu politika degisikliklerinin en onemlisi
1989°da o6demeler dengesi sermaye hareketleri tlizerindeki tiim kisitlamalarin
kaldirilarak, rejimin tamamen serbestlestirilmesidir.

Sonug olarak bu donemin temel 6zellikleri sdyle 6zetlenebilir;
e Siirdiiriilebilir kamu agiklari,
e Reel iicretlerin diisiiriilmesi yoluyla ihracat
edilebilecek bir yurt i¢i mal fazlas1 yaratilmasi politikasi
e Artan ihracat gelirleri ve
e Dis bor¢lanma yoluyla ithalatin serbestlestirilmesinin finanse edilmesi

cabalari.

B.1.3. 1990-1999 Donemi

19901 yillara gelindiginde dis borglarin artig siireci devam etmistir.1990
yilinda bor¢ miktarimiz 19.03 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu olumsuz
gelismeler sadece 1994 yilinda bir azalis gostermistir. Fakat bu yildan sonra artis

trendine yine devam etmistir. 1995 yilina gelindiginde 73.728 milyon dolar
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seviyesine ulasmistir. Uluslararasi para piyasalarindan saglanan krediler nedeniyle
dis bor¢ yiikii bu donemde yaklasik {i¢ kat artmistir. Bu donem incelendiginde
ozellikle, 1994 ve 1996 yillarinda dis borglanmaya ¢ok az miktarlarda bagvuruldugu
gorilmektedir. Ciinkii bu yillarda dis borg servis 6demelerinin agirlasmasi hazineyi
gii¢ durumda birakmustir*'. Bu da iilkemizin borg krizine dogru siiriiklendigini ve
uluslararasi finans kuruluslarindan kredi temininde giigliik ¢ektigini gostermektedir.
1997 yilina gelindiginde konsolide biit¢enin denk olmasi dngdriilmiis ve bunun igin
harcamalarin reel olarak daraltilmasi, biitce gelirlerinin ise gelistirilmesi
hedeflenmistir. Program 6ngoriisiiniin aksine, harcamalarin reel olarak kisilamamasi
ve vergi dis1 gelirlerde hedeflenen diizeylere ulasilamamasi, mevcut agiklarin ve

bor¢lanmaya duyulan ihtiyacin devamina yol agmustir.

Bu donemin miladi sayilan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karar, 11 Agustos 1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiirlirliige girmistir. Aslinda bu karari, 29 Aralik 1983 tarihli 28 Sayili Karar’la
baslayan ve 7 Temmuz 1984 tarihli 30 Sayili Karar’la devam eden Tiirk kambiyo
rejiminin serbestlesmesi ¢abalarindaki en son asama olarak degerlendirmek gerekir.
Tiim bu cabalarla, Tiirkiye’de yerlesik gercek ve tiizel kisilerin yurtdigindan ayni ve
nakdi kredi temin etmeleri serbest birakilmis, yerlesiklerin doviz bulundurma,
yerlesik bankalardan doviz kredisi alma, yurda doviz ithali ve yurtdisina doviz ihraci
ontindeki smirlandirmalar1 6nemli 6lclide azaltilmistir. Boylece 6demeler dengesinin
sermaye hesabi disa acilmis ve 0zel sektor borglanmasi daha rahat yapilabilir hale

gelmigtir.

*! http://www.sbe.deu.edu.tr/Yayinlar/dergi/dergi05/tandircioglu.htm
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Bu durum iilkemizde siirdiiriilemez kamu agiklar1 ve i¢ tasarruf yetersizlikleri
gibi yapisal sorunlarin varligiyla daha da tetiklenmistir. Sicak para politikasina zemin
hazirlayan bu gelisme 1990’°lar boyunca dis borg birikim siireglerine 6nemli ivmeler

kazandirmistir.

Biiylimeyi tetikleyen ithalat talebi ve bunun daha cok kisa vadeli sermaye
akimlariyla finanse edilmesi 1990 sonrasinin biiyiime dinamiklerinin 6nemli
mekanizmalarindan biri olmustur. Bu durum, ayni zamanda iilkenin biiyiime

perspektiflerini de dis finansmana baglama anlamina gelmektedir.

Ticaret ve cari islemler dengesinin bliyiik aciklar verdigi donemlerde dahi
ekonomideki doviz arzini, kur-faiz sarmali ile, rezerv birikimine yol agacak boyutta
bollastirarak Tiirk lirasinin degerini yiliksek tutma bicimindeki bu politikalar bilingli

bir bi¢imde siirdiiriilmiistiir* .

42 ULUGBAY,H, Kur ve Faiz Politikalarinin Dis Bor¢lanma Uzerindeki Etkileri, Miilkiyeliler Birligi

Dergisi, XVIII say1 169, s.33-36.
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Tablo 2. D1s Borclarin Vade Yapisi (1990-1999)

ORTA-UZUN STOKUN VADE YAPISI{%)
Milyon USD |KISA VADE |VADE TOPLAM [KISA JORTA VE UZUN

1990 9 500 39.535] 49035 194 80.6
1991 9117 41.372| 50.489 8.1 819
1992 12 660 42 932| 55592 27 8 772
1993 18 532 45 823 67,256 27 5 725
1004 11,310 EA291| 65,601 17.2 B2.8
1005 15,701 575771 73.276 214 78.6
1996 17.072 62.084]  79.356 21.5 78.5
1997 17.691 66.524] 84,215 21.0 79.0
1998 20,774 75643 96417 215 78.5
EEE 22 921 80,106] 103,027 227 77.8

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Ancak bu politika sorunsuz bir bicimde siirdiiriilebilecek nitelikte bir politika
degildir. Hesap, yurt disindan gelecek kisa vadeli kaynakla i¢ faizlerin diismesi
tizerine kurulmus olmakla birlikte, boyle olmamis, hazinenin fona ihtiya¢ duymasi,
yiiksek bir dis borg servisi ve cari islemler dengesinin acik vermesi nedeniyle dévize
ihtiya¢ duyulmasi ve devaliiasyon riski faizlerin beklenen ydnde hareketini

engellemistir (Bagci, 2001, s.118).

Aynmi sekilde o donemlerde de izlenen diisiik kur yiiksek faiz politikasi

dolarizasyona neden olmustur.

1989 sonras1 donemde uyarilan kisa vadeli, spekiilatif yabanci sermaye

akimlari, bir yandan ekonominin dis agiklarini finanse ederken, diger yandan da

ulusal tasarruf egilimini diislirerek tiiketim ve ithalat hacmini genisletmistir.
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Ancak doviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki son derece hassas dengelere
dayanan bu yapay biiyiime siireci, ulusal ekonomideki yatirnm ve birikim
onceliklerinin {iretim dis1 rantiyer tipi sermaye birikimine yonelmesine, gelir
dagiliminin giderek bozulmasina ve mali piyasalarda bir kredibilite bunalimiyla
birlikte yeni bir kriz ortaminin dogmasina yol agmistir. 1994 finansal krizi bdylesi bir

siirecin tiriiniidiir® .

1990 yilindan sonra uygulanan yiiksek faiz, diisiik kur politikasi, kamu kesimi
finansman politikasinin sekillenmesinde de etkili olmustur. Yurti¢i faiz oranlarinin
yiikselmesi, i¢ bor¢lanmay1 daha maliyetli hale getirirken, enflasyon oranlarinin
yiikselmesi de emisyona bagvurma imkanlarini kisitlamistir. Uygulanan diisiik kur
politikas1 ise dig kaynak maliyetini azaltmistir. Vergi yapisindaki bozukluk ve
kayitdis1 ekonominin varligi, gerekli finansmani saglayacak vergi hasilatinin elde
edilmesini engellemistir. Kamu finansmani araglarinin bilesenleri ile ilgili olarak
ortaya cikan bu tablo, hiikiimetlerin finansman politikasinin araci olarak 6nemli
Olciide dis bor¢clanmaya bagvurmalarina neden olmustur 1994 yilindaki krizden ¢ikis
icin uygulanan istikrar programi kamu aciklarinin ortadan kaldirilmas: ve

enflasyonun diisiiriilmesini hedeflemistir.

Kamu aciklarinin azaltilmasi i¢in daraltict maliye politikasi uygulanmas,
kamu harcamalarinda 6nemli kisitlamalar yapilmis ve kamu gelirlerinde artis

saglanmasi ic¢in bir defaya mahsus olarak, Ekonomik Denge Vergisi, Net Aktif

# YELDAN, E, Kiiresellesme Stirecinde Tiirkiye Ekonomisi- Boliigiim, Birikim ve Biiyiime, s.40,

ANKARA, 2001
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Vergisi, Ek Motorlu Tasitlar Vergisi ve Ek Gayrimenkul Vergisi gibi ek onlemlere
basvurulmustur. Bu yolla kamu kesimi agiklar1 az da olsa geriletilerek dis borglanma

gereksinimi azaltilmis ve dis borg stoku azalmaya baglamigtir*.

1994 krizinden sonra talep daraltici politika uygulanmistir. Bu iilke igerisinde
mal piyasasina olan talebi durgunlastirirken bir yandan da i¢ ve dis borglanma

yollarin1 agmustir.

Bu donemde ekonomide kalic1 bir istikrar programinin uygulanmasinin
stirekli ertelendigini ve mal ve finans piyasalarinda giivensizlik ortaminin siirdiigiinii
gormekteyiz. Dolayisiyla s6z konusu donemde biiyiimenin kaynaklar tekrar yiiksek
faiz getirisi ile cezbedilen kisa vadeli yabanci sermaye girislerine baglanmis

goziikkmektedir.

Ancak, 1995 sonrasinda kisa vadeli sicak para girisleri artik cok daha yiiksek
faiz arbitraji sayesinde siirdiiriilebilmistir. 1997 yili ikinci yarisinda yasanan Asya
Krizinin ekonomiye etkileri sinirli kalmig, ancak 1998 yili Temmuz ayinda baglayan
ve Agustos aymda Rusya’nin moratoryum ilaniyla sonuglanan Rusya Krizinin
etkileri derin olmustur. Krizin etkisiyle sermaye ¢ikiglar1 hizlanmis, faiz oranlari ve
doviz kurlar yilikselmis ve ekonominin biiylime performanst yilin ikinci yarisinda

onemli 6l¢iide bozulmustur. Cari islemler dengesi de iki milyar dolar fazla vermistir.

4 YELDAN, E, Kiiresellesme Stirecinde Tiirkiye Ekonomisi- Boliigiim, Birikim ve Biiyiime, s.36,

ANKARA, 2001
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Bu politika uygulamalar1 ¢ergevesinde 1980’lerin sonundaki bazi
konjonktiirel gelismelerin yarattigi kisa bir duraklamadan sonra, Tiirkiye’nin dis
borglar1 1990’11 yillarla beraber yeni bir ivme kazanmistir. 1993 yilina geldigimizde,
tahvil ihrac1 yontemi ile yapilan dis bor¢clanmanin orta ve uzun vadeli dis bor¢lanma
icindeki paymin 1988 yilindaki % 9.68 diizeyinden 1993’te % 24 diizeyine
sigramistir. Bu artis iilkeyi kredi degerliligini koruma agisindan ¢ok daha duyarli bir
konuma tasimistir. Ancak ekonomi politikalarinin, incelenen dénemde, bir tiirli
giiven veren ve istikrar1 hedef alan bilinyeye kavusturulamamasi, baslangicta iilkenin
kredi notunda diisiis uyarilari ile karsilasmasina ve daha sonra da 1994 yili basindan

itibaren pes pese kredi notu kirilmasina yol agmistir®

1990 sonras1 donemde kisa vadeli dis borglarin toplam dis borg stoku igindeki
paylr onemli bir artis goOstermistir. Bunun en onemli nedenlerinden biri donem
boyunca goriilen 6zel sektdr borglanmasidir. Gergekten de hiikiimet ve Merkez
Bankasi disindaki diger sektorlerle ticari bankalarin kisa vadeli bor¢lart bu donemde
onemli Olgiide artmigtir. Bu siire¢ 2001 yilina kadar siirmiistiir. 2001 yilindaki kisa
vadeli borglardaki diislisiin sebebi ise yasanan krizin dig bor¢lanma maliyetlerini
arttirmasidir. Artan dig bor¢lanma maliyetleri hem kamu kesiminin hem de 6zel
kesimin dis kaynak saglama olanaklarini kisitlamistir. Ayrica bankacilik sektorii
operasyonlarinin yasandigi bu donemde bankalarin agik pozisyonlarini kapatmalar

konusunda zorlanmalarinin da bu sonuca katkisi oldugu diigiiniilmektedir.

* SARI, Miislim, *” Dis Bor¢ Yénetimi ve Tiirkive Deneyimi®> TCMB Yayimlanmis Uzmanlik Tezi,

ANKARA, 2004
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Tirkiye’nin uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan bor¢lanmasi daha
sonraki yillarda da siirmiistiir. Ancak zaman zaman ortaya ¢ikan krizler Tiirkiye nin
uluslararas1 mali piyasalardan bor¢lanma kapasitesini olumsuz etkilemis ve
saglanabilen kredilerin de ancak yliksek faizle elde edilebilmesine neden olmustur.
Bunda Standard & Poorr’s ve Moody’s gibi uluslararasi derecelendirme

kuruluslarinin Tiirkiye’nin mali giivenilirlik notunu diisiirmelerinin de etkisi vardir*®.

B.1.4. 2000 Sonras1 Donem

2000 yilmin basindan bugiine kadar uygulanan programlar ekonominin
1980’1i yillarin basindan bu yana kurgulanan yapisinda 6nemli bir degisime yol
acmadigindan dis bor¢lanma ihtiyaci siirmiistiir. Ustelik bu donemde dis bor¢lanma

stirecini daha da pekistiren baz1 6zel durumlar da s6z konusudur.

1999 yili sonunda IMF ile yapilan Stand-by anlagmasi g¢ercevesinde, doviz
kuruna dayal ii¢ y1llik enflasyonu diisiirme programi uygulamaya konulmustur. Siki
maliye politikasi ve yapisal diizenlemelerle desteklenen programin en belirgin
ozelligi, Tirk lirastnin doviz kuru sepeti karsisindaki degerinin giinliik olarak bir

yillik donem i¢in kamuoyuna agiklanmasidir.

46 SEYIDOGLU, Halil, Uluslararasi Iktisat, Teori, Politika ve Uygulama, s.777,Giizem Can

Yayinlari, 15. Baski, ISTANBUL,2003.
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Doviz kurunun belirginligi ve bekleyislerdeki iyilesme kamu agiklarinin
finansmani gerekliligiyle birlesince dis bor¢lanma egilimi artmistir. Ayrica,
ekonominin kisa vadeli fonlarin giris ve ¢ikiglariyla finanse edilen ithalata dayali
bliylime yapisi, onemli bir degisime ugramadigindan biliyiime ile dis kaynak
gereksinimi arasinda 1980’li yillar boyunca kurulan iligki bu déonem boyunca da

devam etmistir.

1999°da gerileyen yurt i¢i talep ve GSMH, 2000 y1linda, sirasiyla % 9.8 ve %
6.3 oraninda artis gostermis, ekonomide i¢ talebe dayali hizli biliyiime, tliketici
kredilerindeki genisleme ve Tiirk lirasinin deger kazanmas ithalat ve cari islemler
dengesi ac¢iginin hizla yiikselmesine neden olmustur. Bunun sonucunda 2000 yilinda
cari islemler a¢i1g1 9.8 milyar dolara yiikselmis dis finansman ihtiyac1 da buna paralel

olarak artmustir.

Tablo 3. D1s Bor¢larin Vade Yapisi (2000-2003)

ORTA-UZUN STOKUN VADE YAPISI[%)
Milyon USD |KISA VADE |VADE TOPLAM [KISA ORTA VE UZUN
2000 28,301 ap 505] 118.806 23.8 76.2
2001 16.403 G7 498 113,901 14 4 856
2002 16.424 113.026] 120,350 12.6 57 4
2003 23,013 122 784] 145,797 15.8 840

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

2000 yili Kasim aymin ikinci yarisinda yasanan kriz, Kasim-Aralik
doneminde ekonomiden hizli bir sermaye ¢ikisina neden olmustur. Yilin son iki
ayinda, yabancilar Tiirkiye’deki hisse senedi ve DIBS portfoyleri ile mevduatlari

5.7 milyar dolar azaltmiglardir. Kisa vadeli sermaye ¢ikislarinin yarattig
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olumsuzluklar telafi etmek i¢in, Aralik ayinda IMF’den 2.9 milyar dolarlik ek destek

saglanmistir.

Kasim krizinin ardindan, 2001 yil1 Subat ayinda tekrar krizle karsilagilmis ve
doviz kuru rejiminden vazgecilerek Tiirk lirasi dalgalanmaya birakilmistir. Subat
ayinda, portfdy agirlikli olmak iizere toplam 5.3 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye
c¢ikist olmustur. Ekonomide tekrar istikrar saglamak i¢in “Giiclii Ekonomiye Gegis
Program1” hazirlanmis ve Mayis ayinda IMF ile yeni bir Stand-By anlagmasi
imzalanmistir. Bu anlamsa ¢ergevesinde, 2001 yilinda IMF’den 10.2 milyar dolarlik
kaynak kullanilmistir. Bu donemin dis bor¢ birikimine neden olan bir baska énemli
Ozelligi ise finansal sistemin yeniden yapilandirilmasinin kamu iizerinde kalan
maliyetidir. Bu maliyet gerek kamu bankalarina iistlendikleri gorev zararlari igin
gerekse Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na kotii durumda bulunan bankalarin
yeniden yapilandirilmalart i¢in hazine tarafindan devlet i¢ bor¢lanma senetleri

verilmek suretiyle i¢ bor¢ stoku i¢inde yer bulmustur.

Zira i¢ borg stokunun GSMH’ye oran1 2000 yilinda % 29 seviyesinde iken,
2001 yilinda bu operasyonlarin bir sonucu olarak % 69.2’ye yiikselmistir. Bu oran,
2002 ve 2003 yillarinda da % 54.5’lik miktari1 korumaktadir. Kamu kesimi
aciklariin finanse edilmesinden farklt bir olgu olan bu durum, i¢ borglarla dis
borglar arasindaki ¢izginin giderek belirsizlestigi glinlimiiz mali iliskilerinde dig bor¢
birikim siireglerini de onemli Olgiide tetiklemistir. Zira mevcut finansal krizin
astlmasi dis finansmani zorunlu kilmis, sorun IMF’den saglanan 6nemli miktardaki

dis finansal destekle asilabilmistir.
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Biiylime ile dis kaynak arasinda kurulan iligki 2002 yili ve sonrasinda da
devam etmis ve bu durum bu iki yildaki dis bor¢ gereksinimini beslemistir. 2002
yilinda ihracat ve stoklarda goriilen artisla ekonomi tekrar biiylime siirecine girmis ve
GSMH biiyiimesi % 7.9 olarak gergeklesmistir. Bu donemde 7.1 milyar dolarlik dis
kaynak saglanmis ve bu kaynagin 1.5 milyar dolar cari islemler agiginin, 5.6 milyar

dolari ise rezerv artisinin finansmaninda kullanilmistir.

2002 yilindaki yiiksek biliylimenin ardindan, 2003 yilinda da GSMH ig¢
talepteki canlanmanin etkisiyle % 5.9 oraninda artis gdstermistir. Ancak, biiylime
trendinin devam etmesinin yani sira Tiirk lirasinin deger kazanmasi, cari islemler
dengesinin 6.8 milyar dolar agik vermesine neden olmustur. 2003 yilinda, cari
islemler acgig1 ve rezerv artisin1 finanse etmek i¢in 10.5 milyar dolar tutarinda dis
kaynak kullanilmigtir. Bunun 4.9 milyar dolar1 net hata ve noksan kaleminden
finanse edilmistir. Boylece 2003 yilinda dis finansman kaynagi i¢inde net hata ve

noksan kaleminden saglanan finansmanin pay1 % 47 olarak gerceklesmistir.
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B.2.Agir Borclu Ulke TURKIYE

B.2.1 Krizin Agirlastirdigi i¢ ve Dis Borclar

1) Yasanan son kriz bir yandan Tiirkiye’nin kendi ¢ikarlarina aykir1 olan bir
dizi IMF/DB politikalarin1 uygulama baskis1 altina sokarken, bir yandan da "agir
borglu" bir iilke konumuna getirmistir. Yasanan son '"biiyiime yillar1"
sayabilecegimiz 1995-1997 doneminde, nitekim toplam dis bor¢ stoku GSMH'nin %
45.2's1, i¢ borg stoku % 19.9'u kadardi; KKBG ve i¢-dis borg faizlerinin GSMH'deki
paylart (sirastyla % 7.5 ve % 8.3) goreli yiliksek sayilsa da, yonetilemez nitelikte
degildi. Ancak 1998'de yansiyan krizle birlikte nasil tirmandiklar1 ve en siddetli kriz
yil1 olan 2001'de doruk yapmuistir; bu yil KKBG iki kattan fazla artmis (% 16.5); dis
bor¢ stoku GSMHin % 79'una, i¢ bor¢ stoku neredeyse % 70'e, ikisinin toplami1
GSMH'in % 150'sine varmistir; i¢ ve dis faiz 6demeleriyse, neredeyse GSMH'nin
dortte biridir. Iste 1990'larin ortasinda orta derecede borglu sayilan Tiirkiye'yi,
2000'lerin basinda diinyanin agir bor¢lu 7. {ilkesi konumuna getiren krizin borg
faturast budur. Sadece dis borg¢ tutari, mutlak miktar olarak, 1995-1997 ortalamasi

82.7 milyar dolardan, 2003'te 147.2 milyar dolara ¢ikmustir.

Borg stoklarinin sadece kamuya diisen kismina gelince: Tabii, i¢ borg stoku

zaten kamu kesimiyle ilgilidir, dolayisiyla konu sadece dis bor¢ stokunu ilgilendirir.

Ancak, 6zel kesim dis borglarinin (son banka krizinin agik¢a ortaya koydugu gibi)
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O0denemeyen kisminin da kamu garantisi verilen 6zel dis borglarla birlikte, kamuya

kaldig1 burada vurgulanmalidir®’.

TL'nin dolar karsisinda degerlenmesiyle de sisen i¢ borglar (149 milyar dolar)
ile kamuya diisen dis bor¢ stoku (64.7 milyar dolar) birlikte neredeyse 2003 yili
(Eyliill) GSMH'nin % 95'ine ulasmustir. I¢ borg stokunun yaklasik iigte biri (% 30)

kamu-i¢i bor¢lardan olusmustur. Ancak oldukca vahim bir tablo s6z konusudur.

Kriz yillarinda borg stoklarindaki firlama, fakat izleyen yillarda ortaya c¢ikan
diisiislerde oranin, kriz 6ncesi donemin yine de ¢ok iizerinde kalmistir.

i1) Diger yandan bu agir bor¢lanmanin dis gelirler lizerine koydugu ipotek s6z
konusudur.Di1s borglarin taksit ve faizleri doviz gelirlerinden krizlerde giderek artan
pay aldiginda, iilke ithalat yapabilmek icin tekrar dis bor¢ alma baskisi altina giriyor
demektir. Kriz oncesi ve kriz sonrasi yillarinda Tiirkiye'nin toplam déviz gelirleri
(bavul ticareti ve transit ticaret dahil) icinde dis bor¢ taksit ve faiz ddemelerinin
paym gosterir. Kriz dncesi son normal yil saydigimiz 1997'de bunun pay1 beste
birden biraz fazla iken, izleyen krizlerde giderek tirmanmus, en siddetli kriz y1il1 olan
2001’1 izleyerek 2002’de nerdeyse yariya varmistir (%47); biiylimenin basladigi
varsayilan 2003’teyse 11 puan diiserken, yine de li¢te birin ve kriz dncesinin ¢ok

ustiindedir.

* KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir

Irdeleme, s. 262, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlar1, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.
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B.2.2. Kamu i¢ ve Dis Bor¢ Orani Krizle Artiyor

1) Kamu borglari/GSMH oraniyla yaganan krizler arasinda iki yonlii bir iligki
vardir . Krizler, i¢ ve dis bor¢lar/GSMH oranini yukarida firlatirken, bu orandaki
yiikseklik de krize diisme riskini artirmaktadir. Bunun sonucu, yigimli bir siirecin
ortaya ¢ikmasidir. Nitekim 1990'larin basindan itibaren, Tiirkiye'nin kamu bor¢luluk
orani, her krizi izleyerek hizla firlamis, borclulugu artarken de krizler giderek
siddetlenmis ve siklagsmistir. 6rnegin, konsolide biit¢e i¢ art1 dis bor¢ stoku/GSMH
orant 2000'de % 50.7'den 2001'deki krizde % 100.8'e firlamig, 2002'de ancak %
88.8'e indirilmistir. Bu olgu Tirkiye'ye 6zgii olmayip, birkag iilke disinda, biitiin
yiikselen pazar iilkeleri diinyasinda paylasilmaktadir. 1970'lerin sonunda patlayan
"diinya bor¢ krizi"ni izleyen yillarda, gelismekte olan iilkelerin dis bor¢/GSMH
oraninin giderek yiikseldigi goriliir; 2000'lerin basinda ortalama % 50'ye varmustir.
"Yiikselen pazarlar" grubundaysa oran, artik % 70'lerde geziniyor; ancak Tiirkiye'nin
bu ortalamayi son krizde astig1, Arjantin ve Brezilya gibi "agir bor¢lu" sayilan ilk on

tilke arasinda 7. sirada yer almistir.

Bu donem aym1 zamanda, GSMH artisinin yavaglamasi ve krizlerin
siklagmasiyla dikkati cekmektedir. Diger bir deyisle, Tiirkiye'nin kendi bor¢ oraninin
yiikselmis olmasi1 yaninda, bir de, dahil oldugu diinya kesitinde bulunan GOU'niin,
ozellikle "yiikselen pazarlar" boliimiinde artan borgluluk, bu sinif {ilkelere iliskin
rizikoyu artirict bir 6gedir. Bir nedeni, uluslararas1 mali piyasalarda bu kategorideki
tilkeleri "kendi iginde bir biitiin" olarak algilama egiliminin gézlenmesi ve yiikselen

pazarlarin birinde yada bir bdliimiinde yasanan krizin, sermayenin diger
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yerlerdekilere davramisini etkiliyor olmasidir; dolayisiyla krizlerin bu iilkeler
arasinda birinden digerine kolayca sigramasidir. Tiirkiye 1994 krizini Meksika,
1998'de baglayan kriziyse Asya-Rusya kriziyle esanli yasamistir. Nitekim, bu
iilkelerin 1990 sonrasi dalgalanmalar1 birbirinin izdiistimiindedir (Krizlerin kamu
borcu/GSMH oranini ve bilitce harcama kalemleri arasinda faizlerin payimni firlatma
nedeni ¢ok agiktir. Bir nedeni krizde GSMH'nin hizla diismesiyle, s6z konusu oranin
dogrudan yiikselmesidir. Ikincisi, doviz fiyatlarindaki hizli firlamanin, dovize
endeksli i¢ borglarla dis borglarin (TL {izerinden hesaplanan) degerini, reel GSMH'ye
oranla biiylitmesidir; ayn1 sekilde, biitce harcamalarinda faiz giderlerinin paymin da
yiikselmesidir. Faizler, krizlerde, bir yandan kagan sermayenin TL'den d&vize
donerken para arzimi daraltmasi; bir yandan devletin dovize spekiilatif ataklari
durdurmak i¢in reel faizleri yiikseltmek disinda elinde baska alet kalmamasi; ancak,
bazen {li¢ bazen dort haneli rakamlarda dolasan faiz hadleriyle bor¢lanarak spekiilatif

ataklart durdurmaya ¢alismasindan 6tiirii hizla artar.

Ucgiinciisii, krizlerin iiretici sirketleri izleyerek bankalar ve araci kesimlerde
yol actigr iflaslardir; IMF dayatmasi sonucu, TMSF'deki uygulama bigimiyle de,
1994 krizi ve dzellikle 1998-2001 banka ¢okiisleriyle birlikte devlete olaganiistii bir
yiik binmeye baglamasidir. Devlet bu tutarin ancak ciizi bir boliimiinii s6z konusu
kurumlarin varliklarini satarak tahsil edebildigi icin, bor¢ devlete, yani halka
kalmaktadir.' Buna, 6zel bankalarda "hortumlama" denilen olay ve kamu bankalarini

siyasetcilerin "ahbap-cavus kapitalizmi" siirecinde borca batirmasi eklenmelidir.
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Dordiinciisii, kisa vadeli 6zel dis borglarin konsolidasyonu olayidir. Kriz
Oncesi yasanan kisa vadeli bor¢lanma furyasinda biriken borg¢larin 6denememesi (ve
moratoryum ilani), pesinden bu borglarin konsolide edilip, uzun vadeli dis kamusal
borca doniistiiriilmesini getirmistir (1958 ve 1978 krizlerinde oldugu gibi). Devlet bu
borcu 6zel kesimden tahsil edemedigi 6lclide, bor¢ devletin olmustur. 1994 kriziyle
birlikte, dis banka kredilerine 6zel kesim bor¢lanmasinda devletge taninan garantinin
bindirdigi yiikler buna eklenmelidir; krizlerde bu borglart  6zel sektor

O0deyemediginde yine devlete yiik binmektedir.

Nihayet, IMF'nin uygulattigi politika da krizde borclarin ve faizlerin
firlamasinda etkilidir; Hazine'nin kisa vadeli nakit ihtiyacin1 dahi para arzim
genisleterek degil, bor¢lanarak karsilamasi kosulu, her ikisinin birlikte firlamasinda

oncelikli rol oynamustir™.

Tiirkiye'nin 1997'de (cari dolar degerine gore) 196.9 milyar dolar GSMH'si ve
84.2 milyar dolar dis borcu vardir; dig bor¢/GSMH oranm1 % 42.8'dir; 2001'de GSMH
146.7 milyar dolara diiserken, dis bor¢ 113.8 milyar dolardir; orant % 78.6'ya
firlamigtir. Gergi dis borcun yartya yakini, ozellikle kisa vadeli borglarin tiimiine
yakini 6zel sektor borglaridir, kamu borcu degildir. Ne var ki, 6zel sektor krizlerde
tokezlediginde, yukarida belirtildigi gibi, bu yiik devlete, yani halka binmektedir.
2000-2003 arasinda banka iflaslarinda devlete binen yiik, 2004 basindaki bir hesaba

gore 46.3 milyar dolardir. Gegmis deneyim ancak pek azinin tahsil edilebilecegidir;

*® KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢cisindan Bir

Irdeleme, s. 267, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 1. Baski, ISTANBUL, Eyliil 2005.

91



zaten batak firma ya da bankalardan (6zel servet kalemleri, yat, kat, degerli tablo,
antika esya gibi) sahiplerin kisisel servetleri disinda satilabilecek bir varlik da

kalmamaktadir.

I¢ borglarin kisa vadeli ve yiiksek faizli olmasinin biitgeye bindirdigi yiikse,
ayrica lUzerinde durmayr gerektirir: Bor¢/GSMH oraninin sabit tutulabilmesi,
saglanacak faiz dis1 fazla yoluyla faizlerin 6denip, bunlarin yeni bor¢lanmayla
karsilamay1 gerektirmemesine baglidir. Eger biitlin faiz giderleri yeni borglarla
karsilanirsa, bu kez bor¢ stoku faiz haddi oraninda biiyiir. 1998'den bu yana yil ici
nakit ihtiyac1 kdgida baglaninca, devlet i¢ bor¢clanmasindaki kisa vadeler ve yiiksek
faizler disiiniiliirse, faizleri yeni borca bagvurmadan 6demenin Onemi anlasilir.
Krizlerin kamu biitce harcamalarinda faiz 6demelerini firlatmasi soyledir: 1993'te
"normal" bir y1l yasanirken bu oran % 24'tiir; 1994'te krizle birlikte oran % 33'e
firlamigtir; 1997'de yine "normal" bir y1l yasanirken % 29'a diisen oran, 1998'de kriz
etkisine girerken % 40'a, 2000'de % 44'e, 2002'de % 51'c firlamistir; 2003'te % 48'e

inmesi beklenmektedir. Yani, on yillik siirede oran ikiye katlanmistir.

i1) Yiksek borclulugun kriz riskini artirtyor olmasi: Bir kaynagi, dis
bor¢/GSMH orant yiiksekse, bunun, dig kredi verenlerin riskini yiikseltmesi
dolayisiyla, diinya faiz haddine (LIBOR ya da ABD prime rate) eklenen riziko
primini biiylitmesi, yani giderek daha yliksek faizlerle ve kisalan vadelerle
bor¢lanabilmedir. Iceride aymi sekilde, kamu mali agidan sikistik¢a, hele yil igi
bor¢lanmada para arzini genisletmeyip i¢c borca basvurdukea, i¢ bor¢ faizleri reel

olarak tirmanmakta, vadeleri de kisaltmaktadir. Tipki 2000 yil1 gibi 2003 yilinda da

92



artan sicak para girisiyle isler gegici de olsa diizene girerken faizlerin kaydettigi inise
kadar, reel faizlerinin ortalama % 25'in istiine tirmandig1 goriiliiyordu. Yiiksek reel
faizlerse, sabit yatirimlar1 engellerken biliyliyememe olgusunu getirmekle,
bor¢/GSMH oranim1 diisiirmeyi ve biitcede faiz dis1i fazla saglamayi1 engelleyen
baslica nedendir. Ayrica, ylksek reel faizler, spekiilatif sicak para girislerini
tetikleyerek, krize giden yolu agan temel bir 6gedir. Biiyiimeyi saglayan sabit
yatirimlar caydirirken, spekiilatif mali yatirimlar1 cazip kilmasi, spekiilatif oyunlara

hiz verirken, kriz egilimindeki yiikselisin de nedeni olmustur.

Ikincisi, yiiksek uzun-orta vadeli dis borglar her y1l yiiksek borg taksidi art1
faiz ddemeyi getirir; buna kisa vadeli bor¢lar yada CIB agiklar1 eklendiginde, iilkenin
yillilk dis yikimliligi ortaya cikar® .Nitekim, krizler genelde su tabloda
patlamaktadir: Birkag y1l iist iiste biiyiiyen CIB aciklar1 ve bunlarin kisa vadeli dis
borglarla karsilanmasi olayima, uzun-orta vadeli dis borg¢larin yillik taksit ve faizleri
eklenince, iilkenin serbestce kullanilabilir rezervlerini ve yillik buna ayrilabilir doviz
kazancini ¢ok asiyorsa, "0deyememe" sonucu ortaya ¢ikar. Bu tablo moratoryuma

gotiirebilir. Sicak para girisleriyse ¢ok yonden bu tabloyu hazirlayabiliyor.

Ulkenin her yil yarattig1 tasarruflarin artan boliimiiniin, yeni sabit yatirim
yerine yurt digina bor¢ odemeleri i¢in transfer edilmesi, aciktir ki, biliylimeyi

siirlayan bir 6gedir. Bu 6l¢iide de borg yiikiinii hafifletme olanagini sinirlamaktadir.

¥ KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢cisindan Bir
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ii1) Agir kamu bor¢lulugunun kriz riskini artiran bir diger sonucu, ekonominin
biliylime hizimi yiikseltmesinde bir engel olusturmasidir. Tiirkiye 1990'lara kadar olan
bliylime siirecinde (dis borgla finansman disinda) kamu altyap1 yatirimlarini, biiyiik
capl sanayi yatirimlarini ve egitim-saglik-AR-GE gibi biiylimenin temelinde yatan
harcamalar biitce gelirlerinden ve enflasyonist finansmana basvurarak karsiliyordu.
Giliniimiizde, devletin enflasyonist finansmanla biiyiime yolu artik kapalidir; cari
bilitce harcamalar1 neredeyse yar1 yariya i¢ ve dis bor¢ faizlerine gitmektedir.
Biitgeden 2000'lerin basinda artik ne altyap1 yatirimlari i¢in 6nemli bir pay ayrilabilir
ne de saglik-egitim ya da AR-GE gibi biiylime siirecinde énemli rolii olan kamusal
harcamalara; su kadar ki diger (6rnegin askeri harcamalarda) ciddi bir kisilma

olmasin .

S6z konusu durum, Tiirkiye'nin sabit yatirimlar ve biliylime i¢in temelde 6zel
(yerli/yabanci) sermayeye dayanmasi demektir. Bunun bir sonucu, yeterli dlcilide
karli gozilkmeyen, ancak sosyal yarari yiiksek olan alanlara yatirim yapilmamis

olmasidir.

Bir ikinci sonucu, krizden biiyiimeye gecisin yada krizi izleyen durgunlugun
uzamasi baglaminda ortaya ¢ikmaktadir. Kamunun yeterli kaynak bulmasi halinde,
kamu yatirnmlar1 krizlerde ve durgunlukta adeta igsel-istikrarlastirict (built-in
stabilizer) gibi bir rol oynarlar; krizler ya da durgunluktaki kar azalisma duyarl
degildirler, 6rn: Tiirkiye'nin yasadigi son "yiiksek konjonktiir" yili olan 1997'de k
yatirnmlart GSMH'nin % 6.1 'i kadardir; bu oran 2003'te yine (yilin {i¢ ¢eyregi) %

6.7'dir. Siddetli kriz ve izleyen durgunluk yillarinda bu iki oran arasinda seyretmistir,
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0zel kesim yatirimlarinin seyri bundan ¢ok farklidir: 1997'de GSMH'deki payr %
20.2'dir; izi krizler ve durgunluk yillarinda bu oran siirekli diismiis, 2003'e (ilk
ceyrek) gelindiginde % 7'ye inmis bulunuyordu Yani, ekonominin girdigi bunalimi
atlatmasi icin yeni yatinm harcamalarina ihtiya¢ oldugu sirada, 6zel yatirim

harcamalar1 dibe vurmustur.

Hem biiyiimenin temelini olusturan altyapi yatirimlarinin, insan kalitesini,
becerisini, bilgisini yiikselten saglik, egitim, AR harcamalarinin biitge kisitlarindan
Otlirti bir sigrama yapamamasi, biiylime hizini, rekabet gliciinii ve gelecege hazirlig
yetersizlestiren Ogelerdir; hem de, isaret edildigi gibi, sicak para girisine bagh
bliylimeyi tetikleyen ve yeni bir krizi hazirlayan bir 6gedir. Borg yiikiinii azaltmanin
bir ayag faizi ve anaparanin bir kismini cari gelirden 6demekse diger ayag da
GSMH'yi daha hizli artirabilmektir. Biiylime hizinin diisiik kalmasi, ayn1 zamanda
bor¢ faiz ve taksitlerinin O6denecegi kaynagini da smirladigr olciide, yiikiin
agirlagsmasina katki yapan bir 6gedir. Bundan 6tiirii, agir borg yiikiiniin getirdigi krize
yatki azaltilamamas1 demektir. Biiylime i¢in sicak para girisini tesvikse, "bindigi dal

kesmek" gibidir*’.

Diger bir etkiyse, 6zel yatirimlarin krizde kar duyarliligindan dolayr giderek
yavaglamasi,kriz sonrast durgunlugun uzamasi; GSMH toparlanamadik¢a da, agir

borg yiikiiniin getirdigi kriz yatkinligin1 artiric1 6geleri seferber etmesi demektir.

% KAZGAN, Giilten, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir
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B.2.3. Diisen Sabit Yatirim Oram

Krizlerde reel faiz hadlerindeki artis, i¢ talepteki daralma, déviz fiyatindaki
firlamadan Gtiirli ithal kapital esyasi ve diger ithal girdi fiyatlarindaki artis 6zel
kesimin karhiligmi disilirdigli i¢in, yatinm/GSMH oram1 hizla diiser.Kamu
kesimindeyse, Onceki paragrafta belirtilen nedenlerle, kamunun sabit yatirimlara
ayirabilecegi kaynaklar kurumaktadir; yoksa genelde kamunun yaptig1 altyapi

yatirimlarinin faizlere duyarliligi azdir.

1997'de GSMHnin % 26.3'line varan toplam yatirirmlarda kamunun pay1
sadece GSMH'in % 6.1'1 kadardi, kalan % 20.2's1 6zel yatirimlards; biiyiime hiz1 %
8.3'tii. Izleyen yillarda 6zel yatirimlarin oran1 giderek diistii, 2003'e (ilk ii¢ ceyrek)
gelindiginde % 7 ile bir dibe vurdu. Oysa kamu yatirimlar1 bir puan asagi, bir puan

yukar1 ayn1 orani siirdiirebilmistir.

Ozel kesimde sadece yatirim oram diismekle kalmiyor, imalat sanayisindeki
kapasite kullanim oranlarindan anlagildig1 gibi, bu da yatirimlarla ayn1 seyri izliyor.
Nitekim kriz dncesi % 80 civarinda olan kapasite kullanim orani, kriz yillarinda %
70 ve altina gerilerken, krizin atlatilmasindan sonra da, ilk adimda atil kapasiteler
seferber edilerek tiretim artiriliyor. Ancak kosullarin siirekliligine giiven geldikten ve
atil kapasiteler bittikten sonradir ki yeni yatirnmlar devreye sokuluyor. Nitekim,
DiE'in (1997=100) GSMH endeks rakami 1998'de 103.8'dir; 2001'de 93.8 ile dibe
vuran endeks, 2002'de 101.1, 2003'te 106.1'dir. Diisliik yatirim oranina karsilik

kapasite kullanim oranindaki artistir ki, GSMH'yi yukar1 ¢ekmistir.
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1997'de 64 milyon olan Tiirkiye toplam niifusu ise, 2003 yilinda 70.8 milyona
varmist1. 1998'de (1987 sabit fiyatlariyla) 1880 bin TL olan k.b. gelir, 2003'te sadece
1741 bin TL'ydi. Yani Tiirkiye krizin dibe vurdugu 2001'e oranla (1570 bin TL) k.b.
gelirini 2003'te artirmis olsa da, kriz 6ncesi diizeyi tutturamamisti. Krizin, bliylime
kaynaklarin1 kuruturken yoksullasmayr nasil hazirladigi bu rakamlarda acikca

gorilmektedir.

B.3. 2004 ve Giiniimiiz

Tablo 4 . D1s Bor¢luluk Oranlar1 Tablosu (2004-2007)

m m 2007
Toplam Dig Borg/ GSMH (%) -
Toplam Dis Borg/ ihracat (%) -

Toplam Dis Borg Servisi / ihracat
(%)
Toplam Dig Borg Faiz Servisi /
lhracat (%)

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
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Tiirkiye'nin 2003 sonrasi Dis Borg
Oranlan

300 O Toplam Dig Borg/
250 | GSMH

. 2001 B toplam Dis Borg/
= 150 | ihracat

> 100
O Toplam IZ_)|§ Borg
50 1 Servisi / Ihracat
0 .
2004 2005 2006 2007 OToplam DisBorg
Faiz Servisi /

(%) ihracat

Grafik: Dis Borc¢luluk Oranlar Grafigi (2004-2007)

Tablo ve grafikte , dis bor¢lanmay1 6lgmede kullanilan temel oranlarin 2004
ve 2007 yillar arasindaki durumu verilmistir.

Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH oranlar1 2004 yilinda % 53,7 iken 2005
yilinda % 46,8 e dismiis, 2006 yilinda tekrar bir artis gostererek %51,9’a

yiikselmistir. 2007 senesinde ise tahmini rakam olarak %56 olarak bulunmustur.

Tirkiye’nin genel kredibilitesinin Ol¢limiinde kullanilan bu orana gore
Tirkiye 2004, 2006 ve 2007 yillarinda IMF ve DB’nin kriterlerine gore ¢ok borglu
bir iilkedir. 2005 senesinde ise orta borglu bir iilke sayilmaktaydi.Bu durum iilke
riskini artirmaktadir. Ozellikle bu oran iilke kredi riskinin 2007 yilinda ¢ok

yiikseldigini gdstermektedir.

Toplam Dis Bor¢/ Ihracat orani; 2004 yilinda % 254.,5, 2005 yilinda %
229,6 , 2006 yilinda % 240,3 , 2007 yilinda ise % 233,8 olarak ger¢eklesmistir.

Tirkiye’nin bor¢ ddeme kapasitesini gosteren bu oran ihracat gelirlerinin toplam
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bor¢ stoku iizerindeki uzun donemli etkilerini de i¢ermektedir. 2004-2007 yillar
arasinda bu oranlar % 275’1 asmadig i¢in genel kabul goren kriterlere gore Tiirkiye
orta diizeyde borglu bir iilkedir. Bor¢ 6deme riski ¢ok borglu iilkelere nazaran daha

distiktiir.

Toplam Dis Bor¢ Servisi / Ihracat oran1, 2004 yilinda %48,3, 2005 yilinda
%49.,9, 2006 yilinda % 46,5 ve son olarak 2007 yilinda %46,8 olarak ger¢eklesmistir.
Tirkiye’nin ihracat gelirlerinin ne kadarmin dis borcun karsilanmasi igin
kullanildigin1 gosteren bu oranlara gore 2004-2007 yillar1 arasinda bu oranlar her
defasinda % 30’un iizerinde oldugu i¢in genel kabul goren kriterlere gore Tiirkiye
cok borglu bir iilke sayilmaktadir. Disg bor¢clanma dahil, iilkenin uluslararasi likidite
sorunlarinin analizinde 6nemli bir kriterdir. Oranin biiyiik deger almasi, iilke ihracat
gelirlerinin dis borg¢ giderlerini karsilama oraninin kiigiilmesi demek oldugundan, bu

durumda, borglu iilkenin dis bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme giicii zayiflar.

Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi / Ihracat oram; 2004 yilinda %11,3 olarak
gerceklesirken, 2005 yilinda %10,9 , 2006 yilinda %10,9 olarak gergeklesmis ve
son olarak da 2007 yilinda %10,6 olarak  gerceklesmistir. Bu oran dis
bor¢lanmanin maliyetini gostermektedir. Bu oran genel kabul goren oranlarla
karsilastirildiginda  %12’nin dahi altinda oldugundan Tiirkiye az borg¢lu bir iilke
konumundadir. Ancak faiz servisi artig hizinin ihracat artis hizindan yiiksek olmasi

borcun, borgla kapatildigi anlamindadir. Bu durum ekonomiyi olumsuz etkiler.
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BOLUM C

TURKIYE’DE DIS BORC YONETIMI

C.TURKIYE’DE DIS BORC YONETIMi UZERINE

Pasif dis bor¢ yonetimi en genel tanimiyla bir iilkenin dis borglariyla ilgili
tim bilgiye sahip olmasmi ifade etmektedir. Dis bor¢ yoOnetiminin etkinliginin
saglanmasi i¢in evrensel olarak kabul gérmiis bir model olmamakla birlikte, etkin bir
yonetim baglaminda belirlenen temel bazi ilkeler de yok degildir. Bu ilkeler asil
itibariyle, politika, diizenleme, istatistiksel analiz, muhasebe gibi dis borg
yonetiminin temel fonksiyonlarini yerine getirilmesi ve bunlar1 uygulayacak yonetsel
birimlerin esgiidiimiiniin saglanmasi ile ilgilidir. Ayrica dis borglarin ister 6zel isterse
kamuya ait olsun tiim boyutlariyla izlenmesi ve servis kapasitesine iliksin standart
analizlere tabi tutulmasi gibi siireclerin, bu temel ilkelerin arasinda oldugu kabul
edilmigstir. Aciktir ki bu ilkeler dig bor¢ yonetiminin daha ¢ok pasif yonetimi

boyutuyla ilgilidir.

Ulkemizde dis bor¢ yonetimi kavrami 1970°li yillardan itibaren &nem
kazanmaya baslamis ancak bu c¢ercevedeki adimlar bu yillar boyunca pek
atilmamistir. Bu ihmal iilke dis borglar1 hakkinda saglikli bir bilgi yapisi ve gerekli
analizler konusunda dahi {ilkemizde onemli eksiklikler ortaya g¢ikmasina neden

olmustur.



1978-1982 doneminde yapilan dis bor¢ erteleme goriismeleri bu agidan
onemlidir. Gorlismeler sonucunda Tiirkiye’nin kime ne kadar borcunun oldugunun
saptanmasinda onemli bazi giigliikler yasanmis ve soruna ¢éziim bulmak amaciyla

TCMB biinyesinde yabanci uzmanlardan yararlanma yoluna bile gidilmistir.

Di1s borglarin izlenmesi ve kayit altina alinmasi agisindan en problemli alan,
0zel sektor dis bor¢lanmalariyla ilgilidir. Bankalar ve 6zel sektor tarafindan bu
konuyla ilgili bilgilerin Merkez Bankasi’na aktarilmasi konusunda yasanan sorunlar
dis borg istatistiklerinin Miistesarlik tarafindan hayli ge¢ bir bigimde kamuoyuna

duyurulmasina neden olmaktadir.

Ulkemizin bugiinden sonraki donem icin, dis bor¢ yonetim sistemi agisindan
temel yonelimi, kurulan bu pasif yonetim altyapisi iizerinde dis bor¢ yonetiminin
daha da aktiflestirilmesi, c¢agdas risk yonetim tekniklerine olanak verecek
mekanizmalarin gelistirilmesi ve dig bor¢ yoOnetim sisteminin pasiften aktife

gecirilmesi siireci olacaktir.

Di1s bor¢ birikim siirecinde evvelce ¢ok ©Onemli olmayan ancak mali
piyasalardaki gelismeler sebebiyle giderek daha 6nem kazanmaya baslayan bazi mali
risklerin 6nemli sonuglar yaratmasi, dis bor¢ yonetim siireclerinin de sadece
kurumsal ve organizasyonel yapi ile smirli olmadigini ispatlamigtir. Bagka bir
deyimle pasif dig bor¢ yonetimi ve bununla ilgili uygulamalar artik yeni sorunlarin
varlig1 karsisinda eskisi kadar etkili olamamaktadir. Bu durum dis bor¢ stoklarinin

cesitli mali riskler karsisinda etkin bir sekilde yonetilmesi problemini glindeme
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getirmistir. DOviz kurlari, faiz oranlari, tarimsal ve metaliirjik {iriin fiyatlar1 ile petrol
fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar ve bunlara bagl olarak gelisen sorunlar, dis borg
yonetimine yeni boyutlar kazandirmistir. Bu yeni boyutun risk yonetimi oldugu ve
bunun dis bor¢ yonetim siireclerinin pasiften aktife cevrilmesi anlamina geldigi

agiktir.

Aktif dig bor¢ yonetimi, pasif dis bor¢ yonetim siirecleri ¢ergevesinde elde
edilmis bilgilerin kullanilarak dis bor¢ stoklarmin cesitli teknikler araciligiyla
yeniden yapilandirilmasi kavramini ifade etmektedir. Son dénemde bir ¢gok OECD
iilkesinin dig yonetim sistemlerini pasiften aktife doniistiirme ¢abasi i¢inde oldugu
gozlemlenmektedir. Pasif dis bor¢ yonetiminin temel gereklerini heniiz yerine
getirememis bazi gelismekte olan iilkelerin bile boyle bir ¢caba i¢inde olmasi ise hayli

ilgingtir.

Pasif bor¢ yonetiminden aktif bor¢ yonetimine ge¢gmek sancilt bir siirectir ve
onemli bazi riskler veya olumsuzluklar icerebilir. Bu bakimdan gerekli alt yapinin
tamamlanip tamamlanmadig1 6zel bir 6nem ifade eder. Pasif dis bor¢ yonetimine
iligkin tlim siireglerin tamamlanmis olup olmadigina bu baglamda dikkat etmek
gerekir. Ulkelerin dis bor¢ yonetimi konusundaki gelismislik diizeylerine bagh
olarak bdylesi gegisleri belirli zamana yaymasi mantikli gériinmektedir. Ekonominin
risk analizlerinin yapilmasi, bu konuda sorumluluk alacak birimleri tespit edecek

yasal ve kurumsal diizenlemelerin hayata gecirilmesi de bu agidan gereklidir.
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Pasif dig bor¢ yonetiminin alt yapisini birka¢ sorunlu alan disinda hemen
hemen tamamlamis olan lilkemiz agisindan risk yonetim konusunda bazi adimlar
atilmis olmakla birlikte ulagilan nokta heniiz istenilen seviyede degildir ve
Tirkiye’de dis borglarin artis nedenleri icinde 6nemli bir yere sahip olan bu risklerin

yonetilme ihtiyact her gegen giin artmaktadir.

Aktif dis bor¢ yonetimi i¢in modern tekniklerin kullanilabilmesi bununla

ilgili saglam bir alt yapinin olusturulmasini gerekli kilmaktadir.

Pasif dig bor¢ yonetiminin temel gerekliliklerini 6nemli OSlgiide yerine
getirilmis oldugu, aktif dis bor¢ yonetimi i¢in de baslangi¢ olusturabilecek adimlarin
atilmis oldugu iilkemizde, makro ekonomik yonetimin, cok kereler ihmal edildigi
diistiniilmektedir. Ekonominin dis finansmana siddetle ihtiya¢ duyan yapisinin
doniistiiriilmeye calisilmasi ve bu ihtiyacinin azaltilmasina yonelik makro ekonomik

programlarin yapilmasi 6nemli bir baslangi¢ olabilir.

Kuskusuz bu doniisiim siireci diinden bugiine olabilecek bir siire¢ degildir ve

zamana yaytlacaktir ancak agiktir ki bor¢lanmanin basari olarak goriildiigii ve dyle

ifade edildigi bir ortamda bunu bagarabilmek ¢ok zor olacaktir.
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SONU

Bu caligmada gelisim seyrini ortaya koyarak agiklamaya calistigimiz dis
bor¢glanma problemi ciddi anlamda ele alinmasi gereken konularin basinda
gelmektedir. Borglanma stratejileri belirlenirken ve bor¢ yonetimi politikalari
uygulanirken iilkemizde ne yazik ki gerceke¢i tespitler yapilamamistir. Bunun
sonucunda siirekli olarak bir dis bor¢lanma sorunu ile karsilagilmistir. Tiirkiye'nin dis
bor¢lanmasinda vade yapisinin belirgin olarak kisaldigi goriilmektedir. Bor¢glanma
yapimizi ve borglanilan kaynaklar1 etkileyen uluslararasi kredibilitemiz giderek
zayiflamaktadir. Rating sirketleri tarafindan Tiirkiye ile ilgili olarak "Riskli Ulke",
"Yatirim Yapilmamali", "Spekiilatif Ulke", "Bor¢ Odeme Kapasitesi Uygun Degil"
gibi degerlendirmeler giderek yayginlasmaktadir. Bunun yaninda KKBG 'ni
kapatmak amaciyla bor¢glanmaya giderken kisa vadeli ve yiiksek faizli i¢
bor¢lanmaya yonelinmistir. Tiirkiye'nin mevcut yapisiyla daha fazla borg yiikiinii

kaldiramayacagi ortadadir.

Yapisal reformlardaki yavas ilerleme ve politik belirsizlik, su anda
ekonomiye ve biitceye agir maliyetler getirmekte ve dis bor¢lanmaya olan ihtiyacin
devam etmesine yol agmaktadir. Mevcut para politikas1 ve maliye politikasi

onlemleri ile bu krizi agmak pek miimkiin gériinmemektedir.

Ekonomik dengeyi saglamak icin uygulanan ekonomik paketlerin, cogunlukla
saglikli sonu¢ vermedigi ililkemizde artik alinan kararlarin tavizsiz bir sekilde

uygulanmas1 gerekmektedir. Ekonomik istikrarin saglanmasinin yolu siyasi



istikrardan ge¢mektedir. Ulkemizde yasanan siyasi istikrarsizlik hali alinan kararlarin
uzun vadeli onlemler yerine kisa vadeli Onlemler olarak ortaya c¢ikmasia yol
acmaktadir. Bu sebeplerle zaman gegirilmeden uzun vadeli 6nlemler uygulanmaya
konulmalidir. Ayrica aliman Onlemlerin siyasi kaygi ve c¢ikar gozetmeksizin
uygulanmasi ilkesinin gegerli olmasina c¢alisilmalidir. Diger bir ifadeyle bor¢lanma
politikalarinin {izerinde olusan siyasi golgenin kaldirilmasi gerekmektedir. Ayrica
alman Onlemlerin uygulanmasi1 hakkinda halkin desteg§inin mutlak saglanmasi
gerekir. Ozellikle IMF ile yapilan anlasmalar gercevesinde istenilen mali disiplini
saglamaya yoOnelik bir takim 6nlemlerin, IMF istedigi i¢in degil Tiirkiye’nin bir an
once almasi1 gereken oOnlemler kapsaminda oldugunun da halka anlatilmasi
gerekmektedir. Bu sebeplerle dis bor¢lanmayr saglikli bir yapiya kavusturacak

birtakim 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bunlar séyle olabilir;

1. Hangi durumlarda dis bor¢glanmaya gidilebilecegi mutlaka mali anayasada
belirtilmeli ve keyfiyet ortadan kaldirilmalidir.

2. Dis borglanma miktarinin GSMH' nin belli bir yilizdesini gegemeyecegi(
Ornegin yiizde 40) mali anayasada belirtilmelidir

3. Dis borglanma ile ilgili faiz oranlarmin 6nceden tespit edilmeli ve bu
oranlarin iistiinde bor¢lanmaya izin verilmemesi gerekmektedir.

4. Devlet ekonomide 6zel sektoriin faaliyetlerini kolaylastiric1 yonde yasal ve
kurumsal 6nlemleri bir an 6nce hayata gecirmelidir.

5. Thracati arttirmay1 hedef alan politikalara dnem verilmelidir.

6. Kayit dist1 ekonomiyi olusturan kesimin mutlaka kayit altina alinmasi

gerekmektedir.



7. Dis bor¢lanma sadece kendini amorti edebilen belli alanlardaki yatirimlar i¢in
miimkiin olmalidir.
8. Pasif dis bor¢ yonetim sistemi eksiklikleri dolayisiyla terk edilme ve diinya

tizerinde en etkin olan aktif dis bor¢ yonetim sistemi uygulamaya konmalidir.

Aksi taktirde Tiirkiye’de dis bor¢ sorununu ¢oziilmesi ve bu borglanmanin

neden oldugu olumsuz etkileri ortadan kaldirmas1 miimkiin olmayacaktir.



OZET

29 Ekim 1923’te kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti, 1980’lere gelininceye kadar
bor¢ yonetimiyle ilgili Onemli kararlar almamistir. Bunun nedeni, Tiirkiye
Cumbhuriyeti’ne  Osmanli Imparatorlugundan miras kalan Duyun-u Umumiye

bor¢laridir.

1980’11 yillardaki uluslararasi bor¢ krizlerinin neden oldugu kisa bir aradan
sonra tiim gelismekte olan iilkelerde ve yiikselen piyasalarda ciddi bir dis bor¢glanma
siireci baglamistir. Bu siire¢ sonucunda, dis borglarin ulastifi boyut ve bunlarin
yapisi, bu iilkeler i¢in etkili bir dig bor¢ yonetim sisteminin kurulmasini

gerektirmistir.

1980 oncesinde yasanan biliyiik 6demeler dengesi krizi Tirkiye’yi bir dizi
kararlar almaya yoneltmis ve sonugta 24 Ocak kararlar1 diye adlandirilan bir dizi
ekonomik istikrar programi yiirtirliige konmustur. Uluslar aras1 Para Fonu ve Diinya
Bankasimin da destegiyle, Tiirkiye hem bu uluslar aras1 kuruluslardan hem de diger
kaynaklardan dis bor¢lanmaya yonelmistir. Yiriirliige konulan yeni dnlemler bir
yandan ekonomik istikrarin yeniden saglanmasina yonelirken 6te yandan toplumun
taleplerinde ve beklentilerinde yiikselmeye yol acarak yeni dis bor¢lanmalara
gidilmek suretiyle alt yap1 yatirnmlarina gidilmesi zorunlulugunu ortaya koymustur. .
Alinan yeni dis borglar, dis bor¢ servisinin ylikselmesine ve zorunlu olarak da yeni
dis bor¢lar alinmasimna neden olmustur. Bu durum biiylimenin yavaslamasina,

istikrasizliga,issizlik artislarina neden olmustur.
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Tirkiye etkin dis bor¢ yonetiminin altyapisini olusturan pasif dis borg
yonetimi ile ilgili tiim siiregleri 6nemli 6l¢lide tamamlamis bulunmaktadir. Bundan
sonraki siire¢ mevcut bu sistemin gelistirilmesi olacaktir. Bu, dis bor¢ yonetim
sisteminin, dis borclar hakkindaki tiim bilgiye sahip olmasinmi ifade eden pasif dis
bor¢ yoOnetimi sisteminden, var olan bu bilgiyi kullanarak borg¢larin yeniden
miizakere edilmesi ve yeniden yapilandirilmasini ifade eden aktif dig bor¢ yonetimi
sistemine ¢evrilmesidir. Ulkemiz agisindan bu déniisiimiin yeni baslamistir ve

bundan sonraki asamada bu alanda 6nemli adimlarin atilmasi gerekmektedir.
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ABSTRACT

The Republic of Turkey that was establishen on 29th October 1923, had not
taken important decisions about debt management till 1980.This was because of the
debt of Duyun-u Umumiye which was legacy of Ottoman Empire to Turkish

Republic.

After the short interval caused by the international debt crisis in the 1980’s,
all developing countries and increasing markets entered into a serious external
borrowing period. As a result of this period, these countries were obliged to establish
external borrowing management systems in order to find a solution to the size of

external debts and their structure.

Especially , crisis of balance of payment before 1980 made Turkey to take
some decisions and finally the economical program,“24 Ocak Kararlar1”, took
effect.. With the support of International Money Fund and World Bank, Turkey
tended to foreign indebtment from not only these International Companies but also
other sources. The developments in Society , created new foreign debts everytime
and this condition made foreign depts go upper. After a while, these developments
caused foreign indebtments in developing countries as well as in Turkey and this
caused economical crisis. This condition resulted in unemployement, unstability and

slowing down of economical development.
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Turkey has completed almost all of the processes pertaining to the passive
external debt management that make up the infrastructure of an effective external
debt management system. The next step will be to improve this system. Improvement
means converting the current passive external debt management system, in which the
external debt management system has all the information about external debt, into
the active external debt management system, in which the information gathered are
used to re-negotiate and re-arrange these debts. This improvement process has
recently started in Turkey and it is clear that more important steps have to be taken

for the next step.
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OZET

29 Ekim 1923’te kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti, 1980’lere gelininceye kadar
bor¢ yonetimiyle ilgili Onemli kararlar almamistir. Bunun nedeni, Tiirkiye
Cumbhuriyeti’ne  Osmanli Imparatorlugundan miras kalan Duyun-u Umumiye

bor¢laridir.

1980’11 yillardaki uluslararasi bor¢ krizlerinin neden oldugu kisa bir aradan
sonra tiim gelismekte olan iilkelerde ve yiikselen piyasalarda ciddi bir dis bor¢glanma
siireci baglamistir. Bu siire¢ sonucunda, dis borglarin ulastifi boyut ve bunlarin
yapisi, bu iilkeler i¢in etkili bir dig bor¢ yonetim sisteminin kurulmasini

gerektirmistir.

1980 oncesinde yasanan biliyiik 6demeler dengesi krizi Tirkiye’yi bir dizi
kararlar almaya yoneltmis ve sonugta 24 Ocak kararlar1 diye adlandirilan bir dizi
ekonomik istikrar programi yiirtirliige konmustur. Uluslar aras1 Para Fonu ve Diinya
Bankasimin da destegiyle, Tiirkiye hem bu uluslar aras1 kuruluslardan hem de diger
kaynaklardan dis bor¢lanmaya yonelmistir. Yiriirliige konulan yeni dnlemler bir
yandan ekonomik istikrarin yeniden saglanmasina yonelirken 6te yandan toplumun
taleplerinde ve beklentilerinde yiikselmeye yol acarak yeni dis bor¢lanmalara
gidilmek suretiyle alt yap1 yatirnmlarina gidilmesi zorunlulugunu ortaya koymustur. .
Alinan yeni dis borglar, dis bor¢ servisinin ylikselmesine ve zorunlu olarak da yeni
dis bor¢lar alinmasimna neden olmustur. Bu durum biiylimenin yavaslamasina,

istikrasizliga,issizlik artislarina neden olmustur.
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Tirkiye etkin dis bor¢ yonetiminin altyapisini olusturan pasif dis borg
yonetimi ile ilgili tiim siiregleri 6nemli 6l¢lide tamamlamis bulunmaktadir. Bundan
sonraki siire¢ mevcut bu sistemin gelistirilmesi olacaktir. Bu, dis bor¢ yonetim
sisteminin, dis borclar hakkindaki tiim bilgiye sahip olmasinmi ifade eden pasif dis
bor¢ yoOnetimi sisteminden, var olan bu bilgiyi kullanarak borg¢larin yeniden
miizakere edilmesi ve yeniden yapilandirilmasini ifade eden aktif dig bor¢ yonetimi
sistemine ¢evrilmesidir. Ulkemiz agisindan bu déniisiimiin yeni baslamistir ve

bundan sonraki asamada bu alanda 6nemli adimlarin atilmasi gerekmektedir.
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ABSTRACT

The Republic of Turkey that was establishen on 29th October 1923, had not
taken important decisions about debt management till 1980.This was because of the
debt of Duyun-u Umumiye which was legacy of Ottoman Empire to Turkish

Republic.

After the short interval caused by the international debt crisis in the 1980’s,
all developing countries and increasing markets entered into a serious external
borrowing period. As a result of this period, these countries were obliged to establish
external borrowing management systems in order to find a solution to the size of

external debts and their structure.

Especially , crisis of balance of payment before 1980 made Turkey to take
some decisions and finally the economical program,“24 Ocak Kararlar1”, took
effect.. With the support of International Money Fund and World Bank, Turkey
tended to foreign indebtment from not only these International Companies but also
other sources. The developments in Society , created new foreign debts everytime
and this condition made foreign depts go upper. After a while, these developments
caused foreign indebtments in developing countries as well as in Turkey and this
caused economical crisis. This condition resulted in unemployement, unstability and

slowing down of economical development.
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Turkey has completed almost all of the processes pertaining to the passive
external debt management that make up the infrastructure of an effective external
debt management system. The next step will be to improve this system. Improvement
means converting the current passive external debt management system, in which the
external debt management system has all the information about external debt, into
the active external debt management system, in which the information gathered are
used to re-negotiate and re-arrange these debts. This improvement process has
recently started in Turkey and it is clear that more important steps have to be taken

for the next step.
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