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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORC SORUNU ve TURKIYE
INCELEMESI
Onder Ozbek
Agustos, 2007

Geligmekte olan iilkelerin temel hedeflerinden en 6nemlisi siirdiiriilebilir ekonomik
biiylimeyi ve kalkinmay1 gergeklestirebilmektir. Bu amaca ulasabilmek igin,
bulmakta problem yasadiklar1 sermayenin, dolayisiyla buna bagli olan yatirimlarin
ve istthdamin yiikseltilmesi gerekir. Ekonomik gelismenin saglanmasinda,
yatirimlarin ve ihracatin artmasinda, dis borglar 6nemli bir role sahiptir. Ancak iilke
ici kaynaklarin yetersiz kaldigi durumlarda diger iilkeler, uluslararasi banka ve
kurumlardan kaynak temin edilebilir.

Gelismekte olan iilkelerdeki temel sorun sermaye birikimi yetersizligidir, bir bagka
deyisle, birikimleri azdir. Birgok gelismekte olan iilke i¢in yatirimlari arttirmanin
¢Oziimii dig borglardir. Artan dis borglar ve bunlarin 6denmesi ekonomiyi ¢ok ciddi
problemlerle kars1 karsiya getirebilmektedir, bunun sonucu olarakta makroekonomik
ve finansal istikrarsizlik ortaya ¢ikabilmektedir.

Bu ¢alismada genel olarak gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ sorunu incelenecektir.
Gelismis {ilkelerden gelismekte olan iilkelere verilen dis borglarin miktarindaki
artisin arkasinda yatan nedenler ve bunun sonuglar1 6zellikle vurgulanmistir. Dig
bor¢lanma sorununu anlayabilmek i¢in bir bakis agis1 olugturmaya ¢alisacagim ilk iki
boliimde ilgili terimieri, tanimlar1 ve Bretten Woods sisteminden sonraki dénemde
dis borg¢larin gelisimini inceleyecegim. Kalan boliimlerde, dis bor¢ sorunu durum
bazinda cesitli {ilkelerden alinan datalar ve ¢G6ziim Onerilerinin tartigilmas: ile
gececektir. Ayr1 bir bolimde Tiirkiye’deki dis bor¢ sorunu detayli bir sekilde
incelenecektir.

Anahtar Kelimeler : Dis Borg, Dis Yardim, IMF, Dis Borg Servisi

iii



ABSTRACT

EXTERNAL DEBT PROBLEM IN DEVOLOPING COUNTRIES AND
TURKEY
Onder OZBEK
August, 2007

One of the most important goals of developing countries is to materialize sustainable
economic growth and development. In order to realize this aim the level of domestic
investments and employment should be increased which is totally dependent on
capital stock that developing countries usually lack. Foreign external debts play a key
role in accelerating economic growth, investment and exports. Insufficient level of
domestic capital accumulation generally forces developing countries to source
finances by means of debts from foreign countries, banks and international
organizations.

The most fundamental problem facing developing countries today is the lack of
domestic capital accumulation. Foreign debt is a common solution to increase
investments in many developing countries. The growing level of external debt and its
periodic servicing are indeed among the leading problems in the economy, which
have a potential to cause frequent macroeconomic and financial instability.

This study is concerned with the problem of foreign debts in developing countries.
The reasons behind the growing amount of foreign debts from developed to
developing countries and its consequences are especially emphasized. In order to
develop a perspective to understand the foreign debt phenomenon, the first two
sections of the study are devoted to related terms and definitions and historical
development of foreign debt and aids after the Bretton Woods system. In the
remaining sections, the foreign debt problem is analyzed on a case by case basis
using data from several developing countries and solution proposals are discussed. In
a separate section the problem of external debts in Turkey is examined in detail.

Keywords  : External Debt, Foreign aid, Debt Servicing Ratio, Foreign Debt, IMF
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ONSOZ

Giinlimiiziin ekonomik anlamda en biiyiikk sorunlarindan birisi hi¢ kuskusuz dig
bor¢lanmadir. Bu sorun sadece borg alan gelismis tilkeleri degil ayn1 zamanda onlara
bor¢ veren kredi kuruluslarimi ve dolayisiyla gelismis iilkeleri de etkilemektedir.
Ozellikle iilkemizin de 6nemli ekonomik sorunlar1 arasinda yer alan dis bor¢lanmay1
tez konusu olarak segmeyi uygun gérdiim.

Tezimin konuyla ilgili akla gelen tiim konu bagliklarina deginmesi amacim olmakla
birlikte eksiklerimde olabilecektir. Bu nedenle her tiirlii katki ve elestiriye agik olan
calismamin, Tiirkiye’de dis borglarin azalmasi ve bu borglarin dogru kullanilmasina
katkida bulunmasini diliyorum.

Yiiksek Lisans tez ¢aligmam boyunca bilgi ve egitimin yani sira manevi destegini
esirgemeyen tez danigman hocam Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin Tastan’a ayrica tesekkiir
ederim.

Bana iktisat bilimine sevdiren degerli hocam Ensar Yilmaz’a ve ¢aligmam boyunca
daima yanimda olduklarin1 bana hissettiren, 6nerileriyle bana destek veren arkadagim
Bahar Tutar ve Ahsen Findik’a tesekkiir ederim.

Caligmam boyunca manevi destegini esirgemeyen aileme ve kaynak teminindeki
yardimlarindan 6tiirii TSKB, Istanbul Universitesi Merkez Kiitiiphanesi ve Bogazigi
Kiitiiphanesi ¢aliganlarina tesekkiir etmeyi bir borg bilirim.

istanbul; 08, 2007 Onder OZBEK
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1. GIRIS

Kiiresellesen diinya ekonomisinde iilkelerarasi ekonomik iligkiler giderek
yogunlagmaktadir. Bu yogunlugun sonuglarindan birisi de yapilan dis bor¢lanmalarin
ekonomilere olan etkisidir. Dig borglar ge¢miste sadece olaganiistii donemlerde
bagvurulmas: ongoriilen bir finansman kaynagi iken, artik iilke ekonomilerinin
gelismesi i¢in de kullanilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sikga
bagvurdugu bir finansman g¢esidi olan dis borglanma ile bu iilkeler ekonomik
kalkinmalarin1 tamamlamaya ¢aligmaktadirlar. Elbette bor¢ alinmasi agsamasinda bir
taraf borglu olarak nitelendirilirken diger taraf da alacakli konumunda yerini
almaktadir. Dolayisiyla borcun Odenme asamasinda yasanilan sikintilar borglu
tilkelerin ekonomilerini olumsuz yoénde etkilemekte ve bor¢ krizlerine neden
olmaktadir. Bu baglamda GOU'ler dis bor¢ yénetimlerinin gelistirilmesi ve rasyonel
esaslar dahilinde yonetilmesi s6z konusu yeni arayislarin en 6nemli noktalar:

arasinda bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi dig kaynaklarla desteklenmesi ihtiyac1 geregi yukarida sozii
edilen gelismelerin ¢esitli boyutlarindan genellikle GOU'lerin genel trend yapilari
cercevesinde  etkilenmigtir. Cesitli donemlerde karsi karsiya kaldigi dis borg
sorunlar1 sebebiyle bu siirecin gerektirdigi doniisiimleri yapmak zorunda olmasina
ragmen, bu konuda istenilir diizey ve yogunlukta gelismelerden genellikle uzak
kalmigtir. Halbuki bu siireci yakindan analiz etmesi ve gerekli dontisiimleri

gerektigi sekilde yerine getirebilmesi {ilkemiz agisindan fevkalade 6nemlidir.

Ulkemizde bu konularla ilgili olarak yapilan bilimsel galismalarin yetersizligi soz
konusudur. Siurli sayidaki arastirma hari¢ tutulursa, ¢gogu kez birbirinin tekrar1 ve
sadece genel esaslar cergevesindeki inceleme ve analizlerin yayginlik arzettigi
goriilmektedir. S6z konusu inceleme ve analizler kurumsal ve organizasyonel yapu ile
¢esitli lilke ekonomileri boyutlarindaki aragtirmalari ise neredeyse tamamen ihmal
etmis durumdadir. Diger taraftan sadece uluslar arasi mali kuruluslar elestiren

calismalarda ise teorik alt yap: genelde ihmal edilmigtir. Bu kuruluslar olmasa



diinyanin daha iyi bir yer olacag: gibi ¢okta altyapisi saglam olmayan goriiglerin
hakim oldugu bu galigmalarda gergeklerden uzaktir. Tam bu noktada yapmus
oldugum caligmada uluslararas1 mali kuruluslara elestirel bir sekilde deginildikten

sonra diger iilkelerde yaganmus krizlere de goz atilmastir.

Dolayisiyla, tilkemizde bu konular1 bilimsel olarak irdeleyecek arastirmalara ihtiyag
halen s6z konusudur. Bu konular ile ilgili olarak yapilacak her katki iilkemiz
ekonomisindeki dis borglar ile ilgili sorunlarin rasyonel esaslar dahilinde
¢oziilebilmesine yardimei olacagi sebebiyle Onemlidir. Arastirmam bu ilkeler
¢ercevesinde GOU'ler de dis borglar ve yonetimi konusunu gesitli yonleriyle
inceleme ve analiz etmek iizere organize edilmistir. Toplam yedi bdliimden

olugmaktadir.

Giris boliimiinden sonra dig borglanmanin teorik altyapisi ana baghiginda hazirlanan
ikinci boliimde, dig borglara iligkin goriisler ve dig borg gesitlerinin karsilagtirmalar
sayesinde teorik altyapr olusturulacaktir. Burada yapilan karsilagtirmalarin
sonucunda dis bor¢lanmayla ilgili goriislerin tarihi seyri de goriilebilecektir.

Ugtincii bsliimde 6nce dis borglanmanin tarihi gelisimi incelenecektir. Bu inceleme
Bretten Woods sonrasi donemden baslanarak, giiniimiize kadar olan dénemi
kapsayacaktir. Boylece tarihi seyir boyunca, dig bor¢glanmanin gegirdigi siire¢ ortaya
konulacaktir. B6liim bitmeden uluslararasi mali kuruluglar bagta IMF olmak iizere

incelendikten sonra bu kurumlarin yapisi detayli bir sekilde tartisilacaktir.

Dérdiincii boliimde ise dis bor¢lanmanin ekonomik etkileri {izerinde durulacaktir.
Borg alma ihtiyacinin dogusu ve sonuglari incelenecektir. Boylece dig borglanmanin
makro boyutta etkileri ortaya konulacaktir. Burada ekonomik kalkinma agamasinda
dis borg¢lanmanin yeri tartigilacaktir. Bu kisimda, son olarak gelismekte olan
iilkelerin asir1 bor¢lanmasinin sonuglari incelenecektir. Ayrica tiim bu nedenlerin
disinda geligmis iilkelerin gelismekte olan iilkelere bor¢ verme nedenleri de ortaya

konularak, konuya bagka bir agidan da bakilmasi saglanacaktr.

Calismanin besinci boliimiinde, borg oranlarinin dlgiilmesinde kullanilan oranlar ele
alinip borglanma sorununun ¢oziimiinde kullanilabilecek yaklagimlara deginilecektir.
Buradan hareketle daha once kullanilan ¢6ziim arayiglar1 ve kullanilmasi olasi olan

¢6ziim arayislarina ayrintili bir sekilde bakilmas saglanacaktr.



Calismanin altinci béliimiinde ise dis borg krizleri ele alinacaktir. Dig borg krizi
yasayan iilkelerden 6rnekler verilecektir. Bu kisimda yasanan krizlerin nedenleri
sorgulanacak, kriz asamasi irdelenecek ve kriz sonrasi uygulanan programlar
tartigilacaktir. Dig borg krizi yasayan iilkelere ornek olarak, Meksika, Arjantin,
Brezilya ve Rusya ile birlikte; Giineydogu Asya Krizi ana baglig1 ele alinacaktir.

Calismanin son boliimiinde Tiirkiye'nin dis bor¢ sorunu ortaya konulacak, g¢esitli
dinamikler g¢ergevesinde incelenecektir. 1980 Oncesi ele alindiktan sonra, 1980
sonrasi yasanan finansal serbestlesmenin etkisiyle artan dig borglarin 6zelligi, artig
nedenleri ve siireci irdelenecektir. Sonrasinda IMF ile yapilan stand-by anlagmalari
dogrultusunda uygulanilan politikalar tartigilacak ve 2000'li yillar itibariyle
Tiirkiye'nin dig borg profili ¢ikartilacaktir. Buna iligkin ¢6ztim onerileri getirilecektir

bu baglamda bu Oneriler tartigilacaktir.



2. DIS BORC TANIMLARI
2.1. Dis Borg, Dis Yardim ve Dis Borg Servisi

Dis bor¢ ve dig yardim kavramlari genellikle birbirine karistirilan kavramlar
olmasina ragmen farkli olduklar1 noktalar ¢ogunluktadir. D1 yardimlar giiniimiizde

¢ok az oranlarda oldugu i¢in ¢aligmada Dis Bor¢ kavrami {izerinde durulacaktir.

Genel bir tarif yapilacak olursa dig yardim; gelismekte olan iilkelerin ekonomik
kalkinmalarina yardimer olmak igin gelismekte olan iilkelerin hiikiimetlerine, kamu
veya Ozel kuruluglarina, iki tarafli veya ¢ok tarafli anlagmalar uyarinca, genellikle
uzun vadeli olarak, karsiliksiz ya da gercek maliyet degerinin altinda saglanan
kaynaklardir.

1980°li yillarin baglarindan itibaren gerek uluslararasi borg stoklarmnin, gerekse
bor¢luluk sorunlarinin giderek artmasi bu iilkelerin borglarinin ayni bazda izlenmesi
ve standardize edilmesi geregini ortaya ¢ikarmigtir. Bu konunun 6nemine baglh olarak
Diinya Bankasi, BIS, IMF, OECD gibi kuruluslar istatistiki hatalardan sakinilmasi ve dig
borg verilerinin standardize edilmesini saglamak amaciyla 1984 yilinda ortak bir ¢aligma
grubu kurmuslardr.

Bu komitenin 1988 yilinda 6nerdigi ve lilkemizde Hazine Miistesarlig1 tarafindan
izlenilen dis borglar igin de kabul ettigi standart tanmim soyledir (Klein, 1994, 37):
“Bir iilkenin belli bir zaman dilimi igindeki gayri safi dis borglari, o iilkede yerlesik
olmayan kisilerden bir sozlesmeye dayanarak saglanmis olan (kisa, orta ve uzun
vadeli) yiikiimliiliikler toplanudir”. Bu s6zlesmeyi olusturan kalemlerin ana para veya faiz
ddeme sartlarini igerip igermemesinin bir Snemi yoktur.

Diinya Bankasi, iilkeleri ekonomik gelisme durumlarina gore siralarken, kisi
basina geliri 785 dolar veya altinda olanlar1 diisiik gelirli, 785 dolar ile 3125 dolar
arasinda olanlar diigiik-orta gelirli, 3126 ile 9655 arasinda olanlarn yiiksek-orta
gelirli ve 9655 dolar ve yukarisi olan {ilkeleri ileri yiiksek gelirli iilkeler grubuna



dahil etmektedir. Bu simflandirmada ii¢ gruba giren iilkeler GOU’ler’, dérdiincii
grup tilkeler ise geligmis iilkeler olarak tanimlanmaktadir (World Dev. Report, 1999,
251).

Yardimin ekonomik fayda unsuru daima yardim alan iilke lehine gelismektedir. Oysa
borglar s6z konusu oldugunda, ekonomik fayda daima borg alan iilke lehine degil,
bor¢ veren iilke, kurum veya 6zel kurulus lehine de olabilmektedir. Bu agidan
bakildiginda GOU’ler igin Dig Yardim daha faydali bir finansman sekli olarak
goziikmektedir.

Geligmis tilkeler agisindan dig yardimlarin 6nemi kendi ekonomik ve siyasal ¢ikarlari
agisindan biiyiiktiir. Bu nedenle bu yardimlarin kosullar1 ve kapsami, zaman zaman
cok genislemis ya da daralmigstir. Nitekim yardim iligkilerinde alisilmis mali kosullar
(faiz, siire, teminat) dan bagka dogrudan mali olmayan kosullar da bulunabilir. Bagh
krediler, proje kredileri bu tiir kosullar1 tagiyan kredilerin en Onemlileridir. Ayrica
yardim alan gelismekte olan iilkelerin ekonomi politikalarina, kalkinma planlarina
hatta bazen dolayli da olsa igislerine karigici nitelikte kosullarin 6ne siiriildiigii de
sOylenebilir. Gelismis iilkelerin dis yardim vermelerindeki siyasal ¢gikarlar1 gostermesi
bakimindan ABD kongresinde bir senatoriin dig yardimlar “Tiirkiye, Yunanistan ve
Pakistan'a askeri yardim verilmesinin nedeni, bu iilkelerin Amerika'va ucuz asker

saglamasidir” seklinde savunmast iyi bir 6rnektir (Ince, 1996, 98).

Her iki tamimda da, iilkeye bir dis kaynak transferinin s6z konusu oldugu
goriilmektedir. Ancak, bu kaynaklar arasinda; saglandig: yerler, 6deme kosullar1 vb.
konularda farklar mevcuttur. Giiniimiizde dig yardim orani ¢ok diisiik oldugu i¢in bu
calismada sadece dis borg incelenecektir. Dig Yardim kavrami sadece karsiliksiz

verilen kredileri belirtmek i¢in kullamlacaktir.

Dis borg servisi ise bir tilkenin bir yil igerisinde ana para ve faiz seklindeki toplam dis
bor¢ ddemeleridir. Bu oran, dig borg yiikii ve ¢ok borglulugu dlgmek amagh olarak

kullanilir.

* Bu galismada bundan sonra bu iilkeler i¢in GOU kavrami kullanilacaktur.



2.2. D1s Bor¢lanma ve Dis Yardim Cesitleri

2.2.1. Kalkinma Kredileri

2.2.1.1. ihracat Kredileri

Ozel kesimin kullandig1 kaynaklardan olan ihracat ya da dis satim kredileri, giderek
daha genis uygulama alan1 bulmaktadir. Bunlar hiikiimetlerce degil, 6zel firmalarca
kullanilan kredilerdir ve geligmis tilkelerden mal ve hizmet satin almak durumunda
olan gelisme yolundaki iilkelere, firmalarca veya bu amagla kurulmus kurumlarca
saglanan kredilerdir. Genellikle son gelismeler, ihracat¢r firmalarin krediyi,
kendilerine teminat veren bazi 6zel veya yari kamusal biiyiik mali kuruluglardan
saglamalar1 yoniinde olmaktadir. Bu kuruluslar kendi islemlerinde % 80 - % 90 riski
istlenmekte, kalan % 10'u da ihracat¢i {izerine birakmaktadirlar. Béylece bu krediyi
gergekten saglayanlar ihracatg: firmalar degil bu mali kurumlar olmaktadir. Bu mali
kurumlar arasinda ABD'de American Export - Import Bank, Ingiltere’de Export-
Credit Guaranties Department, Fransa'da Coface, Almanya'da Credit Anshtalt,
Italya'da Instituto Nazionale Della Assurazioni gosterilebilir. Bu tiir krediler
digerlerine gore daha kisa vadelidir (3-5 yil). Ihracat kredilerinin faiz oranlari da
diger kredilerle kiyaslandiginda daha yiiksek olmaktadir. Ayrica sigorta giderleri de
eklenince bu kredilerin maliyeti kiiglimsenmeyecek olgiide yiikselmektedir (Kayra,
1970, 87-88).

2.2.1.2. Proje Kredileri

Proje kredileri ABD tarafindan gelistirilen bir yontem olup giderek daha fazla
uygulama alan1 bulmaktadir. Bu krediler, belirli bir projenin gergeklestirilmesi amaci
ile verilirler. Kredinin verilmesi, kredinin yo6nelecegi bir projenin varolmasina
baghdir. Kredi hangi proje igin verildiyse, yalmzca o projenin finansmaninda
kullanilabilir. Ayrica, krediyi verenler, projenin iktisadi, ticari, mali y&nlerden
yapilabilirliginin ispatini isterler (Aytiir, 1963, 355). Kredi anlagmasi, bu krediyi alan
iilke hiikiimeti ile aktedilmektedir. Borg taksitleri ve faiz 6deme sorumlulugunu
yiiklenen hiikiimet, projeyi gergeklestirecek olan kamu kurulusuna s6z konusu

krediyi devretmektedir (Basak, 1977, 33).



Bir taraftan gelismekte olan {ilke, kredileri verimli alanlarda kullanmaya zorlanmig
olur, diger taraftan kredi veren iilke ve kuruluslar, verdikleri kredileri kontrol etme

olanag1 bulmus olurlar (Ince, 1976, 42).

2.2.1.3. Program Kredileri

Belirli bir projeye bagli olmadan, ham madde ve yan mamul mal ithalatin1 finanse
etmek amaciyla verilen kredilere program kredileri denilmektedir. Bu krediler, genel
olarak, &demeler bilangosu agiklarim1 gidermek ve ekonomik faaliyetlerin

gerektirdigi ithalatin yapilmasina imkan tanimak amaciyla verilmektedir (Seyidoglu,
1988, 473).

Krediyi verenler, siyasal nedenlerle ya da nerede kullanildigini1 denetlemek amaciyla
proje kredisi verme yolunu segebilirler. Program kredileri proje kredilerine gére daha
serbest kosullara sahip olmasi sebebiyle daha ¢ok talep edilmektedir. Ithalat
finansmanin saglamak bakimindan 6nemli bir kaynak olan bu krediler, daha ¢ok

ikili anlagmalar ¢ergevesinde verilmektedir (Zillioglu, 1984, 4).

2.2.1.4. Rofinansman Kredileri ve Bor¢ Ertelemeleri

Borg ertelemeleri ve rofinansman kredileri birbirlerinden pek farkli olmayan ve ¢cogu
kez aym anlamda kullamlan isglemlerdir. Réfinansman kredileri, eski borglarin
ertelenmesi amaciyla alinan kredilerdir. Diger bir ifadeyle siiresi dolan bir borcun
d6denmesinin ilk kredi faizine kiyasla diisiik bir faiz oran1 karsiliginda daha sonraki
yillara ertelenmesine borg ertelemesi (borg tecili), buna karsilik siiresi dolan borcun
O6denmesi ve aymi miktar kredinin yeniden agilmasi seklindeki uygulamaya
rofinansman kredisi denir. Ikisi arasindaki farki su sekilde agiklayabiliriz: Borg
ertelenmesinde, siiresi gelen taksitlerin &denmeyerek tecili yapildigi halde,
réfinansman igleminde siiresi gelen ve &denmesi gereken borg, alacakli iilkece
yapilan yeni bir finansman ile 6denmekte ve bu yeni finansman yeni bir borg
sayillmaktadir. Bu nedenle de bir 6deme plan1 ve degisik kosullar getirilmektedir. Bu
durumda borg ertelemesiyle rofinansman arasindaki farki anlamak gergekten giigtiir

ve iki islem arasinda sadece sekil yoniinden kiigiik bir fark vardir (Ince, 1976, 46).

2.2.1.5. Vadelerine Gire Dis Borglar

Dis borglar vadelerine gore kisa, orta veya uzun vadeli seklinde bir simflandirmaya tabi

tutulmaktadir. Genel olarak, vadeleri bir y1la kadar olan dig borglar kisa, bir ile bes



yil vadeli dis borglar orta ve bes yildan uzun vadeli borglar da uzun vadeli dis borglar
olarak smmflandinlmaktadir. Diinya Bankasi tarafindan kabul edilen standart
simflandirmada, vadeleri bir yila kadar olan dis borglar kisa vadeli, bir ve daha uzun

vadeli olanlar uzun vadeli dig borglar olarak ayirima tabi tutulmaktadir.

Kisa vadeli borglar daha ¢ok para piyasalarindan saglanmakta ve tilkelerin kisa siireli
likidite sorunlarini ¢ézmek igin kullamlmaktadir. Uzun vadeli dig borglanma ise
uluslararasi1 sermaye hareketleri igerisinde degerlendirilir. Bu ¢alismada kisa ve uzun

vadeli dis borglardan bahsedilirken Diinya Bankasinin siniflandirmasi kullanilacaktir.

2.2.2. Kaynaklarma Gore Borg¢lar

2.2.2.1. Serbest Krediler
Borg veren iilkenin, borg¢ alan iilkeye verdigi kredi, dogrudan dogruya serbest doviz
olarak odeniyor ve bor¢ alan iilke bu kredileri istedigi yerde ve sekilde

kullanabiliyorsa, buna serbest kredi denir.

Bu kredileri alan {ilkeler, krediyi serbestge kullanma hakkina sahip olduklarindan,
gereksinmeleri olan mal ve hizmetleri, uluslararasi piyasadan kendilerine en uygun
gelen kosullarla ve en ucuz bi¢cimde elde etme olanagina sahip olmaktadirlar
(Z1lhoglu, 1984, 26).

Uygulamada serbest krediler ¢ok az verilmektedir. Zira yardim yapan iilke veya
kurum i¢in yardimin firsat maliyeti ile geri 6denmesi arasinda bir mali yiik vardir.
Burada firsat maliyeti; kredi veren {iilke agisindan, kaynagin bagka alanlarda
kullanilmasiyla elde edilmesi miimkiin olan fakat kredi vererek vazgecilen
yararlardir. Bu nedenle dis yardimlar belli mali yilikiimliiliikleri de beraberinde

getirirler (Minibas, 1989, 67).

2.2.2.2. Bagh Krediler
Kredi agan iilkeden mal veya hizmet satin alinmasi kosulu ile saglanan krediler bagl
kredilerdir. Bagh kredilerde, krediyi saglayan iilkeden hangi mal ve hizmetlerin

alinabilecegi, genellikle kredi anlagmasinda yer alir.
Bagl krediler; iilkeye bagli ve iilkeye ve mala bagl krediler olarak ikiye ayrilir:

Ulkeye bagli simirlamayla verilen kredi, krediyi veren iilkenin mallarmin alim
kosulu ile verilir. Bu sekilde bir sinirlama ile borg alan iilke istedigi mallar1 en ucuz

fiyattan almaktan ahikonulmus olur (Thirlwall, 1972, 79). Ulkeye ve mala bagh



kredilerde ¢ifte kosulluluk s6z konusudur. Burada, kredi hem belli bir projenin
yapimi igin, hem de kredi veren iilkenin mallarinin satin alinmasi kosulu ile

verilmektedir.



3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORCLANMANIN GELIiSiMi
ve ULUSLAR ARASI MALI KURULUSLAR

3.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borglanmanmn Gelisimi
3.1.1. Bretten Woods sonrasi donem

1930’Iu yillardan 1940°l1 yillarin sonuna kadar olan dénem diinya ekonomisinin
gerek ekonomik krizler, gerekse savaslar sonrasinda hizla daralma gosterdigi, dis
ekonomik iligkilerin zayifladigi ve beraberinde uluslararas: sermaye hareketlerinin de
eski giictinden ¢ok uzak oldugu donemler olarak karsimiza gikmaktadir (Arnaud, 1992,
22). Dolayisiyla gercek anlamda dig borglanma siirecinden bahsetmek i¢in II. Diinya

Savagindan sonraki dénemi ele almamiz gerekiyor.

Savas sonras1 donemin ilk yillari, ¢ok sayida iilkenin istirakiyle kurulan uluslararasi
finansal kurumlarin faaliyete ge¢mis olmasi agisindan onemlidir. Boylece uluslararasi
sermaye hareketleri ivme alarak yeniden gii¢lii bir sekilde baslangic gostermistir.
GOU'lerin yeniden dis borglanmaya bagsladiklari bu dénemde hakim diisiince;
GOU'lerin ekonomik kalkinmalarma dis finansman imkanlariyla yardim edilmeye
¢alisilmasi ve bunun igin de yogun olarak dis borglanmaya gidilmesiydi (Arnaud, 1992,
20).

Uluslararas1 6zel sermaye hareketlerinin 6nemli gelisme gosterdigi 1950°li yillarda
GOU’ler bu gelismelerin disinda kalmigtir. Bu dénemdeki dig borglarin biiyik bsliimii
ABD, Ingiltere, Fransa gibi gelismis tilkelerde yapilmistir. Ote yandan Sovyetler Birligi
ve Dogu Bloku iilkeleri de bu alanda girisimlerde bulunmug bazi GOU'lere dis borg
destekleri saglamiglardir.

GOU’ler 1960’11 yillara iki kutuplu bir diinya ekonomisi iginde ideolojik
gerginliklerin gerek iilke iginde, gerekse iilkeler arasinda yogun olarak yasandigi bir
konjonktiir altinda girmiglerdir. Ekonomik planlamaciligin ve devlet¢i ekonomik
programlarin revagta oldugu bir dsnemde sadece GOU’lerde degil, bir ¢ok gelismis
iilkede de karma ekonomik programlar1 ve aktivist istikrar programlar izleme

egilimleri artma gostermistir. Cogu {ilke bu amagla Bakanlik veya Miistesarlik
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diizeyinde planlama teskilatlari kurmus ve iktisadi kalkinmanin rotasimin devletge
belirlenmesi yoniinde girisimlerde bulunmustur (Bu konuda GOU’ler igin &rnek olarak
Tiirkiye, gelismis iilkeler igin ise Ingiltere gosterilebilir) (Arnaud, 1992, 21).

1964 yilinda alinan bir kararla gelismis iilkelerin GSMH'min %1’ini her yil
GOU’lere transfer etmeleri istenmistir. Transfer edilecek degerin en az %70’inin
resmi kalkinma finansmanlar1 seklinde olmasi bu kararin bir diger boyutudur
(Todaro, 1983, 339). Bu genel gergeveye bagli olarak 1960’11 yillarda GOU’lerin dig
borglanmalar1 hizli bir bigimde artmaya baglamistir. Resmi kalkinma finansmanlari
bu siiregte baskin yapis1 devam etmekle birlikte 6zel finansmanlarin da hizla artig
s6z konusudur. Ozellikle Uzak Dogu iilkeleri GOU’lerin genel yapisindan farkli
olarak, disa agik bir ekonomik yapilanma bigiminin de etkisiyle ©zel ticari
bankalardan borg¢lanmaya baglamis, yiiksek getirili yatirimlar ve hizli biiylimeyle

birlikte borg servislerinde herhangi bir ciddi sorun yagamamaiglardir.

GOU’ler 1961 yilinda 20.9 milyar dolar bor¢ almisken, 1971’e gelindiginde bu rakam
84.6 milyar dolara ulasmistir. Bu son rakam igerisindeki 64.9 milyar dolar Kalkinma
Yardim Komitesi (DAC) iiyeleri tarafindan, 1.9 milyar dolar uluslararas: finansal
piyasalardan, 10.6 milyar dolar diger uluslararas: kuruluslardan, 6.2 milyar dolar ise

merkezi planli ilkeler tarafindan saglanmigtir (Bal, 1998, 28).

3.1.2. 1970’1i Yillar

1960’11 yillarda GOU’lere yonelik dig borglanma akimlarinda goriilen izl artiglar
ile, bunlarin daha ¢ok orta ve uzun vadeli ekonomik gelismeyi finanse etmek
yoniindeki yapilari, 1970°li yillarin baslangi¢ donemlerinin de genel 6zelligi olup,
onemli artiglara sahne olmugtur. Kuskusuz bu gelisme GOU’lerin dig borg stoklarinin
hizli artiglar géstermesine neden olmustur. S6z konusu bu artiglarin biiyiik gogunlugu
ise, ekonomik gelismenin finansmam baglaminda degerlendirilebilir yapidadir.
Bununla beraber daha sonraki gelismeler bu yapidan 6nemli 6l¢lide farklilik gostermeye
baglamustir.

Bu yillarin konumuz agisindan en 6nemli yani ise, GOU’lerin kalkinma finansmam
tedarikinde biiyiik ve énemli kurumsal degismelerle dis borgluluk gostergelerinin gok
hizl1 bir sekilde artma gostermesidir. Nitekim, 1973-1980 aras1 donemde GOU'lerin
orta ve uzun vadeli dig borg stoklar1 yillik olarak ortalama %21.3 artma gosterirken,
bu borglanma igerisindeki 6zel kaynakli borglarin yillik ortalama biiytime orani %24
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ve resmi kaynakli borglarin yillik ortalama biiyiime orami ise %17.6 olarak
gergeklesmistir (Krueger, 1987, 168).

Bu doneme iliskin yeterince saglikli dis bor¢ verilerinin bulunmamasi ve gesitli
kaynaklarda benzer egilimler igeren fakat farkli rakamlara sahip Ozet tablolarin
bulunmas: kargisinda yukaridaki oranlarin kesin olmadigini, fakat giiglii bir egilimi
yansittigim soyleyebiliriz. Tablo 1, bunlardan birisidir. Bu tabloda 1970 sonrasi &zel
sektor kaynakli dig bor¢ oranlarinin resmi kaynaklilara gére daha fazla artis gosterdigini

soyleyebiliriz. Aym zamanda bu liberal ekonominin gelisiminin bir gostergesidir.

Tablo 1: GOU'lerin 1970'li Yillarda Resmi ve Ozel Kaynakli Orta ve Uzun vadeli
Dis Bor¢lann (Milyar Dolar ve % Olarak)

Yillar | Resmi Kaynakh % Ozel Kaynakh % Toplam
1970 339 49.0 349 51.0 68.4

1974 61.2 434 79.8 56.6 141.0
1975 71.6 42.5 96.9 47.5 168.6
1976 83.5 41.0 120.3 59.0 203.8
1977 99.8 40.0 150.0 60.0 249.8
1978 120.1 38.5 191.6 61.5 ¥ 5 P
1979 136.1 36.9 232.8 53.1 368.8
1980 1575 37:1 267.3 62.9 424.8
1981 1723 35.7 310.3 64.3 482.6
1982 190.9 35.5 347.1 64.5 538.0

World Development Report 1984'ten aktaran, Korkmaz, 1988, 144.

Ote yandan Birlesmis Milletlerin 1970’1l yillar igin koydugu hedefe ise goriiniirde
ulasildigi goriilmektedir. Goriiniirde ulasilmistir diyoruz, ¢iinkii Birlesmis Milletler
1960’hh yillarda oldugu gibi 1970°li yillarda da gelismis iilkelerin, ekonomik
kalkinmalarini finanse etmek i¢in GOU'lere her y1l GSMH’larinin %1°i oraminda dis
finansman saglamalarim1 kabul etmisti. Halbuki gergeklesenler bunun tam tersi
olmugstur. 1978 yilinda sanayilesmis tilkeler ortalama performansinin s6z konusu oran
itibariyle yalmzca %0.35, ABD ig¢in %0.27, Japonya i¢in %0.23 ve Almanya i¢in ise
%0.38 oldugu diisiiniiliirse gelismelerin hayal kirikligi olarak yorumlanmas: abartili
olmayacaktir (Bal, 1998, 38).

1970°li yillarda GOU’lerin kargilastiklari énemli sorunlardan birisi de sermaye kagislari
olup, dis borglanma gereksinimlerinin daha da siddetlenmesine neden olmugtur. Ozellikle
Latin Amerika iilkeleri, uyguladiklar1 hatali ekonomik politikalar nedeniyle bu sorunla
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sik sik kargilagmiglardir. Oregin 1980’li yillarin bagslarinda Meksika’nin toplam dis borcu
75 milyar dolar iken, 6zel sektoriin yurtdiginda tuttugu varliklarn degeri 40 milyar dolar
bulmakta idi (Ulusoy, 1992, 91). Tablo 2, bazz GOU’lere ait 1976-1987 arasindaki
dénemde tahmini sermaye kagislarini 6zetlemektedir.

Tablo 2: Baz1 GOU’lerde Gergeklesen Tahmini Sermaye
Kagislar1 (MilyarDolar) (1976-87)

Veneziiella Arjantin Brezilya Meksika Peru Filipinler
40.1 29.1 204 60.6 29 5.6
Ulusoy, 1992, 93

1970’1i yillarin en tipik Ozelliklerinden birisi de sabit kurlardan dalgali kurlara
gecilmesidir. Bretton Woods sisteminin ¢okiigiiyle ortaya ¢ikan ve 1976 Jamaika
Konferansiyla fiilen kabul edilen bu olgu 1970’lerde belli bagh diinya iilkelerinin ulusal
paralarinin birbirleri kargisindaki degerlerinde ¢ok 6nemli degigimlere yol agmigtir

(Parasiz, 1992, 524).

GOU’lerin 1970’1 yillarda uluslararasi finansman alaninda yasadig1 yukarida izah edilen
sorunlar bu iilkelerin bor¢ servisi yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorunlarla
kargilagmalarina sebep olmugstur. Hatta 1970’li yillarin sonlarmma dogru aralarinda
Tiirkiye’'nin de bulundugu baz iilkeler, dig borglarin yeniden yapilandirilmas: igin
uluslararas1 kurulus ve kreditérlerle masaya oturmuslard: bile (Arjantin 1976’da, Peru
1978’de, Tiirkiye ise 1978, 1979 ve 1980 yillarinda bu kuruluslarla goriismelere
baslamislardi) (Bal, 1998, 35).

3.1.3. 1980°li Yillar ( Uluslararas: Bor¢ Krizi )

1970°li yallarin ikinci yarisindan itibaren dig borglanmalarim siirekli arttiran GOU’ler,
uluslararasi ticari bankalarin bu siireci beslemesiyle beraber eski borglarin yeni borglarla
finanse edilmesine dayanan bu siireci uzun siire devam ettirebilmislerdir. ABD’nin
uyguladifs para politikasindaki antienflasyonist degisiklikler nedeniyle ortaya ¢ikan faiz
oranlarindaki siddetli trmaniglar bu siirecin ani olarak kesilmesinin en &nemli sebebi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Faiz yiikiiniin agir1 boyutlarda artmadifi ve siirekli yeni
borglanma imkanlarinin varligini korumaya devam ettigi bu siiregte kriz beklentisinden
s6z edilemezdi, belki de bu anlamda borg krizi en azindan ti¢-bes y1l daha ileriye rahatlikla
tasinabilir bir karakter sergilemekteydi (Berg ve Sachs, 1988, 272).

13




Faiz oranlarindaki hizli artiglarin yikic1 etkilerinin bu dénemde tiim GOU’ler igin aymi
Olgekte olmamasi, krize giren tiim iilkeler i¢in faizlerdeki artisi tek agiklayici degisken
olmaktan ¢ikarmaktadir. Ciinkii, borglanmalar i¢in 6édenen faiz oranlarinin iilkelerarasi
farkliliklar1 dogal olarak farkli miktarh borg servisi yiikiimliilikklerine neden olmaktadir.
Nitekim, 1973-1989 doneminin biiyiik ¢ogunlugunda Tiirkiye, Endonezya ve Filipinler
LIBOR altindaki faiz oranlariyla yurtdigindan borglanabilmisken, Meksika ve Sili LIBOR
tisttinde faiz oranlariyla yurtdisindan borglanabilmislerdir (Kunt ve Detragiache, 1994,
264-272).

Berg ve Sachs (1988), 1970°1i yillarda asir1 borglanma girisimlerinin temelinde politik
sebeplerin agirlikli oldugunu ve ¢ogu durumda dig borglanmanin sosyal talepleri
tatmin amaglh olarak kamu harcamalarim finanse etmede kullanildigini iddia
etmektedirler. Nitekim, Latin Amerika tilkelerinde Sili hari¢ (bu tilkede borgluluk
sorunu daha ¢ok 6zel sektor igerikli bir olguydu) tiim {ilkelerde bazi kiigiik farkliliklara
kargin yapilan dig borglanmalarin biiyiik bir kism1 ekonomideki kamu girigimlerini
say1, hacim ve genel Gnemini arttirmak amagh olarak kullamlmistir (Selowsky, 1988,
308).

Tiim bu gelismeler neticesinde 1980’li yillarin baglarinda GOU’ler agisindan dis
bor¢ sorunlar1 had safhaya ¢ikmig ve Agustos 1982°de Meksika’nin borglarim
ddeyemeyecegine iligkin “moratoryum” ilam ile dig borg krizi 6nce tekil iilkelerden
baslayip, giderek yayilarak bir uluslararasi borg krizi haline almistir. GOU’lerin
biiyiik gogunlugunun borg servisi yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve giderek
uluslararas1 kredi piyasalarindan diglanmalar1 bu siirecin uluslararasi bir hal
almasinin temel sebebidir. Bu dénemde sadece Meksika’nin ticari bankalara olan 49
milyar dolarlik borcu ertelenmistir. Arjantin ve Veneziiella’min géz 6niine alinmasi
halinde, bu iig iilkenin toplam 93 milyar dolarlik borcu ertelenmistir (S6nmez, 1990,
111).

Yasanan borg krizine IMF-World Bank grubu basta olmak iizere gelismis iilkelerin
yaklasimlarini iki grup olarak ifade edebiliriz. Bunlardan ilki, GOU’lerin borg 6deme
sorunlarim1  hafifletici, kolaylastirici, hakemlik olarak belirtebilecegimiz taraflar
arasindaki sorunlarin agilmasina yardimer olucu ve kriz igindeki iilkelere taze kredi
akislarinin devam etmesini saglayict onlemlerdir. Ikinci grup yaklagim seti ise, bu
iilkelerdeki ekonomik etkinligi arttinici, diinya ekonomisiyle biitiinlestirici bir
transformasyon programi, yani bu tilkelerin borglarin1 kendi kendilerine 6deyebilme
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kapasitelerini olusturucu ve ekonomilerin daha liberal hale getirici 6nlemler paketi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.1.4.1990’h Yillar

1990’11 yillar ¢ogu GOU agisindan sorunlarla dolu bir donem olarak yasanan 1980°li
yillarin biraktifi koétli bir miras tizerine kuruludur. Ancak, 1990’Li yillar aym
zamanda GOU’ler borg sorunlar ile ilgili olarak bir ¢ok adimin atildig1 ve sorunun
azalmas1 yoniinde gerek borglanic1 iilkelerin gerekse kreditérlerin yogun ¢aba
gosterdigi bir dsnemdir. Nitekim basta ¢ok bor¢lu GOU’ler olmak iizere bir gok GOU
i¢in borg ertelemeleri, bor¢ indirimleri, 6deme sartlarinin kolaylastirilmasi ve benzeri

yonde bir ¢ok adimlar atilmustir.

Bu doénemde bir yandan Dogu Bloku iilkelerinde kaginilmaz bir ¢dziilme siireci ve bunun
getirdigi sorunlar yasanmakta, diger yandan ise geligmis iilkelerde artan ekonomik
problemler s6z konusu olmaktadir. Kuskusuz bu ortam baslangi¢ sartlarinda
GOU’lere yonelik dis borg akislarini da olumsuz etkilemistir. Zira, yasanan bunalim

sermaye arzinda bir daralmay1 talebinde ise bir genislemeyi giindeme getirmistir.

1980°1i yillarin olumsuz konjonktiiriiniin 1990’1 yillarda da genel bir egilim olarak
devam edecegine iliskin goriisler bu baglamda dogru ¢ikmamis ve GOU’lere yonelik
dig borglarda hizli bir artma olmustur. Nitekim, 1990-1994 yillan arasinda Asya ve Latin
Amerika’daki GOU’lere yaklagik olarak 670 milyar dolar sermaye akis1 gergeklesmistir ki,
bu rakam 1985-1989 dénemindeki 133 milyar dolarlik dig borcun bes katindan daha
fazladir. Ustelik bu yiiksek seviyedeki finansman rakamlar1 1994 Meksika para krizine
ragmen duraklamamus ve yiiksek seviyesini korumay siirdiirmiistiir (Calvo ve dig, 1996,
123).

1990’1 yillarin dig borglar baglamindaki en beklenmeyen olayi, Giiney Dogu Asya
tilkelerinin igine diistiigii ekonomik sorunlar ve dig borg¢ krizidir. Uzun yillar boyunca
gelismenin ornek iilkeleri olarak gosterilen ve ekonomik biiylime modelleri diger
iilkelere de tavsiye edilen bu iilkelerin yasadig1 borg krizi baslangigta gegici saniimakla
beraber giderek derinlesmis ve uluslararasi bir alana yayilmustir.

Bu agidan bakildiginda gerek uluslararasi mali kurumlarin (Kayacan, ve dig. 1998, 31)
gerekse uluslararasi finansal sisteminin ilgili diger taraflarimin (uluslararasi para ve

sermaye piyasalari, uluslararas: ticari bankalar, rating firmalari, hitkiimetler gibi) krizle
ilgili olarak genis anlamda bir 5ngoriiye sahip olmadiklari goriilmektedir. Ozellikle rating
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firmalarimin bir erken uyar1 sisteminin pargasi olarak gorev yapmasi beklenirken,
yasananlar gecikmeli olarak izleyebilmeleri ve puanlama indirimlerini gecikmeli bir
sekilde yapabilmeleri s6z konusu kurumlar i¢in ciddi bir elestiri kaynagi haline
gelmistir(Arin, 1998, 16). Benzer sekilde dis borglarin geri 6denme riskini 6lgmek
tizere yapilan gesitli ampirik ¢aligmalarin da yeterince yol gosterici olmaktan uzak kaldiklar:
gozlenmigtir.

Giineydogu Asya krizinin énemli bir diger 6zelligi yasanilan borg krizinin 6zel sektér
igerikli olmasidir. Daha onceki donemlerde yagamlan borg krizlerinde genel egilim
GOU’ler hiikiimetlerinin bor¢ krizine girmeleri olmasma kargin, bu seferki krizde
borglu ve alacaklilar genel olarak 6zel sektore ait biiyiik firmalardir. Ornegin, Giiney
Kore’de 6zel sektor Haziran 1997 itibariyle yabanci bankalardan 103 milyar dolar
borg¢lanmisti ve bunun %23’ii Japonya'dan, %10’u Almanya’dan, %10’u ABD’den,
%10 kadar1 da Fransa’daki 6zel finans kuruluglarindan alinan borglardi(Sachs, 1997,
37).

Tayland’da ise, 6zel sektor igin Haziran 1997 itibariyle 69 milyar dolarlik banka
borcu alinmisti ve bunun %54 kadari1 Japonya’dan, %11 kadar1 Almanya’dan, %7
kadar1 Fransa’dan, %6 kadar1 ABD’den ve kalan %6 kadar da Ingiliz bankalarindan
alinan kredilerdi (Gokge, 1998, 16).

Ozel sektor igerikli borg¢ krizinde séz konusu iilkelerin kamu sektdrlerinin ve genel
olarak makro ekonomik gostergelerin sorunsuz yapisi da dikkat g¢ekicidir ve krizi
farklilastiran bir yapiya sahiptir. Nitekim bu iilkelerde gogu GOU’niin hayal dahi
edemeyecegi seviyede yiiksek tasarruf oranlari (%30-50 arasi), kamu sektoril
biitcelerinde fazlalik veya minimal agiklar, diisiik enflasyon oranlar, istikrarl déviz
kurlar1, eksik istithdam oranlarinin diigiikligii s6z konusuydu. Calismamin altinci

boliimiinde bu iilkelerde yasanilan dig borg krizlerine ayrintili olarak deginilecektir.

Tablo 3 ¢esitli Asya iilkelerince alman banka kredileriyle ilgili bazi verileri
dzetlemektedir. Burada daha sonra deginecegimiz Giiney Dogru Asya Krizine girecek
olan iilkelerin 6zel sektér borglarindaki yiikselisi gorebiliriz. Ozellikle Hong Kong ve
Singapur’un ulastig1 borg oranlar1 ¢ok yiiksek degerlere ulasmustir.
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Tablo 3: Bazi Asya Ulkelerinde Dis Banka Kredileri (1996)

ABD JAPONYA AVRUPA BIRLIGI TOPLAM
CIN T 17.8 26.0 550
ENDONEZYA 53 22.0 21.0 58.5
FILIPINLER 3.9 1.6 6.3 13.3
H.KONG 8.7 87.5 86.2 207.2
G.KORE 94 24.3 33.8 100.0
MALEZYA 2.3 8.2 9.2 g 3
SINGAPUR a7 58.8 102.9 189.3
TAYLAND 5.0 37.5 19.2 70.2
TAYVAN 332 2.7 12.7 224
TOPLAM 46.4 260.6 3183 736.6

Dis Ticaret Miist. Diinya Ekonomileri Biilteni, Nisan 1998, 13, 86

1.5
Milyar USD

Sekil 1: 90°h Yillardaki Dis Borg Stoku

Dis Borg Stoku

Yillar

1990’11 yillarin baslangiciyla beraber uluslararasi bor¢ sorununun genel olarak
asildigina iliskin olumlu gostergeler ve beklentiler, Asya krizi ile tersine donmiis ve
dikkatleri bir kez daha GOU’ler dis bor¢ sorunlari iizerine yogunlasmaya sevk
etmistir. Sekil 1°de de goriildiigii gibi GOU’lerin 1990 yili itibariyle 1.444 trilyon
dolar olan dis borg stoku, 1997 yili itibariyle 2.172 trilyon dolara, 1998 yilinda 2.536
trilyon dolara ve 1999 yilinda ise 2.554 trilyon dolara ulagmigtir (Global Dev. Fin,
2000, vol.1).

Egls Borg Sto{(:g Il

Dis Ticaret Miist. Diinya Ekonomileri Biilteni 1999

GOU’ler borg stogunun 1990-1997 yillar: arasinda ortalama biiytime hizi %6
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olup, Tablo 4, bu dénemdeki GOU'ler dis borg stoklarinda yasanan gelismelerin bir
Szetini sunmaktadir. Tablo 4’iin en dikkat gekici gostergesi GOU’ler toplam dig borg
stoklarindaki onlenemeyen hizhi artiglardir. Bu durum GOU’ler de dig borg




sorunlarinin azalmak bir yana artmaya devam ettiginin ve edeceginin bir isaretidir.
Nitekim 1990 yilindan 1997 yilina kadar olan dsnemde GOU’ler de toplam dis borg
stoku %350.4 (Kore dahil edilirse %61.2), kisa vadeli dig borg stoku %57.4, orta ve uzun
vadeli dis borglar igindeki resmi borglar %37.8, 6zel garantili dis borglar %18.7, 6zel
garantisiz dig borglar ise %400 oraminda artis gstermistir. Bu degerler, bolgeler
arasinda 6nemli farkhiliklar géstermekte olup, en hizli gelismeler Uzak Dogu Asya
tilkeleri ve Latin Amerika iilkeleri bagta olmak {izere orta ve iist gelir seviyesine

sahip GOU’lerde yogunlagmaktadir.

Tablo 4: GOU'lerde Dis Borglarin Geligimi (Milyar Dolar) (1990-97)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
T. Dis Bor¢ Stoku 1.444 1.524 1.593 1.748 1.899 2.043 2,095 | 2172
Orta-UzunVad. Borg 1.168 1.225 1.263 1.386 1.525 1.614 1650 | 1.729
Kamu ve Kamu Gar. 1.108 1.151 1.171 1.267 1.362 1413 1397 | 1429
Resmi 595 644 667 753 826 860 828 820
Cok Yanl 204 222 228 246 272 289 285 291
1ki Yanh 391 422 439 506 554 374 543 529
Ozel 513 507 504 515 536 554 569 609
Tahvil Ihr. 107 113 124 159 232 247 257 303
T. Bankalar 262 254 240 217 164 169 167 176
Diger 144 141 140 139 140 137 126 130
Ozel Garantisiz 60 74 92 118 164 200 253 300
Tahvil Ihr. 0.3 2 9 27 42 52 69 -
T. Bankalar 59.7 72 83 91 122 148 184 -
IMF Kredisi 35 38 38 40 44 61 60 62
Kisa Vadeli D1 Borg 242 261 292 322 330 368 385 381

Global Development Finance. 14-15. ¢. Harun Bal, 1998

GOU'leri dis borglar agisindan tehdit eden bir diger 6nemli konu da kisa vadeli dig borg
stoklarinda goriilen 6nemli artiglardir. Bor¢lanmalarin giderek 6zel hale gelmesi de mali
kosullar anlaminda bu ekonomilere ilave riskler ve yiikler getirmektedir. Bu agidan,
kisa vadeli borg stoklarinin yiksek boyutlar bir gok GOU agisindan neden olabilecegi
likidite sorunlan nedeniyle bu iilkelerin borg¢ krizlerine girebilme potansiyelini de
arttiric: etkiler yapmaya devam etmektedir. Dolayisiyla GOU’lerin biiyiik bir gogunlugu
agisindan uluslararasi finansman ve dig borg problemleri azalmak bir yana artma

gostermeye devam etmektedir.

Sekil 2’de kamu ve Ozel sektor borglarmin bir kargilagtirmasim goriiyoruz.
Giiniimiizdeki durumdan farkli olarak 1996 yilina kadar Kamu borcu 6zel sektor
borcunun iizerinde seyretmistir. Giiniimiizde ise tam tersi olarak Goii’lerin biiyiik bir

boliimiinde Ozel Sektor borglari Kamu borglarini agmig durumdadir.
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Sekil 2: Kamu ve Ozel Sektor Borg¢ Stoklar

Kamu ve Ozel Sektor Borglar

1000 ¢/
800 [/ /58

‘ Milyar usp %0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Yillar

‘BKamu Borcu @ Ozel Sektor Borcu |

Dis Ticaret Miist. Diinya Ekonomileri Biilteni 1999

Tablo 5: Baz1 GOU'lerin Toplam Dis Borg¢ Stoklarindaki Gelismeler(1990-1998)
(Milyar Dolar)

1990 - - 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fas 219 22.8 ol [ 22.1 232 22.7 21.5 21.1 212
G.Afrika 26.2 25.6 272 25.5 279 33.0 329 359 36.3
Cin 62.2 2.2 852 98.3 1199. 1 1582 150.5 161.8 175.1
Hindistan 80.9 84.0 92.0 96.0 103.5 g3 979 96.4 98.1
Endonezya 72:5 81.8 85.0 91.6 106.3 120.6 132.8 1374 | 1414
Kore 46.8 35.3 60.0 67.5 86.4 1123 142.1 1544 | 1582
Malezya 21.5 243 28.5 <y 34.6 38.0 42.0 44.8 434
Filipinler P2 33.6 34.0 a2 41.8 44.8 50.1 2.3 53.6
Tayvan 21.8 24.4 25.6 303 36.5 39.8 42.8 439 46.7
Tayland 29.3 36.8 434 % 67.4 88.1 98.4 1024 | 100.1
Bulgaristan 10.5 12.2 14.1 142 11.5 104 9.7 9.9 9.9
Cek. Cumh, - 6.7 251 8.5 10.7 16.6 204 211 229
Yunanistan 317 344 35.5 38.1 46.8 524 553 57.0 59.6
Macaristan 213 22.4 21.6 24.8 28.8 31.7 27.] 22.1 21.8
Polonya 49.0 49.3 48.1 47.9 43.6 452 41.6 43.0 474
Rusya = - 76.5 83.9 94.2 106.7 132 128.5 147.1
Tiirkiye 49.0 50.5 556 674 65.6 73.3 79.8 84.1 87.3
L.AMERIKA

Arjantin 60.7 64.2 70.1 76.2 88.2 96.8 1054 | 11193 1S3
Brezilya 140.8 144.8 1533 167.3 172.8 184.5 194.1 1990 |- 2150
Sili 18.6 17.3 19.0 19.7 21.8 217 24.5 26.3 274
Kolombiya 17.6 17.0 16.8 183 21.6 24.5 29.4 312 35.1
Ekvator 12.2 12.8 12.8 13.6 14.6 13.9 14.6 15.6 $5-7
Meksika 105.3 121.6 132.7 153.1 162.8 172.6 167.5 1547 | 156.0
Peru 25.3 26.5 28.1 28.2 30.8 3522 344 28.6 29.8
Veneziiella 328 344 36.8 389 382 374 34.0 33.1 327

Dis Ticaret Miistesarig1, Diinya Ekonomileri Biilteni, Temmuz 1998, s. :14, 85. Not: 1997 yili
tahmin, 1998 yih ise projeksiyondur.
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Tablo 5 ise, gesitli GOU’lerin dis borg stoklarinda 1990-1998 déneminde yasanan
soz konusu geligmeleri 6zetlemektedir. Asya ve Latin Amerika iilkelerinin yiikselen
bor¢ stogu tabloda hemen goéziimiize batan bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bunun haricinde Rusya ve Tiirkiye’deki artis oran1 da gayet yiiksektir. Tiirkiye’de
90’li yillarin bas1 ile sonu arasinda Dis Borglarda %100’e varan bir artis
gozilkmektedir. Birkag iilke disinda GOU’lerin biiyiik bir bsliimiinde borglanma asir1
bir artiy oraniyla bilyiimiis goziikmektedir. Ozellikle Cin’deki biiyiime dikkat
cekicidir. Bu tablodan da goriildiigii tizere 90’11 yillarin bor¢ mirasi gelecek nesiller
i¢in pekte olumlu olmamustir. 98 yilinda 215 milyar dolar ile en borglu iilke Brezilya
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

3.1.5. 2000’1 Yillar

GOU’lerin toplam borglari, 1970’lerde 72,8 milyar dolar iken,1980’de 609,4 milyar
dolara; 1990’da 1.458 milyar dolara, 2000’de 2.492 milyar dolara ve 2005°te 2.800
milyar dolara ¢ikt1g1 goriilmektedir (Worldbank, Development Report, 2006).

2000’li yillarda ozellikle GOU’lerde IMF’den kurtulma politikalari ¢ok moda
olmustur. Once Brezilya, ardindan da Arjantin IMF'ye olan borglarii erken
ddeyeceklerini belirttiler. Bu dénemde Latin Amerika hiikiimetleri {ilkelerinin
Merkez Bankasi bilangolarim1  kullanarak i¢ siyasete yonelik politikalar

gelistirmekteler.

Uzun zamandir IMF ile bir program iizerinde anlagsmaya yanagmayan Arjantin'de
ekonomik biiylime yiizde 8'lere ulagirken dis ticaret dengesinde 10-12 milyar dolar
fazla vermistir. Sonugta, déviz rezervleri 2003 yil1 sonunda 14 milyar dolarken, 2006

yilinin ekim ay1 itibariyle 26 milyar dolar olarak gergeklesti.

Bor¢ silme operasyonuna ragmen Arjantin'in dig borcu milli gelirlerinin yiizde
130'undan ancak yiizde 75'ine diistii. Kamu kesiminin (merkezi hiikiimet) borglar
milli gelirlerinin yiizde 125'ine dayandi. 2007 yilinda Arjantin'in 35 milyar dolar dis

borg anapara ve faiz 6demesi bulunmaktadir.

Brezilya'da dis ticaret dengeleri 2006 yilinda 40 milyar dolar kadar fazla vermekte.
Cari islemler fazlas1 da milli gelirlerinin yiizde 2'sine yakin. D8viz rezervleri de 2006
yilinin eyliil ay1 itibariyle 57 milyar dolar. Brezilya'nin di borcu 200 milyar dolarin

{izerinde (milli gelirlerinin yiizde 30'una yakin). Kamu sektdriiniin toplam borglari
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¢ogu yurt i¢ine olmak iizere milli gelirlerinin yiizde 801 kadar. Gelecek yil
Brezilya'nin 34 milyar dolar dig borg anapara ve faiz 6demesi bulunmakta (Global

Dev. Fin, 2006: vol.1).

Rusya gibi petrol iireten iilkelerin son yillardaki sasirtici ekonomik performanslari
petrol fiyatlarinin artmasina baglanabilir. Aymi sekilde, Latin Amerika iilkelerinin
goreli ekonomik bagarisinin bir boliimii bakir, ¢inko gibi madenlerin fiyatlarindaki
artigtan kaynaklandig1 hakkinda goriisler yaygin. Kiiresel durgunlukla beraber, petrol
ve diger hammadde fiyatlarinin, en azindan reel olarak diismesiyle, bu iilkelerin
ekonomik performansinin gerilemesi kagimilmaz goriinmektedir. Ornegin, milli
gelirin bir yiizdesi olarak, biitce fazlasi Rusya’da yiizde 6, Arjantin’de yiizde 2,
Sili’de yiizde 5’e yakindir. Biitge agid1 ise Brezilya’da yiizde 3, Hindistan’da yiizde
4, Kore’de yiizde 1, Meksika’da yiizde 0.1 civarindadir.

Bu kez, hammadde fiyatlarindaki diisiislerin gelismekte olan iilkeler ekonomileri
tizerindeki  etkileri farkli bir boyutta olacaktir. Ge¢mis ddnemlerle
karsilastinldiginda, birgok gelismekte olan iilkede kamu finansmanm ¢ok daha
saglamdir. Makro ekonomik gostergeler ¢ok daha olumludur. Her ne kadar
hammadde fiyatlarinin diigmesi kamu finansmanina da olumsuz etki yapacaksa da,
bir ¢ok iilkede su anda devlet biitge fazlasi vermektedir. Biitge agiklar1 veren

tilkelerde de, agik goreli olarak kiigiiktiir.

Bu iilkeler ciddi boyutlarda cari iglemler fazlasi vermektedir. Milli gelirin yiizdesi
olarak, cari islemler fazlasi Rusya’da yiizde 8’in iizerinde, Brezilya’da yiizde 2,
Arjantin’de yiizde 3, Sili’de yiizde 2.5, Kore’de yiizde 1 civarindadir. Cari agik veren
iilkelerden Hindistan’da agik yiizde 1.5, Meksika’da yiizde 0.6 kadardir (Global Dev.
Fin, 2006: vol.l).

2006 yilinda bu iilkelerin dis borglari da géreli olarak diigiiktiir. Milli gelirin yiizdesi
olarak, dis borglar Brezilya’da yiizde 20’nin altinda, $ili’de yiizde 32, Hindistan’da
yiizde 18, Kore’de yiizde 23, Rusya’da yiizde 27, Meksika’da yiizde 20
dolaylarindadir. Bir tek Arjantin’de dig borglar milli gelirin yiizde 65°i kadardur.
Enflasyonla bogusmakta olan Veneziiella’da dahi, milli gelirlerine oranla, biitge
fazlas1 yiizde 1.5, cari iglemler fazlasi yiizde 16, dis borglar1 yilizde 21 kadardir
(Global Dev. Fin, 2006: vol.).
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Yalnizca 2005 yilinda gelismekte olan iilkelere akan uluslararasi sermayenin 480
milyar dolar oldugu bilinmektedir. Bu miktarin yiizde 30’u dogrudan yabanci
sermaye yatirnmi geklinde gergeklesmistir. Ama, bu iilkelere giden yabanci
sermayenin 300 milyar dolar1 tahvil ve hisse senetlerine gitmistir. Borglarin énemli

bir boliimii bu iilkelerdeki 6zel sektor tarafindan alinmigtir. Riskin 6nemli bir bsliimii
de buradadir.

Geligsmekte olan iilkelerde bir kriz yasanacaksa, krizin bu kez kaynagi, kamu sektorii
degil, ozel sektdr olacak gibi goriinmektedir. Gelismekte olan iilkelerde bir takim
ozel sektor sirketleri borg krizine diigebileceklerdir. Devletin bu sirketleri kurtarma
girisimleri sonugta kamu finansmanini da bozabilecektir. Ama, asil sorun gelismekte

olan iilkelerdeki 6zel sektoriin son dort yildir artan borglarinda yatmaktadir.

Sekil 3: Gelismekte Olan Ulkelerde Toplam Dis Borg Stoku (2000-2005)

Gelismekte Olan Ulkelerin Toplam Dig Borg Stoku

Milyar Usd

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Yillar

[EGelismekte Olan Ulkelerin Toplam Dig Borg Stoku

Dis Ticaret Miist. D1 Borg Biilteni 2007

2000’li yillarda GOU’lerin artan borg stoku ¢ok yiiksek rakamlara ulagmugstir. Sekil
3’te goriildiigii gibi 2005 yilinda Goii’lerin toplam borcu 2800 Milyar § olarak
gergeklesmistir.

Tablo 6°da son yillarda meydana gelen Disg Borg oranlarinda Brezilya ve Tayland
gibi iilkelerde diigme goze garpiyor. Bu azalmalar Gelismekte Olan Ulkeler agisindan
sevindirici olsa da Latin Amerika hari¢ diger kitalardaki toplam borg¢ oranlari siirekli
artmaktadir. Ozellikle Avrupa’da borg¢lanma son yillarda diger bolgelere gore daha
fazla artmustir. 2000 yilindan 2005 yilina kadar ortalama artig avrupa’da %58 olarak
gergeklesmistir. Tiirkiye’de ise sadece 2004 yilina kadar bu artis oram %72 olarak
gerceklesmistir. Bu yonden bakildiginda borglanmanin en fazla oldugu kitada bile

ortalamanin iizerinde dis borg stogumuzun genisledigini gorebiliriz.
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Tablo 6: Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢ Oranlar (Milyon Dolar)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Biitiin Gelismekte Olan Ulkeler 2,283.9 | 2,280.7 | 2,359.0 | 2,581.8 | 2,755.7 | 2,800.4
| Dogu Asya ve Pasifik 498.0 | 516.9 | 5159 | 541.5 | 588.9 | 633.7
Cin 145.7 184.8 186.4 | 208.7 | 248.9 —
Endonezya 144 4 134.1 1322 136.9 140.6 —
Malezya 41.9 45.1 48.3 48.5 52.1 —
Filipinler 58.3 58.3 59.9 62.5 60.6 —
Tayland 79.7 67.2 59.4 51.8 k3 —
Avrupa ve Merkez Asya 511.0 508.1 561.4 680.5 794.9 870.1
Bulgaristan 11.02 10.05 11.05 13.04 15.07 ~
Cek Cumbhuriyeti 2106 4 2296 | 27.07 34.8 45.6 —
Macaristan 29.05 30.03 35.0 47.4 63.2 —
Polonya 65.8 67.4 78.5 95 99.2 —
Rusya Federasyonu 160.0 152.5 147.4 175.5 197.3 —
Tiirkiye 1173 113.4 131.2 145.4 161.6 —
Latin Amerika ve Karayipler 158.7 1= 753.0 750.0 785.9 779.0 723.7
Arjantin 147.4 154.1 149.9 166.1 169.2 —
Brezilya 2434 | 231.1 233.1 230671 2222.0 —
Sili 33 38.6 41.2 43.3 44.1 —
Kolombiya 33.9 36.2 332 37.0 ST -
Meksika 150.3 145.7 140.2 141.6 138.7 —
Venuzuella 38.2 36.0 34.0 34.8 35.6 -
Orta Dogu ve Afrika 145.2 143.0 151.4 161.2 163.9 162.5
Cezayir 25,03 1°22.06°] -22.09" | -23.06 22.0 —
Misir ve Birlesik Arap Emirlikleri 202 29.03 30.0 314 30.03 -
South Asia 160.0 156.2 168.7 181.5 193.9 194.8
Hindistan 99.1 975 104.8 112.6 1227 —
Pakistan 32.8 31.07 33.7 35.9 35.7 —
Orta Afrika 2110 | 203:6 | 2117 | 2312 | 235.1 215.6
Giiney Afrika 24.09 | 24.01 25.0 27.08 | 28.05 —

World Bank data. GDF 2006 World Report, 21

3.2. Dis Bor¢lanmada Uluslararasi Mali Kuruluslar
3.2.1. Uluslararas: Para Fonu (IMF)

1930’larin baginda biiyiik bunalimin etkisiyle baglayan korumacilik riizgarlariyla

diinya ticareti iyice daralmigti. Altin standardinin yarattig1 aksakliklar da bu sistemin
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terk edilmesine yol agmisti. Bu da uluslararasi para sisteminde bir bosluk
dogurmustu. Bir de II. Diinya Savasinin baslamas: iilkeler arasi ekonomik iliskileri
iyice bozmustu. Hem uluslararasi ticarette ortaya ¢ikan daralmalar, hem de
uluslararasi para sisteminin yeniden yapilanma arzusu ve savagin enkazini temizleme
amaciyla 1944 yilinda ABD ve Ingiltere’nin girisimiyle IMF, Diinya Bankas1 ve ITO
(International Trade Organization) kuruldu. Olusturulan uluslararasi sisteme de

Bretten Woods sistemi ad1 verildi (Serin, 1998, 758).

IMF'nin amaglari ii¢ temel nokta etrafinda toplanmisgti:
e Altin esasina dayal1 doviz kuru sisteminin igleyisini denetlemek,

e Odemeler dengesi bozulan iiye iilkelerin karsilastiklar1 ekonomik sorunlarin

giderilmesi i¢in gegici mali imkanlar saglamak,

e Uluslararas1 ticaretin daha fazla geligtirilmesine engel olusturan
doviz kisitlamalarinin giderilmesi igin g¢aligmalar yapmak ve bu g¢alismalarin

uluslararas bir platformda degerlendirilmesini saglamak (Egilmez, 1997, 163).

Bu sistem, 1946-1973 donemine damgasimi vurmustur. IMF de bu sistemin
uluslararasi para iligkilerini diizenleme adina koruyucu ve diizenleyici olarak Diinya
Bankasi ile birlikte 1946 yilinda hayata gegirilmigtir. Dolarin Altina
konvertibilitesinin korundugu bu sistemde temel amaglar; Sabit bir déviz paritesinin
olusturulmasi, doviz kurlarindaki oynamalara ancak IMF y6netiminde, ciddi
odemeler dengesi agik ve fazlalari durumunda izin verilmesi olarak belirlenmistir.
IMF’nin temel amaglari ana s6zlesmesinin birinci maddesinde belirtilmektedir. Bu
maddeye gore IMF’nin temel amaci uluslararas1 refahi arttirmaya yonelik olarak
uluslararas: ticaretin ve isbirliginin gelistirilmesine engel olusturabilecek bir takim
mekanizmalarin ortaya ¢ikmasini onlemektir. Bu ¢er¢cevede Odemeler dengesi
agisindan zora diigen iiye iilkeye gerekli finansal ve yapisal destegi vermek sureti ile
bu iilkelerin dis ticareti kisitlayict onlemlere bagvurmalarini bertaraf etmektir. Ayn
zamanda Bretten Woods sistemini kapitalizm i¢in ciddi tehlike olusturan Sovyet
Bloguna kars1 Kapitalist gelismis tilkelerin ekonomik bir igbirligi ve kapitalizmin
niifuz alamni genisletme ve sistemi koruma adina atilmig bir adim olarak
degerlendirebiliriz. Olusturulan kurumlara da bu gergevede misyonlar yiiklenmistir.
Kuskusuz bu kurumlar igerisinde en etkin ve en gok géze garpan da IMF olmustur
(Egilmez, 1997, 163).
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1970’lerden itibaren altin paritesine dayali doviz kuru siteminin yerini degisken
déviz kuru sistemi alip, uluslararasi bor¢lanma piyasalar1 da gelisince IMF’nin
islevleri degismeye ve daha ¢ok gelisme yolundaki iilkelerin yapisal uyum
sorunlarina yonelmeye baslamistir. 1960’larin sonuna dogru ¢atirdayan Bretten
Woods sistemini kurtarmak igin 1969'da IMF, SDR (Special drawing rights) adi
altinda bir uluslararas: likidite yaratmistir. Bu da IMF’ye bir nevi Merkez Bankasi

islevi kazandirmistir.

1973 yilinda Bretten Woods sisteminin ¢okmesiyle dolara bagli sabit kur sistemi
yerini dalgali doviz rejimine birakmigtir. Artik 6demeler dengesi problemleri
kurlardaki degisikliklerle otomatik olarak ayarlanacagindan IMF’nin kurulmasindaki
en temel amag da gegerliligini yitirmis oluyordu. Ote yandan, Fon iginde en biiyiik
kotalara sahip geligmis tilkeler 1970’lerin ortalarina kadar kaynaklarin biiyiik kismini
kendileri i¢in aywrmuglardir. 1970°li yillarda kendi aralarinda G-7 adi altinda
orgiitlenmeleri, IMF kredileri ile onun tavsiyelerine ihtiya¢g duymayacak ekonomik
seviyeye ulagsmalarinin ardindan fonun varlig1 ve gerekliligi tartigilir hale gelmistir.
1970°li yillardan sonra IMF ilgisini bu sebeplerle gelismekte olan iilkelere
kaydirmak zorunda kaldi. Yine 1970°li yillarda, gelismekte olan iilkelerin
darbogazlarim asip ekonomik biiytimelerini istikrar iginde devam ettirebilmelerinin
finansal serbestlesmeden gectigi yoniindeki hipotez IMF tarafindan da
benimsenmisti. IMF’nin genel amaglarina da uygun olarak, 1970’lerden itibaren
gelismekte olan iilkelerde mali ve reel piyasalardaki serbestlesme IMF’nin
gozetiminde, desteginde bazen de zorlamasiyla gergeklestirilmistir (Serin, 1998,

759).

Bu noktada IMF birgok elestiriye maruz kalmigtir. Bunlardan en 6nemlisi kuskusuz
IMF’nin Amerika’nin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettigidir. Diinya Bankas: eski
bas ekonomisti Joseph Stiglitz’de IMF’ye bu agidan yiiklenmektedir. Ona gére IMF

Amerikan Hazinesinin arka bahgesi niteligindedir.

1980°li yillarin sonuna dogru Dogu Blogunun ¢ékmesi ile ortaya gikan yeni iilkelerin
ve Dogu Avrupa iilkelerinin serbest piyasaya gecis siirecinde IMF’nin devreye
girmesi, kaynaklarim kullandirmasi, danigmanlik yapmasi, IMF’ye hem yeni
gorevler yiiklemis, hem de etkinliini arttirmistir. “Kiiresellesme” olgusunun bir

neticesi olarak finansal serbestlesme ve piyasalarin birbirleriyle entegrasyonu;
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Uluslararas: finans sistemi ve buna bagli olarak reel sektorleri krizlere karsi ¢ok
hassas hale getirmigtir. Neo-Klasik yaklagimlar1 benimseyip bunu hayata gegirmede
adimlar atan ve giiniimiizde mali ve reel serbestlesmede biiyiik etkisi bulunan IMF
mevcut yapilanmanin devami igin kendini sorumlu hissetmektedir. Bu g¢ergevede 94
Meksika krizi ve 97 Asya Kriziyle ortaya ¢ikan olumsuzluklara, biiyiik miktarda
kaynak akitarak hemen miidahale etmistir. Bu 6zelligiyle IMF bir nevi uluslararasi
finansal sistem {iizerinde bir Last Resort ( Son merci ) olarak durmaktadir (Serin,
1998, 759). Sonugta IMF kesinlikle 1946°daki ¢izgisinden sapmis ve yeni misyonlar
tistlenmistir. D1 dengenin, i¢ dengeden kolaylikla ayrilamamasindan dolay: dis
dengesizlikle alakali sorunlarda i¢ ekonomik yapida da degisiklikler 6én goren
kosullara baglama programini bu iilkelerde Stand-by diizenlemesi adi altinda
yiiriitmektedir. Bu 6zelligi sayesinde IMF giiniimiizde, GOU’lerin iizerinde olduk¢a

6nemli bir etkinlige sahiptir.

IMF Ana Soézlesmesi uyarinca her iiye iilke, Fon ile iligkilerini Hazine, Maliye
Bakanlifi, Merkez Bankasi veya Kambiyo Istikrar Fonu ya da bunlarin higbiri
mevcut degilse bu nitelikteki gorevleri yerine getiren kurumu araciligiyla ytirtitmek;
IMF de iiye iilkelerle iligkilerini bu kurum kanaliyla siirdiirmek yiikiimliltigii
altindadir (Egilmez, 1997, 163).

IMF’de her iiye iilkenin gayri safi yurt i¢i hasilas1 (GSYIH), ortalama rezervleri, cari
dis 6demelerinin yillik ortalamasi gibi gostergeler esas alinmak suretiyle hesaplanan
bir iiyelik pay:r vardir. Bu iiyelik payma kota denilmektedir. IMF Ana Sozlesmesi
uyarinca kotalar her bes yilda zorunlu olarak uyarlanir. Bu zorunlu uyarlamanin yam
sira eger bir iiye iilkenin durumunda 6zel bir degisiklik ortaya ¢ikmig ve iiye iilke
bagvuruda bulunmugsa kotas: yeniden degerlendirmeye alinabilir (Egilmez, 1997,

163).

Kotanin ii¢ ayr1 agidan biiyiik dnemi vardir. Ilk olarak bir iiye iilkenin IMF'deki oy
giiciinii kotasi belirler. Her iiye {ilkenin 250 adet sabit oyu vardir. Bu oy sayisi her
iiye iilke igin aym miktardadir. Bunun yam sira her iiye iilkenin IMF’de sahip oldugu
SDR cinsinden ifade edilen kotasinin 100.000°e béliinmesiyle bulunan degisken oy
sayisi vardir. Sabit ve degisken oy sayilarinin toplamu iiye tilkenin toplam oy sayisini
ve bu saymnin IMF’deki tiim iiye {ilkelerin toplam oy sayilarina olan orani da o iiye

iilkenin toplam oy giiciinii belirler. Bu nedenle fon, ABD ve diger sanayilesmis
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iilkelerin yonetimi altindadir. Uyeler bu fondan borglanma olanagim elde ederler.
Boylece iilkeler kendi koyduklari paralarla gereksinme duyduklan iilkelerin
paralarini satin alirlar. Ikinci nokta, kota miktarinin, tiye tlilkenin IMF’den
kullanabilecegi mali imkamin miktarim belirlemesi hususudur. Ugiincii olarak da
kotalar, IMF tarafindan tiiye {ilkelere tahsis edilebilecek SDR miktarinin
belirlenmesinde 6l¢ii olarak kullanilir (Egilmez, 1997, 165).

IMF, imkanlarindan yararlansin yararlanmasin iiye iilkelerde yilda bir kez
konsiiltasyon yapar. Bu konsiiltasyonlar iiye iilkelerin yetkilileriyle birlikte IMF
uzmanlarinin, iilke ekonomisini ele alip tartigtiklar1 bir ortak ¢alismadir ve yaklasik
iki veya {i¢ hafta siirer. Bu konsiiltasyon sonucunda IMF uzmanlar ilgili iilke {ist
diizey ekonomi yonetimi yetkililerine bir 6zet degerlendirme notu verirler ve iilke
yetkilileriyle bulgularin1 ve onerilerini tartigirlar. Tarafsiz bir kurulus¢a ve ayrintili
veriler ve analizlere dayanilarak hazirlandig: igin bu raporlar 6zellikle kreditorler

acisindan bir referans niteligi tasirlar (Egilmez, 1997, 166).

Bir iiye iilkenin kendi basina ya da IMF ile birlikte bir ekonomik istikrar programi
hazirlayip, IMF mali imkanlarin1 kullanarak bu programi yiiriitmek tizere IMF'ye
yaptigi bagvuruya niyet mektubu denilmektedir. Eger IMF destegiyle uygulanacak
program 1-2 yillik bir dénemi kapsayacaksa bir stand by diizenlemesi, 3-4 yillik bir
dénemi kapsayacaksa siiresi uzatilmig diizenleme yapilacak demektir. IMF'nin iiye
iilkelere, i¢inde bulunulan kosullarin durumuna goére sagladigi c¢esitli finansman
imkanlari sunlardir: Rezerv dilimi pozisyonundan kullanim, kredi dilimi politikalari,
stiresi uzatilmig fon kolayligi, telafi edici ve olaganiistii finansman kolaylig1, tampon
stok finansman kolayhgi, yapisal uyum kolayligi, gii¢lendirilmis yapisal uyum
kolayligi, gegici imkanlar, petrol kolayligi, sistem degisimi kolayligi. sayilan
imkanlar, dis ekonomik denge bozuklugu yagayan veya yagadig: i¢ ekonomik denge
bozuklugunun dig dengesini de bozmasi beklenen ya da tiimiiyle kendi diginda diinya
piyasalarinda olugan gelismeler sonucunda i¢ ve dig ekonomik dengeleri bozulmaya
yiiz tutan iilkelere yonelik olarak tek kalemde ya da grup halinde kullandirilmaktadur.
Bu imkanlardan ¢ogu ilgili iilkenin, denge bozukluklarina yol agan durumdan
kurtulmasin1 6ngéren fon destekli ve onayl bir program gergevesinde agilmaktadir.
Bu imkanlar saglamrken IMF belirli bazi ekonomik biiyiikliikler iizerine limit koyar.

IMF dilinde performans kriterleri denilen bu limitler, genellikle bazi parasal ve mali

27



gostergelerin {izerine konularak, iilkenin taahhiit ettifi yonde gelisme saglayip

saglamadig1 6l¢iiliir (Egilmez, 1997, 163).

IMF'den temel bor¢lanma imkani, dort kredi dilimi i¢inde gergeklesir. Her kredi
dilimi tiye tilke kotasinin % 25'idir. IMF'den kredi talep eden iilke, birinci kredi
dilimini diger bir deyisle rezerv dilimini herhangi bir kisitlamaya ugramadan rahatga
kullanabilir. Rezerv diliminin kullanimi igin herhangi bir sart aranmaz. Ulke eger
ciddi bir 6demeler dengesizligi iginde bulunuyor ve ancak uzun dénemde bu
dengesizligi gidermeyi umuyorsa, ilk kredi diliminin iizerine, kotasinin % 140'ina
veya kotasinin %165'ine kadar uzatilmig kolayliklardan yararlanir. Rezerv
diliminden sonraki kredi dilimleri ile kolayliklarin kullanimu ilgili iilke ile bir stand-
by anlagmasi veya uzatilmig anlagma yapilmasina baghdir. Gerek kredi ve gerekse
uzatilmis kolayliklardan yararlanan iilkeler, mutlaka fon kaynaklarim1 kullandiktan
sonra 0demeler bilangosu agigini gidermeyi igeren bir istikrar programini kabul
etmek zorundadir. Fon'dan likidite isteyen iilke 6diing siiresi boyunca izleyecegi
ekonomi politikasinin igerigi ile alacag: istikrar onlemlerini agiklayan bir niyet
mektubunu IMF'ye vermek zorundadir. istikrar programlar1 genel olarak; dis ticaret
ile uluslararasi 6demelerde her ¢esit kisitlamalardan kaginmayi, iilke iginde ig
istikrar1 saglamak i¢in kamu harcamalarin1 kismayi, vergileri arttirmayi, maas ve
licretlerdeki artiglar1 dondurmayi, para arzini azaltmay ve dis dengeyi saglamak igin
devaliiasyon yapmay1 kapsar. Niyet mektubu IMF tarafindan uygun goriildiikten
sonra iilkeye verilecek kredi dilimleri bir takvime baglanir ve dilimlerin sirayla
serbest birakilmasi, iilkenin istikrar programin titizlikle ve kesintisiz uygulamasiyla
miimkiin olur. IMF kredi verirken, iilkenin izleyecegi ekonomi politikalarina agiri
derecede miidahale eder. Bu durum fon ile ilgili lilke hiikiimetleri arasinda sik sik
anlasmazliklar ¢ikmasina yol agar. IMF olumlu bakmadikga, bir iilkenin uluslararasi
piyasalardan resmi veya zel nitelikte kredi alma sansi ¢ok azdir (Karluk, 1986, 110).
Diinyada siiper giigler hep serbestlesmeden ve dis ticarete konulan engellerin
kalkmasindan yana tavir almiglardir. Ingiltere 19.yy’da kargilagtirmal iistiinliikler
teorisi gergevesinde serbest ticareti savunurken ABD ve Almanya buna kargi
¢ikiyordu. II. Diinya Savagindan sonra diinyanmin gii¢ merkezi Pasifike kayinca bu
defa Amerika serbestlesmeden yana tavir aldi. Mal ve hizmet piyasalarinin
serbestlestirilmesi 6zellestirme, liberallesme adimlari, gok uluslu sirketlerin tiretim

aglarim  biitiin  diinyaya yaymalari kiiresellesme  olgusunun pargalaridir.
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Kiiresellesmenin ABD onciiliigiinde basladigi ve ABD'nin menfaatlerine uygun
diistiigli hesaba katilirsa IMF'nin agirlikli olarak neo-klasik yaklagimi (ki piyasa
gii¢lerini 6n plana ¢ikarir, serbestlesme yanlisidir) benimsemesi ve gelismekte olan
tilkelere bu ¢ergevede telkin, tavsiye, bazen de zorlamalarda bulunmas: bu kurumun
ABD menfaatlerine hizmet ettigi konusunda bize ¢ok 6nemli ipuglar1 vermektedir.
Nitekim IMF 1994’iin sonlarinda ortaya ¢ikan Meksika Krizinde, Meksika'ya kota
limitlerinin ¢ok iizerinde yardimda bulunmugtur. Bu kural disilikta ABD'nin etkisi
oldugu sdylenmektedir. Ciinkii Meksika hem NAFTA iiyesi hem de Kanada ve
Japonya'dan sonra Amerikanin tigiincii ticari ortagi konumundadir. Meksika Krizinin
kelebek etkisiyle diger Latin Amerika iilkelerine yayilarak bu bolgede kriz
¢itkmamas: i¢in Amerika IMF igindeki agirligimi ortaya koyarak Fonun kaynaklarini
Meksika'ya yonlendirmistir. ABD 26 milyon SDR'lik kotayla IMF nin toplam kotasi
icinde ise %5.7'lik paylar1 bulunmaktadir. Bu rakamlar 1siginda ABD'nin IMF
tizerinde ne kadar etkin olabilecegini daha iyi anlayabiliriz (Serin, 1998, 762).

IMF’nin agirlikli olarak Amerika'nin glidiimiinde oldugu tezi Asya krizindeki IMF
tavr1 ve yardim paketlerinin igerigiyle daha da gii¢c kazanmigtir. Oncelikle IMF'nin
yardim paketi diger stand-by anlagsmalariyla karsilastirildiginda oldukga biiyiik
miktardadir. Tayland'a 17 milyar Dolar, Endonezya'ya 40 milyar dolar ve Giiney
Kore ye 57 milyar dolar stand-by anlagmalar1 goriilmektedir. Ikincisi stand-by
anlagsmasi ¢ok agir sartlarda kosullara baglanmistir. Bu yardim paketleriyle IMF
yillardir bir tiirlii liberalize olmayan Asya iilkelerini bilyiik olglide dis diinyaya
agmaya baslayacaktir. Ugiinciisii, kurtarma paketlerinde diger uluslararasi
kuruluslarin yaninda Diinya Bankasinin varligidir. Halbuki Diinya Bankas1 misyonu
icab1 az geligmis iilkelere ve projelere yonelik kredi veren bir kurumdur. Gorev
sahasina girmeyen bir krize kaynak aktarmasinin arkasinda ABD’nin zorlamas:
bulunmaktadir. IMF'nin Giiney Kore paketinin ABD’nin dig politikasinin geregi
oldugunu iddia etmek miimkiindiir. Giiney Kore'ye dayatilan kosullar, ozellikle
piyasalarin yabanci bankalara agilmasi, ABD'nin gesitli {ilkelerle iki tarafli
goriismelerinin iist siralarinda yer aliyordu. Ornegin Kore otomobil ithalatinda
gerekli belgeleri azaltmay: kabul etti. Boyle bir kosulun 6demeler dengesini diizene
koymasinda énemi yoktur. Eskiden bu tiir kanunlar IMF'nin kredi paketinin pargas
olamazdi, dis ticaret goriigmeleriyle ¢oziime baglamirdi. Bunun nedeni ise Kore

paketinin olusturulmasinda ABD'nin biiyiik etkisi olmasidir. Tiim bu yardimlari
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yaparken gerekge tabi ki yardim kavrami gergevesi igerisinde olusmamaktadir. Esas
gerekge, ekonomik reformlar1 desteklemek seklinde lanse edilmektedir. Yani IMF
biiyiik fonlar akitip, krize giren ekonomiye parasiit vazifesi iistlenir. IMF yetkilileri
bu nedenle diinya kamuoyuna bir iilkenin dig Odemeler dengesine yardimin
gerekgesini; uluslararasi para sistemini korumak ya da giiven ortami olusturmak
olarak ortaya koymaktadir. IMF her ne kadar uluslararasi bir kurum ise de tercihleri
egemen giiclerin tercihlerine uyan, oldukea siyasi tercihlerdir. IMF devreye girdikten
sonra, giindeme gelen ve toplumlarin yiiklenmek zorunda kaldiklar yiikiimliiliikler
hi¢ de hafife alinir cinsten degildir. Neticede, ABD, IMF'nin kamuflaji arkasinda
daha 6nce kabul ettiremedigi kosullar1 borg karsihiginda teker teker elde etmektedir
(Serin, 1998, 761).

3.2.2. Diinya Bankasi ( IBRD )

1945 yilinda Bretton Woods konferans: sonucunda IMF ile birlikte kurulmus ve 1946
yilindan itibaren Washington DC’de galigmaya baslamistir. Diinya Bankas1 IMF ile
birlikte kuruldugundan bunlara Bretten Woods Ikizleri de denilmektedir. Diinya
Bankas1 denildigi zaman anlasilmasi gereken; Diinya Bankas1 (IBRD) Uluslararasi
Kalkinma Birligi (IDA), Uluslararas1 Yardimlari Garanti Ajans1 (MIGA) ve
Uluslararas1 Yatirim Anlagsmazliklart Coziim Merkezi (ICSID)'1in olusturdugu
gruptur. Bu kurumlarin bir grup igerisinde degerlendirilmesini ve hepsine birden
Diinya Bankasi kurumu denilmesinin nedeni hepsinin bagkanlhigin1 Diinya Bankasi
Bagkaninin iistlenmis olmasi ve yonetim agisindan dogrudan bankayla iligkili
bulunmalaridir. Diinya Bankasi (The International Bank For Reconstruction and
Development-IBRD) uluslararas: alanda gorev yapan bir kalkinma ve yatirnm
bankasidir. Bankanin adinda yer alan Reconstruction (Yeniden yapilandirma)'dan da
anlasilabilecegi gibi bankanin esas amaci II. Diinya Savaginin sebep oldugu tahribat:
gidermektir. Diinya Bankasi’min amaglar1 Marshall Yardimlarina da etkisiyle
Avrupa'nin tamir siirecinin tamamlanmasindan sonra degismis; gelismekte olan ve az
gelismis tilkelerin yatirim kredisi ihtiyaglarini kargilamak amacini giiden bir yatirim

ve kalkinma bankasi haline gelmisgtir (Serin, 1998, 766).

Diinya Bankasi’nin temel amaci gelisme yolundaki iilkelerin Hazinelerine veya kamu
kesimi kurum ve kuruluslarina gelisme g¢abalarinda yardime:r olmak amaciyla kredi

vererek bu iilke halklarinin hayat diizeylerinin yiikseltilmesine katkida bulunmaktir.
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Diinya Bankasi'na iiye olmak i¢in Oncelikle IMF'ye iiye olmak gerekir. Diinya
Bankasi'nda iiye iilkelere tahsis edilmis sermaye paylar1 vardir. Bu paylar, IMF'deki
kotalar gibi, oy giiclinii gdstermesi a¢isindan biiyiik 6nem tasir. Buna karsilik, Diinya
Bankasindaki sermaye payinin, IMF kotalarindan farkli olarak, Banka imkanlarindan

yararlanma miktar ile bir ilgisi bulunmamaktadir (Egilmez, 1998, 171).

Bankanin sermayesi, tiiye devletlerin kendi ekonomik kaynaklar1 &lgiisiinde
almay1 taahhiit ettikleri hisse senetlerinden olusur. Banka biiyiik 6l¢iide kalkinma
kredisi saglayan bir kurulustur. Biiyiik yatirnm projelerinde 6zel sektorii de finanse

edebilmektedir (Tarlan, 1979, 81).

Diinya Bankasi, gelisme yolundaki iilkelere ¢esitli sekillerde kredi imkanlar: saglar.
Bu krediler genellikle 3-5 yili 6demesiz donem olmak tizere 15-20 yillik uzun vadeli
kredilerdir. Kredilere, Bankaca, piyasa kosullar1 da dikkate alinarak alt1 ayda bir
revize edilen standart faiz oranlar1 uygulanir. Banka’nin gelisme yolundaki iilkelere
yonelttigi krediler genel olarak; uyum kredileri, yatinm kredileri, karma krediler
olmak tizere ii¢ baslik altinda toplanabilir. Diinya bankas: kredilerinin hepsi belirli
kosullara baghdir. Alan iilke istedigi alanda harcayamaz. Ulkenin geligmislik
diizeyine gore ddemenin dénem ve vadesi degismektedir. Banka her yil ortalama 16
milyar $ kredi taahhiidiine girmektedir. 1994 yili itibariyle Diinya Bankasinin iiye
sayis1 181 kisidir. Sermaye paymin en yiiksek oldugu iilke 30 milyar § ile ABD,
sonra 11 Milyar $ dolar ile Japonya'dir. ABD'nin toplam sermaye igindeki pay1
%17.6, Japonya'nin %6.6 ve Almanya'min 5.1'dir. Sermaye miktar1 oy giiciini
belirlediginden gelismis iilkelerin 6zellikle de ABD'nin Diinya Bankas: iizerinde de
agirlig bulunmaktadir. Diinya bankas: gelisme yolundaki iilkelere 30 Haziran 1994
tarihine kadar toplam 163.4 milyar $ kredi agmustir. Bu miktarlarin yaklagik %62'sini
biiyiikliik sirasina gére Meksika, Endonezya, Hindistan, Brezilya, Cin, Tiirkiye,
Filipinler, Arjantin, Fas ve Nijerya kullanmigtir. Tirkiye kaynak kullanimi
noktasinda diinya iilkeleri arasinda 6. sirada bulunmaktadir. §imdiye kadar toplam
7797 milyon $ kredi almig, 5427 milyon $'im kullanmigtir. Kullamlmamig kredi
artig1 ise 2270 milyon $'dir Meksika ise 17 milyar $ civarinda toplam kredi almugtir.
Son yillarda Dogu Avrupa Ulkeleri Diinya Bankasi kaynaklarini yogun olarak
kullanmaya baglamiglardir (Serin 1998, 767).
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-UYUM KREDILERI: Bu krediler, Diinya Bankas: iiyesi olan gelisme yolundaki
tilkelerin ya genel makro ekonomik uygulamalarim veya belirli sektorlere iligkin

ekonomi politikasi uygulamalarim desteklemek amaciyla agilan kredilerdir (Egilmez,
1997, 171).

-YATIRIM KREDILERi: Bu krediler, gelisme vyolundaki iilkelerin
gergeklestirmek istedikleri kamu yatinm projelerini desteklemek amaciyla agilir.
Diinya Bankasi bir projenin tamamini finanse etmez. Genel olarak bir projenin %40
ile %60'm1 finanse eder. Kalan boliimiin finansmam, ilgili iilkede projeyi
uygulamakla yiikiimlii kurulus tarafindan kendi kaynaklarindan ya da Devletin biitge
kaynaklarindan yapilir ( Egilmez, 1997: 172).

- KARMA KREDILER: Diinya Bankasmin iiye iilkeye agacagi kredi, hem uyum
kredisinin hem de yatirnm kredisinin niteliklerini tagiyabilir. Bu durumda kredi
anlagmasi bir veya birkag¢ yatirnmin yapilmasinin yansira belirli bazi politika
degisikliklerini de igeren bazi hiikiimler tasir. Bu tiir kredilere karma krediler adi
verilmektedir. Diinya Bankasi kredilerine bagka kuruluslarin da katkisi s6z konusu
olabilir. Diinya Bankasi'min bir iilkeye ac¢tif1 krediye bir bagka iilke veya kurulusun
da katkida bulunmasi halinde ortaya ¢ikan finansman sekline ortak finansman adi

verilmektedir(Egilmez, 1997, 172).

3.2.3. Uluslararas: Kalkinma Birligi (IDA)

1960 yilinda, gelisme yolundaki iilkelerden, kisi basina yilhik GSMH’s1 belli bir
miktarin altinda olanlarinin, kalkinmaya yonelik ¢esitli kamu kesimi projelerine
kredi vermek amaciyla kurulmugstur. 40’in tizerinde iilke IDA'dan kredi almaya
uygun kosullar igindedir. IDA iiyeligi, Diinya Bankasi iiyesi biitiin iilkelere agiktir.
IDA kredileri, verildigi iilkelerin durumlar1 dikkate alinarak, 10 yili geri 6demesiz
dénem olmak iizere, 30-40 yil gibi uzun vadelerle ve faizsiz olarak verilmektedir

(Egilmez, 1997, 169).

IDA'nin faaliyetleri yoksul durumdaki az geligmis tilkelere yoneliktir. Ozellikle alt
yapi yatirimlari igin ¢ok uzun vadeli ve gok diisiik faizli kredi vermektedir. Birlik
tarafindan karsilanacak kredi taleplerinin daha esnek ve ddeme bilangosu daha az
yiik getiren sartlarla kargilanmasi hususu birligin ya faizsiz veya disik faizle kredi

vermesini ya da normaline gore daha uygun sartlan 6ngérmesini gerektirmektedir.
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Daha uygun geri 6deme sartlari olarak, geriye 6demenin kismen veya tamamen déviz
yerine iilkenin milli parasiyla yapilmasi, 6demesiz gegecek siirenin daha uzatilmasi

sayilabilir (Tarlan, 1979, 98).

Mali bakimdan Diinya Bankasi'ndan ayri olan birlik, ¢aligmalarini, Diinya Bankas1
ile es gidim iginde yiiriitmekte ve her iki kurulug da birbirlerini tamamlayan
projelerin finansmami seklinde kredi vermektedir. Birlik, kalkinmada &nceligi
bulunan altyapi, endiistri, tarim, egitim alanlarindaki onemli projelerle

ilgilenmektedir (Tarlan, 1979, 98).

3.2.4. Uluslararasi Finansman Kurumu (IFC)

1956 yilinda kurulmustur. Diinya Bankasi grubunun, iiye iilke 6zel kesim
kuruluslarina kredi veren tek orgamdir. IFC, gelisme yolundaki iiye iilkelerde 6zel
kesim kuruluslarinin projelerine kredi verdigi gibi zaman zaman sermayelerine de
katilmakta, ya da verdigi kredi ve garantilerle diger kuruluslarin da aym projeye
katkida bulunmasina yardimeir olmaktadir. IFC iiyeligi, Diinya Bankas: iiyesi olan
biitiin iilkelere agiktir. IFC ve Diinya Bankasi ayr1 birer kurum olduklar1 halde,
[FC'nin yonetimi Diinya Bankas: ile i¢ igedir (Egilmez, 1997, 169).

Diinya Bankasi'min kurulusundan sonra, bu kuruma ydoneltilen elestirilerin basinda,
bankanin &zel sektore agtign kredilerde devlet garantisi istemesi geliyordu. Oyle ki,
hiikiimetler bu garantiyi vermekte isteksiz davraniyorlardi. Bu da kredi almak isteyen
kisileri zor durumda birakiyordu. Diinya Bankasi'nin bu alandaki basarisizligin telafi
etmek i¢in kurulmus olan IFC de Birlesmis Milletler'in 6zel statiilii bir kurulusudur
ve bu kurulusa isterlerse Diinya Bankas tiyeligini kabul eden biitiin iiyeler katilabilir

(Tuncay, 1999, 26).

Diinya Bankasi'nin 6zel kesime verdigi kredilerde hiikiimet garantisi aranirken,
IFC'nin verdigi krediler igin boyle bir garantiye ihtiyag yoktur. IFC 6zel kesime

dogrudan kredi vererek veya ilgili firmanin hisse senetlerini satin alarak finansman

gorevini yerine getirir (Seyidoglu, 1997, 632).
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4.GELISMEKTE OLAN ULKELERI DIS BORC ALMAYA iTEN
NEDENLER

4.1. Goiv’lerde Dis Borg Ihtiyac:

Dis borglar, yalmz borglu olan az gelismis iilkeleri degil onlara kredi saglayan
kuruluglar1 ve geligsmis {ilkeleri de yakindan ilgilendirmektedir. Hatta cevre
tilkelerinde bu siiregten etkilenmesi kaginilmazdir. Ciinkii dis bor¢ sorunundan ortaya

¢ikan krizler kiiresellesme siirecinde GOU’leri de etkileyebilmektedir.

Sosyal ve modern devlet olma anlayiginin bir sonucu olarak giintimiiz devletleri iktisadi
istikrar1 saglamak gibi bazi temel fonksiyonlar1 yiiklenmislerdir. Devletler bu
fonksiyonlari yerine getirebilmek igin vergileme gelirlerinin yetmedigi hallerde i¢ ve dis
borglanmaya sik sik bagvurmaktadirlar (Agba, 1991, 6).

GOU’lerin temel hedefi geligmis iilkeler ile aralarindaki farklar: istikrarl bir ¢izgide
ortadan kaldirmaktir. Kisa vadede bunun saglanmasi i¢in borglanma en onemli
finansman kaynagidir. Friedman, GOU'lerin iktisadi kalkinmalarinin niindeki en
onemli engelin “kaynak tahsisi” yetersizligi oldugunu vurgular. Ona gore, gelisme
siirecinde kaynak tahsisi énemlidir (Simsek, 1996: s96-97). Ote yandan, GOU’ler i¢
tasarruflariin yetersizliginin yani sira kalkinma siirecinde ihtiyag duyduklar yatirrm
mallar1 temininde doviz agigi sorunu ile de karst karsiya bulunmaktadirlar. Bu
nedenlerle dis borglanma, GOU’lerin hizl1 bir ekonomik gelisme goésterebilmeleri igin
ve agiklarin kapatilabilmesinde bir alternatif olarak kargimiza g¢ikmaktadir. Dig
borglanma bu iilkelerin yatirimlar ve tiiketimleri i¢in kendi igsel kaynaklarindan daha
fazlasini yapabilme imkam vermektedir. Bu alternatifin diinya iizerinde Ingiltere ve
Japonya harig biitiin sanayilesmis iilkelerin ekonomik kalkinma dénemlerinde yogun
olarak kullanildig1 belirtilmektedir (Savas, 1986, 86).

4.1.1. i¢ Tasarruflarin Yetersizligi

Bilindigi gibi, GOU’lerin belli bir kalkinma hizim gergeklestirebilmeleri i¢in belli bir
diizeyde yatirim yapmalar gerekmektedir. Ancak sz konusu tilkeler ¢ogu kez hizl
kalkinma i¢in gerekli olan yatirimlara yetecek yurti¢i kaynaklardan yoksun
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bulunmaktadirlar. Iste dig borglanma, GOU’lerin i¢ kaynaklarina bir ilave
olugturarak, i¢ tasarruflarla yapilabilecek olandan daha fazla yatirim yapilmasim
saglayarak, “tasarruf agigin1” kapatma fonksiyonunu yerine getirir (Egeli, 1990,
123).

GOU’lerde kisi basina diisen milli gelirin diisiik olmasi nedeniyle, marjinal tasarruf
egilimine bagh olarak, artan gelirden tasarrufa aynlan kisim diisiik olmaktadir. Bu
nedenle, Ozel tasarruflarin, gelismenin hizlanmasim belirleyecek biiyiikliiklerde
gelisip yatinma donilismesi gerceklesememektedir. Ayrica gergeklestirilen ozel
tasarruflarin -fertlerin ve firmalarin tasarruflari- biiyiik bir béliimii de siirekli artan

niifus tarafindan massedilmektedir (Zillioglu, 1984, 5).

Ozel tasarruflarin kisa ve uzun dénemde arttirilmasimin giigliigii bu iilkelerde kamu
tasarruflarina 6zel bir onem kazandirmaktadir. Genelde devlet biitgesi sermaye
birikimine yardime1 olabilir. Ama bunun i¢in kamu harcamalari artis oranin1 kamu
gelirleri artis oramnin altinda tutmak gerekmektedir. Bu gergeklestigi takdirde aradaki
fark kamu tasarrufu seklini alacaktir. Bunun gerceklesebilmesi igin ise devletin marjinal
tasarruf oranimin ortalama tasarruf oramimi agmasi yeterli olacaktir. Ancak birgok iilkede
bunun tersi olmustur. Devlet, gelirlerinden daha fazla harcama yaparak, i¢ bor¢glanma
yoluyla 6zel kesim tasarruflarin1 da kullanir duruma gelmistir. Bunun nedeni ise, hizli
niifus artisindan kaynaklanan kamusal ve yar1 kamusal mal ve hizmetlere (6zellikle
egitim, saglik ve savunma harcamalarinin artmasi) olan talebin artmasina bagl olarak
kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha hizli artmasidir (Zillioglu, 1984, 5).

Ayrica kamu tasarruflan i¢inde, GOU’lerin ekonomilerinde énemli bir yeri olan kamu
ekonomik tegebbiislerinin yaratacaklar1 fonlar da, yatinm amaglan i¢in énemli bir
tasarruf kaynag olabilirler. Ancak uygulamada gogu GOU’de, bu kesime yapilan asir1
miidahaleler nedeniyle bu tesebbiisler bu islevi gergeklestirememektedirler. Ayrica bu
iilkelerde kamu gelirleri beklenen hizli degisimi gosterememekte, gelirlerin diistiklugt
nedeniyle gelir iizerinden alinan vergiler yeterli hasilati temin edememektedir (Zillioglu,

1984, 6).

Gerek zorunlu tasarruf yollar1 (vergiler, cebri devlet borglari) gerekse goniillii
tasarruf yollar1 (bankalar sistemi, tahvil ve hisse senedi piyasalari, devlet borglanmas)

gerekli tasarruf seviyesini olugturmakta yetersiz kalmaktadur.
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Bu nedenlerden kaynaklanan diisiik seviyedeki i¢ tasarruflar, planlanan biiyiime
hizlarini gergeklestirmekte yetersiz kaldiklarindan planlanan tasarruflarla -yatirimlar-
lilke i¢inde gergeklesen tasarruflar arasindaki fark bu ekonomilerin i¢ kaynak agigim
ortaya koymaktadir. Bu iilkelerin dig kaynak ihtiyaci, her seyden énce boyle bir tasarruf
a¢1ginin varligindan ve kolaylikla kapatilamamasindan dogmaktadir (Zilliogl, 1984, 6).

4.1.2. Odemeler Dengesi ve Dis Bor¢lanma

Bir uluslararasi sermaye hareketi olan dig bor¢lanma, iilkenin 6demeler dengesi
ile yakindan ilgilidir. Belli bir donemde bir iilkede oturanlarla baska iilkede oturanlar
arasinda yapilan tiim iktisadi islemleri sistematk bir bigimde gosteren istatistik
tablosuna o ililkenin dig 6demeler dengesi denilir (T6re, 1992, 204). Dis borglanmanin
daha iyi kavranabilmesi i¢in 8demeler dengesinin kalemlerine kisaca bakabiliriz.

4.1.2.1. Cari islemler Dengesi

Cari islemler hesabi, 6demeler bilangosunun dis ekonomik iligkiler durumunu
gosteren en 6nemli bsliimiidiir. Ulkenin tiim mal ve hizmet ithalati ve ihracatimin bu
hesapta toplanmasi nedeni ile, cari iglemler hesabinin borglu veya alacakli bakiyeleri
tilkenin déviz gelir ve giderlerini, sonugta da milli gelir, istthdam diizeyi, enflasyon
oram ve biiylime hiz1 gibi degiskenleri yakindan etkiler (Seyidoglu, 1988, 119).

Gelismekte olan iilkelerin ihrag¢ firiinlerinin siirh sayida maldan ve gogunlukla
hammaddelerden olugsmasi, buna karsilik ithal ettikleri {iriinlerin sermaye mallar,
sanayi hammaddesi ve teknik bilgi vb., gibi mallara dayanmasi sonucunda cari

islemler bilangolar agik vermektedir.

Gelismekte olan iilkelerde gerek temel yatinmlarin, gerekse dogrudan prodiiktif
vatinmlarin gergeklestirilmesi, gelismis {ilkelerden yatinm mal ithalatini zorunlu
hale getirmektedir. Ciinkii yurt i¢inde, sanayi mallar: iireten endiistri dallari mevcut
degildir. Ister ihrag mallan endiistrilerine &ncelik taninsin, isterse ithalati ikame edici
yatinmlara oncelik tamnmis olsun, her iki durumda da yatinmlarnn

gerceklestirilmesi ithalat kalemine dayamr (Manisali, 1971, 1).

Cari islemlerde meydana gelen agik, sermaye hareketlerinde fazlahk olusturularak
giderilebilir. Sermaye islemlerinde fazlalik ise daha fazla dis borglanma veya &zel
yabanci sermayenin tegviki ile saflanabilir. Efer sermaye islemlerinde fazlalik
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saglanamiyorsa, iilke sahip oldugu uluslararasi rezervleri azaltarak cari islemler agigim

kapatabilir (Derdiyok, 1993, 17).

4.1.2.2. Sermaye islemleri Dengesi

Odemeler dengesinin sermaye islemlerini, 6zel ve kamu kuruluslari tarafindan yapilan
uluslararas1 sermaye akimlari olugturur. IMF standart simiflandirmasinda sermaye
islemleri, dolaysiz yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger uzun vadeli sermaye hareketleri
ve kisa vadeli sermaye hareketleri seklinde doért grup altinda toplamustir (Merkez
Bankas1 — Yillik Rapor, 1985, 111). Uluslararas1 sermaye akimlari sonucunda olusan

fark sermaye islemleri dengesini olusturur.

Goriildiigii gibi dis borglanma, 6demeler dengesi hesaplarinda sermaye islemleri
dengesi baglig: altinda yer almaktadir. Bu bakimdan cari islemler dengesi agik veren
tilkeler igin sermaye islemlerinde fazlalik yaratilmasinda dis borglanma gelir ve

giderleri 6nemli bir kalemdir.

4.1.2.3. Uluslararas: Finansman

Odemeler dengesinin bu hesabinda, cari islemler ve sermaye islemlerinin yani otonom
islemlerin dogurdugu dengesizlikler dolayisiyla, s6z konusu {ilkenin uluslararas
rezervlerini olugturan altin, déviz ve IMF kaynaklarimin stoklarinda bir yil iginde

meydana gelen degismeler gosterilir (Seyidoglu, 1988, 146).

Bilindigi gibi GOU’ler, genellikle doviz gelirleri doviz giderlerinden az yani
ihracatlar1 ithalatlarindan kiigik olan iilkelerdir. Bu iilkelerin yapisal
dzelliklerinden kaynaklanmaktadir. Bu iilkeler genellikle tarimsal iirtinler ve
hammaddeler iiretip ihrag ederken, bunlarin ithalatlarinda ise ¢ogunlukla yatirim
mallar1 ve sanayi mamulleri yer almaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin ithal ettikleri
bu mallarin fiyatlar1 goreceli olarak daha fazla artig1 i¢in, yani dig ticaret hadleri bu
iilkelerin aleyhine gelistiginden ve ihrag {iriinlerini g¢esitleyememelerine ve
uluslararas: ticaretteki ihtisaslasmaya bagli olarak diinya ticaretindeki paylar
azalmakta oldugundan, dis alem gelirleri diismekte ve dis ticaret agiklar gittikge
artmaktadir (Zilhoglu, 1984, 7).

Ekonominin bazi i¢ dengelerini cari iglemler bilangosundaki dengesizlik sayesinde

stirdiirmek miimkiindiir. Yani i¢ tasarruflar i¢ yatirrmlar karsilayacak seviyede degilse,
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i¢ tasarruflan artirarak veya i¢ yatinmlar: azaltarak bu dengesizligi giderme yerine, bu
dengesizligi siirdiiriip dig borglanmaya gidilebilir. Ama bu durumda cari islemler
bilangosu ag1k verir. D1 borglanma net olarak devam ettigi siirece, bu i¢ dengesizlik
stirdiiriilebilir. Fakat alinan borcun mutlaka 6denmesi gerektiginden bu dengesizlik
uzun siire devam ettirilemez. Eger borglanan iilke i¢ tasarruflarinda bir artig
gerceklestiremezse veya cari iglemler bilangosu fazlasi olugturamazsa borglarin geri
odenmesinde édenen borcun yeni bor¢lanmay: astigi durumda disariya net kaynak
transferi gerceklesir (Kazgan, 1988, 67). Bu durumda bozulmasi ertelenmis ig
dengelerin ve buna bagl olarak ekonominin genel dengesinin bozulmasi sz konusu
olacaktir.

Biiylime ile O6demeler bilangosu dengesini birlikte ele alan “ikili-agik” modeli,
biiylimeyi engelleyen etkenlerden “ddviz a¢i1g1”nin, daha énce bahsettigimiz “tasarruf
yetersizligi” kadar 5nemli oldugunu savunur. Bu modele gére herhangi bir GOU, ihracat
kapasitesinin diistikliigii nedeniyle, yeterli doviz geliri elde edemiyorsa, i¢ tasarruflarim
da etkin bir bi¢imde kullanamaz. Ciinkii bu tilkelerin biiyiimeleri i¢in gerekli olan ve
yatirim ve tiiretimde tamamlayici olarak kullanilmasi zorunlu olan ara mallarim
ithal etmeleri gerekmektedir. Bu durumda bu iilkeler déviz agi1 nedeniyle
tasarruflarim  yatirim mallarina donistiiremeyeceklerinden, var olan tasarruf
kapasitelerini de gergeklestirebilme olanagindan yoksun kalabilirler. Bu nedenle,
ihracatin artinlamadi:i durumlarda, kaynak a¢ig1 dig finansmanla kapatilmalidir.
Kisaca bu model, ihracatin artirilamadigi bir durumda, dis kredinin Gnemini
gostermekte, dis kaynaklann bir yandan i¢ tasarruflara ek kaynak olarak katkida
bulunmak, diger yandan da iilkenin doviz agigimi1 kapatma gibi iki 6nemli rol
tistlendiklerini vurgulamaktadir (Kazgan, 1988, 43).

“Ikili-agik” siireci teorik olarak tasarruf ve doviz agifinin kapatilmasina kadar
devam edecektir. Yani GOU hedefledigi biiylimeyi gergeklestirebilmek igin gerekli

kaynaklar1 nicel ve nitel olarak kendi ekonomik imkanlariyla yaratana kadar
sermaye ithaline devam edecektir (Y1ldiz, 1992, 7).

Buradaki tasarruf ve doviz agiginin kapatilmasinda s6z konusu olan dig finansmanin
saglanmasinda iki gesit sermaye ithalinden s6z edilebilir: Birincisi dig yardim ve
yabanci sermaye yatirimlari gibi geri O0deme geregi olmayan sermaye ithali ve
ikincisi ise, dis borglanma gibi taksit ve faizleriyle belli bir program dahilinde geri

ddenmesi gereken sermaye ithalidir. Ikili agigin kapatilmasinda dis borglanma
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yoluyla sermaye ithaline bagvurulmas: halinde, kendini besleyen biiyiime siirecine
girilebilmesi i¢in, tasarruf ve doviz agiinin kapatilmasi gereginden bagka, dis
borglarin taksit ve faizlerinin (dis borg servisi) de 6denmesini saglayacak ekonomik

kaynaklarin yaratilmasi gerekmektedir (Yildiz, 1992, 7).

4.1.3. Sermaye Mal ve Teknoloji Transferine Duyulan ihtiyac

Gelismekte olan iilkelerde kalkinma, biiyiik 6lgiide otonom yatirimlara baglidir.
Buna kargilik bu yatirnmlar1 gergeklestirecek teknolojiyi gelismis iilkelerden almak
zorundadirlar. Bu durum biiyiik bir déviz gereksinimi ortaya ¢ikarmakta ve ihracat
gelirlerinin miktar1 belli bir yildaki ithalat hacmini belirlemektedir. Zorunlu ihtiyag
mallarin1 kargilamasi nedeniyle, tiikketim mallar1 sanayiinin, ara ve yatirim mallarina
gore hizli gelismesi teknolojik gelismeyi yavaglatirken, ekonominin disa

bagimliliginin artmasina da yol agmaktadir (Minibas, 1989, 12).

Teknolojik gerilik ve verim dusiikliigii sonucu kalite sorunu ile karg1 kargiya olmalari
nedeni ile, gelismis tilkelerle uluslararasi pazarda rekabet olanaklar1 azalmakta,

dolayisiyla ihracatlar1 da olumsuz etkilenmektedir.

Egitim sistemi ve toplumun birikim diizeyinin yetersiz olusu yeni teknolojilere ayak
uydurulmasim giiglestirmektedir. Yetersiz sermaye birikiminin séz konusu olmasi
nedeni ile sanayilesmelerinde emek-yogun teknolojiye agirhk vermeleri bir
zorunluluk olarak karsilarina ¢gikmaktadir. Emek-yogun teknoloji ile verimlilik artig1
saglamanin gii¢liigii ortadadir (Minibag, 1989, 12).

4.1.4. D1s Bor¢lanma Nedeni Olarak Azgelismislik ve Kapitalizm

Nesecan Balkan azgelismisligi, kapitalist toplumlarin, kapitalistlesmemis toplumlarla
etkilesim siireci sonunda ortaya ¢ikmug 6zgiil bir tarihsel durum olarak ele almaktadir
ve azgelismisligin, sermaye yetersizlifine ve dolayisiyla kredi/sermaye talebine yol

acan yapisal bir etken oldugunu ileri siirmektedir (Balkan, 1994, 79).

ikinci Diinya Savagi oncesi, AGU’lerdeki sermaye birikimi, kapitalist sistemin kendi
icinde varolan esitsiz ve hiyerarsik iligkileri ger¢evesinde, cesitli nedenlerle
engellenmistir. Bu nedenlerden bazilari, bu toplumlardaki simf yapisinn yeterli sermaye

birikimine imkén saglayacak bigimde olmamasi, bu iilkelerde yaratilan gelirin sermaye
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birikimi i¢in kullanilamamasi ve daha ¢ok kér bigiminde merkez/kapitalist iilkelere

gonderilmesi seklinde siralanabilir (Balkan, 1994, 80-82).

Ikinci Diinya Savagi’ndan sonra, gelismis kapitalist iilkelerin eski somiirgeleri,
sistem i¢inde meydana gelen bazi degisimler sonucu, siyasal bagimsizliklarim
kazanmiglardir. Bu déneme; baz iilkelerin, iktisadi bagimliliklarinin siirmesinden ve
iktisadi artifin, biiyiik 6l¢lide merkez iilkelere akmasindan dolay1 “yeni somiirgecilik
donemi” denmigtir. Bu donemde, kapitalizme entegre olan yorelerde, bagimh
kalkinma modelleri c¢ercevesinde bir sanayilesme ger¢eklesmistir. Ancak, bu
sanayilesme, merkez iilkelerde gelistirilen teknolojiye ve sermaye mallarina
dayandirildigi ve biiyiik Ol¢lide dis yardimla finanse edildigi i¢in bagimli bir
sanayilesmedir. Bundan dolayi, sonraki yillarda, birgok AGU’nin dis finansman
ihtiyac1 azalmadig: gibi, bor¢lanma ve finansal bagimliliklar: da artmistir (Balkan,

1994, 82-83).

Yeni somiirgecilik désneminde, AGU’lerin, s6z konusu modeller gergevesinde biiyiime
gergeklestirecegi varsayilmig, ancak, bu modeller, kapitalist sistemin hiyerarsik
yapisi iginde alt siralarda yer alan gevre iilkeler agisindan ger¢ek anlamda kalkinma
saglayamadig1 gibi, biiylimenin bir olglide gergeklestigi baz: iilkelerde bile, uzun refah
donemi sona erdiginde, dig finansman bagimhiliginin yarattigi sorunlar

engellenememisgtir.

4.2.Gelismis Ulkelerin Bor¢ Verme Nedenleri
4.2.1.Siyasal Nedenler

Dis borg iliskilerinde, yardim yapan gelismis iilkeler agisindan, siyasal ¢ikarlarla
ekonomik ¢ikarlarin birbirinden ayrilmas: ¢ok giigtiir. Ancak bazen siyasal ¢ikarlarin
agir bastig1 sdylenebilir. Bu anlamda, genel olarak, dig borglanmalarin, veren iilke
yararina az ya da ¢ok “siyasi niifuz’a yol ag¢tif1 sGylenebilir. Politik borglarin ¢ogu
zaman “kardeslik”, “dostluk”, “birlikte yasama arzusu”, “ger¢ek barigin kurulmasi”,
“karsilikl1 iyi niyet” gosterileri olarak tanitilmasina ¢aligilmakla birlikte, veren iilke
yoniinden as1l amag ve gergek niyet gizlidir. Bu tiir borglarin 6deme kolayliklariyla Gteki
kosullar1 genis ve rahat hiikiimler tagir. Bu yonleriyle genis propaganda konusu da
olabilirler. Ancak biitiin bu nedenlerle zaman zaman politik borglarin 6teki borglardan

ayirdedilmesi kolay olmaz. Buna gore her dig borcun bir politik bor¢ oldugunu
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sdyleyebiliriz. Ancak her borcun politik niteligi ayni degildir (ince, 1976, 90). ikinci
Diinya Savagi sonrasinda, Avrupa iilkelerinin yeniden imari i¢in, ABD tarafindan bu
tilkkelere “Marshall Yardimi” adi altinda biiyiik miktarlarda krediler verilmistir.
Goriintirdeki neden, Avrupa’min yeniden imar1 olmakla birlikte, ger¢ek neden,
batililarla isbirligi yapmak isteyen Avrupa diilkelerini destekleyerek Sovyetler
Birligi’nin himayesine girmelerini engellemektir (Ince, 1976, 97).

4.2.1.1. Kiiresellesme Siirecinde Yeni Somiirge Arayislan

Borcun kesilecegi tehdidi kargisinda borglu iilkenin yapabilecegi, ya tehdide boyun
egmeyerek borcun kesilmesine razi olmak ya da boyun egerek kendisi igin
belirlenen sekilde davranmaktir.

Ornegin, 1965 yilinda, Hint-Pakistan savasi sirasinda, ABD’nin Hindistan’a
vermekte oldugu yardimi kesmesi Hindistan’da biiyiik sikintilara yol agti. Hindistan
Bagbakan1 ve Maliye Bakani’'nin ABD’ye yaptiklar1 ziyaretler sonucunda, Diinya
Bankasi’nin kogullarin1 kabul etmeleri sartina bagl olarak, Hindistan’a yeniden borg
verilmeye baglandi. Aynm1 donemde, ABD’nin Vietnam-politikasin1 elestiren
Hindistan’1n bu elestirilerini de yumusattig1 goriilmektedir (Payer, 1981, 200).

2003 Yilinda ABD’nin Irak’a savas agmasinda da buna benzer bir olay Tiirkiye ile
ABD arasinda yasandi. Bir Milyar Dolar tutarindaki hibenin verilmesi Tiirkiye’nin
Kuzey Irak’a girmemesi sartina baglanmisti. Bunlarin yaninda hammadde ihracatgisi
durumunda olan GOU’ler bu mallar1 piyasa fiyatinin altinda satmak zorunda
birakilmaktadir. Bu iilkelerin ekonomilerinin Liberallesmesinin istenmesindeki en

biiyiik sebep kuskusuz budur.

Bir iilke, uluslararasi bor¢ verme mekanizmasini kullanarak diger tilkeler

tizerindeki, odiillendirme veya cezalandirma seklindeki kontroliinii artirabilir. Borg
veren iilke, bor¢ vermeyi kesecegi tehdidi ile, borg alan iilkeyi kendisinin
begenmedigi eylemleri yapmaktan alikoyabilir veya kendi menfaatine olan bazi
eylemleri yapmaya zorlayabilir (Seiber, 1982, 15). Béyle bir durum, siirekli yeni dis
borglar bulmak zorunda olan tilkeler i¢in biiyiik sikintilara yol agabilmektedir.
Ornegin, Almanya Nevruz olaylarin1 bahane ederek Mart 1992°de Tiirkiye’ye verdigi
askeri yardimlar keserek politik baski araci olarak kullanmigtir (Y1lmazcan, 1992,

12).
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4.2.1.2. Goii’lerin Siyasal Otoritesini Zayiflatmak

Diinya Bankasi ve Asya Kalkinma Bankasi gibi devlet dis1 uluslararasi finans
kuruluglar1 da, kalkinma planlarini” ve stratejilerini sekillendirerek ve siyasal ve
ekonomik agidan uygun gérmedikleri kullanimlar igin fon tahsis etmeyerek, borg
alanlar iizerinde etkili bir gii¢ kullanabilirler. Boylece bu kuruluglar fonlari
kisitlayarak, fon alan {ilkelerde kalkinmada temel ihtiyaglar yaklasimini ve
iyilestirilmig gelir dagilimi sistemlerini tegvik edebilirler (Seiber, 1982, 15).

Ornegin, Uluslararasi Para Fonu, bir iilkede énemli bir politik etki sahibi olabilecek
ekonomik faaliyetleri zorla kabul ettirmede biiyiik bir giice sahiptir. IMF'den iist
kredi dilimlerini ¢ekmek i¢in gereken sartlar genellikle, hiikiimet harcamalarinin
azaltilmasin1 ve hiikiimet borglanmalarinin engellenmesine yoénelik programlar
icerir. Yine Diinya Bankasi’min ilgilendigi projeler, elektrik santralleri, demiryolu,
karayolu, liman ingaati, iletisim, ihracata doniik tarimsal iiriinler ve sanayi {iretimi
gibi daha ¢ok GOU’lerin kapitalist sisteme entegrasyonunu saglayacak projelerdir.

Yapilan Stand-by’lar sonucunda uygulanacak ekonomik programlar iilkeden iilkeye
farklilik gostermemektedir. O kadar basma kalip programlar kullanilir ve bunlara o
kadar siki sikiya baglanilir ki GOU’ler igin programlar sorgulamak neredeyse
imkansizdir. Gelen hiikiimetlerin bagimsiz para politikalarin1 uygulamas: neredeyse

imkansiz gibidir.

Uygulanmakta 1srar edilen kemer sikma politikalar siyasal otoritenin gerekli yerlere
personel atamasim engellerken ekonomiyi duraganlastirmaktan bagka bir ige
yaramamaktadir. IMF’nin regeteleri {ilkeden iilkeye degisim gdstermemektedir.

Uygulamada taslak rapor bir sablondur, paragraflar biitiin halinde bir iilkenin
raporundan alinip bir diger iilkenin raporuna kopyalanir. Kelime iglemci programlari
bunu ¢ok kolaylagtiriyor. Ama bir keresinde kelime-iglemci program “bul ve
degistir” islemini yapamamisti ve dolagima giren belgenin neredeyse hepsinde diger
iilkenin adi aynen kalmigti. Bunun, zaman darligindan kaynaklanan bir kerelik bir
olay olup olmadigimi bilmek zor ama bu sozde kangiklik “her duruma uyan rapor”

imajini bir gok insanin kafasinda iyice yerlestirdi (Stiglitz, 2002, 69).

Her iilkeye uyan rapor siyasal otoritenin 6zgiin diigiinmesini engellemesinin yam sira
diinyamn higbir iilkesinde de bagariya ulasmamigtir. IMF’den borg¢ almayan iilkeler
bile IMF’den etkilenir. IMF tiiziigiindeki 4. maddeye dayanarak her iilkeye yillik
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danmigmanlik raporu verir. Bu raporun uygulanip uygulanmadigina gére de o iilkeyi
notlar. Kiigiik iilkeler ¢ogunlukla 4. maddeden kaynaklanan degerlendirmelere
uymak zorundadir. Fakat Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkeler bu raporlari
kolaylikla gozardi edebilmektedir. Ornegin ABD onlarca yildir diisiik enflasyon
oranlariyla yasarken bile, IMF enflasyon paranoyas: igindeydi. Dolayisiyla IMF’nin
regeteleri tahmin edilebilir: faiz oranlarim1 diigiirerek ekonomiyi yavaglatmak. ABD
ekonomisinde yasanan, son on yil i¢inde gergeklesmis olan ve bu iilke ekonomisinin
hem yiiksek biiylime oran1 hem diisiik igsizlik hem de diisiik enflasyonu aym anda
yasamasini saglayan degisiklerle ilgili IMF’nin higbir bilgisi yoktu (Stiglitz, 2002,
70).

4.2.2. Ekonomik Nedenler

Kalkinmis ekonomilerle az gelismis ekonomiler arasinda bir kader beraberligi vardir.
Bagka bir deyisle az gelismis ekonomiler kalkinmadik¢a kalkinmis ekonomilerin
biiylimeleri devam edemez. Milletleraras: istatistikler {izerinde yapilan iktisadi
tahliller, giin gectikce, kalkinmig ekonomilerin biiytimelerini stirdiirebilmeleri igin az
gelismis ekonomilere bagimli hale geldigini gostermektedir. Az gelismis ekonomiler
kalkinirlarsa, kalkinmig ekonomilerin bdyle bir durumdan kaybedecekleri higbir sey

yoktur.

Genel anlamda, gelismis iilkelerin, GOU’lere dis borg vermelerinin ilk ekonomik
nedeni olarak, bu _borclarm gelismis {ilkelerin refahlarinda meydana getirecegi
artislar belirtilebilir. GOU’lerin kalkinmas: diinya genelindeki piyasanin genislemesi
ve iilkelerin milli gelirlerinin artmasi ve dolayisi ile de uluslararas: ticaretin
biiyiimesi anlamina gelmektedir. GOU’ler, dis borglanmanin uluslararasi
rezervlerinde yaratacad: artiglar sonucunda, genel olarak gelismis iilkelerden daha
fazla mal talebinde bulunacaklardir. Bu da, gelismis iilkelerin iiretimlerinin, milli
gelirlerinin daha fazla artmasi demektir. Uretim artis1 da issizlikte azalmalara imkan
saplayacagindan, bir anlamda, gelismis iilkelerin igsizligi, GOU’lere dig borglanma

yolu ile transfer edilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin bilylik ¢ogunlugu hammadde ihracatgisi durumundadirlar.
Bu iilkeler, gegmiste almig olduklari borglari ancak yeni borglar bulabildikleri
takdirde 6deyebilmektedirler. Bu da, onlari gelismis iilkelere bagh duruma

getirmektedir. Geligmis iilkeler en bilyiik hammadde alicisi tilkelerdir ve hammadde
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fiyatlarinin  belirlenmesinde biiyiik s6z hakkina sahiptirler. Bu iilkelere olan
bagimliliklar1  nedeniyle, gelismekte olan iilkeler hammadde fiyatlarimin
belirlenmesine ¢ok fazla miidahalede bulunamamaktadirlar. Hammadde fiyatlarim
ucuz belirlemek suretiyle de, gelismis iilkeler ekonomik fayda elde etmektedirler.
Uluslararas1 borg tutsakligi diyebilecegimiz bu sistem i¢inde kalan bu iilkeler
devaml olarak gelismemeye ya da kendi vatandaglarinin gereksinmeleri pahasina,
uluslararasi kuruluslarin istedikleri ihracat iiriinlerini gelistirmeye mahkumdurlar

(Payer,1985, 60).

Borg veren iilkelerde, bor¢ verme sonucunda ihracatlarinin artmasi en énemli olumlu
ekonomik etki olarak goziikkmektedir. Gelismekte olan iilkelere verilen kredilerin
bagli krediler olmasi durumunda, kredi veren iilke kendi mallarinin alinmasi
zorunlulugunu getirebilecektir. Bu, kredi veren iilkenin ihracatini, dolayisiyla milli

gelirini, kredi verilmeden 6nceki durumdan daha iyi bir duruma getirecektir.

Geligmis bir iilkenin, askeri amag¢hi yardim ve bor¢ vermesinin temel nedenleri

sunlardir:

e Askeri olarak miittefiki olmayan bir tilkenin, miittefik olmasini saglamak,
e Aslinda miittefik oldugu halde ittifaktan ayrilmay1 diistinen bir iilkenin ittifakta
kalmasini saglamak ya da en azindan kars: ittifaka gegmesini 6nlemek (Yasa,

1981, 59).

Askeri ittifaklarda iiyelerden bazilar1 malzeme ve para temin ederken, digerleri de
insan giicii saglamaktadirlar. Genellikle, malzeme ve paray1 gelismis {ilkeler temin
ederken, insan giiciinii gelismekte olan iilkeler temin etmektedirler. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkeler, ¢ok sayida askeri, ordularinda bulundurmak zorundadirlar.
Ancak, bu askerler i¢in silah alinmasi ve bu askerlerin bakilmas: igin ¢ok biiyiik
kaynaklara ihtiyag vardir. Yeni gelistirilen silahlarin da orduya alinip, tanitiimasi
gereklidir. Bu nedenlerle, geligmis tilkeler gelismekte olan iilkelere askeri krediler
vermektedirler. Gelismis iilkeler, bu iilkeleri ittifakin i¢inde tutmak zorundadirlar,
¢iinkii kendi siyasal ve ekonomik diizenlerinin devamliligi bu iilkelerin ittifak i¢inde

kalmalari ile giivence altindadir (Génliibol, 1985, 159).

Gelismis iilkeler askeri kredi verirken ¢esitli kosullar one siirebilmektedirler. Bu

kosullar; verilen silahlarin kendi i¢in verdikleri durumlar diginda kullammim
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yasaklamak olabilecegi gibi, bagska iilkelerden askeri kredi alimini yasaklamak
seklinde de olabilmektedir (Payer, 1981, 117).

Askeri amagch kredilerdeki 6nemli bir beklenti de, yeni gelistirilen silahlarin diger
lilkelere tanitilarak ekonomik c¢ikar elde edilmesidir. Diinya genelindeki savunma
harcamalarinin ve askeri malzeme ticaretinin boyutlar1 gz 6niine alindiginda bunun

Onemi daha iyi anlasilabilir.

4.2.4. insani Nedenler

Biitiin iilkelerin kiiltiirlerinde, sahip olduklar: dini inanclarinda, zenginlerin fakirlere
yardim etmeleri gerektigi vurgulanir. Bunun da etkisi ile, ozellikle deprem, sel
baskini, aclik, kuraklik ve salgin hastaliklar sirasinda insani nedenlere dayali
yardimlarin ve borclarin arttifi goriilmektedir. Bu yardimlar, bir iilkeden digerine
olabilecegi gibi, uluslararas1 yardim kuruluslarn1 - Kizilha¢, Kizilay, Kizil Arslan -
aracilig ile de yapilabilmektedir.

Ancak gelismis iilkelerce gelismekte olan fakir iilkelere yapilan bu insancil amach
yardimlar1 arkasinda ekonomik, siyasi ve askeri baska nedenlerin de olmasi
miimkiindiir. Ornegin; yardimlar esas itibar1 ile siyasal bir amag¢ tasimamakla
beraber, siyasal bir cerceve icinde yapildiklar1 takdirde; bu tiir bir amaci da
icerebilirler. Siyasal iliskileri iyi olmayan iki devletten birinin digerine dogal afetler
nedeni ile Onemli Ol¢iide yardim yapmasinin higbir siyasal amag¢ tasimadigini

soylemek miimkiin degildir (Gonliibol, 1985, 159).

4.2.5. Diplomatik iliskilerden Kaynaklanan Nedenler

Bir GOU’niin gelismis bir iilkeye siyasi platformda yapacag: jest kredi olarak geri
donebilmektedir. Ornegin 2003 Irak savasinda Polonya’min hemen Amerika nin
yaninda almas: onu Irakta yapilacak diizenlemelerde soz sahibi bir iilke haline
getirdi. Ayni sekilde Tiirkiye’'nin ¢ekimser tavr ise 24 Milyar Dolar tutarinda bir
kredi diliminin alinamamasina neden olmustur. Ulkeler diplomasinin ince cizgileri
iizerinde yiiriirken geleceklerini yonlendirmede ne kadar bagimli olduklari bu
ornekte goriilmektedir. Her zaman stratejik ortaklar (miittefikler) gelismis iilkeler

tarafindan odiillendirilir. Tabi bu 0diilin ne oranda faydah oldugu tartisma

konusudur.
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4.3. Gelismekte Olan Ulkelerin Asin Bor¢lanmasmm Sonuglar

Bir iilkenin eski bor¢larim 6deyebilmek igin yeni bor¢ bulmak zorunda kalmas: agir
borgluluk durumu sayilir. Istikrar programlarimin, asil amaci borglarin diizenli
Odenmesini saglamak iken, beklenenin tam aksine iiretim yapisini olumsuz yénde
etkilemesi ve ekonomik krizi derinlestirmesi, neticede dis borglar {iretim siireci
kargisinda 6zerklestirmistir. Ozerklesme, borcun miktari, kompozisyonu (kisa veya
uzun vadeli borglarin karsilikli agirligr), GSMH’ya orani ve cari iglemlerle iligkisi vb.
gibi nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir. Borg servisinin sermaye mallan ithaline oram
yiiksek ya da yiikselme siirecine girmigse, diger bir ifadeyle dis bor¢ ddemeleri igin
gerekli doviz, sermaye mallar i¢in 6deneni asiyorsa, borglarin iiretim siireci kargisinda

ozerklesme siirecine girdiginden s6z edilmektedir (Kazgan, 1988, 111).

4.3.1. Ekonomik Sonuglar

Dis borg alan iilke borcun ekonomisine maliyetiyle, kalkinmasina yaptig1 katkiy:
karsilagtiracaktir. Diger bir deyisle, dis kredi kullanimiyla saglanacak verim artiginin,
Odenecek faizden yiiksek olmasi gerekir. Aksi takdirde, alman dig yardimlarin,
kalkinmanin finansmanindaki etkinligi azalarak, enflasyonist baski yaratir. Amag az
gelismis iilkelerin kendi kendine yeterli bir diizeye gelmesinin saglanmasidir. Zaten
bu noktadan sonra, dis yardima duyulan gereksinim de azalacaktir.

Geligsmis ve az gelismis iilkeler arasindaki farkin kapatilmasi amaciyla yapilan dis

yardimlar, geldigi iilkeye baslica su yararlar saglar:

e Sanayilesme sirasinda ortaya ¢ikan darbogazlarin giderilmesine yardimer olur.
Teknik bilgi, eleman ve miisavirlik hizmetleri saglar.
e Sermaye birikimine yardimci olarak yatinmlari, dolayisiyla istthdami arttirir

(Minibas, 1989, 67).

Dis borglarin bir iilkenin gerek yurti¢i tasarruflarimin arttirlmasinda, gerekse dig
agiklarin kapatilmasinda rolii biiytiktir. Fakat dis borg¢larin Onemi, ekonomik
kalkinmaya olan katkisina gore belirlenmektedir. Dis kaynaklar, hem yatirima
yoneltilebilir kaynaklar1 arttirmakta, hem de yatirimlarin gelirlerde yaratacag: arti
ile iilke i¢indeki kaynaklarin artmasini saglarlar. Bunun gergeklesebilmesi igin,

marjinal tasarruf egiliminin ortalama tasarruf egilimini asmasi gerekir. Yani
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ekonomide gelir arttikga artan yeni dilimin oransal olarak daha biiyiikk kismi

tasarruflara gitmelidir.

Hemen biitlin yatinmcilar, yatirrm harcamalarinin borglanmadaki etkisine nem
verirler. Dis borglanma ile iilkenin mevcut kaynaklarina bir ilave yapilmig
olmaktadir. Bu artig, sermaye birikim oranmim yiikseltir, bunun sonucunda daha
yliksek bir yatirnm oranina ulasilir ve bu da biiyiik bir biiyiime oranina yol agar
(Seiber, 1982, 10).

D1s borglarin artmasi, ekonominin sagligini, 6zellikle su ii¢ yonden etkilemektedir:

e Dis borglar nedeni ile faiz oranlar1 yiikselme egilimi gdstermekte, bu ise ozel
sektér yatirnmlarinin azalmasina, {ilke parasinin asir1 degerlenmesine ve
dolayisiyla ihracatin diismesine yol agar.

e Reel borg yiikiinii hafifletmek i¢in, hiikiimetler enflasyonu tesvik edebilirler.

e Reel faiz oranlar1 gelisme hizindan yiiksek ise, bor¢ orami simirsiz bir sekilde

artabilmektedir.

Yasanan somut gergek, bor¢ yoluyla kalkinma ve IMF’nin 6nerdigi ekonomik
politikalarin az gelismis iilkelerin aleyhine sonuglar dogurdugu ve dogurmaya devam
ettigini gostermektedir. izlenen politikalar az geligmis ve geligmis iilkeler arasindaki
esit olmayan ekonomik iligkilerin siirdiiriilmesi ve bor¢ 6demelerinin gesitli yollarla

garanti altina alinmasi amacini tagimaktadir.

Dis kaynak kullanarak kalkinmanin temel mantig1, alinan dis kaynag: yatirim olarak
kullanarak toplam yatirimlar1 ve bilyiime hizim arttirmaktir. Dig kaynak bagis degil
de borglanma yoluyla saglanmigsa bu borcun karsihifinda faiz ve anapara taksiti
seklinde bir geri 6deme siireci baglayacaktir. Bu ise 6deme asamasina gelindiginde

yillik biiyiimenin bir kisminin disa aktarilmasi demektir.

Dis borg geri 6demeleri ile borglu iilkeler disa kaynak transfer etmeye baslarlar. Borg
ddemeleri nedeni ile bilylime igin gerekli yatirimlara ayirdiklari paylari da
kullanirlar. Bunun sonucunda, biiylime hizlar1 diiger ve yatirimlar azalir. Bu, iiretilen
kaynaklarin azalmasina yol agarken, dis finansmana bagimhiligim arttirir (Deniz,

Ocak 1990, 7).

IMF kaynakli siki para politikalart sonucu faiz hadleri yiikselmekte, i¢ kaynak
agiginin karsilanmast igin daha fazla dis kaynak kullanimina bagvurulmaktadr.
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Ihracati ve bor¢ 6deyebilirligi siirdiirmek igin yapilan devaliiasyonlarla dis ticaret
hadleri daha da koétiilesirken yatirimlar azalmakta, biitge giderleri artarken vergi
gelirleri azalmaktadir. Gelir boliigtimiiniin tist gelir gruplarimin lehine bozulmasi,
egitim ve saglik gibi sosyal harcamalarin azaltilmasi ciddi siyasi istikrarsizliklara

zemin hazirlamaktadir.

Geligmekte olan iilkeler agisindan, dis borglarin yiikiiniin toplumun hangi kesimleri
tizerinde kaldig1 da 6nemli bir sorundur. Az gelismis iilkelerin dig borg yiikiiniin en
onemli sonuglarindan biri de gelir dagilimimin yoksul siflar aleyhine giderek
kotiilesmesidir. Bir yandan dig bor¢ 6demelerini gergeklestirebilmek igin emekgilerin
ticretlerinin reel olarak disiiriilmesi, diger yandan igsizlik, bu kesimlerin milli
gelirden aldig1 pay1 azaltmaktadir. Ust simflarin tasarruf egilimleri daha yiiksek
oldugu i¢in toplumda gelir arttifi zaman tasarruflarin artacagi varsayimina
dayanmakla birlikte gergekte tasarruf oram diigmiistiir. Boylece disariya yapilan
transferlerdeki artis gelir dagilimini yoksul simiflar aleyhine, iist siniflar lehine

bozarak ger¢eklesmistir (Kazgan, 1988, 220).

4.3.2. Siyasal Sonuclar

Borglar, az gelismis iilkelerdeki ekonomik etkilerinin yaninda siyasi yap: ve iligkileri
de cesitli diizeylerde etkilemektedir. Agir dis borg yiikii altindaki bir tilkenin kendi i¢
ve dis politikalarim ulusal gikarlar1 dogrultusunda belirlemesi oldukga giigtiir.

Dis borglar nedeniyle bir iilkenin dig politikasin1 belirlerken kendi ¢ikarlar
dogrultusunda degil, bagka tilkelerin ¢ikarlar1 dogrultusunda karar almasi, siiphesiz
katlanilan en biiyiik maliyettir. II. Diinya Savagindan sonra gelismis kapitalist
iilkelerin kurduklar1 finansman ag1 ¢okuluslu sirketlerin dolaysiz yatirimlar ile bir
yandan az geligmis iilkelerin diga agilma siirecini hazirlarken diger yandan da bu
iilkelerden her y1l giderek artan oranlarda sermaye transfer edebilmesini saglar. Az
gelismis iilkelere Resmi Kalkinma Yardimi niteli§inde saglanan fonlar ¢ogunlukla
bagh kredilerdir. Bu finansman yoluyla kredi veren iilke ihracatini arttirdigi igin her

iki tarafin da disa agilma derecesi artmug olur.

Disa agik olmanin ise az gelismis tlilke iizerindeki etkisi son derece 6nemlidir.
Ulkenin disa agiklik derecesi ne kadar yiiksek ise ve dig sermaye hareketleri devlet

denetiminden ne kadar uzak ise dig soklarin ekonomi {izerindeki etkisi o 6lgiide
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biiytiktiir. Az geligmis iilkeler diinya bunalimlarindan ya da diinya ekonomisindeki
olumsuz gelismelerden gelismis {iilkelerden ¢ok daha fazla ve olumsuz yonde
etkilenirler. Bu iilkelerin sik sik doviz darbogazi igine girmeleri, IMF ve Diinya
Bankasinin denetimini kabullenmeye daha fazla agik hale gelmelerine neden
olmaktadir. IMF istikrar programiyla uyumlu ve paralel olarak ekonomiyi iyice disa
acik hale getiren Diinya Bankas: yapisal uyum kredileri karsilifinda verilen politika
taahhiitleri bu tiir miidahalelere tipik bir 6rnektir (Kazgan, 1988, 176-177).

IMF programlarinin uygulanmasi sonucu, programi uygulayan iilke vatandaslari
tarafindan kurulmus olan isler, yabanci rakipler tarafindan satin alimir. Yerli
kapitalistler istikrar programinin uygulanmasiyla birkag yénden sikigirlar. Programin
uygulanmasinin neden oldugu ekonomik durgunluk satislar1 biiyiik 6l¢iide durdurur.
Devaliiasyon iiretim i¢in gerekli tiim dig alimlarin yerli para ile maliyetini yiikseltir.
Banka kredilerinin kisilmasi ve giinliik islerin goriilmesi igin gerekli kredileri dahi

bulmanin giiglesmesiyle kriz daha da agirlasir.

Dis alimlarin serbest birakilmasindan en ¢ok kendi sirketlerinin yurt digindaki
kollarindan hammadde, makine ve yedek pargalar alan uluslararasi sirketler
yararlanir. Uluslararasi firmalarin digaridan aldiklar1 bu girdilerin fiyatlar1 genellikle

zorunlu disalim goriintiisii altinda, gergek fiyatlarindan daha yiiksek tutulur.

IMF tarafindan yaratilan ekonomik bunalim sonunda, yerli iireticiler iflas edebilir,
¢aligmalarini tatil edebilir ya da g¢aliganlar1 isten ¢ikarabilirler. Kalkinmakta olan
iilkeler ikili bir kiskag i¢indedirler. Ticari kosullardan daha uygun kosullarda resmi
yardim aradiklarinda dig denetimi kabullenmek, ulusal ¢ikarlari agisindan ¢ok onemli
olduguna inandiklar1 projeleri terk etmek ve endiistrilesme ¢abalarini yavaglatmak
zorunda birakilmaktadirlar. Kendi projelerini gergeklestirmek arzusuyla ticari kogullu
kredi almalar1 durumunda, borglarim Odeyebilecek duruma gelmeden 6nce Gdeme

yapmak zorunda kaldiklari igin, yine gli¢ duruma diigmektedirler (Payer, 1981, 55-58).
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5. BORC ORANLARININ OLCULMESI ve COZUM ARAYISLARI

S.1. Dis Bor¢lanma Analizinde Kullamilan Oranlar

Bir GOU’niin dis borglanma kapasitesinin belirlenmesinde genellikle iki unsur én plana
¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, s6z konusu GOU’niin dis borglarim geri 6deyebilme
giiciidiir. Ikincisi ise kredi giivenilirligidir (Fedder ve Mukherjee, 1992, 79). Gerek
ddeyebilme giicii, gerekse kredi degerliligi analizleri ortak bir amaca “dig yiikiimliiliik
taahhiitlerinin zamaninda yerine getirilebilme kapasitesini” aragtirmaya yéneliktir.

Cesitli donemlerde yasanan dig borg krizleri, sadece kreditorlerin degil, aym1 zamanda
ilgili iilkelerin de borg¢ servis kapasitelerini dikkatle Glgmelerini ve siirekli analiz
etmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu tiir analizler 6nceleri daha ¢ok kreditorler tarafindan
yapilmaktaydi. Verdikleri dis borglarin geri 6deme riskini 6lgmek agisindan gerek
uluslararas1 kuruluslar, gerek ticari bankalar borg talep eden GOU’nin borg servis
kapasitesini 6lgmek tiizere ¢esitli rasyo analizlerine gitme yolunu tercih etmiglerdir. Bu
tiir analizlerin kreditérler agisindan amaci tilke riskini 6lgmeye ¢alismaktir. Ulke riski, bir
iilkenin ¢esitli sebeplerle dig borglarim1 &deyememesi veya odemek istememesi
sonucunda ortaya gikan bir risk olup, politik, sosyal ve ekonomik risk boyutlarinda séz
konusu olabilmektedir (Tugay, 1991, 30).

GOU’lerin dis borg servisi kapasitelerinin 6l¢tilmesi amaci ise, s6z konusu iilkelerin cari
dis finansman imkanlarindan herhangi bir 6demeler dengesi veya biitge krizlerine neden
olmaksizin yararlanabilme kogullarim analiz etmek olarak belirtilebilir. Bu tiir analizler,
GOU’lerin dis bor¢lanma kararlar alabilmesinde, dis borg¢lanma ile ilgili diizenlemelere
gidilebilmesinde ve saghikli bir dig borg yapisi kurulabilmesinde bir gereklilik tegkil
etmektedir. Dolayisiyla bu tiir analizlerin yapilmasi, ayn1 zamanda dis bor¢ yonetim
birimlerinin asli fonksiyonlarindan bir tanesi haline gelmistir (Bal, 2001, 97).

Diinya Bankasimn 1993 yili ile birlikte kullanmaya bagsladig simiflandirma sekline gore
herhangi bir iilke igin son ii¢ yilin ortalamasi olarak bu iki gdstergeden ilkinin degeri
(toplam dis borg servisinin simdiki degeri / GSMH) %80’i veya ikincisinin degeri
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(toplam dis borg servisinin simdiki degeri/ihracat) %220’yi gegiyorsa bu iilke agir1 dig
bor¢ yiikiine sahip olarak simflandirilmaktadir. Eger bir iilkede bu degerler s6z konusu
degil, fakat %48 ve %132 oranlarindan birisi agilmaktaysa s6z konusu iilke orta seviyeli
dig borg yiikiine sahip bir iilke olarak simflandirimakta, her iki gosterge de birlikte orta
seviyeli tilke kritik degerlerinin altinda kaliyorsa, diisiik seviyeli bir dig borg yiikiine sahip
tilke olarak siniflandirilmaktadir (Bal, 1998, 97).

Tablo 7, 1997 yih itibariyle yukarida verilen borgluluk simflandirmalan ¢ergevesinde
¢esitli GOU'lerin konumu hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 7: Diinya Bankasi Standartlar1 Cercevesinde Cesitli GOU'lerin Dis

Borg¢luluk Simiflandirmasi

Asin Borglu-Diigilk  Agiri Borglu-Orta  Orta Seviyede Borglu Orta Seviyede Borglu Az Borglu- Dugiitk Az Borglu- Orta

Gelirli GOU’ler GelirliGOU’ler  Disiik Gelirli GOU’ler  Orta Gelirli GOU’ler Gelirli GOU’ler  Gelirli GOU’ler
Angola, Arjantin, Banglades, Cad, Cezayir, Misir, | Azerbaycan, | Kostarika,
Kamerun, Bolivya, Gambiya, Haiti, Kolombiya, Ermenistan, Cumh.,
Gana, Honduras, Brezilya, Hindistan, Macaristan, Cin, Nepal, |Dominik, Fiji,
Kenya, Liberya, Jamaika, Senegal Endonezya, Lanka Iran,
Mali, Nijerya, Meksika, Filipinler, Kazakistan,
Somali, Sudan, | Panama, Peru, Rusya, Tunus, Malezya,
Togo, Uganda, Suriye Tiirkiye, Malta,
Vietnam, Zaire Veneziiella Paraguay,
Romanya,
Slovenya,
Tayland,
Tiirkmenistan,
Ukrayna,
= Ozbekistan

Global Development Finance 1997, Vol:l, 51. (Bal, 2001”den alnmugtir). Not : Yukaridaki tablo 6zet olup, tamamu orijinal
metinden izlenebilir.

5.1.1. Toplam Dis Borg¢lar / Gsmh

Ulkelerin dis borgluluk durumunun incelenmesinde kullanilan en yaygin kriterlerden
birisidir. Toplam dig borglarin yilhik GSMH’min ne kadarma karsihk geldigini
gostermektedir. S6z konusu iilke kaynaklarmin dis borglan kargilama oranini
gbstermesi  sebebiyle, iilkenin uzun donem kredi deerliliginin &lgtilmesinde
basvurulan onemli bir rasyodur. Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan kabul edilen; bu
rasyo bir iilke igin %30-50 araliginda ise, orta derecede borglu, %50’yi agmasi halinde

ise agir borglu oldugudur (Deniz, 1990, 9; Evgin, 1996, 77).
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Soz konusu oran ne kadar biiyiime gosteriyor ise, tilkenin borg yiikii ve disartya bagimlilig:
da o kadar artma gostermektedir. Bu oramn tespitinde, GSMH degerinin yerli para
biriminin ortalama dolar kuruna bagl olarak tespit edildigine dikkat etmek gerekmektedir.
Clinkii oldugundan fazla degerlenen yerli para diisiik rasyolara, eksik degerlenen yerli
para ise yiiksek rasyolara neden olacaktir. Farkli iki birim cinsinden ifade edilen dis
borglar ile GSMH min baska tiirlii kiyaslanmasinin miimkiin olmamasi bu zorluga neden
olmaktadir. Dolayisiyla, bu oranin degerlendirilmesi siirecinde gegerli déviz kurunun ne

kadar gergekgi bir kur oldugu her zaman g6z 6niinde tutulmahdir (Derdiyok, 1993, 37).

Tablo 8°de Dis bor¢larin GSMH’ya oranlarini goriiyoruz. Burada dikkat ¢ceken unsur
gelismis iilkelerde dahi bu oran giderek artmaktadir. Tabi giiclii finansal piyasalar bu
orandaki artiglarin ¢ok da fazla risk icermemesini saglamaktadir. Ornegin
Ingiltere’de 90’11 yillara kadar Dis bor¢ / GSMH oranlarinda ciddi bir diistis
gozlemlemekteyiz. Tabi bu iilkelerdeki oranlarin %350’nin lizerinde olmasina
ragmen, bor¢ yiikiiniin biiylik bir kisminin ©6zel sektoriin {izerinde olmasi

GOU’lerdeki durumdan farkli ele alinmasini gerektirmektedir.

Tablo 8: Bazi Gelismis Ulkelerde Dis Bor¢c / GSMH Oranlar: (%)

1965 | 1975 | 1990 | 1996 1965 | 1975 1990 1996

Almanya 17.3 | 25.1 | 434 58.1 | Ingiltere | 81.8 63.7 39.3 515
ABD 852.1-F 427 [ -557 63.1 Irlanda - 64.4 97.4 80.8
Avustralya 2550 36.1 ispanya 50.3 65.2

Avusturya 191 23.9188.3 67.4 Isvec 30.5 29.5 443 85.7
Belcika 6755611412854 11823 Italya 354 60.4 106.0 | 1244
Danimarka | 11.3 | 11.9 | 68.0 744 | Japonya 0.0 22.4 66.0 83.1

Finlandiya | 17.7 | 8.6 16.8 | 52.8 | Kanada | 58.8 43.1 73 95.6
Hollanda 522 | 414 | 78.8 57791 Norveg 47.0 447 325 435
Fransa 53.1 | 414 | 434 52.8 | Portekiz 68.6 70.7

Yunanistan | 14.1 | 224 | 77.7 116.2
Perulu ve Alesina, 1996 (Aktaran: Karacan. 1997), 25.

5.1.2. Toplam Dis Bor¢lar / fhracat

Ekonominin ihracat gelirlerine gore dig bor¢ miktarinin ne agirhikta oldugunun ve
ihracattan elde ettigi kaynaklarinin toplam dig borg yiikiinii kisa dénemde karsilama
oranini  gosteren bir rasyodur. Bu oramin giderek yiikselmesi, iilkenin ihracat
gelirlerinin dis borglari karsilama giiciiniin giderek azaldigim gosterir (Yurt, 1993, 59).

Bu rasyo, bir iilkenin bor¢luluk durumunu ve ayrica dis borg 6deme kapasitesini gosteren

ihracat gelirlerinin toplam borg stoku tizerindeki etkileri konusunda bilgi edinmek igin

52



kullamlmaktadir. Bu oranin %165-275 olmasi halinde iilke orta derecede borglu,
%275’1 agmas1 halinde ise iilke asir1 borglu olarak diinya bankasi tarafindan kabul
edilmektedir (Evgin, 1996, 78).

Toplam dig borglar / ihracat oram bir iilkenin bor¢ servis kapasitesinin 6lgiilmesinde
kullanilan en 6nemli gostergelerden birisidir. Ancak bu gosterge aym1 zamanda, tehlikeli
bir gostergedir. GOU’ler anlaminda borg servisi kapasitesi i¢in zayif bir gosterge olarak
degerlendirmek gerekmektedir (Pettis, 1994, 79).

Bir ¢ok GOU’niin ihracat partnerlerinin sadece bir kag iilke ile sinirli olmas1 da bu
durumun farkli bir boyutu olup, benzer sekilde ihracat gelirlerinde 6nemli lgiide
istikrarsizliklara neden olmaktadir. Ornegin, 1997 yili itibariyle ii¢ iilkeye yapilan
ithracat miktarinin toplam ihracat gelirleri ig¢indeki payr Tayland’da %46.1°e,
Malezya’da %51.2’ye ve Meksika’da ise, %88.6’ya karsilik gelmektedir ve
konjonktiirel gelismelere bagl olarak ihracat gelirlerinde énemli istikrarsizliklara agik
bir konuma neden olmaktadir (Goékge, 1998, 21).

5.1.3. Toplam Dis Borg Servisi / Ihracat

Yillik ihracat gelirlerinin ne kadarimin borg servisi i¢in kullamldigim gosterir. Oranin
yiiksekligi borg servis baskisinin agirlasmasina isaret etmektedir. Kisa ve orta vadeli
degerlendirmeler igin iyi bir gosterge olarak diisiiniilebilir. Diinya Bankasina gore
oranin %18-30 agirliginda olmas: iilkenin orta derecede, %30’dan yukarida olmas:
ise, ¢ok borglulugu ifade etmektedir. Bu oramin diismesi 6demeler dengesinde bir
iyilesmeye, yiikselmesi ise di borg yiikiimliiliiklerinin yerine getirilebilme giiciinii
zayiflatmaktadir (Evgin, 1996, 79). S6z konusu rasyo, yukarida ihracat ile ilgili
getirilen yaklagimlara bagh olarak yorumlama esnasinda ihtiyatli olmayi zorunlu

kilmaktadur.

5.1.4. Uluslararasi Rezervler / Dis Bor¢ Stoku

Uluslararas: rezervlerin toplam dig borca orami, iilkede var olan uluslararasi 6deme
vasitalarinin stoku ile toplam dis borglarin ne kadarinin kargilanabildigini gostermektedir
ve borg geri 6deme giiciiniin de bir gdstergesidir (Cangdz, 1994, 53). Oranin yiikselmesi
olumlu, diismesi ise olumsuzdur.
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5.1.5. Dis Borg Servisi / Toplam Déviz Gelirleri

Bu oran, elde edilen doviz gelirlerinin ne kadarimin dig bor¢ 6demelerinde kullanildigini,
dolayisiyla borcun kisa dénemde geri édenme olasihigim gosterir. Oramin yiiksekligi
olumsuz, diisiikliigii ise olumlu kabul edilir. Ulkenin sadece ihracat gelirlerinin degil, aym
zamanda yeni bor¢lanmalar hari¢ gesitli sekillerde elde edilen doviz gelirlerini de
kapsamasi sebebiyle daha tatmin edici bir gosterge olup, yaygin bir kullamma sahiptir
(Bal, 1998, 102).

5.2. Coziim Dogrultusunda Onerilebilecek Yaklasimlar
5.2.1. Borglu Ulke Tarafindan Uygulanabilecek Yaklagimlar

Giiniimiizde ¢ok sayida GOU ve &zellikle Latin Amerika tilkeleri, dig borg sorunuyla
karsi karsiyadir. Bu iilkeler dig bor¢ sorunuyla tek baslarina miicadele
edemeyeceklerini anlamiglar ve dis borg verenlerin baskilarina kargi ancak hep

birlikte direnebilecekleri bilincine varmiglardir.

Ozellikle bu bilinglenme 1982 Agustosunda Meksika’nin ve aymi yilin Aralik ayinda
da Brezilya’'nin bor¢ 6deme sikintisina diigmesinden sonra meydana g¢ikmustir.
Nihayet gelismekte olan borglu iilkeler ortak tavir alma girisiminde bulunmuglardir.
Amaglar ise borg sorunu igin ortak ¢6ziim bulma ve alacaklilara karg1 daha kuvvetli
olmaktir. Ancak bu iilkeler gegerli olabilecek somut politikalar olusturamamuslardir.

Gelismekte olan iilkelerden Meksika, borglarimin devlet tahvili ile degistirilmesini,
Yugoslavya hisse senedine doniistiirilmesini veya milli parasi olan dinarla 6demeyi,
Giiney Afrika tahvil vermeyi, Nijerya ise kamu sirketlerinin hisseleriyle degistirmeyi

onermistir (Korkmaz, 1988, 65).

Geri 6deme zorluklariyla karsilasan borglu iilkeler, 1980’lerin bagindan beri
sorunlara birlikte ¢oziim arayisi igine girmislerdir. Bu ¢abalarin en 6nemlileri
1984°de Quito’da ve Cartegena’da toplanan borglu iilke yetkililerinin aldig: kararlar
ve alacakl taraftan talepleridir. Bu talepler 6zetle; faiz oranlarinin diigtiriilmesi, eski
borglarla yenilerinin farkli degerlendirilmeleri ve eski borglara 6deme kolayliklari
saglanmasina kargilik yeni kredilerin cari kogullardan verilmesi, enflasyona ayak
uydurulabilmesi amaciyla yeterli miktarda yeni kredi saglanmasi, faiz 6demelerinin

de her iilkenin biiyiime hizina gére ayarlanmasidir. Ancak alacakli taraflar, borglu
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tilkelerle goriismeye oturmadiklar1 gibi, toplantilardan sonra iilkeleri tek tek ele alma

yontemini siirdiirerek, olasi bir borglular karteline darbe vurmuslardir.

Stiphesiz borg veren iilkeler de bdyle bir ortak cephenin olusturulmasini1 engellemek
icin ellerinden geleni yapiyorlar. Biiyiik borglulardan herhangi biri bor¢ 6demelerini
durdurdugunda ya da borglular1 ortak harekete davet ettiginde, ¢ok uluslu 6zel ticari
bankalar ve uluslararasi finans kuruluslari (IMF, Diinya Bankasi vb.) duruma
miidahale ederek, s6z konusu iilkeye kolayliklar sagliyorlar. Ayni sekilde boyle bir
cagriya cevap verebilecek olanlarla, borglar1 hafifletici anlasmalar yapma yoluna
gidiyorlar. Nitekim bir borglular kartelinin olugsmasi s6z konusu olunca ve borglular
pes pese toplant1 ve konferanslar baslatinca, alacakli ilkeler Meksika ile hemen bir
bor¢ ertelemesi goriismesi baslattilar. Meksika’nin borglarinin bir béliimii 14 yil
stireyle ertelendi ve 6 yillik 6demesiz siire tanindi. Faiz oranlar1 diigiiriildii. Meksika
bor¢ erteleme operasyonuyla, borglularin ortak hareket etme potansiyeli bosa

¢ikarildi (Baskaya, 1991, 164).

5.2.2. Bor¢ Veren Ulke Tarafindan Uygulanabilecek Yaklasimlar

Gelismekte olan iilkelerin dig borglarinin ana para ve faiz taksitlerini 6deyememeleri
durumunda, alacakli iilkelere dig borglarinin ertelenmesi konusunda yaptiklari
bagvurular, alacaklilar arasinda eskiden beri bir goriisme konusu olmaktadir.
Uluslararas1 mali ¢evrelerde bu gibi goriismelere Alacaklilar Kuliibi Goriigmeleri ya

da daha yaygin olarak Paris Kuliibii denilmektedir (Korkmaz, 1988, 205).

Resmi borglarimi ertelemek isteyen bir iilke, ilk olarak IMF ile iligski kurar. Daha
sonra biiyiik alacakli bir iilkeye bagvurarak, borglu iilkeleri toplantiya ¢agirmasini
ister. Bundan sonra toplantiya baskanlik edecek iilkenin Maliye Bakani, diger
alacakl iilkelerle iligki kurarak Paris Kuliibii’nii toplar. Goriigmelerin ilk agamasinda
bir durum degerlendirmesi yapilir ve borglu iilkeden ayrintil bilgi istenir. Ikinci
asamada ise borglu iilke ile alacakli iilkeler arasinda bir Semsiye Anlagmas
imzalanir. Bu anlagma, biitiin alacaklilara esit davranilacag ilkesine dayanir ve daha
sonra yapilacak olan ikili anlagmalarin temelini olusturur. En son agamada ise borglu

iilke ile alacakli iilkeler arasinda tek tek ikili anlagmalar yapilir (Seiber, 1982, 66).

Alacakli 6zel kisiler ve kurumlar, Paris Kuliibii toplantilarina katilmamalarina

ragmen ¢ikarlar kliip toplantilarinda tam olarak gozetilir. Hatta bazi durumlarda
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resmi  borglarin  ertelenmesi, 06zel borglarin ertelenmesi kosuluna dahi
baglanabilmektedir. Sonugta borglu iilkeler, Paris Kuliibiinde yapilan anlagmalardan

memnun olmazken, alacakli iilkeler, genellikle bu anlasmalardan memnundurlar.

5.2.3. Coziim Onerileri

5.2.3.1. Borg¢larin Reddi

Borcun reddi, borglu devletin tek tarafli bir karar ile mevcut borcunun tamamini veya
bir kismini ortadan kaldirdigini ilan etmesidir. Devletin borcunu reddetmesi, ¢ogu
kez moratoryumla karistirilir. Moratoryum devletin bor¢ 6demelerini bir siire igin
durdurdugunu agiklamasidir. Moratoryum ilan1 ¢ogu kez, alacaklilar ile borglu iilke
arasinda borcun Odenmesine iligkin yeni bir 6deme planina baglanmasina
goriismeler yapilmasina yol agar. Bu gériismeler sonunda, bor¢ miktarinda bir

indirim olsa dahi bu, borcun reddedilmesi demek degildir.

Borglu iilkelerin moratoryum ilan etmeleri yalmz giiniimiize 6zgii bir olay degildir.
1930 yilinda Brezilya’nmin moratoryum ilan etmesinin ardindan, dnce diger Latin
Amerika iilkelerinin, ardindan da baz1 Avrupa iilkelerinin (Macaristan, Yugoslavya,
Romanya, Polonya, Bulgaristan ve hatta Almanya) moratoryum ilan ettiklerini

goriiyoruz (Bagkaya, 1991, 165).

1982 yilina gelindiginde, once Meksika yaklagik 80 milyar dolar tutan dig borg
servisini yerine getiremeyecegini agikladi. Meksika’nin ardindan Brezilya , Arjantin
ve Veneziiella da dis borg servislerini yerine getirmede giigliiklerle karsilagtiklarin
acikladilar. 1983 ile 1986 yillan arasinda alacakhlar, borglular ve IMF borg

sorununun ¢dziimii i¢in birlikte ¢aligmaya bagladilar.

Bu ¢alismalar siirerken, 1985 yilinda Peru, borg servisinin kendi ihracat gelirinin %
10’unu asmasina izin vermeyece@ini agikladi. Brezilya da, borglarmin yeni bir
programa baglanma galigmalar stirerken, 1987 yilinin subat ayinda tek tarafli olarak
borg faizi 6demelerini erteledi. Brezilya’nin bu kararini agiklamasinin ardindan yedi
Latin Amerika iilkesi ve pek ¢ok kii¢iik Afrika iilkesi de faiz &demelerini
ertelediklerini agikladilar. Ancak daha sonraki goriigmelerde borglu iilkelerin
ddeyemeyeceklerini agikladiklari borglar da goriismelere dahil edildi. Buna ragmen,

1989 yiliin ilk aylarinda, Brezilya bir kez daha borg geri demelerini erteledigini

agikladi.
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Borglu iilkelerin, moratoryum ilan etmesi veya borglarini reddettigini agiklamasi,
hem alacaklilara, hem de borglu tilkeye esit olarak zarar verebilir. Alacaklilar bundan
dolay1 sermayelerinde bir asinma ile karsilasirlar, borglular ise kendi kredi
degerliliklerinin azalmasina yol agarlar. Borglu iilkelere verilen bor¢ miktarinin
azalmas: ile borglularin borg servislerini yerine getirmeleri ve biiyiimelerim finanse
etmeleri gii¢lesir. Bundan bagka, bu iilkelerin ticari itibar1 zayiflamakta ve diger
tilkeler tarafindan mali yaptirimlar uygulanabilmektedir. Bu iilkeye yapilacak karli
yatirnm olanaklar1 kaybedilmekte ve ticaret kredileri azaltilmakta veya tamamen
ortadan kaldirabilmektedir. Ayrica bu iilkenin diger tilkelerdeki mal varliklarina ve
ithracatina el konulmasi da s6z konusu olabilmektedir. Ancak daha sonraki
gorismelerde borglu iilkelerin 6deyemeyeceklerini agikladiklar1 borglar da
goriismelere dahil edildi. Buna ragmen, 1989 yilinin ilk aylarinda, Brezilya bir kez

daha borg geri demelerini erteledigini agikladu.

Siiphesiz bu olayin bir de faydali yonii vardir. Moratoryum ilan1 veya borglarin
reddedilmesinin ilk faydasi, kisa dénemde dovizlerin yurt igi tiiketim ve ekonomik
gelismenin arttirilmasi i¢in kullamlabilmesinin Bir diger faydas: ise bunun gergin bir
politik ortami sakinlegstirecegi diislincesidir. Krugman’inda Tiirkiye’nin dig borg

sorununa bu yénde bir ¢dziim &nerisi bulunmaktadir.

5.2.3.2. Borg¢larin Silinmesi (Bor¢ Affi)

Borg silme, c;ogunlﬁkla kisi bagina diigen geliri diisiik olan {ilkeler igin &nerilen bir
¢oziim yoludur. Ozellikle diisiik gelirli Afrika iilkelerinde ve Hindistan, Misir,
Pakistan, Endonezya gibi kalabalik niifuslu iilkelerde dis borg¢lar, kalkinma i¢in
ayrilacak kaynaklari azaltmaktadir.

Tanzanya eski devlet bagkam Juluis Nyerere, su soruyu sormustu: “Bor¢larimizi
ddemek icin ¢ocuklarimizi oldiirmemiz mi gerekiyor?” S$imdi bu sorunun cevabi
pratikte verilmis durumdadir ve evet’tir. Gegen ii¢ yilda dinyanin yiiz binlerce
¢ocugu, iilkelerinin borglarii &deyebilmek igin canlarimi verdiler ve halen
milyonlarcasi da yetersiz beslenmenin sonucu gelimsiz viicutlar1 ve zayif zihinleriyle
faiz 6demeye devam ediyorlar. Bu asamada, azgeligmis tilkelerin ekonomilerini zaafa

ugratmak, ekolojik hasarlar arttirmak, genis kitlelerin yasam kosullarim daha da
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kotiilestirmek pahasina neden hala bor¢ 6demeye devam ettikleri sorusunu tartismak

gerekiyor (Bagkaya, 1991, 161).

D1s borglarin silinmesi borglu iilkeye bazi faydalar saglayacaktir. Bu faydalar:

Borg silinmesi sonucunda, borglu iilkeler yabanci déviz kaynaklarim ithalat ve
yurti¢i yatinmlar1 arttirmak igin serbest¢e kullamilabilirler. Bu sayede, biiyiime
performanslarini arttirabilirler.

e Yurti¢inde yapilacak yatirimlar i¢in verilecek tesvikleri arttirabilirler.

o Borglu iilkeler bu sayede diger borg servislerini daha kolay bir sekilde yerine
getirebilirler. Bu da onlarin yeni bor¢ alirken ticari bankalar ve diger borg
verenlerle daha uygun kosullarda anlagmalar yapabilmelerine olanak verir.

e Son olarak, borg¢ silinmesi, borglu iilkenin bor¢ yiikii oranlarim diisiiriir ve bu da,

ilave yabanci mali kaynaklarin borglu tilkeye akigim saglayabilir.

Borg affina kars1 olanlar, affin, borglu iilkelerin serbest kalmis doviz kaynaklarinin
verimli olarak kullanilacagi anlamina gelmeyecegi ve bu iilkelerde asil problemlerin:
alinan borglarin, iiretimi ve biiylimeyi arttirmak yerine, tiiketim igin kullanilmasi
oldugunu sdylemektedir. Bu goriisii savunanlara gére borg¢ krizinden kurtulmak igin

borg silinmesine degil mali reformlara ihtiyag vardir.

Tek basina borg affi ¢oziim olamayacag: gibi, tek bagina mali reform yapilmas: da
¢oziim degildir. Ciinkii, cok borglu gelismekte olan iilkelerde dig borg, bu iilkelerin
biiyiimelerini neredeyse tamamen durduracak derecede yiiksektir. Borglarin bu
derece yiiksek olmasi nedeni ile, aldiklar1 yeni krediler igin yiiksek faiz 6demek

zorundadirlar.

Bu durum, borglu iilkelerin bir yeni bor¢ bulma ve 6deme yapma kisir dongiisii igine
girmelerine yol agmistir. Bu nedenle, borg affi zorunludur. Ancak bir mali reform
yapilmadig: takdirde, borglar silinmis olmasina ragmen, eski borgluluk diizeyine

yeniden erigmek ¢ok kolay olacaktir.

5.2.3.3. Bor¢ — Ozkaynak Takas
Borg - 6z kaynak takasi, dogrudan yabanci yatirimlarin bir gesididir. Yabanci doviz
ile olan borglar, yurtigi yatinmlar: haline doniistiiriiliir. Bu gesit takaslar. borglunun

yiikiimliiliiklerini azaltir ve dis borglarin faiz hareketlerini degistirir.
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Ornegin Nijerya, dis borclarinin garantisiz ticari borclar olan kismunu, iilkedeki kamu
sirketlerinin hisseleriyle 6demeyi planladi. Buna gore kisa vadeli ve dolar cinsinden
bonolar agik arttirma yontemiyle, indirimli fiyattan satisa cikarilacakti. Borcu
listlenen yerli ve yabanci firmalar, bu bonolar1 yerel para birimi Nijerya Navrasina
cevirip, ihracat gibi Oncelikli sektorlerde faaliyet gosteren kamuya ait sirketlerin
hisselerine yatiracaklardi. 1987 yilinin sonunda Yugoslavya da dis borclarini hisse
senedine doniistirmenin hazirhifini yapmustir. Yabanci bankalara olan borglarina
karsilik, kamu sektoriine ait isletmelerin hisse senetleri verilecekti. Ancak bu iilkede
once kamu ile ilgili yasal zorluklarin kaldirilmas: veya yeniden diizenlenmesi

gerekmektedir (Korkmaz, 1988, 71).

Bor¢ - Ozkaynak degisimi islemleri, uluslararasi piyasalarda, cesitli bicimlerde
gerceklesmekte ve zaman i¢inde de bu cesitliligin arttig1 goriilmektedir. Ancak, tipik

bir borg - 6zkaynak degisimi islemi sdyle gerceklesir (Laney, 1987, 52).

o Ik olarak, cokuluslu bir firmanin, degisme programi olusturmus bir iilkede
yatirim karari vermesi gerekir.

o Daha sonra firma, bu iilkeden alacagi olan bir bankadan, bu iilkeye ait belirli bir
miktar borcu (yiiksek bir indirim ile) satin alir.

e Borcu satin alan firma, o iilkenin merkez bankasindan, alacagin tiimiine yakin bir

kismumi o iilke parasi ile tahsil eder.

Goriiniirde de olsa, borg - 6z kaynak takasi bor¢lu iilkenin dis bor¢larinda bir indirim
saglayacakur. Ustelik bu indirim, borglu iilkenin meveut ithalatinin bilyiimesini, daha
once yapimina cesaret edilemeyen biiyiik yatinmlara girisilmesini, biiyiimeyi ve daha
fazla bor¢ alinmasim saglayabilecektir. Ayrica, bu yolla ¢ok borglu iilkelerin

moratoryum ilan etmeleri de engellenebilecektir.

Bor¢ avantajlarina ragmen borg - Ozkaynak degisimi borclu iilkeden net sermaye
cikisinin, bu iilkeye net sermaye girisinden fazla olmasina yol agabilir. Ayrica borg

takasinin, para arzinda ve doviz kurlarinda zararli etkilere yol acabilecegi

sylenmektedir (Moreno, 1988, 38).
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5.2.3.4. Baker Plam

1985 yili ekim ayinda ABD Hazine Bakani J. Baker, IMF ile Diinya Bankasi’nin
ortak toplantisinda yeni bir plan énerdi. Buna gore ilgili tiim taraflar borglu iilkeler
ekonomik etkinliklerini arttirarak, bankalar yeni odiingler vererek, kalkinma
bankalar1 (Diinya Bankasi ve Bolgesel Bankalar) daha ¢ok denetim ve finansman
saglayarak gayretlerini ikiye katlamaktaydilar. Hakim diigiince biiytime, dolayisiyla
ithracat gelirleri arttirilmadan, iigiincii diinyanin sorunlarinin ¢éziimlenemez olusuydu
(Arnaud, 1992, 105).

Baker planin1 olusturan ti¢ temel nokta sunlardir (D1s Ticarette Durum Dergisi. s. 5.
1987: c15):

e Borglu iilkelerde biiyiimenin hizlandirilmasi, dig 6demeler agiklarinin azaltilmasi
ve enflasyonun diigtirtilmesine yonelik kapsamli ve piyasa mekanizmasina agirlik
veren yapisal uyum politikalarinin yiiriirliige konmasi,

e Bu yapisal ayarlamay1 saglamak i¢in, ¢ok tarafli kalkinma bankalarinin -6zellikle
Diinya Bankasi ve Inter Amerikan Kalkinma Bankasi (IDB)- en borglu 15 iilkeye
agtiklar kredileri, 1986 - 1988 yillar1 arasinda %50 arttirarak, yilda yaklagik 9
milyar dolara ¢ikarmalari,

e IMF’nin temel rol oynayacagi istikrar politikalarimin uygulanmasi ve bu
politikalarin bagarili olmast igin, yine 1986 - 1988 déneminde ticaret bankalarinin
da bu iilkelere verdikleri kredileri, yilda ortalama 6.5 milyar dolar arttirarak, 20

milyar dolara ¢ikarmalaridir.

Bu plana gore, borglu iilkelerin uygulayacag iktisat politikalari $dyledir (Korkmaz,
1988, 72):
1.  Dus ticaret serbestlestirilecek.
Yabanci sermaye yatirimlari 6zendirilecek,
Kambiyo, fiyat ve benzeri kontroller kaldirilacak,
Siibvansiyonlar kaldirlacak,

Vergi reformlar1 yapilacak,

STVE e U L

Para ve sermaye piyasasi serbestlestirilecek.

Bu plan kapsamina alinan iilkeler sunlardir: Arjantin, Bolivya, Brezilya, §ili, Peru,

Uruguay, Fas, Meksika, Yugoslavya, Filipinler, Fildisi Sahili, Ekvator, Kolombiya,
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Nijerya, Veneziiella. Plana gore alacakli temsilcilikleriyle borglularin tek tek iilke
bazinda goriismeye girmeleri gerekiyordu. Baker Planina dahil edilen iilkelerin
toplam borglan 467.4 milyar dolardir. Bu borglarin % 63’ii ticari bankalaradir
(Baskaya, 1991, 109).

Ortaya ¢ikan gelismeler, Baker Plani’nmin daha ¢ok borglu alacakli iligkilerinin
kopmasinm 6nlemeye doniik oldugunu ve bor¢ sorununu erteleme amacini tagidigini
gostermistir. Zaten Baker Plani’ndan yararlanmanin kogulu olan politikalar nedeniyle

borglu iilkeler yeniden iflasin esigine gelmislerdir.

5.2.3.5. Brady Plam

Borg krizine getirilen bir bagka ¢6ziim de ABD Demokrat Parti senatorlerinden Bili
Brady’e aittir. Bu yaklasim, Baker Plani’na gére daha esitlikgidir. Borglu iilkelerin,
Onerilen istikrar politikalar ile biiylimeyi saglayamayacaklarini kabul eder ve geri
6deyememekten kaynaklanabilecek kayiplarin bu iilkeler kadar, riskleri goze alarak
kredi vermis olmalar1 gereken ve Onceki yillarda gayet iyi kar saglayan bankalar

tarafindan da tistlenilmesi gerektigini vurgular (Balkan, 1994, 126).

Brady Plami, Baker Plani’min amaglarina ulagamayarak, gecerliligini kaybettigi
goriisiinden hareket etmektedir. Brady Plani’na gére, Baker Plani’nin borglu iilkelere
yeni krediler agmak igin Batili Ticari Bankalara gerekli 6zendiriciligi saglamadigi,
bu sebeple de agir borglu iilkelerin zor durumda kaldig1 savunulmaktadir. Yine Baker

Plani’nin basarisizlig1 ayrintili 6neriler igermemesine baglanmaktadir.

Brady Plani’nin Baker Planindan ayrildig1 noktalar1 su sekilde siralayabiliriz:

e Brady Plam, borglu iilkelere yalniz yeni krediler saglamay: degil, bu iilkelerin
birikmis dis borglarinda indirimler yapilmasini1 da 6ngérmektedir.

e Borg indirimi gabalari, IMF ve Diinya Bankas: ile ileri gelen gelismis Batili
iilkelerce finansal yonden desteklenecektir.

e Soz konusu destek, IMF ve Diinya Bankasi’nin, borglu iilkenin izledigi ekonomik
politikay1 onaylamas: durumunda gergeklesecektir.

o Plan, gelismekte olan iilkelerin borg yiikiinii azaltmak igin izlenecek en iyi
stratejinin  makro ekonomik ve yapisal uyumu da igeren, biiyliimeye yonelik

politika reformlari oldugu goriigiine dayanmaktadir.

61



e Brady Plam1 bir uluslararasi bor¢ konferansimin toplanmasi ya da bir borg
moratoryumuna gidilmesi diigtincelerini kabul etmemektedir. Bunun yerine, daha
once oldugu gibi, borglu iilkelerin durumlarinin teker teker ele alinarak,
yapilacak goriismelerle sonuglandirilmasini savunmaktadir.

e Brady Plan1 sadece en agir bor¢lu on bes iilkeye degil, borg servisi sorunuyla

kars1 karsiya olan biitiin gelismekte olan iilkelere yoneliktir.

Brady Plani’ndaki en 6nemli yeni unsurlardan biri, borglu {ilkelerin siiregelen uyum
cabalarini, ticari bankalarla olan borglarinda yapilacak goniillii indirimlerle ve yeni
banka kredileriyle desteklemektedir. Plan borglarin azaltilmasinda ii¢ ayr1 yontemin

uygulanmasina olanak saglamaktadir:

e Borglarn itibari (nominal) degeri esit, ancak diisiik faizli devlet tahvilleriyle
degistirilmesi

e Borglarin, borglu iilkedeki kamu ortaklii niteligindeki isletmelerin hisse
senetleriyle degistirilmesi

e Borglarin diigiik degerli tahvillerle degistirilmesi,

Brady Plani borg krizinin ¢6ziimii i¢in bir alternatif olarak kabul edilmesine kargin,
uygulamada sonug vermesi, borglu iilkelerin, IMF ve Diinya Bankasi’nca &nerilen
ekonomik politikalar1 uygulamalar: kadar, ticari bankalarin tutumuna da baghdur.
Diger taraftan plana gére IMF ve Diinya Bankasi kaynaklarina ilave olarak
Japonya’nin kaynak saglamak iizere kreditor rolilyle devreye girmesi gerekmektedir.
Oregin 1989 baginda Meksika’mn ABD dolar1 cinsinden belirlenen borglan 62
milyar dolara ulagtyordu ve bunlarin énemli kisminin faiz oran1 LIBOR’a baglhydi.
1988 yilinda bu iilkenin s6z konusu borglarindan kaynaklanan faiz yiikiimliiligii 4.7
milyar dolardan 7 milyar dolara yiikselmigtir. Bunun sebebi ise LIBOR’un % 7
diizeyinden %10.5 diizeyine ¢ikmasidir (Ongun, 1999, 177-178).
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6. DIS BORC KRIZLERI

Calismanin bu boliimiinde 6zellikle 1980 sonrasi finansal liberallesmenin de etkisiyle
artiga gegen dis bor¢lanma sonucunda, krizler yasayan {ilkelerden &rnekler
verilecektir. Dig Borg krizi yasayan iilkelerde krizi hazirlayan ve tetikleyen sebeplere
degindikten sonra, kriz ortami ve kriz sonrasi uygulanan ekonomi politikalar

irdelenecekir. Bu asamada bor¢ yonetimlerine iliskin agiklamalara yer verilecektir.

6.1. Meksika Krizi

Meksika ekonomisinde, 1992'de baslayan ve 1994'de Peso'nun yiizde 25'lere varan
asin degerlenmesinden ve aym dénemde GSYIH'nin yiizde 7,4'line ulasan cari
islemler dengesi agiklarindan kaynaklanan bir kriz yasanmustir. 1993 yilina
gelindiginde Meksika'ya yonelik sermaye akimlarimin yiizde 53'Q  portfoy
yatinmlarindan olusmusken, siyasi istikrarsizlik nedeniyle sicak paralarin {ilkeyi terk
etmesi krizi dogurmustur. Diger taraftan s6z konusu donemde iilkenin makro
ekonomik dengeleri olduk¢a saglam temellere dayandigi, verimlilik ve uluslararasi
rekabet¢i giiciiniin artmas1 ve NAFTA'nin da yiiriirliie girmesiyle ihracatin artma
egilimine girmesi, oldukg¢a tutarli bir mali politika izlendigi ve normal sartlarda

{ilkenin istikrara kavusabilecegi kabul edilmektedir (Jeffrey S, 1995, 7).

1985'de baslayan liberalizasyon hareketleri sonucu 1990 yilinda NAFTA'nm tam
olarak yiiriirliige girmesiyle, Meksika ekonomisi tamamen diga agik bir ekonomi

haline gelmistir.

1992 ve 1994 yillan arasinda, Meksika cari iglemler agiklarini finanse etmek igin,

ozel sermaye akiginin artmasina izin vermiy, bdylece reel doviz kuru deger

kazanmugtir.

Takip eden donemlerde finans sektoriiniin hizli serbestlesmesi ve diger makro
ekonomik bazi nedenlerle kredi arzinin hizla yiikselmesi bankalarin kontrolsiiz risk
iistlenmeleri ile sonuglanmistir. Kontrolsiiz bir sekilde verilen krediler ekonominin

yavaglamas: ile hizla batik krediye donligmeye baslamistir. Bu ortamin
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hazirlanmasinda etken olan unsurlar arasinda, sektoriin hizli serbestlesmesi, faiz
oranlarinin serbestlesmesi, kamu bankalarinin 6zellestirilmesinin kontrolsiiz olmasi,
bankalarin borglarinin tamamen devlet giivencesinde olmasi ve piyasa riskine uygun
kapitalizasyon yapilmamasi sayilabilir. Kredi hacmindeki hizli artig, kamu ve ozel
kesim tiiketim harcamalarindaki biiyiik artig, kisa dénem borglarin artmasi ve sabit
kur sisteminin getirdigi biiylik risk 1995 krizinin olusmasina zemin hazirlamistir

(Jeffrey S, 1995, 149).

Meksika krizinin ortaya ¢ikmasindaki temel etkenler siralanacak olunursa (Jeffrey S,

1995, 18):

e Peso'nun deger kazanmasi,

e Cari ag1g1n olugmasi,

e Banka sisteminin yapisinin zayiflamasi,

e Politik nedenlerden dolay: istikrarsiz ortamda giiven bunaliminin ortaya ¢ikmasi
ve yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesi.

1994'de uygulanan ekonomik politikalar sonucu, {iilke ekonomisi dis borglar

agisindan ¢ok hassas bir duruma getirilmistir. Hiikiimetin dolara endeksli kisa vadeli

borglar1 asir1 diizeylere ulagsmig, rezervleri erimis ve devaliiasyon beklentileri de

artmustir. 20 Aralik 1994'de ilk devaliiasyon sonrasi panik artmis ve yatirimcilar

Peso'dan kagmaya baglamiglar, devletin bor¢ miktar1 ve faiz oranlan hizla

yiikselmistir. Bunun sonucu kamuda likidite krizi ¢ikmugtir. Kriz, 6zel sektoriin

kredibilitesine yanélmls ve bankacilik sisteminin ¢okmesi tehlikesiyle kars1 kargiya

kalinmistir.

Meksika'y1 krizden gikarmak amaciyla ABD ve IMF toplam olarak 52 milyar dolar
yardim paketi hazirlamiglardir. Ancak, bu arada Peso siirekli deger kaybetmekte ve
enflasyon artmaktadir. Bu siirecin sonunda Subat 1995 baginda IMF ile 17 milyar
dolarlik stand-by anlagmas1 imzalanmigtir. Programin ana hedefleri sunlardir(Arslan,
2004, 6-7):

Devaliiasyonun enflasyonist etkilerini en aza indirmek,

Reel sektorde rekabeti arttiric: reform paketi olusturmak,

Yatinmcilarin giivenini tekrar kazanmak ve kur politikasim dalgalanmaya

birakmak.
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Meksika GSYIH'si Ekim 1994 ile Ekim 1995 arasinda yiizde 9,6 kiigiilmiistiir.
Meksika oldukg¢a hizli ve genis gergevede bir reform programi uygulamigtir. Bunun
sonucunda 1995'te 7,4 milyar ABD dolarlik bir ticari fazla gergeklestirmistir ve
doviz rezervleri ylikselmistir. Meksika krizinin maliyeti ortalama olarak 1994 yili
GSYIiH'sinin yiizde 15'i civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Ayrica Meksika
hiikiimeti, kamu borglarinin deflasyonu (yiikselen enflasyon nedeniyle reel borg
maliyetinin diismesi), mali reformlar ve senyoraj gelirleriyle de GSYIH'sinin yiizde
30'u kadar bir maliyeti kargilamistir. Kriz déneminde parasallastirma (para basarak

borg¢larin 6denmesi) yogun olarak kullanilmistir.

6.2. Arjantin Krizi

Arjantin, 2001 yili sonuna kadar uyguladigi ve 2001 krizinin kosullarini olusturan
iktisat politikalarim Mart 1991'de donemin ekonomi bakani Domingo Cavallo'nun
uygulamaya koydugu Konvertibilite Program ile baglatmistir. Bu dénem Arjantin'in
uzun yillardir siiregelen hiperenflasyonu, yogun bir sekilde yasadigi donemdir. Bu
nedenle programin 6ncelikli hedefi enflasyonist siireci kirmak ve parasal istikrari

saglamak seklinde belirlenmistir.

Bu esaslar ¢ergevesinde hazirlanan Konvertibilite Programimin temel unsurlar1 su

sekildedir (Inan A.E, 2002, 42).

e Yerel para peso ile ABD dolar1 arasindaki parite sabitlenmistir.

e Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmistir.

e Merkez Bankasinin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmugtir.

e Kamu maliyesi alaminda disiplinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi igin siyasi
cevrelerde uzlagma saglanmigtir.

e Yapisal reformlar ve dzellestirmeye hiz verilmistir.

ilk yillarda basariyla uygulanan ve olumlu sonuglara ulagilan bu programin etkisi
uzun siirmemistir. 1995 yilinda Brezilya'min sabit kur sisteminden vazgegmesi ile
Arjantin'in en biiyiik ihrag pazar biyiik bir oranda kapanmustir. Peso'daki reel deger
artist ekonomik nedenlerle Arjantin'in ihracatini azaltmugtir. Ug y1l % 0 biiyiime
tilkkeyi krizin esigine getirmis; kamu borglar1 hizla artmug, yatinmlar hizla diismiis ve
igsizlik % 20'lere ulagmistir. Bunlarin sonucu olarak, Arjantin niifusunun 1/3' i

yoksulluk simir1 altinda yasamak zorunda kalmugtir.
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Tablo 09°da 1992-2001 dénemi itibariyle Arjantin'in konsolide (merkezi ve federal
hiikiimetler) biitge gelir, gider ve dengesi sunulmugtur. ilk ii¢ siitun milyon peso
cinsinden biiyiikliikleri, son {i¢ siitun da milli gelire oranlar1 gostermektedir. Burada

gordiigiimiiz en carpict nokta kuskusuz biitge agigimin siirekli olarak artmasidir.

90’dan sonra bu tilkeler her yil biitge agiklarim arttirmiglardir.

Tablo 9: 1992-2001 Déneminde Kamu Maliyesi

Biitce Biitce Biit¢e | Biit¢ce Gelirleri Biitce Biitce Dengesi

Gelirleri | Giderleri | Dengesi (%) Giderleri(%) (%)
1992 12.889 -12.962 -73 6,4 -6,5 0,0
1993 15.555 -17.129 -1.574 ¥ -7,8 -0,7
1994 15.982 -17.868 -1.886 6,9 -1,7 -0,8
1995 38.061 -39.487 -1.426 15,2 -15,8 -0,6
1996 35.501 -40.735 -5.234 14,6 -16,8 -2,2
1997 41.944 -46.301 -4.357 16,3 -18,0 -1,7
1998 42921 -47.069 -4.148 15,5 -17,0 -1,5
1999 41.132 -49.258 -8.126 14,3 -17,1 -2,8
2000 42.438 -49.256 -6.818 10,2 -17,7 -2,4
2001 31.562 -32.369 -807 11,4 -11,7 -0,3

IFS Yearbook, Cesitli Sayilar

Arjantin Peso'sunun dolara endeksli olmasi sonucu reel kur degerlenmis ve bozulan
dis ticaret dengesi paralelinde Arjantin 1991'den sonra cari iglemler agif1 vermeye

baglamistir. Bu agik , kisa vadeli sermaye hareketleriyle kapatilmigtir.

Durumun giderek kotiilesmesi tizerine, IMF ile 3 yillik bir Stand-by anlagmasi
yapilmis ve bu kapsamda 14 Subat 2000 tarihinde bir niyet mektubu sunulmustur.

Niyet mektubunun ii¢ 6nemli amaci vardir (Inan, 2002, 60).

e Kamu maliyesinin diizeltilmesi ve i¢ borcun azaltilmas:
e Bankacilik kesimine yonelik denetim ve gdzetim faaliyetinin artirilmasi

e istihdamin artirilarak ekonominin canlandirilmasi

IMF'nin 11 milyar dolarlik finansal destegini igeren program yeterli olmamig ve 30
Agustos 2001 tarihli yeni bir niyet mektubu ile Arjantin IMF'den yeni bir ti¢ yillik
Stand-by programi ve ek olarak yaklagik 6 milyar dolar finansal kaynak istemistir.

Yeni niyet mektubunda gergeklestirilmesi taahhiit edilen veya gergeklestirilen

6nlemler su sekildedir :
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e Pesonun eskisi gibi dolara degil, dolar ve euro'dan olusan bir sepete baglanmasi
Ongorilmiigtiir.

e Pesonun dolara kars: paritesiyle, dolar-euro sepetine kars: paritesi arasindaki fark
kadarinin ihracat¢iya destek olarak ©denmesi ve ithalatgidan vergi olarak
kesilmesi uygun goriilmiigtiir. Bu uygulamanin euro-dolar paritesi dolar aleyhine
degismesi durumunda sona erdirilecegi belirtilmistir.

e Yaklasgtk 29,5 milyar dolarhk kamu tahvilinin takasa tabi tutularak
vadelerinin 1-5 yil arasinda degisen siirelerle uzatilmasi saglanmigtir.

e Bankacilik sistemi oldukga likit bir pozisyonda olmasina ragmen, gerek takasin
yarattigi vade riski, gerekse hizlanan mevduat gekiligleri paralelinde vadeli
mevduat i¢in munzam Kkarsilik oranlar yiizde 21'den yiizde 20'ye g¢ekilerek

bankacilik sistemine yaklagik olarak 1 milyar dolarlik bir imkan saglanmigtir.

Bu onlemler yeterli olmamis ve 2001 Kasim - 2002 Subat arasindaki dénemde
ekonomik kriz ¢ok ciddi bir sosyal boyut kazanarak siddet eylemlerine doniismiistiir.
24 Aralik 2001 tarihinde Arjantin moratoryum ilan etmis ve iki hafta iginde dort ayn

hiikiimet kurulmustur.

6.3. Giineydogu Asya Krizi

Japonya haricinde, Ingiltere, ABD ve gogu Avrupa iilkesi sanayilesmelerini 18.
yiizyilin sonlarinda ya da 19. yiizyilin baglarinda tamamlamigken, Asya, Afrika ve
Latin Amerika iilkeleri ancak II.Diinya Savasi'ndan sonra sanayilesme atilimlarina
baslamustir. Bu yillarda "Asya Kaplanlar" ismiyle nitelendirilen Giiney Dogu Asya
iilkeleri gelismekte olan iilkelere &rnek teskil edebilecek sanayilesme hamleleri
yapmugtir. Déneme "Asya Mucizesi" adini veren bu iilkeler 1990'l1 yillarda ekonomik

sorunlarla karsilagmig ve dis borg krizleri yagamiglardir.

Diinya ekonomisini ve ozellikle finansal yapilari derinden etkileyen Giineydogu
Asya Krizi, Tayland'da baglayip kisa siirede tiim Asya'ya hakim bir kriz haline
gelmistir. 1995'lere kadar Singapur, Hong Kong, Giiney Kore, Tayvan, Tayland ve
Malezya gibi iilkeler yiiksek oranda yakaladiklari yabanci sermaye giriglerinin

etkisiyle kalkinma hamlelerini uzun yillar siirdiirememis ve krizle karst karsiya

gelmistir.
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Caliymanin bu kisminda Giineydogu Asya Krizinin nedenleri ve olusumu
incelenecektir. Asya krizi, son on yilda ortalama yi1llik % 8 GSYIH artis1 gibi biiyiik
ekonomik basarilara imza atan Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve

Tayland'da ortaya ¢ikmustir.

Tablo 10: Dogu Asya Ulkelerinde Kriz Oncesi GSYIiH Biiyiime Oranlar: (%
olarak)

Yillar 75-82 | 83-89 | 90 91 92 93 94 95 96 97

G.Kore 7.0 96 991 9 5:1 5.8 8.6 8.9 78] 6.0
Endonezya 6.2 3.3 080 T2 7.3 e 8 8.0 5.0

Tayland 7.0 98 O B 8.2 8.5 8.9 8.7 6.4 0.6

Malezya £l 54 196 86 7.8 8.3 9.2 9.5 8.6 7.0
Filipinler 5.6 52 30 | -0.6 0.3 2.1 44 4.8 Sl 43
Singapur 8.0 6.9 = 1-90- | 75 6.2 104 | 10.5 8.8 19 12

Cin 6.0 4 B B R R s W2 13 126 1 105 9.6 8.8
Tayvan 8.5 92 544 6.8 6.3 6.5 6.0 <y 6.7

Hong Kong | 9.3 73 34§51 6.3 6.1 54 39 4.9 53
World Economic Outlook, IMF, Aralik 1997.

Tablo 10°da da goriilecegi gibi ekonomilerinde &rnek sayilabilecek gelismeleri
gergeklestirmis Giiney Dogu Asya iilkelerinin, kriz ortamina girmeleri donemin en
6nemli ve beklenmedik olayidir. Giiney Dogu Asya krizinin baslica 6zelliklerinden
birisi mevcut dig borglanmanin genel itibariyle 6zel kesim tarafindan yapilmig
olmasidir. Yasanilan dig borg krizinin en énemli ayag: 6zel sektor kesimidir.

Borg krizi; baglangig olarak Tayland'in giiglii firmalarindan Sumprosong Land'in
borglarin1 zamaninda ddeyemeyecegini agiklamasiyla ortaya ¢ikmig, buna benzer
agiklamalar, devaliiasyonlar, sermaye ve kredi girisinin durmasi ile yayilmig ve tim
bolgeyi etkisi altina alan biiyiik bir krize doniigmistiir. Bu siireg i¢inde Asya
{ilkelerini terk eden sicak para akimlarinin bityiikliigii 1997 yilinda 19,7 milyar dolar,
1998 yilinda ise 45,3 milyar dolar1 bulmugtur (TCMB Yillik Rapor, 1999). Bélge
iilkelerinde yasanan devaliiasyonlar iilke paralarinin  ABD dolarn karsisinda

degerlerini 6nemli bir Slgiide kaybetmelerine neden olmug ve dig bor¢lanmalarda

artiglara yol agmugtir.
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Tablo 11: Devaliiasyon ve Borsalardaki Dalgalanmalar

Ulkeler Devaliiasyon Oranlan

GUNEY KORE -65.9
ENDONEZYA -106.0
TAYLAND -56.0
FILIPINLER -48.0

HONG KONG -0.1
JAPONYA -14.0

Ann T., "Asya Krizi ve Kriz Y;(;ngegil?inde Hegemonya", Iktisat Dergisi, s. 375, Ocak

Asya Krizinin olusumunu hazirlayan faktorler ise soyle siralanabilir (Arslan M.,

2004, 10-12):

Finans sektorlerinin zayiflifi, denetimindeki eksiklikler ve milli mevzuatin
globallesmeye uyum saglayamamasi,

Hiikiimetlerin finans sektorii yiikiimliiliiklerine garanti vermesi, fakat kredi
tahsisi konusunda kontrolii saglayamamasi,

Banka y6netimlerindeki zayiflik ve bilgi eksikligi,

Risk yonetimi (hedging) yapilmamis 6zel sektdr kisa donem borglarimin 6zel
sektor sermayesinin oldukga biiyiik bir kismini olugturmasi,

Giivenilir ekonomik ve finansal verilerin azlig1 sonucu, risk arastirmalarinda ve
yatirim kararlarinda dogru se¢im yapilamamasi,

Kreditor iilkelerdeki faizlerin diigiik olmasinin bu iilkelerin bor¢ almasini
gerektiginden fazla kolay hale getirmesi,

Sabit kur politikasi, dovizle agik pozisyonlu olarak borglanmay: arttirmasi, bu
durumun yerel paralar spekiilatif ataklara kars1 daha agik hale getirmesi,

Ticari dengenin bozulmasina bagh olarak ekonomide bir yavaglama, varlik
portfoyleri kalitesinde bir azalma ve finans sektdriindeki zayifliklarin ortaya

¢ikmaya baglamasidir.

Bu sebeplerin diginda Cin'in son yillarda ekonomik alanda gergeklestirdigi onemli

reformlarla iilkeye bilyiik miktarda yabanci sermaye ¢ekmesi (1990-1996 yillari

arasinda 217 milyar ABD Dolar), iilke i¢inde yatirima doniigen bu sermayenin ucuz

isgiiciiyle harmanlanmasi ve bolgedeki diger iilkelere nazaran, dort yil énce yapilan

devaliiasyonla desteklenmesi sonucu Cin'in rekabet giiciiniin artmasi, bu durumun da
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dogal olarak ihracata dayali biiylime modelini benimseyen Asya iilkelerini zor

durumda birakmasi krizi tetikleyen faktorler arasindadir.

Tablo 12: Giineydogu Asya Ulkelerinin Dis Borelari, 1997

Dis Borglarin Doviz Kisa Vadeli
Rezervlerine Oram Borg¢larin Dig
(%) Borglara Orani (%)

Giiney Kore 624 58,8
Endonezya 860 25,0
Filipinler 542 19,3
Malezya 229 27,8
Cin 94 13,9
Tayland 235 41,4

Tayvan Biitge, Maliye ve Istatistik Genel Miidiirliigii
Asya krizine iligkin IMF'nin goriisleri ise su sekildedir (Demir, 1999, 183-213):

e Krizin sebebi ekonomide ortaya ¢ikan asir1 1sinmay1 énleme konusunda yetersiz
kalinmasidir.

e Bu durum ¢ok yiiksek boyutta ddemeler bilangosu agiklarina, hisse senedi ve
gayrimenkul fiyatlarinin agir1 artisina neden olmustur.

e Asya iilkeleri paralarmin ABD dolar baglantisi uzun siire sabit tutulmus, bu
durum da yurtdigindan kredi talebinde kur riskinin dikkate alinmamasina neden
olmustur.

e Kotii kriz yonetimi ve banka denetiminin zayif olusu krizi keskinlegtirmistir.
Yabanci sermaye yatirimlarinin verimli alanlara yonlendirilmesinde sorunlar
yaganmuigtir.

e Asya krizine her seyden 6nce Asya iilkelerinin yanlis iktisat politikalar1 sebep

olmustur.

Yeldan (Yeldan, 1998, 9-14) ise krizin olugumu iizerine bes olumsuz gelismeden

bahsetmektedir:

e 1990'h yillarda Asya iilkelerinin ¢ogunda reel doviz kurlari agir1 degerlenme
gdstermis, biriken cari agiklar, 1997'deki spekiilatif akimlar karsisinda iilke
ekonomilerini hazirliksiz yakalamigtir.

e Yatirimlar yanhs sektorlere yonelmis ve beklenen getiri elde edilememistir.

e FElde edilen dis kaynaklar spekiilatif amaglhh finansal araglarda

degerlendirilmistir.
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e Banka sektoriiniin denetimsizligi sektorii agir1 borglanmaya itmistir. Bu siiregte
meydana gelen doviz krizleri borglar1 ulusal para cinsinden artirmistir.

e Uluslararasi sermaye  piyasasinda  olusan  giivensizlik,  rekabet¢i
devalliasyonlar ve faiz hadlerinin yiikseltilmesi krizin diger (iilkelere

yayilmasinin ana nedenleridir.

Yukarida sayilan nedenlerin sonucunda Giiney Dogu Asya iilkelerinde 1997 yili
ortalarinda baglayan kriz, 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland'in para birimi Baht'i
%40 devaliie etmesiyle baglamistir. Tayland Merkez Bankasi'nin 30 milyar dolar
olarak agikladig1 doviz rezervlerinin aslinda 1 milyar dolar oldugunun ortaya ¢ikmasi
krizi tetiklemigtir. Tayland'da baglayan kriz, bélge iilkelerinin tiimiinde dis ticaretteki
bagimhilik sonucunda etkili olmaya baglamistir. (Karluk R.,Tonus O., Catalbas N,
Cevrimigi: 18.01.2005)

6.4. Brezilya

1965 — 1980 yillar1 arasinda giiglii bir biiyiime siirecine giren Brezilya, 80'li yillarda
yasanan durgunluk ve yiiksek oranli enflasyon ile bu siirece devam edememistir.
Ekonomik krizi derinlestiren unsur dig borglardaki hizli artigtir. Brezilya, gerek
Diinya Bankasi gerekse 6zel kaynaklardan saglanan dis finansmanlar ile dis
borglarin1 123 milyar dolara yiikseltmistir. Aym zamanda 1970’lerde 2 milyar dolar
olan yabanci yatinmlar 1988'de 500 milyon dolara diigmiistiir. Brezilya'da artan
borgluluk, reel harcamalarin borglanma ile finanse edilmesiyle baslamuistir (Islam

M.F., June 1998, 121.).

1994 yilinda Meksika'da yasanan finansal kriz sonucu Latin Amerika iilkelerine olan
giivenin azalmasi, iilkeye olan yabanci sermaye akimlarini olumsuz etkilemistir.
1998 yilimin Agustos ay1 ortalarinda Rusya'da baglayan ve daha sonra diger
gelismekte olan piyasalarda etkisini hissettiren ekonomik kriz, 1998 yilinin son
aylarinda Latin Amerika piyasalarinda da hissedilmeye baglanmstir, Ozellikle
Brezilya'ya yonelik kriz beklentilerindeki yogunlagma ile birlikte bu iilkeden sadece
Eyliil ayinda, 21 milyar dolarlik yabanci sermaye ¢ikisi gergeklesmistir (DPT
Elektronik Siireli Yayinlar, Subat 1999, Cevrimigi: 19.02.2005).

Bu gelismeler iizerine Kasim ayinda IMF'nin 6nciiligtinde Brezilya'ya yonelik 41.5

milyar dolarlik bir kaynak paketi ilan edilmistir. Kaynak paketinin agiklanmasinin
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ardindan bu iilkeden ¢ikan yabanci sermaye miktarinda bir yavaslama olmakla
birlikte, 1998 yil sonuna kadar Brezilya'dan 31 milyar dolarlik yabanci sermaye
cikis1 gergeklesmistir. 1999 yili Ocak ayinda Brezilya piyasasindan yabanci sermaye

¢ikis1 devam edince, iilke devaliiasyon ilan etmek zorunda kalmgtir.

Yabanci sermayenin Brezilya'y: terk etmesi, 1999 yilinin ilk ayinda da devam edince
Brezilya Ocak ayimmin 13'iinde once ulusal parasi olan Real'i ABD Dolarina kargi
yiizde 8 oraninda devaliie etmis, daha sonra ise sabit kur sisteminden vazgegerek
Real'i serbest dalgalanmaya birakmugtir. Bu kararlarin ardindan Real, ABD Dolarina
kars1 yiizde 35 oraninda deger yitirmistir. 1999 yilinin ilk ayinda da Brezilya'dan 8
milyar dolarlik yabanci sermaye ¢ikisi ile birlikte bu iilkeden 1998 Eyliil-1999 Ocak
déneminde yaklasik 40 milyar dolarlik yabanci sermaye ¢ikigi gergeklesmigtir (DPT
Elektronik Siireli Yayinlar 1999.

6.5. Rusya

1991 yilimin sonunda Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra Rusya'da merkezi
planlamac1 ekonomik yapidan, serbest piyasa kosullarina gore isleyen bir ekonomik
yapt olusturma yoniinde adimlar atilmig ve politikalar uygulanmaya baglamustir.
Ozellikle yapisal reformlar alaninda gergeklestirilen bagarili reformlara kargin Rusya,
makro ekonomik istikrar1 saglamak ve ekonominin dengelerini kurmak agisindan
aym bagariyr gdsterememistir. Bu agamada Rusya Federasyonunun karsilastigi
ekonomik sorunlar sunlardir (Malkog , Cumhuriyetin 75. Yilinda Diinya Ekonomik
Krizlerinin Tiirkiye'ye Yansimalar1 Ve Giincel Bir Ornek: Rusya Krizi, Cevrimigi:

19.02.2005).

- Zaman zaman, parasal genisleme hzindaki yavaslamaya ragmen, goriilen
siirekli ve yiiksek oranli enflasyon

- Mali gelirlerde (basta vergi gelirleri olmak iizere) goriilen gerileme

- Uygun kur politikalarinin tespitindeki sikintilar

- Dis mali yardimlarin rollerinin belirlenmesindeki sorunlar

- Finansal sektor reformunda kargilagilan giigliikler

- Ozellestirme ve isletmelerin  yeniden yapilandirilmas:  hiikiimet

harcamalarinin yapisindaki sagliksiz durum.
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Tablo 13: Rusya GSYIH'sinin Gelisimi (Yiizde degisim)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

-5 -145 | -8,7 | -12,6 - -2,8 0,4
IMF World Economic Outlook, May 1998.

Tablo 14: Rusya'da Enflasyon Oram (Yiizde degisim)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 199§ 3 1996 | 4997

92,7 1 1353 | 8955 |- 302 |19t -4 18 14,7
IMF World Economic Outlook, May 1998.

1998 yilinda patlak veren Rusya Krizinin temel nedenleri su sekilde
siralanabilir (Malkog S., 2005, 8-9):

- Hikiimet ile Dbiyik firmalar arasindaki iligkiler, hiikiimetin
ekonomik sorunlari asma yoéniinde alacagi tedbirleri etkilemekte, bankacilik
sisteminin seffaf bir sekilde ¢aligmasini engellemekte, bu ise piyasanin kendi
kurallari iginde iglemesine mani olmaktadir.

- Rusya'da olugan kayit dis1 ekonomi ve buna bagl olarak gelisen "mafya"
olgusu her gegen giin etkisini artirmigtir.

- Bankacilik sistemi denetim disinda olmasi nedeniyle krizin 6nemli
nedenlerindendir.

- Rusya'nin krize giden yolda karsilastig1 sorunlardan bir digeri ise etkin bir

sekilde islemeyen vergi sistemidir.

Tablo 15: Vergi Gelirleri ve Hiikiimet Harcamalarinin GSYIH'ya Oram (%)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996

Vergi Gelirleri 284 | 27.8+] 25,7 1 24,8 | 23,7

Federal Gelirler 166 13,7 1184121 ) 11,9

Bolgesel Gelirler 11,8 | 141139 | 12,7 | 11,8

Hiikiimet Harcamalan | 67,1 | 42,1 | 38,3 | 30,6 | 32,2

Federal Harcamalar | 55,9 | 27,8 | 24,3 | 17,6 | 19,8

Bolgesel Harcamalar | 13,0 ¥72.04 175 | 14,5 1147
IMF World Economic Outlook, May 1998
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Rusya'nin dig borglari ve dis borg servisinin gelisimi incelendiginde, yasamis oldugu

krizin nedenlerinden biri rahatga goriilebilmektedir.

Tablo 16: Rusya'min Dis Bor¢ ve Dis Borg Servisi (Milyar $)

1994 | 1995 1996 1997

Dis Bor¢lar | 1198 | 1204 124,1 118,9

Dy Burg 2,3 53 8,0 10,5
Servisi

IMF World Economic Outlook, May 1998

Yukaridaki tablodan da anlagilacag: tizere, son dénemde Rusya agisindan sorun dis
bor¢ miktarindaki artis degildir. Asil sorun dig borg geri 6demelerinde (ana para +
faiz) goriilen yiikselmedir. Bu ise, hem dig borglarin 6deme vadelerinin kisaldigim
bir bagka deyisle kisa vadeli borglarin genel borg igindeki payinin yiikseldigini ve

bor¢lanma maliyetlerinin gegmise gére artmis oldugunu gostermektedir.

Asagidaki tablo da Rusya'nin dig 6demeler dengesinde gériilen bozulmanin ve cari

islemler agiginin krizin diger nedenleri oldugunu gostermektedir.

Tablo 17: Rusya'nin Dis Ticaret ve Cari islemler Dengesi (Milyar $)

1993 1994 1995 1996 1997

ihracat 443 66,3 79,1 90,5 88,7
ithalat 32,8 50,5 57,9 73,9 74,8
Dis Tic Dengesi 115 15,8 22 16,6 13,9
Cari Is. Dengesi 2,6 10,4 4,5 2,2 12

IMF Worl Economic Outlook, May 1998

Boylesine mali bir tablo ile 1998 yilina giren Rusya basta maden is¢ileri ve ordu
mensuplar1 olmak iizere, ig¢i, memur ve emeklilerin {icret ve maaslarin1 6deyemez
duruma gelmigtir. 18 Haziran giinii IMF'nin, Rusya'min vergi sistemi konusunda
gerekli olan yapisal reformlari yapmamasini gerekge gostererek, Rusya ile 1997
yilinda yaptiklar1 anlagma geregince yapmasi gereken 670 milyon dolar tutarindaki
odemeyi erteledigini agiklamasi uluslararasi yatinmcilari rahatsiz eden bir bagka
gelisme olmustur. 19 Temmuz tarihinde IMF ile Rusya Federasyonu bir anlagmaya
varildigim agiklamiglardir. IMF, Rusya'nin kendisine sunmug oldugu ve ana
amaglari; biitge agiklarim azaltici radikal tedbirler almak, Merkez Bankasi'nin
uluslararas: rezervlerini artirmak ve giiglendirmek, kisa vadeli i¢ borglarinin vade

yapisim uzatmak olan ekonomik programi onaylamig ve 1997 yilinda 11,2 milyar
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dolarlik finansal destek vermeyi kabul etmistir. Diinya Bankasi'nin yapacagi 6 milyar
dolar yardim ve IMF tarafindan 1999 yili iginde yapilacak finansal destekle birlikte
toplam 22,6 milyar dolarlik bir mali destek saglayan bu anlasma Rusya'nin
ekonomisine olumlu etkide bulunmustur.

Uluslararas: piyasalardan almig oldugu bu destek, Rusya'y1 Ruble politikasinda daha
kat1 davranmaya yOneltmistir. Rusya, yapilan tiim uyar1 ve baskilara karsin Rubleyi
devaliie etmeye yanagmamigstir. Rusya'nin bu konudaki israrli tutumu, Japonya'da
ayn1 donemde yasanan gelismelerle de birlesince 10 Agustos’da borsanin diismesi ve
Merkez Bankasinin uluslararasi rezervlerinin erimesine neden olmustur.

17 Agustos tarihinde Rusya Merkez Bankasi, hizla eriyen rezervlerini korumak ve
borsanin diisiisiinii durdurmak amaciyla bir agiklama yapmak zorunda kalmistir. Bu

aciklamanin 4 ana unsuru bulunmaktadir. Bu agiklama ile ;

e Ruble i¢in doviz koridoru yil sonuna kadar 1 $ = 6-9,5 araliina yiikseltilmis,

e Ozel kuruluslarin ve devletin 6zel nitelikli kuruluslara olan 90 giine kadar vadesi
olan borglarin 6demeleri dondurulmus,

e Yabancilarin kisa vadeli doviz piyasasinda iglem yapmas: yasaklanmus,

e Devlet tahvillerinin 6demeleri durdurulmustur.

Bu agiklama sonrasinda uzun siiredir degerli tutulan Ruble yaklagik yiizde 33
oraninda bir deger kaybina ugramig, Moskova borsasi ¢ok biiyiik oranlarda diisiis
kaydetmistir. Ruble ilk giinde dolar karsisinda yiizde 30 civarinda deger kaybetmis
ve borsa endeksi hizla diismeye baglamigtir. Bu gelismeler sonrasinda, iilkede
bulunan kisa vadeli yabanci sermaye iilke disina kagmaya baglamistir. Borsada islem
hacmi ¢ok diisiik diizeylere kadar inerken bir yandan da Merkez Bankasi'nin
uluslararasi rezervlerinde ciddi azaliglar goriilmeye baglamigtir. Nitekim, 7
Agustos'ta 15,1 milyar dolar olan Merkez Bankas uluslararasi rezervleri 23 Agustos
tarihine gelindiginde 13,4 milyar dolara kadar gerilemistir. Bu mevcut rezervlerin de

biiyiik kism1 altin olup, doviz cinsinden kullanilabilir kismi sadece 6 milyar dolar

olarak yer almigtir.
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7.TURKIYE’DE DIS BORC SORUNU

Caligmanin bu kisima kadar olan béliimlerinde dis bor¢lanmanin teorik gergevesi,
ekonomik etkileri, yonetimi ve diinyadaki 6rnek borg krizleri ortaya konulmustur. Bu
boliimde ise drnek iilke olarak segilen Tiirkiye'nin dig bor¢ sorunu incelenecektir.
Tiirkiye ekonomisinde bir "gipa" niteligi tasiyan dis borglarin gelisimi ana hatlariyla

ele alinacak ve Tiirkiye'nin borg profili degerlendirilecektir.

7.1. Tiirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Onemi

Tiirkiye ekonomisinde tiim sosyal, siyasal ve ekonomik boyutlu sorunlarin temelinde
finansal kaynak sorunlarmin yattign goriisii yaygm bir diisiincedir. Buna gore, i¢
tasarruflarin kalkinmanin finansmaninda kullanmilacak fonlar1 saglayabilecek diizeyde
olmamasi kaynak sorununu arttirmaktadir (Minibas, 1986, 296). Gelisme siirecinin farkl
safthalarinda farkli iktisat politikalarimin uygulandig: tilkemizde hemen her dénemde en
onemli sorunlardan bir tanesi kaynak-finansman yetersizlikleri olmustur. Ozellikle
ikinci diinya savasi sonrasinda ekonominin yurti¢i kaynaklarin o6tesinde kaynak
kullanimim gerektiren bir biiylime rayma oturtturulmasi ve bu yéndeki bilingli ¢abalar
Tiirkiye ekonomisinin uluslararas1 finansman ihtiyaglanm arttirmustir (Berksoy ve

Saltoglu, 1998, 45).

Tablo 18: Cesitli Ekonomilerde Finansal Sistem ve Kamu Borg¢larimin
Boyutlar: (2001 Verileri, % olarak)

- Finansal Kamu Borg¢lary/ Ulkeler Finansal |Kamu Borglary/
Ulkeler | Goteny/Milli | Finansal Sistem Sistem/Milli |Finansal Sistem
Gelir gelir
Belcika 92 163 Fransa g 73
Danimarka 42 183 italya 61 204
Almanya o 162 Hollanda 80 102
Yunanistan 55 197 Ingiltere 60 58
Ispanya 89 64 Tiirkiye 18 323
ankac tirma Grubu, Bankacilar Dergisi, Haziran 2001 18.
{I%tl? Yl?kadz;lhuk tzglgr{?xsn ol r hasinda kullanilan T I sistem verileri M3 olarak alinmis olup,
icerizinde bulunan kalemler s6yledir; M3: Dolasimdaki para + Vadesiz mevduat (resmi mevduat
&:m )+ Vadeli mevduat (resmi mevduat disinda) + Resmi kuruluslarin mevduat: + Merkez
Bankasindaki diger mevduat.
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GOU’ler ve Tiirkiye ekonomisi, finansal piyasalarin si3 yapida olmalar1 sebebiyle diisiik
miktarli olsalar dahi bor¢ stoklarmm dondiirebilmekte 6nemli giigliiklerle karsi
karstyadirlar. Tablo 18’den goriilecegi iizere, Tiirkiye’deki finansal sistem (M3 olarak),
gerek mutlak olarak, gerekse finansal sistemin milli gelire oram olarak dikkate
alindifinda ¢ok smrh bir biiyiiklikktedir. M3’tin milli gelire oram1 Avrupa Birligi
tilkelerinde %80 civarinda iken, bu oran iilkemizde %18’dir. Tiirkiye’deki kamu
borglarinin (i¢ ve dig) milli gelire oran1 daha diisiik diizeylerde olmakla beraber, kamu
borglarinin finansal sektdriin biiyiikliigiine oram ¢ok yiksek seviyededir. Ornegin,
Almanya’da %163, Belgika’da %183, Fransa’da %73, Ingiltere’de %58, Ispanya’da %64
olan bu oran Tiirkiye’de %323 tiir.

Dolayisiyla, Tiirkiye ve diger GOU’ler s6z konusu borg yiikiinii belirli seviyelerde
tutabilmek i¢in bir yandan bor¢lanmalarin1 sinirlamaya g¢alismak, diger yandan da
finansal sistemlerini biiylitmek ihtiyac: i¢indedirler. Ancak, bu iki amaca ayn1 anda
ulagabilmek zordur ve kalkinma arayiglari bu ekonomilerin dig borglanmalara
gitmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu zorunluluk sadece yurtigi finansman yetersizligi
boyutlarinda kalmamakta, ayrica, dis ticaret ve &demeler dengesinin finansmani
baglaminda da kendisini hissettirmektedir. Tiirkiye ve diger GOU’leri dig
borglanmalara sevk eden bir iigiincii boyut ise, var olan dig bor¢ stoklarinin
doéndiiriilebilmesinin (refinansmani) gerekliligi nedeniyle yeni dig borglanmalara

gitme zorunlulugudur.

Cesitli donemlerde izlenen farkli ekonomi politikalarina karsin ¢ogu kez bunlarin
popiilizm igerigi agir basan gelir ve harcama politikalar1 olmasi ve yurtigi tasarruflari
arttirma egiliminden uzak kalmalar1 genel karakteristik olmus ve dolayisiyla iilke
ekonomisinin uluslararast finansmanlara olan bagimliligin1 arttirici tesirler
yaratmistir. Bu anlamda iktisat politikalarinin Uzak Dogu Asya iilkelerinin genel
ozelligi olan daha g¢ok tasarruf, daha az tiikketim ve daha ¢ok yatirim iiggenindeki
politikalarindan oldukga farkli oldugunu belirtebiliriz.

7.2. 1980 Oncesi Donemde Dis Borglar

Tiirkiye ekonomisinde uluslararasi finansman ve dig borglanma iligkileri 1980
sonrasi donemle kiyaslandiginda 1923-1979 doneminin goreceli olarak pasif bir

yapida oldugu gozlenmektedir. Bununla birlikte s6z konusu dénem kendi iginde de
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farkli dinamikler ve trendler igermektedir. Cesitli ¢alismalar, bu dénemin
incelemesini {i¢ boyutta ele almaktadir. Bunlardan ilki, 1923-1950 aras1 dénem olup
gerek siyasi gerekse ekonomik alanda yeni kurulan bir iilkenin karsilasabilecegi tiim
zorluklar ve transformasyon siireglerinin 6zel bir agirligi, fakir bir hammadde
ekonomisi i¢in donemin temel belirleyicisi olmustur. Ustelik bu dénem, iilkenin
Lozan anlagsmasindan kaynaklanan olumsuz bazi yiikiimliiliikkleri ve negatif dis

finansman siireglerini kargilamak zorunlulugunu da kapsamaktadir.

Donemin ilging 6zelliklerinden bir tanesi ise 1934-1938 aras1 dénemde Birinci Bes
Yilhik Kalkinma Planimin uygulamaya konularak Sovyetler Birligi’nden sonra
diinyada ilk planli kalkinma girisiminde bulunan iilkenin Tiirkiye olmasidir (Altan,
1986, 53). Nitekim, Birinci Bes Yillik Plan gergevesinde halen de varligini koruyan
bazi KiT’ler kurulmus ve bunlarin finansmaninda ikili finansman imkanlari
isletilmeye c¢alisilmistir. Kayseri ve Nazilli mensucat fabrikalarinin Sovyetler
Birligi’nden, Karabiik Demir Celik Fabrikasinin ise Ingiltere’den alinan kredilerle

kurulmasi bu ¢ergevededir (Poyraz, 1995, 8).

fkinci Diinya Savasi sonrasi donem iki kutuplu yeni diinya diizeninin ve yeni
uluslararas1 kurumlarin olusturuldugu bir dénemdir. Bu dénem ayni zamanda
Tiirkiye ekonomisi agisindan i¢ ve dis etkilerin kesigmesi nedeniyle, iilkenin daha
liberal adimlar atmasini giindeme getirmis ve uluslararasi finansmanlara olan ilginin
artmasina yol agmistir. Truman doktrini ¢er¢evesinde uygulamaya konulan Marshall
Planindan yararlanma ¢abalarinin yani sira, ikili ve ¢ok yanli finansman arayislarinin
bu donemde yogunlastifi ve Onemli miktarlarda dig kredi teminine gidildigi
goriilmektedir (Agba, 1988, 194).

Ozellikle doviz gelirlerinin istenilen seviyelere ulasmamis olmasi bu sonucu
kaginilmaz kilmigtir. Belirtilen dénemde ithalat kargiliklarinin ithalatgilar tarafindan
Merkez Bankasina Tiirk Lirasi olarak yapilmasi ve karsiligin dovizin Merkez
Bankasinca transferi sézkonusu idi. Ancak bu transferler déviz krizine paralel olarak
zamaninda yapilamamig ve dolayisiyla yeni doviz gereksinimlerini ortaya
¢ikarmigtir. Transferi gecikmis borglara ise gecikmeli anlamina gelen “Ariyere
Borglar” denilmigtir. 1958 yilinda ilan edilen moratoryumla birlikte 6denmesi daha
da geciken ve 1971°de bitirilebilen bu borglarin kur farklarinin tiimii devlet

hazinesinden karsilanmak durumunda kalinmstir (Bal, 1998, 72).
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1970°li yillarin baslangicindaki  olumlu gelismeler, ekonomide bir rahatlamanin
dogmasina yol agarken, dig kaynak kullammum takviye edecek agilimlar yapma
olanagim da yaratmigtir. Agihmlarin en nemlileri sunlardir (Kazgan, 1988, 284); Ozel
dis kredilere kolaylik, dovize gevrilebilir TL mevduat hesaplar1 uygulamalari, déviz
tevdiat hesaplar1 uygulamalar1 ve yetkili bankalara déviz pozisyonu tutma yetkilerinin

taninmasi.

Kuskusuz bu enstriimanlar ekonominin dig kaynak giris imkanini arttirict
olusumlardi. Ancak bunlar asil olarak harekete gegiren sey ise, 1970’li yillarin ikinci
yarisina dogru ortaya ¢ikan ekonomik ve siyasi konjonktiirdiir. Bunlar basliklar
olarak soyle siralanabilir: Yiiksek hizli ekonomik biiyiime oranlarin1 devam ettirme
cabalari, ithal ikame sanayilesme modelinin diga bagimli gelisen yapisi nedeniyle
ortaya ¢ikan ve hizla artma gosteren ithalat talebi, izlenilen asir1 degerlenmis kur
politikasi ve bunun ihracat gelirleri {izerindeki olumsuz etkileri ile tiikketim mallari
ithalati, turizm ve benzeri doviz talebini arttirici etkiler, ithalati kisitlayici bazi
Onlemlerin (teminatlar, denge vergileri, liberasyon orami gibi) hizla asagiya
¢ekilmesi, Kibris Barig Harekati ve bazi batili iilkelerce uygulanan ekonomik
ambargo uygulamalari ile Tiirkiye'ye yardim konsorsiyumu kredilerinde hizli
daralma siiregleri, isgi doviz gelirlerinde batili iilkelerde yasanan ekonomik kriz
nedeniyle ortaya ¢ikan gerilemeler, tasarruf egilimlerini olumsuz yonde etkileyen
negatif faiz politikalari, kamu yonetiminde istikrarsizlik ve aym anda ¢ok sayida
projeyi yiiriirliige koymaya yonelik popiilist politikalar ile diinya petrol fiyatlarinda

ortaya ¢ikan %400 civarindaki ani ve hizli artilar (Bal, 1998, 21).

Ana basliklar seklinde ifade ettigimiz bu siiregler, 1970’li yillarin Tirkiye’sini
ekonomik gelisme ve uluslararas: finansmanlar agisindan daha 6nceleri goriilmedik
bir sekilde hareketlilik igine sokmustur. Diger GOU’lerin trendleri ile ortiisiik bir
karakter sergileyen bu olusumlar sonucunda Tiirkiye'nin dig borg stoklarinda ¢ok

hizl artiglar olmustur.

Borglanmalar giderek 6zel-ticari kaynaklar seklinde bir doniigiime ugrarken, toplam
borglanmalar agisindan mali kosullarin bozulmasina yol agan vadelerin kisalmasi,
ortalama faiz oranlarmin yiikselmesi, degisken faizli bor¢lanmalarin toplam borglar

icindeki paymun artigi, geri 6demesiz dénemlerdeki gerilemeler s6zkonusu olmustur.
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Ozel dis borglanmalarda énemli artiglar gergeklesmistir. Tablo 19, anilan dénemde

Tiirkiye ekonomisindeki dig bor¢lanmalar hakkinda 6zet bilgiler sunmaktadir.

Tablo 19: 1970'li Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Dis
Borg¢larin Gelisimi (Milyon Dolar)

1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980
Ortave Uzun | 2984 |3.722 | 3.325 | 3.838 | 4.725 | 6.618 | 10.048 | 12.781
Vadeliler
-Kamu ve Kamu | 2.869 | 3.526 | 3.179 | 3.590 | 4.305 | 6.353 | 10.980 [ 11.940
Garantili
-Ozel 115 | 146 | 146 | 248 = z 2 841
Kisa Vadeliler | 279 | 223 | 1.155 | 3.051 | 6.093 | 7.176 | 3.556 | 2.480
-Ozel 225 | 145 | 999 | 1.781 | 4.407 | 5.282 | 2.062 | 1.031
DCM'ler 225 | 145 | 999 | 1.036 [ 2.267 | 2.860 | 617 | 573
Ticari = . . 745 |2.140 | 2.422 | 1.445 | 481
-Kamu 54 78 156 | 1.270 | 1.686 | 1.894 | 1.104 | 1.148
Toplam 3.263 | 3.495 | 4.480 | 6.889 |10.818]13.794 | 13.604 | 15.261

Ziya Onis, 1989, 78. (*) Ug yildan kisa vadelileri gdstermektedir.

Sekil 4 1973 — 1980 yillar1 arasindaki dig bor¢ stokundaki artiglar1 gdstermekte.
Buradanda goriildiigii tizere ilgili yillar arasinda iilkelerin borgluluk oram yaklasik 3
kat artmigtir. 1980 yilinda rakam 15.2 milyar dolar oldugunda artik ekonomi

cevrelerinde bunun uzun soluklu bir yiikselis olacag anlagilmistir.

: Sekil 4: 1973-1980 Tiirkiye Dis Bor¢ Oranlar

Dis Borg Oranlari
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Tiirkiye’nin di borg ertelemelerine giristigi bu désnemde GOU’lerin genel dis borg krizi
sinyal vermekle birlikte heniiz baglamamgti. Bu sebeple Tiirkiye’nin diger GOU’lerden
daha 6nce borg krizi yasamaya baslamasi, iilkemizin 1978-82 yillar1 arasinda en ¢ok
borg ertelemesine giden iilke unvani almasina da yol agmistir. Tablo 20, séz konusu

stiregte dis borg ertelemeleri ve Tiirkiye’nin konumu hakkinda bilgiler sunmaktadir.

Tablo 20: 1978-1984 Déneminde GOU'lerde Yasanan Dis Bor¢ Ertelemeleri ve
Tiirkiye'nin Konumu (Milyon Dolar ve Yiizde Olarak)

Dis Bor GOU'lerde D1 = iirkiye'ni
g Ertelin:n %J!llke Borg¢ Ertelemes Thesin Torl;;:l;rl: )i,:i::ineki
Sayisi Tutar Pay1 (% olarak)
1978 3 2.195 1.612 73.4
1979 7 6.564 3.898 59.7
1980 6 5323 4.200 78.9
1981 13 2.757 100 3.6
1982 9 2.382 - -
1983 21 51.089 -
1984 23 116.220 - -

Ziya Onis, 1989, 79.

Tiirkiye’nin 1970’li yillarin sonlarindan itibaren gergeklestirdigi dis borg ertelemeleri
olduk¢a 6nemli miktarlarda olup, toplam 9.810 milyar dolara karsilik gelmektedir.
Ertelenen borglar igindeki 6zel sektdr borglar1 devlet borcu haline getirilirtken, DCM
borglar1 ise Merkez Bankasi borcu haline doniistiirilmiistiir (Evgin, 1996, 73). Ertelenen
borglarin vadeleri, 1980li yillarin tamamim kapsayacak sekilde ayarlanmugtir. Bir bagka
deyisle ertelenen-bu borglar 1980°li yillara aym zamanda bir ipotek konulmasina neden
olmustur. Ertelenen dig borglarmn, Tiirkiye’nin orta ve uzun vadeli dig borglan igindeki
yerinin 1980 yilinda %27.4, 1982’de %18, 1985'te %9.7 ve 1988 yilinda %1.7°ye
karsilik gelmesi kayda deger bir durumdur (Onis, 1989, 80).

Dolayistyla Tiirkiye ekonomisinin 1970’li yillardaki kontrolsiiz ve hesapsiz bir gekilde
dis kaynak teminine yonelmesi, bir yandan ekonominin pozitif net kaynak transferleri ile
beslenerek 1970°li yillarda onemli biiylime oranlar elde edilmesine yardimei olurken,
diger yandan da 6nemli miktarda bir dig borg birikimine neden olmugtur. Béyle bir
mekanizma ise etkileri uzun siire devam edecek ve ileriki yillarda da dig borg birikimini

devaml kilacak dinamiklerin ¢aligmasina neden olacaktir.

7.3. 1980 Sonrasi Donemde Dis Borglar

81



Tirkiye ekonomisi 1980’li yillara 24 Ocak istikrar programinin esliginde, i¢ ve dis
taleplerin belirleyici oldugu yeni bir gelisme konsepti ekseninde adim atmugtir. Tiirkiye
Cumbhuriyetinin kuruldugu yildan o giine en radikal ekonomik doniisiimiin hedef
alindig1 program, 6zii itibariyle liberal bir ekonomik yapilanmamn sartlarini olusturmak
ve uygulayabilmek iizere hazirlanmugtir.

Tiirkiye ekonomisinin  1980’li yillarin  baglangi donemlerinde uluslararasi
finansmanlarla olan s6z konusu iligkileri ekonominin diger alanlarinda siirdiiriilen
reformlarin hayata gegirilmesinde belirleyici olurken, aym zamanda dis borglar
alaninda da radikal bir doniigtime yol agmustir denilebilir. Buna gore, daha 6nceki
doénemlerde dis borglar genel olarak sakinilmasi gereken ve ancak yardimei bir faktor
olarak degerlendirilmesi gerektigine iligkin anlay1s, yerini ekonomik gelismenin biraz
da zorunlu olarak vazgegilmez bir unsuru oldugu anlayigina terk etmistir (Sénmez,
1998, 492).

1980 sonrasi izlenilen doniisiim programinin genel yapist ile igsel tutarlilifa sahip
olan yeni yaklasim, uluslararasi finansmanin sadece sinirli bir kag kalemle degil, tiim
cesitleriyle harekete gegirilmesini arzu eden ve ekonominin doviz ihtiyaglarindan
kaynaklanan sikintilarinin tamamen ortadan kaldirilmasin1 hedefleyen bir yaklagima
sahiptir. 1984 yilinda kurulan hiikiimet tarafindan ¢ok daha yogun bir gekilde ve
liberalizmin diger alt unsurlariyla bezenen s6z konusu politikalar bu yonde giiglii
adimlar atilmasim1 saglamig ve uluslararasi kurumlarin da yogun destegini

saglamigtir.

1984 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi, énciiliigiinii kamu sektoriiniin yaptigi bir
siirecte yeniden yiiksek oranli biiylime rotasina oturacak sekilde yatiim hamlesine
sahne olmustur. 1980 reformlarinin temel felsefesi gergevesinde devletin &zellikle oto
yollar, enerji ve iletisim gibi alt yap faaliyetlerine yonelmesinin s6z konusu oldugu bu
donemde dis borglar yogun bir sekilde kullanilmigtir. Saglanan finansmanlar igerisinde
program kredilerinin giderek azaldigi, proje kredilerinin ise yogunluk kazandifi
goriilmektedir. Coguniukla ikili ve ¢ok yanli finansmanlardan olusan bu kredilerin en

uygun kosullara sahip olanlarimin alt yap1 yatiimlarina verilen kredilerde

yogunlastig1 goriilmektedir.

Ayni durum, uluslararasi ticari banka kredilerinde de g6zlenmektedir. A¢ilan proje

kredilerinin bu agidan biiyiik Olgtide alt yap1 yatinmlarina yonelik olmasi, saglanan
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sendikasyon kredilerinin iilkemizin tercihlerinin yan sira kreditorlerin ilgilerine gére
tespit edildigi seklinde genel bir kanaat olugturmaya imkan saglamaktadir (Fedder ve
Mukherjee, 1992, 82). Bu egilim, kreditérlerin politikalarinin yansiz olmadigini ve
gliclii bir sektorel taban iizerine oturarak sektorel gelismede belirleyici olmayi
hedefledikleri seklinde degerlendirilmektedir (Onis ve Ozmucur, 1997: 64).

Kamu sektoriiniin dis borglanmaya olan bu ilgisi neticesinde dig borg stoklarinda
o6nemli artiglar baglamigtir. Ayrica 1986 yilindan itibaren ©nceki donemlerde
ertelenmis olan dig borg geri 6demelerinin baglamasi ve bunlar karsilamak iizere
ozellikle ticari dis bor¢lanmalara gidilmesi de ayn tiirden etkilere yol agmugtir. 1984
yilinda kambiyo mevzuatinda yapilan liberallestirmeler ve ticari bankalarin doviz
tevdiat hesaplar1 agabilmelerine yetki verilmesi ve Ozel sektoriin de dig kredi
arayiglarina girigmesi neticesinde toplam dig borg¢ stoklarindaki artiglar Gnemli

miktarlara ulasmistir.

1980’li yillarda Tiirkiye’nin dig borglarinda yasanan hizl artiglar dénem boyunca
yogun elestirilere sahne olmugtur. Bu elestirilerden en dnemlisi bir dig borg krizini
¢agristirmasi sebebiyle uzun siire kamuoyunu mesgul eden TUSIAD Raporundan
gelmistir. Ciller ve Kizilyall: (1987) tarafindan hazirlanan rapor, gesitli senaryolar
esliginde dis bor¢ stogundaki izl trmamsa dikkatleri ¢ekerken, yeni dig borg
temininin sekteye ugramasi halinde bu durumun ekonomiye maliyetlerinin ¢ok

yiiksek olabilecegini ifade etmekteydi.

S6z konusu ¢aligmada ifade edilen olumsuz senaryo, ekonomideki gerek yiiksek
biiyiime oranlari, gerekse doviz gelirlerini arttinici diger olumlu geligmeler
neticesinde gergeklesmemis, dig borg servisleri diizenli olarak yerine getirilebilmis ve
Tiirkiye net pozitif kaynak transferi siirecini devam ettirebilirken, borgluluk
gostergeleri agisindan da tehlike simirindan uzak kalabilmistir (Wijnberger ve dig.,
1992, 150). Bu donemde diger GOU’lerin genel olarak dnemli miktarlara ulasan
(yaklagik olarak 50 milyar dolar) net negatif kaynak transferi sorunuyla kars1 kargiya
oldugu ve ekonomik gelismede gok 6nemli agmazlan bir arada yasadif1 diistiniiliirse,

iilkemizin bu agidan 1980’li yillarda 6nemli bir atihm gergeklestirdigi ifade edilebilir.

Tiim bu gelimeler neticesinde Tiirkiye’nin toplam dis borg stoku 1984 yilinda %8,
1985 yilinda %23, 1986 yilinda %26, 1987 yilinda %25 ve 1988 yilinda %1 oraninda
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artma gostererek 20.8 milyar dolardan 1989 yil itibariyle 41.75 milyar dolara kadar

artma gostermistir. Tablo 21, bu donemdeki gelismeleri 6zetlemektedir.

Tablo 21: 1984-1989 déneminde Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi (Milyon Dolar)

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Dis Borg¢ Stoku 20.823 | 25.660 | 32.206 | 40.326 | 40.722 | 41.751
-Orta ve Uzun Vade | 17.643 | 20.901 | 25.857 | 32.703 | 34.305 | 36.006
-Kisa Vade 3.180.1.4.759 | -6.349::] 7.623.]| 6417 | 5745
Dis Borg Stoku (%) 100 100 100 100 100 100
-Orta ve Uzun Vade 85 81 80 81 84 86
-Kisa Vade 15 19 20 19 16 14
Dis Borg¢ Stoku (%) 8 23 26 25 1 3
-Orta ve Uzun Vade 4 18 24 26 5 5
-Kisa Vade 39 50 33 20 -16 -10

Tiilay Evgin, Dig Borglarimiz, Hazine Dergisi, Ekim 1989, 84.

7.4. Tiirkiye Ekonomisinde 1990'h Yillar

1990’ yillar GOU’ler baglaminda uluslararas: finansmanin son derece dinamik oldugu
bir dénemdir. GOU’ler dis borg krizinin genel olarak agilmasi ve bu iilkelere yonelik
sermaye hareketlerinin hizli bir sekilde genislemesi s6zkonusu olup, uluslararasi faiz
oranlarindaki olumlu gelismeler ve dis borglanmalar i¢in olumlu bir dig konjonktiir
olusmustur. Ekonomik ve mali alanlarda hizlanan kiiresellesme riizgarlar1 ve bunlarin
etkisi altinda aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu GOU’lerin sermaye hareketlerini
serbestlestirmeye yonelik politikalart s6zkonusu donemin gekillenmesinde 6nemli bir
katalizér gorevi gormistir. Bu durum aym zamanda GOU’lere yonelik ticari
borglanmalar ve portfdy yatirimlari seklinde Onemli bir athm firsatimi da ortaya
cikarmustir.

1980’1li yillarla kiyaslandiginda 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan sozkonusu dis
konjonktiir bu agidan ¢ok énemlidir. Tiirkiye ekonomisinin 1980°li yillarin sonlarina
dogru uluslararast finansmanlar agisindan giderek zorlanmaya bagladigi ve yukarida
belirtilen adimlar1 atmasma yol agan gelismeler sirasinda ortaya ¢ikan dig
konjonktiirdeki bu degisiklikler iilkemiz ekonomisi agisindan istenilir tiirden yeni

bazi olusumlarin dogusuna zemin hazirlamistir. Hi¢ kuskusuz bu olusumlarin en
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onemlisi, iilkemiz agisindan yeni atilim hamlelerine zemin hazirlayacak ve var olan
finansman sorunlarinin agilmasimna yol agacak tiirden dis bor¢lanma ve diger
finansman imkanlarinda ortaya ¢ikan pozitif gelismelerdir.

Tiirkiye ekonomisi 1990°l1 yillara 6nceki donemlerin neden oldugu énemli miktarlara
ulasan bor¢ birikimlerini miras alarak baglangic yaparken, ekonominin kaynak
gereksiniminin hizla artigina yol agan ekonomide yiiksek oranh biiyiime hedeflerim ileriki
yillarda da devam ettirmek seklinde Ozetlenebilecek politik bir tercihle baslangig
yapmustir. 1991 sonrasi sik araliklarla degismeler gosteren koalisyon hiikiimetlerinin bu
agidan genel olarak benzer bir ekonomik politika ¢izgisini takip etmesi, bu durumun 1994
krizi bir yana birakilirsa 1990’1 yillarin genel karakteristigi olarak degerlendirilmesine
imkan vermektedir.

Tiirkiye, 6zellikle 1990’1 yillarda biiyiik oranda artan bor¢ sarmali i¢ine girmistir. Bu
sarmal, agirlik dereceleri farkli olmakla birlikte, birincisi 1994, ikincisi de 2001 yilinda
olmak {izere yasanan iki biiyiik ekonomik krizin baslica nedenleri arasinda yer
almigtir. Bugiin gelinen noktada devlet borg¢lanmadan, ekonomi dis kaynak girisi
olmadan nefes alamaz hale gelmistir. Nitekim, ekonomik birimlerin davranislar1 ve temel
finansal gelismelerin i¢ ve dig borglanmaya iligkin gelismelere endeksli hale gelmesi
bunu agik¢a ortaya koymaktadir. Kuskusuz, bu hi¢ de istenir bir durum degildir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbestinin yami sira, yeni donemde ekonomide
kaynak gereksiniminde artiglara yol agan ¢ok &nemli sayilabilecek gesitli tiirden
gelismeler soz konusudur. Bu gelismelerin en Onemlilerinden biri dig ticarette
liberallesmenin ¢ok hizli bir sekilde devam ettirilmesidir. Bu gergevede, Mayis
1989°da baslayan ve ileriki yillarda da devam eden siiregte bir ¢ok ithal mal
grubunda giimriik vergisi ve es etkili diger baz1 5nlemlerde biiyiik dlgiide indirimlere
gidilmis, ithalat teminatlar1 kaldirilirken ithali serbest mallar listesi yerine smnirh
sayida ithali yasak veya izne tabi mallar listeleri getirilmig, altin ve diger kiymetli
madenler ithalat: da serbest birakilmistir. Bu siirecin en énemli halkasi ise, 1996 yili
ile birlikte Tiirkiye’nin AB ile giimriik birligi anlagmasini yapmasi ve Ortak Giimriik

Tarifesi rejiminin uygulanmaya baglanmasidur.

Sermaye hareketlerine getirilen serbesti ise, her tiirden sermaye hareketlerinde
(portfoy yatirimlar ve dig borglanmalar basta olmak iizere) genis bir 6zgiirliikk ortami

saglamistir. Bu gergevede finansal araglar esitlenmeye baglams, tiiketici kredileri ve
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benzeri finansman imkanlar1 hizl bir sekilde genisletilmistir. Kamu sektériinde iicret
ve maag gelirleri reel olarak 6nemli 6lgiide arttirilirken, bu durum aymi sekilde zel
sektorde de benzer etkilere yol agmis ve ekonominin toplam talep seviyelerinde

Onemli artiglara neden olmustur.

Kamu harcamalarinda artiglar genel olarak hizlanmus, izlenilen genisletici para ve
maliye politikalarina paralel olarak kamu kesimi finansman agiklar1 biiyiik 6l¢iide
artmigtir. 1993 yilinda en yiiksek seviyesine ¢ikan Kamu Kesimi Borglanma Geregi
(KKBG), 1994 ve 1995 yillarinda gerilemeler gosterirken, ileriki yillarda yeniden
ylikselme gostermigtir. Ayrica, bu dénemde kamu agiklarinda yapisal bir degisiklik
s6z konusudur. Buna gore, Konsolide Biitge agiklar1 sebebiyle olusan borglanma
ihtiyacinin toplam bor¢lanma geregi i¢indeki payr 1990 yilinda %40.6 iken, 1993
yilinda %55.8’e, 1995 yilinda %77.5’e, 1996 ve sonraki yillarda ise %90’larin
lizerine yiikselme gostermistir (Bal, 1998, 216).

Kamu sektoriinde yasanan mali disiplindeki bozulma egiliminin neden oldugu
sorunlar sadece kendi i¢inde kalmamus, 6zel sektoriin de olumsuz etkilenmesine yol
agarak finansman agisindan c¢esitli agmazlarla karsilasmalarina neden olmusgtur.
Finansman yetersizliklerinin yam sira finansmanin i¢ ve dig piyasalar arasindaki fiyat,
miktar ve vade farkliliklar1 6zel sektoriin bu anlamda politika degisikliklerine gitmelerini
zorunlu hale getirmistir.

1990’1 y111ardé Tiirkiye ekonomisine yonelik net pozitif kaynak transferi siirecini
destekleyen 6zel kaynakli uluslararasi finansmanlarin unsurlarindan birisi de kisa
vadeli sermaye akimlaridir. Elestirilere maruz kalan finansmanlardan birisi olan ve
daha ¢ok sicak para akimlar1 olarak bilinen bu tiir finansmanlar ¢ogu kez kisa vadeli
dis bor¢lanmalar gagristirmakla birlikte &nemli farkliliklara sahiptir. Bu siirecin ana
unsurunu, ulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizliklerden

kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanan sicak para akimlari olusturmaktadir (Bal, 1998,
220).

Sicak paranin genel kabul goren kesin bir tammi olmamasina ra§men, spekiilatif,
kisa vadeli ve asirn dalgalanma ile akigkanlik gibi unsurlar igerdigi bilinmektedir. Bu
akimlar ulusal piyasalardaki goreceli olarak yiiksek reel faize yonelirken, kisa
dénemli bir doviz birikimi saglamakta, bu da ulusal paramin yabanci paralar

karsisinda agir1 deger kazanmasina yol agmaktadir. Boylece dis ticaret olumsuz
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yonde etkilenirken cari islemler dengesi agiklari tirmanmakta ve ekonomi
istikrarsizliklara hassas bir yapiya biiriinmektedir (Yeldan, 1996, 49). Sézkonusu
stireg ticarete agik sektorlerin olumsuz etkilenmesine ve rezerv birikimlerine neden
olurken, ulusal tasarruf hacminin de daralmasina yol agabilmektedir. 1990’11 yillarin
en tipik 6zelliklerinden birisi olan bu durum Tiirkiye ve diger GOU’ler agisindan
finansal kisitlar1 ve doviz kitliklarini ortadan kaldirma seklinde gegici ve hassas
olabilen dengelere yol agabilirken, siyasi karar alicilar1 rahatlatmakta ve ekonomide
yapisal Onlemler almak gibi radikal karar degisikliklerinin siirekli olarak

ertelenebilmesine de zemin hazirlamaktadir.

Cesitli agilardan yogun elestirilere konu olabilen ve bu baglamda zaman zaman
Tiirkiye’de 32 sayili kararin askiya alinmasinin dahi énerilmesine yol agan (Tiirel, 1994,
34), sicak para hareketlerinin ekonomideki boyutlar1 ve dis bor¢ birikimine katkilari
konusunda yapilan aragtirmalara ragmen net tahminler yapmada onemli zorluklarin
oldugu kesindir. Bu konuda elde edilen en 6nemli ampirik bulgular, sicak para
hareketlerinin doviz kurlarinin agir1 degerlenmesi ve cari islemler dengesi {izerinde

negatif etkileri konusundadir (McDermott ve Dig., 1997, 23).

Yukarida siralanan agiklamalardan anlagilacagi tizere 1990°hh yillar Tiirkiye
ekonomisi-dis borglanma iligkileri agisindan son derece dinamik ve yogun bir donem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kamu sektériiniin yam sira 6zel sektoriinde etkili
oldugu bir siiregte, 1994 kriz donemi harig, dig borg stoklar1 donem boyunca hizl ve

kalic1 artiglara sahne olmay1 stirdiirmiistiir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan bu gelismelerin dogal sonucu ise sézkonusu dénemde
toplam dis borg stogunun % 100’{in {izerinde bir artiga sahne olmasidir. Bu durum Tablo
22’de detaylan ile birlikte 6zetlenmektedir.

Tablo 22, 1990’ yillar Tiirkiye ekonomisi agisindan uluslararasi finansmanin dig
borglar anlaminda gesitli boyutlarim &zetlemektedir. Tablo 22'nin en ilging boyutu dis
borglanmanin yapisal bir degisiklige ugramasi ve 6zel sektoriin sadece kisa vadeli degil
orta ve uzun vadeli dis borglar anlaminda da 6nemli bir doniistime ugrayarak hizla artig
gostermesidir. Bu boyutuyla ozel dig borglanmalar 1989 yilinda sermaye hareketlerinde
getirilen serbestlesme politikasmn amaglarma uygundur. Ayrica, s6z konusu politika
degisikliginin yapilmadif takdirde net negatif kaynak transferlerine yol agarak Tiirkiye
ekonomisini bir durgunluga sevk etmesi de bu sayede 6nlenebilmistir.
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Tablo 22: 1990-2000 Déneminde Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi (Milyon Dolar ve
% Olarak)

Milyon Dolar | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Dis Borg Stk. | 49.03 | 50.48 | 55.59 | 67.35 | 65.60 | 73.27 | 79.62 | 84.887]96.973]102.11 119,66
Orta ve Uzun | 39.53 | 41.37 | 42.93 | 48.82 | 54.29 | 57.57 | 62.28 | 66893 | 75.756 | 78.638 | 28.301
Kamu Sektorii | 37.737 ] 39.120 [ 39.748 | 42.855 | 48.147 | 49.958 [ 51.589 | 50.288 | 52.412 | 52.849 | 62.21
Ozel Sektor 1.798 | 2.252 | 3.184 | 5.968 | 6.144 | 7.619 | 10.69 | 16.605 | 23.344 | 25.788 | 29.53
Kisa Vadeli 9500 | 9.117 | 12.66 | 18.53 | 11.628| 15.70 | 17.34 [ 17.994]21.217|23.472]39.110
Artis Oram 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Dig Borg Stk. | 17.5 3.0 POk 202 1 =26 1.7 8.7 6.6 13.5 23 3.8
Orta ve Uzun 9.8 4.6 3.8 S e 6.1 8.2 7.4 133 3.8 | 12.89
Kamu Sektorii | 9.7 8.7 1.6 7.8 12.4 3.8 33 -2.5 4.2 0.8 -
Ozel Sektor 12 253 | 414 | 874 2.9 24 40.1 | 55.3 | 40.5 | 10.5 -
Kisa Vadeli 654 | 40 | 389 | 464 -39 38.8 | 10.5 3.7 3291106 | 2347
| Dagihim (%) | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Dis Borg Stk. 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
OrtaveUzun | 80.6 | 819 | 772 725 1-828 ¥ 786 .5 78.2 | 788 | 78.1 7). k7683
Kamu Sektorii| 769 | 774 | 71.5 | 63.6 | 734 | 68.2 | 648 | 59.2 | 54.1 | 51.8 53
Ozel Sektor 3.6 4.4 a7 8.8 9.4 0 i3 ds) 196 ) 24,11 2533235
Kisa Vadeli 194 1 181 27 =205 F Rl 12t s | 21.8 4 21.2 | 218 23 -} 2385

Hazine Miis. Dig Borg Raporu: 2001

Kuskusuz bu doniisiim olmasayd: 1994 krizi (6zellikle kamu kesiminin dig borglanma
imkanlarimin hizla daraldigi bir siiregte) Tiirkiye ekonomisi agisindan ¢ok daha
tahripkar bir hal alabilirdi. 1994 yilinda kamu kesimi dig borg servislerinin
yapilmasinda i¢ borglanmaya da bagvurulmasi, yani i¢ bor¢lanmamn biitgeye kaynak
saglayan bir arag olmasinin yanisira dig borg geri 6demelerinde de kullanilir hale gelmesi
(Cangdz, 1996, 6), 6zel sektdriin bu anlamda gergeklestirdifi doniigiimiin net negatif
kaynak transferi siirecinin hizla agilabilmesinde ¢ok dnemli bir rol oynadiini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu durum ileriki yillarda devam etmis olup, 2000 yilina gelindiginde
ozel sektoriin pay: toplam dis borglarin yaklagik olarak %47'sine karsilik gelen 50

milyar dolar civarina ulagmistir. Bu rakamin yaklasik olarak yarisi orta ve uzun

vadeli iken, diger yarisi ise kisa vadeli dis borglardan olusmaktadir.

1990’11 yillar GOU’ler baglaminda uluslararasi finansmanlar agisindan genel olarak parlak
gegen bir donemdir. Bu dénem 1997 yilina kadar araliksiz bir genigleme evresine sahne
olmus ve aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu orta ve iist gelirli GOU’lere daha
onceleri pek goriilmedik boyutlarda sermaye akim gergeklegmigtir. Tiirkiye ekonomisi
bu finansman genisletmelerinden onemli 6l¢lide pay almistir. Béylece net pozitif kaynak
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transferi siireci devam ettirilirken, 1994 yili hari¢ Tiirkiye ekonomisi ¢ok Onemli
sayilabilecek oranlarda hem de tasarruf oranlarinda reel gerilemelerin yasandig: bir siiregte
ekonomik biiyiime gergeklestirebilmistir. 1995-1997 dénemi ortalama biiyiime oramnin
%7.8 olmasi bu agidan kayda degerdir.

Kesintisiz devam etmesi beklenen GOU’lere yonelik bu sermaye akim siireci, 1997
yilinda patlak veren Giiney Dogu Asya iilkeleri dis borg krizi ile birdenbire duraklamig
ve hizla gerileme gdstermeye baglamistir. Sadece bélge iilkelerini degil tiim GOU’leri
ve hatta geligmis {ilkeleri de 6nemli &lgiide negatif olarak etkileyen siireg, esas olarak
GOU’lere yonelik sermaye akimlarimn hizla daralmasima ve mali kosullarinin bozulmasima
yol agarken, Tiirkiye ekonomisi de ozellikle 1998 yilindan itibaren bu siiregten 6nemli
Olgtide etkilenmek zorunda kalmistir. Bu dénemde iilkemizde izlenilmeye baglanilan
daraltict makro ekonomik politikalara ilave olarak ortaya ¢ikan s6z konusu dig konjonktiir
ekonomik daralmaya ilave katkilarda bulunmustur. Tiirkiye ekonomisinin hizla daralma
siireci igerisine girmesinde Asya krizi nedeniyle ortaya ¢ikan dig finansman imkanlarimin
daralmas1 ve mali kosullarmin bozulmasinin yamsira yurt iginde izlenilen makro
ekonomik politikalarin da ¢ok Gnemli bir katkis1 olmustur.

Hazine Miistesarlig1 ve Merkez Bankasinin ortak olarak hazirlayip 30 Temmuz 1997
tarihli bir protokol ile uygulamaya koyduklar1 program, enflasyonla miicadelede
asamall stratejiyi benimseyen bir yaklasima sahipti. 1998 yili igerisinde ekonomik
politikalar bildirgesi olarak kamuoyuna deklare edilen ve IMF ile bir yakin izleme
anlasmasina baz teskil eden program, iilkemizdeki kronik enflasyonun en biiyiik
sebebinin yiiksek biitge agiklart ve bunun finansman politikalari olmasindan hareket
etmekteydi. Ozii itibariyle ekonomiyi daraltici siki para ve maliye politikalarim
benimseyen ve yakin izleme anlagmasi yapilarak IMF destegini de arkasina alan program
istikrarli bir sekilde uygulanmamus olmakla beraber, 1999 yih Aralik ayinda IMF ile
yapilan Stand-by anlagmasinin da temellerini olusturmustur (Parasiz, (1998), 444,

Hazine Miistesarlig1).

7.5. Dis Borcun Geldigi Son Durum 2000°li Yillar

2006 yili sonunda (kamu+ozel) dis bor¢ stokumuz 206 milyar olmustur. Bunun
yiizde 59'u, 121 milyar dolarhik kismi ozel sektdr borcudur. 2006 yilinda, kamunun
ve Merkez Bankasi'nin toplam dis borg stoku sadece 1.5 milyar dolar artarken, 6zel
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sektoriin dig borcu 36.1 milyar dolar artmustir. 2006 yilinda 121 milyar dolarhik 6zel
sektor borcunun 48 milyar dolar1 bankalarin, 72 milyar dolar sirketlerin borcu olarak
gergeklesmistir. Eski yillarda 6zel sektor borcu denilince bankalarin yurtdisindan
kullandiklar1 krediler anlagilirdi. Giintimiizde sirketler yurtdisgindan dogrudan

bor¢glanmaya bagladilar.

Sirketlerin toplam dis borcu 2002'de 33 milyar, 2005 yilinda 51 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. 2006 yili i¢inde yilizde 41 oraninda (21 milyar dolar) artarak 72

milyar dolara yiikselmistir.

Bankalarin ve sirketlerin borglarinin toplamindan olusan 6zel sektoriin dis borglar
2002'de 44 milyar dolardi. 2003'te 50 milyar dolar, 2004 yilinda 65 milyar dolar,
2005 yilinda 85 milyar dolardi. 2006 yilindaki 121 milyar dolar 6zel sektor dis borcu
stokunun yiizde 32'sini olusturan 39 milyar dolarlik boliimii kisa vadeli déviz borcu.
2006'da bankalarin i¢ ve dis kaynakli kurumsal kredilerinin (sirketlere
kullandirdiklar1 kredilerin) toplami 105 milyar dolar. Bu demektirki sirketlerimiz,
Tiirkiye'deki bankalardan 2006 yilinda 105 milyar dolar (yerli parat+yabanci para)
kredi kullanirken, yurtdigindan 72 milyar dolar kredi kullanmiglardir.

Bu rakamlar ne anlama geliyor?
Tiirkiye'deki d6viz bollugunun bir nedeninin de &zel sektoriin yurtdigindan her

y1l daha fazla borglanarak igeriye daha fazla doviz getirmeleri oldugu anlagiliyor.

o (Ozel sektoriin borglanmasi iilkenin dig borg¢ stokunu devamli biiyiitiiyor.

e Fakat doviz borcuyla iilkeye giren dovizler cari agifin (doviz agiginin)
kapatilmasini kolaylasﬁnyor.

o Ozel sektor disaridan ucuz faizle kredi buldugu i¢in borglaniyor.

o Ulkede bes yildir doviz fiyat: artmiyor. Buna kargilik, enflasyon ortalama yiizde
10'lar dolayinda. Bu tabloda, yurtdisindan yiizde 6-8 maliyetle doviz kredisi
bulanlar (reel olarak-enflasyon etkisi dikkate alindifinda) faiz 6demiyor. Dovizi
Hazine bonosuna yatirirsa, iistelik para kazaniyor.

e Halbuki yurtiginde bankalardan YTL olarak yiizde 25 dolayinda maliyetle kredi
alanlar (enflasyondan arindirilmig olarak) yilda yiizde 15 dolayinda reel faiz

ddiiyor.
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e Iste bu nedenle dovizle borglanan bugiine kadar piman olmadi. Bunu gérenler de
her yi1l daha fazla d6viz kredisi kullanilmaktadir.

Sekil 5: Toplam Dis Bor¢ Stoku 2000-2006

Toplam Dig Borg Stoku
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Dis Ticaret Miist. Dig Borg Biilteni 2007

7.5.1. 2007 Sonras1 Dis Borglarin geri 6deme plam

2007-2011 yillar1 arasinda merkezi yonetim dig bor¢ geri édemeleri kapsaminda
toplam 45,2 milyar ABD Dolar tutarinda borg servisi yapilacagi ongoriilmektedir.
Bu &demelerin yiizde 70’1 (31,6 milyar ABD Dolar1) anapara ve yiizde 30’u (13,6
milyar ABD Dolar) faiz 6demeleridir. Ayn1 dénem igerisinde, toplam 6demelerin
yiizde 47’si (21 milyar ABD Dolart) kredilerden, yiizde 53’1 (24,2 milyar ABD
Dolar) ise tahvillerden kaynaklanmaktadir.

Sekil 6°da goriildiigii tizere Tiirkiye’nin dig borg 6deleri 2007 yili sonras1 kademeli
olarak azalmaktadir. Bu kisa vadeli borglarin azaltilip yerine uzun vadeli borglara
gegis yapildiginin bir géstergesi olarak algilanabilir. 2007 yilinda 15,4 Milyar dolar
bir geri ddeme goziikmektedir. Onun haricinde diger yillarda bu rakam kademe
kademe azalarak toplam borglulugunda azaltilmasi amaglanmaktadir. Aktif borg

yonetimi kapsaminda yapilan bu planlamalar tilkenin gelecegini gérmek agisindan

oldukga faydalidir.
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Hazine Miistesarligi Kamu Borg Yonetimi Raporu — Ekim 2006

7.6. Tiirkiye’nin Onemli Dis Borg Rasyolar

Tiirkiye’nin dig borglar ile ilgili bazi rasyo degerleri hakkinda bilgi vermeden énce var
olan borg stokunun profilini ve gelisimini incelemekte fayda vardir. Daha 6nce de
deginildigi tizere, dig borglarin izlenmesindeki gelismeler neticesinde Hazine
Miistesarligi 1998 yili i¢inde 1996 yili ve sonrasi igin yeni bir dig borg stok serisi
yayinlamaya baglamustir. Dolayisiyla yeni seri gergevesinde bu incelemeyi yapmak daha
gercekei olacaktir.

Tiirkiye’de dig borg yo6netiminin temel amaglarindan birisi de dis borglarn
siirdiiriilebilirligini saglamaktir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirligi belirleyecek olan gesitli
analizler yapilmak durumundadir. Bu tiir analizler {ilkemizdeki dis borg yonetimi ile
iliskili gesitli birimlerin yamsira, uluslararasi kuruluglar, derecelendirme ajanslari,
uluslararas: ticari bankalar ve akademisyenler gibi cesitli kisi ve kuruluslarca siirekli
olarak yapilmaktadir. Bu gergevede kullanilan gesitli gostergeler ve analizlerin temel
gorevi ise iilkeden disariya transfer edilecek borg servisi yiikiimliiliiklerinin kapasite
olarak siirdiiriilebilirliginin arastirlmasidir (Fedderve Mukherjee, 1992, 79).

Tiirkiye ekonomisi 1980 ve 1990°l yillarda di§ borg stokundaki hizh artislar sebebiyle bu
tir analizlerin siklikla yapilmasmna ihtiyag duymaktadir. Bu analizler borgluluk
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rasyolarindaki geligmeler, finansman tiir ve sekilleri agisindan gelismeler ve gelecege
yonelik borg servis projeksiyonlari esliginde yapilmaktadir. Rasyo analizleri genellikle dis
borg servis miktarlari ile iilkenin dig borglarim yerine getirebilmede kullanacag:
kaynaklar olan doviz gelirleri, uluslararasi rezervler ve GSMH arasindaki iliskileri
incelemektedir. Tiirkiye ekonomisi bu anlamda 1980 sonrasi dénemde hizla artan ve
cesitlilik gosteren doviz gelirlerinin yam sira gergeklestirdigi ekonomik biiyiime
oranlar ile olumlu gelismeler gostermis ve dig bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine
getirmede kriz donemlerinde dahi aksamalardan uzak kalabilmistir. Bu yapisi sebebiyle
Diinya Bankasi’nin borgluluk smiflandirmalarinda Tiirkiye, gok uzun bir siireden bu yana
orta seviyede dis borca sahip yiiksek-orta gelirli GOU’ler kategorisinde
degerlendirilmektedir (bkz. Tablo 7).

Diinya Bankasi tarafindan gesitli yontemlerle elde edilen simflandirma 6zellikle
onemlidir. Ciinkii, dig borg¢lanmalar konusunda diinyanin en saygin enformasyon
merkezi, aragtirmaci kurulusu ve referans noktasi olarak goriilmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye’nin Diinya Bankasi tarafindan orta seviyeli dis borca sahip GOU’ler arasinda
gosterilmesi, iilkemizin dig borg servis kapasitesi agisindan onemli sayilabilecek

sorunlardan  genellikle wuzak oldugunun en anlamli gostergesi olarak

degerlendirilmelidir.
Tablo 23: Borg¢lulara Gore Tiirkiye'nin Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)
(1996-2000)
1996 1997 1998 1999 2000
Dis Bor¢ Stoku 79.626 84.887 96.973 102.110 118,686
Kisa Vadeli 17.345 17.994 21217 23.472 28,301
-TCMB 984 889 905 686 653
-Bankalar 8.419 8.503 1L159 13.172 16,900
-Diger Sektorler 7942 | 8.602 9.153 9.614 9.748

Orta ve Uzun Vadeli | 62.281 | 66.893 | 75.756 | 78.638 | 90,385
A. Toplam Kamu | 40200 | 39.420 | 40339 | 42.537 | 47,803
1. Genel Hiilkiimet | 36.299 | 35338 | 36.399 | 38.345 | 41.025

2. Diger Kamu 1.085 939 686 857 1,192
3.KIT'ler 2.816 | 3.143 3.255 3.336 4,224
B. TCMB 11389 | 10.868 | 12.073 | 10312 | 13,429
C. Ozel Sektor 10.693 | 16.605 | 23344 | 25.788 | 29,153
I.Finansal 3.343 5.530 7.137 6.877 7,581
-Bankalar 2263 | 3.752 4.540 4.174 4,550
-Bankalar Digi 1.080 | 1.778 2.597 2.703 3,032

2.Finansal Olmayan | 7.350 11.075 16.206 18.911 21,571
Hazine Miistesarhigi, Ankara 2000’den derlenmistir.
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Tablo 23 bize Dis Borglarla alakali Makro verileri gostermektedir. Bu tabloda &zel
sektor borglarindaki artiglarin boyutlari énem arz etmektedir. Sevindirici olan uzun
vadeli borglarin artis oramimin kisa vadelilere gore daha fazla olmasidir. Bu da uzun
vadeli bor¢ oraminin artmasmna dolayisiyla borg¢ 6demelerinin &telenmesine yol
agmaktadir. 1997, 1998, 1999 ve 2000 yillarinda Tiirkiye’nin dis borg stoku yaklasik
olarak 27 milyar dolar artma gostermistir. Artigin yaklagik {igte biri kisa vadeli dis
borglardaki artistan kaynaklanirken, iigte iki civari ise orta ve uzun vadeli dis borg
stok artiglarina aittir. Bu gelismenin en ilging yani, dig borg artiglarinin asil sahibinin
ozel sektdor olmasidir. Gerek kisa vadede, gerekse orta ve uzun vadedeki borg
artiglarinin ¢ok biiyiik ¢ogunlugu 6zel sektérden kaynaklanirken, kamu sektorii dis
borglari ise simirh artiglar gostermistir. Ustelik, bu simirh artislarda asil olarak istikrar

programi ile birlikte olabilmistir.

Tablo 24: Dis Bor¢ Stokunun Profili

2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 [ 2006
TOPLAM DIS BORC

STOKU 118.503 | 113.592 | 129.701 | 144.260 | 160.789 | 168.808 | 206.471
KISA VADE 28.301 | 16.403 | 16.424 | 23.013 | 31.880 | 37.103 | 41.984
ORTA-UZUN VADE 90.202 | 97.189 | 113.277 | 121.247 | 128.909 | 131.705 | 164.487
KAMU 48.621 | 46.110 | 63.619 | 69.504 | 73.831 | 68.247 | 69.585
Kisa Vade 1.000 0 0 0 0 0 0
Orta-Uzun Vade 47.621 | 46.110 | 63.619 | 69.504 | 73.831 | 68.247 | 69.585
TCMB 14.082 | 24.343 | 21.995 | 24.364 | 21.401 | 15.418 | 15.669
Kisa Vade 653 752 1.655 | 2.860 | 3.287 | 2.764 | 2.563
Orta-Uzun Vade 13.429 | 23.591 | 20.340 | 21.504 | 18.114 | 12.654 | 13.106
OZEL 55.801 | 43.139 | 44.088 | 50.391 | 65.557 | 85.143 | 121.217
Kisa Vade 26.648 | 15.651 | 14.769 | 20.153 | 28.593 | 34.339 | 39.421
Orta-Uzun Vade (1) 29.153 | 27.488 | 29.319 | 30.238 | 36.964 | 50.804 | 81.796

Hazine Miistesarhig1 http://www.treasury.gov.tr/stat/ti87.htm

Tablo 24 Kisa ve Uzun vadeli borglarimizin Ozel ve Kamu sektoriine gore dagilimim
gormekteyiz. Tablo 24’de Tiirkiye’deki Dig Borg stokunun 2000 ve 2006 yillari
arasindaki degisimini gérmekteyiz. Buna gore Tiirkiye’nin 2006 yilindaki toplam Dig
Borcu 206,471 Milyar Dolar olarak gergeklesmistir. Ozellikle 2005 yilindan 2006
yilina gegerken %22,3 oraninda artis ger¢eklesmistir. Buradaki artigin 6zel sektor
kaynakli oldugunu yukaridaki tablodan agik bir sekilde gorebilmekteyiz. Bu da bize
son yillarda Ozel sektorde artan borglulugun geldigi noktalar hakkinda diistinmeye
itmektedir. Kamu sektoriiniin borglarinin vade yapisimin tamami uzun vadeli

goziikiirken Ozel sektordeki borglanmada kisa vadeli borglarin sayisi da hig
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azimsanmayacak kadar g¢oktur. Bu agidan bakildigin 6zel sektordeki bor¢lanma
ontimiizdeki yillarda daha fazla dikkat edilmesi gereken oranlara ulasmaktadir.
Kamu tarafinda ise 2004 yilindan bu yana bir azalmanin olmasi sevindiricidir. Kamu

borcunun tiimiiniin uzun vadeli olmasi da ayr bir giiven sebebidir.

Sekil 7: Kamu ve Ozel Sektor Bor¢ Oranlar: / 2000 - 2006
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Dis Ticaret Miist. Tiirkiye Dig Borg Biilteni 2007

2005 yihi ortalarinda 6zel sektor banka ve sirketlerinin kullandiklar1 dis borg tutar1 90
milyar dolar civarinda iken bu y1l 121 milyar dolara ulagmis bulunuyor. Ancak, 6zel
sektoriin doviz ile bor¢lanmasindaki egilimin hiz ve boyutunu gérmek igin daha
genis ama ¢ok da uzun olmayan bir zaman dilimine bakmak gerek. Sektor, 2000
yilinda, yani Tiirkiye krize tutuldugunda 55 milyar dolar civarinda dis borca sahip
idi. Bu rakam 2001'de krizin etkisiyle 43 milyar dolar civarina indi, 2002'de nerede
ise bu seviyeyi muhafaza etti. 2003'te 50 milyar dolara tirmandi. Ondan sonra,
2004'ten itibaren, bakild1 ki bu kur politikasinin degisecegi yok ve asir1 degerli Tiirk
Liras1 sektordeki karlihgi alip gotiiriiyor, doniildii dovizle borg¢lanilmaya. Borg
miktar1 2004 ortalarinda 70 milyar dolara, 2005 yili ayn1 déneminde 90 milyar dolara
yiikseldi ve 2006 yilinda da 121 milyar dolar: buldu. Ozel sektoriin kisa siirede hizh
artan borglar ve risk yonetimi konusundaki genel ilgisizlik ister istemez piyasalar ve

hiikiimeti diigiindiirmektedir.

Ozel sektdr dis borcunun 73 milyar dolarlik kismu sirketler kesimine, 48 milyar

dolari ise bankalara ait bulunuyor. Ozel sektoriin dis borglanmasindaki artis
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yiiziinden Tirkiye'nin dis borglarinin GSMH'ye orani yeniden kritik sinir olan yiizde

50'nin iizerine ¢ikmustir.

Bankalar dis borglanmada Onceleri ihtiyatli giderken, 2006’nin son ceyreginde
borglanmayi artirmig goriiniiyorlar. Sirketlerin ise dis borglanma istah1 azalmamis
goriiniiyor. Ozellikle yiiksek biiyiime yasanan son 3 yilda, 6zel sektoriin hizla
digaridan borglandi8i, Tiipras, Erdemir gibi 6zellestirmelerin de dis bor¢lanma ile
gergeklestigi dikkati ¢ekiyordu. Dolayisiyla, biiyiimenin sicak para girisinin yani
sira, disanidan saglanan kisa ve orta-uzun vadeli kredilerle gerceklestirildigi

sOylenebilir.

Ozellikle sirketlerin onemli kur risklerine ragmen borclanmalarinda "ucuz kur,
yiiksek faiz" politikas1 6nemli bir rol oynuyor. IMF destekli politikalarin etkisiyle
kura bask: yapilacagina giivenen sirketler, disaridan borg¢lanarak icerideki yiiksek
faiz yiikiinden de kurtulmus goriiniiyorlar. Nitekim, sirketlerin 2002 sonrasi disaridan

yaptiklar1 bor¢lanmalar sayesinde faiz giderlerini azalttiklar: goriiliiyor.

En biiyik 500 sanayi sirketinin, net katma degerinin kar-faiz-iicret arasindaki
dagilimina bakildiginda da, ucuz dovizle borglanmanin sirketlerin faiz giderini
azaltign goriilebiliyor. Faizlerin zirvede oldugu kriz yili 2001'de net katma
degerlerinin yiizde 48.2'sini faize ayirmak zorunda kalan sirketlerin, disaridan
bor¢lanmalar sayesinde bu payr 2005'te yiizde 8'e kadar azaltip, bu sayede faiz
giderlerini diisiiriip karlarini artirabildikleri goriiliiyor. Tabi bu Ozel sirketler icin
ince bir denge noktasinin korunmasi gerekliligini gosteriyor. Kur eger 6zel sektoriin
bekledigi gibi gitmezse kisa vadeli borglarinin oranlar siirekli artan reel sektorii

ciddi tehlikeler beklemekte.

Tablo 25°de Dis Bor¢ Stogunun hangi dovizler cinsinden alindigi goziikmektedir.
Oranlarda goze carpan bir degisim yoktur. Amerikan Dolar cinsinden yapilan
borglanma yine toplam borglarimizin yaklagik olarak yarisini tesgil etmektedir.
Bunun yaninda diger biiyiik kalemde Euro cinsinden bor¢lanmadir. Tiirkiye'nin
Avrupa birligine girmesi ile birlikte Euro borg stogunda bir artis goriilmesi muhtemel
olmakla birlikte su an i¢in ekonomide Dolarin degerinin fazla yiiksek olmamasi

borc;lanmamn\ Dolar iizerinden yapilmasinin herhangi bir mahsuru olmadigini

gostermektedir.
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Tablo 25: DIS Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu (%)

2006 | 2006 | 2006 | 2006

2000 | 2001 | 2002 | 200
312004 | 2005 Q1 Q2 Q3 Q4
Amerikan Dolari 543 1504146,8 | 45,5 | 48,6 | 544 | 559 56.5 56.6 59,3

Alman Marki 1951 Q4 0 0 0 0 0 0 0 0

Ecu/Euro 12,5 1:30,1 1 30,6 § 3351 35,90 320 3121 3221 4 31,9 | 324
Japon Yeni 6,3 | 46.] 4,1.}.3,1.} 2,1 L1 1,5 1,4 1,4 1,3
Sdr 3511241 17T 1106313351 3.4 7,1 6 5,9 5,2
Diger 3,95 = LEEeis - sl 2 3.3 4.4 4 4,2 5.8

Hazine Miistesarhigi http://www.treasury.gov.tr/stat/ti87.htm

Yiiksek seviyeli dis bor¢ servisleri ise toplam dis bor¢ stoklarinin siirdiiriilmesinde
oniimiizdeki yillar icin biiyiik likidite sorunlarinin yasanabilece@inin gostergeleri olarak
karsimiza cikmaktadir. Artma gostermeye devam eden i¢ bor¢ stoklari bu siireg
cercevesinde diisiiniildiigiinde konunun nemi daha dikkat cekici bir hal almaktadur.

Bor¢ stokunun doviz cinside gercekten onemli bir rasyodur. 2006 yilinda toplam
borcun %55,30 kadarlik kismi Amerikan Dolar1 ile bor¢laniimistir. Bu da Dolarin
deger kaybetmesini dis bor¢larimiz igin avantajli bir hale getirmektedir. Dis
Borglarin doviz dagihiminda en 6nemli gostergelerden biriside kuskusuz Euro ile
olan borglarimizdaki artiglardir. Euro’nun Tiirkiye'nin dis borglarina cesitli etkileri
vardir. Avrupa Birligi Bekleme kapisinda olan Tiirkiye i¢in Euro’nun 1yi etiit edilip

onlemlerin alinmasi gerekmektedir.

Tablo 26: Makro Ekonomik Biiviikliikler

z 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
GSMH (Milyon $) 200.002 | 145.693 | 180.892 | 239.235 | 299.475 | 360.876 | 399.673
IHRACAT (FOB) (2) 27775 | 31.334 | 36.059 | 47.253 | 63.167 | 73.476 | 85.279
ITHALAT (CIF) 54.503 | 41.399 | 51.554 | 69.340 | 97.540 [116.774 [ 137.322
CARI ISLEMLER
DENGESI 9821 | 3392 | -1.524 | -8.036 [-15.604 | -22.708 | -31.460
TCMB REZERVLER
(BRUT) 22.172 | 18.787 | 26.807 | 33.616 | 36.009 | 50.515 | 60.845
TCMB REZERVLER :
(NET) 23.153 | 19.799 | 28.071 | 35.162 | 37.643 | 52.429 | 63.217
DIS KREDI
KULLANIMLARI 20.898 | 23.931 | 28.124 | 16.324 | 22.827 | 34.017 | 50.721
DIS BORC SERVISI 21.939 | 24.623 | 28.852 | 27.808 | 30.481 | 36.398 | 39.642
ANAPARA 15.638 | 17.489 | 22.450 | 20.821 | 23.339 | 28.439 | 30.303
FAIZ 6301 | 7.134 | 6.402 | 6.987 | 7.142 | 7.959 | 9.339

Hazine Miistesarlig1 http:/www.treasury.gov.tr/stat/ti87.htm

Tablo 26°da iilkemizin 2000 ve 2006 yillari arasindaki Makro ekonomik biiyiikliiklerini
gormekteyiz. Kuskusuz burada en onemli rasyo Cari Acik oramidir. 2006 yihi itibari ile Cari
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Ozetle, Tiirkiye ekonomisinin dis borg yénetim siirecinde borg servis kapasiteleri a¢isindan
son yillarda gostergelerin giderek olumsuz bir hal almas:1 sézkonusudur. Bu durumun
kisa vadede dig kaynak talebinde (bor¢ servisi amagh) hizli artiglara ve bylece borg
stokunda 6nemli artiglara yol agmasi kagimlmaz goziikmektedir. Son yillarda GOU'lerin
dig bor¢lanmada kargilastiklari sorunlarin devami halinde bu durum ancak yiiksek
maliyetler neticesinde siirdiiriilebilir. Gergekten de son yillar itibariyle Tiirkiye'nin dis
borglanma mali kogullarinda uluslar aras1 mali kurumlarin destegine kargin géreceli bir
bozulma siirecinden soz edilebilir. Bu ise, siirekli genisleyen dis bor¢ halkalarinin bir
noktada tamamen siirdiiriilemez hale gelmesine neden olabilecek potansiyele riskleri
igersinde barmdirmaktadir.

Tablo 27 de 6nemli Finansal Gostergeleri gériiyoruz. Toplam Dis borg stokunun fhracata
oraninda son yillarda (2005 yilina kadar) bir diisme yaganmaktayd: fakat 2006 yih itibari ile
bu rakamin tekrardan yiikselmesi diitindiirticii. Dig Borg servisinin GSMH’a oram kugkusuz
borglusuk gostergelerinin en Gnemlisini teskil ediyor. Yine son yillardaki diigiis mutluluk
vericiyken 6zellikle 2006 yilinda meydana gelen anhk bir artig buradaki gostergelerinde son

yilda ¢ok iyi olmadigim gosteriyor.
Tablo 27: Finansal Gostergeler (%)
Finansal Gostergeler (%) 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Toplam Dis Bor¢ Stoku / Ihracat (Fob) 363 | 360 | 305 | 255 | 230 | 242
Dis Borg Servisi / Gsmh 16,9-1 159 1 1161 102 | 10,1 | 12,7
Dis Borg Servisi / ihracat (Fob) 78,6 | 80 | 58,8 | 48,3 | 49,5 | 46,5
Ozel Sektor / Thracat (Fob) 138 | 122 | 107 | 104 | 116 | 142
Faiz / Gsmh 49138 29 124122 1 23
Faiz / ihracat (Fob) 22831178 1148 } 11,3 ] 10,8 ] 11
Temb Rezervler (Net) / Dis Borg Stoku 17,4 | 21,6 | 244 | 234 | 31,1 | 30,6
Temb Rezervler (Net) / Kisa Vadeli Borglar 121 - 171 153 ) k18 1 141 | 151
Temb Rezervler (Brut) / Top.Dis Borg 16,51 20,7 1233 £22.4 | 299:] 29,5
Tcemb Rezervler (Brut) / Kisa Vadeli Bor¢lar 115 | 163 | 146 | 113 | 136 | 145
Temb Rezerv (Brut) / Ithalat (Cif) 454 | 52 | 48,5 | 36,9 | 43,3 | 44,3
Temb Rezerv (Net) / Ithalat (Cif) 47,8 | 54,4 | 50,7 | 38,6 | 44,9 | 46
Cari islemler Dengesi / Temb Rezerv Brut 18,1 | -5,7 |-23,9|-43,3| -45 |-51,7
Cari islemler Dengesi / Temb Rezerv (Net) 17,1 | -5.4 |-22,9|-41,5]-43,3|-49,8
Cari islemler Dengesi / Gsmh 23 ]1-081-34]-52]-63]-79
Hazine Miistesarlig1 2007

TCMB Merkez bankasindaki doviz rezervindeki artis kuskusuz borg 6deme kredibilitesinin
yiikselmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla TCMB rezervi ve Dig Borg rasyosu biiyiik bir
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Onem arz etmektedir. Son yil igerisinde 6zel sektdriin borglanmasimin artmasi kuskusuz bu

rasyonunda olumsuz etkilenmesine yol agmugtir.

Rakamlardan anlagiliyor ki, degerli Tiirk Lirasi, yiiksek faiz politikas1 6zel kesimimizi
doviz ile borglanmaya itmis. Haziran 2006 itibariyla Tiirkiye'nin toplam dis borcu
GSMH'nin yiizde 50.8'ine yiikselmis. Halbuki, bu oran 2005 yili sonunda yiizde 47.4

idi. Bu artigin nedeni ise 6zel kesimin dig borcundaki artis.

7.7. Tiirkiye’de Dis Borg Sorununa Yonelik Coziim Onerisi

Yukarida yapilan agiklamalar Tiirkiye'nin  mevcut borglanma trendlerini
stirdiirmesinin miimkiin olmadigin1 ortaya koymaktadir. Zira, bu veriler mevcut
trendlerin en ge¢ 2005 yilina kadar stirdiiriilebilecegini, bu yildan sonra i¢ ve dig
borglarla ilgili ciddi i¢ ve dis krizlerin yasanacagim, moratoryumun kag¢inilmaz
olacagini ortaya koymaktadir.

Dolayisiyla, Tiirkiye igin Oncelikli sorun, borglanma ihtiyacinin azaltilmasidir. Bu

gerceklestirilemezse(ITB, 1999, 9):
* Reel faizlerin gerilemesi miimkiin olmayacak,
* Ozel sektor finansman ihtiyacini kargilayamayacak,
+ Maliyet enflasyonu hizlanacak,
» Dis piyasalarda bu finansman yiikiiyle rekabet edilemeyecek,
« Firma iflaslan devam edecek,
* Yeni yatiim yapilmas: miimkiin olmayacak,
« ssizlik azaltilamayacaktur.

Tiirkiye ekonomisi baglaminda dig bor¢ yonetiminin temel amaci dig finansman
imkanlarindan iilke ekonomisinin maksimum sekilde yararlanabilmesini saglamak
olmalidir. Dis borglara iliskin makro ekonomik ydnetim kadar, kurumsal yonetim ve
organizasyonu da bu amag gergevesinde belirlenmek durumundadir. Dig borglarin
siirdiiriilebilir bir tabanda iilke ekonomisine pozitif net kaynak transferi saglayacak

sekilde gelisiminin saglanmasi ile var olan borg stokunun digsal risklerden korunmaya
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¢aligilmas: gerekmektedir. Dolayisiyla dis borglarin pasif yonetiminin gelistirilmesinin
yamsira aktif yonetim geklinde bir déniigiime ugratilmasi ve bu alanlarda var olan
sorunlarin elimine edilmesi getekmektedir (ITB, 1999, 9).

Asagida bu konudaki 6neriler ve eylem planinin adimlar siralanmaktadir.

A)Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi agisindan dig bor¢ yonetiminin gelistirilebilmesi
amac1 gergevesinde bir eylem planiin ilk adiminin, tilkenin dig borglanma politikasi
ve stratejilerini formiile edecek, ilgili birimler arasi etkin koordinasyonu saglayacak
ve aktif dig borg yonetimi igin gerekli stratejik kararlar1 verecek bir dis finansman
komitesinin hayata gegirilerek etkin bir gekilde faaliyet gdstermesi oldugunu
soyleyebiliriz. Bu amaci gergeklestirmek iizere yeni bir komite kurulmasi yerine 1998
yilinda kurulan DBKIK'in gérevlerinin ve yaptirim giiciiniin yeniden tanimlanmasi
uygun bir karar olacaktir. Bu yapilabildigi takdirde DBKIK, sadece Tiirkiye'nin dig
borglanma stratejisini belirleyecek bir kurum olmanin &6tesinde ¢ok daha genis
yetkilere sahip hale gelip, kamu sektérii ve Ozel sektdr dig borglanmalari
konusunda kararlar alabilirken ayni zamanda hedging stratejisini de formiile
edebilecektir. Yaptirim giiciine sahip bir kurul olarak DBKIK, ideal dig borg d6viz
ve faiz kompozisyonlarim1 Tiirkiye'nin varlik ve yiikiimliilik yapis1 ¢ergevesinde

belirleyerek buna uygun hareket edilmesini saglayabilecektir (Bal, 1998, 286).

Bu baglamda, ideal dig bor¢ doviz ve faiz kompozisyonlar: bir kez
belirlendikten sonra Hazine yo6netimi bu kararlar1 yerine getirmekle
gorevlendirilebilecektir. Tiirkiye ekonomisi baglaminda benchmark déviz ve faiz
kompozisyonlar1 konusunda (Hazine Miist. tarafindan yapilan analizlerin de
gosterdigi iizere) doviz kuru agisindan %60 ABD Dolar1 ve %40 Euro, sabit-
degisken faiz yapisinin dagilimi agisindansa %50-%50 oranlan ideal yapilar olarak
goziikmektedir. Sozkonusu oranlar digik risk alma tercihi gergevesinde
benchmarklar belirleyen gesitli OECD f{ilkelerinin tercihleriyle uyumlu bir tablo

olarak diigtiniilmektedir.

B) Eylem planimin ikinci adimu, dis bor¢ yonetiminin bagimsizlifi ve demokratik
hesap verebilirligi saglanmis DBKIK tarafindan belirlenecek temel kriterlere gore
faaliyet gosterecek bir borg ydnetim ofisi cercevesinde yerine getirilmesinin

saglanmasi olmalidir. Bu durum ozellikle dig bor¢ yonetimine aktif bir karakter
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saglayabilmek i¢in gerekmektedir. Var olan dig borg yonetim yapisi i¢inde Hazine,
borg yonetimi ile gorevli asli kurumsal yapi olmakla beraber aym zamanda ekonomi
yonetimi ile ilgili ¢ok sayida gorevi de yiiklenmis durumdadir. Dagimk bir
orgiitlenmeye neden olan gesitli gorevler Hazinenin borg yonetimi iizerine yeterince
odaklanmasina engel olabilmektedir. Hazine Miistesarliginin bagimsizligimin
zay1flig1 ise kendisini sik araliklarla degigsen yonetim yapisi ile gostermektedir(Bal,

1998, 286).

Onceki béliimde ele alinan gesitli OECD iilkeleri drneklerinde gdsterildigi
lizere bor¢ yoOnetimlerinin bu anlamda gerekli &zerklige kavusturulmalari borg
yonetiminin basarili olabilmesinde biiyiik bir itici giigtiir. Borg idarelerinin 6zerkligi
1990'l1 y1llarda bazi batili iilkelerde giindeme gelmis ve popiilarite kazanmistir. Borg
idareleri agisindan ozerklik, giinliikk operasyonlarin serbestge yiiriitiilmesi ile risk
yonetim stratejisinin finans biliminin ve finansal piyasalarin gereklerine uygun

olarak serbest¢e uygulanmasi anlamina gelmektedir (Dedeoglu, 1998, 82).

C) Tiirkiye ekonomisinde dig bor¢ yonetimini gelistirmeye yonelik bir eylem
planinin uygulamaya konulabilmesi ve yukarida belirtilen ilk iki unsurun yerine
getirilebilmesini teminen atilmasi gerekli {iglincii adimin bu g¢ergevede bir borglanma
kanununun ¢ikarilmasi oldugu goriilmektedir. S6zkonusu bu yasal diizenleme, dig
borglanma mevzuatim gerek ozel sektdr gerekse kamu sektorii agisindan bir
dagmikliktan kurtarirken, ayn1 zamanda borg yonetim ofisinin 6zerkligini saglayici
ve operasyonel hale getirici 6zellikler tasimak durumundadir. Ozellikle risk yonetimi
agisindan bu tam bir zorunluluktur. Zira, risk yOnetimi amaciyla kullanilacak
enstriimanlarin kendileri de risk tasiyabildiginden ve bu riskin devlet tarafindan
iistlenilmemesinden kaynaklanan sorunlar operasyonelligi ortadan kaldirict
olmaktadir. Ayrica bu tiir kararlar zamanlama yoniinden gok hizli hareket etmeyi
gerekli kilmakta olup, idari prosediiriin azaltilmas ve ilgili operasyonlan yiiriitecek

profesyonel birimin tam yetkiyle donatilmasi sarttir.

Mevzuat eksikliklerini giderecek sekilde hazirlanacak olan borglanma kanunu
tasarisimn olusturulmasi da ayri bir énemliliktir. Zira, bu tiir reform tasarilarinin
Meclis giindeminde ¢n swralara alnmasi gogu kez zor olmaktadir. Bu yiizden
hazirlanacak tasarinin biitce kanunlarina her yil eklenen maddelerden ibaret olmayip,

cesitli iilke ornekleri de goz oniinde bulundurularak hazirlanmasi gerekmektedir.
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Borg yOnetiminin operasyonel ve 6zerk hale getirilebilmesi, ancak bu sekildeki genis
bir perspektife sahip yasal diizenleme ile elde edilebilecektir. OECD iiyesi bazi
lilkelerin sahip olduklar - yasal mevzuat bu agidan yol gésterici olarak

distintilmelidir.

D) Tirkiye'de dis borg yonetimini gelistirmeye yonelik bir eylem plam
uygulamasinda dordiincii ve son halka ise risk ydnetiminin gergeklestirilmesi ile
ilgilidir. Buna gére, GOU'ler ve bu baglamda Tiirkiye ekonomisinin risk yonetimi
lizeri gesitli engelleri agmanin yam: sira risk analizleri ile ilgili detayli bir programa
sahip olmasi gerekmektedir. Oysa GOU'lerin bu enstriimanlar1 yeterince
kullanabilmesi tizerindeki ¢esitli engeller varligim korumaktadir. Kredibilite
eksiklikleri, enstriimanlarin yiliksek maliyetleri, kurumsal ve yasal diizenlemedeki
yetersizlikler ve uzman personel eksiklikleri olarak ifade edilen (Ayas, 1993, 42) bu
tiir engeller agilmak zorundadir. Bu gergevede, iilke ekonomisinin makro ekonomik
yonetiminde bir istikrar saglamanin yani sira yapilmas: gerekli diger adimlarin su

sekilde olmasi gerektigi belirtilmektedir (Claessens, 1993, 63-69);

-Ulke ekonomisinin ve dis borg¢lanmayla iligkili kurumlarin risk analizlerinin

yapilmas: ve riskle kargilagabilirle derecelerinin tespiti,

-Ozel ve kamusal alanin tamaminda ilgili enstriimanlar1 kullanmaya yonelik

yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi,

-Sézkonusu tekniklerin ilgili birimlere gerektigi olgiide tamitiminin yapilmasi

ve deneyim kazandirilmasi,

-Kamu kesiminden bagslayarak ozel sektdre yayacak sekilde pilot

uygulamalarin baslatiimast,

-Bu asamalarin siirekli gozden gegirilmesi, aksaklik ve eksikliklerin

diizeltilmesi ile rehberlik hizmetlerinin saglanmasi.

Tiirkiye ekonomisi agisindan dis borg yonetiminin gerek pasif yonetim, gerekse aktif
yonetim alaninda siirekli olarak gelistirilmesi zorunlulugu bulunmaktadir.
Ekonominin i¢inde bulundugu gesitli sorunlar nedeniyle asamali olarak

gerceklestirilmesi gereken bu siirecin belirlenecek bir eylem plani gergevesinde
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yerine getirilmesi gerekmektedir. Yukarida iilkemiz i¢in gerekli bu tiir bir eylem
planinin sahip olmasi gerekli baz1 6zelliklerine dikkat ¢ekilmistir. Asil olarak, bir dis
finansman komitesi olugturulmasi, bor¢ yOnetim biriminin 6zerklestirilmesi,
kurumsal yapiy1 yenileyerek operasyonel hale getirecek mevzuat degisikliklerinin
yapilmas ile risk yonetimi g¢ercevesinde bu operasyonelligi saglayacak onlemlerin
alinmasina iligkin s6z konusu Oneriler ¢ogu kez i¢ ice gegmis ¢esitli uygulamalarin
hayata gegirilmesini gerektirmektedir.

Kuskusuz bu tiir bir eylem plami1 farkli sekillerde de s6z konusu edilebilir ve
oncelikler de farkli bir siralama seklinde karsimiza g¢ikabilir. Bu agidan, gesitli tilke
uygulamalar1 ve detay analizler yol gosterici olabilir. Bununla beraber, bu yondeki
atilacak tiim adimlarin 6nemli oldugunu ve iilkemizde dig bor¢ yoOnetiminin

gelistirilmesini saglayacak sekilde yapilmasi gerektigini unutmamak lazimdir.
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8. SONUC

Dis bor¢lanma GOU’lerin ekonomik gelisme siirecinin ayrilmaz bir pargasi oldugu
kadar yine bu iilkelerle gelismis iilkeler arasindaki mesafeyi gittikge arttiran en
onemli nedenlerden birisidir. Giiniimiizde gelismekte olan iilkelerde bor¢ sorunu
giderek onemli bir sorun haline gelmeye basladi. Bir¢ok gelismekte olan iilke, agir1
borglarini ve ticaret agiklarini kapatmak i¢in hatta borglarinin faizlerini 6deyebilmek
icin yeniden borglanmak zorunda kalmaktadir. Bu da s6z konusu iilkeleri bir kisir

dongii i¢ine sokmustur.

Borg¢ sorunu, hem borglu iilkeleri hem de alacakl iilkeleri ilgilendiren bir konudur.
Geligmis iilkeler borg sorununa heniiz kesin bir ¢6ziim bulamamislar ama bu sekilde
devam etmemesi gerektiginin de farkina varmiglardir. Ciinkii sadece borglu iilkeler
alacakli iilkelere bagimh hale gelmemekte, alacakli iilkeler de, bor¢ miktarinin
biiyiikliigiinden dolayr borglunun likit durumuna gittikge daha fazla bagimh hale
gelmektedir. Borglu iilkelerin borglarim 6demelerinde ortaya g¢ikacak &nemli bir
aksaklik biitiin uluslararas1 mali sistemi sarsabilecek niteliktedir. Bundan dolay: da
alacakli iilkeler kendi ¢ikarlar igin, borglu iilkelerin 6deme kapasitesini korumaya
calismaktadirlar. Ciinkii borglar ddenemedigi takdirde uluslararasi bir kriz

durumunda kendileride bu durumdan olumsuz etkileneceklerdir.

Bu baglamda, GOU'lerde Dis Borg iligkisi iizerine en garpici arastirmalardan bir
tanesi Diinya Bankasi uzmanlarindan Dollar ve Prichet (1998) tarafindan yapilmustir.
Di1s Borglanma etkilerinin degerlendirildigi aragtirmada, ikinci Diinya Savagi sonrasi

dis borg - GOU'ler iliskisinin sonuglarinin ¢ogu kez belirsiz, degisken ve yanls
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kullanimlar neticesinde etkin olmaktan uzak kaldigina ve baz1 zaman ve iilkelerde ise
tersine etkin olabildigine dikkat gekilmistir. Bu sonuglar1 yaratan temel olgu ise,
yazarlarin bulgularina gore yardim alan GOU'lerde izlenen yanhs politikalar ve
etkinlik sorunudur. Buna gore, dis yardimlarin GOU'lerin ekonomik gelismesine

katki yapabilmesini saglayan bazi unsurlar sunlardir;

- D1g Borglarin uygun bir makro ekonomik gergeve igerisinde ¢alisabilir olmasi,
-GOU'lerdeki ekonomik kurum ve politikalarinin  gelistirilmesinin fakirligin
azaltilabilmesinde anahtar 6neme sahip olmasi,

-Dis borglarin etkin olmasinin 6zel yatirimlari tamamlayici olmasi,

-Aktif bir yapidaki sivil toplumun kamu hizmetlerini gelistirici olmasi,

-D1s borglarin sadece finansmani degil, aym1 zamanda bilgiyi de i¢eren bir paket
olmas1 sebebiyle, hizmetlerin etkin olarak yerine getirilebilmesinde kurumlarin ve

politikalarin giiglendirilmesini gerektirdigidir.

Yazarlar, bu gergeveye bagl olarak dig borglarin basariya ulasabilmesi igin gesitli
reform Onerileri getirmekte olup, bunlar agagida siralanmigtir.

-Dis Borglar orta gelirli GOU'lerden ziyade basarih bir ekonomik y®netim
sergileyebilen diisiik gelirli GOU'leri hedef almalidur.

-Dis Borglar, politik reformlar yapabilecek kredibiliteye ve yurtigi politik destege
sahip hiikiimetlere saglanmalidir.

-Finansal yardim faaliyetleri iilke ve sektor sartlarina bagh olarak belirlenmelidir.
Yonetim ve kurumsal yapilarin zayif oldugu sartlarda bile finansal yardimlar belirli
sektorlere (saglik ve egitim gibi) saglanabilmelidir.

-Kalkinmaya yonelik dig yardim saglanacak projelerin bilgi ve iiretim kapasitesini
arttirici, aktaric: alanlarda odaklanmasi saglanmalidir.

-Dis finansman saglayan yardim ajanslari geleneksel metodlarin basarisiz oldugu
biiyiik 6lgiide bozulmus ekonomik yapiya sahip iilke 6rneklerinde dahi yardimci
olabilecek alternatif yaklagimlar bulmak ihtiyacindadiriar.

GOU'lerin artan dis borg stoklart ve bunun neden oldugu borg krizleri dig borg
yonetim olgusunu giindeme getirmis ve bu alanda GOU'lerin bilingli gabalar igine
girmelerini zorunlu hale getirmistir. Bu zorunluluga karsin GOU'ler, 1980'li yillarin
ortalarna kadar bu yonde ciddi gabalar gdstermekten uzak kalmuglardir. Gelismis

iilkeler ve uluslararasi kurumlarin bir &lglide bu boslugu doldurmak gayesiyle
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kurduklar1 ve aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu bir gok GOU'ye yonelik yardim

konsorsiyumlar1 uygulamalar1 ise bu anlamda yeterli ¢abalar olmaktan uzak

kalmustir.

GOU'lerde dis borg¢ yonetiminin olugturulmasi ve bu konunun hak ettigi éneme
kavugmasi 1980'li yillarda dig bor¢ krizinin baglamasindan sonra olabilmistir.
Yasanan dis borg krizi gogu GOU'de en basit borg yonetim ilkelerinin dahi islerlikten
uzak oldugunu gosterirken, bu iilkelerde dig bor¢ y6netiminin kurumsal,
organizasyonel ve fonksiyonel yapisini 6n plana ¢ikararak gelistirilmesi arayislarinda
yogunlagsmaya neden olmustur. Hi¢ kuskusuz bu siiregte basta IMF-World Bank
grubu olmak iizere uluslararasi mali kurumlarinin verdikleri yogun destekler
GOU'lerin dis borg yonetim pratiklerini gelistirme arayislarina yol gosterici

olmustur.

Bu amagla, uluslararas: kurumlar tarafindan yeni borg stratejileri gelistirilmis, borg
yonetimi yiikiiniin azaltilmas1 konusunda uluslararasi gevrelerin girisimleri siirse de
borg yiikii devam etmektedir. Bugiine kadar yapilan uygulamalar, borglarin vadesinin
uzatilmasi, ertelenmesi, bir kisminin silinmesi ve gelisen iilkeler i¢in énemli olan
egitim ve saglik sektoriine yonelik yardimlarin artirllmas: gseklinde olmugtur.
GOU’ler i¢in bunlar da énemli olmakla birlikte, borglarini iilkelerin kendi i¢ kay-
naklar1 ile karsilayabilecek politikalara agirlik verilmesi gerekmektedir. Bunun
yaninda GOU’lerin borg yonetim programlarinin gelistirilmesi ihtiyaci devam
etmekte olup, bu uygulamamn gelisen iilkelerin tiimiine yayginlagtirllmasi borg
yonetimi konusundaki etkinligin artmasi agisindan uygun olacaktir. Fakat bu noktada
IMF ve World Bank gibi kuruluglarin giivenilir politikalar uygulayip
uygulamadiklari da ayr1 bir tartisma konusu olmustur. Yapilmasi gereken borg

yonetiminin daha profesyonel bir sekilde ytiriitilmesidir.

Dis borg yonetimi kavrami, dis kredilerin etkin ve rasyonel bir bigimde elde
edilmesi, kullanilmasi ve geri ddenmesini igeren planli ve ihtiyath bir ¢abalar
biitiiniidiir. Di1s yiikiimliiliiklerin organize edilmesinin teknik ve kurumsal yanlarini
diisiindiiriirken, veri toplanmas, borg servisi ddemeleri tahmini, di§ borcun diizeyi ve
bilesiminin kontrolii, 6zel ve kamu dis borglanmalarinin izlenmesi ve kontrol
edilmesi gibi gesitli yonetsel faaliyetleri ifade etmektedir. Dolayisiyla dis borg

yonetimi bir yandan makro ekonomik yonetimin, diger yandan da kurumsal
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yonetimin bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu agilardan bakildiginda
GOU’lerin bu sorundan kurtulabilmesi igin 6ncelikle Dig Bor¢ yonetimini iyi bir

sekilde ve tilkenin bagimsiz kurumlarinca yapilmasi gerekmektedir.

Dis borg yonetiminin temel amaglarindan birisinin dig borg profilinin vade yapisim
gelistirmek ve borg servis kapasitesinin siirdiiriilebilirligini saglamaktir. GOU'ler
baglaminda makro ekonomik problemlere neden olmaksizin ve 6demeler dengesinde
istikrarh bir ¢izgiyi korumak arzusu da dig bor¢ ydnetiminin amaglar1 arasindadir. Bu
amaglar gergevesinde dig bor¢ yonetimi, negatif net transferleri elimine etmeyi ve
azaltmayu, kritik borgluluk gostergelerinin agir1 artma gdstermesini engellemeyi, borg
servisi yiikiiniin siirdiiriilebilirligini saglamayr ve iilke ekonomik gelismesine
maksimum katki yapmay1 hedefler. Bu hedeflere ulasabilmek bir yandan makro
ekonomik yOnetim, diger taraftan da kurumsal yo6netimin etkin olarak elde
edilebilmesi ile miimkiin olabilmektedir. Bu tarz agir yiikleri omuzlarinda tasiyan bir
kurumun kesinlikle siyasi otoritenin giidiimiinden uzak durabilmesi gerekmektedir.
Giinti kurtarmaya yonelik politikalar yerine uzun dénemde basar1 getirecek aktif bir
dis bor¢ yonetimi izlenmesinin gerekliligi asikardir. Dig bor¢ yodnetiminin etkin
olarak yerine getirilebilmesi igin evrensel kabul gérmiis bir modelden s6z etme
imkan1 bulunmamaktadir. Her iilke kendi tarihsel birikimleri ve sartlarinin
olusturdugu bir yap1 dahilinde dig bor¢ yonetimini yerine getirmeye ¢aligsmaktadir.
Bu bakimdan dis bor¢ yonetimi kesin formiilleri olan bir konsept degildir. Ama
yapilan bazi oranlamalar ve gostergeler evrensellik arz etmektedir. Evrensel kabul
gormiis bir modelin yokluguna kargin etkin bir yonetim i¢in ortaya konmus bazi
temel ilkeler tespit edilmigtir. Bu ilkeler, asil itibariyle dis bor¢ y&netiminin temel
fonksiyonlarim1 (politika, diizenleme, istatistiksel analiz, muhasebe gibi) yerine
getirmek ve bunlar yerine getirecek gesitli birimlerin koordinasyonunun saglanmasi
ile ilgilidir. Ayrica, dig borglarin gerek 6zel gerekse kamusal olsun tamaminin tiim
boyutlariyla izlenmesi ve veri haline getirilmesi, servis kapasitesine iliskin standart
analizlere tabi tutuimas: temel ilkeler olarak kabul edilmistir. Ulkelerde Monitoring
(izleme) birimleri ile ©nemli rasyolarda meydana gelen degisiklikleri anhk

raporlayan birimlerin kurulmasi kaginilmazdir.

Cogu GOU, bu sekildeki bir dis bor¢ yOnetimini elde edebilmek amaciyla

uluslararast mali kurumlarin talep ve destekleri gergevesinde gerekli kurumsal ve

organizasyonel degisiklikleri yerine getirme yoniinde oOnemli adimlar atmayi
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siirdiirmektedir. Borg y6netiminin pasif yapisinin kurulmasina yénelik bu tedbirler,
ozellikle orta ve iist gelire sahip GOU'lerde belirgin bir mesafe katetmekle beraber
tilke Orneklerinin incelenmesinden de goriildiigii iizere bu alandaki cabalar halen
desteklenmeye muhtagtir. Fakat {ilkemizdede uygulanan pasif énlemler giiniimiizde

aktif risk yonetimi yapilmasi gereken durumlarda yetersiz kalmaktadir.

Dis borglarin temini, izlenmesi, istatistiki biiltenler hazirlanmasi, borg servisi
sorunlarina neden olmayacak sekilde kontrol edilmesinin organize bir yap1 i¢inde
gerceklestirilmeye c¢alisgildign dis bor¢ yonetimi dis borglar hakkinda tam
enformasyon sahibi olmay1 ifade eder. Aktif bor¢ yonetimi denilen kavramdan dis
borglarin ne kadarinin kime ait oldugu ve geri 6demeler igin ne kadar gerektiginin
belirlenmesi ve buna iligkin siireglerin yonetimi anlagilmaktadir. Aktif dig borg
y6netimi, var olan enformasyonu kullanmak suretiyle bor¢larin gerektiginde yeniden
miizakere edilmesi ve yeniden sekillendirilmesiyle, dis bor¢ stokunun olumsuz
gelismelerden en az etkilenmesini saglayacak aktif politikalar1 ifade eder. Bu tarz bir
yOnetim, tipki bireysel firmalar veya ¢ok uluslu sirketler gibi bor¢ stoklarimin digsal
risklerden korunmasini ve maliyet azaltici Onlemler alinmasi tarzindaki varlik-
yiikiimliilik yonetimi ilkelerinin 6n plana ¢ikarilmasinin hedef alindigi bir

yonetimdir.

Bu durumu destekleyecek diger bir uygulama sekli ise, bor¢ yOnetimi ile ilgili
birimler arasi koordinasyonu temin edecek ve iilkenin dig bor¢lanmalar ile ilgili
temel politikalarini belirleyecek olan dis finansman komitelerinin kurulmas: olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Cesitli GOU'ler farkli isimler altinda faaliyet gosteren bu tiir
komitelere sahip durumdadir. Komitenin iiyeleri ise genellikle dig bor¢ y6netimi ile
ilgili gesitli birimlerin (genellikle Planlama Teskilati, Merkez Bankasi ve Hazine

Miistesarlig1 olmak iizere) tepe yoneticileri olmaktadr.

Tiirkiye'nin dis borglar iizerinde yapilan rasyo analiz galigmasi, lilkemizin biitiin
rasyolar agisindan “gok borglu ilke” konumunda oldugunu gostermektedir.
Ulkemizdeki dis bor¢ sorununun ¢dzimi agisindan; iyi bir dig bor¢ yonetimi, dig
borglanma kosullarmin iyilestirilmesine azami dikkat gosterilmesi, dis kaynak
ihtiyacini azaltic1 yonde i¢ tasarruflarin artirilmasi ve cari iglemler dengesizliklerinin

giderilmesi ve en onemlisi de dis borglanmadan elde edilen gelirlerin {ilkemizin
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kalkinmasi i¢in gerekli ve verimli alanlarda kullanilmasi gibi sartlar son derece

gerekli ve vazgecilmezdir.

Bunlarinin hepsinin gergeklesebilmesi igin iilke i¢inde siyasal istikrarin saglanmasi
ve iyi bir aktif bor¢ yonetimi politikasinin belirlenmesi gerekmektedir. Dig borg
sorunu Tirkiye agisindan giderek daha da agirlagsmaktadir. Sonugta, kronik dig
o6deme agiklar1 sorununun ¢oziilemedigi, sadece ertelendigi goézlemlenmektedir.
Ekonominin ihtiyaci olan iiretim ve yatirim mallarinin ithalini saglamak ve biiyiiyen
dis borglarin yiikiinii tagiyabilir duruma getirmek i¢in, dig piyasalara yonelinmesi
daha rasyonel bir ¢oziimdiir. Bu amagla, yurt iginde iirettigimiz mal ve hizmetlere
rekabet giicii kazandirmanin yollar1 aragtirilmalidir. Béylece 6demeler bilangosunda
da bir diizelme miimkiin olabilecektir. Siirekli artig gosteren dis borglarin hem

ekonomik hem de siyasal yonden sakincalar dogurmasi dnlenebilecektir.

Tiirkiye ve gelismekte olan diger iilkeler; son 20 yildir, dis bor¢lanma yoluyla
gelisme ¢abalarinin olumsuzluklarim yasamaktadirlar. Daha 6nce de belirttigimiz
gibi dis borg sorunu sadece borglu iilkeleri ilgilendiren bir konu degil, ayn1 zamanda
alacaklhilar1 da ilgilendiren bir sorundur. Bu nedenle, dis bor¢ sorununa gegici

¢oziimler degil, biran dnce koklii ¢oziimler bulmak gereklidir.
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