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DIS BORGCLANMA TANIMI

Dis borglanma bir tanim olarak, bir devletin ya da devlet kurulugsunun dig kaynaklardan
mali ya da reel gelir saglamasidir. Diger bir deyisle, ulke icinde yerlegik kurulus ve kisilerin, ulke
disinda yerlesik kurulus ve kisilerden dis kredi saglamasidir.

DIS BORGLANMANIN NEDENLERI, AMAGLARI VE SONUGLARI

Bilindigi Uzere, ¢cogunlukla dis borglanma gelismekte olan Ulkelerin gelismis Ulkelerden
sagladigi dis kaynak olarak gorulmektedir.

Gelismekte olan ulkelerin dis kaynak ihtiyacinin baglica nedenleri;



i) Kaynak ve tasarruf agigu,
ii) Dis ticaret veya 6demeler dengesi acigi olarak gosterilebilir.

Ayrica, Ulkelerin geri kalmislik ve gelismiglik duzeyleri borglanmanin yapilmasi
konusunda bir¢ok nedenleri de beraberinde getirmigtir. Devletler i¢ ve dis borglanmayi da
degisik nedenlerle yapmaktadirlar. Bu konuda birgok neden siralanabilir. Klasikler devlet
bor¢clanmasinin nedeni olarak savas ve olaganustu bayindirhk harcamalarini savunmusglardir.
Oysa, gunumuzde devlet bor¢glanmasinda etkili olan baslica nedenler arasinda sunlar sayilabilir.

a) Butge aciklarinin giderilmesi,

b) Savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi,

c) Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler,

d) Buyuk yatirim ve reformlarin finanse edilmesi,

e) Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratiimasi,
f) Tasarruflarin belirli yatirnmlara kanalize edilmesinin amaglanmasi,

g) Vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi,

h) Olaganustu harcamalarin (dogal afetler, savas vb.) kargilanmasi.

Gunumuzde devlet borglanmasinin baglica nedenleri olarak siralanan bu tabloyu
ekonomik ve sosyal agirlikta olanlara gore bir ayirma tabi tuttugumuzda, klasik nedenlerin
uzerine eklenen bu borglanma nedenlerinin gogunun sosyal ve ekonomik sonuglar yarattig
goraldr.

a) Butge aciklarinin gideriimesi ; Gergekten de gunumuiz ekonomilerinin gogunda
(gelismis - az gelismis ekonomilerde) “but¢ce agiklar” ulusal ekonominin en Onemli
sorunlarindan bir tanesidir. Yani, klasik otomatik bir denge yoktur. Dar anlamli olan “klasik mali
denge” anlayisinin yerini, son zamanlarda kronik hale gelmig butce aciklarinin nedeni ya da
sonucu olarak “ekonomik denge” anlayisi almigtir.

b) Savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi ; Bunu da ekonomik nedenler arasina
sokmak mumkundur. Bilindigi Uzere, kamu harcamalarinin gergek artis sebeplerinden birisi de
‘savunma harcamalarinin” gunden gune artmig olmasidir. Bu harcamalar artma egilimini
Oylesine surdurmuslerdir ki bugln o6zellikle az gelismis Ulkelerin dig bor¢lanma paketi iginde
savunma giderleri 6nemli paya sahiptir.



c) Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler ; Bilindigi uzere, ekonomik denge
maliye politikasinin baslica amaclarindan biridir. Genel ekonomi politikasinin etkili araglarindan
biri olan maliye politikasinin amaglarinin gergeklestirimesinde borglanma gibi bir araca ihtiyag
duyuluyor olmasi da bize bor¢lanmanin ekonomik etkileri Gzerine bir fikir verebilir.

d) Buyuk yatirirm ve reformlarin finanse edilmesi ; Maliye politikasinin diger bir amaci da
“ekonomik kalkinma™dir. Ulkelerin kalkinma sirecinin baslatiimasinda ve siirduriiimesinde,
bor¢clanma temel bir kaynak olarak degerlendiriimektedir. Sonug olarak, bu borglanma nedeni
de ekonomik bir nedene dayanarak ekonomik etkiler yaratabilmektedir.

e) Kaynak dagihmi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratilmasi; Saglikh bir
kalkinma sureci igin, yatirimlarin bor¢lanma kaynagi ile finanse edilmesi, kalkinma amacinin
gerceklestirimesinde etkinlik sorununun ¢ézimune de katkida bulunmaktadir. Soyleki, borgla
finansmanin kalkinma amacindaki basarisi borcun etkin kullanimina, yani, rasyonel sartina
baglidir. Bu nedenledir ki, az gelismis Ulkeler kalkinmanin finansmaninda borg¢la finansman
yaninda iyi bir borg yonetimi politikasina da ihtiya¢ duyulmaktadir.

f) Tasarruflarin belirli yatinmlara kanalize edilmesinin amaglanmasi, Ozellikle kalkinma
surecinin baslarinda tasarruf yetersizligi onemli problem olmasina karsin tasarruflarin varligi
dahi bir bagina kalkinma surecinin baslatiimasina ya da surdurulmesine yetmemektedir. Zira,
tasarruf, yatinm acgigi gibi bir sorun gindeme gelmektedir. Bu agigin gideriimesinde de ¢ogu
zaman devlet miidahalesine ihtiyag duyulur. iste devletler, merkez bankalar ya da hazine
araciligiyla tasarruflari belli fonlarda toplayarak sonradan bunlari yatirirmlara harcamak yoluyla
ekonomik amaclara borglanma araciligiyla midahale etmekte, hizmet gormektedirler.

g) Vadesi gelmis borg¢lara finansman saglanmasi ; Borglanmayi diger kamu gelir
kaynaklarindan ayiran en onemli Ozellik, bunun tekrar geri 6denmesinin (faiziyle beraber)
sdzkonusu olmasi noktasinda yatmaktadir. Gergekte, borcun borgla finansmani hi¢ te arzu
edilmemesine ragmen son zamanlarda sikga rastlanabilen ve gergekten derin ekonomik ve
sosyal etkileri olabilen bir sonugtur.

Modern maliyenin savunucularindan olan Jan Timbergen'in borglanmanin nedenleri
olarak dis borglara atfen yaptigi siralamada ise, ekonomik nedenlerin agirlikta oldugu gorualur.
(Onerturk, 1979)

1) Milli geliri artirmak,
2) istihdami genigletmek,

3) Odemeler dengesindeki dengeyi surdiirmek,



4) Fiyat istikrarini devam ettirmek,
5) Gelir dagilimini yeniden dizenlemek,
6) Dengeli bolgesel gelismeyi saglamak.

Goruldugu Uzere, borglanmanin nedenlerinin gcogunun temelinde ekonomik nedenler
yatiyor olmasinin sonucunda borglanmanin énemli ekonomik etkileri, beraberinde onun 6nemli
sosyal etkilerini de getirmektedir. Gergekten de basl basina ekonomik bir olay gibi gorunen
"ekonomik kalkinmanin" uzantisinda ortaya cikan sosyal sorunlari gormezlikten gelinecek
degildir. Ayni mantik "borcun borgla finansmani" ve farkli dozlarda olmak Uzere diger borglanma
nedenleri i¢cin de gecerlidir.

En genel anlamda digardan borglanmanin gerekliligi ya da gecerliligi bu bor¢lanmanin
toplumsal fayda ve toplumsal maliyetinin karsilastirilmasi sonucu ortaya gikacaktir.

Faydasini maksimize etmeye galigan bir tuketici gibi devlet de kaynaklardan borg almayi,
ancak, borglanmanin marjinal sosyal faydasinin marjinal sosyal maliyetine esit oldugu noktaya
kadar kabullenebilecektir. Maliyetlerin faydalar gectigi yerde borglanma devletin yuklenebilecegi
bir durum olmaktan gikmaktadir.

Bu fayda ve maliyetler borglanan ulkenin bu borcu almakla toplumsal refahi nasil
ilerletebilecegine dayanmaktadir. Burada maliyet kavramini da nominal ve finansman faizleri
anlaminda ayirt etmeli ve parasal olmayan elementleri de igerdigi unutulmamalidir. Gergekte bu
maliyetler Ulkeden Ulkeye degismektedir.

Dis acigin hesaplanmasi "ikili Agik Analizi" denilen bir sistemle hesaplanmaktadir. Bunu
kisaca aglklayacak olursak;

Dis borgclanmanin yatirrm sdrecindeki rolu Onemli makro duzeyde milli gelir
karsilagtirmalari yoluyla gosterilebilir;

GELIR = TUKETIM + ITHALAT + TASARRUFLAR
URETIM = TUKETIM + IHRACAT + YATIRIMLAR
GELIR = URETIM

olduguna gore;

YATIRIM - TASARRUFLAR = ITHALAT - IHRACAT

olarak formullesir.



Ayni 6zdeslikleri sembolik olarak ifade edecek olursak;

Y = ¢ uretim, gelir

C = Tuketim

| = Yatirm

S = Tasarruf

M = ithalat

X = ihracat

Y=C+M+S

Y=C+ X+
[-S=M-X

(yatirnm-tasarruf) agiginin, (ithalat-ihracat) agigina 6zdes olmasi milli gelir muhasebesinin
dogal bir sonucudur. Yatirimlar tasarruflari gegtigi zaman mal ve hizmet ithalati da mal ve
hizmet ihracini geger. Ancak, bu iki agigin ex ante birbirine esit olmasi igin bir sebep yoktur.
Bahsedilen agik ex post anlamdadir. Ex ante boyle bir esitligin var olmamasi da ikili analizin
baslangi¢ noktasini tegkil eder.

Ayrica, herhangi bir Ulkenin hedef olarak saptadigi bir buyime hizi oldugunu varsayalim.
Bu hedef buyume hizina ulagabilmek igin Ulkenin tasarrufa ve ithalata ihtiyaci vardir. Horrod tipi
biyume modelinde buyume ile tasarruflar arasindaki iliski (incremental capital output ratio) (¢ )
ile ifade edilir ki bu oran da sermayenin, verimliligi olan (p)'nin tersine (1/p)’ye esgittir. Yani, g =
sp 'dir. Burada kuguk harflerle gosterilen g = buyume hizi ve s de tasarruf oranidir. Buyume ile
tasarruflar arasindaki iligki bu sekilde gosterildikten sonra buyume ile ithalat arasindaki iligki de
benzer olarak ifade edilebilir.
Semboller ;

i = ithalat orani,
m’ = ( incremental output-import ratio),
oldugundag=i m’dir.

Eger, (p) ve (m’) verilmigse (g)'deki bir artis (s) ve (i) ‘de artis olmasini gerektirir. ( r )
hedef buyume hizi olarak alinacak olursa bu buyime hizina ulasabilmek icin gerekli tasarruf
orani s* = r / p olacaktir. Bu durumda, gerekli ithalat orani da i* = r/m ‘dir. Eger, yurt ici
tasarruflar onceden saptanmis olan, bu bliyume hizina ulasmak icin yeterli degilse (yurt ici
tasarruflarin bu biyuime hizina ulagmak igin yetersiz oldugu hesaplanmigsa) o zaman s* = s
kadar bir tasarruf agigi vardir denir. Buna benzer olarak eger, hedef buyume hizina ulagsmak



icin gereken minimum ithalat miktari, mumkun olabilecek maksimum ihracat miktarindan daha
blyuk olarak hesaplanmigsa (i* - i) kadar bir (ihracat - ithalat) veya doviz acigi vardir denir. Dig
kaynak saglama (borglanma) olanagdi bulunmadidi durumda buyume, en sinirlayici etken
hangisi ise, onun olanak sagladigi bir hizda gergeklesir. EGer, aciklardan buyuk olani (yatirim-
tasarruf acigi) ise, buyime yurt ici tasarruflarin yetersizligi nedeniyle sinirlanmistir ve yatirm -
sinirll buyume olarak nitelendirilir. Eger, aciklardan buyuk olani doviz acigi (ithalat - ihracat
acgigl) ise, buyume ticaret - sinirl buyume olarak nitelendirilir. Geleneksel olarak dis
borglanmanin rolu yetersiz yurt i¢i tasarruflara destek saglamaktir. Burada yatirmlar =
Tasarruflar + Cari islemler Dengesi'ndeki aclk veya fazla olarak alinabilir. incelemekte
oldugumuz ikili Agik Analizi'nin kalkinma teorisine katkisi eger déviz agigi, blylimeyi sinirlayan
etkenlerden en belirgin olani ise, dig bor¢ almadan buyumeyi surdurmek ithalat icin gerekli
girdileri ithal etmeden yurt igi tasarruflarin bir bolumund atil birakmak demek olur. Bir bagka
deyigle, eger doviz acigl, tasarruf agigindan daha buyukse, (i* -i) m’ > ( s* - s) p, blyume sp
hiziyla degilde im’ hiziyla gergeklegir. Eger, p biliniyorsa s’nin bir kismi atil olarak kalacaktir. Bu
sonug, incelediginiz ikili Agik Analizi'nin kalkinma teorisine bir katkisidir ve dig borglanmanin
onemini belirler.

Diger taraftan, ikili Agik Analizi ayni zamanda ithalatin ve dévizin kalkinma siirecindeki
rolunti de vurgular. Bu analiz ayni zamanda yardim, ticaret ve kalkinma konularina iliskin
geleneksel ve modern gorusleri birlegtirir. Eger, buyume doviz yoklugu veya yetersizligi
nedeniyle sinirlanmigsa serbest ticaret i¢ ve dis dengeyi ayni zamanda saglayamaz ve dig
ticaretten elde edilen kazanclar yurt i¢i kaynaklarin kapasite alti kullanimi ile elden gikarlar.

Buraya kadar yaptigimiz aciklamalarda, kalkinma teorisi i¢cinde dis bor¢lanmanin rolu
onemi ve geregine degindik. Eger, buyumeyi sinirlayan etken doviz yoklugu ise, bu durumda
borglanma ¢cok onemli ve gereklidir, aksi halde, yurt i¢i tasarruflarin bir kismi da gerekli girdilerin
ithal edilememesi nedeniyle yavaslayan Uretimden dolayr (kapasite alti Uretimden)
kulaniimadan kalir dedik. Bu noktada akla gelen bir soru "Dis bor¢lanma nereye kadar devam
etmelidir?"  sorusu olabilir. Acaba, sinirsiz  borglanmanin  avantajlari,  yararlari,
dezavantajlarindan ¢okmudur? Yoksa tersi midir? Bir tulke sinirsiz olarak borglanmaya devam
etmeli midir? Verimli olarak borglanma hangi noktaya kadar surer? Bu sorulara teorik olarak
kesin bir cevap verilemiyor. Daha dogrusu kesin kriterler yoktur. Ancak, iki etken Uzerinde
durulmaktadir.

Birincisi, faiz yukunun milli gelirdeki bluyumeyi gecip gegmedigi sorunu ki, bu sorun yurt
ici tasarruflarin dis borclanma sebebiyle artip artmadigina iligkindir. ikincisi ise, eski borglari
O0demek igin ayrilan kaynaklarin (fonlarin) yeni yatirirmlara orani. Milli gelir, dis borg faizleri
sermayenin verimliliginden (Sermaye/Hasila oraninin tersi, yani, Hasila/Sermaye) kuguk oldugu
surece buyumeye devam eder. Bu noktada onemli bir kavram kritik faiz haddi kavramidir.



Gelismekte olan ulkelere yardim etmenin, dig bor¢ ve bor¢ 6deme yuklerini hafifletmenin yolu
verilen borglar Uzerindeki faiz oranlarini diusurmek ya da borg édemelerini her Ulkenin kendi
paraslyla yapmasina izin vermektir.

Dis borglanmada diger 6nemli konu da Massetme Kapasitesi'dir.

Tasarruflarin yatinmlarin genigletiimesinde kullanilabilmesi Glkenin yatirirmlari Massetme
Kapasitesi’'ne baghdir.

Massetme Kapasitesi sermayeyi verimli kullanabilme yetenedi ile ilgilidir.
Massetme Kapasitesi’'ni belirleyen baslica etkenler sunlardir;

1) Ulkenin dog@al kaynaklarina iliskin bilgilerin varligs,

2) Teknik ve idari iggucunun varhgi, bu gucun kullanilma ve mobilite derecesi,
3) Milli ekonominin yabanci kaynaklar ithalinde hosgoru derecesi,

4) Yatirrm programinin i¢ dengesi,

5) Siyasi kadronun yeterliligi.

Ravi, | Gulkati, emme gucunun yatirimlarla marjinal hasila iligkisine gore olgulebilecegini
ileri sirmektedir.

Ayrica, J. Pincus emme gucunun ¢ok esnek oldugunu, ve bunun ciddiyetle olgulup
hesaplanmis olmadigini agiklamakta ve bu kavramin, aslinda batililarin ahlaki degerlere ilmi bir
anlam vermelerinden bagka birgeyi ifade etmedigini, az gelismis Ulkelere ne kadar finansman
yapilirsa bu ulkelerin finansmanlarin hepsini kullanabileceklerini, Massetme Kapasitesi
hesaplarinin, borg veren Ulkelerin yaptiklari finansmani dar tutmak icin formule ettikleri teknikler
oldugunu soylemektedir.

Gelisen Ulkelere saglanan dis kaynaklarin verimli sekilde kullanilabildigi bir Ust sinir
bulunmaktadir. Bu sinira Massetme Kapasitesi denir. Bu tezi savunanlara gore, ekonominin
verimliligini artirdig1 surece dis bor¢lanmaya gidilmelidir. Fakat, disg bor¢lanma yoluyla saglanan
yatirnm artiglan "Azalan Verimler Kanunu"na tabi olabilir. Yani, her yeni yatirrmin dretim
hacminde sagladigi artislar giderek azalir ve bir noktada bu artislar digborcun 6denmesi igin
gereken anapara ve faizlerin altina inebilir. Bu sinirin o6tesinde borglanmayi surdirmek
ekonomik agidan net bir kayiptir. Diger bir ifadeyle, Massetme Kapasite sinirindan sonra bor¢
alinmasi, ulke i¢i kaynaklarin, dig ulkelere aktariimasina neden olur.

Dis borglanma, bir Ulkedeki belirli zamanlarda kullanilacak kaynaklarin arttiriimasi
olanagini verir. Dig borglar, baglangicta boyle bir olanak vermesine karsin, servis (anapara +
faiz veya belirli bir donem igin sadece faiz) asamasinda ihracatin artiriimasini zorunlu kilar. Bu



zorunluluk ise, ihracat Uzerinde, asir isteklilik ve rekabet gucundeki esitsizlikler nedeniyle
olumsuz etki yaratabilir. Dis borglanma, 6zellikle dovizi olmayan ve kalkinma igin disaridan
sermaye mali almalari gereken yeni gelisen ekonomilerin yararinadir.

Dis yardim ve borglanma, alan ulkenin kaynaklarina ek bir kaynak niteligindedir. Ulke
kaynaklarinda dis bor¢lanma yoluyla saglanan bu ek artig, sermaye birikim oranini yukseltir.
Buylyen sermaye birikim orani, yatirimlari ve dolayisiyla buyume oranini yukseltir. Bu
zincirleme yukselig, ¢carpan yoluyla ulusal geliri ve dolayisiyla bireylerin ellerine gegen geliri
yukseltir. Carpan dolayisiyla ortaya c¢ikan gelir artiglarinin sunum yetersizlikleri nedeni ile
enflasyona yol agmamasi igin, dig borglarla saglanan kaynaklarin bir boluma yurt iginde istemi
artan mallarin ithali amaciyla kullanilabilir.

Dis kamu borglari; devlete gelir saglamak ve dis ticaret acigini kapatmak olmak Uzere ikKi
amaca birden hizmet ederler. Dis borg alindigi zaman, GSMH'da artig yapar, (anapara + faiz)
veya belirli bir sure i¢in sadece faiz servisinde ise, Ulkeden disariya bir kaynak aktarimi oldugu
icin GSMH'da azalig yaratir. Bir bagka anlatimla, dig bor¢ alindiginda dig kaynaklar karsiliksiz
olarak ekonomiye aktarilir, faiz ve anapara servisi yapildiginda ise, i¢ kaynaklar kargsiliksiz
olarak dig ulkelere aktarilir.

Dis Ulkelerden belirli ekonomik ve siyasal yuklere katlanilarak alinan dis borglarin,
Ozellikle doviz girigi saglayan uretken yatirim alanlarinda kullanilmasi yararh olacaktir. Cunkda,
dis borg anapara ve faiz 6demeleri doviz olarak yapilacaktir. Dis bor¢larin 6denmesi, eninde
sonunda Ulkenin ihracat gelirleri ve turizm gelirlerine bagh olacaktir. Dolayisiyla, dis borglanma
yoluyla saglanan kaynaklarin rekabet gucu yuksek, verimli, Ulkeye doviz girisi saglayici alanlara
yonlendirilmesi gerekir.

Dis yardim ve borglarin da destegiyle, kalkinmada buyuk basarilar saglayan bir takim
ulkeler, batili sanayilesmis Ulkelerin ve uluslararasi kredi kurumlarinin (basta IMF olmak Uzere)
yonlendirilmesi ile diga agik bir bUyume stratejisi, karsilikh bagimhhigr ve dinya ekonomilerinden
etkilesimi beraberinde getirmistir. Bu etkilesimin bir sonucu olarak diunya ekonomisinden
yansiyan aleyhe donus borglanma ve yardimlarla belirli bir dizeyde sanayilesmis olan ulkeleri
olumsuz yonde etkilemeye baglamis ve kimi zaman bunalim boyutuna varan dig bor¢ 6deme
sorunlari ortaya gikarmigtir. Odeme sorunlariyla birlikte, bliyiik tutarli borcu bulunan Ulkeler, dis
bor¢ konusunu sorgulamaya baslamiglardir. Ama bu sorgulama, yukselen dis bor¢ faizleri,
aleyhe donen dig ticaret oranlari, agirn mal satma istegi nedeniyle ihrag mallar fiyatlarindaki
digmeler sonucu geligmekte olan borglu Ulkelerden, sanayilesmig ulkelere dogru olan kaynak
(Ulkede yaratilan katma degerin gok dnemli bolimu) akisini engelleyememistir.

ODEMELER DENGESIi VE DISBORG BiRIiKiMi



Gelismekte olan ulkelerde dig borcun ve bunu idare etmenin zorluklarinin en 6nemli
nedeni 6demeler dengesinin cari islemler agisindan idare edilebilir bayuklukten ¢ikmasi oldugu
akademik tartismalarda ¢okca taraftar bulan bir gorustur. Bir anlamda dar olarak nitelendirilen
bu gorus, sorunun 6demeler dengesinden kaynaklandigi ve doviz sorunu olarak kargimiza
ciktiginin altini  6zenle c¢izmektedir. Dolayisiyla, sorunun ¢6zUmu Odemeler dengesini
destekleyici i ekonomi politikalari ve gergekci kur politikasinin uygulanmasidir. Mesela, ihracat,
ithalat, gorinmeyen kalemler gibi dig faktorleri etkileyici politikalar dig borcun artisini
Onleyebilecedi gibi idaresini de kolaylastiracaktir.

Diger taraftan, dar kapsaml olarak nitelendirilen bu goéruse karsi toplam i¢ talebin
kontroluna ve giderek ulkedeki (yatirim-tasarruf) esitligine ve esitsizligine dayanarak 6demeler
dengesine olan etkileri 6n plana g¢ikaran gorUgler Latin Amerika borg krizinden sonra 6nem
kazanmaya basladi. Dis borcu yuksek ve gelisme yolundaki ulkelerde i¢ tasarruf azligi ve
yuksek kamu harcamalari yolu ile milli gelirin Uzerinde bir harcama yapisi ile karsilasiimasi
halinde dig borcun suratle arttigi gergegi Uzerinde duruldu. Bu yaklagsimda, dig borcun kaynagi
odemeler dengesinden mali dengeye kaymisti. Sorun dovizden ¢ok harcama dengesi Uzerinde
yogunlasti. Odemeler dengesine parasal yaklasim (ki 1957 'deki J.J.Polak'in ortaya attig
goruslerden sekillendi) bir 6lgtide yerini mali yaklagima birakiyordu.

Odemeler dengesine mali yaklasim diye adlandirilan bu gérislere gore;
CA = (G+R+T) + (10-S0)
Burada;

CA = Odemeler dengesinin cari islemler aci§i veya fazlasi,
G = Kamu harcamalari,

R = Kamudan yapilan transfer harcamalari (Faiz 6demeleri)
T = Kamu gelirleri,

1O = Ozel sektdr yatirimlar,

SO = Ozel sektor tasarruflarini

ifade etmektedir.

Ozetle, kamu harcamalari ile gelirleri arasinda denkligi saglayan ve/veya d6zel sektor
tasarruflarini yatinmlarinin Gzerinde gergeklegtiren ulkelerin dig borg sorunlari minimuma
iniyordu.

Diger bir anlatimla, bir Glkenin dig bor¢ duzeyinde bir yil iginde ortaya ¢ikan artig veya
eksilis ile o Ulkenin dig 6demeler dengesi hesaplarinin cari islemler kismindaki acik veya fazlalik
arasinda yakin bir baglanti vardir. Mantik ve sistem icabi olarak, bir Glkenin bir yil zarfinda dig
bor¢larinda olan artigin, eder hesaplar tam yapiimig, hi¢ hata ve noksan yok ise, o Ulkenin



Odemeler dengesi cari islemler hesabindaki agiktan, bedelsiz ithalat ve bagis gibi dis borg
birikimini gerektirmeyen kalemler (bu kalemler eger, 6demeler dengesi hesaplarinin "sermaye
hareketleri" kisminda gosteriimemis, dogrudan dogruya hesaplarin cari islemler kismina alinmig
ise, bu kalemleri tabiatiyla cari islemler dengesi agigindan dusmemiz gerekmeyecektir)
dusuldukten ve sonuca, varsa memleketin toplam (yani, Merkez Bankasi + bankalar ve diger
finans kurumlarinin) doviz rezervlerinden ayni yil i¢cinde olan artig eklendikten sonra ortaya
cikan rakama esit olmasi gerekir. Yani kisaca; (Cari islemler Acigi-Bagis ve Bedelsiz
ithalat+Déviz Rezervlerindeki artis = Dig borglardaki artig)'tir.

Doviz rezervlerinde yil icinde hig artis ve eksilis olmamis, yani, bu rezervlerin toplami
ayni kalmis ise ve ulkenin digaridan yil iginde bedelsiz ithalat ve bagis gibi disborcu
gerektirmeyen bir yardim da almamis ise, o yil igin; (Cari islemler Agigi = Dis borg Birikimi)'dir.
Tabiatiyla, bu iligkileri yalniz cari iglemlerdeki acik agisindan degil, fazlahg: da kavrayacak ve
diger kalemlerdeki butin degisme ihtimallerini eksi/arti kapsayacak matematiksel bir formul
icinde ifade etmek de mumkunddr.

BUTGE ACIKLARI iLE BORGLARIN BUYUMESi ARASINDAKI iLISKILER

Yakin zamanlara kadar butge politikasinin ekonomik etkileri konusundaki analiz butce
aclklari Uzerinde yogunlastigi halde, borg¢larin giderek buyumesi olgusu Uzerinde nedense
durulmamigtir. Butgenin konjokturunun degismesine uygun olarak, ekonominin buyudugu
donemlerde fazlalik, geriledigi donemlerde acgik verecegi, dolayisiyla, birbirini kompanse
edecegdi seklinde bir gorus egemen olmustur. Devlet borglarinin GSMH'ya olan oraninin ise,
ekonominin buyudigu donemlerde dusecegi, gerileme donemlerinde ise, artacagdi kabul
edilmistir. Nitekim, ikinci Dinya Savasi déneminde ve 1970'i yillarin ortalarinda ABD'de,
batgeler heryil buyuk oranda acgik verdigi halde, toplam kamu borglarinin GSMH icindeki payi
azalmistir. Oysa, zaman iginde gorulmustur ki, butge agiklari konjonkturel dalgalanmalar yerine
yapisal nedenlerle ylUkseldiginde ekonomik buyume yavaglamakta, reel faiz oranlar ise,
yukselme egilimi icine girmektedir. BoOyle durumlarda but¢ce aciklari seneden seneye
bayumekte, kamu borglarinin GSMH icindeki pay! artis gostermektedir. Butge acgiklari ve reel
faiz oranlar arttikga kamu borglarinin GSMH icindeki payl giderek daha hizli oranda
yukselmektedir. 1970'li yillarin ikinci yarisinda bdyle bir durum butin sanayilegsmis Ulkelerde
kendini gostermigtir.

KAMUNUN ASIRI BiGIMDE BORGLANMASI



Devlet borglarindaki patlama sadece bazi ulkelere munhasir bir olgu degildir. 1974 ile
1983 yillari arasinda, butun gelismis Ulkelerde, devlet borglarinin GSMH igindeki pay! hizla
artmistir.

Ayrica, devlet borglarinin buyumesi ve reel faiz oranlarinin artigi, faiz 6demelerinin butce
harcamalari igindeki payinin giderek yukselmesine yol agmistir. Faiz 6demelerinin giderek
artmasi butge agiklarini buyuterek konunun gelecekte de ¢6zumunu imkansiz kilmaktadir.
Devlet borglarinin blyumesi, butgce aciklarini ve reel faiz oranlarini yukseltmekte, faiz
odemelerinin artmasina yol agmakta, bu da tekrar butge aciklarini artirarak kisir bir dongunun
ortaya ¢cikmasina sebebiyet vermektedir.

ASIRI BORGLANMANIN ETKILERI
Devlet bor¢larinin artigi ekonomi Uzerinde ¢esitli etkiler yaratmaktadir.

Birinci etki, faiz oranlari Uzerinde olmaktadir. Butgce aciklarini kapatmak igin devlet
cikardigi tahvillerin faiz oranini yukseltmek zorunda kalmaktadir. Faiz oranlarinin yukselme
egilimi icine girmesi, faiz 6demelerinin blatgce harcamalari igindeki payini ylkseltmekte, bu
durum buatge aciklarini artiran bir neden olmaktadir. Faiz oranlarinin artisi yatirrm ve tuketim
harcamalari Uzerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Butge aciklarinin artmasi ve devlet
bor¢larinin buyumesi, doviz kurlari, dis ticaret dengesi ve fonlarin akisi Uzerinde de etkili
olmaktadir. Bu gelismelerin enflasyon Uzerinde olumsuz etkiler yarattigi kuskusuzdur. Simdi bu
soyledigimiz etkileri iki ana grupta toplayarak incelemeye calisalim.

A) Asiri bor¢glanmanin ulke igcinde ekonomik etkileri

Butce aciklarinin kapatilmasi i¢cin kamu borglanmasina basvurulmasi, 6zel kesimin
bor¢clanma kapasitesine sinirlamalar getirmigtir. Burada onemli olan sorun hangi tur ozel
borglanmanin kisitlandigidir. Ozel sektériin tiketim harcamalarina doénik borglanmasinin
kisittanmasi sozkonusu ise, bundan fazla kaygri duymamak gerekir. Fakat, tuketim
harcamalarinin yatirm harcamalarina kiyasla faize karsi daha az duyarli oldugu
unutulmamalidir. Oysa, faiz oranlarina kargi hassas olan yatirnm harcamalarinin istihdam ve
ekonomik buyume bakimindan en vyararli harcamalar oldugu bilinmektedir. Bu durumda,
ekonomik buylumenin yavaslamasi, reel gelirlerin dismesi gibi olumsuz sonuglarla
kargilagiimaktadir. Digardan borglanma yapilmamasi halinde 6zel kesimin borglanmasi ulkenin
tasarruf duzeyine bagl olacaktir. Eger, bir Glkenin tasarruf orani disukse, kamu borglanmasinin
O0zel kesim aleyhine gelismesi, yatirrmlari yavaslatarak sorunun daha da zor bir duruma
girmesine yol acacaktir. Bir ulkede menkul deger sahipleri parasal geniglemenin devam
edecegine inaniyorlarsa ellerindeki uzun vadeli tahvilleri degistirerek kisa vadeli tahvillere
donugtureceklerdir. Bunun faiz oranlari ve ekonominin gelecegi Uzerinde olumsuz ek etkiler



yaratacagl kuskusuzdur. Bor¢lanma miktar arttikga, finans piyasalari degismelere karsi daha
fazla hassas hale gelmektedir. Son yillarda kisa vadeli tahvillerin toplam bor¢lar igindeki
oraninin yukseldigi dikkati cekmektedir.

Bazi Ulkelerde kamu borglarinin yakunua hafifletmek igin enflasyona basvuruldugu
gorulmekte ise de, bunun tehlikeli ve gegici bir ¢ézim oldugu unutulmamalidir. Kamu borglari
finansmaninin devletin kredi piyasasina olan mudahalelerini arttirarak mali piyasalarin
serbestce iglemesini engelledigi, dolayisiyla, kaynak dagilimini bozdugu goérilmektedir. Ticari
Bankalar ve Sigorta Kurumlari giderek daha fazla devlet tahvili almak zorunda kaldiklarindan,
bunun bir maliyeti oldugu, dolayisiyla, ekonomik buyUmenin yavagladigi gozden uzak
tutulmamalhdir.

B) Asiri bor¢glanmanin uluslararasi sonuglari

Ic borglar ve dis borglarin artisinin ekonomide farkli etkiler yarattigini biliyoruz. Giderek
artan i¢ borglarin kambiyo kuru ve 6demeler dengesi Uzerinde olumsuz etkileri vardir. Bu
gelismeler, blutge aciginin dogurdugu toplam talep genislemesinin ithalati artirici etkilerinden
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, bazi Ulkelerde butge agiklarinin yarattigi faiz oranlarindaki
yukselmelerin dig sermayeyi Ulkeye ¢ekerek kambiyo kurlarini iyilestirdigi gorulmektedir. Doviz
kurlarinda gorulen bu degerlenmenin o ulkenin ihracatini engelleyerek ithalatini tesvik
etmesinin, ihracata yonelik endustriler ile ithal ikamesine dayali sektorlerde is kayiplarina yol
acmasinin, kamu oyunda korumacilik egilimlerinin tekrar guglenmesi gibi sonuglari olmaktadir.
Diger taraftan, bluyuk olgude borglanmis gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlarindaki
yukselmeler, dis borg servisi yukunun artmasina sebebiyet vermektedir. Burada bir noktayi
unutmamak gerekmektedir. i¢ borg ddemeleri gelirin bir gruptan digerine dagilimini degistirdigi
halde, dis bor¢g 6demeleri bir Glkenin toplam reel gelirinin azalmasina yol agmaktadir. Ancak, dis
borglanmanin iyi kullanildigi takdirde, Ulkenin Uretim ve gelirini artirabildigi, buna mukabil i¢
borglanmanin 6zel kesimden devlete bir kaynak transferi niteliginde oldugu unutulmamaldir.

Sonug olarak, Devlet Borglar’'ndaki patlama iktisat politikasi sorumlularini zor segimler
onunde birakmaktadir. Fakat, bu secimlerden kaginmak veya ertelemek imkansizdir. Faiz
O0demelerinin but¢ce harcamalari igindeki payi arttikca, acigr kapatmak igin ya diger butce
harcamalarini kismak ya da yeni vergiler koymak gibi iki yoldan birini segmek gerekmektedir.
Borg faizleri arttikga, diger masraflardan yapilacak kisinti veya konulacak yeni vergilerin agirlig
o Olgude artacaktir. Butge harcamalarini kismak veya yeni vergileri yurarlige koymak iktidarlar
icin kolay onlemler degildir. Ancak, gecikme surdukge hastalik ciddiyetini artirmakta, dolayisiyla,
yapilacak tedavinin gerektirdigi dnlemler daha sert bir hale gelmektedir. Bunun igin hukumetler
bitcelerini yeniden gozden gecirmelidir. Bu gbzden gecgirmede hic¢bir masraf kalemi dokunulmaz
olarak dusunulmemelidir. Butin bu harcamalar, maliyet/fayda oranlarina gore yeniden
siniflandinimahdir.



Diger taraftan, butce gelirleri bakimindan da ayni 6zen gosterilmeli, kamu hizmeti fiyatlari
ile vergi gelirleri dikkatle gozden geciriimelidir. Gegici ve kisa vadeli ¢ozumlerin bir gare
olamayacag! gozden uzak tutulmamalidir. Son yillarda bazi Ulkelerde enflasyonun dusurulmesi
yonunde oldukga basarili sonuglar elde edilmigtir. Fakat, devlet borglarindaki artiglar bu alanda
elde edilen sonugclari boga c¢ikarabilir. Parasal istikrar onlemleri egliginde yurutulen saglam bir
biitge disiplini, bu konudaki basarinin tek c¢ézimidir. izlenecek gevsek bir para ve biitge
politikasi, 1920 Almanya'si ile 1930'lar ABD'sinde vuku bulan patlamalari yeniden gindeme
getirebilir. Devamli ekonomik blUyume, ancak, istikrarli bir para politikasi ve saglam butce
disiplini uygulandig1 takdirde gergeklesebilir. Ancak, bu politikalar, enflasyonist beklentileri
kirarak faiz oranlarini dusurebilir ve devlet borglarinin yukuna tasinabilir duzeye indirebilir.

COK BORCLULUK KAVRAMI

Cok borglu Ulke tanimini yapmak igin 0zel analitik ve finansal kriterler gerekir. Dunya
Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen kriter, dort bor¢ gostergesinden ugunun belirli bir
seviyeyi agsmasi durumunda o ulkenin ¢ok borglu tlke oldugunun kabul edilmesidir. Kabul edilen
dort borg gostergesi; (Deniz, 1990)

1) Toplam Bor¢ / GSMH
2) Toplam Bor¢ / ihracat
3) Borg Servisi / ihracat
4) Faiz Servisi  / ihracat
oranlaridir.

Bu oranlarin;

- Toplam Bor¢ /GSMH >% 50
- Toplam Bor¢ /ihracat > % 275
- Borg Servisi /ihracat >% 30
- Faiz Servisi /ihracat >% 20

olmasi halinde ulke ¢ok borglu sayilir.

Orta derecede borglu olmak igin yukaridaki gosterge degerleri sirasi ile, % 30-50, % 165-
275, % 18-30, ve % 12-20 arasinda olmalidir.



Borglu gostergeleri ¢ok borglu degerlerinde olan bazi dlkeler uluslararasi finans
pazarlarinda gosterdikleri performans nedeni ile borg krizine girmemiglerdir. Diger taraftan, ¢ok
bor¢lu Ulkeler ekonomileri nitelik ve gesitleri agisindan genig farkliliklar gosterirler. Orta gelir
duzeyindeki Ulkelerin borg¢larinin blyuk bir kismi 6zel kreditorlerdir. Duguk gelirli Ulkelerin
borglari ise, daha ¢ok resmi kaynaklidir. SUphesiz bu durumun istisnasi olan ulkeler de vardir.

BORG STRATEJISINDE SON GELISMELER

Geligmekte olan ulkeler ve uluslararasi kreditor kuruluglarin tim gayretlerine ragmen
bor¢g sorunu gelismekte olan Ulkelerin buyumelerini, yatinmlarini ve yasam seviyelerini
yukseltmelerini engelleyici bir faktor olmustur. Klasik yapisal uyum programlari, bor¢ ertelemesi
ve parasal tedbirlerle bu konuda ¢ok az gelisme saglanabilmigtir. Kreditor tlkeler ve uluslararasi
finans kuruluglari bu Ulkelerde bor¢ ve borg 6deme yukinun azaltilarak yeterli buyumenin
saglanmasina imkan taniyacak ve uluslararasi kredi kaynaklarindan kredi temin edebilme
yetenegdini artiracak bor¢ stratejisi uygulanmasinda gorus birligine varmislardir. Uygulanacak
bor¢ stratejisi cok borglu duguk gelirli Glkelerle orta gelir grubundaki ulkelerde degisik olacaktir.
Cunku, dusuk gelirli Ulkelerin Ozellikle Sahra Afrikasi ulkelerinin borg¢lari genel olarak
hakumetten hukumete verilmig olan resmi kredilerdir. Orta gelir grubundaki Ulkelerin borglarinin
¢cogu ise, ticari kaynakhdir. Borg sorunu Uzerinde yapilan Toronto-Paris zirvelerinde dusuk gelirli
ulkelerin (6zellikle Sahra Afrikasi) borg¢larinin bir kisminin silinmesi karari alinmistir. Borg
stratejisinin uygulanmasinda diger 6nemli bir nokta da borglu Ulkelere yatirimlar igin yapilan dis
finansman desteklemesinin icerde vergi oranlari ve faiz oranlarinin duagurulmesi ile
desteklenmesi ve bor¢ sorununun ¢ozilmesine mutlaka orta vadeli planlarla yaklagiimasidir.
Yilhk yaklagimlar yetersiz kalmaktadir.

Tarkiye gibi dis bor¢ tutar uluslararasi olgulere gore yuksek sayilabilecek bir Glkede dig
bor¢ stratejisi ve bunun uygulamasi kuskusuz 6nceliklerin basinda gelmektedir.

Bilindigi Uzere, dis borg stratejisinin ¢gizilmesinde iki konu 6nem tasir, Bunlardan birincisi,
gegmisteki olusumlari da yorumlayarak mevcut dis borglarin idaresi, ikincisi ise, yeni borglanma
yontem ve yollarinin bulunmasidir. Bunlarin Uzerindeki varsayim ise, makro ekonomik
politikalarin dis borg stratejisinin bir pargasi oldugu geregini daima gézénunde tutulacagidir. Bu
noktalara kisaca deginecek olursak.

A) MAKRO EKONOMIK POLITIKALAR

Dis borcun dogus ya da artis nedenlerinin basinda ddemeler dengesinin cari iglemler
aciginin gelisimi ve duzeyi gelir. Uluslararasi piyasalarda iglem goren paralar arasindaki
degismenin sabit kaldigi Ulkenin rezervlerinin degismedigi varsayimi altinda bir Ulke cari iglem
acgigl kadar dig borglanma yapmak zorundadir. Teorik olarak cari islemlerin acik vermesi o



ulkeye dig tasarruf akisi demektir. Bu nicin olur? Daha onceki bolumlerde de belirtildigi gibi, bu
basite indirgenmis anlatim ile hikumetin harcamalarinin gelirlerinden fazla olmasi veya ozel
yatinm tasarruf dengesinin bozulmasidir. Ozetle, i¢ tasarruflarin yeterli olmamasi dis tasarruf ve
giderek dig borglar artirir.

Nitekim, (Tablo 6)'dan da izelenecegi uzere, 1982-1985 yillari arasinda once negatif
olan 0zel sektor yatirim tasarruf dengesinin 1986 yilindan sonra pozitife gegmesi kamu sektoru
tasarruf agigini kapatarak dis tasarruflara (cari islemler dengesine) olumlu katkilar yapmigtir.
1991 yilinda ise, birden artan kamu sektorl tasarruf agigi etkisini ddemeler dengesinde
hissettirmigtir.

Odemeler dengesinin cari igslemler agigi gergekte bir sonugtur. Bu sonucu yaratan temel
faktorlere bakmak gerekir. Bunlar tum makro ekonomik dengeyi saglayan ve idaresine su veya
bu sekilde hakim olunabilecek degiskenlerdir. Digaridan gelecek soklari bir yana birakirsak,
kamu otoritelerinin bilingli ve bilgili bir sekilde bu degiskenlere hakim olabilmesi dis borg
stratejisinin temelini tegkil eder. Teorik olarak dig borg, i¢ tiketim artisindan ortaya c¢ikiyorsa
ileriki donemlerdeki tuketimin dusmesi yolu ile azaltilacaktir. Yok eger, borg verimli yatirnmlarin
artisindan kaynaklaniyorsa, bu yatirrmlardan elde edilecek gelir dis borcu 6deyecektir. Diger
taraftan, yine teorik olarak, Domar tipi bir modellemede, eger, Ulkede reel buyume hizi dis
bor¢lara 6denen reel faizden buyuk ise, dig borg/GSMH orani belli bir sinirda kalir.

Bunlarin yani sira, dis bor¢lanmada ;

a) Borglarin geri 6denebilmesi (solvency),
b) Kredibilite

en Onde gelen kavramlardir.

Genelde kredibilitenin dis bor¢ sorunu Uzerindeki agirhgi geri 6deyebilme yeteneginin
agirhgindan daha fazladir. Kredibilite ise, makro ekonomik politikalara hakimiyet ile 6zdestir.

Bir Ulkenin ekonomisi basaril bir bicimde yonetiliyorsa kredibiliteniz o kadar yuksek olur.

Ayrica, ulkeye kredi veren kurum, banka ve Ulkelerin yaptid1 degerlendirmeler ile borglari
geri 6deme isteginin devamlihgi kredibiliteyi tayin eden baglica faktorlerdir. Buna ek olarak dig
bor¢/ihracat ve dis borg/toplam Uretim rasyolari da kredibilite degerlendiriimesinde 6nem tasir.

Dis borglarin geri 6denebilme kabiliyetini belirleyen etmenler ise genelde ;

a) Faiz disi cari iglemler dengesi,
b) Reel faiz oranlari,



¢) GSMH’nin bayume hizi ,
d) Dig borcun baslangigtaki duzeyidir.

Bir Ulkenin bor¢ ddeme gucunun devami ile harcamalarinin cari veya simdiki degere
indirgenmig gelirlerini agmamasi gerekir.

Batun bu bilimsel makroekonomik agiklamalarin 6zeti, cari iglemler agigini kontrol altina
almaktan ge¢mektedir. Nitekim, daha onceki bolimde de agiklandigi gibi, rezerv artisi disariya
kredi verilmesi, borg duzeltmeleri ve ¢apraz kur gibi etkileri olmadigi varsayildiginda Turkiye’nin
dis borg artigi cari igslemler agigindan ortaya ¢ikmaktadir.

B) MEVCUT DIS BORGLARIN iDARESI

Dis borg stratejisinde ekonominin mevcut dis borg¢larinin idaresi ve bunun teknik
detaylari Uzerinde dnemle durulmasi gerekir.

Dis borglarin,

a) lyi bir sekilde kaydl,

b) Ortalama vadesi,

c) Ortalama faiz oranlar ve efektif maliyeti,

d) Degisken - sabit faizli olanlarin bilesimi,

e) Kisa vadeli borglarin toplam igindeki oranlari,
f) Kisa vadeli kur riskinin durumu,

g) Butun bu gelismelerin iyi bir sekilde analizi

gibi konularin bilingli bir sekilde takip, yorumlanmasi ve olumlu gelismeler icin yapici
uygulamalara basvurulmasi dis borg idaresinin kalitesini tayin ederler. Bu noktalar yalniz borg
verenlerin degerlendirmelerini etkilemekle kalmayip ekonominin 6nemli kazancglar saglamasina
da neden olurlar.

Ornegin, dis borglarin ABD Dolari ve diger paralar cinsinden kompozisyonu dis borcun
seviyesi ve maliyetini 6nemli dl¢glude etkilemektedir. Ayrica, ulkenin cari iglemlerden elde ettigi
gelirlerin yabanci para cinsinden durumu da dikkate alinarak borglarin déviz kompozisyonunu
orta vadeli dusunmek gerekir.

Tarkiye’nin dis borglarinin yaklasik % 50’si Dolar, % 50’si ise Dolar disi dovizlerden
olugsmaktadir.



Diger bir konu da kisa vadeli kur riskinin analiz edilmesidir. Genelde kisa vadeli borglarin
cogunlugu ABD Dolari cinsindendir. Bu toplam borglarin doviz kompozisyonunun tam tersi bir
tabloyu ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla, tlke rezervlerinin doviz cinsinden kompozisyonu yolu
ile bu dengesizligin giderilmesi 6nemli kazanglar saglayabilecektir.

Batin bunlarin sonucunda, dig borglarin doviz kompozisyonunun idaresi en oncelikli
konular arasinda yer almaktadir. Son 10 yilda (BAK) kur riskinde % 28 oraninda artan dis
bor¢lardaki bu durumun, aynen bir bankadaki fonlama bolumu gibi ¢alisan bir organ kanali ile
yonlendirilmesi sarttir. Eldeki rezervleri gapraz kur ayarlanmalari ile gunluk olarak takip edecek,
options, futures gibi iglemlere girebilecek, teknik bir grubun konuya suratle egilmesi zorunludur.
Rezerv artiglari ve disariya agilacak kredilerin de ayri gorus ve yaklasim ile makroekonomik
politikalarin bir par¢asi olarak degerlendiriimesi, bunlardan arindiriimis “net borg” kavrami ile
analizlerin yapilmasinda dnem tagimaktadir.

C) YENi BORGLANMALAR

Cari iglemler acigr uygun bir diuzeyde tutuldugu takdirde yeni borglanmalar yoluyla
mevcut borglarin idaresinin daha kolaylasacagi kuskusuzdur. Buna ek olarak piyasa, yatirmci,
doviz kompozisyonu, faiz ve vade gibi konularda gesitlendiriimeye gidilmesi ve istenilen yonde
geligtiriimesi de olasidir.

Yeni borglanmalar ile ilgili strateji gizilirken Turkiye’nin bazi gergeklerinin de gozonunde
tutulmasi gerekir. Ornegin, mevcut borglarin % 80 civarindaki biyik bélimi kamu ve kamuya
ait kuruluglarin borg¢larindan olugsmaktadir. Bu yapinin olumlu ve olumsuz yonleri vardir.
Olumludur, zira 6denen bor¢ kamu garantisi ile tekrar baska kaynaklardan geri alinabilip,
mevcut borglarin idaresi kolaylasmaktadir. Olumsuzdur, zira geri ddemelerin va faizlerin
kaynagini vergi ve vergi benzeri gelir olusturmakta, bu ise, kamu finansmanina orta donemde
sagliksiz etkiler yapmaktadir. Turkiye gibi Ulkelerin uluslararasi piyasalarda butge agiklarinin
finansmani igin dolaysiz fon bulmalar olduk¢a zordur. Mevcut borcun o6dendikten sonra
yenilenmesi igin piyasalara ¢ikilmasi uluslararasi alanda itibar gorurken, butge finansmani igin
piyasalara yaklagsmak itici bir nitelik tagimaktadir.

Sonug olarak, ilgili bolimlerde de belirtildigi gibi, son 10 yilda dig borcun yaklasik Ugte
ikisinin makroekonomik politikalarda direk iligkisinin olmamasi dusunduricu bir sonucu da
beraberinde getirmektedir. Onimiizdeki dénemlerde bu ekonomi digi faktérlerin  etkisinin
azalacagi veya iyi tekniklerle dugurulecegi varsayildigi takdirde konuya daha somut yaklagmak
mumkun olacaktir.

Bunun i¢in uygulanacak dis borg stratejisinde belirtilen teknik konularin dneminin iyi
kavranmasinin geregi ortadadir. Ancak, dig bor¢ stratejisinin temelinde yine de makro ekonomik



politika uygulamalari olacaktir. Sonug olarak, dusuk enflasyonda, fazla inis gikiglar gostermeyen
ve kabul edilebilir dizeyde bir buyime hizina ulasabilecek politikalarin ortaya konulabilmesi dig
bor¢ stratejisinin uygulamasini kolaylastiracak en 6nemli etken niteligindedir. Bu ayni zamanda
ekonomik istikrari da beraberinde getirecektir.

DIS BORCLANMA KAPASITESI

Dis borglanma kapasitesi, ithalat harcamalari ve c¢evrilebilir doviz rezervlerinin bir
fonksiyonudur. Dis borglanma kapasitesi, bor¢lu bir Ulke igin borg yonetimi agisindan,
uluslararasi finans cgevreleri igin de borglu Ulkelerin ne O&lglide kredi degerliligine sahip
olduklarinin dlgulmesinde ve bilinmesinde kulaniimaktadir.

Dis borglanma kapasitesi, ithalat harcamalarinin doviz rezervlerine bolinmesiyle elde
edilen rakamdir. Oranin duguk olmasi olumlu yonde yorumlanmaktadir.

DIS BORC ODEME KAPASITESI

Bir Ulkenin dis bor¢ 6deme kapasitesi esas olarak ekonomik faktorlere baglidir. Borg
o0deme kapasitesi ve tasarruflari istenen yabanci dovize gevirebilme olanagr ekonominin batin
olarak buyumesinden ayrilamaz. Fakat, bu demek degildir ki dig bor¢ 6deme kapasitesi
tamamen ekonomik faktorlere baglidir. Dis bor¢ 6deme istegini etkileyen birgok ekonomik
olmayan etkenler vardir. isteklilik dis bor¢ 6deme kapasitesinden daha genis bir kavramdir ve
objektif ve subjektif etkenleri icerir.

Diger taraftan, yuksek duzeylerdeki borg¢luluk ve borg 6deme zorunlugu borglu Ulke igin
onemli bir gucluk teskil etmeyebilir. Borg 6demelerindeki artiglar borglu Ulkenin ekonomisinde
olusan kuvvetlenmeye karsi Olgulmelidir. Birgok ekonomist igin borcun ya da bor¢ ddemesinin
mutlak degeri degil, fakat, toplam bor¢ 6demelerinin toplam trtne olan iligkisi Snemlidir.

Bir ulkenin dig bor¢ 6deme kapasitesi Ulkenin uretimi, tasarrufu ve sermayenin kalkinma
getirisine baghdir.

Gelismekte olan bir ulkede dig bor¢ 6deme kapasitesi ekonomik blyume surecinde
yabanci sermayenin maliyeti ve getirisi olarak da gozlenebilir. Yabanci sermayeye yurt igi
kaynaklari destekleyen ve boylece, sermaye olusum hizini yukseltmeye yarayan bir etken
olarak bakilabilir.

Yabanci sermaye, aksi halde mumkin olmayan yatirnmlari mumkdn kilarak ekonomik
blylime hizini artirir. Bu yararin maliyeti borcun 6denmesidir. Ulkenin kaynaklari igin yarisan
pek cok talep vardir. Yuksek duzeyde yatirm ve tuketim istenmektedir. Bu yurt igi talepler
arasinda bor¢ 6denmesi yurt i¢ci kaynaklarin yabanci Ulkelere transferini gerektirir. Borglu



ulkenin satinalma gucunun bir kismi bor¢g 6demelerinin yapilmasiyla vazgecilmis olur. Dig borg
O0deme kapasitesi Ulkenin kaynaklari Uzerindeki taleplerin uzlastirabilmesindeki kolayliga
baglidir.

Dis bor¢ 6deme kapasitesi sonug¢ olarak iki ekonomik etkene baghdir.

1- Bor¢lu ulkenin ekonomisi bor¢ ddemesine esit miktarda gelir ve tasarruf olmaksizin
ekonomik faaliyetlerini stirdtrebilmelidir.

2- Borglu ulke bor¢ odemesi igcin ayrilan tasarruflari istenen yabanci dovize
cevirebilmelidir.

Ve eger, bor¢ ddemeleri artmigsa hem tasarruf kapasitesinde ve hem de tasarruflari
transfer etme kapasitesinde bir artig ortaya ¢ikmis olmalidir.

Gelirde ve yurt i¢i tasarruflardaki uzun donemli buyume ile gelirin bir pargasini ve
tasarruflari transfer etme kapasitesi ¢cok yakindan iligkilidir. Uzun donemde gelirde, tasarruflarda
transfer kapasitesindeki buylUmeler birbirine baghdir, ekonomik buyume projesinin degisik
yonlerini temsil eder.

Bilindigi Uzere, bor¢ 6deme kapasitesini incelemek igin borglu ulkenin gelir, tasarruf ve
dis ticaretindeki gelismelere bakilmalidir. Ekonomik buyumenin gesitli gostergelerini ve borg
odeme yukumldltklerini iligkilendirmek yoluyla borg o6demelerindeki artisin bor¢ 6deme
kapasitesindeki artistan ileri gelip gelmedigi gorulebilir. Bu iki yolla yapilabilir;

1- Borg 0demeleri toplam uretimin, tasarruflarin, butce gelirlerinin yuzdesi olarak ifade
edilebilir. Zaman iginde yuzdenin duzeyi ve bu yuzdedeki degisiklikler bor¢g 6deme yukunun bir
gOstergesi olarak alinir.

2- Bor¢ 6demeleri yapildiktan sonra arta kalan drtnan, tasarruflarin devlet gelirlerinin ve
dis alem gelirlerinin degisme hizi ve yonu incelenir. Bor¢ 6demelerinin miktari zaman iginde iki
ayri noktada bu degiskenlerin her birinden gikarilir. Calisma, daha sonra arta kalan akimin artip
artmadiginin, biyime hizinin ne oldugunu ve bu hizin yeterli kabul edilebilip edilemiyecegini
incelemek seklinde geligir.

BORGC SERVIiSi ORANI

Ayrica, borg servisi kapasitesinin Olculmesinde en yaygin bi¢cimde kullanilan
gOstergelerden birisi, borglu Glkenin bir yil iginde cari islemlerden (mal ve hizmet ihracatindan)
kazandigi dovizlerin yuzde olarak ne kadarini dig borg servisine (anapara ve faiz 6demelerine)
harcadigini gosteren bor¢ servisi oranidir. Oranin yukselmesi dl¢gisunde borg servisinin borglu
ekonomi Uzerindeki baskisinin da arttigi varsayilir. (Tablo 5)



Hesaplanmasi basit, anlagiimasi kolay bir 6lgut olan borg servisi oraninin en buyuk
degeri, borg servisi 6demelerinin kisa donemde borglu ulke dis 6demeler dengesi Uzerindeki
baskisini ortaya koymasidir. Oranin yukselmesi, bu baskinin arttigini ve borglu tlkenin bir
likidite krizine suruklendigini gosterir. Eger, kisa donemde ihracat artiriilmazsa, ilgili Ulke ya
genis kapsamh bir “kemer sikma “ politikasi yurarlige koymak ya da dis borglarinin

ertelenmesini istemek zorunda kalabilir.

Diger taraftan, borg¢ servisi oraninin elestiri konusu olan pek ¢ok yonu de vardir. Bunlarin
belli baglilarini da kisaca goyle siralayabiliriz ;

- Borg servisi oraninin ne zaman “kritik bir duzeye” erigmis sayilacagini kestirmek gugtur.
Herseyden oOnce, tum ulkeler icin gegerli tek bir kritik dizey oldugu 6ne surulemez. Diger
taraftan, eger varsa, her ulkenin kritik dizeyini belirlemede, elde ge¢mis deneyimlerden bagka
veri yoktur. Oysa, bu konuda tarihsel deneyimler oldukga tutarsiz ve hatta sasirtici bir gérinum
arzetmektedir.

- Borg servisi orani, belli bir anda bir Ulke dig bor¢larinin vade yapisi hakkinda bilgi
vermemektedir. Oran fazla yuksek gorinmese ve dolayisiyla s6zkonusu ulke borg servisi
kapasitesini tuketmis sayilmasa bile borglarin timdndn ya da blyuk bolumunun vadesinin ayni
anda dolmasi ulkeyi buyuk likidite krizine surukleyebilir.

-Bu orana bakarak ulkeler arasinda bor¢ servisi kapasitesi karsilastirmalari yapmak
yaniltici olabilir. CUnku, ayni orana sahip ulkelerin bor¢ servisi kapasiteleri ¢esitli nedenlerle gok
farkh sayilabilecegi gibi, oranlari ¢ok farkli iki Ulke de benzer kapasitede gorulebilir.

- Bazen dusuk bir borg servisi orani bir Ulkenin digsardan fazla borg alamadiginin ya da
bor¢larini erteletmek zorunda kaldiginin belirtisi olabilir. Buna karsilik yuksek bir oran, borg
verenlerin Ulkeye giderek artan dlgude guven duymalarinin sonucu olabilir.

- Borg servisi orani, milli gelir ve buyume ile bor¢ servisi kapasitesi arasinda bir iligki
kurmadigi igin, uzun donemde hemen higbir gecerlilik tagimaz. Uzun dénemde bir Glkenin borg
servisi kapasitesinin ne yonde gelistigini anlatabilmek igin o Uulkenin makro ekonomik
bayuklUklerinin incelenmesi kaginiimazdir.

Ayrica, borg servisi kapasitesiyle 0zel bankalarin kendilerinden borg alan Ulkelere
verdikleri “kredi degerliligi” arasinda yakin bir iligki bulundugu ortadadir. Bazi kaynaklarda bu iki
terimin birbiri yerine kullanildigi bile gorulmektedir. Oysa, kanimizca ikisi arasinda bir fark
olmasi gerekir. Kredi degerliligi, bir Glkenin borg servisi kapasitesiyle, fillen aldigi ve henuz geri
O0demedigi borglarin servisleri arasindaki orana baglidir. Oranin kugulmesiyle Ulkenin kredi

degerliliginin de giderek kaybolacagi ortadadir. Bununla birlikte, borg servisi kapasitesinin



tanimindan dogan guglukler, aradaki bu yakin iligki dolayisiyla, kredi degerliligini kavrami igin de
aynen gegerli olmaktadir.

MiLLi GELIR VE DIS BORG SERVIiSi KAPASITESI

Dis borg ddemelerinin milli gelire orani ve fert basina milli gelirdeki artis basarili dis borg
servisinin esas gostergelerinden biridir. (Tablo 5)

Dis borg servislerinin toplam gelire oraninin buyukligu, borg¢lu Glkenin borg servislerini
yaparken katlandiklari ¢abayi gosterir. Oran buyldukge dis borg servisleri i¢cin daha ¢ok gug
harcanmis demektir.

Bu savunmanin temelinde yatan varsayim buyudyen bir ekonominin borg servisi
kapasitesinin de genisleyecegidir. Boyle olunca, alinan borglarin yatirrma mi, yoksa tuketime mi
yoneldigi onem kazanmaktadir (1960’li yillarin verileriyle, cok sayida Ulke 6rnek alinarak yapilan
bir arastirma, dis tasarruflarin yurt igi tasarruflara eklenerek ekonomideki yatirilabilir kaynaklari
artiracak yerde, daha gok yurt igi tasarruflari ikame ettigi sonucunu vermistir. Oyle ki, regresyon
katsayisina gore, genellikle her ek yardim Dolar'inin % 75’i tuketime ve sadece geri kalan %
25'i yatirma yonelmektedir).Tuketime harcanan dig kaynaklarin ekonominin Uretim ve
dolayisiyla borg servisi kapasitesi Uzerine bir etkisi olmayacagi aciktir. Bu durumda, ancak, yurt
ici tasarruflara eklenerek sermaye birikimine katkida bulunan yabanci kaynaklarin uzun
donemde kendilerinin geri o6denmesini saglayacak kapasiteyi yaratacaklari dusunulebilir.
Burada buyume kavraminin iki degiskeni 6nem kazanmaktadir. Bunlardan birincisi, yatirimlarin
getirisidir. Bu getiri ne kadar yuksek ve dolayisiyla, marjinal sermaye - hasila orani ne kadar
duguk olursa, reel gelir de o kadar hizli artacak ve bir taraftan yeni yatinmlarin, diger taraftan,
dig borg servislerinin finansmani i¢in gerekli kaynaklar yeterince saglanacaktir. Diger onemli
degisken ise, marjinal tasarruf oranidir. Bu oranin buyuklugu Olgisunde sermaye birikimine
ayrilan kaynaklar fazla ve diger seyler ayni kalmak kosuluyla, buyime hizi yuksek olacaktir. Bir
taraftan, yine marjinal tasarruf oraninin yuksekligi Olgisinde borglu Ulkenin bir yandan
bor¢larinin servisini yaparken, diger taraftan, yurt ici tasarruf acgigini kugultmesi olasiligi
artacaktir. Boylece, marjinal tasarruf orani bor¢ alan Ulkenin kalkinma igin kendi kaynaklarini
harekete getirme, aldigi borglarin servisini yapma ve sonunda kendi kendini finanse eden
bliyUme asamasina varma kapasitesinin bir endeksi olmaktadir.

Bu kuramsal ¢ergeve iginde borg servisi kapasitesini milli gelir ve buyume ile iligkilendiren
cesitli Olgutler gelistirildigini goriyoruz. Burada dlg¢utlerden en ¢ok kullanilan ikisine deginecegiz.

- Bunlardan birincisi, Ulke birikmis dig bor¢lari toplaminin GSMH’ya oranlanmasindan
ibarettir. EQer, ilgili Ulke yukarda tanimlanan turden bir buylme sureci igcine girmigse, zamanla
bor¢/GSMH oraninin kagulmesi beklenir. Bu durumda, borg servisi oraninin yukselmesi, tlkenin



kisa donemde bir likitide kriziyle kargilasabilecegini ifade etmekten Ooteye bir anlam
tasimayacaktir. Cunku, daha uzun dénem go6zonune alindiginda ulkenin borg servisi kapasitesi
genigslemektedir. Bunun aksine, zaman i¢inde buyuyen bir borg/GSMH orani, ilgili ulkenin borg
servisi kapasitesinin sinirina yaklastigi, hatta bu siniri astigi anlamina gelebilir.

- Ikinci 8lgit, bir Ulke birikmis dis borglari toplaminin yillik ihracat gelirlerine
oranlamasiyla hesaplanmaktadir. Burada bor¢ servisi oraninin aksine, yillik borg servisinin
degil, birikmis tim dis bor¢larin ihracata oranlanmasi s6z konusudur. Yillik borg servisleri ve
bunlarin dig 6demeler dengesi Uzerindeki baskisi konusunda bir fikir vermemekle birlikte, bu
Olcut toplam dis borglardaki yillik artiglarla - ki bunun anlami yillik borg servisiyle disardan
alinan borglar arasinda bu ikinci kalem lehine net bir fark bulunmasi demektir - ihracat
gelirlerindeki artiglar arasinda bir kargilastirmayi olanakl kilmaktadir. Oranin zaman iginde
biiylimesi, uzun dénemde (ilke borg servisi kapasitesinin azalmasi anlamina gelebilir. ihracatin
yillik net borglanmada daha hizli artmasi ise, s6z konusu kapasitenin giderek guglenmesi
bigiminde yorumlanabilir. Gelismekte olan bir Glkenin ihracati artirma ¢abalari o Glkenin buyime
cabalarindan soyutlanamayacagindan, bu gosterge de bor¢ servisi kapasitesini milli gelir ve
buyume ile iligkilendiren olgutlerden biri sayilabilir. Nitekim, Dinya Bankasi yayinlarinda da ayni
anlayis benimsenmisgtir.

OLCUTLER VE BANKALAR

Yukarda, borg servisi oraninin borg¢ servisi kapasitesinin 6lgiimesinde en yaygin bigcimde
kullanilan Olgutlerden biri olduguna deginmigtik. Burada, acaba, yukarda s6zunu ettigimiz iki
“gelir ve buyume” gostergesi uluslararasi bor¢lanmalari miktar, bigim ve kosul yonunden nasil
etkilemektedir sorusu akla gelmektedir. Surasini hemen belirtelim ki, aslinda resmi kaynakh
bor¢larin borg servisi oranindan ya da gelir ve buayume odlgutlerinden fazla etkilendiklerini 6ne
surmek gugtur. Bilindigi Uzere, bu borg¢larin miktar ve kosullari daha ¢ok politik etkenlerce
belirlenmektedir. Boyle olunca, yukardaki soruyu, acaba sdzkonusu gostergeler 6zel borg
kaynaklarini ve Ozellikle bunlar arasinda en blyuk paya sahip ticaret bankalarini nasil
etkilemektedir, biciminde daraltabiliriz.

Diger taraftan, uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda ¢aligsan 6zel bankalarin tlkeler
“risk profili” gikarirken borg¢ servisi oranindan yararlanmamalari dugunulemez. Clnku, borg alan
ulkenin borglarinin yillik servisini kisa donemde rahatlikla yapip yapamayacagini bu ol¢utten
daha iyi gosterebilecek bir gosterge gergcekten yoktur. Ne varki, yukardaki agiklamalarimizin
Isiginda, soruna biraz daha genis perspektiften bakabilen bankalarin “gelir ve buyume”
gostergelerine de gerekli 6nemi vermeleri kaginilmazdir. Nitekim elde bulunan kanitlar,
bankalarin bu konuda yeterince duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Konuyu fazla
dagitmamak icin burada bunlardan yalniz ikisine deginmekle yetinelim.



Kanitlardan birincisi, kisi basina bor¢ rakamlariyla, kisi basina gelir rakamlari arasindaki
benzerlikten kaynaklanmaktadir. Bu iligki 6zel kaynakli borglarda ¢ok daha belirgin bi¢cimde
karsimiza gikmaktadir. Buna karsilik 6zel kogullu resmi borg rakamlari gruplar arasinda daha
dengeli bir dagihmi temsil etmektedir. Ticari borglarin 6zellikle yukari gelir grubunda bulunan
ulkelerde yogunlagsmasi “borglanma paradoksu” adini verebilecegimiz bir olgudur ve kuskusuz
kisi bagina gelir duzeyi yuksek ulkelerin kisi bagina daha ¢ok dis borg yukune dayanabilecekleri
inancindan kaynaklanmaktadir. Bu olguya agagidaki kesimde yeniden donecegiz.

TASARRUFLAR VE DIS BORG ODEME KAPASITESI

Geligmekte olan ulkelerde i¢ tasarruflar sermaye olusum gereksinmelerinin
karsilanmasinda kullanilir. i¢ tasarruflarin biiyiik bir kismi dis bor¢ édemelerinde kullanildiginda,
yani, dis bor¢g 6demelerinin tasarruflara olan orani yuksek oldugunda, yurt i¢ci sermaye olusumu
icin daha az kaynak ayriimigtir. Bu ylksek oran borglu ulkenin kendi kaynaklarindan yatirim
yapmak kapasitesinde oransal bir azalma demektir (Tablo 7).

Toplam tasarruflar, ulkenin ekonomik kalkinmasinda milli sermayeye oranla yabanci
sermayenin roll, yabanci sermayenin getiri orani hep birlikte tasarruflardan dis borglara yapilan
O0demenin orani belirler.

DEVLET GELIRLERI VE DIS BORG ODEME KAPASITESI

Devlet gelirleri sadece dis bor¢lar i¢in degil, fakat, ayni zamanda i¢ borglar igin de kaynak
teskil eder.

ic bor¢ édemeleriyle dis bor¢ édemeleri arasinda temelde bir fark vardir. i¢ borg
Odemelerinde kaynaklarin dis kullanimlara transferi sozkonusu degildir. Fakat, vergi
Odeyenlerden bor¢ senedi sahiplerine bir yeniden dagilimi sdzkonusudur. Dis borg
odemelerinde yurt igi gelirin bir kismi yabanci kreditorlere aktariimig olur.

Oranin yuksek olmasi demek cari olarak yaratilan gelirin daha buyuk bir kisminin borg
odemelerine aktarilmis olmasi demektir.

IHRACAT GELIRLERI VE DIS BORG ODEME KAPASITESI

Gelirlerdeki artig, surekli olarak ihracatta buyumeyi gerektiren ithalat artisiyla birlikte
gider. Ihracat gelirlerinin dis bor¢ 6demelerine orani yurt igi tiikketim ya da yatinm
gereksinmelerini kargilamak i¢in gerekli finansman kaynaklarinin uzun dénemli azalmasi ya da
kesilmesini ifade eder. Eger, bu talepler kuvvetli ise (ki gelismekte olan bir ekonomide buyuk bir
olasilikla kuvvetlidir) o zaman su tartigilabilir; Dig bor¢ 6demesi ile absorbe edilen dig alem



gelirleri yuksekse veya buyuyorsa borglu Ulke surekli olarak dis borglari 6demede zorluk
cekecektir (Tablo 5).

Uzun donem agisindan daha da 6nemli olan borg 6demeleri yapildiktan sonra arta kalan
dis alem gelirlerinin durumudur.

Dis bor¢ ddemelerinin dis alem gelirlerine orani yuksekse bu borglu Glkenin 6demeler
dengesinde kisa donemli “rigiditeyi” ifade eder.

DIS KAYNAKLARDAN BORGLANMANIN EKONOMIK ETKILERI

Bilindigi Uzere, bir Ulkedeki gereksinimlerin, o udlkenin kendi i¢ kaynaklarindan
karsilanmasi asildir. Ancak, kaynaklarin dinya ulkeleri arasindaki esitsiz dagihmi, tlkelerarasi
kalkinmighk farkliliklari ve gelisen uluslararasi baglanti ve iligkiler nedeniyle Ulkelerin ic
kaynaklari yeterli gelmemektedir. Ozellikle, gelismekte olan Ulkelerdeki sermaye, teknoloji ve
nitelikli insan gucu yetersizlikleri bu Uulkeleri, dis kaynak aramaya zorlamaktadir. Bu
yetersizliklerden kaynaklanan acgik, dis bor¢ ve yardimlarla gideriimeye calisiimaktadir.
Geligmekte olan ulkelerdeki i¢ tasarruflarin yetersizligi, ihracat ve turizm gelirlerinin dasuklagu
bu Ulkeler agisindan dig borg ve yardimlari zorunlu kilmaktadir.

Bir ulkenin ekonomik kalkinmasi c¢esitli etkenlere baglidir. Bu etkenlerin basinda, yeterli
dizeyde sermaye birikimine sahip olmak gelir. Sermaye birikimi olmaksizin, 6teki ekonomik ve
toplumsal faktorlere sahip olmak ve istenen duzeyde kalkinmayi gerceklestirmek mumkuin
degildir.

Bu ulkedeki sermaye birikimi igin gerekli olan kaynaklar G¢ yerden saglanabilir. Bunlar ;

- Cari tuketimden vazgecilmek suretiyle Ulke icinde yapilan kisisel ve kurumsal
birikimlerden,

- Dis ticaret ve turizm sonucu yaratilacak net doviz girislerinden,
- Uluslararasi yardim ve borglanma yoluyla dig tlke birikimlerinden.

- Uluslararasi dis yardim ve borglanma yoluyla yabanci ulkelerden alinan kaynaklar,
ekonomi Uzerinde degisik etkiler gosterir. Disg borcun bir ekonomi Gzerinde yaratacagi etkiler, o
borcun kosullarina baghdir. Dig borcun faiz orani, 6demesiz suresi, vade yapisi, ulke-mal-proje-
teknoloji baglihgi vb. kosullar; dis borcun ekonomide yaratacagi etkilerin belirleyicisi olur. Dig
borcun, ekonomi Uzerinde yaratacagl sonuglara etki eden faktorlerin cesitliligi ve borg
kosullarinin karmasikhgr nedenleriyle, dig borcun fayda ve maliyetinin sayisal olarak olgumu
son derece gugtar.



Sayisal olgumdeki cesitli gugcluklere karsin, dis borglarin ve yardimlarin ekonomi
uzerinde bir takim etkiler yarattigi da bilinmektedir. Bu etkiler, gerek inceleme ve gerekse ortaya
¢ikan sonugclarla saptanmaktadir.

Dis borglanma, bir tlkede belirli zamanlarda kullanilacak kaynaklarin artirilmasi olanagini
verir. Dis borglar, baslangi¢ta bdyle bir olanak vermesine karsin ; servis (anapara + faiz veya
belirli bir donem igin sadece faiz) agsamasinda ihracatin artiriimasini zorunlu kilar. Bu zorunluluk
ise, ihracat Uzerinde, asir isteklilik ve rekabet gucundeki esitsizlikler nedeniyle olumsuz etki
yaratabilir. Dis bor¢lanma, Ozellikle dovizi olmayan ve kalkinma igin digaridan sermaye mali
almalari gereken yeni gelisen ekonomilerin yararinadir.

Dis yardim ve borglanma, alan ulkenin kaynaklarina ek bir kaynak niteligindedir. Ulke
kaynaklarinda dis bor¢lanma yoluyla saglanan bu ek artig, sermaye birikim oranini yukseltir.
Buylyen sermaye birikim orani, yatirimlari ve dolayisiyla, buyime oranini yukseltir. Bu
zincirleme yukselig, ¢arpan yoluyla ulusal geliri ve dolayisiyla, bireylerin ellerine gecen geliri
yukseltir. Carpan dolayisiyla ortaya g¢ikan gelir artiglarinin sunum yetersizlikleri nedeni ile
enflasyona yol agmamasi igin, dis borglarla saglanan kaynaklarin bir boluma yurt iginde istemi
artan mallarin ithali amaciyla kullanilabilir.

Bilindigi Uzere, dis kamu borglari, Devlet'e gelir saglamak ve dis tcaret agigini kapatmak
olmak Uzere iki amaca birden hizmet ederler. Dig borglarin alindigi zaman, GSMH Uzerinde bir
artis yapar, anapara + faiz veya belirli bir sure igin sadece faiz 6demelerinde ise, ulkeden
disariya bir kaynak aktarimi oldugu icin GSMH’da azalis yaratir. Bir bagka anlatimla, dig bor¢
alindiginda dig kaynaklar karsiliksiz olarak ekonomiye aktarilir, faiz ve anapara 6demesi
yapildiginda ise, i¢ kaynaklar karsiliksiz olarak dig ulkelere aktarilir.

Dis Ulkelerde belirli ekonomik ve siyasal yuklere katlanilarak alinan dig borglarin, 6zellikle
doviz girisi saglayan uretken yatirrm alanlarinda kullaniimasi yararli olacaktir. Cunku, dig borg
anapara ve faiz 6demeleri doviz olarak yapilacaktir. Dis borg¢larin 6denmesi, eninde sonunda
ulkenin ihracat ve turizm gelirlerine bagl olacaktir. Dolayisiyla, dig bor¢lanma yoluyla saglanan
kaynaklarin, rekabet gucu yuksek verimli, Ulkeye doviz girisi saglayici alanlara yonlendirilmesi
gerekir. Gelisen Ulkelere saglanan dig kaynaklarin verimli sekilde kullanilabildigi bir Gst sinir
bulunmaktadir. Bu sinira “Massetme Kapasitesi” adi verilmektedir. Massetme Kapasitesi tezini
savunanlara gore, ekonominin verimliligini artirdigi surece dis borglanmaya gidilmelidir. Fakat,
dis borglanma yoluyla saglanan yatirnm artiglari “Azalan Verimler Kanununa” tabi olabilir. Yani,
her yeni yatirrmin dretim hacminde sagladigi artislar giderek azalir ve bir noktada bu artislar dig
borcun 6denmesi icin gereken anapara ve faizlerin altina inebilir. Bu sininn o6tesinde
bor¢clanmay! surdurmek ekonomik agidan net bir kayiptir. Bir bagka ifadeyle, Massetme
Kapasite sinirindan sonra borg¢ alinmasi, ulke i¢i kaynaklarin, dis ulkelere aktariimasina neden
olur.



Dis yardim ve borglarin da destegiyle, kalkinmada buyuk basarilar saglayan bir takim
ulkeler, batili sanayilesmis ulkelerin ve uluslararasi kredi kurumlarinin ( bagta IMF olmak tUzere )
yonlendiriimesi ile digsa acik bir buyime stratejisi izlemiglerdir. Disa donuk buyume stratejisi,
karsilikli bagimhhgr ve dunya ekonomilerinden etkilesimi beraberinde getirmigstir. Bu etkilesimin
bir sonucu olarak diinya ekonomisinde dalgalanmalar s6zkonusu uUlke ekonomilerini de etkisi
altina almistir. Gerek dunya ekonomisinden yansiyan olumsuz etkiler ve gerekse dis ticaret
oranlarindaki aleyhe donus borglanma ve yardimlarla belirli bir diuzeyde sanayilesmis olan
ulkeleri olumsuz yonde etkilemeye baslamis ve kimi zaman bunalim boyutuna varan dis borg
ddeme sorunlari ortaya gikarmistir. Odeme sorunlariyla birlikte, blyik tutarli borcu bulunan
ulkeler, dig bor¢ konusunu sorgulamaya baslamiglardir. Ama bu sorgulama, ylkselen dig borg
faizleri, aleyhe donen dig ticaret oranlari, asirn mal satma istegi nedeniyle ihrag mallari
fiyatlarindaki dugsmeler sonucu gelismekte olan borglu tlkelerden, sanayilesmis Ulkelere dogru
olan kaynak (Ulkede yaratilan katma degerin ¢ok énemli bir bolumu) akigini engelleyememistir.
Dis borglanma ve yardimlarla disa agilma yontemi, “‘komsuyu fakirlestime politikasi™na
donusmaustur. Bu politika, 6zellikle Latin Amerika Ulkelerinde, ¢ok aci sekilde yasanmistir. Bir
taraftan, fakirlesme diger taraftan, agirlasan dis bor¢ yuku ve bunun 6denebilmesi icin gerekli i¢
tasarruflarin yaratiimasi higbir tlkenin kolay ¢6zemiyecegi bir sorundur. Dig borglanma ve
yardimlarla kalkinmaya ¢alisan bir¢gok ulke, bu sorunla zaman zaman bunalim boyutunda yuz
yuze gelmektedir. Bu bunalimlar ise, s6zkonusu ulkelerin ekonomik, siyasal ve toplumsal
yapilarini son derece olumsuz yonde etkilemektedir.

Yurt i¢i birikimlerin yetersizligi nedeniyle tasarruf yatirirm egitliliginin kurulamamasi,
ekonomide cesitli sikintilara neden olmaktadir. Bu sikintilarin giderilmesinde i¢ kaynaklar
yetersiz kalmaktadir. iste bu noktada dis kaynaklara yénelinmektedir. Tirkiye, cari iglemler
aciginin kapatiimasi, dig borg o6demelerinin diuzenli sekilde yuratilmesi ve yeni kaynak
saglamak amaciyla dig borglanmaya gitmektedir.

ENFLASYONUN DIS BORGLAR UZERINDEKI ETKISi

Bor¢ miktarlari ve bor¢c odemeleri nominal olarak ifade edildiginden dunya gapindaki
enflasyondan etkilenmistir. Ancak, bu konuda enflasyonun kompleks etkilerini yansitacak bir
endeks bulmak zordur. Bugln tek bir 6lgit olmamasi nedeniyle akla en yakin gelen endeks
“Ithalat Fiyat Endeksi” olabilir. Ozellikle, enflasyon baskisinin arttigi 1970’li yillardan itibaren
bor¢lardaki ve bor¢ 6demelerindeki verileri degerlendirirken bir yil dnce alinan bir borcun ertesi
yil daha az mal ve hizmet aliminda kullanilabilecegini unutmamalidir. Yani, Dolar’'in satin alma
gucundeki azalig gozonunde bulundurulmalidir. Fakat, bir Dolar’lik bir bor¢ 6demesi bir yil sonra
bir yil oncesinden daha az bir fedakarligi gerektirir. Daha da ote, fiyat artiglarinin oldugu
donemlerde borg miktarinin nominal degeri degismez ve boylece gelecekte yapilmasi gereken
bor¢ édemeleri icin vazgeciimesi gereken ithalat azalir. Alternatif bir dlgit “ihracat Fiyat



Endeksi” olabilir. ihracat i¢in daha yiiksek fiyatlar belli miktarlarda bor¢ 6demeleri icin daha az
ihracatin geliri oldugunu gésterir. ihracat icin dislk fiyatlarda da durum bunun tam tersidir.
Genel olarak gelismekte olan ulkelerin mal ve faktor disi hizmet kalemleri agik verdiginden
ithalat Fiyat Endeksi enflasyonun etkilerini géstermek agisindan daha gok kullanilr.

Diger kosullarin ayni kalmasi kosulu ile beklenmeyen bir enflasyonun alacakl zararina,
bor¢lu yararina olacagi herkes tarafindan bilinen bir seydir. Borglularin borg¢lu olduklari
miktarlarin deger kaybina ugramasindan dolayi elde edecekleri tim potansiyel yararlar, disariya
sattiklari UrUnlerin fiyatlarinda ortaya c¢ikan hizli duasusler ile disaridan aldiklari Grunlerin
fiyatlarindaki artislarla birlikte dusunulmelidir.

Satin alma gucu Uzerinden enflasyonun ortaya c¢ikardigi etkileri belirlemek igin, borg
yontemi adina girigsilen sozlesmelerin kapsami gézonunde bulundurularak, enflasyonun neden
oldugu fiyat artiglari ile gelirdeki degismelerin de gbézdnune alinmasi gerekir.

ENFLASYON VE GELISMEKTE OLAN ULKELERIN DIS BORGLARI UZERINDEKI
ETKILERI

Son yillarda gelismekte olan Ulkelerin borglarini hafifletici bir etken olarak enflasyonun
islevi Uzerinde yeniden tartigiimaya baslanmigtir.

Dunya Bankasrnin da belirttigi Uzere, enflasyonu c¢ok cgesitli yontemlerle Olgmek
mumkundur. Bu nedenle farkli mal ve gorev kimelerinin alacakli ve borglu Ulkeler igin ayni
oneme sahip olmamalarina gore enflasyonun her iki kimede yer alan Ulkelerin herbiri igin
degisik Olgutlere gore degerlendiriimesi gerekmektedir. EGer, bu bigimdeki bir uygulamaya yer
verilmeyecek olursa, ticaret hadlerini, ekonomik etkinligi, ihracat Grunleri istemini etkileyen ve
ekonomik kargasa ile bir arada bulunan enflasyonist etkilerin bu kargasadan ayirdedilmesi
olanakl olmayacaktir.

Diger taraftan, borg¢lu ulkelerin bor¢ yonetimlerinde borglunun ithalat fiyatlari endeksi
veya ihracat fiyatlari endeksine gore yapilan duzenlemeler genellikle, alacakhlarin ugradiklar
kayiplar 6lgimlemede yeterli olmamaktadir. Bu nedenle, alacaklilara dogrudan dogruya bagi
olan bir endeks, 6rnegin ; kendi ithalat fiyat endeksi, bu agidan daha tercih edilir olacaktir.

Diger taraftan, bor¢ yonetimi adina yapilan édemelerin bir endekse yapilacak olan basit
bicimdeki duzenlemeside, borglu Ulkenin bor¢g yukunde ortaya c¢ikacak olan hafiflemeleri
Olcmege olanak vermemektedir. Cunku, bu yuk, sadece cari islemlerin butind gdzénunde
bulundurularak élgimlenmis olacaktir. Bu nedenle, ihracat ve ithalat fiyatlarina iliskin hareketler
onemli bir sermayeyi kapsamaktadir.



BORC YUKU, ENFLASYON VE MALI GEREKSINIMLERIN BAGLANTILI OLARAK
ARTISI

Diger kosullarin ayni kalmasi kosulu ile beklenmeyen bir enflasyonun alacakli zararina,
borclu yararina olacagi herkes tarafindan bilinen birseydir. Buna gore mali piyasalar, faiz
hadlerini dnceden tahmin ettikleri enflasyonun oranini hafifletecek bigimde ayarlamaktadirlar.

Piyasa gucleri kalkinmaya yapilan resmi yardim kosullari Gzerinde yalnizca marjinal bir
etkiye sahip olduklarindan, enflasyonun oranina iligkin kararlilik devresinde, dngorulemeyen
higcbir maliyet ya da faydaya gore yardim etmek veya yardimdan yararlanmak igin ortaya
ctkmiyorlar.

Ayrica, her defasinda gézonunde bulundurulmasi gerekli olan konu sudur ki ; alacaklinin
maliyeti bor¢lunun elde ettigi faydaya esit degildir. Bu durumda, bor¢lularin borglu olduklari
miktarlarin deger kaybina ugramasindan dolayi elde edecekleri tim potansiyel yararlar, disariya
sattiklari Uranlerin fiyatlarinda ortaya c¢ikan hizli dususler ile disaridan aldiklari Grunleri
fiyatlarindaki artislarla birlikte dusunulmelidir.

Diger taraftan, ekonomik bunalimin maliyeti ile faydasini petrol ihracatcisi olmayan
gelisme yolundaki Ulkelerin herbirisi igin tek tek olgumlemek olanakhdir. Ancak, derlenmis
istatistiklere dayanilarak yapilan degerlendirmeler, olaganustlu rakamlar ortaya gikarabilseler
dahi, maliyet fayda esitlenmesi gergceklegsmeyecektir.

Gergekte, ithalat ve ihracat fiyatlarinda bir Gulkeden digerine, bir yildan digerine gorulen
asirt degismeler borglanma duzeyine bagli olarak bazi Ulkelerin kazanmasi, bazilarininsa
kaybetmesi olgusunu ortaya ¢ikarmistir.

ENFLASYONUN BORG YUKU UZERINDEKI ETKiSININ ENDEKSI

Bu bolumde borglu igin enflasyonun maliyeti ile faydasi dlgulmeye calisiimistir. Borglarin
ve banknot mevcutlarinin degerlerinde enflasyon tarafindan meydana getirilen degigiklikler, bu
mevcutlarn elinde bulunduran kimselerin mal ve hizmetlerden ne kadar alabileceklerinin
belirlenmesi agisindan onemlidir. Bu nedenle, satinalma glcu Uzerinde enflasyonun ortaya
cikardigi etkileri belirlemek igin, borg yonetimi adina girigilen s6zlesmelerin kapsami gézénunde
bulundurularak, enflasyonun neden oldugu fiyat artislari ile gelirdeki degismelerin de gézénune
alinmasi gerekir.



Eger, ithalat fiyatlar artiyorsa, Ulke s6zlesmelerini yerine getirmek i¢cin mal ve hizmetlerini
satmakla yukumlu degildir. Ancak, tersine olarak ihracat fiyatlari yukselecek olursa, ulke uretim
maliyetlerini dengelemek icin mal ve hizmetlerinden daha fazla satmak zorunda kalacaktir.

Sonug olarak, sermaye ithalatcisi bir Ulkenin borglar Gzerinde enflasyonun yaptigi etkiyi
degerlendirmek igin kullanigli bir arag vardir. Buna gore enflasyonist etkinin, Glkenin kendi
Ozkaynaklari ile ithalatin daha buyluk bir kismini finanse etmeye olanak veren fiyat
degismelerinin bir gorunudmu olup olmadiginin belirlenmesi gerekir.

Ayrica, bor¢lu bir dlkenin enflasyondan yararlanip yararlanamiyacaginin bilinmesi
sorunu, ihracatla borg arasinda iliski kurulmasi nedeniyle, ithalat fiyatlarina karsin, ihracat
fiyatlarinin artis oranina baghdir. Bununla birlikte, yUrurlukteki kanitlarin tersine olarak ister
ihracat fiyatlari endeksi, ister ithalat fiyatlari endeksinden yararlanilsin belirleyici gergek unsur
yine de borglu Ulkenin ticaret hadlerindeki degismeler olacaktir.

Bu c¢ozumleme vyalnizca enflasyonun dogrudan dogruya fiyat etkisini goézonunde
bulundurmaktir. Oysa, ithalat talebi ile ithalat artigi arasinda farkh bir iligki belirleyen etkiler,
ithalatin yerini alan ve fiyat degismelerine karsi ihracat urunleri dinya isteminin bigimiyle ilgili
olan onemli ikincil etkilerde olabilir. Bu etkiler genellikle karmasik bir bigcimde olup, sermaye
ithalatcisi ekonominin gesitlilik derecesi ile dinya talebinin durumuna baghidir.

Bilindigi Uzere, enflasyon olgusu ulkelere ve kisilere gore zorunlu olarak farkli seyleri
kapsayan ve tam anlamiyla kavranilamayan belirsiz bir olgudur. Gergektende dunyadaki
enflasyon ilkel Grunler ihracatcisi ulkeler ile yapilmis Urunler ihracatcisi ulkeler Uzerinde
olasilikla ayni etkiler meydana getirmemektedir. Onceki bélimde ¢éziimlemede de gosterildigi
uzere, ticaret hadleri, borg¢lu ulke i¢in enflasyonun faydasi ve maliyetini gostermede kullaniimasi
acisindan, temel bir faktordar.

Uluslararasi ticaret kapsamina giren mal ve hizmetleri etkileyen enflasyon, borglu
ulkelerin ithalat kapasitelerini etkiledigi olgude bu Ulkeler icin higbir ekonomik yarar
saglamamaktadir. Bu durumda ithalat fiyatlari ve sermaye akimlari; fiyat ve hacim olarak ihracat
duzeyinin bir fonksiyonudur. Sonugta, sorunu ¢ézimlemek icin sermaye iglemleri ile cari
islemler arasindaki iliskiden hareket etmek gerekmektedir. Cozimlemede, ithalat kapasitesi
bor¢ idaresi adina s6zlesmelerdeki azalma ve brut sermaye girisindeki artis ile toplam ithalat
gelirine gore tanimlanmigtir

TURKIYE'NIN DIS BORGLARI

Dis borglarimiz;



A) Dovizle ,

B) FMS,

C) Doviz Tevdiat Hesaplari,

D) TL. ile 6denecek

olmak Uzere dort grupta incelenmektedir
DOViZLE ODENECEK DIS BORGLAR

Bu calismada, Turkiye'nin dovizle 6denecek dis borglarinin tarihsel gelisimi incelenmistir.
Bu gelisimin, bazi donemlerden olustugunu gormekteyiz.

Bu dénemler;
i) ikinci Diinya Savasi'na kadarki dénem,
ii) ikinci Dlinya Savas! ve sonrasini kapsayan dénem,
iii) 1951-1960 donemi,
iv) 1961-1970 donemi,
v) 1971-1980 dbnemi,

vi) 1981- ve gunumize kadarki donem.

i) IKINCI DUNYA SAVASINA KADARKi DONEM

Tarkiye Cumbhuriyeti, Osmanlh Devlet'inden oldukga buyuk bir dis borg devralmigtir. Bu
borcun kesin miktari 22 Nisan 1933 tarihinde Paris Cumhuriyet Hukumeti ile alacakli devletler
arasinda imzalanan anlagsma ile tesbit olunmus ve 6denisi plana baglanmigtir. Osmanh Dlyun-u
Umumiyesi adini alan borcun 1933 yilindaki bakiyesi 79.820.563 TL., o zamanki pariteye gore
yaklagik 65 milyon Dolar'dir. Turkiye Cumhuriyeti'nin payina 1912 oncesi borglarin % 62.54'G,
bu tarihten sonraki borg¢larin da % 73.59'u dusmus bulunmaktadir

Cumbhuriyet'in ilk yillarinda, kaputulasyonlardan kurtulmak i¢in yabanci yatirimlari bir
tazminat Odeyerek millilestirme yoluna gidilmigtir. Millilestirme kismen borglanma yoluyla
gergeklestirilmistir. ilk millilestirmeye 1928 yilinda baslanmistir. 1928-1933 vyillari arasinda
yapilan millilestirmelerden dolayr 1933 yih sonunda dig borglar toplami 84 milyon TL.'ya



yukselmistir. 1934,1935,1936,1937 ve 1939 yillarinda “Turk Borcu” adi tasiyan tahviller
cikarilarak, imtiyaz ve tesisleri satin alan isletmelerin alacaklilarina verilmis ve bu borglarin
blayuk bir kismi 1948 yilina kadar 6denmigtir (Kamu hizmeti niteliginde olan yabanci girketlerin
millilestirimesi 16 yil sirmistiir. Bu sirketlere tazminat olarak 236.5 milyon isvigre Frangi, 204.5
milyon Fransiz Frangi, 34.8 milyon ingiliz Sterlini ve 10.7 milyon TL. ddenmistir).

Millilestirme diginda Turkiye Cumbhuriyeti ilk defa olarak 14 Haziran 1930 tarihinde
"iktisadi Cihazlanma" amaciyla dis bor¢ almistir. Bunun igin ABD'de bulunan bir yatinm
sirketinden 10 milyon Dolar bor¢ istenmistir, yatirrm girketi ise, 10 milyon yerine 20 milyon
Dolar'lik kredi vermeyi kabul etmis, buna karsilik Turkiye'de bir kibrit fabrikasi kurulmasinda
Israr etmistir. Sonug olarak, 25 yil vadeli, % 6.5 faizli 10 milyon Dolar kredi alinmasi
kararlastiriimis ve karsiiginda 25 yil sureyle "Kibrit Cakmak inhisar" bir kibrit fabrikasi kurmak
sartiyla yatirrmci sirkete verilmistir. 1934 yilina kadar imzalanmig bagka bir uzun vadeli dis borg
yoktur. Buna mukabil oldukga yuksek seviyede kisa vadeli digsborcun 1933 yilinda da mevcut
oldugunu goérmekteyiz, bu borcun toplami 67.673.743 TL.'y1 bulmaktadir. 1932 yilindan itibaren
BBYKP’ni kaleme alacak olan onemli bir Sovyet uzmanlari heyeti Turkiye'ye davet edilir.
Tarkiye yaptigi birinci plan ile (1934-1938) Sovyetlerden sonra dunyada ilk planh kalkinma
doneminde bulunan bir Ulke Unvanini kazanir. 1934 yilindan itibaren uzun vadeli borglar
alinmigtir. Bunlarin ilki, 1934 baslarinda alinan 8 milyon Dolar'lik borgtur. Bu borg Birinci Bes
Yilk Plan'da yer alan fabrikalardan bazilarinin yapiimasinda kullanilmigtir. ikincisi, 27
Mayis1938 tarihinde ingiltere'den 10 milyonu dis édeme gicliiklerini gidermek (i¢ borglara), 6
milyonu da askeri malzeme miibayasinda kullaniimak (zere alinan 16 milyon ingiliz Sterlin’i
degerindeki kredidir. ikinci Diinya Savasi'na kadar Tirkiye uzun vadeli baska bir borg
almamigtir. Ayrica, bu devrede borg 6demeleri muntazam olarak devam etmis ve 1943 yilinda
da erken 6deme yapilarak Osmanli Diyun-u Umumiye borg¢lari tamamen 6édenmistir. 1939 yili
sonunda uzun vadeli dis borg toplami 134 milyon TL.'dir.

ii) IKINCi DUNYA SAVASINI VE SONRASINI KAPSAYAN DONEM

Savastan once dogmus dis borglarin planlari geredince 6denmesine savas icinde de
devam olunmustur. 1945 sonunda uzun vadeli dis borglar toplami 356 milyon TL.'y1 bulmustur
ki bu meblag 1939 yilina gore % 266 oraninda bir artigI ifade etmektedir. Buna sebep, savasin
baslarinda ve savas suresince gerek Muttefikler'den, gerekse Almanya'dan , buyuk kismi askeri
maksatlarla kullanilmak Uzere muteaddit defalar bor¢ almak mecburiyetinde kalinmig olmasidir.
Miittefikler'den (ingiltere ve Fransa) alinan krediler, 1939 yilinda bu devletlerle imzalanan "Ug
Tarafli Yardim Pakti"'na dayanmakta ve ug grup teskil etmektedir. Birinci grup (1939), en buyuk
kismi ingiltere'den olan "Teslihat Kredisi" adli 20 milyon TL.'ik kredidir. ikinci grup (1940),
ingiltere ve Fransa'dan alinan 15 milyon Sterlin tutarindaki "Altin istikraz", Gglincl grup ise
(1940), 2 milyon Sterlin ve 264 milyon Frank'lik "Kliring Deblokaj istikraz1" adl krediden ibaret



bulunmaktadir. Almanya'dan da 1942 yili sonunda 100 milyon Mark'lik (45.5 milyon TL.) bir
kredi alinmig ve tamami askeri techizat satin aliminda kullaniimigtir.

Tarkiye Il. Dunya Savasi devresini dis borg¢lari artmis olarak kapamistir. 1945 yili
sonunda uzun vadeli dis borglar toplami 356 milyon TL.'y1 bulmustur. 1939 yilinda kisa vadeli
bor¢ toplami 58 milyon TL. olup, savas sonunda kisa vadeli borglar 648 bin TL.'ya dusmustar.
Diger taraftan, savas sonunda biriken altin ve doviz stoku ise, 349 milyon TL. olarak toplam dis
bor¢lar karsilayacak nisbettedir.

Savasin sonunu takip eden ilk yil iginde dis borg alinmamis, buna ragmen 1946 sonunda
uzun vadeli dig borglarimiz 707.4 milyon TL.'ya ¢ikmig, bir yil dncesine gore % 98.2 nisbetinde
artmigtir. Bu artista en onemli sebep, 1946 Eylul basinda Turk Parasi degerinde yapilan
devalUasyonun, yabanci para ile ifade edilen ve 6denen dig borglarin TL.'si (276 milyon TL)
olarak degerini otomatik olarak yukseltmis olmasidir. Bu islem Almanya'ya kargi olan 45.5
milyon TL.'hk borca sirayet ettirilmemigtir. Zira, Almanya o sirada iggal altina alinmis ve alacakl
devlet fiilen ortadan kalkmistir.

Diger taraftan, Turkiye'nin politik ve iktisadi alandaki libarellesme egilimleri Bati’'nin
dikkatindedir. 1946 yilindan sonra Amerikan yardimlari ve kredileri yogunlagmaya baslar. 1947
yilinda ABD baskani Truman komsumuz Yunanistan’daki i¢ savastan endiselenir ve bu nedenle
400 milyon Dolar’lik bir yardim paketi hazirlar. Turkiye’nin muhtemel bir Sovyet saldirisi korkusu
ile bu yardim paketinden 69 milyon Dolar’lik askeri yardim ayrilir. Bu yardimdan 6nce 1946
yilinda ABD’den 10 milyon Dolar’lik askeri bir kredi istenir. Bu kredi ile ABD’nin Ortadogu’da
satisa ¢ikardigl harb bakiyesi silah ve malzemeler satin alinir.

Bu donemde, Turkiye’'nin kalkinmaya yoOnelik kredileri ise, 1947 yilindan itibaren
alinmaya baslar. Bunlar, 1947 yilinda Uluslararasi Para Fonu’ndan(IMF) 5 milyon Dolar’lik,
1948 yilinda Amerikan hiikiimetinden 24 milyon Dolar’lik, 1950 yilinda ise, Uluslararasi imar ve
Kalkinma Bankasi’'ndan (IBRD) 25.4 milyon Dolar tutarinda Gg¢ kredi (3.9 milyon Dolar’lik silolar,
9 milyon Dolar’lik Sinai Kalkinma Bankasi ve 12.5 milyon Dolar’lik liman kredisi) ve Avrupa
Tediye Birligi'nden de 55 milyon Dolar’lik iki kredi (25 milyon Dolar’lik Baglangi¢ kredisi ve 30
milyon Dolar’lhk Kota kredisi) alinir.

Bu devre iginde dis borglarimiz bakimindan diger énemli olay ise, 1949 yilinda dnce
Sterlin'e yapilan sonra da diger bati memleketleri paralarina sirayet eden ve % 30.52
nisbetindeki devallasyondur. Eylul 1946 devallasyonunun aksine olarak yabanci memleketler
paralarindaki bu operasyon TL.'sini igine almadigi igin dis borglarimizda 203.6 milyon TL.'lik bir
dususe sebebiyet vermigtir. Bununla beraber, devrenin bagi ile sonu mukayese edildigi takdirde,
dis borglarimizin bu devrede 6nemli nisbette artmis oldugu goralur. Gergekten, 1945 sonunda,
356 milyon TL. olan dig borglar, 1949 sonunda 703, 1950 sonunda 775 milyon TL.'ya ¢ikmis,



1945 yilina gore % 218 artmis bulunmaktadir. Bu devrede eski borglarin 0denmesine
muntazam bir sekilde devam edilmis, artis yeni krediler nedeniyle olmustur.

1950 yihina gelindiginde biriken dig borglar ekonomi igin tehlikeden uzaktir. Cinku, savas
sirasinda biriken altin ve doviz bu borglar 6demekte yeterlidir.

iii) 1951 - 1960 DONEMi

Bu donemde dis borglarimiz o zamana kadar goérulmemis bir hizla artmig, devrenin
sonunda fevkalade yuksek seviyeye ulasmistir. Ayrica, borglarimiz bayuk cgesitlilik kazanmis,
alacaklilar, 6deme tarzi ve borcun devletle ilgisinin mahiyeti bakimlarindan ¢ok karisik bir kredi
dokusu meydana gelmigtir. 1950 yilinda goérevde bulunan yeni hukimet, 1946 yilinda baslayan
libarellesme egilimlerini daha da hizlandirdi. OECD’nin dig ticarette % 60 liberasyon oOnerisi
hemen kabul edilip uygulamaya koyuldu, diger taraftan, sanayide Ozel kesimin agirligini
artirmayi ve tarim kesimini taban fiyatlari ve kredilerle desteklemeyi onemli boyutlarda dis kredi
ve yardim saglayip, bu imkanlari kalkinmada kullanmayi programina almistir. Ayrica, yabanci
sermayenin ulkeye cekilebilmesi igin yeni duzenlemelere girigildi, 1950 yilinda c¢ikarilan bir
kanun ile (5583 sayili kanun) Maliye Bakanhgr'na, Bakanlar Kurulu'nun izniyle 300 milyon TL’ya
kadar yabanci sermaye yatirimlari garanti edebilme yetkisi tanimigtir. Ayrica, ayni kanunla
disaridan borg almak isteyen vyerli igletmelere, bu borglarin dovizini transfer etme imkani
saglamistir. 1951 yilinda 5821 sayii kanun beklenen miktarda yabanci sermaye girigi
saglayamamigtir (bu kanunun uygulamaya konuldugu 7 Agustos 1951 yilindan 1953 yili Kasim
ayl basina kadar 42 basvuru olmus, 15’i kabul edilmis ve toplam olarak 14.558.450 TL'lik bir
sermaye girigi saglanmistir. 1950-1960 doneminde ise, yatirim izni alan yabanci sermaye tutari
486 milyon TL., halbuki ayni donemde yatirrm yapan yabanci sermaye tutari ise, sadece 99
milyon TL'dir). Turkiye’de yabanci sermayenin gergcek anlamda tesviki 18 Ocak 1954 tarihinde
kabul edilen 6224 sayili kanun ile bagladigi soylenebilir. Ayrica, bu kanunun yaninda, yabanci
sermayeli yatirimlari dizenlemek i¢in 7 Nisan 1954 tarih ve 6326 sayil petrol kanunu ve 20
Subat 1930 tarih ve 1567 sayih TPKKHK ek 17 sayili karar ¢ikarilmisgtir. Butin bu gelismelere
ragmen yabancl sermaye yatirim yapmaktan g¢ekinir. Nihayet, ilk defa olarak Temmuz 1958
tarihninde, Cumhuriyet Turkiyesi dig borcu igin moratoryum ilanina ve musait bir 6deme plani
uzerinde anlagsmaya varabilmek icin butin alacakhlarla masaya otururken, netice alabilmeyi
temin maksadiyle de istikrar tedbirleri almaya, bu devrede mecbur kalmistir. Kabul edilen
istikrar programinin hakiki sebebi siphesiz dis borglarin konsolidasyonu dedgil, fakat, dis yardim
ve kredinin devamini saglamak arzusudur.



Tarkiye'nin 1950 yili sonunda 775 milyon TL. (277 milyon Dolar) tutarinda olan dis
borglari, 1960 sonunda 6.210 milyon TL.'ya (1139 milyon Dolar) yukselmis, % 801 (% 410)
nisbetinde artmigtir. Hakiki artis bundan da ibaret degildir. Burada hesaba katilan meblag
sadece, Genel ve Katma Biitceli idarelerle iktisadi Devlet Tesebbisleri'nin (IDT) normal daha
dogrusu dogrudan dogruya Devlet tarafindan veya Devlet'in kefaletiyle alinan mutad olarak
Devlet Borglar tablosunda gosterilen borg¢laridir. Kamu Sektord'nin 1960 yili sonunda 648
milyon TL. tutan Kredili ithalat Borglari, ayni tarihte yalniz anapara olarak 2.940 milyon TL.
(faiziyle birlikte 3.389 milyon TL.) tutan Mutedahil-Ariyere Borglar hesabi diginda tutulmugtur.
Batun bunlar bir arada mutalaa edildigi takdirde, dig devlet borglari 1960 yili sonundaki seviyesi,
10.247 milyon TL.'ya gikmakta ve 1950 yili sonuna gore % 1322 kati bulmaktadir. Bunlar TL.
yerine Dolarla gosterildigi takdirde % 410 olmaktadir. Bu fark Temmuz 1958 tarihinde alinan
istikrar kararlari ile paramizin dis degerinde yapilan ayarlamadan ileri gelmis bulunmaktadir.

Diger taraftan, 1960 yili sonunda gorulen 1139 milyon Dolar borg¢ birbirinden farkli t¢
bor¢ ¢cesidinden meydana gelmektedir. Bunlarin detayi asagida sunulmustur.

(Milyon Dolar)

Devlet Borglar (1) 690
Ariyere Borclar (2) 377
Kamu Sektori Kredili ithalat Borcu (3) 72
TOPLAM 1.139

(1) Genel ve Katma Biitceli idarelerin ve iktisadi Devlet Tesekkdiillerinin devlet kefaletiyle
aldigi borglardir.

(2) Ariyere Borglar dogus itibariyle devletle ilgisi yoktur. Bu borglarin karsiliklar 6zel
firmalarca Merkez Bankasi’na bloke edilmistir. Ancak, doviz transferleri yapilamayinca kur farki
ve faizi devlet butgesinden 6denmistir.

(3) IDT’nin ézel firmalardan aldig: kredili ithalat borglaridir.

Bu iki bor¢ grubu, ( Ariyere Borglar ve Kamu Sektorii Kredili ithalat Borcu ) daha
dogduklari anda Turk Lirasi kargiliklari oldugu halde, dig 6deme imkanlarinin yetersizliginden
ve bu yetersizligin zamaninda giderilememesinden meydana gelmis bulunmaktadir. Bu borglar
detayll bir sekilde asagida incelenmisgtir.

1) Devlet Borglari



1950 yili sonunda 277 milyon Dolar'dan 1960 yili sonunda 690 milyon Dolar'a yukselen
bu borglar, Genel ve Katma Biitce'li idarelerle, iDT'nin basta yatim projelerinin finansmani
gayesi olmak Uzere cesitli maksatlarla yabanci devletlerden ve milletlerarasi kuruluslardan
yapilan anlagmalara dayanarak aldiklari kredilerdir.

Devre basinda mevcut borg¢larin 6nemli bir kismi, devre iginde 6denmistir. Buna ragmen
bor¢ bakiyesinin artig gostermesi 1951 yilindan itibaren yeni dig kredilere bagvurulmus
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu devrede dis kredi en fazla Amerika'dan alinmigtir (% 48).
1950-1960 doneminde ABD'den saglanan kredilerin dokimu agsagida sunulmaktadir.

ABD'DEN SAGLANAN BAGIS VE KREDILER (1950 - 1960)

YILLAR |BAGIS |KREDI |PL-480 |DIGER |TOPLAM
1950 16.1 35.8 - 9.7 61.1
1951 32.2 35.8 - 5.8 38.0
1952 58.8 11.2 - 1.0 71.0
1953 55.0 - - 2.5 57.5
1954 46.0 - - 2.7 48.7
1955 55.0 20.0 26.6 0.6 102.2
1956 55.0 25.0 15.1 2.2 97.3
1957 55.0 25.0 68.8 3.3 152.2
1958 70.0 - 52.0 14.0 136.9
1959 100.0 - 34.7 42.4 177.1
1960 80.0 - 35.0 4.0 119.0
TOPLAM | 543.1 152.8 232.2 88.2 1016.3

Bu tabloda yer alan PL-480 Amerikan Kredileri 1955-1960 yillarinda verilmis ve 232.2
milyon Dolar'a ulasmistir. Amerikan tarimsal drin fazlasinin ithali karsiliginda yapilan bu
bor¢clanmalar Tark Lira'si karsiligi olmakta ve bu paralar Amerikali'larin Turkiye'deki cgesitli
ihtiyaclari i¢in kullaniimig bulunmaktadir. Bu borglarin bir kismi sonradan bagis seklini alarak
silinmistir.

Tarkiye'nin 1950 yilinda baslattigi liberasyon uygulamalari ile dovizler eritilmis. 1951-
1953 yillari arasinda dis ticaret agiklar sirasiyla 23, 88, 193 milyon Dolar olmustur. Surekli
yukselen dig ticaret aciklari nedeniyle doviz darbogazina girilmig, birikmis dig alim kapasitesi
dusmus, uretim kapasitesi daralmig ve bu durumda agik finansmana basvurma nedeniyle



enflasyonist baski artmistir. 1952 yili sonlarina dogru doviz transferleri durdurulmustur. 1953
yilinda disaridan kredi almak zorlagsmistir. Bunlarin sonucunda 1954 yilinda devaltiasyona
gidilir, 1 Dolar, 2.30 TL.'den 5.20 TL'ya ulasir.

Bu donemde uluslararasi kurumlardan (Export-Import Bank, DLF, IBRD, IMF) alinan
krediler de bulunmaktadir. 1952-1958 doneminde IMF'den 68.5 milyon Dolar, 1952-1954
doneminde IBRD' den 32.2 milyon Dolar, 1954-1960 doneminde DLF'den 27 milyon Dolar'lik
kredi kullanilmistir. Ayrica, Avrupa Tediye Birligi'nden (EPU) 1950 yilinda yudrurlige giren
anlasma geregince 25 milyon Dolar'ik baslangi¢ kredisi ve 30 milyon Dolar'lk da kota
kredisinden faydalaniimistir.

1958 yilinda Ulkenin ¢ok kotlu ekonomik kosullar iginde oldugu gorulmektedir. Borg yuku
cok agirlasmig, Turkiye bu kosullar altinda Moratoryum ilan etmek zorunda kalmistir. 4 Agustos
1958 tarihinde OEEC (Avrupa Ekonomik isbirligi Orgitii), IMF (Uluslararasi Para Fonu) ve
Amerika hukumeti ile Tudrkiye arasinda ekonomik kosullarin duzeltimesi, gereken istikrar
tedbirlerinin alinmasi ve “istikrar Programi" yapilmasi konusunda anlasma yapilmistir.
Boylece, 1958 yili devre iginde en fazla borglanilan yil olmustur. Buna sebep, bu yilda kabul
edilen istikrar programini tatbik edebilmek icin destekleyici dis krediler alinmasina ihtiyag
duyulmasi ve muttefiklerimizin de bu ihtiyaci anlayisla karsilayarak gerekli parayi vermeleridir.
istikrar Programi'nda OEEC tarafindan, ekonomide enflasyonist gidisin dnlenmesi (1956-1959
doneminde fiyat artiglart % 20 olmustur) ve yatinmlarin dizenlenmesi, IMF ise, i¢ fiyatlarin
dunya fiyatlar arasindaki buyuk fark ve dengesizlikler Gzerinde durup, devaliasyon onerisinde
bulunmus ve her iki kurulugun gorusleri alindiktan sonra hazirlanan memorandumda 6nlemler
kamu ve Ozel kesim igin ayri ayri belirlenmistir.

1958-1960 doneminde dis kredilerin artigi nedeniyle ulkeye bluyuk olgude mal girmistir.
Bu donemde bir fiyat kararliligi vardir.

istikrar Programi'ni destekleyen krediler (hibeler harig) agagida sunulmaktadir.

ISTIKRAR PROGRAMI DESTEKLEME KREDILERI

ULUSLARARASI KURULUSLAR (Milyon Dolar)
Avrupa Ekonomik igbirligi Ulkeleri 75.0

Avrupa Para Anlagmasi (EMA) 25.0
Uluslararasi Para Fonu (IMF) 25.0

Export - Import Bank 37.5
Kalkinma ikraz Fonu (DLF) 37.5

TOPLAM 200.0



Diger taraftan, 1957 yilinda Sovyetler'den de kredi alinmistir. Sovyetler 1953 yilinda
Stalin'in 6lumu ile bogazlarla ilgili politikalarini degistirmisler ve Montreux Antlagsmasi'ni resmen
tanidiklarini belirtmiglerdir. Sovyetler'den alinan kredi ile Cayirova Cam Fabrikasi kurulus
calismalari baglatiimistir.

Ayrica, Avrupa devletlerinden dogrudan dogruya kredi alinmistir. 1957 ve 1959 yillarinda
ingiltere'den dért muhribin bedeli olarak 3.3 milyon Sterlin'lik kredi Federal Aimanya'dan da 19
Nisan 1960 tarihli bir s6zlesme geregince 147 milyon DM'lik bir kredi alinmigtir.

2) Ariyere Borglar

Ariyere Borglar'in dogus itibariyle devletle bir ilgisi yoktur. Dis Ticarette Liberasyon
sisteminin tatbik edilmeye baslandigi 1 Eylul 1950 tarihinden sonra ithalatgilar, liberasyon
listesine dahil sipariglerine ait bedelleri Turk Lirasi ile Merkez Bankasi'na yatirarak mal
getirtebilmekte idiler, yani, ithalatta hicbir sinirlama yoktu. Baglangigta doviz rezervlerimiz
musait bulundugu ve transferler de muntazam yapildigi i¢in yabanci saticilar da sadece siparig
ve bedelin TL. ile Bankaya gonderildiginin bildirilmesi Uzerine mal gondermektedir. 1952 yilina
kadar uygulama hizla devam etti. HikiUmetin elinde savas doneminden kalan altin ve doviz
stoklari eritildi ve 22 Eylul 1952 tarihinden itibaren hukimet doviz transferlerini filen durdurmus
ve Turkiye'ye gelen mallarin bedelleri bu suretle, saticilara 6denmez olmugtur. Ayrica, hukimet,
transferleri durdurdugunu Mayis 1953'e kadar resmen kabul etmemisg, fakat, durumu yakindan
takip eden ve ithalatin tahdit edilecegini goren ithalatcilarimiz mal siparislerini bu devrede daha
da artirmiglardir.

Karsihgi Merkez Bankasi'nda bloke edilen ve doviz transferi nedeniyle alacakli
kuruluslara transfer edilemeyen borglar birikmis ve 1954 yilinda ise, dig ulkelerden mal ithal
etme imkani kalmamistir. iste vadesi gecikmis olan bu borglara Ariyere Borglar denilmektedir.
"Turkiye'de Mukim Sahislarin Ticari Borglarina Muteallik Anlagsma" adini tagiyan bu anlasma 1
Mayis 1959'da Tirkiye ile Avrupa Ekonomik isbirligi Orgiitii ve ABD arasinda imzalanmistir.
Buna gére, Almanya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa, italya, Lilksemburg, Norveg,
Hollanda, Portekiz, ingiltere ve isve¢ anlagsmaya taraf olan (lkelerdir. Ancak, (ilkemizde
onaylanmasi 3 Eylul 1961 tarih ve 362 sayili Kanun'la olmustur. Bu borglar 6zel sektor borcu
olmasina ragmen dovizle tasfiye edilememesi nedeniyle Devlet bunun sorumlusu haline gelmis
ve gerek faizini, gerekse 1958'den sonra dogan doviz kuru farkini butceden 6demek zorunda
kalmistir. 1958 yili istikrar Programi iginde yer alan devalliasyon sonucu 1 Dolar, 2.80 TL.'dan 9
TL'ya yukselmisgtir.



Ariyere Borglar'in 1960 yil sonundaki bakiyesi 376.5 milyon Dolar'dir. 1950-1960 donemi
icinde Ariyere Borglar'in toplam miktari 3.389 milyon TL. (2.940 milyon Dolar anapara, 449
milyon Dolar faiz ) olarak gergeklesmistir. Bu borglarin son taksidi 1971 yilinda 6denmigtir.

3) Kamu Sektorii Kredili ithalat Borcu

Kamu sektorii, daha dogrusu belli bagh iktisadi Devlet Tesebbiisleri, tipki dzel sektdrdeki
ithalatgi ve sanayiciler gibi, muayyen yatirm projeleri i¢in dis Ulkelerden ticari mahiyette krediler
kullanmiglardir. Bu kredileri asil aganlar yabanci 6zel firmalar olmakla beraber, ¢cogu Turkiye
hakumeti ile alacakli firmanin bulundugu memleket hikumeti arasinda tesbit edilen sartlarin
sagladigl imkanlarla dogabilmistir. Mesela, bunlarin buyuk kisminda yabanci devletlerin direkt
yahut endirekt 6deme garantileri yer almaktadir. italyan Kredisi, Alman Hermes Kredisi, bu
garantileri saglayan krediler olarak sayilabilir. Ozel sahislara ait olmasina ragmen bu krediler 1
Mayis 1959 tarihinde imzalanan Konsolidasyon Anlagsmasi'nin diginda tutulmuslardir. Bu
bor¢lar, mevcut itfa planlarina gore, 1965 yilina kadar hemen hemen tasfiye edilmis olup,
bundan sonra kalan 9.4 milyon Dolar'ik kismin tasfiyesi ¢ok uzun bir devreye -2008 yilina
kadar- yayllmis bulunmaktadir.

iv) 1961 - 1970 DONEMI

Tarkiye, 1960 yilindan sonra da digardan kredi almaya devam etmistir. Bundan onceki
devrede devletin disardan borg almasini zaruri kilan sebepler 1960'tan sonra da devam etmistir.
Muayyen hizda bir yatirrm politikasini devam ettirebilmek i¢in Iizumlu dis finansmani saglama,
zirai rekoltedeki eksikligi telafi maksadiyla Amerikan zirai mahsul fazlalarindan ithalde bulunma,
batgce aciklarini kapama gibi zaruretler, 1960 yilin1 takip eden devrede ortadan kalkmamistir.
Ayrica, dig borg almaya sebebiyet veren faktorlere 1960 yilindan itibaren bir yenisi eklenmistir.
Bu da, 1960 yilhna kadar birikmis olan dis borglarin, normal doviz kaynaklarimiza gore ¢ok agir
olan yillik taksitlerini, kalkinma hizini azaltmadan, daha dogrusu, kalkinma planinin dngordugu
yatinm seviyesini dusurmeden oOdeme mecburiyetidir. Kalkinma planinin bir gekilde
gerceklestiriimesi amaciyla Eylul 1960 tarihinde Devlet Planlama Tegkilati (DPT) kurulmus ve
kurum 15 yilhk bir perspektif icinde beser vyillik kalkinma planlarini hazirlamakla
gorevlendirilmistir. DPT tarafindan yudrutulen c¢aligmalarda Ugte birinden fazlasinin borg
odemeleri icin ayrildigi gesitli kaynaklardan elde edilen yaklagik 375 milyon Dolar'lik bir dig
kaynak geliri bulunmustur. Buna ragmen devamli ve uzun vadeli bir sermaye akimi olmaksizin
hem dis borglarini 6deyebilmek ve hem de planh donemde % 7'lik bir kalkinma hizini
gerceklestirebilmek igin;

a) Ithal ikamesinin gerceklestiriimesi,



b) ihracatin artirnimasi ve kapsaminin genisletiimesi,
c) Gorunmeyen kalemler gelirlerinin artirilmasinin
zorunlu oldugu belirtilmigtir.

Ayrica, herhangi bir ek 6deme yukumlulagu olmaksizin yilda ortalama 360 milyon Dolar
olmak Uzere Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani'nda (BBYKP) 1.8 milyar Dolar'lik bir kaynak acigi
hesaplanmistir. ilk yillar agigin hicbir iilke tarafindan kapatiimasinin istleniimemesine ragmen
ABD'nin artan iki tarafli yardimlari ve Alman yardimlari gegici de olsa ekonomiyi rahatlatmisgtir.
Gegici tedbirlerle ekonomik kalkinmanin gergeklestirilemiyecedi bilincindeki Turkiye bu
asamada Batili muttefikler nezdinde arayislar i¢ine girmigtir. Bilindigi uzere, Marshall Plani ve
onun yerine gegen programlar geregince yapilan yardimin 1957 yilindan itibaren tamaminin
hibe seklinde olmasi kabul edildigi i¢in, s6zi gegen kaynaktan bu tarihten sonra yardima
rastlanmamigtir. Mamafih, 1962 yilindan itibaren yardimin bir kisminin yine, borg sayillmasi
prensibine donulmustar. Nitekim, 1963 yilinda yapilan 93.9 milyon Dolar'lik yardimin 35 milyon
Dolar'inin kredi olmasi kararlastiriimigtir.

Ayrica, zirai mahsul fazlasi ithali sureti ile borglanma kesintisiz devam etmis, 1961 yilinda
26, 1962 yilinda o zamana kadar gorulmus en buyuk yilhik deger olmak Uzere 126.9, 1963
yilinda ise 48 milyon Dolar'lik ithalatta bulunulmustur. Daha once belirtildigi Uzere, hem bu tur
borglarin 6denmesi Turk Lira'si ile olmakta, hem de buylik kismi sonradan hibe haline
gelmektedir.

Go6zden gecgirmekte oldugumuz bu devrede alinan Amerikan kredisinin en onemlisi,
suphesiz, Kalkinma istikraz Fon'undan (DLF) Eregli Demir Celik Fabrikalar igin 1961 yilinda
alinan 129.6 milyon Dolar'lik kredidir. Sonradan Milletlerarasi Kalkinma Ajansi (AID) adini alan
bu kurulugtan kamu ve 6zel sektore yeni krediler alinmigtir.

Milletlerarasi kuruluslardan alinan krediler arasinda en oOnemlisi, Avrupa Para
Anlagsmasi'ndan (EMA) saglanan ve tamami 1961 yilinda kullanilan 50 milyon Dolar'lik kredidir.

Bu dénemde baslangigta ABD tarafindan yurutulen dis kredi ve yardimlar, savas sonrasi
sorunlari ¢gdziimlemeye batili gelismis Ulkeleri de almis ve konsorsiyum dénemi baglamistir. ilk
konsorsiyumlar 1961 yilinda Hindistan ve Pakistan'in 5 yilhk kalkinma planlarinin dis
finansmanini saglamak Uzere kurulmustur. Bunlar 1962 yilinda Turkiye ve Yunanistan igin
kurulan konsorsiyumlar izlemistir.

OECD cergevesinde kurulan Turkiye'ye yardim konsorsiyumu kurulusun o zaman mevcut
21 Uyesinden (Japonya harig¢), 14 sanayi Ulkesini kapsamaktadir. Konsorsiyum c¢aligmalarina



Dunya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu, Avrupa Ortak Pazari ve Avrupa Yatirrm Bankasi
gozlemci olarak katilmaktaydilar.

Konsorsiyumun amaci borglu ulkelerle alacaklilari zaman zaman bir araya getirmek ve
alacaklilara borglu Ulkenin ekonomik ve sosyal durumu ile ilgili guvenilir bilgiler saglamaktir. Her
yil borg isteyen ulke yatirirm programini Uyelere agiklar, onlarin sorularini cevaplandirir. Bundan
sonra Uyeler hangi yatinmlari finanse edebileceklerini arastirir ve kararlastirir. Borg s6zlesmesi
bor¢ alan ulke ile bor¢ veren ulke ve kuruluglar arasinda karsilikl olarak imzalanirdi.

1960-1970 doneminde sadece konsorsiyumlardan kredi saglanmamigtir. Ayrica, IMF,
Rusya ve Japonya'dan krediler alinmistir.

BBYKP doneminde taahhut edilen konsorsiyum kredilerinin % 73.36'sI Uye Ulkelerden ve
% 26.64'U ise, uluslararasi kuruluglar tarafindan karsilanmistir. Uye (lkelerden alinan toplam
yardimlarin % 66.34'Unu bagli kredi olarak tanimladigimiz program kredilerinin olusturmasi
kalkinmamiz agisindan olumsuz bir durum arzetmigtir.

BBYKP DONEMINDE KULLANILAN KONSORSIYUM KREDILERI

(Milyon Dolar)

YILLAR PROGRAM PROJE TOPLAM
1963 164 84 248
1964 159 41 198
1965 215 56 271
1966 179 63 242
1967 173 86 259
TOPLAM 890 330 1218

Not: Bor¢ Ertelemesi ve réfinansman kredileri dahil.

1963-1967 doneminde konsorsiyum kanalindan yapilan yardimlar bagh yardimlar
turinden olmustur. ABD toplam yardimlarin % 40.66’si ve Uye Ulkelerce yapilan yardimlarin %
53.96’sin1 kargilayarak 1963 yilindan onceki gibi yardimda onceligini korumustur. Uluslararasi
kuruluslarca taahhut edilen krediler ise, (EMA kredisi hari¢) tamami proje kredisidir. EIB kredisi
bagl kredi olmasina karsilik Dinya Bankasi grubunun ve EMA’nin kredileri bagh olmayan
kredilerdir.



Ayrica, Uye Uulkelerden alinan program kredilerinin bor¢ ertelemesi ve rofinansman
kredileri dahil, toplam yardimlarin % 66.34’Unu olusturmasi ve genellikle bagli kredi olmasi
kalkinmamiz agisindan olumsuz bir etkendir.

iIBYKP DONEMINDE KULLANILAN KONSORSIYUM KREDILERI

(Milyon Dolar)

YILLAR PROGRAM  PROJE  TOPLAM
1968 144 109 253
1969 102 117 219
1970 160 146 306
1971 126 189 315
1972 117 132 249
TOPLAM 651 693 1342

Not: Bor¢ Ertelemesi ve réfinansman kredileri dahil.

IBYKP déneminde toplam taahhiitlerin % 50.18'ini ve lye (lkeler toplaminin da %
76’58’ini Ulkemiz kredi olarak kullanmistir. Bu donemde uluslararasi kuruluglar 6zellikle proje
kredilerine agirlik vermigler ve BBYKP doneminde % 36.52 olan proje kredisi payl % 46.70’e
yukselmisgtir.

Diger taraftan, 1967-1970 doneminde ithalattaki daralmalar karsisinda, karsiliklarin
odenmesinin geciktirilmesi, disaridaki alacaklarin uluslararasi kuruluslar, 6zellikle IMF nezdinde
harekete gegmelerine neden oldu. Baskilar sonucu devallasyon ve istikrar 6nlemlerine gidildi.
IMF ile her yil stand by anlagsmasi imzalanmigtir. Bu donemde toplam 2.7 milyar Dolar dig kredi
saglanmis ve bunun % 53’0 dig borg Odemelerine (1.4 milyar Dolari) 6nceki borglarin
odenmesinde kullaniimigtir. Toplam ihracatin % 33’0 dis bor¢ 6demelerine tekabul etmektedir.



1960 - 1969 DONEMINDE ALINAN VE ODENEN KREDILER

Proje

Program

ithalatgl

653
1.301

Uluslararasi Kuruluslar

US PL-480

(Milyon Dolar)

Faiz 330
Anapara 1.105
91 Toplam 1.435

Kar Transferleri 126

TOPLAM

2.723

1.561

Bu tablodan da gorilecegi Uzere, alinan kredilerin agirhgi program kredileridir. Diger bir
ifadeyle, ithalatin finansmani igin alinan kredilerdir.

Bu donem iginde Turkiye'nin dis ticareti devamli agik vermigtir.

Ayrica, 1965 yihinda Turkiye'nin kalkinmasina hiz vermek igin demir-gelik, petrol,
aliminyum fabrikalari ile ilgili projeler hazirlanir. ABD'den ve Avrupa’dan finansman aranir,
ancak, olumlu sonu¢ alinamaz. Nihayet, ayni proje Ruslara teklif edilir, 200 milyon Dolar’lik
techizat, malzeme, ve teknik yardim seklinde kredi agilir ve % 2.5 faiz tahakkuk ettirilir, karsiligi
ihrag Urtinleriyle 6denir.

1964-1970 DONEMINDE KREDi KULLANIMLARI VE BORG SERVISi

YILLAR KREDI DIS BORC
KULLANIMLARI SERVISI

1964 1623 1240

1965 251 183

1966 268 146

1967 212 129

1968 283 129

1969 283 146

1970 380 200




1964-1970 doneminde borglardaki artis devam etmistir. Ancak, bu borglar, yalniz orta ve
uzun vadeli olarak gorulmekte ve kisa vadeli bor¢ bulunmamaktadir (Tablo 1). Diger 6nemli
husus ise, 1970 yilinda buyuk bir devallasyonun yapiimis olmasidir.

Sonug olarak, bu donemde nisbi bir refah olmasina ragmen dis kredi ihtiyaci devamli
olarak artmistir. Son U¢ vyilda ithalattaki daralmalar kargisinda, karsiliklarin 6denmesinin
gegiktiriimesi, disaridaki alacakhlarin uluslararasi kuruluslar 6zellikle IMF nezdinde harekete
gecmelerine neden oldu. Bu baskilar sonucu devaltasyon ve istikrar onlemlerine gidilerek, IMF
ile her yil Stand-by anlasmasi imzalanmigtir.

v) 1971 - 1980 DONEMI

1971-1980 donemi Turkiye ekonomisi agisindan en buyuk gugliklerin yasandigi donem
olmustur. Donem basinda (bir yil 6nce), 1970 yilinda buyuk bir devallasyona gidilmig ve
Dolar'in degeri 9 TL.'dan 15 TL.'ya yukselmistir. Diger bir deyigle, milli paramiz % 66
oraninda devallasyona ugramigtir.

1970 devaltasyonu;

a) Ekonominin diga bagimlilik derecesi,
b) ithalat teminatlarinin aktiflesmesi,

c) Disariya gayriresmi doviz 6denmesi
gibi nedenlerle basarisiz olmustur.

Ayrica, devallasyon ihracat ve ig¢i dovizlerini artirmigtir. Ancak, ithalat hacmi de buyuk
bir hizla artmaya devam etmistir. 1972-1973 yillarinda is¢i dovizleri sayesinde dig ticaret fazlasi
verilmesine ragmen ihracattaki artis yetersizdir.

1970 yilinda 296 milyon Dolar transferi geciken bor¢ vardir. Devallasyon sonucu dig
kredi verilecegine IMF tarafindan s6z verilmis ve bundan dolayir 321 milyon Dolar dis kredi
alinmigtir.

1970-1973 DONEMi BORGLAR



YILLAR Doviz ile Odenecek TL. ile Odenecek

1970 1.928 Milyon Dolar 4.172.999 TL.
1971 2.200 Milyon Dolar 3.845.000 TL.
1972 2.300 Milyon Dolar 3.700.000 TL.
1973 2.254 Milyon Dolar 3.637.000 TL.

Dovizle odenecek borglar %55 oraninda artmigtir. TL. borglarn ise, eski bugday
ithalatindan dogan borglardir. 1970-1973 doneminde toptan esya fiyat indeksleri % 63.64
oraninda artmistir. Yani, i¢ fiyatlar devaliasyon oraninda artmigtir. Tabii ki fiyat artigi sadece
devaliiasyona baglanamaz. Bu dénemde para arzinda da artiglar sézkonusudur. is¢i dévizleri
hizla artmis ve karsiliginda para basilmistir. Ayrica, kamu kuruluglarinin ithalat maliyetlerindeki
artis ve finansmanlari butge dengesini altust etmigtir.

1973 yili ise, sadece Turkiye icin degil pekgok gelismekte ve azgelismis ulkeler i¢in zorlu
yilllarin baslangici olmustur. Bu yil, petrol fiyatlarinin arttigi ve dunya bunaliminin donum
noktasidir. Petrolin 6nemli bir sanayi girdisi olmasi, butun kesimlerde fiyat artiglarinin
hizlanmasinda etkili olmustur. Petrol zamlari ile birlikte Tarkiye'nin dis kaynak ihtiyaci gittikge
artmig, icerde enflasyonist baskilar hizlanmistir.

1973-1976 yillar arasinda akaryakit ithalati toplam ithalatin sirasiyla, %10.6, 19.8, 17.0,
21.5, 24.5 olmustur. ihracat orani ise, sirasiyla, %16.8, 48.8, 57.3, 56.2, 81.4 olmustur.

1973-1977 yillar arasinda dig ticaret aciginin sirasiyla, 700 milyon Dolar, 2.200 milyon
Dolar, 3.100 milyon Dolar ve nihayet 1977 yilinda 4 milyar Dolara yukseldigi gorulur. Dis ticaret
acgigl arttikca petrol ve ilag gibi temel hammaddeler ithal edilemez hale gelir. Bilindigi Uzere,
1974 yilinda Kibris Cikartmasi da olmustur.

Batun bunlarin sonucunda, 1975 yilinda 8 mini devaluasyon yapilmigtir. Dolar 13.70
TL.'dan 17.50 TL.'ya yukselmigtir. 1977 yilinda da IMF tarafindan % 25 oraninda devallasyon
Onerilir. Ancak, devaltuasyon % 10, %10 ve % 5 olmak Uzere kademeli olarak yapilir. Fakat,
batin bunlara ragmen kredi alinamaz. 1978 yilinda da % 33'luk bir devaltasyon yapilr, 1 Dolar
25 TL.'ya yukseltilir. IMF bunu yeterli bulmaz ve 35 TL.'ya yukseltiimesini, petrol fiyatlarinin
dunya fiyatlariyla esitlenmesini ve banka faizlerinin ylkseltiimesini talep eder. Nisan 1978'de
Tarkiye IMF arasinda "Stand-by Anlagsmasi" imzalanir. Bu yil 300 milyon Dolar'hk kredi
istenmektedir, birinci ve ikinci dilimi alinir. Ayrica, diger finans kurumlari da IMF'nin iyimser
olmadigi bir ortamda kredi vermek istememektedir.



1978 yilindan itibaren yeni kredi bulmak oldukg¢a zorlagsmigtir. Amerika, birgok ulkenin
borglarini 6demeyip iflas durumuna digecegini bilmektedir. Asil kaygl uyandiran Latin Amerika
ulkeleridir. Guadelopue'de yapilan zirvede iflas durumunda olan Ulkelere yardim karari alinmis
ve sart olarak da IMF ile anlagsmalari ileri sGrtlmustur. Hikimetin anlasmada direnmesi borg
ertelemeleri ve OECD c¢ergevesindeki kredileri geciktirmistir. 19 Temmuz 1979 tarihinde
anlasma saglanmisg, bunun ardindan 221 banka ile borg erteleme anlagmasi yapiimis ve OECD
cercevesinde devletlerden 1.5 milyar Dolar kredi alinmigtir. IMF ile anlagsma yapiimadan 6nce 1
Dolar 47 TL.'ya yukseltilmistir.

1970-1979 DONEMINDE ALINAN KREDILER VE ODENEN

BORCLAR
(Milyon Dolar)

SAGLANAN KREDILER BORG SERVISI
Proje Kredileri 3.479 Faiz 1.796
Program Kredileri 1.078 Anapara 1.832
Diger Ser. Har. 1.273 TOPLAM 3.628
Ozel Cekme Hakki 575 Kar Transferleri 534
US PL 480 156 Proje Kr. Hizmet Ser. 284
TOPLAM 6.561
Kisa Vadeli 5.996
GENEL TOPLAM  12.557 GENEL TOPLAM 4.446

Bu dénem icinde gelismis bati Glkelerinin ve IMF ve Dunya Bankasi gibi uluslararasi mali
orgutlerin Turkiye'ye sagladiklari kredi 6.6 milyar Dolar olmustur. Dig kaynak ihtiyacinin % 41’i

kisa vadeli borg¢larla kargilanmis olmasi ulkenin son yillarda doviz darbogazina girigini
hizlandiran bir faktor olmustur.

19 Temmuz 1979 tarihinde IMF ile yapilan "Stand-by" anlagsmasindan sonra 25 Temmuz
1979 tarihinde Turkiye ile OECD uyeleri arasinda 1 Temmuz 1979 tarihinden sonra vadesi
dolan yaklasik 1.200 milyon Dolar Devlet ve Devlet Garantili Ticari Borglarin ertelenmesi ile ilgili
"Tirkiye'nin Ticari Borglarinin Konsolidasyonuna iliskin Tutanak" imzalanmistir.



24 Ocak 1980 tarihinde Turk Hukumeti tarafindan ilan edilen stabilizasyon programi
iIsiginda, OECD ulkeleri Turkiye'yi iginde bulundugu sorunlari ¢ézimlemede yardimci olmak
amaciyla 1980 yili ivedi yardim programi gergevesinde biri yeni kredi temini ve digeri borg
ertelemesi seklinde iki girisimde bulunmuslardir. ivedi yardim programi cergevesinde,
Turkiye'ye IMF'den 300, IBRD'den 210, AET'den 100 ve uye ulkelerden de 1.060 milyon Dolar
yardim verilmesi kararlastiniimistir.

Turkiye'nin OECD uyesi Ulkelere 30 Haziran 1978 - 30 Haziran 1979 tarihinde olanlar da
dahil olmak tzere 1980, 1981 ve 1982 yillarina ait 3 milyar Dolar'a yakin borglarinin ertelenmesi
ile ilgili tutanak, IMF ile 3 yil sureli "Stand-by" diuzenlemesinin surdurilmesi kosuluyla 23
Temmuz 1980 tarihinde imzalanmistir.

OECD ivedi yardim programi cercevesinde Turkiye'ye 1979 ve 1980 vyillarinda
konsorsiyum (yelerince saglanan yardimlarin % 23'G Aimanya, % 25'i ABD, % 9'u italya, % 8'i
Japonya ve % 8'i Fransa tarafindan kargilanmistir. Bu yardimlar iginde ithalatin finansmaninda
kullanilan program kredilerine tekrar agirlik verildigi gorulmektedir.

Bu devrede bir diger 6nemli konu ise, Turkiye'de ilk defa 1967 yilinda uygulanan Dovize
Cevrilebilir Mevduat (DCM) sisteminin 1979 yilinda konsolidasyon sonucu devlet borcu haline
getiriimesidir. DCM sistemi ile yurt disindaki isc¢i tasarruflarinin  Ulkeye c¢ekilmesi
amaclanmaktaydi. Bu uygulama 1975 ve 1976 yillarinda doviz darbodazina gegici bir ¢ézim
getirmistir. 1975 yilindan sonra DCM'ler igin Libor 41.75 faiz ve kur garantisi veriliyor, ayrica,
karsiliginda TL. olarak kredi aciliyordu. Kredi talebi yuksek oldugundan ulke iginde kredi
bulamayanlar, yurt disinda bulduklari kaynaklarla déviz hesabi agtiriyorlardi ve bunun igin yurt
icinde bir bankanin kefil olmasi gerekiyordu. Bu banka agilan doviz hesabindaki dovizi Merkez
Bankasi'na devrediyor ve karsihdini musterisine TL. olarak kredi veriyordu. Geri ddemede
ortaya c¢ikan farklar Hazine'ce kargilaniyordu.

DCM uygulamasi 1979 yilinda konsolide edilerek devlet borcu haline getirildi. Ayni yilda
alacaklilarla yapilan anlagma ile vadeleri 1 Ocak 1981 tarihinde dolacak olan DCM'ler 3 vyil
O0demesiz donem olmak Uzere 7 yil sure ile ertelendi.

Diger taraftan, DCM uygulamasinin olumsuz etkileri de olmustur. Yeterli doviz rezervi
olmadigindan DCM hareketleri krize yol agmigtir. Kur garantisi sosyal maliyet ortaya ¢ikarmig ve
ayrica, 6zel sektor yurt digsindan yuksek faiz ve komisyon vererek doviz toplamistir. Bu yuksek
bor¢ maliyeti etkinligi ortadan kaldirmistir.

vi) 1981 VE GUNUMUZE KADARKi DONEM

Bu donemde de dis borglarimizda artis surmuagstur. Bu artisin en buyik nedeni ABD
Dolar'inin diger paralar kargisinda deger kaybetmesidir. Dalgali kur sistemi ile Sterlin digindaki



konvertibl paralar Dolar karsisinda 1979 yilina kadar deger kazanmis ve takip eden yillarda
1984 yilina kadar ise, Dolar diger paralar kargisinda deger kazanmigtir. 1979 yilindan sonra
ABD'de meydana gelen butge agiklari, Dolar'a olan talebi artirmig, faiz oranlari yukselmis ve
boylece deger kazanma sureci baglatiimistir. Bu egdilim sonucu uluslararasi fonlar ABD'ye
yonelmis ve gelismekte olan Ulkelerin borg kaynaklari sinirlanmistir. Ulkemizde de borglarin
birlesiminde Dolar disi paralarin agirlhikh olmasi nedeniyle, dis borglarin ABD Dolar'i cinsinden
artmasina sebep olmustur. (Tablo 2)

Bu donemde dis borglarin artmasi ile birlikte bazi duzeltmeler veya degisiklikler yapma
geregdi duyulmus ve bunlar sirasiyla yapiimistir.(Tablo 3), (Ergel,1992)

Bunlari;

a) Garantisiz ticari borclarla ilgili ayarlama,

b) Dis bor¢ stoklarinda 1984 yilinda yapilan ayarlama,

c) Dunya Bankasi havuz sistemi nedeniyle yapilan ayarlama,
d) FMS kredilerinin refinansmani,

e) Doviz Tevdiat Hesaplari'nda (DTH) yapilan ayarlama
olmak Uzere bes grupta inceleyebiliriz.

a) Garantisiz ticari borglarla ilgili ayarlama

Tarkiye'nin 1970'li yillardaki zor donemlerinde normal yollardan yapilan ithalattaki
tikanikliklar sonucu, bazi ithalatlar mal mukabili seklinde gergeklestiriimig, fakat, bedelleri
odenememistir. OECD'ye uye Ulkelerin ihracat sigorta kurumlarinca garanti edilmis mal mukabili
ithalat bedelleri Paris Kulubu ¢ercevesinde bir 6deme planina baglanirken, garanti edilmemis
olanlarin ¢ézumu Turk yetkililerine birakilmigtir. Tutari 1979 yili sonuna kadar 1.4 milyar Dolar
olarak tahmin edilen bu bedeller, 24 Ocak 1980 Kararlari i¢cinde yayinlanan bir kararname
cercevesinde ddeme planina alinmis ve 6denmigtir. Gegtigimiz yillarda oncelikle Latin Amerika
ulkelerinde uygulama alani bulan borg/hisse senedi degisimi islemlerinin ilki niteliginde olan bu
erteleme sonunda 1.4 milyar Dolar'lik doviz borglari sisteminin benimsenmesinin de katkisi ile
350 milyon Dolar olarak on yilda alacakllara geri 6dendi. Dig bor¢ rakamlarinda 1979 yih
sonunda 1.4 milyar Dolar olarak yer alan bu borglar TL. olarak ddemeyi segenlerin ¢oklugu
nedeniyle 1980 yilinda 600, 1981 yilinda 200 ve 1982 yilinda da 250 milyon Dolar olarak TL.
Odemelerle azaltildi. Dolayisiyla, dig borg stok toplaminda bu miktarlar kadar azaltma yaparak
duzenlenmesi gerekti.



b) Dis borg¢ stoklarinda 1984 yilinda yapilan ayarlamalar

1978, 1979 ve 1980 yillarinda yapilan dis borg ertelemeleri nedeniyle serilerde sapmalar
meydana gelmis ve sapmalarin yil yil dizeltimesi mumkun olmadigindan diuzeltmelerin tek bir
yilda yogunlastiriimasi gerekmistir. Asagida acgiklanacagi Uzere, 1984 yilina orta ve uzun vadeli
bor¢lara daha onceki yillarda kullanimi yapilan 725 milyon Dolar tek kalem olarak eklenmigtir.
Ayni sekilde, daha onceki yillarda ertelemeler nedeniyle bor¢ stokundan ¢ikarilan 600 milyon
Dolar'lik kismin dogrulanmasi (verifikasyonu) 1984 yilinda tamamlandigindan bu yil borg
stoguna dahil edilmistir. Bir bagka deyigle 1984 yilinda orta ve uzun vadeli borglarda Dolar
cinsinden meydana gelen 1585 milyar Dolar'lk artigin 1.325 milyar Dolar'lik kismi eski yillardan
devretmektedir. Bu husus 1986 yili Butge Gerekgesi'nde ( sayfa 107) agiklanmigtir.

Bu agiklamada;
2025 milyon Dolar'lik artig su kalemlerden olusmaktadir;
(Bu yilda Dunya Bankasi1 Havuz Duzeltmesi yapiimamigti.)

- 725 milyon Dolar (30.6. 1984 tarihine kadar kutuge alinmayan 30 sayili Kararname ile
kaydi saglanan 1984 yili 6ncesi borglarin kullanimi),

- 930 milyon Dolar (30 Haziran 1984 tarihinden sonra kutuge kaydedilen 1984 yili
kredilerinin kullanimi),

- 127 milyon Dolar (1985 yilinda saglanan kredilerin kullanimi),

- 243 milyon Dolar (Eski yillarda verifikasyonlari tamamlanmadigindan kayitlara
alinamayan erteleme kredilerinden verifikasyonlari tamamlanan kredilerin 30 Haziran 1985
itibariyle toplami)

denilmektedir.
c) Diinya Bankasi Havuz Sistemi nedeniyle yapilan ayarlama

Dunya Bankasi uUye Uulkelere borg verirken genelde uluslararasi para piyasalarini
kullanmaktadir. Kendi kaynagi yetersiz olan Banka daha ¢ok Avrupa ve Japonya piyasalarindan
AAA rating'ine de dayanarak borglanmakta, bunlari Gye Ulkelere Uzerine koydugu spreadlerle
aktarmaktadir. Banka'nin ABD piyasasindan Dolar olarak borglanmasinin gesitli nedenlerle
kisith olmasi sonucu borglanmalar diger (lkelerden isvigre Frangi, Japon Yeni, Aiman Marki ve
Sterlin gibi paralarla olmaktadir.



Banka'nin kredi anlagmalari ise, ABD Dolar'' bazinda yapilmakta, anlagsmada yer alan
hikimlere gore Banka 6deme gunu elinde mevcut Dolar digi dovizleri anlagsmada ongorulen
ABD Dolar'ina gevirip Ulkelere vermektedir. Ancak, geri 6demelerde, 6demenin yapildigi para
cinsleri Ulkelerden talep edilmektedir. Bir anlamda, Duinya Bankasi kendisini ¢apraz kur
degismelerinden korurken, riski bor¢ alan ulkelere birakmaktadir.

Tarkiye 1987 yilinda Dolar olarak aldigini varsaydigi borglarinin tutarini 4.4 milyar Dolar
olarak tablolarinda gosterirken, Dunya Bankasi bilgisayarlari tutarin 6.5 milyar Dolar oldugunu
gOsteriyordu. Turkiye'nin 4.5 milyar Dolar zannettigi bor¢ icindeki ABD Dolar't pay1 % 9 olunca 2
milyar Dolar'lik bir yak ortaya ¢ikmistir. Yalniz, Tarkiye degil bu durum ile karsiya kargiya kalan
diger borglu Ulkeler de girisimde bulunarak Dunya Bankasi'nin bu uygulamasini elestirdiler.
Banka yonetimi borglanma tekniklerini degistirdi ve boylece, yukun azaltilmasina galisti. Ancak,
eskiden beri uygulamasi surdurulen bu sistem sonucu Turkiye'nin bor¢ bakiyelerini de yeniden
ayarlamasi gerekti. Bu bir anlamda kur farki idi ve fark ile ilgili rakamlar hesaplanmis ve
duzeltmeler yapiimigtir.

d) FMS kredilerinin refinansmani

Bilindigi Uzere, Askeri Borglarin dig borg verileri arasina alinip alinmamasi zaman zaman
tartisilan bir konudur. Ancak, genelde alinmamasi igin ileri surilen nedenler daha agirlik
kazanmaktadir. Gegmigte Turkiye'de askeri harcamalarinin bir bolimunu alinan kredilerle
finanse etmigtir. "Foreign Military Sales" diye adlandirilan kredileme yonteminde ABD hukumeti
askeri amaglarla ve bazi kurumlar araciligi ile uluslararasi piyasalardan borg¢landigi fonlari bir
fark ilavesi ile ilgili Ulkelere aktarmakta idi. Aralarinda Turkiye'nin de bulundugu yaklasik 20 Ulke
bu imkanlardan yararlandi. Ozellikle uluslararasi faizlerin en yiiksek noktalara erigtigi 1980
yillari baslarinda bu kredilerin maliyetleri gcok yuksekti. Bazi kredilerde faiz maliyetleri % 18' lere
cikiyordu. Daha sonraki yillarda ABD hukumeti askeri kredilerin faizlerini ¢ok dusiurdu veya
hibeye donusturdu. Ancak, bu doneme kadar alinmis ylksek faizli askeri borglarin bir
bolumundn uluslararasi piyasalardan yeniden borglanarak 6denmesi yontemi ile maliyetinin
disiriilmesi konusu giindeme getirildi. Bu program cercevesinde Tirkiye israil'den sonra FMS
kredilerinin maliyetini azaltmak igin piyasaya ¢ikan ikinci ulke oldu. 1988 yilinda 1503, 1989
yilinda 403 milyon Dolar % 90"t ABD hukumetinin garantisi ile piyasalardan saglandi. Tarkiye'nin
dis bor¢ yukunu degistirmeyen fakat, ticari borcu niteligini alan bu tutarlar dig borg tablolarina
intikal ettirildi.

e) Doviz Tevdiat Hesaplari'nda (DTH) yapilan ayarlamalar

1990 yilinda Hazine'nin veri tabaninda yaptigi degigiklikler ve Merkez Bankasi'nin
DTH'de girdigi yeni duzenlemeler ile dig bor¢ tutarinda onemli sayilmayacak ayarlamalar da
yapilmigtir.



Batun bu islemler sonucu Turkiye'nin dis borglarinda saglikh bir dizi elde edildi (Tablo 3).
1980 yiIl sonunda 15.7 milyar Dolar olan dig borg, 1993 yilinin Gglncu geyreginde 65.9 milyar
Dolar'a ulasti. Bu son 13 yilda 53.6 milyar Dolar'lik artigi ifade etmektedir.

Yukarida aciklanan duzeltmeler yaninda artisin kaynaklari arastirilirken konuya iki
yonden yaklasmak gerekmektedir.

Birincisi, (Tablo 4) bu akademik yaklagsima bazi gergeklerin eklenmesi gerekmektedir.
Teorik olarak, digborcu doguran nedenlerin basinda; 6demeler dengesinin cari iglemler agigi ile
altin digi rezerv artisi gelmektedir. Buna disariya acgilan doviz kredileri ile ¢apraz kur farklarini
ekleyince normal olarak toplam digborca ulasilmasi gerekir. Ancak, bunlarin disinda dort hesap
kaleminin de artisi ve eksisi ile tabloya ilavesi zorunlu olmaktadir. FMS refinansmani ve diger
bor¢ ayarlamalari yaninda Dunya Bankasi havuz farklari (ki eski ve yeni Dunya Bankasi borg
rakamlari arasindaki farklardan olugmaktadir) tabloya konulmustur. OECD faiz ertelemeleri
kalemi ise, 1980-1981 yillarinda Turkiye'nin bazi borglarini erteleyen Paris KuliUblinun faiz
bor¢larini ertelemesinde uyguladigi yontem nedeniyle eklenen tutarlardir. 1980-1983 yillari
arasinda yillik olarak verilen meblaglar bor¢ rakamlarina da eklendigi igin agiklama kalemi
olarak tablolarda yer almaktadir.

Batun bu iglemlerin diginda 6demeler dengesindeki net hata ve noksan boélimunun de,
Odemeler dengesindeki agiklanamayan bazi islemleri icermesi nedeniyle dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Bunlarin sonucunda, 1980-1996 doneminde dis borglardaki 66.3 milyar Dolar'lik artisin
3.2 milyar Dolar digindaki kismi agiklanir hale gelmektedir. Ozetle 63.2 milyar Dolar'lik artigin;
(Tablo 3)

% 35.3'0 Cari islemler Dengesi,

% 36.2'si Altin hari¢ rezerv birikimi,

% 15.2'si Dunya Bankasi havuz farklari ve garpraz kur farklari,

% 5.5'i FMS Finansman ve OECD faiz ertelemeleri dahil bor¢ ayarlamlar,BAK
% 4.1" Verilen Krediler,

% 3.7'si  Odemeler Dengesi'ndeki net hata ve noksandan

olustugu ortaya ¢ikmaktadir.



ikinci yaklasim ise, orta ve uzun vadeli dis borg kullanimlari ile édemeleri arasindaki
farkin dig bor¢ artisina esit olmasi gergeginden hareket etmektedir. (Tablo 4) Rezerv artigi
cikarildiginda kalan net borg artisi 1980-1996 doneminde 43.5 milyar Dolar'dir. Yaklagsimda kur
farklari, Dunya Bankasi havuz ayarlamalari, OECD faiz ertelemeleri, FMS finansmani ve diger
ayarlamalar ile 6demeler dengesindeki net hata noksan kalemi yine kullaniimistir.

Bu iki yaklagimdan ¢ikan diger sonuglar soyle 6zetlenebilir.

a) Teorik olarak cari iglemler agiginin uygulanan makro ekonomi politikasi ile direk iligkili
oldugu geregini kabul ettigimizde diger artis kalemlerinin ekonomi politikasi ile dolayli ya da
iligkisiz bir durumu ortaya c¢ikmaktadir. Bu Ornekte iligkisiz olanlar kur farklari, OECD faiz
ertelemeleri, FMS finansmani, Dunya Bankasi havuz ayarlamalari gibi diger borg
ayarlamalaridir. Gergekte, bunlarin digborcu veya bor¢clanmayi etkileyen ekonomi politikasi
kararlari ile direkt iligkisi ¢cok sinirlidir.

Bunlarin disinda kalan kalemler olan rezerv artigi ve disariya verilen krediler ise
makroekonomi politikasinin ¢izilmesinden sonra ortaya ¢ikan bazi faktorler ve gelisen olaylar
sonucu olusan gelismelerin yansimasidir. Diger bir anlatimla, Onceden belirlenen
makroekonomik hedeflerle direk iligkileri kisitlidir.

Bu varsayimlar altinda son onyedi yilda artan borcun % 23.3'GU ekonomi politikasi ile
direkt iligkili kararlardan ortaya gikarken, geri kalan % 76.8'i ekonomi politikasi ile dolayll veya
iligkisiz olusumlar sonucu dogmustur.

b) Alinan ve 6denen dig borg farki ile 6demeler dengesinin cari islemleri nedeniyle
olusan acik arasinda egilimsel ve miktar olarak anlamli bir iligki gézlemlenmektedir. iki veri de
yilhk ve akim bazinda olmasi nedeniyle kur hareketlerinden minimum dizeyde etkilenmektedir.

c) Kur farklari dis borg artiginda 6nemli nedenlerin basinda gelmektedir. Tarkiye'nin dig
borglarinin déviz kompozisyonundan kaynaklanan bu durumda ABD Dolari deger kazandiginda
bu borclar azalmakta, aksi takdirde artmaktadir. 1980-1996 yillari arasinda bu artis ve
azaliglarda dig borglar net olarak 8.7 milyar Dolar artmistir.

Doviz kurlarinin diger bir etkisi de uygulanan kur politikasi ile iligkilidir. Genelde reel kur
ayarlamasi yapan bir ulkenin digsborcunun GSMH'ya orani, gerek reel faiz ddemelerinin reel
buylume hizindan fazla olmasi gerekse dis bor¢ 0demeleri dolayisiyla digariya sermaye transfer
etmesi sonucu yukselir. Diger bir anlatimla, reel kurda bir disis o Ulkenin mallarinin gorel
fiyatini azaltmasi nedeniyle GSMH'yi ve giderek rasyoyu etkiler. Ayrica, Ulkenin kuru reel olarak
duguruldugunde ve/veya capraz kurlardaki oynamalarda disariya sermaye transferi olayi ortaya
cikar.



Bu noktalari dikkate alarak Dunya Bankasi'nca 1980-1986 vyillarini igerecek sekilde
yapilan bir ¢alismada, Turkiye'nin bu donemde artan dis borg/GSMH oraninin % 50'sinden fazla
kisminin kur veya politikasi ile ilgili oldugu vurgulanmigtir. 1980 yilinda % 20 olan dig
bor¢/GSMH oraninin ayni yildaki capraz ve reel efektif kurlar dikkate alindiginda 1986 yil
sonunda % 34 olarak gerceklesmesi gerekirken, bu oranin % 51 dluzeyine erismesi kur
faktorinun ne derecede etkili oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan, dis borg¢lar iginde orta-uzun ve kisa vadeli borglarin dagilimi buyik énem
arzetmektedir. Toplam dis borg¢lar i¢cinde kisa vadeli borglarin payi surekli olarak artmaktadir. Bu
artigin iki dGnemli nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Doviz Tevdiat Hesaplari'nin 6zellikle
kambiyo rejiminin liberal bir yapiya kavusturuldugu 1984 yilindan itibaren hizl bir sekilde artmis
olmasidir. ikinci neden ise, ddviz kredileri icinde uluslararasi piyasalardan dogrudan
bor¢clanmalarin da ayni tarihten itibaren 6nemli bir sekilde artmis olmasidir. Dolayisiyla, 1980
oncesine gore nitelik farki bulunmaktadir. Ayrica, doviz rezervleri ile kargilikli incelendiginde
Kisa Vadeli Borglar'in 6nemli baskisi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni Kisa Vadeli Borglar'in
yuksek doviz stoklarini gerektirmesidir. Bu stogun, hem geri 6demeyi karsilayacak ve hem de
Merkez Bankasi'nin Agik Piyasa islemlerini yapmasina yetecek miktarda olmasi gerekir.

Ayrica, hem Kisa Vadeli Borglar'in 6nemli oranda artmasi ve hem de toplam borcun
GSMH'nin yarisina ulagsmasi bu donemde borg yonetimi konusunda ¢ok hassas bir dengenin
kurulmasi gerektigini ortaya ¢ikarmaktadir.



DISBORGLARIN GUNUMUZDEKi DURUMU

Tarkiye'nin dig borglar, Aralik 1999 itibariyle 111.215 milyon Dolar'a ulagmistir. Bu
rakama askeri borglar, TL. ile 6denecek dis borglar ve Turk vatandaslarinin agtirdigi doviz
tevdiat hesaplari dahilidir . Tabii ki net rakama ulasmak konusunda baz guglukler
bulunmaktadir. Ornegin, eski serilerde Tlrk Lirasi ile 6denecek borglarin, ikili anlagsmalarla
sosyalist Ulkelere malla 6denecek borglarin bu rakama ilavesi, buna karsin bazi alacaklarimizin,
bankacilik sistemimizin disarida yapmis oldugu menkul deger yatirimlarinin, 6zellikle bankalarin
Merkez Bankasi ve hukumetin bilgisi dahilinde efektif doviz olarak ellerindeki paralari yabanci
bankalarda Turk bankalari adina agilmig tevdiat hesaplarinda tuttuklari dikkate alindiginda, bu
paralarin da toplam borglardan dugsulmesi gerekmektedir. Ancak, tum bu ilave ve ¢ikarmalarin
biraz once belirtilen dig borg rakamini 6nemli bir sekilde etkilemeyecegi aciktir.

Yukarida belirtilen toplam dig borglar icinde kisa vadelilerin orani % 26'lar seviyesine
ulasmigtir. Diger bir ifadeyle, toplam dig borglarimizin yaklasik dortte birlik kismi kisa vadeli
bor¢lardan olugsmaktadir.

DISBORGLARIN ARTIS NEDENLERI
- 1980 ONCESi DONEM

1970'li yillarda, 6zellikle 1973 ve 1978 yillarinda yasanan petrol soklari, o donemin ithalat
faturalari icinde petrol ithalatinin 6nemi dikkate alindiginda, bu durum kisa vadeli borg
yigiimasina yol agti. Ozel kesimin finansman gereksinimi ise, DCM uygulamalariyla
kargilanmaya calisildi. Yasanan petrol soklari dolayisiyla, artan petrol fiyatlar karsisinda doviz
kurundan mali politikalara kadar c¢esgitli onlemler alarak ekonomisini ayarlayamayan ve
tuketimini kisip tasarruflarini artiramayan, sanayisinin yapisini degistirerek katma degeri daha
yuksek, teknolojisi daha yogun ve ihracata konu olabilecek mal Uretimine yonelemeyen Ulkemiz
Merkez Bankasi rezervlerinin yetersizligi nedeniyle transferlerini yapamamig ve nitekim, 1978
ve 1979 yillarinda borg ertelemelerine girmistir. Ozellikle kisa vadeli ticari borglar devlet borcuna
donusturulerek ertelenmigtir. 1978 sonu itibariyle 13.925. milyon Dolar olan toplam dis
bor¢larimizin % 52'si kisa vadeli borglardan olusmaktaydi. Ertelenen kisa vadeli ticari borglarin
tutari 1,2 milyar Dolar'dir. Ayrica, 1979 yilinda 2,2 milyar Dolar'ik DCM borcu da Merkez
Bankasi borcuna donusturulerek 3 yili 6demesiz olmak Uzere 7 yil ertelenmistir. Bu borg 1989
yilinda tamamen 6denmistir.

- 1980 SONRASI DONEM

Bu dénem "24 Ocak Kararlar" ile somutlagmaktadir. 1980 sonrasinin temel degisiklikleri,
ithalat liberasyonu, ihracat tesviki ve kambiyo kurundaki dizenlemeleri olarak sayilabilir.



ithalat liberasyonu ile beraber ithalat bilesimi iginde ara ve hammadde ithalati énemli
Olclde artmistir. Yatinm mallari ithalatt onemli bor¢ degismemesi yaratmamasina karsin, ara ve
hammadde ithalatindaki bu artis ihracata yonelik Uretimin diga bagimhhginin da bir
gOstergesidir.

ihracata uygulanan genis tesvikler, bunlarla sagdlanan yararlar yaninda kamu ve 6zel
kesimde sanayi i¢in kaynak sikintisi yaratmigtir. Bu da dig borglari olumsuz yonde etkilemistir.

ihracat ve ithalatin yaninda gézlenen diger iki kalem de isgi dévizleri ve turizm gelirleridir.

Ozetleyecek olursak, Turkiye, cari islemler agiklarini kapatmak ve vadesi gelen borglarini
odemek icin borg almaktadir.Bu durum, her ne kadar toplam borglarin net miktarinda degisme
yaratmasa da bunlarin faiz servisleri geri 6demede yuku artirmaktadir. Diger taraftan, kisa
vadeli borglar icinde Doviz Tevdiat Hesaplari'nin, Turk parasindan kagisin bir sonucu olarak
surekli yukselmesinin de borg stoku Uzerindeki baskisini unutmamak gerekir.

1996 YILI ESKi VE YENi SERiI RESMi DIS BORG ISTATISTIKLERI
ARASINDAKI FARK HAKKINDA TEKNIK BiLGi NOTU

Bilindigi Uzere, 12 Haziran 1997 tarihinden itibaren hizmete sunulan “Dis Finansman Bilgi
Sistemi’'nde(Yeni Sistem) kayith verilerden Yeni Seri 1996 yili verileri olarak Uretilen veriler ile
1984-1996 yillari arasinda kullanilan “Dis Bor¢ Veri Tabani Sistemi’nde(Eski Sistem) kayith
verilerden elde edilen Eski Seri 1996 yili verileri kargilagtirmali olarak 3 Nisan 1998 tarihi
itibariyle kamuoyuna agiklanmis bulunmaktadir. Eski Seri ile Yeni Seri veriler arasinda ortaya
ctkan farkin temel kaynaklari sunlardir:(Tablo 1-2).

31.12.1996 Tarihi itibariyle Kaydedilemeyen Eksik Verilerin Yeni Seriye Dahil
Edilmesi:

Eski veri yayinlama standartlarina gore 1996 yilina ait veri giriglerinin 15 Nisan 1997
tarinine kadar tamamlanmasi gerekir iken gecgis donemi galigmalari kapsaminda eski sistemin
31 Ocak 1997 tarihi itibariyle terkedilmesi nedeniyle 1996 yilina ait verilerin ait oldugu déneme
girilmesi ve eski seri istatistiklere yansitilmasi mumkun olamamigtir. 1 Subat 1997 tarihinden
buyana yeni Sistem Uzerinde gergeklestirilen veri girigleri ile akim verilerin ait olduklari doneme
yansitiimasi saglanmis bulunmaktadir.

31.12.1996 Tarihine Kadar Gergeklesen Disg Borg Verilerinin Revize Edilmesi:



Gergeklesen disg borg verileri orijinal doviz cinsleri itibariyle gbzden gegirilerek revize
edilmektedir. Orijinal doviz cinsleri itibariyle revize edilen tutarlarin Turk Lirasi ve ABD Dolar
karsiliklari yeniden vyaratiimaktadir. Dogrulugu ve guvenirliligi saglanan istatistiki veriler,
muhasebe kaydina donusturilmektedir. Tum bu galigmalarin sonucu gegis donemi olan 1996
yilinin baz yil olarak esas alinmasi nedeniyle Eski Seri ile Yeni Seri veriler arasinda bir fark
dogmus bulunmaktadir.

Yeni Kayit Yontemlerinin Uygulanmasi:

Kullanima bagl olarak izlenen borglar i¢in yeniden olusturulan “kullanima bagh alt borg
kayit yontemi’ne gore bu nitelikteki bor¢ kayitlari guncellegtiriimektedir. Birden fazla doviz cinsi
uzerinden iglem gormekle birlikte muhasebe dovizi olarak tek dovize endeksli borglar igin
yaratilan “gok dovizli alt borg kayit yontemi’ne gore Dunya Bankasi ve Avrupa Yatirim Bankasi
bor¢ bilgileri yeniden Uretilmektedir. Bu asamada, tum borg¢larimiz arasinda hem operasyonel
agidan hem de istatistik kayitlari agisindan izlenmesi en karmasik olan Dunya Bankasi
borglarimizla ilgili kayitlarin dogrudan dogruya Banka'nin bilgi sisteminden elektronik olarak
saglanmasi yolundaki ¢caligmalar halen surdurilmekte olup, Yeni Seri verileri Banka tarafindan
yayinlanan dokumanlardan saglanan bilgilerin 1g1ginda turetilerek bor¢ stoguna disgsal olarak
ilave edilmis bulunmaktadir. Kullanim dénemi boyunca yapilan kullanimlarin, kullanim donemi
sonunda olusacak gelecek degerinin hesaplanmasi ve iglem dovizi ile muhasebe dovizlerinin
farkh dovizlere endekslenmesi esasina dayanan “kullanima bagli ve birden fazla dovizli alt borg
kayit yontemi”’ne gore islam Kalkinma Bankasi borg bilgileri yeniden Uretilmektedir. Dis
finansman turt olarak “Tahvil”, “Bor¢”, “Takas-Swap” ayrimi ile her bir kategoriye iligkin farkh
kayit yontemleri icin yeni bir uygulamaya gecilmis bulunmaktadir.

istatistiki Verilerin Kapsaminin Genisletilmesi:

Akim ve stok veriler arasinda uyusmazlik yaratmamasi dusuncesiyle, eski seri dis borg
stoguna dahil ediimemekle beraber akim (kullanim-6deme) veriler arasinda yeralan Amerikan
HUkUumeti'nden saglanan askeri yardim borglari, 1997 yilindan baglamak Uzere yeni seri dig
bor¢ stoguna dahil edilmistir. Eski Serinin sadece yabanci doviz cinsinden dis borglari
icermesine kargsilik, Yeni Seri doviz cinsine bagli olmaksizin yurt disinda yerlesiklerden
saglanmis olan ve Eski Seri ile dis bor¢ stoku disinda tutulan Turk Lirasi cinsinden dis borglari
da icermektedir.

Doviz Kurlariyla ilgili Uygulamanin Degistirilmesi:

Dunya Bankasi ve Avrupa Yatirrm Bankasi’'ndan saglanan borglar i¢in tum borglu
ulkelere uygulanan ve anilan kreditorlerce yayinlanan kurlarin esas alinmasi uygulamasi
baglatilmistir. islam Kalkinma Bankasi’'ndan saglanan borglar icin tim borglu tlkelere anilan



kreditorce uygulanan ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan yayinlanan kurlarin esas
alinmasi uygulamasina gegcilmistir. Eski Seride konvertibilitesi olmayan doéviz cinsleri Gzerinden
saglanan dis borglara ait iglemlerin hesaplamalarinda bu ddvizlerin islem tarihindeki Dolar
capraz kuru yerine 31 Mart, 30 Haziran, 30 Eylul, 30 Aralik tarihleri itibariyle yayinlanan kurlarin
uygulamasi esas alinmakta idi. Yeni Seride bu doviz cinsleri i¢in uluslararasi para piyasalarinda
uygulanan c¢apraz kurlarin gunlik bazda REUTERS’den elektronik ortamda saglanarak iglem
tarihlerindeki kurlarin hesaplamalarda esas alinmasi uygulamasina gegilmis bulunmaktadir.

Bilgi Sistemi’nin Kod Yapisinin Modernize Edilmesi:

Eski Sistemi olusturan kod mimarisinin uluslararasi standartlarda istatistiki ve analitik
raporlar Uretilebilecek sekilde modernize edilmesi ile Eski Seri ve Yeni Seri verilerin
siniflandirimasi (Borglu Turd, Alacakh Turd vb. gibi) buna bagl olarak da verilerin butun
icerisindeki i¢c dagilimi, diger bir deyisle kompozisyonu degisime ugramigtir.

Degisken Faizli Borglara Piyasalarda Gegerli Son Faiz Oranlarinin Uygulanmasi:

Eski Seri ile degisken faizli dig bor¢g faiz 6demelerine ait projeksiyonlarda kredi
anlasmalarinin imzalandigi tarinte gecerli olan degigken faiz baz oranlari esas alinmakta ve bu
projeksiyon bilgileri guncellestirilememekte idi. Yeni Seri ile faiz projeksiyonlari Uretilirken
uluslararasi piyasalarda gecerli olan ya da kreditor tarafindan bildirilen en son cari degisken faiz
oranlari esas alinarak faiz projeksiyonu bilgileri Uretilmekte ve gunluk bazda bu projeksiyonlar
revize edilebilmektedir.

31.12.1996 Tarihinden itibaren Ongériilen Dis Borg Verilerinin Revize Edilmesi:

Yukarida belirtilen eksik verilerin girisi, tarihsel verilerin guncellestirimesi, yeni kayit
yontemlerinin uygulanmasi ve degisken faizli borglara ait projeksiyonlarin revize edilmesine
bagli olarak tum oOngorilen dis borg verilerinin 6zellikle de degigken faizli borglara ait faiz
projeksiyonlari yeniden Uretilmektedir.

EKONOMIi VE KAMU KESiIMiNIN GENEL DENGESI iCINDEKi DISBORGLAR

Bu bolimde dig borglarimiz, ekonominin genel dengesi ve kamu kesimi genel dengesi
icinde incelenecektir ve son yirmi yillik zaman serileri alinmistir.(Tablo 6)



Bilindigi Uzere, dis bor¢ sorunu, temel olarak yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi nedeniyle
dis tasarruflarin transferi oldugundan yurt ic¢i tasarruflara ve toplam yurt igi tasarruflar iginde
kamu kesimi ve 6zel kesimin paylarina bakilmasi gerekir.

Goruldugu Uzere, yatinnm orani ile tasarruf orani arasinda yatirim lehine suarekli bir fark
vardir. Bir baska deyigle, yurt i¢ci toplam tasarruflar yatinmlari finanse etmekte yetersiz
kalmaktadir. Nitekim, bu ag¢igi kapatmak icin dis kaynaklara bir baska deyigle dis tasaruflara
basvurulmaktadir.

Burada bir parantez acilarak kamu kesimi genel dengesine iligkin birka¢ saptama
yapilacaktir. (Tablo 7)de goruldugu gibi, kamu kesiminde surekli bir tasarruf agigi s6z
konusudur. Kamu tasarrufu, kamu harcanabilir gelirinden kamu tuketimi dusuldukten sonra
kalan kisim olduguna gore, kamu tasarruf agigini dusurmek hatta ortadan kaldirmak igin 3 sey
yapilabilir.

- Kamu harcanabilir gelirini artirmak. Bunun yolu vergi gelirini artirmaktir.

- Kamu tuketimini dusturmek. 1980-1988 arasindaki kamu tuketimi toplam tuketimin
ortalama % 11 kadarini olusturmaktadir. Burada, 1-2 puanlik bir azalmanin toplam i¢ tasarruf
orani Uzerindeki olumlu etkisi agiktir.

- Kamu yatirmlarini azaltmak. Goraldugu Gzere, son yillarda yapilmakta olan budur.

Kamu kesimi gozlenen yillarda bu tasarruf agigini nasil kapatmigtir. Diger bir ifadeyle, bu
ac¢igin ne kadari dis borglanma ile kapatiimistir. "Tablo 7"'de bu durum gorulmektedir.

Tabloda goruldugu Uzere, kamu kesimi surekli bir tasarruf agigi vermekte ve bu agigin
belli bir kismini dig borglanma veya dis tasarruflarla kapatiimaktadir.

Bu tablo iki seyi gostermektedir.

1) Kamu kesimi tasarruf agiginin giderek daha fazla bir kisminin dis tasarruflarla
kargilandigini ki bu da Turkiye'nin giderek artan dig borglarinin bayuk kisminin kamu kesimi
tasarruf acgiklarindan kaynaklandigini gosterir. Bunun diger bir anlami da, dig bor¢ servisi
dolayisiyla katlanilan enflasyonda kamu kesiminin sorumlulugunun buyuk oldugudur.

2) Kamu kesimi tasarruf aciginin dis tasarrufla kargilanamayan kismini ki bunun anlami
"0zel kesim tasarruflari(ic borglanma)+emisyon™dur. Bu da enflasyonun ikinci ayagini olusturur.

Diger taraftan, (Tablo 6) ve (Tablo 7) beraberce degerlendirildiginde, bir diger garpici
goruntu ortaya ¢ikmaktadir.



Bu da kamu kesimi net dis borglanmasi ile ekonominin genel dengesinde yer alan dis
aclk veya dis borglanma arasindaki iligkinin birbirinden kopuk oldugudur. Bilindigi gibi,
ekonominin genel dengesinde dis agik veya dis kaynak (dis tasarruf) olarak yer alan buyukluk,
cari islemler acgigini yansitmaktadir. Cari islemler agigi ile dis borglar arasindaki yakin iligki
anilan bu buyudklagan yillik dig borg birikimi olarak yorumlanmasini gerektirmektedir.

Diger taraftan, (Tablo 7)'de yurt i¢i ve yurt disi tasarruf toplami ile yurt digi tasarruflarin
bu toplam igindeki payini, yurt ici tasarruflarin toplam yatirimlari kargilama oranini goriyoruz.
Bu tabloda, yurt disi tasarruflarin toplam tasarruflar igindeki payi giderek azalmaktadir. Yine
ayni tabloda, yurt igi tasarruflarin toplam yatirnmlari karsilama orani 6zellikle son yillarda %
100'lere gikmaktadir. Bunun anlami, Turkiye'nin yatirimlarini finanse etmek igin giderek daha az
dis kaynaga, bir baska ifadeyle, disborca gereksinme duydugudur.

Ancak, uygulamada bu boyle degildir, dis kaynak ihtiyacinin giderek azalmasina karsilik
dis borglar devamli artmaktadir.

Bunun ilk akla gelen sebebi, stoklar dahil yatirimlarin payinin giderek azalmasi, bunlarin
finansmani icin de daha az kaynaga ihtiyag duyulmasidir. Ancak, yatirnmlarin payina
bakildiginda (Tablo 7) her ne kadar kamu kesiminin nisbi payl dugsmekte ise de 6zel kesim
yatirimlarinin artigi toplam yatirimlarin payini artirmaktadir.

Bilindigi Uzere, dis agik denilen sey, cari islemler agiginin hemen hemen kendisidir. Cari
islemler Dengesi toplam ithalati da igerdiginden, bdyle bir agiklama da yeterli degildir.

Bilindigi gibi, yillik dis bor¢ degisme miktari ile ayni yilin 6demeler dengesi hesabinin cari
islemler kismindaki degisme miktari arasinda ¢ok yakin bir iligki vardir. Eger, bu degisme vyillik
dis bor¢ miktarinda bir artis olarak gerceklesmisse bu cari islemler hesabinda bir agik olarak
karsiligini bulacaktir. Ya da daha dogru bir deyisle, cari islemler hesabinin agik vermesi bu
acigin dengelenmesi amaciyla ayni yil dis borg duzeyinde bir artigi gerektirecektir. Bu da
Odemeler dengesinin sermaye hareketleri kismindaki uzun ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinde gorulecektir. Hatta, daha net rakama ulagsmak icin cari iglemler agigina doviz
rezervlerindeki yillik artis1 da ilave etmek gerekir. BOylece, net hata ve noksan kaleminin sifir
oldugu varsayimi (belli bir yila ait); "Cari islemler Agigi+Déviz Rezervleri Artisi=Dis borg artig!”
olmasi gerekir. Ancak, buna bakildiginda farkhlik gérialmektedir. Bu farkhlik;

a) Ekonominin genel dengesinde yer alan ve cari iglemler agigini yansitan dig acik, dig
tasarruf ya da dis bor¢ olarak tanimlanan rakamsal ifadenin ayni yil kamu net borglanmasi ile
iligskinin tam kurulmamis olmasi,

b) Yurt ici toplam tasarruflarin toplam yatirnmlari karsilama orani artarken, bir bagka
deyigle, yabanci tasarruflara ya da kaynaklara ihtiya¢ azalirken, dis borglarin giderek artmasi,



c) Yilhk dig borg artisini ifade eden cari islemler agiklari ve doviz rezervleri toplami ile dig
borg¢ iligskisinin kopmusg olmasi gibi nedenlerden olabilir.

DISBORGLARLA iLGiLi RASYOLAR

Bu calismada rasyolar hazirlanmis ve uluslararasi kuruluglar tarafindan belirtilen
rasyolarla iligkisi kurulmus, ancak, yorum yapiimamig ve bu okuyucuya birakilmistir.

1- TOPLAM DISBORG / GSMH

Bu rasyo, genellikle bir Glkenin kredibilitesinin dlgulmesinde kullanildidi gibi, risk ve borg
yukU analizlerinde de genel bir 6lgut olarak degerlendiriimektedir.

Dunya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen, eger bir Glkenin bu rasyosu % 30-50
arasinda ise, ulke orta derecede borglu, % 50'yi agsmasi halinde ise, ¢ok borglu olarak kabul
edilmektedir.

2- TOPLAM DISBORG / IHRACAT

Bu rasyo, bir dlkenin borg¢luluk durumunu ve ayrica, dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosteren, ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku tzerindeki uzun dénemli etkileri konusunda bilgi
edinmek i¢in kullanilan bir dlguttar.

Bu oranin, % 165-275 olmasi halinde Ulke orta derecede borglu, % 275'i agmasi halinde
ise, Ulke ¢ok borglu olarak kabul edilmektedir. Ayrica, bu oranin yukselmesi, borglu Ulkeler
agisindan olumsuz; kugulmesi ise, olumlu bir gelisme olarak degerlendirilir.

3- TOPLAM DISBORG SERViSi / IHRACAT

Bir ulkenin, dig bor¢ yukunun degerlendiriimesinde ve c¢ok borglu olup olmadiginin
Olculmesinde kullanilan bir rasyodur.

Bu oran, % 18-30 arasinda ise, o uUlke orta derecede borglu, % 30'u asmasi halinde ise,
¢cok borglu kabul edilmektedir.

Yillara gore yapilan hesaplama su sonucu vermektedir. Dig bor¢ kargilama orani olarak
da adlandinlan dig borg servisi rasyosu, daha c¢ok ulke ihracat gelirleri cinsinden ifade
edilmektedir. Bu rasyo dig borglanma dahil, Glke uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde



onemli rol oynar. Diger bir ifadeyle, Ulke ihracat gelirlerinin ne oranda dis bor¢glanma giderlerine
ayrildigini gosteren bu rasyo, borg yukinun olgumunde etkili bir gsekilde kullanilabilir.

Rasyonun buyuk deger almasi, ulke ihracat gelirlerinin dis borg giderlerini karsilama
oraninin kugulmesi demektir. Bu durumda, borglu Ulkenin dig bor¢ yukumlaltklerini yerine
getirebilme gucu zayiflar. Aksine, rasyonun kuguk deger almasi durumunda, ulke 6demeler
dengesinde bir iyilesme ve buna bagli olarak da ulkenin dis bor¢ 6deme gucunde bir artis
goraldr.

Borglu ulkenin, dig borg 6deyebilme gucu bakimindan kabul géren genel kural, yluzde
30'un altindaki borg servisi rasyosudur. Yuzde 30'nun Uzerindeki bir dis borg servisi rasyosu ise,
potansiyel olarak tehlikeli bir durum olarak kabul edilmektedir.

Goruldugu gibi, 6zellikle 1986 yilindan itibaren dig bor¢ anapara ve faizinden olusan yillik
taksitler, ayni yillar ihracat gelirlerimizin yarisini agar hale gelmigtir.

Yukaridaki oranlar, Turkiye'nin her ne kadar son yillarda giderek agirlasan bir borg servisi
orani ve kisa vadeli bir borg birikmesi ile kargi kargiya olsa bile, diger dis 6deme gucu
goOstergelerinin  nisbi olarak olumlu gelismesi nedeni ile bir bor¢ o6deme krizi ile
kargilagsmayacagini gostermektedir. Tabii, bu sonug¢ 6numuzdeki yillara iligkin borg taksitleri ve
cari islemler kalemlerinde dngorulmeyen olumsuz gelismelerin olmamasina baghdir.

4- FAIZ SERVISi / IHRACAT

Bu rasyo, maliyet veya ¢ok borglulugun olgilmesinde kullanilir. Uluslararasi alanda kabul
goren oran, % 12-20 arasinda orta derecede kabul edilmekte, % 20'yi agsmasi halinde ise, ¢ok
bor¢luluk baslamaktadir.

Burada ayni zamanda, dig bor¢ faiz servisi ve ihracatin artis hizina da bakmak
gerekmektedir.

Eger, faiz servisi artis hizi ihracat artis hizindan daha ylksek ise, bu sonug¢ ulke
ekonomisi bakimindan olumlu bir gelisme kabul edilemez. Bu durumda, i¢ kaynaklarin verimliligi
bir yana, dis bor¢ kullanimlarinin agirlikh olarak tlke yatinm ve ihracatini artirici faaliyetlerde
kullanilmamig olmasindan kaynaklanabilir. Diger bir ifadeyle, dis bor¢clanmadan elde edilen
kaynaklar, ulke yatinmlarindan ¢ok diger alanlara (dis borg geri 6demelerine) kanalize edilmig
veya dig borclanmadan elde edilen kaynaklarin ihracati gelistirme yonundeki katkisi, nisbi
olarak dig borglanmanin maliyetinin altinda gergeklesmis olabilir.

5- TOPLAM DISBORG SERVIiSi / TOPLAM DOViZ GELIRLERI



Bu rasyo, dig bor¢ 6deme kapasitesinin en onemli gostergelerinden biridir. Oranin
yukselmesi, borglu Ulkeler agisindan olumsuz; kigulmesi ise, olumlu bir gelismedir.

Biraz 6nceki sonug burada da dogrulanmakta ve son yillarda nisbi olarak bir bor¢ 6deme
yukumlalugu getirdigi gorulmektedir.

6- TOPLAM DOVizZ GELIRLERI / ITHALAT

Bu rasyonun cari iglemler hesabinda bulunan sorunlar da gézonune alinarak ihtiyatla
degerlendiriimesi gerekmektedir.

7- IHRACAT / ITHALAT

Doviz gelirlerimizin en dnemli kalemi olan ihracatin ne kadarinin diga transfer edildigini
gOsteren bir rasyodur. Artmamasi olumlu olarak alinmaktadir.

8- DIS TICARET DENGESI / IHRACAT

Dis ticaret dengesi devamli oarak agik verirse, zamanla uluslararasi likitide sorunu ile
kargi kargiya gelinmektedir. Bu duruma bagl olarak da, dig borglanma, artik dig borglanmadan
beklenen ulke sermaye birikimini hizlandirmak ve ithalata katki fonksiyonunu yerine getirmek
yerine, uluslararasi likitide sorunlarinin ¢ézimu dogrultusunda ve refinansman amacglh olarak
kullanilmaya baglanir. Bu rasyonun azalmasi da olumlu bir gosterge olarak alinmaktadir.

9- CARI iISLEMLER DENGESI / IHRACAT

Odemeler Dengesi'nde cari igslemler agiklarinin diismesi ve ihracat gelirlerinin artmasina
paralel olarak bu oran da dugsmektedir.

10- ULUSLARARASI REZERVLER / DISBORC STOKU

Bilindigi Uzere, uluslararasi bor¢ 6demelerinde kabul edilen her turlG aktife uluslararasi
rezerv denilmektedir. Uluslararasi rezerv kapsamina; para otoritesinin elinde bulunan
uluslararasi standartdaki, altin, konvertibl doviz, uluslararasi 6demelerde kabul goren kisa sureli
Ozel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile IMF nezdindeki 6zel ¢ekis haklari ve diger
cekis kolayliklari girmektedir. Uluslararasi net rezerv miktarini bulmak igin; gayrisafi uluslararasi
rezervlerden, kisa vadeli dig borglarin gikarilmasi gerekir.



Sonug olarak, Turkiye'nin dig bor¢ sorunu 0Ozellikle kamu kesiminin tasarruf agigindan
kaynaklanmaktadir. Bunun ¢0zUmu ise, kamu harcanabilir gelirini artirmak ve etkin bir
vergileme sisteminin kurulmasidir.

Bunun yaninda, kamu tuketiminin kisilmasi da, kamu yatinmlarina ayrilacak fonlari
artirarak tasarruf gereksinimini ve dolayisiyla dig borg gereksinimini dusurecektir.

Digborcun Uguncu onemli kismini tegkil eden kamu yatinmlarina ise, daha ihtiyath
yaklasmak gerekmektedir.

Kamu yatinmlarinin gogunlugunun altyapi ve hizmet, konut gibi dusuk katma degerli,
sermaye-hasila oranini yukselten yatirrmlardan olugsmasi, bunlarin dig borglanmayi olumsuz
etkileyen bir kalem olmalarina neden olmaktadir. Ancak, bu yatirrmlarin uzun sure ihmal edilmis
ve ekonominin degisim surecinin hizlandiriimasi igin gerekli yatirrmlar oldugu gergedi gozardi
edilmemelidir.

Dis borglarin 6denebilmesi ise, cari islemler dengesinde yer alan kalemlerin gosterecegi
olumlu gelismelere baghdir.

Tarkiye'nin dis borg stoku dolayisiyla anapara ve faiz seklindeki yillik borg 6demelerinde
ulastigi durum yeni borglanmalari zorunlu kilmaktadir. Aksi takdirde, ya yurt igi tasarruflarin bir
kismini transfer edecektir ki -bu kismen olmaktadir- ya da emisyon veya borg¢ ertelemesine
basvuracaktir. Anilan bu U¢ yonteminde yaratacagi maliyet aciktir. Bunlar disinda bir yontem
olarak ozellestirme ile amaglanabilecek bir bor¢ sermaye degisimini de dusunmek gerekir.
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