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ONSOz

Dis borglanma iktisat tarihimizin en o6nemli unsurlarindan
biri olagelmistir. Osmanl: borglariyla beraber bir buguk asra
yaklasan bir gegcmise sahip dis borgclanma deneyi, gilinlimiizde de
glincelligini korumaktadir. Ekonomik kalkinma ve gelismemizi kendi
kaynaklarimizla siirdlirebilir bir noktaya geldidimizden s6z etmemiz de
glicligiini korumaktadir. Onumiizdeki kisa olmayan bir dénemde de dis
borglanma olgusunun devam edecedi gdrilmektedir. Dis borglanma
tarihimize iliskin pek ¢ok arastirma ve galismanin yapilmasina radmen
dis borglanma sorununun ¢oziime kavugsmasina ydnelik ©nerilerin ve
uygulanabilir bir dis borglanma stratejisinin yeterince
gelistirildidinden bahsetmek gligtiir. Dis bor¢lanmanin tamamen
dislanmasina yéneiik dneriler ne kadar gergekg¢ilikten uzaksa, '‘'borg
yigdidin kamgisidir'' tiirlinden, tatsiz sonuglara da yol agmis,
yaklasimlarin da bir davranis tarzi olarak benimsenmesi, o kadar
yanlis olacaktir. Dogru yaklasim tarzinin, tim iktisadi meselelerde
de oldudu gibi, etkinlik temelinde bir yaklasim olmasi gerektigi
diisiincesinden hareketle, bu ¢alismada, dis borg¢lanmada etkinlidin ne
olabilecedi arastirilmis ve Tirkiye'nin dis borg¢lanmasi bu gergevede
degerlendirilmeye ¢alisilmistir.

Iki ana bélumden olusan ¢aligsmada, ©nce dis borglanma
etkinliginin ne olabilecedi tespit edilmeye c¢alisilmis, daha sonra

Tiirkiye'nin dis borglanmasi bu dodrultuda dederlendirilmeye tabi

tutulmustur. Daha etkin bir dis borglanmanin nasil
gerceklegtirilebilecegi konusunda sonuglar ¢ikarilmaya
calisilmigtar.

Dig Dborglanmanin farkli 6zelliklere sahip olan dedisgik
asamalardan' clugsan bir silireg oldudu disincesiyle digs bor¢lanma
etkinligi, dis borglamanin planlanmasindan baslanarak, temin, elde
edilme, kullanilma ve ydnetim asamalarinda ayri ayri incelenmistir.
Bu bdliimler dis borglanmaya iligkin temel kavram ve konulara da yer
verilen bdliim 1 ve alt basliklarinda yer almaktadir. Dis borg¢lanmaya
iligkin her asamada, etkinlik dederlendirilmesinde &lgiit olabilecek
kriterler tespit edilmeye calisilmistir.

fkinci bdlimde ise ®nce, elde edilen etkinlik o6lclitleri icin
bir uygulama alani olusturmak {izere dis borclanma tarihgemiz ana
hatlariyla ele alinms (2.1 wve alt basliklari), ondan sonra

Tirkiye'nin etkinlidi dederlendirilmistir.



Dis bor¢lanmaya iliskin yasanilan sorunlarin gecmisg
dénemlere uzanabilen kékleri, tarihgeye iliskin ag¢iklamalarin
bagslangica kadar gétiirlilmesine neden olmus; yararlanilabilecek
sonu¢larinda ¢ikarilabilecedi diislinlilexrek Osmanli borglanmasindan
baglanarak tiim dis borglanma tarihimiz ana hatlariyla incelemeye tabi
tutulmustur. Osmanli borglammasi ve Cumhuriyet dénemine intikal eden
ekonomik ve dis borg sorunlarin incelenmensinden sonra Cumhuriyet
ddnemi dis borglanmasi da kendi ig¢inde biitiinliik olusturdudu disiiniilen
bir bdlumlendirme ig¢inde dénemler itibariyle ayri ayri ele alanip
incelenmistir (2.1.2. nolu basliklar).

Tidrkiye'nin dis borglanmasinin etkinlik dederlendirmesi
birinci bdlimde olusturulan gergeve ve elde edilen odlgiitlerle, benzer
bir yol izlene;gk, agsamalar halinde vyapilmistar. 2.2. nolu
bagliklarda planlama, temin, kullanim ve ybénetim agsamalarinda
Tiirkiye'nin dis borclanmasini incelemektedir. Bu incelemelerden sonra
genel bir dederlendirmeye gidilip, sonug¢ ve ©Oneriler ortaya

konmustur.



1.DI§ BORG KULLANIMINDA EKONOMIK ETKINLIK
1.1. Girig
1.1.1. Dig Borglanmanin Tanimlanmasi

Genel anlamiyla borg baskalarina karsi girilmis bir
ylikimliliktir. Ekonomik anlamiyla borg geri ddenmek izere
baskalarindan alininan veya alinmis olan (sadece para olarak dedil

baska herhangi bir big¢imde de olabilecek olan) tutardair.

Borg, kullanan, veren, temin ve kullanim yeri ve zamani
bakimindan g¢ok ¢esitli tasniflere konu olabilir. Bu c¢alisma bakimindan

dnem arzeden ilk ayrim ic¢ ve dis borg¢ ayrimi olacaktir.

I¢ ve dis borg ayriminda temel kriter alacaklinin ve borcun
alindidi piyasanin milliyetidir. I¢ bor¢lar iilke mali piyasasindan ve
ve {llke vatandaslarindan (yabanci ilkelerde bulunsalar da) temin
edilirken dis borg¢lar yabancilardan (lilkelerde bulunsalar da) ve dis

mali piyasalardan elde edilmektedir!.

Dis borg¢lanma, itlke ig¢i borg¢lanmalardan farkli olarak, yabanci
tasarruflar dolayisiyla yabanci mal hizmetler {izerinde tasarrufta
bulunma imkani sadlarken geri odeme sirasinda da milli gelirin bir

kisminin disariya transfer edilmesi sonucunu dodurmaktadir?.

Geri odenme zorunluludu igermedidi durumlarda yabanci kaynak
kullanimi dig borglanma dedildir. Bu nedenle dis borglar, c¢ok defa,
birlikte s6z konusu edildikleri wve =zaman zaman birbirleri ile
karistirdiklarai, dis yvardimlardan farklay dederlendirilmek
durumundadirlar3. Dis yardimlar geri &denmesi gerekmeyen badis payil
igermektedirler. Fakat dis yardimlarin da badis disinda kalan kismini

dis bor¢ kapsami i¢inde dederlendirmek gerekir.

Dogrudan yabanci sermaye yatairimlarini da dis borg¢lardan

farklyi bir bigimde dederlendirme geredi wvardir. Kar transferleri ve

1prof. Dr. Memduh YASA, Devlet Borglar, Ugiincii bask1, Has Kutulmus Matbaasi, Istanbul 1981,
8.56-57.

2M. YASA,1981,a.g.¢., 5.58.

3Bu kangikliklarin temel sebeplerinden biri: Yardim yardim sozciigiiniin bagits ve cok diisiik faizli
kredileri icermesi gerekirken verilen her gesit borg, propaganda amaciyla yardim olarak ifade
edilmektedir. Ismail CEM, Tiirkiye'de Geri Kalmigligin Tarihi, 10. basim, Cem Yayinevi, Istanbul 1989,
5.406.



ilkeyi terketmeleri durumunda odeme yikiimliiliikleri dodurmakla birlikte
geri Odeme miktar ve =zamanlari Onceden belirlenen dig borglardan

farkli bir durumlarai vardair.

Dis borg, geri odenmeleri belirli bir vadeye badlanmis dis

kaynak olarak tanimlanabilir.

1.1.2. Dig Borglanma Bigim ve Tirleri

Digs borglar dedisik bakimlardan, ayrica kendi ig¢lerinde alt
tasniflere konu olmak iizere, cesitli bicimlerde tasnif
edilelebilirler. Vadelerine godre kisa, orta (1-5 y1l), uzun;
kullanicilara gbre 6zel  sektor, kamu  sektéri (hazine, yerel
ydnetimler, kamu iktisadi tegebbiisleri); borg¢ kaynaklarina gbére resmi
(devletten devlete tek tarafli, uluslararasi kuruluslardan c¢ok
tarafli), serbest piyasa; geri Odemenin yapilacadi para esasina gdre
dovizle ddenecekler, ulusal parayla 6denecekler bi¢imlerinde
siniflandirilabilmektedir. Dis borcun kullanim niteliklerini ortaya
koymak tlizere bir baska siniflandirma da proje ve program, badli wve
serbest, satica{ihracat), erteleme, refinansman kredileri olarak

yapllabilir4.
Proje ve program kredileri:

Proje kredileri kredi isteyenlerin projelendirilmigsg
taleplerinin borg vereceklerin tasvip etmeleriyle gergeklesir. Borg

verenlere verdikleri krediyi kontrol imkani sadlar.

Proje kredileriyle kullanan iulkelerin kalkinma programlari
bor¢ verenlerce yénlendirilmek, hatta yanlis yoénlere sevk edilmek
istenebilmektedir®. Bu nedenle proje kredileri kullaniminda dikkatli

olunmali, dikkatli projeler hazirlanmalaidir.

Program kredileri ise ithalatin finansmanina yonelik olarak
herhangi bir projeye bagli olmaksaizin kullanilarlar. Kullanim

esneklikleri nedeniyle borglanmak isteyenlerce daha ¢ok tercih

4Bu siniflandirma ve asagida yer alan agiklamalarda Prof. Dr. Macit
INCE, Devlet Borg¢lanmasi ( Kamu Kredisi), 4. baski, A.I.T.1.A. yayin
no:31, Kalite Matbaasi, 1979 Ankara, s.42-47'den yararlanilmistir.
Sprof. Dr. Ercan DULGEROSLU, Kalkinma Ekonomisi, 2. basim, Uludag
Universitesi Basimevi, Bursa 1991, s.134.



edilirler.
Bagli ve serbest krediler:

Bu ayrim bakimindan kredilerin kullaniminin sartlara badli
olup olmamasi Onem kazanmaktadir. Temelde bagli, ililkeye badli, orijine
bagli olarak ta ayrima tabi tutulmaktadirlar. Badlalik {ilkeye
olabilecedi gibi mala badlilik olarakta ortaya c¢ikabilmektedir.
Baglilik hem mala hemde {ilkeye badlilaik olarak s&z konusu
olabilmekte, bu durumda bor¢ krediyi agan lilkeden ancak belli mallarin
ithalatinda kullanilabilmektedir. Badlilik sartlari kredi maliyetini
artirmakta baska {iilke piyasalarindan daha ucuza alinabilecek mallara
bu sebeble yuksek ddemeler yapilabilmektedir. Diinya Bankasinin yaptida
bir arastirmaya goére badglilik dolayisiyla maliyet artislari % 35

seviyelerine gikabilmektedir.
Satici kredileri {ihracat kredileri}:

fhracatc¢ilar, daha ¢ok ta ihracat¢ilarin ililkelerinde ihracati
finanse eden, ithalat-ihracat bankalari gibi kurumlarca verilmektedir.
Ama¢ kredi veren ilkenin ihracatina pazar sadlamaktir. Vadeleri fazla

uzun olmamaktadir.
Borg erteleme ve refinansman kredileri:

Odeme siiresi gelmis bir borcun yeni bir sézlegsmeyle vadesinin
uzatilmasi borg¢ ertelemesi olurken ayni borcun &denmesi igin bagska bir

borcun alinmasi refinansman kredisi olmaktadir.
Kalkinma kredileri:

Yukarida yapilan tasnife az geligsmis Utlkeler bakimindan 8zel
bir dneme sahip kalkinma kredilerini ilave etmek miimkiindiir. Borg¢ temin
etkinligi boélimiinde, kredi kosul ve maliyetlerini ortaya ¢ikarmak
lizere borg¢lanma kaynaklarinin incelenmesinde ayrintili ele alinacak
kalkinma kredileri, <dedisik {lkeler ve uluslararasi kuruluslar
tarafindan az gelismig {lilkelere, piyasa sgartlarindan daha uygun
kosularla, verilen kredilerdir. Yukarda tasnifi wverilen kredilerden
¢ok ayri bir bicimleri s&z konusu olmamakta, sayilan kredi tiirleri de
piyasa kosullarindan daha uygun sartlar tasimalari durumunda kalkinma

kredisi kapsaminda dederlendirilmektedir.



1.1.3. Dig Borglanma Nedenleri

Dig borglanma i¢ kaynaklarin yetersizlidinden veya ihtiyag
duyulan ithalati yapabilmek 1ig¢in gerekli dis odeme arag¢larinin
eksiklidinden kaynaklanmaktadir. Bu iki neden birarada olabilecedi
gibi bu zorunluluklar olmadan da dis borglanmanin i¢ borglanmaya gbére
daha uygun kosullarda olmasi gibi nedenle de tercihi s6z konusu

olabilmektedire.

Dis borg¢lanma alan ve veren {ilke tarafindan farkli nedenlere
dayanmaktadlr. Borglanan tlkeler bakimindan bir kaynak ag¢igi ve
ihtiyaci kendini hissettirirken; borg¢ veren ililkeler bakimindan ihtiyacg
fazlasi kaynak 56; konusu olmaktadir. Borglu {iilkeler iginde aigelismi§
iilke gurubunun 6zel konumu ve alacakli ilkelerin, az gelismis
tilkelerin kendi aralarindaki ihmal edilebilir boyutlardaki borg
iliskilerinin disinda, gelismis uUlkeler olusu, borg¢lanma nedenlerini
alacakli ve borglu iilkeler ig¢in ayri ayri dederlendirilmesini

gerektirmektedir.

Kapitalist sistemin uluslararasi boyutta isleyisinin sonug¢lara
olarak ortaya c¢ikan gelismis {ilkeler arasindaki sermaye hareketleri
bir yana birakildidinda, az gelismis lilkeler ag¢isindan borg¢lanma daha
¢ok kaynak yetersizlidi sorunu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ilkelerin
gelir seviyeleri diistik, buna karsin hizli artan nufuslarinin da
etkisiyle, kalkinma ve gelisme ihtiyag¢lari ertelenemez yodunluktadir.
Hizli nufus artisinin yol ag¢tigir sorunlarin giderilmesi, gelismis
iilkelerle aralarindaki ag¢igin kapatilabilmesi ig¢in bu tilkelerin haizli
ekonomik biliylimeye ihtiya¢lari vardir. Fakat s6z konusu ekonomik
gelismeyi besleyecek tasarruflaria yapmak ig¢in bu {lkeler yeterli
seviyede gelire sahip dedgildir. Bazi diisiik gelirli az gelismis
ilkelerde ag¢lik beslenme sorunlari da yasanan gerceklerdendir. Ag¢lik,
kitlik gibi kag¢inilmaz nedenlerle ortaya c¢ikan borglanmalar bir yana
birakilirsa az gelismis ilkelerin daha ¢ok kalkinma amaciyla
borglandiklarini sodylemek mimkiindlir. Daha sonra dis borg¢lanma kalkinma
iligskileri basligi altinda genis kapsamlil olarak ele alinacak olan dis
borglarin ekonomik  kalkinmadaki vyeri  kaisaca: Kalkinmakta olan

{ilkelerin gereken seviyede yatirim yapabilmek ig¢in yeterli sermayeye

®M. YASA, a.g.e., s.54-55.



ve teknolojiye sahip olmadiklara, bu ag¢iklarini kapamak ig¢in
borglanmaya ybnelmeleriyle agiklanabilir. Az gelismis tilkelerdeki
diigik gelir seviyeleri yeterli diizeyde tasarruf vyapilamamasina
dolayisiyla da yeterli seviyede sermaye birikimine imkan
vermemektedir. Teknoloji iiretme konusundaki yetersizlikler de yatirim
mallari: ithalini zorunlu hale getirmektedir. Uretim olanaklarinin
sinirlalidar dolayasiyla ihracat olanaklari da sinirli olan az gelisnis
tilkeler, kalkinmalari bakimindan gerekli ithalati genisligi nedeniyle
tasarruf ag¢iklari yaninda dis ticaret agiklariyla da karsi kargiya
kalmakta, o6deme sikintilarina dismektedirler. Dis borg¢lanma gerek ig
tasarruf a¢idinin. gerekse de dis odeme araglarindaki acidin

giderilmesi amaciyla gilindeme gelmektedir.

Az geligmis lilkelerin borglanma nedenleri Lieftinck tarafindan

daha ayrintili olarak asadidaki su basliklar altinda incelenmektedir’.

a)Dengeli kalkinma ve enfrastriiktiir (alt yapi) yatirimlari:
Kalkinma siireci ayni anda pek ¢ok farklia yatirimi gerektirmekte, tek
tek yatirimlardan elde edilecek faydalar birbirlerine badli
olmaktadir. Bu durum azgelismis {lilkeleri ekonomik kapasitelerinin g¢ok
lizerinde yatirimlari es anli olarak gergeklestirme zorunlulugu ile
karsi karsiya birakmakta, dis kaynak ve dis bor¢ kullanimi kag¢inilmaz
hale gelmektedir. Ayni sekilde alt yapi yatirimlari da kalkinma
sliirecinin kac¢inilmaz wunsurlaradir. Ekonomik sonug¢larinin alinmasi
yapilacak didger vyatiraimlara badli olan dolayisiyla uzun zamani
gerektiren alt vyapi vyatairimlarini az gelismis {ilkelerin kendi

olanaklariyla gergeklestirmeleri miimkiin olmamaktadir.

b) Yeni yatirimlar: Ithalat talebinin artmasina neden olurken
daha oYnce ihrag¢ edilen hammaddelerin tiilke ig¢inde kullanimi ve kurulan
sanayilerin ihracat yapar hale gelmesinin zaman gerektirmesi &demeler

dengesi ac¢iklarani biiylitmektedir.

¢) Ekonomik geligme sonucu ortaya ¢ikan gelir artisi: Ithalat

talebini arttirmaktadar.

7p. LIEFTINCK, Extenal Debt and Debt-Bearing Capacity of Developing
Countries, Essays in International Finance, no. 51, Princeton
University Department of Economics, Princeton, 1966, s.1l-3. Sdézeden:
M. YASA, a.g.e., s.202-203.



d) Az gelismis (lkelerin ihracat giiglitkleri: Az gelisgmis
itlkelerin ihracat yapar hale gelmeleri zaman gerektirirken geligmis
filkelerin uyguladiklari korumacilik ticaret agiklarinin kapatilmasini

gli¢lestirmektedir.

Borg veren ilkeler bakimindan bor¢ nedenleri ise politik ve
askeri, ekonomik, kililtlirel ve tarihi, insancil wve ahlaki nedenler
bagliklari halinde toplanabilir. Siyasi kredilerde, bor¢ verme disg
politika amaglarina uygun olarak baska bir ifadeyle dis politika araci
gibi kullanilabilmektedir. Askeri amaglar da s&z konusu politik
amaglarin iginde adirliklia olarak yer alabilmektedir. Ekonomik ama¢la
kredilerde ise bor¢ veren iilke, kendi ekonomisi i¢in pazar ve hammadde
yaratmayl baslica amag¢ olarak godzetmektedir. Bu tiir krediler kreditér
ilkenin ekonomik dengesinin korunmasi ve ekonomik geligsmesine de
hizmet etmektedir. Dedgigik ililkeler arasaindaki din, dil, tarih ve
kiiltiir yakinliklari da ekonomik iliskiler wve bu arada dis vyardim,
kredi iliskilerinde de rol oynayabilmektedir. Kitlik, ag¢lik wve tabii
afetlere maruz kalan tilkelere yapilan yardimlar insancil ve ahlaki
nedenlerle yapilan yardim ve krediler ig¢inde dederlendirilmektedir.
86zi1i edilen nedenler arasinda adirlik ilk ikisinde olmaktadir.
Kiultlirel-tarihi nedenler ve insancil ahlaki nedenlerle wverilen

krediler sinirli kalmaktadlrs.

Borg veren {ilkeler bakimindan ¢ok kere ekonomik ve siyasi
amaglar igige gegmektedir. Marshall vyardimi Sovyetlerin Avrupa'daki
egemenlidini sinirlamak amaciyla politik bir yardim ve kredi sistemi
olarak ortaya ¢ikarken ayni zamanda Baskan Truman'in ifadesiyle "savas
sonrasinda Amerikan ekonomisinde baggdsterebilecek bozukluklara
dnleme" amaci da tasiyabiliyordu. Salt politik amag¢lara dayali borg
verme motifinin de pek ¢ok drnekleri olmakta ve bu nitelik ve amacin

agir bastigi tiir borglar, politik borglar olarak tanimlanmaktadird.

Borg verme, gligli Ulkelerin sistemli uygulamalari ig¢inde
emperyalizmin bir aracl haline déniisebilmektedir. Nelson  A.
Rockefeller ABD Baskani Eisenhower'e yazdidi bir mektupta: "Biz Askeri

paktlarimizi kurmayi ve sadlamlastirmayi hedef alan tedbirlere devam

8M. INCE, a.g.e., s.39-40.
9M. INCE, a.g.e., s. 55-61.



etmeliyiz. Biliylk o6lg¢lide politik ve askeri nufuz garantileyecek bir
genigslikte bir ekonomik yayilma planini Asya, Afrika, ve dider az
gelismis bdlgelerde uygulamak zorundayiz...- Yardimda- birinci guruba,
bizimle dost olan ve bize uzun silire askeri paktlarla baglanmis olan
iillkeler girer. Bu {ilkelere vyapilacak yardimlar ve agilacak krediler
dncelikle askeri nitelikte krediler olmalidir. Oltaya yakalanmis
balidin yeme ihtiyaci yoktur."10 derken ABD'li bir senatdér (Fulton)
ABD Kongresinde vyaptigi bir konusmada : " Tiirkiye, Yunanistan wve
Pakistan'a askeri yardim verilmesinin nedeni bu ilkelerin Amerika'ya
ylizbinlerce ucuz asker sadlamasidir." diyebilmektedirll. Yasananlar
Farabi-et Tirki'nin Da'u Seb'i (canavar hastalidi), gligliilerin ancak
zayirflari somiirerek varlikli hale gelebilecekleri diiglincesine uygun

geligebilmektedirl?,

Baska bir acidan da gelismis f{ilkelerden az gelismis {lilkelere
sermaye ve borg¢ akimi, birincilerdeki yiiksek tasarruf oranlarina
ragmen vyatirimlarin marjinal verimliliklerinin diusitk buna karsin
ikincilerde getiri oraninin daha yliksek olmasiyla ag1klanmaktad1r13.
Marjinalist, neoklasik yaklasim olarak dedgerlendirebilecedimiz bu
yaklasim, gelismis {ilkelerin kullanim fazlasi ve yeter etkinlikte
kullanamadiklari tasarruflarini az gelismis Ulkelere borg vererek
yliksek kazang elde ederken az gelismis {ilkeler kendi ig¢ piyasalaraina
gdére daha ucuza sermaye kullanim olanadi elde ettigini ©One

slirmektedir.

1.1.4. iktisat Dlgincesinde Dig Borglanma

Dis borglanmanin teorik analizi oldukg¢a ihmale udramis bir
konu olmugstur. Dis borg¢lanma olayinin ¢ok gerilere gitmesine, 18.
yluzyildan bu yana yodun borglanma olgusu yasanmasina radmen, iktisat

disiincesi, uzun siire, dis borglanma olgusunu Onemsememis, disg

10M. Emin DEGER, Emperyalizmin Tuzaklarinda Ya da Oltadaki Balik
Tiirkiye, 2. basim , Cinar Yayanlari, Istanbul Aralik 1993, s.17, 339-
346.

1lM, INCE, a.g.e., s.57.

12py0f. Dr. tlker BIRDAL, Burhanettin ULUTAN; FEkonomik Kalkinma
Statejisi, Milliyet Yayinlari:144, Istanbul, Subat 1992, s.7.

13anne 0. KRUEGER, ''Debt, Capital Flows and LDC Growth, The American
Economic Review, May 1987, wvol.77, no.2, s.159.



borglanmaya iliskin dederlendirmeler borglanmaya iliskin genel
degerlendirmelerin ikincil bir unsuru olarak kalmis, genellikle de

zararli bir olay olarak kabul edilmistir14.

Klasik iktisat diisiincesinde dis borg¢lanma konusu &zel olarak
ele alinmamis olmakla birlikte, kisgilerle {llkelerin borg¢lanmalarinin
benzer oldugunu kabul edilmis, kisisel borglanmaya iliskin sakincalar
konusunda halk ve is ¢evrelerinde vyaygin gbériisleri benimsenmisg; borg
yikinin gelecek nesillere geg¢tigi dolayisiyla sadece faydasi da
gelecek nesillere geg¢en islerde borg¢lanilmasi gerektigi savunulmustur.
Ingiliz 1Iktisat¢a €. F. Bastable, i¢ ve dis borg¢lar arasinda bir
farkin bulunmadigini, ic ve dis borglarin da simdiki nesilin durumunu
jyilestirme karsiliginda gelecek nesillere yik naklettigini
sb6ylemigtir. Fransiz iktisatg¢i: P. Leroy-Beaulieu tarafindan nihai
sekli wverilen, valnizca verimli alanlarda kullanilmasi durumunda
borglanmayi uygun gdren, klasik diisiince 1920'lere kadar hakimiyetini

korumu$tur15.

Borglanma konusunda klasik teoriyi terketme ydniinde, en
azindan i¢ bor¢lanmaya 1iliskin olarak, karsi ¢ikigslar Ricardo'ya
Merkantilist iktisatgilara kadar geriye gitse, 1920'lerde klasik
teoriye 1ilk elestiriler Pigou'dan gelse de bu konudaki gdris
dedisikligi Keynes¢i lktisat tarafindan gergeklestirilmistir. Keynesci
dilsliincenin ekonomik biliylimeye uyarlayicilarindan Domara gdre borg¢ yiikil
milli gelirdeki artigsa badlidir. Milli gelirin yeterince, borg
odemelerini karsgilayacak diizeyde, artmasi durumunda gelecek nesillere
aktarilan bir ylkten s6z etmek mimkiin olmayacaktir. Domar klasik
diigsiincenin dis borglarla sahislarin borg¢lanmasi arasinda benzerlidi
diistincesini korumakla birlikte i¢ borglanma ile milli gelir artisa
konusunda yaptidi dederlendirmenin dis borglanma bakimindan da gecgerli

olacada sbylenebilirlG.

1950'lerin sonunda Keynesci diislinceye bor¢lanma konusunda

karsi ¢ikislar, i¢ ve dis borglar bakimindan olduk¢a farkli sonuclara

14pruno BEKOLO-EBE, Le statut de 1l'endettement et role du system
financier dans 1l'economie sous devellope, ed. Presence Africane,
Paris, 1985, s.157-158.

155.M. BUCHANAN, Public Princibles of Public Debt, Homewood, Ilinois,
1958, s. 2. Bahseden: M. YASA, a.g.e., s. 227-230.

16y, YASA, a.g.e., s.239.



yénelmigtir. I¢ borglanmanin etkileri konusunda klasik diisiinceye,
borglanmanin zararli oldugu dislincesine, geri déniis ydniinde geligmeler
yasanirken dis borglanma konusunda Keynesci diisiincesinin o&tesinde
gorlisler ©oOne sirilmistir. Agik biitge teorisine dayalil Keynezyen
yaklasim, klasik ig¢ borg yuki diislincesine karsi ¢ikmis olmakla
birlikte, dis borglarin doduracagdr ylik ve sakincalar konularindaki
klasik diisniiceyi bir o6lg¢ide, en azindan bor¢ servisini karsilayacak
seviyede gelir yaratilmasi gerediyle korurken bor¢lanma konusunda
klasik diisiinceye doéniis akiminin onciilerinden Buchanan'a gbre devletin
i¢ kaynaklardan borglanmasi  durumunda dzel sermaye stoku ve
gelecekteki o6zel kesim geliri azalirken disaridan bor¢lanilmasa
durumunda bu s6z konusu olmayacaktir. Bu nedenle {ilkenin sermaye
verimliliginin dis bor¢ maliyetinden yiliksek oldudu durumlarda dis
borgclanma tercih edilmelidir. Dis borglara o&denecek faizin {ilkenin
sermaye verimlilidine esit oldugu durumda dahi borg¢ ihtiyacinin
disaridan karsilanmasai, ig borglanmanin ozel ekonomide kaynak
kullanimi {zerinde yaratacadi baskiya sahip olmadidi ig¢in, tercih
edilmelidir. Geri odenme durumunda ise Buchanan i¢ ve dis borglarin
yaratacadi etki konusunda bir fark gdrmemekte i¢ borglarinda dis
bor¢lar benzeri yiik vyarattidini disinmektedir. Odenecek dis borg
maliyetinin dlkedeki sermaye verimlilidini astidar durumlarda bile
borglanma politikasi bakimindan i¢ borg¢larin tercih edilmesi konusunda

herhangi bir diisiinceyi dogru gbrmemektedirl7.

Keynesci iktisadin da dahil oldudu klasik ve neoklasik
kapitalist iktisat gelenedinde borglanma ve dis borg¢lanmaya iliskin
diistinceler, ana g¢izgileriyle, yukarida anlatilan bigimiyle gelisirken
dis borglanmaya iliskin ilk kapsamli c¢alismalar Marxist iktisatg¢ilar
tarafindan yvapilmistir. Hilferding, Rosa Luxemburg ve Lenin
kapitalizmin evrimlesmesi diislinceleri g¢ercevesinde, sermaye ihraci ve
sonucu olarak ortaya c¢ikan emperyalizm konularini ayrintili olarak

incelemislerdir.ls.

Gerek iktisat dislincesinde s8zll edilen gelismeler gerekse

Tkinei Diinya Savasindan sonra az gelismis iilkelerin ydneldigi disg

17y, YASA, a.g.e., s. 243-247.
183, BEKOLO-EBE, a.g.e., s.158.



kaynak ve borglanmaya dayali kalkinma ¢abalari, dis borglanma
kalkinma iliskileri basgligi Dbdliimiinde ele alinacak olan dis
borg¢lanmaya adirlik veren ekonomik gelisme ve kalkinma teorilerinin

ortaya g¢ikisina yol agta.

1.1.5. Dag Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Her tiirli borg¢lanmada oldugu gibi dis bor¢lanmada &z
tasarrufla kargilanamayan bir finansman ihtiyaci nedeniyle giindeme
gelmektedir. Kullanilan baskalarinin tasarrufudur. Bu kullanma ve
kullandirma, ¢ok.istisnai durumlar disinda, bir karsilikla olmaktadir.
Kullanimin karsilida tabi olmasi borg ve Dborglanmada kitlida
beraberinde getirirken olaya iktisadi yaklasim geredini de ortaya

koymaktadir.

Dais borglanma nedenleri aciklanirken dedinildigi gibi
borglanmanin gerisinde i¢ kaynaklarin yetersizligi yatmaktadir. Bu
yetrsizlik tasarruflar bakimindan olabilecedi gibi dig &deme araglari
bakimindan veya ayni anda her ikisi bakimindan da olabilmektedir. Disg
borglanmanin birinci etkisi, s6zii edilen kaynak yetersizlidinin
agsilmasidir. Ulke sahip oldudu kaynaklara ek bir kaynak elde
etmektedir. Ulusal gelire ilave bu gelirle tiitketim ve yatirim
olanaklari artmaktadir. Ama, hemen belirtmek gerekir ki, baslangacgtaki
kaynak artisi ydniindeki bu olumlu etki borg¢larin geri o6demesinin
baglamasiyla tersine do&necektir. Bu defa disariya bir gelir kaynak
aktarimi glindeme gelecektir. Bu anlamda kaynaklar {izerindeki net etki
borcun geri ©odemelerini de dikkate almayir gerektirmektedir. Net
etkinin ne olacadi borglanmanin maliyeti wve kullanim bigimine gdre c¢ok
farkli degerler alabilecektir. Dis Dborglarin ekonomik kalkinmayi
saglayici yonde vyatirimlari artirmada dedilde tiliketim seviyesini
korumak wve arttirmak amaciyla kullanildidi durumlarda borglanmanin
iilke kaynaklarini artirici etkisinin gegici olacadi, geri odeme
sirasinda faizlerin tutari kadar ilave kaynak azalisina yol agacadi
s8ylenebilir. Yine bazi ©o6rneklerde ¢gdriilebildidi gibi, ekonomik
kalkinmaya yoneltilmekle birlikte borg¢lanma maliyetini karsilamayacak
diizeyde verimli kullanilamayan bor¢clar da beklenen olumlu etkiyi

sadlayamayacaklardar.
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Iktisat diigiincesinde, dis bor¢lanmanin olumlu etkileri kadar
olumsuz etkilerini de ©ne siiren, dis borglanmanin yararsizlidini
savunan gorilglerle de karsilasgsilmaktadir. Fakat borg¢lanmanin yararsiz
oldugu diisiinceleri ig kaynaklarin iktisadi gelisme igin
yeterliliginden ¢ok, biraz da tarihi ornek ve olaylar goéz &niline
alinarak borglanmanin maliyetine iligkindir. Dis borg¢lanmanin yiiksek
maliyetli bir kaynak oldugu diisiinlilmekte, elde edilen yararin bu
maliyeti karsilamadigi ileri sirililmektedir. Tarihi bazi 8drneklerde bu
diustinceyi dogrular niteliktedir. Ozellikle, azgeligmig {glinci diinya
filkeleri borg¢lanmalari ve ig¢ine distiikleri borg krizleri dis
bor¢lanmanin yararli olup olmadigini sorduracak nitelik arzetmektedir.

Ancak, bu distincelerin kabuli durumunda, ¢oziimii olmayan bir sorunla

karsi karsiya gelinmektedir. S$Soyle ki, lézellikle azgelismis Ulkeler
bakimindan gecgerli olan, i¢ kaynak yetersizlikleri ekonomik kalkinma
ve gelismeyi imkansiz kilmayacak midir? R. Nurkse'nin ortaya koydudu
fakirlik kisir donglisii nasil kirilacaktir? Cunkii az gelismis
ilkelerdeki gelir yetersizligi tasarruf ve yatirimlarda yetersizlige
yol ac¢maktadir. Yatirimlarin yetersiz kalmasi da tekrar gelirlerin

yetersiz diizeyde kalmasina ve bu iilkelerin siirekli olarak fakirlide

mahkum durumda yasamalarina neden olmaktadir.

Dis borc¢lanmanin yadsinmasi durumunda alternatif kaynaklari
yaratici, az gelismis ulkeler i¢ kaynaklardaki soz konusu kisirliga
giderici kalkinma stratejilerinin de ortaya konmasi gerekir. Clinkli
mevcut kalkinma stratejileri bu soruna c¢6zim getirmekten uzaktir. Tam
tersine c¢odunlukla i¢ kaynaklarin vyetersizliginden s&z edilmekte,
kalkinmada ilk ivmeyi verecek bir dig itme (dis borglanmayi ihmal

edemeyecek olan) konusunda fikir birligi edilmektedir.

Dis Dborglanmaya alternatif  diislincelerin uygun kalkinma
stratejileriyle desteklenememesi) dis Dborglanma konusunun tekrar
irdelenmesini gerektirmektedir. Giinlimiizde yasanan borg¢ krizi
sebeplerinin ayrintailia incelenmesi ve tespiti zorunluludunu ortaya
koymaktadir. Borg¢ krizinin borg¢lanma siirecinin sonucu olarak ortaya
¢ikisi, krizin, borg¢lanmanin kag¢inilmaz bir sonucu oldudu diigliincesine
gitmeyi gerektirmekte midir? Yoksa borglanma siireci, silire¢ olarak ele

alinip sb6z konusu olumsuz sonuca yol acgabilecek tium faktérler wve

11



etkileri ayrintiliy gbézden gegirilmeli midir? Soruna, yasanan borg
krizlerine yoénelik g¢ozimler bdylesine bir yaklasimla elde edilebilir
mi? Bu sorulara verilecek cevaplar, hem iktisadi kalkinma geligme

onlindeki vyetersizliklerin asilmasi, hemde glinlimiizde sadece borglu

!
illkeleri dedil alacakli iilkeleri de ilgilendiren, tiim diinya ekonomisi
igcin blyilik bir sorun haline gelmis bulunan bor¢ krizlerinin ¢6ziimii

bakimindan onemlidir.

Borg¢lanmanin, bzellikle az gelismig t{lilkeler bakimindan,
glintimiizde ulastidas c¢dzimsiizlik, gecmisteki, borglanmanin her derde
deva oldugu yaklasiminin terkedilmesini gerektirmekle birlikte yeni
borg¢lanma strateﬁilerinin gelistirilmesini gerektirmektedir. Zaten
iktisat teorisi de her zaman her durumda borg¢lanmayi uygun
bulmamaktadir. Glinimiiz iktisadi disiincesinde de etkilerini silirdiiren
klasik iktisat diglincesi ancak karli yatirimlar ig¢in borg¢lanmayi uygun
gormektedir. Bu durumda alinan bor¢ nasil kullanilmali sorusunu ve

borglanmada etkinlik konularini giindeme getirmektedir.

1.1.6. Dig Borglanma ve Ekonomik Etkinlik

Kaynaklarin, ihtiyag¢lari gidermede, en az tiiketilerek en g¢ok
firetim ve faydanin elde edilmesi olarak tanimlanacak ekonomik
etkinlik, dis Dborglanma i¢in dederlendirildiginde: alinan dais
bor¢larin en verimli alanlarda kullanilmasini gerektirir. Iktisadi
kaynaklar bakimindan genel gegerliligi olan kitlik yaklasiminin
dolayisiyla etkin kullanilma geredinin dis borg¢lanma bakimindan da
dikkate alinmasi gerekir. Uretim faktdrlerinden sermaye iginde
dederlendirilebilecek olan dis borg¢lanma genellikle sermaye
yetersizligi c¢eken memleketlerce bagvurulan bir yoldur. Bu iilkelerde
kitligr en fazla gekilen kaynak olan sermayenin dis borg¢lanma yoluyla
arttairilmasi etkin kullanilma geredini ortadan kaldirmaz. ¢linkili dis
borglanma yoluyla sermaye birikiminde sadlanacak artislar, borg¢larin
geri o&denmesi zorunlulugu nedeniyle gegici olacaktir. Ancak, alinan
borglarin getirilerinin geri oddemeleri asmalari durumunda gergek
anlamda bir sermaye stoku artisindan bahsetmek miimkiin olacaktir. Bu da
borglarin azami verimlilik ve etkinlikte kullanilmasina badlidir.

Durum boéyle olunca etkin dis bor¢ kullanim kosullarinin arastirilip
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ortaya konulmasi gerekecektir. Bu da etkin bir kaynak planlamasina
dayanan bir dis kaynak arayig ve kullanimini zorunlu hale

getirmektedir.

Disg borg¢lanmada etkinlik borcun temin edilmesinden
kullanilmasi ve geri Odenmesine kadar uzayan bir siiregte, her agamada
g6z oniinde bulundurulmasi gereken bir etkinlik olarak ortaya
¢lkmaktadir. Dis kaynak planlamasindan yola ¢ikilmasi zorunluludu,
kalkinma stratejileriyle dis kaynak kullanim teorilerinin siki bir
gsekilde iliskilendirilmesini gerektirmektedir. Kalkinma teorilerinde
dis kaynak kullanimina yer verildidi bir gergek olmakla birlikte s6z
konusu ili§kinin' daha saglikli olarak yeniden aragtirilmasi, ihtiyag

olarak varligini silirdlirmektedir.

Tktisadi etkinlik wve dis borgc etkinlidi iliskisinde sodzil
edilebilecek bir diger nokta da dis borglanmanin {ilke i¢i ekonomik
etkinlik {izerine yapabilecedi tesirdir. Sermaye faktérinin Ulke ig¢i
iktisadi kaynaklarin tam kullanimina engel olacak kadar kit oldudu az
gelismig, {iglincli diinya tilkelerinde, disaridan borglanma yoluyla elde
edilebilecek yatirim imkanlara dider kaynaklarinda kullanim
etkinligini artarabilirler. Ayrica teknolojileri diisiik durumda olan bu
Ulkeler dis borglanma yoluyla gelismis teknoloji ithal edebilme
imkanlarina kavusarak yerli kaynaklarini daha verimli kullanma

olanaklari elde edebileceklerdir.

Dis kaynaklarin ekonomik verimliligi artirici olan yénleri bu
kaynaklarin iktisadi etkinlik ilkeleri dodgrultusunda kullanilmalara
geredini ortadan kaldirmaz. Sézkonusu olumlu etkiler hesapsiz bir dis
kaynak kullanimina imkan verecek nitelikte dedildir. Borg¢ Kkrizinin
ortaya koydugu pekc¢cok olumsuz O6rnek hesapsiz dis kaynak ve dis

bor¢ kullaniminin yanligslidini gozler oniline sermektedir.
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1.2. Dag Borg Planlamasinda Etkinlik
1.2.1. Dig Borg Planlama Ihtiyaci

1982'de patlak veren ''dis borg¢ krizi'' pek ¢ok ilkeyi dis
borg¢lanma hesap ve politikalarini yeniden gdzden gegirmeye
ybneltirken19 dis borg¢lanmada planli davranisin OSnemini bir kez daha

ortaya koymustur.

Dis bor¢ planlamasi dis borglarin miktarindan tiiriine, temin
edilmesinden kullanim alanlarina ve geri ©odenmesine kadar biitiin
ayrintilari igermesi gereklidir. Borg¢lanma silirecini biitiniiyle ve tim
boyutlariyla igeren bir planlama ile ancak istenen etkinlide ulasmak
mimkiin olacak aksi durumda ortaya ¢ikacak hatalar biitiin siireci olumsuz

etkileyecektir.

1.2.2. Dig Borglanma Ihtiyacinin Hesaplanmasi,

Digs borg ve dis finansman acgiklari g¢esgitli vyaklasimlarla
hesaplanabilmektedirzo.

Tasarruf agigi vaklasaimi:

Harrod-domar modeline, ekonomik biiyllme 1ile sermaye birikimi
arasindaki dogrusal iliskiye dayalidir. Az gelismis iilkerdeki diiglik
tasarruf dizeyi, gereken o6lglide yatirim yapilmasina olanak
vermemektedir. Hedeflenen kalkinma hizini gergeklestirmek igin gereken
yatirim miktari sermaye hasila kat sayisi araciligdar ile hesaplanmakta,
hesaplanan yatirim miktari veya orani ile ig¢ tasarruflar arasindaki
farktan dis finansman ihtiyacina ulasilmaktadir. Borg¢lanma digi dis
finansman olanaklariyla sadlanabilenlerden arta kalan miktar da dis

borglanma ihtiyacini ortaya koymaktadir.
Odemeler dengesi yaklagimi:

Dénem sonu itibariyle tasarruf a¢igina esit olmasi gereken dis

bdemeler ag¢idi dénem bagsinda farklis dederlere konu edilebilir. Ithalat

195, EPSTEIN, *'The Political Economy of Dept Crisis'', Economic
Inmpact, 1988/3, s.59.

20Yap11an agiklamalarda Cahit KAYRA, Dis Finansman Teknikleri,
Istanbul Universitesi Yayainlarzi, Istanbul 1970 5.17-26. 'dan
yararlanilmistar.
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darbodazlari nedeniyle tasarruflarin yatirima déntistiiriilememesi,
tasarruf hacmini olumsuz etkileyecek, tasarruflara caydirici
olabilecektir. Bu durumda tasarruf yatirim esitligi daha diisiik diizeyde

olusacak, ekonomik bliylime yavaslayacaktir.

Odemeler dengesi vyaklagsiminda dis ticaret agiklari, ddviz
gelir ve giderleri arasindaki farklar onem kazanmakta ihracat ve
ithalat esnekliklerine dayanan hesaplamalarla dis finansman ihtiyaci

tespit edilmektedir.
Hakim agik:

Tasarruf. ve oOdemeler dengesi ag¢iklarindan hangisi daha
fazlaysa o ag¢ik esas alinmaktadir. Dedisen konjonktiirlerle birlikte
dedisik sorunlarla karsi karsiya kalabilen az gelismis {ilkeler
bakimindan, esneklik sadlayan bu yaklasim taraftar bulmaktadir.
Hammadde ihracatgisa tilkeler, kbu tirinlerin fiyatlarindaki
dalgalanmalar dolayisiyla ani odemeler dengesi sorunlariyla karsai
karsiya kalabilmektedirler. 1974 petrol soku petrol ithalatgisi az

geligmis llkeleri biliyiik dis 6deme sikintilarina sokmustur.
Ekonominin emme gilicii yaklasimi:

Bu yaklasimda, tasarruf ve o6demeler dengesi vyaklagsimindan
farkli bir yaklasim big¢imi sdz konusudur. Onceki, her iki yaklasimda
ekonomik  bliyime hedefi esas alinarak das finansman ihtiyaca
hesaplanirken bu yaklasimda dis finansmanin sadlayabilecedi ekonomik
biiylimenin ne olacagi arastirilmaktadar. Ekonomide verimliligi
artirdigi siirece dig finansmanin yararli oldudgu, verimlilidin dligmeye

bagladidr noktadan sonra vaz ge¢ilmesi gerektidi sodylenmektedir.

Ekonominin emme, kullanma kapasitesindeki sinirlamalar iki
bigimde ortaya ¢ikmaktadair. Birincisi disg kaynagin kullanimi
bakimindan yatirimdaki diJer faktédrlerin yeterli miktar wve kalitede
temin edilememesidir. Az gelismis tUlkerdeki teknoloji Uretimi ve
teminindeki darbogazlar, is glicliniin bilgi ve becerisindeki
noksanliklar bu anlamda Snemli sikintilar yaratmaktadir. Ikincisi ise

yatirimlarin marjinal verimlilidinin bir noktadan sonra diismesidir.

Hesaplama giigliikleri igermesi ve az gelismig {ilkelerin

kalkinmalarinin finansmani konusuna duyarsiz kalan gelismis {ilkelerin
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¢ikarlarini yansitiyor olmasina radmen dig borg ve kaynak kullanimi
bakis agisindan dikkat g¢ekici bir ©6zellik sergilemektedir. Yiiksek
maliyetli bir kaynak olan dis borglanmada, kullanilan borcun

sadlivacadir verimlilidin stirekli g&zetilmesi gerekir,

Ele alinan bu yaklasimlarla birlikte, bu yaklasimlari dedisik
bilesimlerle biraraya getiren karma yaklasim ve hesaplama
yontemlerinin de s6z konusu olamasi her {ilke bakimindan gegerli
olabilecek bir yontemi savunmayi gliglestirmektedir. Dis borg¢lanma
ihtiyacanain iilkeden tilkeye, iginde bulundudu kosullara gdre
dedigebilecedi, kalkinma hedef ve arzularina gdre sekillenecedi

sb6ylenebilir.

1.2.3. Dig Borglanma Stratejisi Ne Olmalidir?

Dis yardim ve dis borg¢ nedenleri gelisen iilkeler bakimindan
kaynak ve dis odeme araglarlndaki kaitliktir. Ekonomik kalkinma ©Oniinde
engel olusturan bu 1iki ag¢ik dis borglanmayla asilmaya ¢alisilair,
ekonomik kalkinma hizlandirilmaya c¢alisilirken geri odemeler sirasinda
da borg¢ faiz ve ana para o6demeleriyle disariya gelir transferi ve
ddemeler dengesi sorunlariyla kargilagsilmaktadir. Borglanmadan elde
edilecek fayda, etkin kullanilma derecelerine badgli olmakla birlikte,
pek c¢ok borg¢lu az gelismig tilkenin yasadiklari, bu iilkelerin kasa
siirede kalkinmalarini kendi olanaklariyla siirdiirebilir wve borc¢larina
ddeyebilir hale gelebilmeleri ig¢in uzun bir siire bor¢ akisinin devam
etmesi gerektigini de ortaya koymaktadir. Az gelismis {ilkelerin
kalkinma o&lclistinin ne olacadi, fert basina diisen gelirin gelismis
ilkeler seviyesine ulagmasi mi? Yoksa geligmeyi kendi kendilerine
siirdlirirxr hale gelmeleri ise tartismali bir - - konu olma 6zellidini

surdurmektedir21.

Borglanma miktari Utlkelerin ihtiya¢ ve borglanma olanaklarina
gdre sekil kazanacaktir. Fakat borglanmanin da sinirsiz oldugunu
ditglinmemek gerekir. Once bor¢ bulma olanaklari sinirsiz dedildir.
Higbir kreditér hicbir kimseye S1nirsiz kredi vermeyecektir.

Misterilerin {ilkeler veya kamu garantilerine sahip olmalari durumu

21fNCE, a.g.e., 39-40,53-55.
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fazla degistirmeyecektir. Verilen kredilerin geri o6denme durumu
slirekli gdzetilecektir. Bu nedenle borg¢lanma miktar ve oranlari bazi
esikleri astidinda kredilerde bir yavaslama ortaya ¢ikacaktir. Dider
taraftan borglanan bakimindan da belirli bir noktadan sonra borg
servisinin ulasacagf{ boyut katlanilmaz hale gelecektir. Borg servisi
elde edilebilen borg miktarina ulastidinda, bor¢ servisini yerine
getirebilmek ig¢in sermaye birikimini yavaslatmak gerekli hale gelince

borg¢lanma sinirina ulasilmis olacaktir??,

Sz edilen bor¢lanma siniri, f{ilke igin arzu edilmeyen bir
durum olacaktir. Yapilmasi gereken iilkenin ihtiya¢ ve olanaklara
gergevesinde bir borg¢lanma gergeklestirmektir. Bazi drneklerde
raslanan, f{ilkenin sermaye birikimini azaltan veya yavaslatan miktarda
bor¢ servisi yaratan borg¢lanma amaca uygun olmayacaktir. Bu sonu¢ kit
olan kayanaklari daha da daraltici sonuglar yaratacaktir. Boyle bir
durumla karsilasmamak i¢in kalkinma ihtiyag¢larina ybnelik Dbir

borglanma statejisi izlenmelidir.

1.2.4. Dag Borg Planlamasinda Etkinlik Olgiitleri.

Ortaya konulmasi gereken dis borglanmanin getirisinin ve
maliyetinin ne  oldududur. Getirinin maliyetin altainda kaldiga
durumlarda dis borg¢lanmadan kaginilmalai, alternatif finansman
kaynaklari arayisina yodnelinmelidir. Bu nedenle dis borg¢ planlamasinin
alternatif finansman kaynaklarini da 1igeren genel ©bir kaynak

planlamasi ile birlikte yapilmasi gerekir.

Olgiit 1: Dig borg planlamasi alternatif kaynaklari da dikkate
alan genel bir kaynak planlamasi ile birlikte yapilmalidir.

Digs borglanmaya alternatif kaynaklar vyurti¢i tasarruflara
dayali yerli kaynaklar olabilecedi gibi dodgrudan yabanci sermaye
yatirimlari, badis ve yardimlar geri o&denme zorunludu icermeyen veya

daha diisiitk geri 8deme maliyetlerine sahip dis kaynaklar da olabilir.

Dis borg¢lar gibi kosullari onceden belirlenmis, zorunlu bir

amortismana konu olmasalar da dodrudan yabanci sermeye yatirimlari ve

22M, YASA, a.g.e., s.221.
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dis yardimlarda dedisik maliyetler icerir. Yabanci sermaye faaliyetine
son verdiginde daha ©nce yaptidi yatairim tutarini ilke disaina
¢irkaracagindan bu tidr yatirimlari uzun vadeli bor¢lardan ¢ok ta farkli
dederlendirmek mimkiin dedildir. Ayrica yabanci yatirimcilarain ilkedeki
faaliyetleri sonucu elde ettikleri karlari transfer etmeleri déviz
¢ikisina neden olan siirekli bir akim olarak odemeler dengesi {iizerinde
olumsuz baskilar yaratabilecektir. S6z konusu yabanci sermayenin
tilkeye doéviz kazandirici sektdrler yerine i¢ pazara ddniik olarak
faliyet g®6stermesi durumunda kar transferlerinin ©odemeler dengesi
tizerindeki baskisi daha da adir olarak hissedilecektir. Dider taraftan
dis yardimlarin da sifir maliyetli bir kaynak oldudu sdylenemez. Kaldi
ki dis yardimlarin ancak bir bélimili karsiliksiz bagis nitelidindedir.
Badis paylarinin da giderek azalmasi s6z konusudur?3. Bu durumda disg
yvardimlar dis borg¢lara nazaran faizleri biraz daha disiik, vadeleri
biraz daha uzun dolayisiyla geri o&deme kosullari biraz daha uygun
kredi nitelidine donilismektedir. Badis nitelikleri daha adir bassa bile
yardimi yapanlarca belirlenen birtakim sgartlara badli olabilmeleri
dolayisiyla ekonomik ve siyasi Dbagimliliklara yol agabilecekleri
gbzden uzak tutulmamalidir. Benzer bicimde ilkenin stratejik firetim
alanlarina yatirim yapmalari ve hakim olmalari durumunda yabanci
sermayenin de  ilkenin ekonomik giderek siyasi badimsizlidaina

zedeleyici bir konum kazanmasi s&z konusu olabilecektir.

Dis kaynaklarin ve dis kaynaklara dayali ekonomik kalkinmanin
sergilenen sakaincalari ekonomik kalkinma da i¢ kaynaklarin stratejik
dnemini ortaya koymaktadir. Ulkelerin ig¢ kaynaklara ©&ncelik vermek,
yurt ic¢i tasarruflari artirmak c¢abasi ig¢inde olmalari gerekir. Fakat
az geligmis {lkelerin kaynak yetersizlidi wve ekonomik kalkinmanin
ertelenemez bir sorun olarak glindemde olmasi bu Ulkeleri dig kaynak
arayisina bu arada dis Iborglanmaya adeta itmektedir. Bu durumda
ekonomik kalkinma gerekleriyle sinirli kalmak kaydiyla dis kaynaklara
ve Dborglanmaya basvurulmali fakat bu belirli bir strateji wve
planlamayla gergeklestirilmelidir24. Katkilari yaninda dis borglarin

ekonomiye maliyetleri de genel bir kaynak planlamasi g¢ergevesinde tilim

23Dog. Dr. Zafer BASAK, Dis Yardim ve Ekonomik Etkileri, Tiirkiye
1960-70, Hacettepe Universitesi Yayinlari:16, Ankara 1977, s.29.

4Leon NAHA, Le recours a l'emprunt exterieur dans le processe du
developpement, Pusaf L'Harmattan, Paris, 1986, s.120.
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yonleriyle arastirilmaladir.

Dis borg¢larin ve alternatif finansman kaynaklarinin s&zil
edilen kazang ve maliyetlerinin tam olarak tespit edilmesi kolaylikla
miimkiin olmayacaktir. Belirli bir ©projeye yobnelik olan proje
kredilerinde bu tiir hesaplar vyapilabilirse de tim dis borglanma
tiirleri bakimindan kesin hesaplamalar kolayca yapllamaz. Ayrica proje
kredileri bakimindan da gerceklesme ve ekonomik etkinliklerinin ne
olacagi konusunda yanilmaz kestirimlerde bulunmak giig olacaktir. Soz
konusu projelerin uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikacak faaliyetlerin
ekonomideki diger faaliyet ve yapilara nasil uyum godsterecedi, nasil
bir etkilesme igine girecedi, yol acacadi ve maruz kalaca§r olumlu ve
olumsuz digsalliklarin neler olabilecedini de kolaylikla kestirmek
miimkiin dedildir. Bu tir gligliik ve belirsizlikleri asabilmek ig¢in dig
borg planlamasinin daha genis bir g¢ergevede ekonominin biitiniind ele
alan genel bir ekonomik planlamayla birlikte yapilmasi yararla

olacaktir.

Olgiit 2: Dig borg planlamasi genel ekonomik planlamaya dayala
olarak yapilmalaidar.

Ekonominin tiim unsurlarina yonelik bir genel ekonomik planlgma
dis borg¢ planlamasini kolaylastirarak sadlam bir zemine oturmasini
salayacaktir. Bbyle ekonomik planlamayla kullanilan dis borg¢larin
dijer ekonomik Dbiiyuklitklerle karsilikli uyum ve etkilerinin ne

olacagini gérmek mimkiin olabilecektir.

Sadece ig¢inde Dbulunulan durum ve zamanda dis borg¢larin
ekonomiye etkilerinin ne oldudunu bilmek yeterli dedildir. Daha

sonraki donemlerde de ne gibi etkiler gosterecedini dilsiinmek gerekir,

Digs bor¢lanmayla kalkinma modelleri wve iktisat politikalarzi
arasinda yakin iligskiler wvardir. Farkli kalkinma modellerinde farkla
etkiler ortaya g¢ikmaktadir. Bu nedenlerle kisa donemli uzun dénemli

planlara dayali olarak yapilmasi etkinligi artiracaktir.

Olgit 3: Uzun vadeli ekonomik kalkinma hedef ve stratejilerin

igeren ekonomik planlamaya dayali dig borg planlamasi yapilmalidir.

Ekonomi planlanirken kisa dénemli plan ve programlar yaninda

ekonominin orta ve uzun vadelerde de planlanmasi zaman ig¢ine yayilan
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tim tesirleri ortaya koyabilecedi igin dis borg¢ planlamasinda etkinlik
artacaktir. Ancak bu yolla alinan dis borglarin iilke kalkinmasinda en
etkili ve verimli olacak bigimde kullanimalarai miimkiin olacaktir.
Ornedin alt yapi yatirmlari sonuglarini g¢ok uzun siire sonra ortaya
koyan yatirimlardir. Fakat ekonomik kalkinmanin gergeklegmesi ve
siirdiiriilmesi bakimindan ihmal edilemeyecek niteliktedirler.
Finansmanlarinda kullanilan dis kredilerin geri &denmesi igin gereken
gelir ve dovizi sadlamayacaklara diusiincesiyle alt yapi yatirimlarindan
vazgec¢meyi etkin bir dis borg¢lanma geredi saymak olanakli dedildir. Bu
nedenle dis borg¢ planlamasinda proje bazindaki maliyet kazang
analizleri  kadar ekonomik kalkinmanin uzun dodnemli  hedef wve

stratejilerini de dikkate almak gerekecektir.

Ozetle dis borglanma belirli bir plan ve program dahilinde
ekonominin buglin wve yarinini dikkate alan uzun soluklu bir bakisg
agisina sahip olarak yapilmalili ve ekonominin tim ydnlerini dikkate

alan genis bir g¢ergeveye oturmalidir.

1.3. Dig Borg Elde Edilmésinde Etkinlik
1.3.1.D1g Borg Kaynaklari

Dis borg kaynaklarz, dnce, iilkeler ve uluslararasi
kuruluglardan elde edilen resmi ve serbest piyasalardan saglanan ozel
krediler olmak Uzere temel bir ayrima daha sonrada alt ayrimlara tabi
tutularak incelenebilir. Dedisik sartlar tasidiklari ©oSlgiide bu
ayrimlara gidilerek yapilacak inceleme, bor¢ teminini etkinlidi igin

gerekli y6nelisleri tespit edebilmek ig¢in dnemli olacaktir
1.3.1.1. Resmi Krediler

Ulkeden iilkeye veya hiiklimetlerden hilkiimetlere wverilen, iki
yanli ve uluslararasi kredi kuruluslarinca wverilen, ¢ok tarafli
krediler resmi krediler kapsaminda dederlendirilmektedir. Tasidiklari
gsartlar bakimindan serbest piyasa kredileri ile aralarindaki farklar
dolaylslyla uluslararasi finansman ig¢indeki paylari giderek azalsa da

onemlerini kaybetmis dedillerdir. Aksine serbest piyasa sartlarinda
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elde edilen kredilerin az gelismis iilkelerin ihtiyac¢ duydudu nitelikte
finansman olanad1l sadlamadigi, kalkinma ihtiyag¢larina ydnelik olarak
bu tiur kredi olanak ve mekanizmalarinin gelistirilmesi yoniinde talep

ve disiinceler ortaya g¢ikmaktadir.
Tki tarafli, hiikiimet kredileri:

Devletlerden veya s6z konusu devlete badli resmi kuruluglardan
alinir. Borglanan bakimindan serbest piyasadan temin edemedigi veya
ayni sartlarla temin edemedidi bir kredi olurken borg¢ veren devlet
bakimindan ise ¢ok c¢esitli amag¢lar sbz konusu olabilmektedir. Daha
once dis borclaqma nedenlerinden bahsedilirken de dedinildigi gibi
borg verenler ekonomik, siyasi, askeri, kiiltiirel, insani gibi dedisik
amaclar izleyebilmektedirler. Uluslararasi ilskilerde bir unsur,

diplomatik bir ara¢ olarak ortaya g¢ikmaktadirlar.

Ihracat kredileri en yaygin hiikimet kredisi olarak ortaya
¢ikarken bor¢ verenlerin ekonomik amag¢lari bir yana itmedikleri, kredi
mekanizmalarini kendi ekonomik amag¢ ve ¢ikarlari dogrultusunda
kullandiklara gdrilmektedir. Bagla krediler olarak ta
deJerlendirebilecedimiz ihracat kredileri, lkenin ihr?cat sektdrine
pazar yaratmak yaninda, {retim, gelir ve istihtamin korunmasi gibi
ekonomik denge wve amag¢larin gercgeklesmesinde de islev gérmektedirler.
fhracat kredilerini kalkanma kredisi kapsaminda dederlendirmek giigtiir.
Faiz, vade ve odemesiz silireler bakimindan ¢zel kredilerden ¢ok farkla
degildirler; badlilik durumlariyla birlikte deferlendirildidginde ozel
kredilerden daha adair sartlar ortaya ¢ikabilmektedir. Kalkinma da
kritik malarin baska tiirlil temin edilme olanadinin olmadigi durumlarin

disinda kullanilmalarinda temkinli olmakta yarar vardir.

Ikxi Wlkenin iligkilerinin nitelidine gdre dodrudan ekonomik
ama¢ glitmeyen krediler de ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan, ayri bir
dederlendirilmeye tabi tutulmasi gereken askeri krediler, ve oldukcga
sinirli kalan, kiltirel, dogal afet, savas veya baska herhangi bir
sebeble (olumsuz ekonomik konjonktiir ve yapilar) ortaya ¢ikan ag¢lik,
kitlik gibi olaylarin giderilmesine ydnelik insani amag¢lar tasaiyanlar
bir yana birakilirsa bu tiéir krediler siyasi krediler olarak ifade

edilebilir.
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Siyasi  kredilerin  tamamiyle ekonomik amag¢larin disinda
oldudunu sdéylemek miimkiin olmamakla birlikte gilinliik ekonomik hesaplarin
disinda olduklari sdylenebilir. Bu nedenle bu kredilerin tagidigi
sartlar serbest piyasa ve ekonomik amag¢ gliden ihracat kredilerine gdre
farkly olusabilmektedir. I1ki {lke arasinda iliski ve diplomatik
hesaplara bagli olarak farkli sgartlara sahip olabilmekte, piyasa
gsartlarina gdre avantajlar tasiyabilmektedirler. Faiz, wvade ve
bdemesiz siire bakimindan en uygun kosullara bu tiir kredilerde
rastlanmaktadir. Bu bakimdan bu tiir krediler kalkinma kredisi
tlglitlerine en yakin krediler olmaktadirlar. ¢Ciinkii verilmelerinde
ekonomi disinda bir ama¢ yada o an i¢in sdz konusu olmayan, krediyle
birebir iliskilendirilmemis bir ekonomik ama¢ olabilmektedir. Uzun
ddnemde bir ekonomik hegamonya veya siyasi bir hegamonya

amaglanabilmektedir.

Askeri amag¢, 1isbirligi wve paktlarin sonucu olarak askeri
kredileri salt ekonomik ©olciitlerle dederlendirmek glugtiir. Kullanan
bakimindan askeri harcamalari finanse etmekteki gligliik, kredi acgan
ilkeler bakimindan harp sanayilerine pazar vyaratmak gibi somut durum
ve amag¢lar sdz konusu olsa da savas veya savas tehlikesi durumlarinda
hertiirli ekonomik amag¢ ve kayglr bir yana birakilmaktadir. Kredi
sartlary da s6z konusu gilivenlik tehtidlerinin taraflarda yarattaiga
tesirlere godre sgekillenmektedir. Askeri kredileri, c¢ok kere, normal
kredi maliyeti prosediirii disinda dederlendirme edilimi wvardir. En
yaygin big¢imde rastlanan askeri krediler, askeri paktlar g¢ergevesinde
ve ABD hikiimeti tarafindan wverilen askeri satis kredileri (FMS
kredileri) olmaktadir. NATO g¢ergevesinde kullanilan krediler daha
uygun sartlar tasir ve hibe paylari icerirken ABD askeri satis
kredileri  piyasa sartlarina yakin yapidadirlar. ABD  hiikiimeti
tarafindan piyasa sartlarindan gergeklegtirilen borglanmalar
aralarinda Tiirkiyenin de bulundugu baza ilkelere bu amagla

aktarilmaktadar.
Cok tarafli, uluslararasi kurulus kredileri:

Resmi krediler iginde dedgerlendirilen baska bir gurup kredi de
uluslararasy kurulugslar tarafindan verilen kredilerdir. Bu kredilerin

gartlary: ve temin kosullari krediyi wveren s6z konusu uluslararasi
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kurulusun fonksiyonuna gdre sekil kazanmaktadir. Bu nedenle, bu
kredilerden yararlanma kosullarini ortaya koymak {izere Dbaslica
uluslararasi kuruluglari ve kredi kullandirma sartlarini incelemek

faydali olcaktir2S,
Diinya Bankasi ve bagli kuruluglar:

Tam ismi Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasidir. 1944 yilinda
kurulmustur. Banka semayesinin % 38'i ABD'nin, % 15'i Ingiltere'nin %
7'si Cin'nin, % 6'si Fransa'nin, % 5'l Hindistan'nin, % 4'd Kanada'nin
kalan % 25 hisse de diger {Ulkelerindir. Ac¢tigi krediler 2 yil:z

bdemesiz 15 yil olabilmektedir.

Diinya Bankasinda iilkelerin sahip olduklari hisse dadilimi ve
bu dagilima badli olarak sahip olduklari s6z hakki benzer yapidaki IMF
ile beraber bu kurulusu c¢egitli tartisma ve elegtirilere konu haline
getirmektedir. Batila tiilkelerin g¢ikarlarinin &n planda tutuldudu, az
gelismig lUlkelerin finansman ihtiyag¢larini karsilmakta yetersiz
kaldiga elegtirileri yapllagelmektedirZG. Kalkinma kredisi
ihtiyag¢larina yeterli diizeyde cevap veremeyen Bankanin, kaynaklarinin
yetersizliginden de kaynaklanan, serbest piyasadan finansmana dayali
kredilendirme mekanizmalari yeterince uygun sartlarlar
saglamamaktadir. Serbest piyasadan borg¢lanarak kaynak yaratan Banka,
belirli bir masraf ve komisyon karsilidinda bunlara talebeden
ilkelere kredi olarak vermektedir. Ancak, serbest piyasadan borg¢lanma
olanagl olmayan ve Diinya Bankasi etkinlidinde (esdeder kredibiliteyle)}
borglanamayan i{ilkeler bakimindan uygun kogullarda sayilabilecek bu tiir
bir kredilendirme kalkinma finansmani bakimindan yeterli olmamaktadir.
Kredi sartlarindaki bu elverissizlikler, Bankanin yeni uluslarasi

kalkinma ve finansman kurumlarinin olusumuna gitmesine neden olmustur.

Uluslararasi Kalkinma XKurumu (IDA: International Development

Association} Diinya Bankasi Tarafindan 1 Ocak 1960'ta kurulmustur. Uzun

25M,iINCE, a.g.e., s.49-53 ve Prof. Dr. M. Iilker PARASIZ, Yrd. Dog. Dr.
Kemal Yildirim, Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama Disa Acik
Makro Ekonomiye Giris, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa 1994, s.,123-
125'den yararlanilmistair.

26Goran OHLIN, Aide et endettement -Relation entre les besions d'aide,
les conditions de l'assistance et l'endettement des pays en voies de
developppement-, Etudes du Centre Developppement de l'Organisation de
Cocoperation et de Devellopment Economiques, Paris, 1966. s.40.
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siireli disiitk faizli kalkinma krediler verir. Vade 50 yil, o&demesiz
slireler 10 yil olabilmekte, faiz alinmamakta 0.75 masraf alinmaktadir.

Dinya Bankasinin g¢aligmalarini tamamlayici islev gérmektedir.

Uluslararasi Finansman Kurumu (IFC: International Finansman
Corporation) da Diinya Bankasi tarafindan 1 Temmuz 1956'da 6zel sektdr
yatairimlarini desteklemek ig¢in kurulmustur. Az gelismis {ilkelerdeki
yabanci yatirimlarda desteklenmektedir. Kredilerde o&demesiz silire en

¢ok 3 yi1l toplam siire de 8,5 yil olmakta, % 7,5 faiz uygulanmaktadair.

Cok Tarafli Yatirim ve Garanti Kurulusu (MIGA) ise 1985
Yilainda Diinya Bankasi tarafindan uluslararasy yatirimlari ticaret disi

risklere karsi korumak amaciyla kurulmustur.
Uluslarasi Para Fonu (IMF:International Monetary Found):

tkinci Diinya Savasi sonrasinda, Diinya Bankasiyla beraber
Breton Woods sisteminin bir kurumu olarak dodmustur. Ulkelerin
odemeler dengesi, likidite sorunlarina ydnelik krediler vermek ve
kurlarin istikrarini gdzetmekle gdrevli IMF, gelistirilen Ozel Gekme
Haklari (SDR) sistemiyle Dunya ticaretinin ihtiyag¢ duydugu, glivenilir,
likidite yaratimi siirecine katkida da bulunmaktaydi. IMF, Breton Woods
sisteminin son bulmasiyla Onemini yitirmemisg, uluslararasi mali
sistemin gbzeticisi pozisyonuna yiikselmistir. Petrol krizinin de
etkisiyle 1970'lerde adir ddemeler dengesi sorunlariyla karsi karsiya
kalan az gelismis tilkeler bu noktada IMF'yle karsi karsiya gelmisler,
ihtiyag¢ duyduklari finansmani elde etmek igin IMF'nin onayini alma

sorunlari yasamiglardir.

Diinya Bankasinda oldudu gibi IMF'de de Batili iilkelerin,
6zellikle ABD'nin adgirlaiga bu kurulusu uluslarasi mali politikalaran
gliglli bir araci haline getirmistir. Bir nevi "orkestra sefi" konumu
kazanan IMF'nin dederlendirmeleri tum wuluslarasi mali piyasa ve
kurumlara ig¢in 8l¢ut haline gelmistir; davranislar IMF'den alinan
sinyaller dodrultusunda ayarlanmaktadir. Odemeler dengesi sorunlariyla
karsi karsiya kalan iilkeler IMF tarafindan ®énerilen uyum programlarini
{stand-by) kabul etmeden diger kurumlardan ve hatta &zel piyasalardan
kredi temin edememekte, finansman sorunlarini c¢dzimleyememektedirler.

1972 yilainda $ili'nin Allende yonetiminin borg¢larin
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ertelenmesi konusunda yapilan gériismelerde ABD'nin {izerinde israrla
durdudu sartlardan biri $ili'nin devletlegtirdidi bakir madenleri ig¢in
tazminat olurken dideri $ili'nin IMF ile stand-by anlasmasiydi.
Sili'nin bakir madenleri i¢in tazminat oOdemeyi kabul etmesi, dider
lilkelerle borg¢ ertelemesi anlagsmalari imzalamasi hatta IMF'ye rapor
vermeyi kabul etmesine ragmen stand-by anlasmasini kabul etmemesi
nedeniyle ABD Allende y®dnetimi devrilene kadar borg erteleme

anlasmasini imzalamadi27.

IMF istisnasiz tim ilkelere adeta standartlasmis istikrar
programalari ©&nermekte , uygulamasini da denetlenmektedir. Istikrar
politikalarin temel o6zellikleri biitytk capli devaltiasyonlarla birlikte
biylimeyi durdurucu, daraltici ekonomik politikalar olurken, serbest
piyasaya ¢6ncelik verilmesi, hem ig¢te hemde disa karsi mali
liberalizasyon istikrar politikalarinin vazge¢ilmez  unsurlari
olmaktadir. Kamu sektdriniin kiugiltiilmesi ve Szellegtirme ©Onerileri
listeyi tamamlamaktadir. Hig¢bir llkenin ©6znel sartlari dikkate
alinmadan tim {ilkelerden istenen bu wuygulamalar tepkilere neden
olurken sorunlarin g¢dziiminde de yeterli basgari sadlamamaktadir. Az
gelismis {ilkelerin dedil gelismis Uilkelerin Onceliklerine adirlik

verildigi suglamalari giindeme gelmektedir.

Genellikle karsilasilan sonug, IMF denetimi altindaki
iillkelerin kendi ihtiyag¢lari icgin iretim yapma imkanlarini yitirmesi,
uluslararasi pazarlar ig¢in wucuz mal {Uretimine mahkum edilmesi

olmaktadir?8,
Avrupa Para Anlasmasi (EMA: European Monetary Agreement):

5 Agustos 1955'te Paris'te kurulmustur. IMF gibi &demeler
dengesi sorunlarina y®nelik krediler acar. Kredilerin siresi 1-2 yila
Odemesiz olmak {izre 5 yila kadar olabilmektedir. Ayrica krediler
ertelenebilir ve yenilenebilirdir. Bu nedenle kalkinma kredileri
kapsaminda degerlendirilmektedir. Faiz oranlari % 3,5-4 olmaktadir.
Tirkiye Ispanya ve Yunanistanla birlikte bu kurumdan ilk kredi

kullanan ililkelerden olmustur.

27Cheryl PAYER, Bor¢ Tuzadi, IMF VE Uglinci Diinya, Gev: Resit Ergener,
Yalg¢in Yayinlari, Bilim~ Belge- Inceleme dizisi: 3, Istanbul Nisan
1981, s.218-219.

28¢c., PAYER, a.g.e., s.59-60.
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Bblgesel kalkinma bankalarai:

Sayilari her gecen gilin artan bdlgesel ekonomik isgbirlidi wve
entegrasyonlara ydnelik baglica b&lgesel kalkinma bankalari: Avrupa
Yatirim Bankasi, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi, Islam Kalkinma
Bankasi, Asya, Afrika, G.Amerika vb. kalkinma bankalaridir. Son olarak
Tlrkiye'nin de kurucusu oldudu Karadeniz Ticaret ve Kalkinma Bankasa
da listeye eklenebilir. B8lgesel  kalkinma  bankalarinin  kredi
gcegitlenmesi ve geligen iilkelerin kalkinma ihtiyag¢larini yonelik kredi

iretilmesinde yararli olduklari sdylenebilir.

1.3.1.2. Serbest Piyasa Kredileri

Resmi nitelikli krediler vyaninda, giderek onun yerini alan,
diger bir kaynak serbest mali piyasalardir. Artan biitiinlesme
(globallesme) ve diinya geneline yayilan mali liberalizasyonla {ilke
mali piyasalara uluslararasi boyut kazanmakta, mali akimlar dinya
genelinde hareket serbestisi elde etmektedir. Bu durum yeni borglanma
kaynak ve olanaklari sadlarken dis borglanma da yeni boyutlar
kazanmaktadir. Uluslararasi mali ortamin ve ortaya ¢ikan yeni
geligmelerin dederlendirildigi (1.3.2. nolu) ve bu geligsmelerin Onem
kazandirdidi kredibilite konusunun yer aldigi (1.3.3. nolu) boélimlerin
serbest piyasalardan bor¢lanma etkinligini ortaya koymak bakimindan
yararli olacadi dusiniilmektedir. Bu nedenle &zel krediler s&6z konusu

bagliklar altinda dederlendirmeye tabi tutulacaktir.

1.3.2. Uluslarasi Mali Ortam ve Geligmeler

1950 ve 1960'larda az gelismis lilkelere verilen borg¢lar Snemli
blciide resmi nitelikteydi. Birinci Diinya Savasi ve 1930 bunalimiyla
agir darbe yiyen 6zel mali piyasalar 1950'lerin sonunda ancak yeniden
doéabilmistirzg. 1870-1913 doneminde 6zel sermaye hareketleri nisbi

olarak (milli gelirlere oranla)} bugiinden daha biiylik hacime sahipti30.

1970'lerin basgsinda borglanma imkan ve kosullarini etkileyen

297.0. KRUEGER, a.g.e., s.159.
30L1nwood T. GEIGER, "Debt and Economic Development in Latin America",
Journal of Developing Areas, 24, January 1990, s.183.
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onemli gelismeler yasandi. 1970'ler boyunca banka kredileri, dodrudan
yvatirimlar, hitkimet ve wuluslararasi kurulus kredilerinin toplamina
asarak en onemli finansal kaynak haline geldi31. 1970'lerde sadece %
15 paya sahip olan ticari banka kredileri 1980'de % 70'lik bir paya
ula$t11ar32. Ozel mali piyasalarlarin gelismesine paralel olarak
borglanma olanaklari da o6nemli &lglide artis gdéstermigtir. 1970 basinda
toplam 68 milyar dolar olan az gelismis lilkeler borglanmasi 1970'lerin
sonunda on kata yakin bir artis gosterek 650 milyar dolara ulasmig,

1980'lerin ortasinda da bir trilyon dolara a$m1$t1r33.

Ikinci Diinya Savasi sonrasl Bati ekonomilerinde yasanan hizli
ekonomik gelismenin 1960'larin ortalarinda hizini yitirmesi ve dedisik
gsiddetlerle giintimize kadar devam edecek olan olan bir ekonomik krizin
baslamasi uluslararasa diizeyde yatirima dodnlismeyen biiyiik fonlarin
dogusuna neden olmustur. Baslangig¢ta ABD'nin ticaret ag¢iklarinin
sonucu olarak olarak ortaya ¢ikan uluslararasi likidite fazlalarindan,
dolar bolludundan, beslenen bu fonlar 1971'de dolarin altina
konvertibilitesinin kaldirilmasi ve 1973'te kurlarin serbest
dalgalanmaya birakilmasiyla genisleme olanagi elde ettiler. 1974
petrol zammi sonucu ortaya ¢ikan OPEC fazlalarlyla34 daha da
genigsleyen uluslararasi kredi  ortami "borg ekonomisi" olarak
adlandirilan bir siirecin dogmasina neden oldu. Daha sonra ayraintil:
olarak incelenecek olan bor¢ ekonomisi silirecinin borg¢lanma kogullarina
etkisi wucuz dolar, diisiik faizler wve genisleyen borg¢lanma olanaklara

olmustur.

Mart 1973'te kurlarin serbest dalgalanmaya birakilmasindan
sonra onemli bir gelisme de, hazirliklari aylar odnce yapilmis olmakla
birlikte, OPEC petrol zammindan hemen birka¢ hafta sonra Amerikan
bankalarinin iilke disina bor¢ vermelerine iliskin biitiin kisitlamalaran

kaldirilmasaidir. Uluslararasi mali liberalizasyon ve biitiinlesmenin

3ly. Robert HELLER, "The Debt Crisis and the Future of International
of Bank Lending", The American Economic Review, May 1987, wvol.77,
no.2, s.171.

32pikret BASKAYA, Dis Bor¢ Krizi Uzerine Bir Deneme, Yargi Kitabevi,
Ankara, 1986, s.48.

331,.T. GEIGER, a.g.e., s.182.

341974-1980 arasinda 330 milyar dolara yikselen OPEC fazlasinin
yaklasik {ligte biri az gelismig {ilkelere kredi acan A.B.D., Japon ve
Avrupa bankalarina yatirilmistir. F. BASKAYA, a.g.e., s.45.
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onlint acan bu gelisme fonlarin uluslararasi diizeyde dolasimina

artirirken az geligmis iilkelerin borclanmasini da kolaylagt1rm1$t1r35.

Borglanmalar kisa siirede onemli boyutlara ulasan euro dolar
piyvasalarindan gergeklegtiriliyordu. Baglangici 1920'lere kadar geri
giden euro dolar piyasalari asil gelisimini 2. Diinya Savasindan sonra
"sagladi. ABD ticaret agiklarindan ve petrol =zammi sonrasinda OPEC
iilkelerinin dis ticaret fazlalari petro-dolarlardan beslenen, ulusal
mali kisitlamalarin disinda kalabilen eurodolar piyasalari ddviz
kontrollerinin kalkmasina ve finansal liberalizasyonun gelismesine
badli olarak ¢ok biiylik bir genisleme elde etttiler3®, 1950'de 1 milyar
dolar olan eurodolarlar 1980 vyilinda diinya ticaretinin % 25'ini
finanse eden 300 milyar dolara ula$t137. Guniimiizde, eurodolararin
onemli yer tuttugu wuluslararasi parasal tasarruflarin 2000 milyar

dolari buldudu ydniinde tahminler yap11maktad1r38.

1370'lerde sanayilesmis ilkelerde baslayan enflasyon
uluslararasi mali piyasalarda reel faizin diismesine hatta negatif hale

gelmesine neden olarak borg¢lanmayi ozendirici oldu3?,

Borglanma olanaklarini artiran bu gelismeler az geligmis
tilkelerin borglanmasinda hizli ve hesapsiz artislara neden oldu.
1980'lere gelinirken durum degisti. 1979-80 yillarinda ABD'nin sermaye
hareketleri yoluyla bilitge ve ticaret agiklarini kapatmak amaciyla
izledigi yliksek faiz ve gligli dolar politikalari 1970'lerin kredi
bollugunu ve ucuz bor¢lanmasinin da sonunu getirdi40. A.B.D. ile
beraber diger sanayilesgmig iilkelerin de faiz oranlarinin yilikseltmesi,
1979'daki ikinci petrol soku, 1979-80 ekonomik durgunludu sonucu diinya
ticaretindeki daralma az gelismig {ilkeleri odeme sikintilariyla karsi

karsiya birakti4l,

35plain GELEDAN (editeur), Catherine DUVERNET, Tierry JEANMOUGIN, Les
mutation de l'economie mondiale 1975-1991, Le Monde Editions, Paris
1990, s.228.

36prof, Dr. ilker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 4. Baskai,
Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa Ekim 1992, s.537-538.

37prof. Dr. Erol tyibozkurt, Uluslararsi Iktisat Teorisi, Uludad
Universitesi Basimevi 1989, s.375.

38Ege CANSEN, "Sicak Para -Oyunun Kurali", 6.2.1994 Hirriyet Gazetesi.
39r. BASKAYA, a.g.e., sh.36.

40pjerre SALAMA, "Endettement et Accentuation de la Misere", Revue
Tiers Monde, t.xxv, n.99, Juillet-Septembre 1984, s.497.

4lMilton Santos FILHO, " Le Financement du Projet Carajas et le
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Ortalama gergek faizler 1960'larda % 2 diizeyindeyken bu oran
1970'ler Dboyunca negatif olarak seyretmis 1980'lerde de hazla
yitkselerek % 5'e glkml§tlr42. Bor¢ krizinin patlak verdigi 1982
yilinda gelisme ¢ok dramatik olmus, reel faizler 6 kat artisg
gbéstererek reel olarak % 6 seviyesine ylikselmigtir. Dedisir faizli
borglar, faiz artislarinin bor¢ yiiklerine yansimalarina neden olurken
enflasyon oranlarinin dilismesi de sabit faizli Dborglarin faiz
yiklerinin artmasina neden oldu. 1982 ve takibeden dért yilda borg¢lu
ilkeler wulusal gelirlerinin % 6'sina ulagsan faiz OSdemelerinde

bulundular43.

1981'de 2.6 milyar dolar olan borg ertelemeleri 1982'de 5.5,
1983'te 90 milyar dolara ula§1rken44 1970'ler boyunca kullanilan bluyik
miktarlardaki kredileri oOdenemez hale geldi. Az geligmis {ilkelerin
igine diistiikleri bor¢ krizi de onlardan alacakla bankalar kanaliyla
uluslararasi mali sistemi de etkileyerek diinya genelinde bir borg

krizine dénisti.

1980'11 yillarda da diilnya finans sisteminde liberallesme,
finansal araglarin genigslemesi, ¢esitlenmesi ve finansal piyasalarin
biutiinlesmesi ydniinde &nemli gelismeler olmustur. Finansal biliylime reel
buylimeyi asmistir. Petrol fiyatlarindaki diislislin de etkisiyle petro
dolarlarin 1970'lerdeki Onemi kalmam1$45, Japonya gibi yeni mali
giclerin piyasalardaki ©onemi artmistir. 1982 Borg¢ Krizi gelisen
tilkerin diinya finansal piyasalarindan ve entegrasyonundan kopuga neden

olmus, finansal sistemdeki bu gelismeler gelismis lilkeler arasinda

Secteur du Biens de Production au Bresil"”, Revue Tiers Monde n.99,
1984, sh.643.

Jaques LEONARD, " L'Endettement International des Economies en
Developpement: Responsabilites et Perspectives", Revue Tiers Monde,
t.xxv, n.9%99, Juillet-Septembre 1984, s.535.
43Stanley FISCHER, "Sharing the Burden of Debt Crisis", The American
Economic Review, May 1987, vol:77, no:2, s.165.
44p, SALAMA, a.g.e., s.493-494.
451979'dan 1983'e dilnya petrol talebi % 14 azalmasi ve petrol
fiyatlarindaki diistis OPEC lilkelerinin 1982 yilinda 6 milyar dolar cari
islem ag¢idi vermelerine yol agti. 1983'te acgik 23 milyar dolara
ulasirken borxg¢lanmayi finanse eden OPEC {ilkeleri borg¢ arayan iilke
olarak mali piyasalara girdiler. Nayereh POURDANAY, Jean MASINI; "
Endettement et Insertion dans la Division Intenationnale du Travail:
Iran/Pays Endettes", Revue Tiers Monde, t.xxv, n.99, Juillet-Septembre
1984, sh.5409.
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ortaya Qlkml$tlr46.

Liberallesme mali piyasalarda rekabet yaratica sonug
saglamamistir. Biraz da yasanan borg krizinin sonucu oclarak
uluslararasi mali piyasalar 20'den az Amerikan, Avrupa ve Japon

bankasi tarafindan kontrol edilir hale gelmi$tir47.

Diinya genelinde yasanan liberallesmenin basgka bir boyutu, bir
6lgiide borglu iilkelere dayatmalarin sonucu olarak gelisen, sermaye
hareketlerindeki serbestlesme ve Dbunun neticesinde az (gelismis

tilkelerden sermaye kag¢islari olmu$tur48.

Bu geligmeler daha dikkatli borg¢lanma politikalarini zorunlu
hale getirmektedir. Son olarak eski Dodu bloku i{ilkelerinin de,
uluslararasa kapiitalist sisteme eklemlesme amaciyla, borg¢g arayicisa
ilkeler olarak sahneye ¢ikmalari ve gelismis lilkelerde ekonomik krizin
1970'1i yaillara gbre nispeten hafiflemesi uluslararasi mali fonlara
yonelik rekabeti artairici gelismelerdir. Uluslararasi fonlardan
yararlanabilmek i¢in kredibiliteye sahip olmak geredi giderek kendini

daha fazla hissettirmektedir.

1.3.3. Kredibilite

Ulkelerin kredibiliteleri gd&sterdikleri ekonomik performansla
yakindan ilgilidir. Ekonomik kalkinma ve gelisme yolunda basarili
olmak, dis kaynak ve dis borg¢ bulma etkinlidini de artiracaktir. Borg
verenler igin borg verdikleri {lkenin gelir diizeyi Onemli bir
etkendir. Ulusal gelir seviyeleri daha yliksek olan iilkeler daha yilksek
kredibiliteye sahiptirler. Fakat, gelir seviyesi tek basina ag¢iklayici
olmaktan uzaktir. Diger ekonomik gbstergeler de ilkenin borg
bulmasinda etkili olmaktadir. Orne§in ©Sdemeler dengesi agaklari
borglarin geri o6denmesinde gligliiklere isaret edeceklerinden, gelir
diizeyi yliksek te olsa 1ilkenin dis bor¢g bulmasi zorlagacakt1r49.

Borglarin diizenli 8deniyor olmasi yeni borg¢ bulma olanaklarini

46prof. Dr. Ugur KORUM, Tirk Finans Sisteminin Disa Ag¢ilmasi, Uygulama
ile Ilgili Sorunlar ve Oneriler; TUSIAD, Yayin no:TUSIAD-T/ 89.4.127,
5 Haziran 1989, Istanbul, s.3.

47R.H. HELLER, a.g.e., s.172.

481, PARASIZ, K. YILDIRIM; a.g.e., s.14, 306.

491,. NAHA, a.g.e., s.68,98.
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artairacaktir. Aksi durumda, borg¢ ana para ve faiz oOdemelerindeki
aksakllklarso, illkeyi borg verenlerin goéziinde riskli {ilke durumuna
sokacak, bu da hem bor¢ bulmayi hemde uygun kosullarla bor¢lanmayi

zorlastiracaktair.

Ulkelerin kredibilitelerini yakindan ilgilendiren bir gelisme
1970'ler sonrasinda, o6zellikle de 1980'ler bor¢ kriziyle, az geligmig
ilkelere kredi verenlerin kayiplara udramasinin sonucu olarak ilke
riski kavrami g¢ergevesinde gelisen kredibilite deJerlendirmeleridir.
Ulkelerin riskleri veya kredibiliteleri, ekonomik dederlendirmeler
kadar siyasi ve sosyal durumlarini da igeren ayrintaintila
de§erlendirmeleré dayanmaktadir. Pek ¢ok dedisken ve rasyonun yer
aldiga degerlendirmelerle lilkelerin ekonomik performanslara
dolayisiyla borglarini geri oOdeme kabiliyetleri ortaya ¢ikarilmaya

Qallsllmaktad1r51.

Daha onceleri kredibilite dederlendirmeleri IMF tarafindan
yapilir ve bu kurulusun dederlendirmeleri uluslararasi piyasalarda
"yegsil 1s1k" olarak beklenirken glinlimizde pek ¢ok ticari banka,
uluslararasi enstitli, dergiler tarafindan yapildigi gibi bu konularda
uzmanlasmisg gsirketlerce yapilmaktadir. Rating sirketi olarak
adlandirilan kuruluslarca verilen kredi notlari; iilke, kurum, ve
girketler igin gerek kredi bulma gerek kullanilacak kredi miktara
gerekse de kredi sartlarinin belirlenmesi bakimindan etkili
olmaktadir. Tlirkiyenin de kendileriyle ¢alistidi Moody's ve Standart
and Poor's gibi bazi rating sirketleri uluslararasi diizeyde etkinlige
sahiptir. Ozel sirket olmaktan o6te nitelikleri olmayan, giliven esasina
gbre ¢alaisan, bu  kuruluslarin wuluslararasi piyasalarda farkli
kredibilite seviyelerine tekabiil eden notlama bigiminde yaptiklarz

dederlendirmeler 6énemli sonuglar ortaya g¢ikarabilmektedirler.

Yatirim ve spekiilatif temel ayrimi ve bu ayrim iginde gesitli
derecelendirmeler bigiminde rating, kredi dederlemeleri yatirimcilar
bakimindan yol gdsterici kabul edilirken Dborg¢lanmak isteyenler

bakimindan da bir referans teskil etmektedir®2, viiksek kredibiliteyle

SOgrtelemeler iilkenin kredibilitesini azaltmaktadir.U. KORUM, a.g.e.,
s.17.

Slt, PARASIZ, K. YILDIRIM; a.g.e., s.296-304.

52Tiirkiye de 1991 yilinda Moody's ve Standart and Poor sirketlerine
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borglanmak bor¢lanmanin maliyeti kadar genis ve c¢esitli borg
kaynaklarina ulasmak bakimindan da onemlidir. Amerika ve Japonyada
bazi kurumsal yatirimcilarin alabilecekleri kaditlar yasayla yatirim

kalitesindekilerle 51n1rland1r11mlstlr53

1.3.3. Dig Bor¢ Temini Etkinlik Olgiitleri

En diisiik faiz ve en uzun vadeyle alinan dis borcun en etkin
bir bigimde temin edildigi séylenebilir. Fakat en disiik faiz ve en
uzun vadenin biraraya gelmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Dis
borg¢lanmada ortaya ¢ikan vade ve faiz oranlari bor¢lanan iilke kadar
hatta ondan daha fazla bor¢ verenler tarafindan belirlenmektedir>4.

1970 sonrasi gelismelerle wuluslarasi mali ortamda ozel
piyasalarin artan adirlilidi baslangig¢ta borglanma kolaylidir sadlasa
da borg¢ kriziyle beraber getirdigi avantajlar sona erdi. Uluslararasi
kuruluslar ve {ilkeden ilkeye acgilan kredilere gdre &zel bankalaran
actiga kredilerin vadeleri daha kisa faizleri ise daha yiiksektir.

0zel krediler kaynaklik eden Avrupa Para Piyasalari'nda
mevduatlar genellikle kisa wvadelidir. Yiizde yetmiginin vadesi bir yila
geqmemektedir55. Bu durum tabiatiyla az gelismis {ilkelere agilan
kredilere yansimaktadir. Didger taraftan uygulanan dedisken faizler

faiz yikiuni artirici etki yapmaktadar.

0zel piyasalardaki kisa vadeli ve yliksek faizli borg¢lanma
imkanlari az gelismis Ulkelerin kalkinmalari bakimindan ihtiyag
duyduklarai uzun vadeli finansman ihtiyag¢larini karsilamada yetersiz
kalmaktadir. Azgelismis {ilkelerin Dborg¢lanmadan faydalanabilmeleri
bakimindan borg¢larin uzun vadeli olmasi gerekir56. Kisa vadeli borg¢lar

bor¢lanmaya dayala biliylime siirecini olumsuz etkileyecektir57. Diinya

basvurarak kredidibilitesini 6lg¢tiirmils. Aldigdia yatirim yapilabilir
notlariyla uluslararasi piyasalardan 8.5 milyar dolar kredi
kullanmisti. Abdurrahman YILDIRIM, "Simdi Hesap Zamani™, 15.1.1994
Cumhuriyet Gazetesi.

93prof. Dr. Salih Neftgi, "Euromoney'den Bir Sayfa", 15.1 1994
Hiurriyet Gazetesi.

54y, R. HELLER, a.g.e., s.172.

95po¢. Dr. A. PIRIMOELU, Tiirkiye'nin dis borglari ile Ilgili Tahlil
Denemesi (1963-80), Erzurum Universitesi Basimevi, 1982, s.36.

56G. OHLIN, a.g.e., s.40.

578, BEKOLO-EBE, a.g.e., s.220.
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Bankasi tarafindan hazirlatilan Pearson Raporuna gdére kalkinma
kredileri i¢in en c¢ok % 2 faiz haddi, odemesiz siiresi 7-10 yil olmak

Uzere 25-40 yil vade 6ngérﬁlmektedir58.

Uluslararasi borglanmalarda ©6zel borglanmalarin artmasiyla,
siyasi hesaplarla birlikte siyasi imkanlarin da yerini piyasa sartlari
almig, borcun iktisadi maliyeti artmigtir. Faizlerdeki yiikselmeye
vadelerin kisalmasinin da eklenmesi bor¢ servisi sorunlarina yol

agmlst1r59.

Uluslararasi kurulugslar ve {ilkeden 1lkeye acilan resmi
kredilerin ekonomik etkenler kadar sosyo-politik etken ve amaclara
dayanmasi, bu tiir kredileri ©6zel kredilere goére faiz ve geri o&deme
slireleri bakimindan daha elverisli kilmaktadir. Bu yiizden dis
borglanmada miimkiin oldudunca resmi kredilerden yararlanmaya g¢alismak

iilkeye daha diisiik bir borg¢ yiikii getirecektir.

Olgiit 1: Dig borglanmada resmi (uluslararasi kuruluslar ve

devletler) kaynaklardan yararlanilmalidir.

Tablo 1, ihracat kredileri disinda kalan resmi krediler &zel
kredilere gbre gerek faiz, gerek vade, gerekse oOdemesiz silire
bakimindan oldukga uygun kosullar tasidiklarini ortaya koymaktadir. Bu
uygunluk iki yanli krediler ig¢in geg¢erli oldudgu gibi uluslararasi
kurulus kredilerini de igermek 1zere ¢ok yanli krediler ig¢in de
gegerlidir. Hernekadar 1970'li yillarda ve daha sonraki yillarda resmi
kredilerin, miktarlarindaki azalmayla birlikte tavizlerinde gerileme
ortaya g¢ikmigsa da yine de 6zel kredilere gdre O6nemli avantajlar
saglamaktadirlar. Asagidaki bazi flkelerin borglari igindeki resmi
kaynaklardan elde edilen borglarin oranini gdsteren, tabloe 2, serbest
piyasalardan borglanmayla bor¢ krizine diisme arasinda gliglii badglant:

ortaya koymaktadir.

58M, YASA, a.g.e., s.226.
59, YASA, a.g.e., s.213.
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TABLO 1: BORC KOSULLARI 1970-1978. (Petrol ithalatgisz
tilkelerin olarak elde ettikleri borg¢lar i¢in toplam dederler olarak.)
1970 1975 1978
FAIZ ORANLARI

Uygun kosullu iki yanli krediler 1.9 2.8 3.0
Resmi ihracat kredileri 6.2 7.8 8.1
Cok yanli krediler 5.5 5.6 5.0
Ozel krediler 7.3 8.9 9.9
Toplam 5.1 6.7 7.8
VADE (yil)

Uygun kosullu iki .yanli krediler 32.7 28.7 30.8
Resmi ihracat kredileri 10.0 11.2 11.7
Cok yanli krediler 26.6 29.2 26.5
Ozel krediler 9.9 7.8 9.8
Toplam 20.9 17.7 16.2
ODEMESIZ SURE

Uygun kosullu iki yanli krediler 10.1 8.7 9.4
Resmi ihracat kredileri 3.1 4.2 3.6
Cok yanli krediler 5.7 6.7 6.2
Ozel krediler 2.6 2.9 2.8
Toplam 5.8 5.1 4.4

Kaynak: L. NAHA , a.g.e., s. 74.

1973-1989 doneminde borg¢lu iulkeler farkli faiz yiikleri ile
karsi karsiya olmuslardir. Tilirkiye, Endonezya, Filipinler sistematik
olarak libor oraninin altinda faizle borglanmisken Meksika wve Sili
gibi bazi Ullkelerde pozitif fark odemislerdir. Faiz yiiki farkliliklara
resmi kaynakli borg¢larin adirlidina gbre sekilllenmistir. Resmi
borglanma olanaklarin genis olarak yararlanan iilkeler % 3-4'e varan
faiz yikii avantajlari elde etmiglerdir. 1982 sonrasinda Meksika, $ili,
Brezilya, ve Venezilelya'nin bor¢ krizine dismelerinde £faiz soku Snemli
etki yapmistir. Kullandiklari tavizli, resmi krediler nedeniyle
Tiirkiye, Glney Kore ve Endonezya ise s6z konusu faiz sokundan fazla
etkilenmemistir. Ulkeden ilkeye fakla oranlar séz konusu olmakla
birlikte, Dbiitlin {ilkeler bakimindan resmi krediler daha az faiz
maliyeti getirmektedir. 1982 borg¢ krizinden en az etkilenen iilkelerden

olarak Tirkiye ve Endonezya en uygun kosullarla kredi
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kullanml$lard1r6°.

TABLO 2: 1982 YILINDA BAZI ULKELERIN TOPLAM BORGLARI ICINDE
RESMI BORGCLARININ ORANI.
Arjantin 7.2
Brezilya 11.6
Sili 8.5
Endonezya 51.1
G. Kore 34.5
Meksika 11.7
‘Filipinler 31.4
Veneziielya 3.1
Turkiye 63.9

Kaynak: Asla DEMIRGIC-KUNT, Enrika DETRAGIACHE, Interest
Rates, Oficial Lending and Debt Crisis, A Reassessment; Working
Papers, WPS 932, World Bank, July 1992, s.25.

Resmi kredilerin o6zel kredilere gére dezavantajlari ise borg
veren {lkelerin borglu iilkeler {izerinde ekonomik giderek te siyasi
baski kurma araci haline gelebilmeleridir. Borg veren iilkelerin
amaglari borg isteyenlerin ihtiyag¢larainin daha ©n plana gegmektedir.
Ulkeden {ilkeye resmi krediler daha ¢ok ihracat kredisi big¢imindedir.
Ama¢ borg verirken kendi ihracatlarina pazar saglamak olmaktadir®l,
Bbylece borg¢ alan iilkenin ilizerinde egemenlik tesis edilebilmekte, iulke
ithalatinda ve dis ticaretinde insiyatifini yitirerek ekonomik olarak
badaimlyi hale gelmektedir. Bazi durumlarda artan ekonomik badimlilik
siyasi badimliligdar da beraberinde getirebilmektedir. Bu nedenle resmi
kredilerin kullaniminda dikkatli olunmali, iilkenin ekonomik ve siyasi
baimlilina yol agabilecek tiir wve boyutta bor¢ kullanimindan

kaginilmalidir.

0zel piyasalardan yapilan borg¢lanmalarin ekonomik ve siyasi
bagdimlilik yaratici olmaktan tamamen uzak oldugu diislincesi dodru kabul

etmek mimkiin dedildir. Belki tek tek krediler bakimindan badlayici

60asl1 DEMIRGUC-KUNT, Enrika DETRAGIACHE, Interest Rates, Oficial
Lending and Debt Crisis, A Reassessment; Working Papers, WPS 932,
World Bank, July 1992, s.1,3,6,7,21.

61Fulya ANKARA, Dis Yardimda Etkenlik, D.P.T., 1973, vyayinlanmamig
uzmanlik tezi, sh.33.
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sartlarin olmadidindan s6z edilebilir ama belirli bir boyuta ulasmis
6zel borglarda, ozellikle oOdeme glicliiklerinin yasandidgi doénemlerde,
benzeri sonug¢lar vyaratacaktir. Ozel alacaklilarda borglu lkeler
iizerinde Snemli tesirler ve ¢cikarlar elde edebilmektedirler.
Uluslararasa mali piyasalarin, az sayida banka tarafindan
yonlendirilen, oligopolistik yapisinda &zel alacaklilarin pazarlik ve
tesir glici artmaktadir. Alacaklilarin mensubu olduklari i{ilkeler ve
hiiklimetleri de bu tiirx pazarlaiklarin ig¢ine girecedi ve Dbaskilar
vapacadi vunutulmamalidir. Kaldi ki uluslararasi mali piyasalarin
Batili lilkelerin siki denetimine konu olmaktadir. Bu tiir piyasalardan
az gelismis Ulkelerin borg¢lanmasi, tek tek {ilkelerin olmasa da Batinin
genel ¢ikarlari dodrultusunda ancak gergeklegebilmektedir. IMF'nin
uluslararasi mali piyasalar {izerindeki tesiri wve "yegil aisak
yakamadigi" iilkelerin sebest piyasalardan dahi borg¢lanamadigi yakindan
bilinen konulardir. Ozel kredi dederleme sgirketlerinin olumlu kredi
notu vermek konusunda aradidi kogular da IMF veya herhangi bir iilkenin
kredi vermek konusunda ©one siurdugli sartlardan biuylik farkliliklar
tasimamaktadir. Bu nedenle uluslararasi dengeler ve ¢cirkar
gatigmalarinin yarattidgi olanaklardan da yararlanarak piyasa
sartlarindan daha elverigsli sartlarda resmi kredilerden yararlanmak
yanlis bir yaklasim olmayacaktir. Tabi ki alinacak borglarin ekonomik
veya siyasi bagimlilida yol ag¢masina dikkat edilmeli, bdyle bir

tehlikenin oldudu durumlarda bu tiir bir borc¢lanmadan kag¢inilmalidir.

Uluslararasi kuruluglardaki gelisgmis bati ilkelerinin
egemenlidi, bu kuruluslarin gelismis bati ilkelerinin amaglara
dogrultusunda kullanilmalarina ve gelismis Ulkelerin az geligmis
tilkeleri dodrudan denetlemeleri yaninda uluslararasi kuruluslarin da
dolayli denetim araglari haline gelmelerine ragmen uluslarasi kurulus
kedilerinin badgimlilik vyaratma etkileri daha sinirlidir. Catisan
uluslararasi c¢ikarlarin az ¢ok uzlastirilmaya ¢alisildidi birer ortam
olugturma ididalari dolayiyla, yeterli diizeyde olmasa da, az geligmis
Ulkelerin taleplerinin de dikkate alinmasi geredi, sinairli da olsa az
geligsmis 1lkelere bazi imkanlar saglamaktadir. Bu nedenle resmi
krediler iginde de o6nceligin ¢ok tarafli uluslararasi kuruluslar

kredilerine yoneltilmesi yararli olacaktir.
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Olgit 2: Resmi kredilerde &ncelik uluslararasi kuruluglara

yoneltilmelidir.

Borg¢lanarken, daha uygun kosullarda olmalari nedeniyle,
ekonomik ve siyasi kakimindan sakincalari dikkate alinarak, ©ncelidin
resmi kredi kaynaklarina, onlar ig¢inde de uluslararasi kuruluslara
yoneltilmesi borg elde etme etkinlidi arttiracaktir. Fakat resmi kredi
ve yardimlarin az gelismis ilkelerce talep edilen dis kaynaklar
karsisinda yetersiz kalmakta wve giderek azalmaktadir®2. Ozellikle
petrol ithalatgisi az gelismis {ilkelerin petrol soku sonrasi
karsilastiklary O6demeler dengesi gligliikleri dis borg taleplerinde
bnemli bir artlsé neden olmu$tur63. Bu durum ticari piyasalardan da
borg¢lanma zorunluludunu beraberinde getirmektedir. Bir  {ilkenin
borg¢lanmada sadece resmi kaynaklarla sinirla kalmasi miimkiin
olmamaktadir. Ayrica resmi kredilerin giderek azalan yardim
nitelikleri ve 6zel kredilerin borg¢lanan ilke tarafindan daha serbest
kosullarda kulaniliyor olmasi, 6zel piyasalardan borg¢lanmayi giderek
daha cazip hale getirmektedir. Gerek bu gelismeler gerekse uluslarasa
kurulus kredisi de olsalar resmi kredilerin s&6z konusu edilen
sakincalara, cesitli konjonktiirlerin sagladaiga firsatlardan
vararlanmay:r ihmal etmemek {lizere, bor¢ kaynaklarinda c¢esitlendirmeye

gitmenin faydali olacagini ortaya koymaktadar.
Olgiit 3: Borg kaynaklari gegitlendirilmelidir.
Bor¢ kaynaklarinin gesitlendirilmesi sadece ana ayrim olarak

resmi ve serbest piyasa kredileri bakimindan diisiinlilmemeli bu
ayrimlarin alt ayrimlari itibariyle de gdzetilmelidir. Tek bir {ilke
veya uluslararasi kurulug yerine ¢ok sayida dedisik ilke ve kurulustan
borglanmak {ilkenin pazarlik glicini artiracagir: gibi borg¢lanmanin
yaratabilecegi ekonomik ve siyasi bagimlilik tehlikesini de
azaltacaktir. Gerek borg kaynaklarinda g¢egitlendirmeye gidebilmek
gerekse serbest piyasadan kredi temini ig¢in ise tilkenin

kredibilitesinin yliksek olmasi g6z ardi edilemeyecek bir husustur.

627ipor MENDE, De l'aide a la recolonisation, Edition du Seuil, Paris,
1975, sh.7. :

P. O'HAGAN, "Bons as a source of LDC Finance", Economic Impact
1983/3, s.65.
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Ticari krediler, piyasalarin isleyis niteliklerinin icaba
olarak dedigik Dbigimlerde olabilmekte, kisa sliirelerde piyasa
kosullarinda da onemli dedismeler olabilmektedir. Borg¢ isteyen {iilkenin
kreditdrlerde yarattiga given hem  kredinin agilmasinda  hemde
kosullarinin tespitinde onemli rol oynamaktadir. Ulkelerin
kredibilitesi olarak adlandirilan bor¢ isteyenlerin piyasadaki itibar
ve glivenilirlikleri arzu edilen miktar ve arzu edilen kosullarla borg¢
elde edilmesinde ©nem kazanmaktadir. Borglanmak isteyen {ilkenin
kredibilitesinin yiiksek olmasi uygun kosullarla borg¢ bulmasina imkan
vermektedir. Bu nedenle borg elde edebilirlilik olarak
adlandirabilecedimiz kredibilitenin korunmasi ve yiliksek tutulmasi borg

teminde etkinligi artiracaktir.
Olgiit 4: Kredibilitenin korunmasi ve artirilmasi gerekir.

Etkinlik pazarlik gliciiniin yiikseklidi kadar pazar gliciiniin
etkili bir bigimde kullanilmasina da baglidir. Pazarlik giciiniin etkin
kullanilmasiy 1ise piyasalardaki gelismelerin iyi izlenmesine badli

olacaktar.
Olgiit 5: Dinamik bir borglanma politikasi izlenmelidir.

1970 sonrasi uluslararasi ekonomik sistemde onemli dedismeler
meydana gelmistir. Bretton-Woods Sisteminin son bulmasiyla  birlikte
istikrarli doéviz kurlarindaki ortadan kalmis, yasanan enflasyon ve
spekiilatif sermaye hareketlerinin etkisiyle dalgalanmaya birakilan
paralarin arasinda Onemli dedismeler olmustur. Kurlardaki degismeler
ve enflasyon faizleri de istikrarsizlida itmis bunlarin sonucunda da

borglanma kosullarinda da 6nemli dedismeler meydana gelmistir.

1970'lerde yaganan vyiitksek enflasyon faizlerin negatif hale
gelmesine dolayisiyla ucuza borglanmaya olanak verdiyse de 1980'lerde
ylikselen faizlerle birlikte borg oOdeme krizleri ortaya c¢ikmigtir.
Benzer sgekilde kur dedigsmeleri de borg ylkleri Uzerinde &nemli
degismeler yapmistir. Deder kaybeden paralarla borglananlar kazangla
¢ikarken ylikselen paralarla borglananlar kayiplara uéramlslard1r64.
Gelismelerin dodru tahmini ve geligsmeler yoéniinde uygun hareket etmekle

dis borglanmada etkinlik artabilecektir. Faizlerin dilistigi ve/veya

647, NAHA, a.g.e., s.99.
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yiikselecedi ddnemlerde bor¢lanmak (Sabit £faiz oranlariyla borg¢lanmak
gerekir. Dedigir faiz oranlari faizlerde yiikselmeyi mevcut borg
stokuna yansitacaktir.) wve bu borglanmayi deder kaybetmesi muhtemel
para birimleri iizerinden gergeklestirebilmek 6nemli kazanglar

saglayabilecektir.

Uluslararasi mali piyasalar dinamik piyasalardir. Her gegen
giin kosullarda onemli dedigiklikler olabilmekte, yeni arag¢ ve islemler
ortaya c¢ikmaktadir. Bu gelismelerin yakindan takibi borg¢ elde etmede
etkinligi artirabilecedi gibi sinirli bor¢ kaynadina badli kalmanin
sézl edilen sakincalarinin giderilmesinde de olanaklar

sadlayabilecektik.

1.4, Daig Borg¢ Kullaniminda Etkinlik
1.4.1.Dag Borg¢ Kullanim Alanlari

Dig borglanma nedenleri boélimiinde dedinildigi gibi das
borglanma tasarruf acgiklarindan dogmaktadir. Az gelismig {llkeler
bakimindan da, bu ilkelerin kalkinmalari ig¢in gerekli vyatirimlari
gercgeklestirmek ig¢in gereken gelir ve tasarruf seviyesine sahip
olmamalari temel borg¢lanma nedeni olarak ortaya ¢ikmaktadar.
1970'lerde az gelismis Ulkelerin karsilastiklari ticaret ve cari iglem
dengesi ag¢iklari borglanma ihtiyag¢larini arttirirken dig dengeyi

saglama amag¢lli borg¢lanmayi ve borg¢ kullanimini giindeme getirdi.

Tasarruf ag¢igi ve o6demeler dengesi agiklarini birbirinden
ayirip dederlendirmek ve borg¢larin ne kadarinin bu ag¢iklarindan
hangisinin giderilmesinde kullanildidini saptamak bliylik gligliikler
tasimaktadir. Cok kere bu iki agik birbirini beslemekte ve biribirinin
sonucu olmaktadir. Dig ticaret ag¢igi, i¢ kaynak a¢idinin yatirim ve
liretimin yeterince geligimine imkan vermedidi ig¢in ithalatin artmasi
sonucu dodarken dig agiklarda ekonomik geligmenin gerektirtigi
ithalatin yapilamamasina dolayisiyla eksik yatirim, eksik gelir wve
eksik tasarrufa neden olabilmektedir. Ozellikle, teknoloji iliretim
olanaklari sinirli olan, teknolojik olarak dolayisiyla yatirim yapma
bakimindan da disa badimli olan az gelismis {iilkelerin ig¢ kaynak

agiklary disg, ticaret ve odemeler dengesi aciklari birbirlerini yiiksek
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dizeyde etkilemektedir.

1970'lerde petrol fiyatlarinda meydana gelen artis, ardindan
Batili {ilkelerin sanayi mal fiyatlarini artairmalari sonucu yiikselen
ithalat faturalari wve yeni korumacilik, geligmisg wlkelerin basta
petrol olmak {lizere az geligmis tiilkelerden ithal ettikleri hammadde
kullanimlarinda baslattiklari tasarruf ve bu hammaddelerin sentetik
Uretimi konularindaki gelismeler, gelismekte olan filkelerin
ihracatlarinin zorlasmasi, ticaret hadlerinin bozulmasi bilylik 6demeler
dengesi sorunlarina yol agt:i. Kisa slirede meydana gelen bu
dedisiklikler odemeler dengesi sorunlarani 6n plana c¢ikmasina ve bu
aciklari giderme amacli borglanmalari arttirdi. Baska bir ifadeyle
yatirimlari ayni seviyede silirdiirmenin ekonomilere maliyeti ve sebep

olacagi odemeler dengesi a¢igi artmistai.

fhracat wve ithal ikamesi sektdrlerinde yeter etkinlikte
gergeklestirilemeyen yatirimlar ve ekonomik gelisme de pek ¢ok az
gelismis {ilke ekonomisinin yatirimlar yaninda Uretimin siirdiriilmesi
bakimindan da disa badimli hale getirirken odemeler dengesi

sorunlarini da agirlastirda.

1970'lexrde yasanan ucuz ve kolay bor¢ kullanimi, borglarin
hizla artmasina yol acarken borg¢ kullaniminda gereken &zen ve
etkinlidin gosterilmemesi, borg servisi sorunlarini artirarak borg
krizinin hazirlayicisi oldu. Agirlasan bor¢ servisi sorunlari da
borglu iilkelerde ekonomik ve mali dengelerin bozulmasina yol agti.
Kamu ag¢iklari biiyiik boyutlara wulastzi. 'Gerek 1970'lerdeki gerekse
1980'lerin sonunda Batila ekonomilerde tekrar derinlegsen ekonomik
bunalim, ekonomik durgunluk sonucu uluslararasi mali fonlarin tekrar
az gelismis tilkelere yonelmesiyle yeniden baslayan borg¢lanma
kolayliklari, bozulan mali dengeleri das borglanmayla korumaya c¢alisma
kolayciligini ortaya c¢akardi. Ig¢ ekonomik ve mali tedbirlerle
¢ozlmlenebilecek sorunlarda dis borglanmaya gitme, kalkinma ve
ekonomik gelisme sorunlarinin ikinci plana itilmesine neden olurken

borg¢ sorunlarini adirlastirmaktadir.
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1.4.2. Dag Borg¢ Kalkinma Iligkisi

Bor¢lanmayi borglanan kadar borg veren bakimindan da yararsiz
gbren 19.ylzyil klasik iktisat anlayisina karsin iktisadi gelisme
teorisi borglanmaya ©6zel Dbir oSnem vermistir. Dis borg¢lanma ig¢
tasarruflari tamamlayan, ekonomik biliylime i¢in i¢ kaynaklari harekete
gec¢iren bir unsur olarak dederlendirilmigtir. 1Ikinci Dinya Savagi
sonrasinda borg¢lanarak kalkinma hamlesine girisen ilkelerin biiylme
hizlarini artirmalari bu yondeki dilslinceleri artirci etki yapmistair.
Az gelismig {lkelerin tasarruf ag¢iklariyla dis borglanma arasinda
ilskiler kuran pek ¢ok model gelistirilmistir. Dis borg¢lanmadan en
yliksek faydaya séglamak lizere borg¢lanma, kullanimi ve bor¢ ydnetimi

diislinceler ileri sﬁrulmﬁsturGS.

Iktisat teorisindeki borglanmaya iliskin bu evrim klasik
iktisat disiincesinden Keynesci iktisat dilisiincesine gegisle paralellik
arzetmektedir. Klasik anlayisin kaynakiarln tam kulanimi temel
postitlasi, gerek borglananin harekete gecirebilecegi ig¢ kaynaklar
gerekse borg verilebilir kullanim disi kaynaklarain varlaga
dlisiincelerine olanak sadglamamaktadir. Klasik iktisadin her arzin kendi
talebini yaratacadai ve kaynaklarin slirekli tam kullanildiga
diisiincelerini reddeden Keynesci vaklasim otonom harcamalarin
ekonomideki atil kaynaklari harekete gegirmedeki roliinti wvurgularken
dig borglanmanin olumlu tesirleri olabilecedi diisiincelerinin de oniinit

agmistir.

fktisat tarihinde dis borglanmanin olumlu sonug¢lar dodurdugu
pek ¢ok ornekle karsilasmak mimkiindir. Almanya ve Japonya gerek 19,
yizyilda gereksede Ikinci Dinya savasindan sonra dis borg
kullanmislardir. Benzer bic¢imde ABD ve basgska gelismis iilkeler de
kalkinmalari sirasinda dis borglamaya basvurmuslard1r66. Bununla
birlikte borglanmadan olumlu sonu¢ elde edememis, hatta borglanmanin
neden oldugu bir takim darbodazlarla kargsilasmis ilkeler de vardir.
Glinlimiizde az gelismis veya gelisen iilke kavrami ig¢inde dederlendirilen
iilkelerin hemen hemen hepsi dis borg¢lanmaya basvurmuslar; fakat yine

hemen hemen hepsi olumlu sayilabilecek sonug¢lar elde edememislerdir.

65BEKOLO-EBE, a.g.e.,s. 223.
661, BIRDAL, B. ULUTAN; a.g.e., sh.234.
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Bu nedenle borglanma kalkinma iliskilerinin giniimiiz diinyasainin
ekonomik gercgekliklerini de dikkate alinarak tekrar irdelenmesinde

yarar vardir.

1.4.2.1. Kalkinma Teorilerinde Dig Borg¢lanmanin Yeri

Iktisadi kalkinmanin yatirimlarin artirilmasina badli oldudu
konusunda bitin kalkinma teorileri gbriis birlidi ic¢indedir.
Yatirimlarain artirilmasi, bazi kalkinma teorilerinde o6ngdrildigld gibi
esanli olarak tiim sektdrlerde artirilmasi konusunda da az gelismig
ilkelerin yeterli gelir ve tasarruf seviyesine sahip olmadiklar:i yine
tiim kalkinma teorilerinde yer alan goériislerdir. Dis kaynak ve dis
borglanma da s&zii edilen kaynak yetersizlidinin asilmasinda Onem
kazanmakta, clumlu etki yapabilecedi, degisik vurgularda,-
belirtilmektedir®7,

Harrod-Domar Biylime Modeli:

Gelismis 1Ulkelerde ekonomik biiylime konusu arastirilmakla
birlikte az gelismis tUlkelere yonelik teoriler ig¢in de ©&énemli bir
kuramsal dayanak olugturmaktadir. Aslinda birbirinin benzeri iki ayra
model olan Domar ve Harrod modellerinde ekonomik bilylime yatirimlaran
artirilmasina badlidir. Tasarruf hacminin yetersizligi, vyatiramlarin
dolayisaiyla gelirin yeterince artmamasi sonucunu verecektir. Dis

borglanma i¢ tasarruflari tamamlayici olabilecektir.
Nurkse Dengeli Kalkinma Modeli:

Nurkse, az gelismis Uilkeler kalkinmasina yodnelik olarak
gelistirdigi dengeli kalkinma modelinde yatirimlarin ¢esitli sanayi
dallarinda esanli olarak yapilmasi geredini one siirmektedir. Kalkinma
gesitli sanayi kolarinda ayni anda yapilan yatirimlarin birbirlerini
destekleyen gelismelerine bagli olmaktadir. S&z konusu vyatirimlarin
gergeklesmesi ise biliyiik kaynak kullanimini gerektirecektir. "...Az

gelismis {ilkeler kalkinma hamlelerini dis kaynaklar aracilidiyla daha

67A§a§1da yer alan kalkinma teorilerinin dis borg¢lanmayla ilskili
yénlerinin ag¢iklanmasinda Nazife DING, Dis Borgclar Uzerine Bir
Inceleme (1980-1989), Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstiitiisii,
1990, yayinlanmamis doktora tezi, s.92-102'den yaralanilmistair.
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hizli ve daha az acili hale getirebilirler."68 diyen Nurkse dis kaynak
ve dis borglanmanin ekonomik kalkinma da olumlu etki yapacadini
sbylemekle birlikte gereken tedbirler alinmadan kullanilmalari

durumunda istenen sonucun elde edilemeyecedini de belirtmektedir.
Rostow Kalkinma Modeli:

Rostow, ekonomik kalkinmanin agsamalar halinde gergeklestigini,
toplumlarin, kalkinma siirecinde geleneksel, hazirlik, harekete gegme,
olgunlasma, kitle tiiketimi asamalarindan geg¢tiklerini &ne siirmektedir.
Geleneksel agamadaki  toplumlarin belirli bir hazirlik asamasi
gecirdikten sonra kendi kendini siirdiirebilen bir kalkinma slirecine
girdiklerini soylememektedir. Hazirlik asamasindan harekete gegme
asamasina gegebilmek ig¢in lilkelerin milli gelirlerinin en az % 10'nu
yatirima yonlendirir hale gelmelerini, ylksek hizla gelisen bir kag
sanayi kolunun olusmasi ve kalkinmanin gerektirdidi idari, siyasi ve
toplumsal diizenlemeleri gergeklestirilmesini zorunlu gdrmektedir. Bu
kosullar saglandiginda ilke kalkinmasini diizenli olarak stirdiiriir hale
gelecektir. Bazi iilkelerin (Ingiltere,Japonya) hazirlik asamasinda dig
kaynaktan yararlanmadiklarini, ABD, Rusya, Kanada gibi bazi {ilkelerin
vararlandiklarini belirten Rostow, uzun vadeli alt yapir yatirimlarinin
gergeklegtirilmesinde yabanci sermayenin Ynemli etki  yapacadini

sbylemektedir.
Singer—-Prebisch Modeli:

Ekonomik kalkinmada dis ticaretin onemini wvurgulayan bu model
az gelismig {ilkelerin dis ticaret agiklariyla karsi karsiya kaldaiginai
6ne sirmektedir. Bunun da sebebi ticaret hadlerinin az geligmis
ttlkelerinin aleyhine gelismesidir. Ciinkii, daha cok hammadde
ihracatgisi ve sanayi mallari ithalat¢isidirlar. Hammaddelerin gelir
ve fiyat esnekliklerinin sanayi mallarina godre yiiksek olmasi ve ayrica
sentetik hammadde liretiminde ortaya ¢ikan gelismeler ticaret
hadlerinin hammaddelerin aleyhine gelismesine neden olurken bu
irinlerin ihracatg¢isi az gelismis Ulkeler zor durumda kalmaktadirlar.
Ortaya ¢ikan dis ticaret ag¢iklari bu iilkelerin kalkinmasini olumsuz

etkilemektedir. Dig borglanma dig agidin giderilmesinde bir g¢ézim

68, NURKSE, (Geviren: pevki ADALI)}, Az gelismig Ulkelerde Sermaye
Tegekkillii, Istanbul, 1964, s.206. Sézeden: N. DING, a.g.e., s.95,

43



olarak ortaya ¢ikmaktadir.

S6zl edilen kalkinma modelleri, Rosenstein-Rodan ve Libenstein
ve dider baska kalkinma modelleri kalkinma kendi kendini besler hale
gelinceye kadar dis kaynaklarin olumlu etkileri olcadi diglincesinde
birlesmektedirler. Ekonomik gelismeyi engelleyen tasarruf yetersizlidi
dis Dborg¢lanmayla karsilanabilecek, saglanacak gelir artisi da
tasaruflari olumlu etkileyecek ve ekonomi kendi kendini finanse eder

hale gelecektir.

1.4.2.2.- Dig Borglanma Modelleri

Dis borglanmaya dayali modeller, i¢ kaynaklari harekete
gegirme amagli, dis borglanma yoluyla bliyimeyi slixrdiirme ve dis
bor¢lanmanin asamalarini agiklayan modeller olarak ele alinip

incelenebilir®9.

I¢ kaynaklary harekete gecirici olarak dis borglanma: Quayum

modeli:

Finansman ag¢igindan hareket edilmekte, dis borglanmayla séz
konusu agigin kapatilacadi ve borg¢lanmanin i¢ tasarruflari ve
kaynaklar: artirici etki yapacadi one siirilmektedir. Ac¢ik ne kadar
biiylikse ekonomi ve piyasanin isleyisi o kadar tikaniklik ile karsi
karsiyadir. Ekonominin islerlik kazanmasi igin gereken borg¢lanma
miktari da artmaktadir. Dis borglar i¢ tasarruflari ve sermaye
olusumunu tamamlayici olmali, ig¢ tasarruflar zaman ig¢inde borg¢lanmanin
yerini alabilmelidir. Dis finansman tUretim ve tasarruflari arttiran
yatirimlara etkileyecektir. Etkinin boyutu sermaye ve tasarruflarin
marjinal artis edgilimine badli olacaktir. Net etki ise elde edilen
katkidan bor¢ sevisinin ¢ikarilmasi sonucu ortaya ¢ikacaktir.
Borglarin yararlalaga, £faiz oranlari ve sermaye verimliliklerinin
karsilastirilmasi ile yapilmaktadir. Borg¢lanarak elde edilen kaynaklar

verimli alanlara ydneltilmelidir.

6936zi1 edilen ayrima dayali modellerin asadida verilen acgiklanmasi
B.BEKOLO-EBE, s.195-222.'den alinmistir.
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Digs borglanmaya dayali olarak biliylime: Loser-Peltier ve G.Ohlin

Modelleri:

Her iki modelde dis borg¢lanmanin biuylimeyi nasil uyardidini ve

alinmasi gerekli tamamlayici ekonomik tedbirleri arastirmaktadir.

Loser-Peltier modeli dis dengeye dayali bir bor¢ idaresini
ongdriir. Dis borg¢ servisinin ekonomik gelismeyi bozmamasi i¢in dais
denge gozetilmeli bunun igin de yatirimlar ihracat ve ithal ikamesi
sektdrlerinde yodgunlastirilmaladir. Kaynaklarin y®Snlendirilmesinde

kurlara 6zel bir o6nem verilmektedir.

Goran Ohlin'nin modeli ise agadgida ag¢iklanacak Dragoslav
Avramovic modeline dayali olarak borglanma seviyesinin ve borg
tiplerinin ne olmasi gerektidini arastirir. NUfus artisina, ekonomik

bliylimenin belirleyicisi olarak modelde yer verilmektedir.
Dis borg¢lanma asamalari: Avramovig¢ Modeli:

Tasarruf agigir yaklagsimina dayalidir. Dis borglanma {i¢ asama
halinde yasanir. Birinci asamada tasarruflar yetersizdir. Yatairamlarai
arttirmak igin dis borg¢lanma gerekir. Bu doénemde bor¢ oddemeleri yeni
bor¢lanmalarla kargilanir. Bor¢ miktari yiikselmektedir. Ikinci asamada
ekonomi atilim asamasina gelmistir. Yatirimlarin biliyik bir béliumi ig¢
tasarruflarla karsilanmaktadir. Dis borglanma ihtiyaci azalmistzir.
Borglar artmakla birlikte artis hizi yavaslamistir. Bu dénemin sonunda
borglanma ihtiyaci sona ermekte, yatirimlari ve bor¢ servisini
karsilayacak diizeyde tasarruf vyapilmaktadir. Ucglincli asamada ise
tasarruflar yatirimlardan biyiiktiir. Ulke borglarini &deme devresine

girmektedir.

1.4.3. Dig Borglarin Kullanim Agamasinda Etkinlik Olgiitleri

Alinan borg¢larin etkin olarak kullanilmalari, iUlke ekonomisine
en fazla yarari saglayacak verimli alan ve bigimlerde kullanilmalarina
bagly olacaktir. 1980'lerde ortaya ¢ikan borg krizinin en &nemli
nedenlerinden biri de alinan borglarin dodru yerlerde ve sekilde
kullanilmamis olmasidir. Bazi Ulkelerin tiiketim seviyelerini korumak

igin dahi dis borglanmaya basvurduklari gériilmistiir.
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Olgit 1: Daig borglar iretime ydnelik olarak, yatiramlarda
kullanilmalidir.

Disg borg kullanimin belirli bir maliyetinin olmasi, faiz
8demeyi  gerektirmesi, vadesinin sonunda geri  6denecek olmaszi,
ekonomide deder yaratici bir big¢imde kullanilmalarini zorunlu
kilmaktadir. Aksi durumda kalkinma da karsilasilan kaynak yetersizligi
agsilamadigr gibi, geri ©odemeler nedeniyle gelecek donemlerde de

darbodaza girilecektir.

Diinya Bankasinca hazirlanan Pearson Raporuna godre, gelismis ve
az geligmisg ﬁlke}er arsindaki farkin kapanabilmesi ig¢in nufuslari %
2.6 biyliyen az gelismigslerin kisi basina % 4 Dbiiylime saglamasi
gerekmektedir. Bunun icinde milli gelirlerini % 6.6 bliylitmeleri,
bunun gergeklesebilmesi ig¢inde ortalama yilizde 18 olan tasarruf ve
yatiraimlarin % 26.4 ila 29.7'ye yiikselmesi gerektigini éne
stirmektedir’0.

Dis borg¢lardan azami faydanin elde edilmesi kullanim
alanlarinin en yiliksek verimliligi sadlayacak biginde segilmelerine

badlidar.

Olgiit 2: Dig borglar verimliligi yiiksek alanlarda
kullanilmaladir.

Kaynak tahsisinde temel ilke verimliliktir. Kaynak dadiliminda
etkinlik kaynaklarin wverimli alanlara y®dnelmesiyle es anlamlaidir. Dis

borglarin kullaniminda da bu temel ilkenin geg¢erli olmalidir.

Borglanmay:i sakincali bulan klasik dislince verimli vyatirimlar
s6z konusu oldudunda bor¢lanmayli uygun gdrebilmekte, Keynesci yaklasim
gelir seviyesini artiran borglanmalarin sorun yaratmayacadini
diisinmektedir. Samuelson borglanmanin sermaye artisi etkisi {izerinde

durarak bor¢larin verimli kullaniminin Snemi vurgulamaktad1r71.

Dis borglarin maliyetlerini kargsilayabilecek bigimde
kullanilmalari geri Odemelerde sikintiya disiulmemesi  bakimindan
gereklidir. Yalniz  kullanimdaki bu verimlilik  ilkesi ekonomik

kalkinmanin topyekiin olma nitelidinin gb6zden kagirilmasina neden

70y, ,NAHA, a.g.e., s.59.
71M.INCE, a.g.e., s.168.
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olmamalidir. Verimlilik ilkesi dig borcun vadesiyle sinirli
diiginiilmemelidir. Geri 6deme finansmanini sadlayamayacadi diisincesiyle
etkisini daha uzun vadede g®dsterebilecek ama kalkinma siirecinin vaz
gecilmez unsuru olan sektdrler ihmal edilmemelidir. Tercih edilen
model, ithal ikamesi veya ihracata yo6nelik model olsun az gelismis
iilkelerin yatirim mali ithalatinin ve borglanmasinin arttigi
gdzlemlenmektedir. Ozellikle Giiney Amerika iilkelerinde baslatilan
dayanikli tiiketim mallari iUretimi yodun yatirim ve ara mali ithalatina
neden olmustur. Secgilen model ne olursa olsun belirli bir dizeyde

yatirim mallari sanayii yaratmak kaginilmaz olmaktadir’?.

Olgiit 3: Dig borglar kalkinmada stratejik alan ve sektdrlerde
kullanailmalidar.

Borg¢ maliyet ve verimlilik dederlendirilmesi tek tek projelere
gore dedgil ekonomiye katkilarina gdre yapllamalld1r73. Ekonomide
yaratacaklari ¢ogaltan etkisine, tiretim, gelir ve tasarruf
kapasitelerine ve illkenin kalkinmasini kendi kendine finanse eder hale

gelisine katkilariyla deéerlendirilmelidir74.

Ekonomilerde yatirimlarin getirileri o6nemli 6lgiide kalkinma
hedeflerinin gergeklesmesine olan katkilarina badli olmaktadir. Bu
nedenle dis borglarin kullaniminda gdzetilecek wverimlilik, belirli
vadelerde getiri kadar kalkinma hedeflerine wulasma bakimindan da
dederlendirilmelidir. Ornedin katki ve getirileri uzun zaman ig¢inde
ortaya ¢ikan ancak ekonomik kalkinmanin vazgeg¢ilmez unsurlari olan alt
yapl yatirimlari boyle bir yaklasima konu olmak durumundadir. Fakat
bazi Orneklerde goériilen yatirim imkanlarini ¢ok asan bliyltk ¢apli ve
iddiali projeler baslatilmasi, bunlari finanse edebilmek ig¢in de
bulunabildigi kadar dis bor¢ kullanmaya ¢alismayl da uygun gdrmek
miimkiin dedildir. 1970'lerin kolay borglanma kosullarinda baslatilan
pek ¢ok biiylk proje 1982 borg¢ krizi kredi imkanlarini azaltinca yarim
kalmistir. Bu da s6z konusu iulkelerin ekonomik kalkinmalarini olumsuz

etkilemis =zaten =sinirla olan kaynaklarinin da heba olmasina yol

72Hartmut HELSENHANS, " Endettement: Echec d'une Industrialisation du
Tiers Monde", Revue Tiers Monde, t.xxv, n.99, Juillet-Septembre 1984,
s.551; P. SALAMA, a.g.e., s. 495.

73L.NAHA, a.g.e., s. 126,

74G.0HLIN, a.g.e., s.40.
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agm1$t1r75.

Borg odeme olarak olarak ortaya c¢ikan 1980'ler borg¢ krizi,
tercih edilen kalkinma stratejilerinin borg¢larin geri &denmesini
yeterince hesaba katmamis olmamalari olarak da dederlendirilebilir.
Onemli &lglide i¢ pazara déniik, ithal ikamesine dayali olarak ylriirliide
konan kalkinma programlari borg kriziyle birlikte

uygulanabiliriiklerini onemli o6lgiide yitirmiglerdir.

Ekonomiye katkilar yaninda, projelerin geri o6demeler igin
gerekli doévizi kazandirici olmalari da gerekmektedir. Latin Amerika
tilkeleri (bu agada tlkemizde de) 1960 wve 1970'lerde olusturulan
dayanikli  titketim mallari sanayilerinin vyatirim ve ara mala
ithalatlarini artirmalarina karsin, bu mallarin talep esnekliklerinin
arz esnekliklerinin {izerinde olmalarinin da etkisiyle, ihracatlarainin

gergeklestirilememesi borg bagaimlilidini artirici etki yapm1§t1r76.

Borglarini 6deyemeyen iilkelerin hizla kredibilitelerini
yitirip borg bulamaz hale gelmeleri kalkinma slireglerini
aksatmaktadir. Az geligmis i{ilkeler kalkinmalarini gergeklestirebilmek
igin yatirim mallari wve teknoloji ithal etmek zorundadirlar. Gerek
kalkinma ama¢l: bu ithalatin vyapilabilmesi gerekse ig¢ kaynak
sinirlamalarini dis kaynak ve dis borglanma yoluyla asabilmeleri
kalkinma stratejisinde doviz kazandirici, ihracata yonelik

vatirimlarin ihmal edilmemesini gerektirmektedir.

Olgiit 4: Dig borglar rekabet giicii yiitksek, ihracat yapabilecek

ve déviz kazandirabilecek alanlarda kullanilmaladir.

Dis borglanma kalkinmada bir finansman kaynadi olacaksa gerek
dis borg¢ odemelerinin kalkinmada bir darbodaza yol agmamasi gerekse bu
kaynaktan yararlanmanin  siirdiriilebilmesi bakimindan digsa  ddniik
kalkinma statejileri onemli bir avantaj sadglamaktadir. Bu ydnde bir
kullanim bigimi wve kalkinma stratejisi dis borg¢lanmayi bir defalik bir
kaynak olarak dedgil ihtiya¢ devam ettidi slirece ekonomik kalkinma ve
gelismede siirekli yararlanilabilir hale getirmektedir. Bu sekilde borg

anapara ve faiz odemelerinde gliglitklerle karsilmayacak, dolayisiyla

75M, s. FILHO, a.g.e., s.643.
761,.NAHA, a.g.e., s.173.; P. SALAMA, sh.495-496.
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ltilkenin kredi elde edebilirlilidi devam edecek wve uygun kosullarla

borg bulma olanaklari siirdiriilebilecektir.

Ihrag¢ edilebilir mal {retimini artiran borglu iilkeler &demeler
dengesi sorunlarini ¢dziumlerken; tiiketim, devlet harcamalari hatta
petrol fiyatlarini 1973 &8ncesi seviyede tutmak igin borg¢lanan tlilkeler

agir ddemeler dengesi problemleriyle karsi karsiya kaldilar’7,

Merkantilistler tarafindan ileri siiriilen, Ingilterenin
ekonomik geligmesini agiklayan dig ticaret fazlaliklari Alman ve Japon
kalkinmalarinda da dogrulanmistir. Keynes'in de belirttigi gibi
ihracat fazlalarinin yaratacagi para ve sermaye bolugu, ihracat
ydnelik ﬁretken’yatlrlmlarda kullanilirsa, Uretim wve ihracat devamli

artacak ve ekonomik® kalkinma gergeklesecektir78.

fhracat artisi ve istikraras ihracatin liretimle
desteklenmesine, ihracatin dayanacadi iiretim yapisinin yaratilmasina
badladir. IThracat sektdrleri yaratilmali ve desteklenmelidir. Ihracat
sektdrindeki lretim yetersizlikleri ihracat gelirleriyle borg

servisini de zora sokacakt1r79.

Ulkenin ne kadar siireyle dis borg kullanacadi, bu kaynadin
kalkinmaya olumlu etkilerinin devam  etmesi kadar alternatif
kayanaklarin yaratilmasina da badli olacaktir. Ulke ekonomik kalkinma
ve gelismesini kendi kaynaklariyla siirdiirebilir hale gelinceye kadar
digs borglananin sirebilecedi sdylenebilir. Bu durumda dis borg¢lanmanin
bir finansman kaynadi olarak siirmesi tilkenin kredibilitesinin devamina
bagli olacaktir. Kredibilitenin korunmasi da dis borglarin dizenli
geri odenmesinde digimlnmektedir. Bu da etkin bir dis borg kullanimi

kadar etkin bir dis borg¢ ydnetimini de gerektirmektedir.

1.5. Dig Borg Yénetiminde Etkinlik

Borg idaresi belli ekonomik amaglara ulasmak amaciyla
borg¢larin miktar ve yapisinda diizenlemeler yapmaktir. Borg¢ idaresiyle

bor¢ stokunun seviyesi yaninda borglarin yapisina iliskin olan wvade,

77a. 0. KRUEGER, a.g.e., s.160.
781, BIRDAL, B. ULUTAN; a.g.e., 5.52.%%
798.BEKOLO-EBE, a.g.e., s. 220.
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faizler, alacaklilar gibi hususlarda da diizenlennmektedir. Bu
diizenlemeler yapilirken de istikrar ve biiyiime gibi ekonomik amaglar
gézetilmektedirso. Borg yonetiminde etkinlik ise s®6z konusu iktisadi

amaglarin en diisik bor¢ ylikilyle gergeklestirilmesine ba§li olacaktair.

Borg¢ yo6netim etkinligi, borg¢lu {iilkelerin amaglari ve hareket
kabiliyetleri yaninda uluslararasi mali ortam ve geligsmelerden de
etkilenecektir. Ilgili bdlimde ele alinan uluslararasi mali ortam ve
gelismelere  tekrar déniilmeyecek  olmakla birlikte, bor¢lanmanin
ulagtigr boyutlari dolayaisiyla borg¢ ydnetimi sorunlarini ortaya koymak
Uzere, 1980'lerde patlak veren bor¢ kizi konusunu ele alamak yararli
olacaktir. Borg ‘krizleri ve borg¢lanma sorunlarinin incelenmesi borg
idaresinin karsi karsiya kaldidi sorunlari ve bu alandaki hareket

olanaklarini ortaya koyabilecektir.

1.5.1. Dis Borglanmanin Boyutlari ve Borg¢ Krizleri

Ikinci Dlinya Savasindan sonra kalkinma silireclerinde yodun
olarak borglanmaya basvuran az gelismis ilkelerin borg¢lari, 1960'la,
dzellikle de 1970'1i yillarda biylik artislar gostermistir. 1970-1975
arasinda iki kat artan az gelismis {ilke borglari 1975-1982 arasinda

da 4.5 kat artmlstlrsl.

1982 yilinda Meksika'nin borglarini Odemeyecedini dilaniyla
baslayan bor¢ krizi giderek yayilmig, pek ¢ok 1lkenin borglarini
tdeyemez duruma diismesine neden olmustur. Krizin etkileri borg¢lu
ilkelerle sinirli kalmamis, uluslararasi mali sistem de adir bir
sarsinti gegirmistir. Alacakli pek ¢ok Batili banka zor duruma
dismiistiir. Etkileri 1990'li yillara kadar sliren borg¢ krizi &ézellikle
asirl borglu {lilkeler bakimindan adir sonuglar doJurmustur. Dis kredi
olanaklarini Onemli olglide yitiren bu Ulkeler adir borg servisi

ylikimliiliikleri yerine getirmek zorunda kalmislardir.

Az gelismig Ulkelerin borglanmasindaki artisa ve borc krizini
sadece 1974 ve 1979 petrol sgoklariyla agiklamak gilictilz. Petrol soku

oncesinde de azgelismis {ilkelerin borglari onemli boyuta ulasmis

80yasa, (81), a.g.e., s.163.
81A.GELEDAN, a.g.e., s.233.
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bulunuyordu. Petrol krizinin bu fiilkelerin borglanma nedeni olmasindan
¢ok, yliksek petrol fiyatlarina uygun davraniglar, petrol kullaniminda
tasarrxuf, yerine finansmana yobnelmenin borg¢lara artirici etki

yaptigindan sz edilebilir82,

Azgelismis Ulke borglari "debt economy" olarak adlandirilan
uluslararasi bor¢ ekonomisinin ayrilmaz bir pargasidir. Devletlerin,
gsirketlerin, ©6zel kisilerin sistematik olarak hertiirlii borg¢lanmaya
yonelmesi olarak tanimlanan bor¢ ekonomisi, gelismis ekonomilerin
iiretim, tiiketim, ihracat seviyelerini korumaya y®nelik olarak c¢alisan;
kredinin kredi dodurdugdu bir silirec olarak gelismistir. 1970'lerde
hizlanan siireg¢ 'borg ekonomisini yeni likiditelerin yaraticisi haline
getirirken adeta "iskambil kartlarindan bir satonun" olusmasina neden
oluyordu. Borg¢ ekonomisinin merkezi wve basg aktdérii ABD idi. 1970
yilinda 1900 milyar dolar olan ABD bor¢lanmasi 1975'te 2200, 1978'de
4000, 1983'te 7000 milyar dolara g¢ikiyordu. Ayni yil 700 milyar dolar
olan azgelismis Ulke bor¢lariyla karsilastirildiginda bu {ilkelerin
borglari ABD borg¢larinin ancak bir uzantisini teskil edecek boyutta
kalmaktadirlar. 1982 yilinda 100 milyar dolari, 1983 yilainda da 200
milyar dolari agsan ABD biitge agiklari bu itilkenin mali piyasalara yodun
miracatini gindeme getirmis faizlerin hizla yilikselisini neden olarak
azgelismis {Ulkelerin bor¢ krizine yuvarlanmalarinda etkili olmustur.
Petrol soku sonrasi OPEC iilkelerinin kullanim fazlasi petro-dolarlar,
borg¢ ekonomisi siirecinin bir kaynadini olustururken; asil kaynak borg
ekonomisi siirecinin kendisinden dodan, diinya enflasyonunun da kaynadi
olan, euro déviz olarak adlandirilan wuluslararasi mali sistemin ig

akimlari olmustur83.

Bor¢ ekonomisini doduran silire¢ ise yasanan ekonomik bunalim
olmustur. Ekonomik bunalimlarla birlikte tarihin her d&éneminde borg
sorunlari yaganmigstir. Birinci Diinya Savasi dncesinde de Peru,
Tirkiye, Arjantin ve Brezilya'nin ig¢lerinde bulundudu c¢ok sayida iilke
borg¢ sorunu yagamigtir. 1930'larda da yine pek ¢ok iilke borg¢ sorunuyla
karsi karsiya kalmlslard1r84.

825.LEONARD, a.g.e., s.537.

83Fra<;ois CHESNAIS, "Quelques Remarques sur la Contexte Mondiale de la
Dette des Pays en Developpement et la Nature du Capital Prete”, Revue
Tiers Monde, n.99, 1984, s.519-523.

841,.T.GEIGER, a.g.e., s.183.
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1980 borg¢ krizi, 1960'larin ortasinda baslayan, 1970'lerin
basinda derinlesen ekonomik krizin, tapki 1930 biyitk bunaliminin
1910'lardan 1940'lara uzanan epkonomik kriz siirecinin sonucu olmasi
gibi, uzantisi olarak glindeme gelmigtir. 1970'lerde kredilerin
sinirsiz bigimde artirilmasa krizi 1980°'lere ertelemistir. Getirilen
¢ozlimler, Business Week tarafindan 1974'te "Bor¢ Ekonomisi" 1978'de
"Yeni Bor¢ Ekonomisi" olarak adlandirlan (Businnes Week'in 12.10.1974
ve 16.10. 1978 tarihli ©zel sayilari) ortamin dodmasina yol agarak
krizi 1980'lere ertelemistir. Bu durum, sorunun ve siirecin ilk defa
yasanmasi dedgildir. A. Smith ve K. Marx da donemleri ig¢in benzer
gozlemlerde bulunarak ekonomik krizlerin para ve kredi arzinda artisis
beraberinde getirecedini fakat bu artisin reel vyatirimlardan daha
fazla spekiilatif yatirimlara gidecedini, sonucunda da mali krizin
dogacagini sodylemiglerdir. Benzer bigimde 1930 biliyuk ekonomik kriz
yillarinin 6nemli analistlerinden Charles Kindleberger de " Manias,
Bubbles, Panics and Crashes and Lenders of Last Resort." adli
kitabinda ekonomi tarihinde ylizyillar boyunca ayni slirecin
tekrarlandigini ortaya koymustur. Borglular ve alacaklilar arasindaki
¢ikar c¢atismalari, kimsenin kisa vadeli <¢ikarlarindan vazgegmek
istememesi, mali krizi ka¢inilmaz hale getirmektedir. Az gelismis
ilkelerin borcglanmasi gelismis {ilkeler igin bir "can simidi” teskil
etmektedir. 1973-75 durgunlulugunun asilmasinda, 1979-1982
durgunluduna kadar 1975-1979 doénemi nisbi diizelisinde {Tablo 3: OECD
ekonomik geligmeleri), borglanan az gelismis lilkelerden gelen talep

olumlu rol oynam1§t1r85.

TABLO 3: OECD ULKELERI EKONOMIK GELISMELER
1960-1973  1974-1979  1980-1982 1983-1987 1988-1989

ABD 3.8 2.6 -0.3 4.0 3.7
JAPONYA 9.9 3.6 3.7 4.1 5.3
F. ALMANYA 4.7 2.4 0.2 2.2 3.8
OECD 5.0 2.8 1.0 3.4 4.0

Kaynak: GELEDAN, a.g.e., s. 324.

85Andre Gunder FRANK, " Quant les Solutions Apparantes Deviennent de
Reels Problems”, Revue Tiers Monde, t.xxv, n.99, Juillet-Septembre
1984, s.585-586, 593.
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Bor¢ krizinin doégsundaki etkileri veya borg¢ krizinden kacinma
olanaklari tartismali olsa da, krizin az gelismis i{ilkelere faturasa
adir olmustur. 1982 AdJustosunda Meksika'yla baslayan bor¢ krizi, az
gelismis {ilkeler borclanmasindaki iyimserlikle;@ yerini ani ani bir
kétumserlige birakmasina neden olurken86, 1985-1987 yillari arasinda
borglu ilkelerden milli gelirlerinin % 3'lU seviyesinde sermaye ¢ikisa
0ldu8?. Faizlerin az gelismis 1{lkeler ihracat fiyatlarina orana
1970'lerin sonunda 3-6 negatif bir seviyede iken 1982'de 16-20 pozitif
hale geldi. Faiz Odemelerinin ihracata orani 1978'de % 4.6 iken
1982'de 8.1, 1883'te de 8.3'e ¢ikti. 1982'deki toplam 85.7 milyar
dolarlik az gelismig 1iilkeler ag¢igin 49.5 milyar dolarini faiz
ddemeleri olusturmaktaydlae. 1984 yilinda faizlerdeki bir puanlik
ylikselis az gelismis {ilkelerin borg¢larini 3.5 ila 4 milyar dolar
arttirmaktaydi. Faizlerin hizla yikseldigi 1980'lerde vyeni krediler
yaninda ertelenen borg¢lar ig¢inde adgir bor¢ yiikilt glindeme geliyorduag.
Faiz oranlarindaki dedisme, dedisir faizler nedeniyle borg¢ yikiinil
ayrica arttirmaktaydi. 1974'te % 16.2 oranindaki dedisir £faizli
borglar 1980'de 33.2'ye 1983'te de 42.7'ye vyilikseldi. Bazi Latin
Amerika iilkelerinde bu oran % 60'in Ustiine Qlklyordugo.

Artan kredi maliyetlerinden daha da kotiisit kredi olanaklarinin
daralmasi, Gliney Amerika lilkelerininin agirlikli olarak yer aldiklara,
bazi asiri borg¢lu {ilkeler bakimindan onemli olcglide tikanmasi idi. Bu
tilkeler sermaye ithal eder olmaktan ¢ikip net sermaye ihra¢ eder bir
duruma geldiler. Giiney Amerika iilkeleri 1982 borg¢lu Afrika iilkeleri de
1984'ten itibaren borglarini ddeyebilmek ig¢in ticaret fazlasi sadlamak

durumunda kaldilar?l,

Borg¢lu iilkelerin o6demeler dengesi  fazlaliklari  ihracat
artisindan daha ¢ok, ithalat kisitlamalarindan kaynaklandi. Az

gelismis ilkelerin ithalatlara, 1985'te 1981 deki diizeylerinin 82

86pella BALASSA, "Lendettement des pays en developpement: Politiques
et perspectives", La Crise de l1'Endettement Internatinal, Publie par
Henri Bourginat, Jaques Mistral, Paris 1986, s.190.

871,.T.GELEDAN, a.g.e., s. 235.

88A.0. KRUEGER, a.g.e., s. 161.

89a. 6. FRANK, a.g.e., s. 589.

901,,T. GEIGER, a.g.e., s.184.

91A. GELEDAN, a.g.e., s. 235.
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milyar dolar, % 14 daha altinda, gergeklestigz. Bunun sonucu 1981-1985
yillari arasinda bazi borglu tiilkelerde yatirimlar GSMH'nin % 5-7'si
arasinda azalma gosterdi. G.Amerika ve [Karayip {lilkeleri milli
gelirlerinin 1981'de % 2 1984 wve 1985'te de % 4'lini bor¢ otdemeleri

ig¢in disariya transfer ettiler?3,

Bor¢ krizinden en fazla etkilenen 1iilkeler asiri borglanan
Gliney Amerika Ulkeleri olmustur. 1970 yilinda 22 milyar dolar olan
Gliney Amerika {ilkeleri borg¢lari hizli bir artisla 1980'de 230, 1990'da
da 423 milyar dolara ¢ikmistir. Yiksek seviyedeki bu bor¢ yikil ve
dolayisiyla ylkiimliilikleri bu tilkeleri ekonomik, mali
istikrarsizliklara slirtklemistir. Enflasyon orani Arjanti'nde 1990
yilinda % 20000'e, Perou'da 12400'e, Brezilyada % 6600,e kadar
¢ikmistir. Yasanan sikintilar ekonomik sikintilarla sainirli kalmamis,
gelisme modeli bir bilitin olrak krize girmistir. Gegmis ddnemlerde
parlak sonug¢lar saglayan, devletin ekonomik, sosyal ve kiiltlirel
gelismede motor gorevi yaptidi, yarim ylzyillaik devlet
mildahaleciligine dayali uygulama tikanmistir. 1960'ta % 50 olan,
1980'de % 33'e indirilebilen yoksulluk orani, ihracatin artirilmasa,
kamu harcamalarinin azaltilmasa, siki para politikalari, serbest
fiyatlar ve &6zellestirme bigiminde uygulamaya giren istikrar
politikasi wuygulamalari sonucu 1890 yilinda tekrar % 43'e kadar
yikselirken; bu ilkeleri sosyal sikinti wve ¢alkantilarala karsi

karsiya getirmigtir94.

1.5.2. Borg Krizlerini Agma ve Borg¢ Yénetimi Sorunlara

Bor¢ krizi az gelismis Ulkeleri derinden etkilerken bilylik
boyutlara ulasmis olan borglar sorununa ¢6zlim bulma geredi varlidini
sirdlirmektedir. Asiri borg¢lanma yatirimlar dolayisiyla gelir olumsuz
etkilenmekte, ithalat ve ticaret hacmi diiserken teknoloji aktarimi

gliglegmektedir. Borg¢ servisleri, 1980'ler boyunca yiiksek faizle

924 R.HELLER, a.g.e., s.171.

935, FISHER, a.g.e., 165-166.

94npour une nouveau developpement en Amerique Latine", Problemes
Economique, no:2351, 24 Novembre 1993. s5.29-30. (Raul Bernal MEZA'nin
Etudes, Avril 1993'te ayni isimle vyayinlanan makalesinin tipki
basimi.)
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borglanilarak giiglitkle yerine getirilirken bor¢ servisi giiclitkleri de

yeni borglanmalari zora sokmaktadir9S.

Yeni Delhi'de yapilan Badlantaisiz Ulkeler ve Quito'da yapilan
Latin Amerika Ulkeleri Bagkanlari Toplantilarinda uluslararasi mali ve
parasal reform, daha fazla kredi talepleri ve bor¢ ddemelerinin sosyo-—
politik agidan tagsinamaz hale geldidi dile getirildi. Sorunlarin
¢ozimli igin ortak hareket etmeyi sadlayacak bir borglular kartelinin
olugturulup, moratoryum ilan edilmesi Onerileri gilndeme geldi. Fakat
bunlarin bunlarin hi¢biri hayata geg¢irilemedigi gibi, bu konularda
karar dahi ¢ikarmak mimkiin olamadi. Oneriyi rededenlerin bkasinda da
Brezilya ve Meksika gibi en fazla borglu i{ilkeler geliyordu. Herikisi
de 1dlkelerinde bakanlik vyapmis olan Brezilya’'li iktisatgi Celso
Furtado ve Arjantinli iktisatg¢i Aldo Ferrer bu durumu tim Latin
Amerika  uUlkelerinin egemenliklerini kaybettikleri, i¢ ekonomik
pelitikarinda dahi hemen hemen hi¢ sbz sahibi olamadiklarini seklinde

aglkllyorlard196.

Borg¢ krizinin asilmasi konusundaki az gelismis itlkelerin
dayanisma ve girisimde bulunma yetersizlikleri, bu konudaki
insiyatifin Batili lilkelerin tekelinde kalmasina yol agiyordu. Batinin
bu konudaki tavri, az gelismis {ilkelerin finansman ihtiyag¢larinin
karsilanmasi dedil, kendi alacaklarinli garanti altina almak ve
uluslararasi finansal sistemin udrayabilecedi zararlara bertaraf
etmekti. Bir anlamda bor¢lu iilkelerin bor¢ odemelerini siirdiirmelerini

saglamaya ydnelikti.

Bor¢ krizine giren tlilkelere once Paris ve -Londra kulﬁplerig7

951,.T. GEIGER, a.g.e., s. 181,186.

96a. G. FRANK, a.g.e., s. 594.

97pARtS KULUBU: 1956 yilinda Paris'te Arjantin borglarini gdrilsmek
lzre toplanan llkeler tafindan olusturlmustur. Borg erteleme
goriismelerinin kurumlasmamasi, sorunlarin olaylara gdére, tekil olarak,
incelenmesi tercihleriyle hukuki ve resmi bir yapi olusturlmamistir.
Ticari borglar gbriismeler kapsami disinda birakilmakta yalnizca
hitkiimetler wve devlet garantisi wverilmis borg¢lar ele alinmaktadir.
1961'den buyana Diinya Bankasi ve IMF de gborismelere davet
edilmektedir. Tiurkiye Paris Kulubii g¢ercgevesinde bor¢ ertlemesinden
yaralanmistar.

LONRA KULUBU: Ozel bankalara olan borglarin ertelenmeleri
gériigiilir. Hikimetler wve hiikiimet garantileri kapsamindaki (Paris
Kuliibli gdrev alanindaki) borglar ilgisi disaindadadir. Ana para
6demeleri ve faizleri erteleyen Paris Kulibiinden farkli olarak sadece
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gergevesinde yaklagilarak g¢ozimler getirilmeye ¢alasildi. Sorunun
bliyttkligit wve gegmis yillardan farkli olarak vyayginlidi, klasik
gergeveler iginde ¢oziim imkani vermedi. Gozim olarak gelisgtirilen,
Adustos 1985'te ilan edilen, en ¢ok borglu 15 {ilkeye yeni kaynaklar
sadlamaya ydnelik Baker Plani, sorunun ¢dzlminde yeterli olmamig; az
geligmig i{ilkeler borglari 1985'ten 1987'ye % 20 artis gdsterirken en
fazla borglu ilkelerdeki kisi bagsaina gelir 19890 seviyesini
gegememistir. Ilave bir adim olarak 1988'de Toronto insiyatifiyle
diisik gelirli Afrika llkelerine borg¢ ertelemelerinde kolaylik
saglanmasi kararlastirildi. Bunu 10 Mart 1989'da Brady Plani izledi.
Amerikan Hazine .Bakani Nicholas Brady, selefi Baker'dan sonra, yeni
bir planla ortaya ¢ikiyor, bankalardan bor¢ ve faiz indirimlerine
gitmelerini, Diinya Bankasi wve IMF'nin de bu bor¢ indirimlerinde
_garantér rollt oynmalarini istiyordu. Daha ©&6nce de Fransa ve

Japonya'nin benzer yodnde diizenleme istekleri olmustuge.

Krize yonelik dizenlemeler az dgelismis ulkelerin borg ve
ekonomik bilylime sorunlarina ¢ozlim getiremezken uluslararasi mali
sistemin de istikrari sadlanamamis, Giiney Amerika iilkelerinin borglu
oldugu Amerikan bankalari 1930 bunalimindan sonra ilk defa zarar eder
hale diigsmiigslerdir. 1987'nin ikinci {i¢ ayinda Citycorp 2.5, Chase

Manhattan 1.4 milyar dolar zarar géstermistirgg.

Bankalar olusan paralel, ikincil borg¢ piyasalarinda az
gelismis Uilkelerden alan alacaklarini elden ¢ikarmaya baglamiglar, bu
piyasalardaki iglem hacmi 1987'te 15, 1988'de 27 milyar dolara
ula$m1§t1r100. Nominal dederinin ¢ok altinda el dedistiren az geligmis
ilkeler borglarinin borg¢lu {iilkeler tarafindan satin alinip borg
yiiklerinin . diiglirtilmesi, bu ilkelerin finansman olanaklarinin

yetersizlidi nedeniyle miimkiin olmamistir. ¢Clnkii borcu geri satinalma

anapara Ydemelerini erteler, faiz ertelemelerini goriismez. Tirkiye'nin
hiiklimet garantisi disindaki ticari borglarai 1956, 1965, 1978 wve 1981
yillarinda Londra kulilbli ¢ergevesinde ertelenmistir. NAHA, a.g.e.,
s.81-82.

98p. GELEDAN, a.g.e., s. 233-238.

99Dog. Dr. Resat KAYALI, " Geligsmekte Olan Ulkelerin Dis Borg
Sorununda Yeni Bir Boyut"™, Yabanci Sermayeyi Koordinasyon Dernedi
Bilten 17.7 1987 987/179.

1005, GELEDAN, a.g.e., s. 233.
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da yeni kredi bulmaya baéllydllol.

Borg odemelerini gligliikle yerine getirebilen borglu {ilkeler
ise yeni borglanmalar konusunda uluslararasi mali piyasalarda biiyiik
sikintilarla karsi karsiya idiler. Bor¢ bulabilir hale gelmek igin
gereken mali ve ekonomik tedbirleri almak ig¢in de kredi ihtiyaca
ig¢inde olmak gibi bir kisair déngliniin igindeydilerloz. Borg
ertelemeleri yiksek faizler ve dedisir faizli borglara gegis gibi
nedenler yaninda bankalarca talep edilen yiiksek komisyonlar nedeniyle
olduk¢a pahaliya mal olmakta103, 6demelerde gecikmeler ig¢in de
sbzlesmelerde faiz haddinin {i¢ puan istline ulasan cezai sartlar

6ng6rﬁlebilmekteyailo4.

Gerek az gelismis {ilkelerden alacaklarini tahsile g¢alisan
alacaklil 1iilkeleri gerekse bilyltk boyutlara ulasan borg¢ servislerini
sUrdirme gligliigli geken borglu ilkeleri rahatlatan bir ¢dzim, borg¢larin
ulusal paraya donilistiriliip bununla alacaklilara iilkedeki mevcut
kuruluslari satin alma veya ortak olma imkani sadlayan, borg 6z kaynak
dedisimi (debt-equty swap) oldu ve kisa silirede &nemli boyutlar
kazandi. 1988 yillinda azgeligmis Ulkelerin tim kaynaklardan elde
edebildikleri borg¢lar 4.4 milyar dolara diiserken dogrudan yatirimlar
ve borg¢ 6z kaynak dedisimine dayali borg disi kaynaklar, 1986'daki
diizeyine gbre iki kat artis sadlayarak, 10 milyar dolara ylikseldi.
Dogrudan yatirimlardaki artis da &4nemli 6lg¢lide borg-6z kaynak

dedisimine dayanlyordulos.

Uluslararasi piyasalarda dedisik bigimler alabilen borg-6z
kaynak degisimi daha ¢ok bir iilkeden alacadi olan bir bankanan
alacagdini o iilkede yatirim yapmak isteyen bir sgirkete satmasi
bigiminde ortaya ¢ikmaktadir. Bankalari bu uygulamaya iten sebeblerin

bagsinda 6zellikle G. Amerika'dan olan alacaklarina tahsil

10lMichael P. DOOLEY, C. Maxvell WATSON; "Reinvigorating the Debt
Strategy, A New Phase in the Debt Strategy, and the Fund's Role in
that Task"™ , Finance and Development, September 1989, s. 9.

021, ,NAHA, a.g.e., s. 85.

103, cHEsNALS, a.g.e., sh.525.

l04L.NAHA, a.g.e., s. 87.

1051shrat HUSAIN, "Recent Experience whith Strateji, the Volume and
Nature of Resource Flows to Developping Coutries over 1986-88 Viewed
againts the Evolution of a new Approach to the Debt Problems” Finance
and Development, September 1989, s.13.
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edememeleriydi. Iik borg 6zkaynak degisim programl Sili'de
gergeklesmis ¢ yi1l igerisinde 1.6 milyar dolarlaik bor¢ bu yolla
doénilgime udramistir. Daha sonra bu {ilkeyi Meksika, Kosta Rika,
Filipinler, Arjantin ve Brezilya izlemistir. Pek g¢ok iilkede de bu

yonde g¢alismalar stirdiriilmektedirl06,

Baslangig¢ta, her tirli tesvige ragmen yabanci sermaye
yatirimlarini g¢ekemeyen {ilkelerde, yatirim imkani dogurmasi ve adir
bor¢ yiliklerinden kurtulmak ig¢in, sihirli bir ¢6zimmiis gibi sarilinan
bor¢ ©z kaynak dedisimi beraberinde ¢esitli sorun ve sakincalar
getirmekteydi. Once, uluslararasi diizeyde kabul dgdrecek sirketler ve
yatiram alanlari bulma sorunu ortaya ¢ikiyordu. Ilk planda akla gelen
kamu kurulugslari ve onlarin dzelestirilmesi oldu. Bir baska sorun da,
alacaklilar bakimindan sabit getirili wvarliklardan dedisken getirili
varliklara gegilirken, kar transferlerine iliskin olarak, ortaya
glkmaktayd1107. Borg-06z kaynak dedisim programlari, her seyden &nce,
az gelismis {lkelerin yoksun oldudu, genis ve istikrarli bir mali

pivasalarz gerektirmekteydilos.

Batil1i sermaye c¢evrelerindeki az gelismis {ilkelerin mali,
iktisadi wve siyasi istikrarlari hakkindaki tereddiitlerin varlidina
siirdlirmesi bor¢ 6z kaynak uygulamasini glg¢lestirirken, Filipinler
6rneginde yasandidi gibi, daha once yurtdisina kagirilmis sermayenin
bu yoldan aklanmasi giindeme gelebiliyordu. Filipinlerde Haziran
1987'ye kadar gergeklesen islemlerin % 42 sini Filipin kdkenli
firmalarca yapildi. Islemler % 50 iskontoyla gergeklesirken, ¢odunlugu
Markos yonetiminin son dénemlerinde digsariya kacan para, iki misli bir
deder ve rantla geriye dénmiis oluyordu. Bu durum Akino hiikiimeti
tarafindan bir o6lglide ongoriilmiis ve amag¢lanmis olmakla birlikte ortaya
¢ikan enflasyonist baskilar, bor¢-6z kaynak dedisimi programinin daha

fazla siirdiiriilmesine imkan vermedilO9,

106r, KAYALI, a.g.e.

1°7Arghiri EMMANUEL, "L'endettement, Vehicule de Transfer de
Resource"”, Revue Tiers Monde, t.xxv, n.99, Juillet-Septembre 1984. s.
580-583.,

108pooLEY, WATSOON; a.g.e., s. 9-10.

09Rigoberto TiIGLAO, "Phlippine Dispute Reveals Debt-equity Swap
Flows, Turning a Blend Eye;" Far Eastern Economic Review, 2 november
1989, cilt no. 146, sayi no.44, s.73-74.
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Borg~-6z kaynak dedisimi modeliyle borg¢lu iilkeler bir anlamda
kendi ulusal paralariyla borglarini odeme olanadr kazanip, adir borg
servisi yliklerini hafifletme imkani elde etseler de bu olayin evdeki
glimigsleri satmadan farkli bir yoéni kalmamaktadirll0, pu yontemin dig
yonetimi bakimindan ancak gegici bir ¢8zim olabilecedi, belki bir
¢aresizlik iginde sarilinan bu yobntemin, kapanmasi gli¢ derin yaralar
agabilecedgi diisuniilmelidir. Stratejik ®neme sahip kamu ve &zel sektdr
kuruluslarinin bu sekilde yabancilarin eline geg¢mesi illkelerin
ekonomik ve siyasi bagimsizliklari zedeleyebilir. Ekonomik kalkinmayi
gergeklestirmek amaciyla baslayan Dborg¢lanma sliregleri ekonomik

kalkinma ve gelismeyi kotirlimlestirebilir.

Borg yonetimi bakimindan gliglilk yaratan bir baska sorun da
borglu {ilkelerde yasanan para ikamesi, dolarlasma, ve gelismenin son
yillarda kazandidi asiri yoJunlasmadir. ABD'nin faiz oranlarina
ylikselterek izledigi gliglii dolar politikalari, dolarin uluslararasi
ticaretteki adirligina pek g¢ok lilkede i¢ Odemelerde de kullanilair hale

gelisini katmaktadirlll,

Gelismis Ulkelerdeki, sermaye piyasalarinin gelisme ve diinya
ylizeyinde entegrasyonunun sonucu, portfdy g¢esitlendirilmesi wve ihracat
ve ithalat sektorlerinin kur riski maliyetlerinden kaginma amag¢li olan
ve sinirli kalan para ikamelerinden farkli olarak, az gelismisg
lilkelerde sermaye piyasalarinin yetersizliginden, ekonomik ve siyasi
istikrarsizliklardan kaynaklanan ulusal paralardan kagis olarak ortaya
grkmakta ve bilyilk boyutlara ulasmaktadir. Istikarsizliklarin arttida
dbénemlerde sermaye kagislarinin temelini olusturmaktadlrllz. Déviz

gelirleri vyetersiz olan ve borg¢ oédeme sikintilari igindeki borglu

Flows, Turning a Blend Eye;" Far Eastern Economic Review, 2 november
1989, cilt no. 146, sayi no.44, s.73-74.

Ogvdeki giimiigsleri satma tabiri eski Ingiliz Bagbakanlarindan Horold
Mac Millan tarafindan, daha genel bir c¢ercevede, &zellestirme icgin
kullanilmistir. Bahseden: Prof. Dr. Erol IYIBOZKURT, Kiiresellesme ve
Ekonomimiz, Ezgi Kitapevi Yayinlari, Bursa Kasim 1993, s.161.
lllpascal ARNAUD, " Le Dolar la dette du Tiers Monde", Revue Tiers
Monde, t.xxv, n.99, Juillet-Septembre 1984, s.515.
112PROBLEMS ECONOMIQUES, "Lorsque la bonne monnaie chasse la mauvaise:
le phenomene de subtitution monetaire en Amerique latine", n.2.361, 2
fevrier 1994, s.23-25. Diana BRAND, "Wahrugssubtitution in
Entwinklungslandern- Gibt es Parallen zwischen Lateinamerika und
Osteuropa ", 8.10. 1993 Ifo Schnelldienst, Munich'den alinma.
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Borg¢ yonetiminde giigliik doguran bir baska unsur olarak, sicak
para tabir edilen, spekiilatif para hareketlerinden sdz etmek gerekir.
25 Ocak 1994 tarihli International Herald Tribune Gazetesinde yer alan
bir makalesinde Philip Bowring, kiliresellesmenin 6nemli unsurlarindan
biri olarak ortaya g¢ikan bin milyarlarla ifade edilen, Bat:i
‘Ekonomilerinde yasanan durgunludgun da tesiriyle de, {illkeden i{ilkeye
dolagsan yiiksek kazang¢ arayan sicak para'nin gittigi {ilkelerde
istikrari ‘bozucu tesirler yaptidini; bu tir para dolasiminin giderek
mallarain sebest  dolasimindan daha fazla dncelik kazandigini
belirtmektedirll3, Dinya mal hareketlerinin miktar ve boyutlarini da
asan, sinir tanimaksizin iilkeden {ilkeye dolasan, yiiksek kazan¢ arayan,
bliyik miktarlardaki paralar, i{ilkelerin yerli mali araglarin fiyat ve
getirilerini etkilemekte, faiz oranlari, doéviz kurlari lizerinde etkili
olmakta; bunlarin ulusal ekonomik bilylikliiklerle olan badlarinin
kopmasina neden olarak istikrarasizligi arttirmakta ve bagimsiz ulusal

ekonomik politika izlenmesini engeller hale gelmektedir114.

1970'lerde yasanan ekonomik durgunlukta oldugu gibi,
1990'larda yine az gelismis tiilkelere ydnelen fazla sermaye spekiilatif
para hareketlerini genislemektedir. 1982 bor¢ krizinden sonra az
gelismis 1{llkelerden geri g¢ekilen wuluslararasi spekiilatif sermaye
hareketleri, 1987 Amerika ve Avrupa ve arkasindan Japonya borsa
bunalimlarinin ardindan tekrar az gelismis Ulkelere ytGnelmigtir. 1988
yilainda yabancilarin elinde bulunan az gelismis {ilke kagitlari 2.4

milyar dolarken 1993 yilinda 160 milyar dolara ulasmi$t1r115.

Kolay bir borglanma yolu olmasi nedeniyle az geligmis
lilkelerin yétneldikleri bu tiir krediler, kisa vadelerde yiiksek kazang
arayisina ydnelik olmasi nedeniyle, kalkinmanin finansmani bakimindan
uygun olmadigir gibi bir borg idaresi araci olarak da oldukga
pahaladir. Kisa silirede kendisi de ayri bir sorun olarak ortaya
¢ikmaktadir. S6z konusu sicak paranin {ilkede kalis siiresini uzatmaya
galigmak veya {ilkeden kagisini &nlemeye ¢alismak yliksek bir maliyete

katlanmayzi gerektirmekte, yurt igi ekonomik programlarda

113g, CANSEN, a.g.e.

11l4raner BERKSOY, "Krizin Zaman ve Mekan Boyutu", 2.3.1994 Cumhuriyet.
15Ergin YILDIZOELU, Gelismekte Olan Borsalarda Kara Bulutlar.

7.2.1994 Cumhuriyet,
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istikrarsizliklara neden olmaktadir. Finansal liberalizasyonla
yvakindan ilgisi olan bu tiir para hareketleri hesapsiz finansal
liberalizasyona y®nelen az gelismig {ilkelerin kisa silirede "borg kolik"
haline gelmeleri sonucu dodurmaktadir. Diinya ile ekonomik biitiinlesme
konusunda pek c¢ok iilkeye gére daha ¢ok yol katetmis olan G. Kore ve
Tayvan, yapilan biitiin baskilara radgmen, mali piyasalarini yabancilara
agma konusundaki, elestirilere konu olan, direniglerini
stirdiirmelerill®; mali liberasyonun ekonomik disa ac¢ilmanin olmassa
olmaz kosulu olmadigini ortaya koydudu gibi, hesapsiz mali disa

ag¢ilmanin sakincalarina da isaret etmektedir.

1.5.3. Dig Borg Ydénetimi Etkinlik Olgiitleri

Ginlimizde dis borglanma biliylik boyutlara ulagmistir. Giderek de
daha fazla basvurulan bir kaynak olmaktadir. Biyliyven bor¢ stoklara,
bor¢ ana para ve faizi odemelerini biliylitmektedir. Borg¢ servisleri,
yerine getirilmesi gliglesirken, ekonomilerin {izerinde agir ytlikler

haline gelmektedir.

H. Dalton'a go6re dis borglar dodrudan ve dolayli olmak tiizere
iki yiik yaratmaktadir. Bu yliklerden dodrudan olani nominal olarak faiz
ve ana para i¢in yapilan odemeler, reel olarak da bu 6demenin neden
oldugu refah kaybadir. Dolayli etki ise dodgrudan ylikiin, faiz wve

anapara odemelerinin, yol ag¢tidi iiretim kayb1d1r117.

Borg ydnetimi dis borg¢ yukiimliliklerinin ekonomiye en az
maliyetle yerine getirilmesini sadlamaya yoneliktir. Borglu iilkelerin
yikiimliliikleri borg anapara ve faiz o6demeleridir. Bu ylkimliilliklerin
yerine getirilmesi borg¢lanma silirecinin daha ©6nceki asamalarindaki
etkinliklerin sa§lanmasina baglidir. Planlanan etkinlikte temin edilen
ve kullanilan dis bérqlarln dis borg¢larin servisinin sorun
varatmayacadi sdylenebilir. Fakat gerek ongdriilemeyen bazi gelismeler
gerekse gesmigteki etkin olmayan bir dis borglanma iulkeleri glinlin
birinde dis borg sorunlariyla karsi karsiya getirmektedir. Boyle bir

durumda borg¢ yikil maliyetini azaltici tedbirlere, etkin bir dis borg

1165, cANSEN, a.g.e.
117y, DALTON, Principles of Public Finance, Fourth ed. London 1954.
Sézeden:M. YASA, a.g.e., s. 234-235.
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idaresine ihtiyag¢ olacaktir. Dis borg¢lanmalarin ve dis borglanma

ihtiyag¢larinin devami dis bor¢ ydnetiminin Snemini arttirmaktadir.

Dis borg yodnetimi bakimindan yapilmasi gereken ilk is, das
borg¢ yilikiimliiliiklerinin bir envanterini ¢ikarilarak, her yil yapilmasi
"gereken odemeleri tespit ve bu bu 8demelere iliskin kaynaklari temin

etmeye c¢alismak olamalaidir.

Olgit 1: Dig borg envanterinin ¢ikarilarak dig borg
yikimliliklerinin tespit edilmesi gerekir.

Kamu sektdrii yaninda 6zel sektdrlerin ve yerel ydnetimlerin de
yaygin dis borg¢ kullanmaya basladiklari glinimizde, zaman zaman borg¢lu
ve alacaklilar arasinda ortaya ¢ikabilen anlasmazliklara da meydan
vermeden, bor¢ servislerinin sorunsuz yerine getirilebilmesi ig¢in borg
ylikiimliiliiklerinin tespiti, takibi gereklidir. Herhangi bir garantiye
konu olmasa da hertiirli ekonomik birimin borcu, geri &deme ddneminde,
doguracagi doviz talebiyle, i{ilkenin &demeler dengesi izerinde baska

yaratacaktir.

Azgelismis iilkelerin hazla artan dis borglari, zaman zaman bu
ilkeleri dis borg sevislerini yerine getiremez duruma dislirmektedir.
Sik sik borg¢ erteleme talepleri glindeme gelmektedir. Borg
ertelemeleri, ancak, borcunu odeyemeyen iilkeye belirli bir zaman
karsiligi yeni yikiumliilikler getirmektells, tilkenin yeni  kredi
kullanma olanaklarini da olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan az
gelismis {ilkelerin kalkinmalarini tamamlayip gelismis {ilkelerin
dlizeyine erismeleri ya da en azindan kendi kaynaklariyla gelismelerihi
slirdlirir hale gelebilmeleri ig¢in uzun bir siire dis finansmana
ihtiyag¢lari olacaktir. Bu durumda, belirli bir silire bor¢ refinansmanai
kaginilmaz olacaktir. Dis finansman akiminin kesintisiz devami eski
borglarin o&denmesine, bu o6demelerin yapilabilmesi de yeni krediler
temin etmeye badli olmaktadir. Bu nedenle Ulkenin kredibilitesinin

korunmasi gereklidir.
Olgiit 2: Kredibitenin korunmasi gerekir.

Bor¢ yonetimi bakimindan, kredibilite kavramiyla birlikte

borg¢lanma Uzerinde etkili olan diger bir husus, borglarin geri

118p, cHESNALS, a.g.e., s.525.
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ddenebilmesi {solvency) de Snemlidir. Kredibiliteyi etkileyen
unsurlar borg¢larin odenebilirligini de etkileyecektir. Faiz odemeleri
disindaki cari islemler dengesi, reel faiz oranlari, GSMH biylme hizi,
ve dig borcun diizeyi geri o6deme kabiliyeti bakimindan kilit Oneme

sahiptirll9,

Belirli bir siire =zorunlu olarak glindemde kalacak borg
refinansmaninin stireklilik kazanmamasi gerekir. Borg¢ stokunun biiylimesi
belirli bir noktadan sonra ekonomi {izerinde yitk haline gelecektir.
Ayrica borg refinansmanin da sinirlarai olacaktir. Biyilk boyutlara
ulagsan bor¢ miktarlari yeni kredi akisini olumsuz etkileyecegi gibi
refinansman kredisi teminini de gliclestirecektir. Kisa bir silirede
bdyle bir noktaya gelinmesi, devam eden kalkinma slirecinin
finansmanini olumsuz etkileyecektir. Oyleyse, dig finansman ve
borglanmaya giderken bir taraftan da ilke ig¢i kaynaklar ve dis &deme

araglarini arttirmanin yollari aranmalidir.

Dis borg odemelerinde en Dbiiyiik sikinti doéviz olmaktadir.
Odemeler dengesi sorunlara az gelismis iilkelerin en Snemli
sorunlarinin basinda gelmektedir. Zaman zaman kalkinma dar bodazlarina
yol acmakta, ekonomik kalkinmanin temel degiskeni haline
gelebilmektedir. Bu sorunlar ekonomik kalkinmayla birlikte ihracatin
ve doviz kazandirici faaliyetlerin artirilmasiyla ¢dziilebilecektir.
thracati ve &demeler dengesini ihmal etmeyen bir kalkinma siireci dig
borglarin etkin kullanimi kadar dis borg ©Odemelerinin finansmani

bakimindan da Onemini hissettirmektedir.

Olgit 3: Ihracati ve iilkenin déviz girdilerini arttirici

politikalar izlenmelidir.

Ulkenin ddviz girdilerini arttairmada en emin yol olan
ihracatin artigsi dis borg¢ ylkiimliliklerinin yerine getirilmesini, dis
borg¢ ydnetiminde etkinlidl arttiracaktir. Thracat yapan ilkeler
yapamayanlara gore borg servisleri yerine getirmede daha avantajli
olmaktadir120, thracat artisinin doviz saikintilarini azaltmasi yaninda

tilkede {iretimi tegvik edici bir yénil de olacagindan borglarin yeni

11%Gazi ERGEL, ''Tirkiye'nin Dis Bor¢ Birikiminin Kaynaklari'', (Izmir
Tktisat Kongresinde sunulan teblid),Maliye Yazilari, n.36, Temmuz
Eglul 1992, s.l4.

120G, oHLiN, a.g.e., s. 39.
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borglarla odenmesinden daha glivenilir bir yol olacaktir. Ihracatla
birlikte iilkeye doviz girdisini artiracak tim yoéntemlerden sonuna
kadar yararlanmak dis borg yikumlilitklerinin yerine getirilmesini
kolaylastirmak yaninda o6demeler dengesi amag¢li borglanma ihtiyacina

minimize ederek dis borc¢lanma ihtiyacini da azaltabilecektir.

Izlenen ddviz kuru politikalarinin iilkelerin dis ticaretleri
ve doéviz ihtiyaclara {lizerinde ©nemli etkileri olmaktadir. Déviz
kurunun gerg¢ek dederinin altinda veye {istiinde olmasi ihracat ve
ithalata farkla bigimlerde bzendirerek degisik sonuc¢lara yol
agacaktir. Ornedin ddviz kurunun diigsiik tutulmasi, ulusal paranin asira
dederli olmasi ithalati wucuzlatirken ihrac malarini pahall hale
getirerek bir anlamda cezalandiracaktir. Bu da Ulkenin ticaret ve
odemeler dengesi acgiklari vermesine dolayisiyla borg¢lanmasina neden

olabilecektir.
Olgiit 4: Gergekgi déviz kuru uygulanmaladir.

Uluslararasi finansal entegrasyon gelisimi sonucu yatirim
kararlarinda sadece ig¢ finansman olanaklarina gdre dedil uluslararsa
finansal olanaklar da dikkate alinmaktadirl2l, Uluslararasi faiz
oranlarainin altinda kalan i¢ faiz oranlari ve asiri dederlenmis ulusal

paralar borg¢lanmaya bﬁyﬁtmu$tﬁr122.

Dederi gergek¢i ve dodru bir bicimde tespit edilmis doéviz
kurlari dis borglanmanin gergek maliyetini de ortaya koyacaktar.
Pahali ulusal para dis ticaretteki olumsuzludu yaninda dis borglanmayi
ucuzlatip, cazip hale getirerek dis bor¢lanmayi attirci bir etki de
yapabilecektir123. Bu durumun etkin olmayan bir dis borg¢lanma yolunu
agacadgir kesindir. Asiria dederli déviz kuru, ucuz ulusal para durumunda
ise ithalat =zorlasacak, ihracat &6zendirilecek, &demeler dengesi
izerinde olumlu etki yaratilabilecekse de iilke iirlinlerinin daisaraiya
ucuza satilacak olmasi nedeniyle, dis borglanma nedeni olan kaynak
kitlidinin derinlesmesine neden olacaktir. D&viz kurunu yiikselterek
ihracati artirmak ayrica dis talep esneklikleri ve ihrac iriinleri arz

esnekliklerine tabidir.

121y, KoruM, a.g.e., s.7.
122p, saraMA, a.g.e., s. 496.
123p. BASKAYA, a.g.e., sh.52.
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Gergekgi doéviz kuru izlemek hem O&demeler dengesi amacgla
borglanma ihtiyacini azaltmak hemde dis finansmanin &zendirilmesi
nedeniyle ortaya ¢ikacak etkin olmayan borg¢lanmanin énlenmesi

bakimindan yararli olarak digs borglanmada etkinlidi artiracaktair.

Gergekegi kur politikasi uygulamalari, siiratle dedisen ekonomik
gsartlari, 6zellikle uluslararasi ekonomik sartlari slirekli dikkate
olmak durumundadir. Dedisen sartlara uyum kur politikalarinda isabet
yaninda, yeterli bir dinamizm ortaya konabilirse, gelismelerden borg
ylikiinin hafifletilmesi yoniinde yararlanma olanaklara da

saglayabilecektir.
Olgit 5: Dinamik bir dig borg yénetimi olugturulmalidir.

Sartlarin olusmasi durumunda kisa vadeli borg¢larin uzun vadeli
borca doniistiiriilmesi olan tahkim (consolidation) ve bor¢ kosularinin
iyilestirilmesi tahvil (convertion) olanaklarindan yararlanilmalidir.
Tahkim uygulamasiyla kisa vadeli borglar uzun  vadeli borca
déniistiiriilmekte kisa vadeli bir borcun yerini ayni miktarda uzun
vadeli bor¢ almaktadir. Borcun veya borglarin uzun vadeye yayilmasi
borg¢ servisi yilikinin azlmasini saglayacaktir. Tahvil uygulamasi ise
borglarin sartlarinin iyilestirilmesine iliskindir. Borg¢ faizlerinde
veya difer sartlarda bir iyilestirme temin edilebilir. Orne§in
bdemesiz siire uzatilabilir, sédemenin yapilacadi para birimi
dedistirilebilir, proje ve badlia kredilerde daha elverisli kullanim
olanaklari elde edilebilir. Ancak, daha ¢ok i¢ borg ydnetimi araglara
olan tahkim ve tahvilin dis bor¢lara uygulanmasi ihtiyari olmalara

yani alacaklilarain rizasiyla miimkiin olabilecektirl24,

Kurlarda ortaya g¢ikan dedismeler borg¢larin doéviz yapisina goére
bor¢ yiikiinii azaltici veya artirici etkiler yapmaktadir. Adirlikla
olarak borg¢lu olunan para veya paralarin deder kazanmasi durumunda
borg yikil agirlasacak, borg¢ servisi maliyeti artacaktir. Bu gibi déviz
risklerinden kag¢inmak konusunda, olanaklar ©olcglsiinde, doéniistiirme
(swap) ve vadeli doéviz ©piyasasi iglemlerinden vyararlanilabilir.
Parasal ve reel akimlarin uyumlastirilmasi, doéviz gelirlerinin doéviz

yapisiyla borg¢larin ddviz yapisinin uyumlu hale getirilmesi olarak

124M. yasa, a.g.e., s.107, 122-124.
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ifade edilebilecek g¢akistirma (matching), erken &6deme yaparak kur
riskinden kaginma olan ©nceleme (leading) ve dedisik paralarla
borglanarak portfdy olusturma {(nesting) gibi doéviz risklerini énleyici

tedbirlere basvurulabilirlzs.

Borg¢ ydnetiminde etkinlik borg yénetimi arag¢larainin etkin
kullanimini sadlayacak bir bor¢ yénetimi idaresinin oiu$turulmas1na
bagli olacaktir. Uluslararasi piyasalardaki gelismeleri izleyip
dederlendiribilecek nitelikte wuzman ve idarecilerden olusmasi gereken
bu birim s6zii edilen bor¢ ydnetimi arac¢larinin kullanimi konusunda

yeterli idari ve hukuki yetkilerle donatilmis olmalidir.

Bor¢ ydSnetimin etkinligi modern ve dinamik yontemler
kullanmanin yaninda, kulanilan ydntemlerin de etkinlidini artiracak
olan ekonomik istikrara badli olacaktir. Ekonomik istikrar igin ise

dengeli ve istikrarli makro ekonomik politikalar izlemek ilk sarttar.

Olgiit 6: Dengeli ve istikrarli makro ekonomik politikalar

izlenmelidir.

Dig borg idaresindeki (gligliglin cari igslem agiklarindan
kaynaklandigini aciklayan dar gbrits olarak adlandiran diislinceler Gliney
Amerika borg¢ krizinden sonra yerini vyatirim-tasarruf esgitsizlikleri,
gibi genel talebin kontrolii gibi makro ekonomik dengesizlikleri on
planda tutan gdriislere birakmaktadir. Yeni yaklasimda bor¢ idaresini
su bigimde formiile etmek mlmkiin olmaktadir: CA: Cari agigi, G: Kamu
harcamalari, R: QoJunlukla faiz olmak lizere transfer harcamalarini, T:
Kamu gelirini, I10: 6zel yatirimlari, SO: Ozel tasarruflari ifade etmek
Uzere:

CA= (G+R-T) + (16-506) 126

Bu egitlik kamu agiklarini da igermek {izre i¢ ag¢ikla dis agida
ve dis finansmani iliskilendirirken ag¢igin kaynadi konusunda da fikir
verebilmektedir. Kamu ag¢iklara cari ag¢idin bir unsuru olarak

dederlendirilmektedir.

Makro ekonomik dengelerin kurulamamasi borg servislerinin

yerine getirilmesini ve bor¢ yonetimini gliglestirirken {ilkelerin

1251, parRAsIZ, a.g.e., s.379.
, 126G, ERrCEL, a.g.e., s.8.
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ekonomik biiylimeleri iizerinde olumsuz etkiler yaparak gelecekteki Dborg
yikiimliliiklerinin vyerine getirilmesini de zorlastiracaktir. Makro
ekonomik istikrarin ekonomik biiyime bakimindan &6nemi borg¢larin etkin
ve dodgru kullaniminin da bu istikrar ve dengenin kurulmasina badli

oldudunu godstermektedir.

Hizli ekonomik gelisme gbsteren ve ihracatlarini haizla
artirilan Gliney Asya tUlkelerinin yiliksek tasarruf oranlariyla beraber
istikrarli makro ekonomik politikalari, 6nemli  bilitge ag¢iklari
vermekten kaginmalara, basarilarinda temel etken olmaktadir.
Istikrarli makro ekonomik politikalar vyatirim verimliliklerini
artirirken bu yétlrlmlar gergeklesmesi igin gerken gliven ortamini da

olusturmus oluyorlard1127.

Buraya kadar sayilan borg¢ yonetimi etkinlik kriterleri
ilkelerin kendi  baglarina almalari gereken tedbirleri ortaya
koymaktadir. Uluslararasi ekonomik sartlarin veri alinmasini
gerekmektedir. Borglu iilkelerin uluslarasi sartlari etkileme imkanlari
var midir? Sorusuna verilebilecek cevap tek tek tilkelerin
yapabileceklerinin son derece sinirli oldududur. Ancak, tim borg¢lu
tilkelerin birlikte hareket etmeleri halinde bazi kazanimlar elde

edilebilir.
Olgiit 7: Borglu iilkeler arasinda dayanigma saglanmalidir.

Az gelisgmig Ulkelerin hazla biliyliyen dis borg¢lari, bu iilkeleri
bor¢ krizleriyle karsi karsiya birakmaktadir. Pek ¢ok iilke borglarini
6deyemez duruma diismiistiir. Dis bor¢ redleri sik sik glindeme gelmekte;
borglarin &denemez hale geldidi o6ne siirilmektedir. Bu uUlkelerin borg
ylukiimliiliiklerini yerine getirmeleri durumunda kalkinmalarinin sekteye
ugrayacadgyr, gelismis {ilkelerle aralarinda olan ugurumun daha da
bliyliyecedi o6ne siirlilmektedir. Tek ¢o6zimiin borglarin silinmesi veya
~ ddenmemesi olacadi ifade edilmektedir. Borg reddi olanaklari ise son
derece sinirladir. Boéyle bir harekete kalkigsacak  iilke adir

yaptirimlarla karsi kargiya kalabilir.

Borg krizi sonrasinda bazi {ilkeler igin borg ertelemeleriyle

127pROBLEMES ECONOMIQUES, "L'hypothese de la convergence des revenus a
l'epreuve des faits™, Problemes Economiques, n.2.361, 2 fevrier 1994.
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birlikte sainirlai bazi borg¢ silme uygulamalari glindeme gelmis olsa da,
genel bir borg silinmesi konusuna alacakla ilkeler sicak
bakmamaktadirlar. Batili alacakli f{ilkelerin gosterdigi tepki, bu
borg¢larin tutarlarinin otesinde borglulari denetim altinda tutmanin

aracl olmalarindan kaynaklanmaktadlrlzs.

Dis borg reddi durumunda, gegmiste topraklarin isgaline kadar
varan adir yaptirimlarin gilniimizde uygulanmasi gii¢ olmakla birlikte,
yeniden borg¢lanma olanaklary 6nemli olclide sarsilacaktirl2?,
Yaptirimlar {ilkeye Kkredi akisinin kesilmesinden hertlirli ambargoya
kadar uzayabilir130. Hi¢bir borg¢lu iilkenin bu yaptirimlara uzun siire
dayanmas1l mimkiin ‘olmayacaktir. Gilinkii bu lilkelerde ekonomik kalkinmanin
kendi kendini besler hale geldigini sdylemek glictlir. Dis bor¢ kullanma

nedenleri devam etmektedir.

Borg reddinde tim borglu f{ilkelerin birlikte hareket etmeleri
durumunda belki basari sansi elde edilebilecektir. Borg¢lu ulkeler bir
kartel olusturabilir, birlikte hareket edebilirlerse ancak
alacaklilarin yaptirimlarina karsi koyma imkani elde edebilirler.
Fakat bu ydénde bir isbirlidinin varlidini gdsterir bir gelismeden s&z
etmek miimkiin dedildir. Dider taraftan alacakli geligsmig {ilkelerin
isbirlidi ig¢inde hareket ettikleri, hertirlii uluslararasi zemini

kendi ¢ikarlari dodrultusunda yoénlendirdikleri gézlenmektedir.

Borglu tilkelerin farkli durum ve ihtiyaglar ig¢inde olmalari
ortak hareket ve igbirlidinin &niinde engel olustururken borglu iilkerde
yvardim ve borglanmadan vyararlanan sainiflarin wvarlidi séz konusu
borglular dayanismasi ve ayrica tek tek Ulkerin bor¢ kisir

déngililerinin kirilmasi &nlinde engel olusturmaktadlrlsl.

Borglu tlkeler arasindaki dayanismanin sadece bor¢ reddi
amaciyla dislinilmemesi gerekir. Boyle bir dayanisma, uluslararasi
borglanmanin borglular aleyhine igleyen kogullarinin yeniden
diizenlenmesiyle borg¢lu ilkelere 6nemli bir pazarlik glici ve daha uygun

gsartlarla borg¢ bulma olanadi saglayabilir.

128¢ . pAYER, a.g.e. sh:59.
29M.YASA, a.g.e., s.181.
130F, BASKAYA, a.g.e., sh.101.
3lc.PAYER, a.g.e. sh:238-239.
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2. TURKIYE DI$ BORGLANMASINDA ETKINLIK
2.1. Tirkiye Dig Borglanmasinin Tarihsel Geligimi

Kisa bir ozet olarakta olsa dis borglanma tarihgemize bir gdz
atmak bu konuda karsi karsiya bulundudumuz sorunlari anlamak
bakimindan yararli olacaktir. Cumhuriyet doneminde de siren etkileri
bakimindan incelemeye Osmanli dis borg¢lanmasindan baslamak, hem dis
borglanmanin gelecek doénemlere ve gelecek nesillere etkilerini
goérebilmek hemde gerekli dersler ¢ikarabilmek olanaklarz

verebilecektir.

2.1.1. Osmanli Dig Borglanmasi

Dis borg¢lanmada aci bir deneyimimiz Osmanli borglanmasi ve
sonucu olarak gelen, bir anlamda Osmanlinin yikilisini da hazirlayan,
mali iflasidir. 1881 de borg¢larin yoénetiminin Duyun-u Umumiyeye daha
dogrusu alacaklilara birakilmasi Osmanli borg¢lanmasinin

bagarisizliginin gbstergesi olmustur.

19. ylizyilda,1854'te Kirim Savasinin yarattidil sikintilarla
baslayan Osmanli borg¢lanmasinin nedenleri c¢ok o&ncelere 16. ylizyila
kadar gidebilmektedir132. Bu donemlerde mali agiklar &6nceleri
sikkelerin tadsisi ile yeterli olmadig:r: durumlarda da Galata

bankerlerinden alinan borglarla kapatilmaya qall§1ld1133.

Osmanli mali bunalimlarinda ekonominin  gligliikler kadar
sosyo—politik etkenler de rol oynuyordu. Giligli bir merkezi yapiya
dayanan Osmanlida merkezi yapinin giderek ¢6ziilmesi silirecinde ortaya
¢ikan yerel  unsurlarin vergi gelirlerine el koymasi 6nemli bir

faktordul34,

132Yahya S. TEZEL,Cumhuriyet Doéneminin Iktisat Tarihihi (1923-1950),
Yurt Yayinlari no:4, Ankara 1982, s.74.

133Galata Bankerlerinden alinan bor¢lar, uyguladaki para sisteminin
bir sonucu olarak dis bor¢ benzeri etkiler yapabilecek niteliktedir.
Altin ve altin para standardinin gegerli olmasi nedeniyle ulusal para
doéviz farklilidi ortadan kalkmaktadir. Tim dider i¢ borglanmalar igin
de gegerli olacak bu husus bakimindan Osmanli borg¢lanmasinin daha
?eni§ bir g¢ergede deJerlendirme ihtiyaci s6z konusudur.

34$evket PAMUK, Osmanli Ekonomisi ve Diinya Kapitalizmi (1820-1913),
Yurt Yayinlari no:9, 1984,Ankara, s .53-54.
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Avrupa Ulkelerinden borg¢ isteme diislincesi 18. ylizyilda ortaya
¢ikmis olmakla birlikte gerek i¢ sartlar gerekse borg¢ verecek
gevrelerin istekli  davranmamalara nedenleriyle uygulama imkani
bulunamamistir. 19, ylizyila gelindiginde giderek agirlasan mali
gsartlar yaninda yasanan sosyal bunalimlar ve askeri gli¢ kaybindan
kurtulmak ig¢in merkezi otoritenin giliglendirilmesi diisiinceleri ortaya
¢ikti. Merkezi otoritenin gliglendirilmesine yodnelik dis destek

aray1§lar1135

ile birlikte de dis borglanma diisincesi tekrar glindeme
geldi. Avrupada konjonktiiriin uygun olmasi ve borglanma ig¢in adeta

tesvik gorilmesi ile de bor¢lanma slireci baslamistir.

Kirim Sévaslnda Ingiltere ve Fransa ile vyapilan ittifak
borglanmada ilk adimin atilmasani kolaylastiran bir etken olmustur.
1854 yilnda Misir'ain cizye vergisi karsilik godsterilerek bes milyon
sterlin bor¢ alindai. Ertesi yi1il bu defa Izmir ve Suriye glimritkleri
karsilik gosterilerek bes milyon sterlin daha bor¢ alindi. Sultan Aziz
ddneminde (1861-1876) bes borglanma daha gergeklestirildi. Fakat ilk
borg¢lanmadan ancak yirmi yil geg¢misti ki borglarin faizleri dahi

6denemez hale gelindil36.

Osmanli Devleti kisa siirede biiylik miktarlarda ve adair
kogullarla borg¢laniyordu. Giderek artan komisyon ve faizlerle
borglaniliyor, bor¢ tahvilleri Avrupa para piyasalarinda itibari
dedgerinin % 50 sinin de altinda satilabiliyordu. 1860 yilinda hazineye
giren her bir Ingiliz sterlini ig¢in iki sterlinden fazla borg¢ yiki
altina giriliyordul37. Toplam olarak 1854-1914 arasainda 359 milyon
Osmanli Lirasi tutarinda borg yikiine girilirken ele gecen sadece 222

milyon lira olmusturl38.

1875'te borg¢ 8demelerinin yari yariya indirildiginin, 1876'da
da durduruldudgunun ilanlari ile baslayan mali iflas silireci, alacakli
Avrupa lilkelerinin baskilari sonucunda ''fiili somiirgecilik dasginda
emperyalizmin en ¢arpici orneklerinden biri olarak geligsen''yabanci

mali denetiminin kabulii ile son buldu. 1881 yilinda ¢ikarlan Muharrem

1351eoman AKGUR, Tiirkiye ve Bati 1789-1989,Iktisadi Etkilesim ve Siyasi
Yansima, V Yayinlari, Ankara Ocak 1990, s.15.

136t1ber ORTAYLI, tImparatorludun En Uzun Yiizyili, Hil Yayinlara,
Istanbul 1987, s.163.

1375, pAMUK, a.g.e., s.55.

138y, 5. TEZEL, a.g.e., s.75.
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Kararnamesi ile Duyun-u Umumiye idaresi kuruluyor, bor¢larin idaresi

alacaklay Avrupa Ulkelerine blraklllyordu139.

1875'te Avrupa borsa krizinin olumsuz etkileri, Osmanla
yaninda Misir,Tunus ve birgok Giliney Amerika lilkesininde o&deme glicliigu
igcine diismiis olmas1l40 hatta Osmanlinin sorunlarini, borg &deme
kapasitesini bilen Ingiltere ve Fransanin egemenlik kurma amaciyla
bdylesine bir borglanmaya goz yurmus olmalar1141, Osmanli
Bor¢clanmasini sadece dis sartlarla agiklanmasai kolayciligini
getirmemelidir. Dis sartlardaki olumsuzludu temel alan, gelismeleri
sadece bununla agiklamaya yodnelen bir dederlendirme dis borg¢lanmada
etkinlik dederlendirmesini de anlamsiz hale getirecektir. Osmanli
Ulkesi tlizerinde emperyalist egemenlik pesinde olan Avrupa iilkelerinin
belki hig¢ oOdenemesin diisiincesi ile borg vermis olmalari sz konusu
edilebilirl42, Fakat bu durumda dahi asil sorunun dis sartlarda dedil
Osmanlida, onun devlet ve toplumsal yapisinda oldudu diiglinlilebilir.
Insiyatif digi bir dig bor¢ kullanimi, bizi etkinlik degerlendirmesi
disi bir alana gotiiriir ki bu alanda konusulabilecek olan badgimsizlik
meselesidir. Bagimlilik iliskileri ig¢inde bir dis borg¢lanma etkinlidi
dederlendirmesi, kullanilan bu kaynaklarin badimsizlida ulasma yoniinde
kazandirdiklariyla yine yapilabilir. Kaldi ki yari sémiirge
iliskilerinden s6z edilebilse bile Osmanli bakimindan tam bir
somiirgelesmeden sz edilemez. Bu anlamda Osmanli borg¢lanmasinin
ekonomik etkinliginin degerlendirilmesini anlamsiz kilacak engeller
yoktur; boyle bir dederlendirme giinimiize 1sik tutacak bazi sonuglarain

elde edilmesinde yararli olacaktair.

Osmanlinin adir kosullarla elde edebildidi borg¢lari verimli
alanlarda kullanabildiginden bahsetmek glictiir. Alinan borglar &nemli

6lcglide askeri harcamalara ve tiiketime gitmistir. Bogazig¢inde saraylar

1395, paMUK, a.g.e., s.53.

140yynNE (1951), State Insolvenvy and Foreign Bondholders, Cilt 2, New
Haven ve WINKLER (1933), Foreign Bonds: An Autopsy, Philadelphia.
Bahseden:$. PAMUK, a.g.e., s.58. '

41y, Ali AYBAR, Neden Sosyalizm, BDS Yayinlari, Istanbul 1987, s.26.
1421 0ndradaki mali gevrelerin onerilen bir borcu kabul etmek istemeyen
bir sadrazami gdrevden aldirtabilmis olmasi, bu ydndeki niyetleri
gdrmek ve diglinmek bakimindan oldukca ilgingtir. D.C.Blaisdel,
European Financial Control in the Ottoman Empire, Newyork, Columbia
University Press, 1929 ve R. Luksembourg (1913} The Accumulation of
Capital, London:Routlege, 1963. Bahseden: Y. S. TEZEL, a.g.e., s.78.
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ve vyalilar yaptirtilmis, Avrupa taklidi bir hayat olusturulmaya ve
slirdlirilmeye ¢alisilmistir. Dis borg¢lanmayla saglanan fonlarin ancak
sekizde biri yatairima tahsis edilmistir. Bu yatirimlarda, demiryollari
ve limanlar gibi Avrupaya hammadde sevkiyatini ve Avrupanin mal
sevkiyatini kolaylastirici nitelikte altyapi yatirimlari ile sainarla

kalm1$t1r143.

Osmanli borg geri odemelerinde hizli bir biiylime yasandi.
1860'larin basinda % 10 olan o&demelerin devlet gelirlerine orana
1870'lerin basinda % 30 ortalarinda % 50'ye g¢ikarken ihracata olan
oran da ayni tarihler arasinda benzer bir ylikselisle % 10'dan % 50'ye
yﬁkseliyordu144.' 1876'da Osmanli hitkiimetinin borg ddemelerini
durdurmasi Avrupa iulkelerinin sert tepkilerine neden oldu. 1878 de
Berlin Antlasmasina Osmanli Devletini mali denetim altina sokmaya
y6nelik hiikiim kondu. Dogrudan bir mildahaleden g¢ekinen Osmanli 1881l de
borg tahvillerinin sahipleriyle anlasmaya gitti. 191 milyon Osmanla
Lirasini bulan borg¢lar yapilan anlasmayla 106 milyon liraya inerken
borglarin geri OSdenmesi ig¢in idaresi alacakli temsilcilerine birakilan

Duyun-u Umumiye ldaresi kuruldul4S.

Duyun-u Umumiye Idaresi Avrupa'nin Osmanli Imparatorludunda
giderek artan etki ve denetiminin araci haline gelirken146 borglarin
geri odenmesini sadglamak bakimindan bazi bilitge gelirleri Duyun-u
Umumiye idaresine birakildi. 1915'te 5300 kisi ¢alistiran 1911'de
biitge gelirlerinin $30'unu kontrol eden bu kurulus devlet iginde

devlet haline geldil47,

Osmanli alehine siyasi davranislara da girmis olan Duyun-u
Umumiye Idaresinin yedi {yesi de vyabanciydi. Italya Trablusgarp

savasinl Duyun-u Umumiye'den aldigi kredilerle finanse etmistir148.

143y, 5. TEzEL, a.g.e., s.79.

1445. PAMUK, a.g.e., s.55-58.

145g, x6MURCAN, Tirkiye'de Imparatorluk Devri Dis Borclar Tarihcesi,
Istanbul: Yiiksek Ekonomi ve Ticaret Okulu Yayini, 1948; 1I. H. YENIAY,
Yeni Osmanli Borg¢lara Tarihi, Istanbul: I. U. Yayini,1964 ve The
Economist, May 20, 1882, 605. Bahseden Y. S. TEZEL, a.g.e.,
s.76.

146ponalt QUATAERT, Osmanli Devleti'nde Avrupa Iktisadi Yayilimi ve
Direnig (1881-1908), ceviren: Sabri Tekay, Yurt Yayinlari:14, Tiirkiye
Arastirmalari Dizisi:13, Ankara, Subat, 1987, s.20.

A7y, s. TEZEL, a.g.e., s.76-77.

148y, iNCE, a.g.e., s.64-65.
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Resmi olarak 1928 yilina kadar kaldirilamayan Duyun-u Umumiye149.
Tirkiye'den ¢ikarildirildiktan sonra da 1940 yilina kadar Fraﬁsa da

gcalismalarini siirdirdals0,

1881 sonrasi 1881-1913 doneminde borglanma surdiiriildiiyse de
saglanan borg¢lar, borg 6demelerinin altinda kalmistir, Yeni
borglanmalar yilda ortalama 1,8 milyon sterlin diizeyinde kalirken borg
odemelerinin yillik ortalamasi: 3,7 milyon sterline wulasiyordu. Bu
dénem ig¢inde borg¢ temini bakimindan 1901 8ncesi ve sonrasi arasinda
onemli farlalik olmustur. 1882'den 1901'e kadar gergeklesgtirilen
borglanma, 1902-13 aralidginda gercgeklegtirilenin l¢te biri kadardir!sl,
Dis borg¢lanmanin Duyun~u Umumiye kontrolilt altinda yapilabildigi bu
ddénemde, sadece bor¢ Ydemelerini finanse etmeye yonelik bir
borglanmadan sdz edilebilir!32, Olumsuz uluslararasi konjonktiir
nedeniyle Osmanli ihrag¢ {rinleri fiyatlarinan 1885'ten 1896'yva % 58'e
varan oranda diistiigi dolayisiyla gergek borg¢ yikiiniin iki kataina
¢i1ktiga diisiiniilecek olursa, borg oddemeye yonelik bu borglanma bir
6lgiide kaginilmaz goriilebilir. Yizyilin basindan itibaren de artan
askeri harcamalarin da etkisi ile bilit¢e agiklari biliylimis, O6nceleri
Osmanli Bankasi ve Imparatorluk ig¢i dider mali kurumlardan
borglanilarak asiri dis borg¢lanmadan kag¢inilmaya galisilsada 1910'lara
gelindiginde borg¢larin ancak giderek artan miktarlarda borg¢lanmayla
6denebildigi ikinci bir iflas noktasina gelindi. Birinci Diinya
Savasinin 1914'te patlak vermesi i1ile Dboéyle bir iflasain acgiga

¢ikmasindan kurtulundul®53,

Osmanli borglanmasi basta Duyun-u Umumumiye olmak {zere
yabancilara pek ¢ok tavizin verilmesine, bunlarin sonucunda da Osmanli
sanayilesme ve sermaye birikiminin olumsuz etkilenmesine ve

ayraicalikli yabanci sirketlerin etkisinde bir ekonomik yapinin

149Fmine KIRAY, ''Turkish Debt and Conditionality In Historical
Perspective: A Comparison of the 1980s with the 1860s'', The Political
Economy of Turkey, Debt, Adjustment and Sustainability; Tosun ARICANLI
and Dani RODRIK, Macmillan, Hong Kong 1990, s.255.

150y, INCE, a.g.e., s.65.

1515 PAMUK, a.g.e., 5.59.

152Duyun-u Umumiye idaresi altinda, 1882-1913 yillar: arasinda toplam olarak 49 milyon sterlin
sermaye ¢ikis1 olurken 1854-1881 yillar: arasinda giren net sermaye sadece 34 milyon sterlindi.

E. KIRAY, a.g.e., 5.266,

1535, paMUK, a.g.e., s.59.
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Cumhuriyet donemine gecmesinde etkili oldu. Yabanci sgirketlerin bu

ayricaliklarina ancak 1930'lardaki millilestirmelerle son
verilebildild4,
2.1.2, Cumhuriyet Déneminde Dig Borglanma

2.1.2.1. Cumhuriyet'in Devraldigi Ekonomik ve Dig Borg

Sorunlari

Osmanlidan kotll bir ekonomik miras devralan Cumhuriyetin
payina birde Osmanli borglarinin odenmesi dismustiir. Yillarca siiren
savaslar sonucu  ekonomide meydana gelen harabiyet, ekonomik
potansiyeli yiiksek Balkanlar ve Orta Dodu gibi bdlgelerin elden ¢ikmis
olmasi Osmanlidan kalan mirasin yetersizligini ortaya koymaktadir.
Musul ve Kerkiikin de Misak-1 Milli sainirlarina dahil edilemeyisi
Cumhuriyeti petrol gibi o6nemli bir kaynaktan mahrum bairakiyordu.
Osmanlidan geriye kalan disa badimli, fakir bir hammadde ekonomisi
idi. Osmanliyl vyari somiirge durumuna diisiiren kurumlar biitiintiyle
tasviye edilememisgti. Ekonomi &4nemli ©dlglide yabanci sirket wve
bankalarin denetimindeydi. Devlietin merkez bankasi dahi yoktu. Daha
kétisii Lozan Anlasmasinda kambiyo sistemini diizenleme ve 1929 yilana

kadar gimrik vergisi koyma yetkilerine sainirlamalar getirilmistil55.

Osmanli Borg¢lari'nin da yeni kurulan Cumhuriyete &dettirilmek
istenmesi devralinan ekonomik mirasi daha da olumsuz hale getiriyordu.
Lozan'da bu borglarin Osmanli Impatorludu topraklarinda kurulan
devletler arasinda paylastirilmasi olanadi elde edilmekle, birlikte
1928 yilinda alacaklilari temsil etmeye devam eden Duyun—-u Umumiye ile
vapilan anlagmada, paylastirmada esas alinan toprak biliylikliikleri ve bu
topraklarain 1910-1912 yillara ortalama gelirine goére Tiirkiye 1912'den
onceki Osmanli borglarinin %62'sini 1912 yilindan sonrakilerinde % 76
sinl1 toplam 161.3 milyon altin lira borgtan 107.5 milyon lirasini

ddemek zorunda kallyordu156.

154y, iNCE, a.g.e., s.66-67.

155prof. Dr. Giilten KAZGAN, Ekonomide Diga Agik Biiylime, Altan Kitaplar
Ya%lnevi, 2. baska, 1988, s.245.

15 Seyfettin GURSEL, ''Drg Borglar'', Cumhuriyet Doénemi Tiirkiye
Ansiklopedisi, Cilt:2, Iletisim Yayinlari, s.470.
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1928 yilinda T.B.M.M. tafindan da onaylanan anlasmaya gdére
1929 yilindan baslanarak ilk yedi yil 2 milyonluk daha sonra giderek
artan son yil olan 1952'de 3.4 milyona ulasan taksitlerle &denecekti.
1829 yilinda ihracat gelirlerinin % 10'una, bitge gelirlerinin % 8'ine
tekabil eden ilk taksit oddendi. 1930 yilinda diinya ekonomik bunalimin
ihracat ve bilitge gelirlerini olumsuz etkilemesi nedeniyle taksitin
ancak yarisi o©denebildi. Hiikiimet 1933 yilinda Duyun-u Unmumiye
ldaresini yeni bir anlasmaya zorlayarak borcu 8.6 milyon altin liraya
taksitlerin de 0.7 milyon liraya indirilmesini sadladi. 1933-1936
arasinda odeme bu bigimde surduriildi. 1936'da en biyik alacakli
Fransizlarla yapilan bir anlasma ile &demelerin yarisinin 1938'de de

tamaminin ihrac mallari ile odenebilmesi imkani elde edildilS7,

1944 yilida alinan 29 yillik erken odeme ve 10 yil iginde
zaman asimina udrayacadi karari ile 1954 vyilinda Osmanli borglara
tasviye edilmis oldu. Erken ©odeme karari ve borglarin tasviye
edilmesinde savas kosullari icinde alacakli devlet, 6zellikle de
Fransiz franginin deder kaybi o6nemli rol oynadi. Enflasyonun yarattigy
amortisman etkisinden yararlanlldllse. Fakat, belirtmek gerekir ki
Tlirkiye'nin Osmanli Borglarinin &demesinden basarili bir sekilde
kagisi, Bati sermaye c¢evrelerinde tepkilere neden oldu. Tiirkiye'nin

borglanma olanaklarini olumsuz etkiledil®9,

2.1.2.2. 1923-29 Dénemi

Osmanli donemi borglanmasina ait kétit hatiralar ve devralinan
agir borg yiki ile baslayan Cumhuriyet yénetimi adir ekonomik sorunlar
ve kaynak ag¢igr ile karsai karsiyva kalmisti. Uzun siren savas
yillarinin bir an ¢nce sarilmasi gerekiyordu. Dider taraftan gereken
ekonomik tedbirleri almak igin gumriikk vergileri gibi birtakim temel

araglardan da yoksun bulunuluyordu.

Lozan Anlasmasinin sonucu olarak glimriltk vergilerinin 1929'a

kadar yilikseltilemiyor olmasi dis ticarette bir zorunlu liberalligi

157t .H. YENIAY (1964) 192-214, Yeni Osmanli Borglari Tarihi,
(Istanbul: I.U.yayini) Sézeden: Y. S. TEZEL, a.g.e., s.190.

158M.INCE, a.g.e., s.66,68.

159y, s. TEZEL, a.g.e., s.190.
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beraberinde getirken {ilkenin dis ticaret ac¢iklari ile karsilasmasina
neden oluyordu. Ekonomiye onemli &l¢iide hakim olan yabanci sirketlerin
kar transferleri de ddemeler dengesi lizerindeki olumsuzludu

artiriyordu.

Osmanli borg¢larinin &denmesi sorunlari ile ilgili olarak Bati
mali g¢evrelerindeki tepkiler, Tirkiye'nin kredi arayislarini olumsuz
etkiliyordu. 1Ingiltere 1920'1i wyillarda Tiirkiye'nin Ingiltere'de
tahvil satisni yasakladi. 1930'lu yillarda Amerikan hiikiimetinden borg
istendiginde Osmanli borg¢ tahvili sahipleri kabul edilmemesi igin

kampanya agtllar16o.

Osmanli Borglarinin vyolactidi olumsuzluklara ve getirdidi
yliklere ragmen Cumhuriyet déneminde yabanci sermaye ve dig borglanma
karsitligs gelismemistir. Yillar siliren savaslardan sonra ekonomik
alanda yvapilmasi gerekenler karsin sahip olunan sermayenin
yetersizligi Dboylesi dislincelere olanak vermeyecek nitelikteydi.
Ekonomik hayati yeniden bigimlendirme amaciyla 1924 yilinda toplanan
fzmir Iktisat Kongresinde "ecnebi sermayesinden milstagni

kalinimayacada®" fikri benimsendil®l.

1920'1i yillar diinya savasindan ¢ikilmis olmanin da olumsuz
etkileri ile dis bor¢ Dbulabilme bakimindan uygun olmayan bir
konjonktiir arzediyordu. Bircok Avrupa {ilkesi &zelliklede Ingiltere
digsaraya borg¢ verilmesinde kisitlamalar ve yasaklamalar
uyguluyordu162. Dis Dborg¢lanma bakimindan karsilasilan bu olumsuz
kosullar icerde karsilasilan ekonomik sorunlara ¢6zim bulunmasini

gliglestiriyordu.

1923-1929 ddénemi boyunca dis ticaret ac¢iklara slirekli
olmustur. Bu donemin son yili olan 1929'da da ihracatin % 64'lne
ulasmistir. Son yildaki, bu yilikseliste Lozanda glmriik vergisi
uygulamasina getirilen sinirlamalarinin son buluyor olmasi da etkili

olmustur. Gumrik vergilerinin yikselece§i beklentisi ithalatta

160R.R.TRA.SK(1971),"The United State Response to Turkish Nationalisme
and Reforme 1914-1939'', (Minneapolice: The University of Minnesota
Presse), 129. Sdzeden: Y.S. TEZEL, a.g.e., s.191.

6lkorkut BORATAV, Tiirkiyede Devletg¢ilik, Savas Yayinlari, Ikinci
baski, Ankara, 1982, s.17

162p,E. MOGGRIDGE {1971) ''British Controls on Long Terme Capital
Movements, 1924-1931'',passim. Sézeden: Y.S. TEZEL, a.g.e., s.191.
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spekiilatif artisa neden olmustur. Dis ticaret aciklari onemli &lcgilde
ithalatg¢i kredileri ile finanse edilmekteydi. Bu kisa vadeli krediler
yaninda yabancl sermaye yatirimlari ile ithalat gergeklestiriliyordu.
1920'lerin 1liberal ortami vyabanci sermaye ic¢in uygun bir ortam
olusturmaktaydi. Bu yatirimlar hem dis ticaret agiklarinin hemde altain
ddéviz standardina dayali sistemde para-kredi hacminin korunmasi
bakimindan iglev gorilyordu. 1926 yilinda hiikiimetin kabotaj hakka,
yabanci gsirketlerin vergi imtiyazlarinin kaldirilmasa gibi
diizenlemeleri yabanci sermaye girisini azaltici ve geriye dondiriicil
etki yapti. Yabanci sermaye girisindeki bu azalmada ve yabanci sermaye
geri doéniuslerinde yaklasan diinya ekonomik bunaliminin da etkisi olmus,
1930'dan sonra sermaye ¢ikisi hizlanmistir. Bu defa yabanci sermayenin
olumlu etkileri tersine donmits, giderek biiyliyen ticaret aciklarinin
etkisi ile para ve kambiyo sistemi sarsilmistir. TL, Amerikan Dolari
ve Avrupa paralari kasisinda de§er kaybetmeye baglamistir. TL'nin bu
deder kaybi para kredi sistemini olumsuz etkilemis, ithalat kredileri
tdenemez hale gelmigtir. Ayrica TL.'nin deder kaybinin neden oldudu

sermaye kag¢islari durumu daha da kotii hale getiriyordu163.

1923-1929 doéneminde kisa vadeli mal kredileri yaninda
yararlanilabilen dis borglanma imkanlari son derece sinirli olmustur.
1925 yilanda Osmanli Bankasinin emisyon bankasi nitelidindeki
ayricalikli statiistinlin uzatilmasi karsiliginda bu bankadan kisa vadeli
kredi ve demiryolu yapiminda bazi yabanci mittahitlik sirketlerinden

sinirli kredi imkanlari elde edilebilmi$tir164.

2.1.2.3. 1930-1939 Devletgilik Yillari Doénemi

Tlirkiye 1930'1lu yrllara Diinya Bunaliminan olumsuz
etkilenmeleri ile girdi. Dis ticaretteki hiikiimranlik haklarinin Lozan
Anlasmasiyla kisitlanmis olmasindan da kaynaklanan "zoraki liberal™
kalkinmaci 1920'li yillarda beklenen sonuglar elde edilememis, kendi
kendini besleyecek bir kalkinma dizeyi saglanamamisti. 1923-1929

dénemindeki gdreceli yiliksek bilylime hizir bir savas sonrasi atilim

163G, KAzZGAN, a.g.e., s.247-250.
164y .s. TEZEL, a.g.e., sh.138.
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Musolini Italyasina yéneldi. Basbakan Indénii bu amagla bu {ilkelere
ziyarette buludu. Italyadan beklenen elde edilemediyse de Sovyetler
Birlidinden uygun kosullarla onemli miktarda bor¢ elde edildi. Daha
¢ok Stmerbank'in finansmaninda kullanilan bu kredi faizsiz ve 20 yil
vadeliydi, mal ihracati ile geri odenebiliyordu. Takip eden yillarda
da benzeri devlet yatiramlarinin finansmaninda kullanilan Sovyet

kredileri 14 milyon TL. yi buldul®?,

1930'larin sonlarina dodru Avrupada gerginlesen siyasi ortam,
bliyliyen Nazi Almanyasi ve Italya tehlikeleri Tiirkiyeyi yeni ittifak
arayigslarina y®Yneltti. Kurtulus Savasindan beri siirdiirlilen Sovyetlerle
iyi komsuluk ve ‘isbirli§i yaninda Bati Avrupa iilkeleri ozellikle de
Ilgiltere ile iliskiler kurma g¢abasina girildi. Bu yolla Akdenizde
ylikselen Musolini Italyasina karsa bir denge clusturmaya
galisiliyordu. Almanya ve Italya tehlikesini Bata Avrupa'ninda
hissediyor olmasi, Birinci Diinya Savasi ile baslayan Mondros ve Serv
sonucunda Anadolunun isgali ve buna karsi verilen Kurtulus Savasi ile
devam eden siiregte ortaya g¢ikan gerginlidin ortadan kalmasi ve

iliskilerin yeniden kurulmasi ig¢in uygun konjoktir saéllyordul70.

Ingiltere ile kurulan isbirlidi sonucu olarak once 1936
yilinda Karabiik demir g¢elik fabrikasinin finansmaninda kullanilmak
Uzere ekonomik ama¢li 3 milyon sterlin daha sonrada askeri amacli
krediler alindi. 1938'de yapilan anlasma ile Ingiltere, Tiurkiye'nin
Ingiltereden satin alacadi sanayi makina ve gereg¢leri igin 10 milyon,
silah ve askeri geregler igin 6 milyon sterlin (TL karsilidi olarak
100 milyon )} yeni kredi ag¢ti. Mal ihracati ile &denebilecek 1936
kredisi 10 yil vadeli % 5.5 faizliyken yeni kredilerden sanayi kredisi
13 yi1l vade % 5.5 faiz askeri kredi % 3 faizli idi. Daha sonra 1939'da
Ingiltere wve Fransa ile karsilikli yardim anlasmasi imzalanmasindan
sonra ayni yil ve ilerleyen savas yillarinda bu iilkelerden silahlanma

ama¢li yeni kredi imkanlari elde edildil?l,

Diinya bunaliminin etkisiyle dis borg¢lanmanin sinirli kaldida

1930-1939 devletg¢ilik yillari déneminde, 1932'de 46.5 olan toplam disg

169y s, TEZEL, a.g.e., s.192.

170tsmail soysAL, Em. Buylkelgi, "Tiirkiyenin 72 Yillik Dis Politikasi
(1921-1992), Dizi yazi (21-28 Mart), 21 Mart Cumhuriyet Gazetesi.

7ly. s. TEZEL, a.g.e., s. 193.
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bor¢ stoku 1939'da 162 milyon dolara c1km1§t1r172. Millilestirmelere
yapilan ©demeler ve Osmanli Dborg Odemeler g6z ©online alinirsa
Cumhuriyet tarihinin en yiliksek biiylime hizlarina ulasildidr bu ddénemde
dis borg kullanimin sinirlia kaldigi, tim olumsuz i¢ ve dis sartlara
ragmen bu bilyllk basarinin i¢ kaynaklarla basarilabildidi ve  ddnemin
bu 6zellidi ile borg¢lanma stratejileri bakimindan da dederli bir drnek

olusturdudu sdylenebilir.

2.1.2.4. 1940-1945 Savag Yillari

Savasg, Tiirkiye'nin 1930-1929 déneminde basara ile uyguladig:
sanayilesme cabalarini bir kenara bairakip tim dikkat ve imkanlarini
{ilke savunmasina yo®neltmesine neden oldu. Savas kosullarinin sinirli
imkanlari iginde, dis Dborg¢lanma, yvapilan askeri anlagsma ve
ittifaklarla silahlanma ve savunma ydnelik olarak sadlanan borglanma

ile sinirli kalmistair.

1938'de 1Ingiltere'den sadlanan 10 milyon ticaret, 6 milyon
sterlin silah kredisi, 1939 Ekiminde Ingiltere ve Fransa ile imzalanan
kargilikli yardim anlasmasl sonucu gelen 42 milyon Ingiliz, 1.5 milyon
sterlinlik Fransiz kredileri 203 milyon dolara ulagsan tutarla donem
borclanmasi ig¢inde adairlada sahiptir. 42 milyonluk Ingiliz kredisinin
25 milyon sterlinlik kismi silah kredisi idi. Savas yillari iginde
29.5 milyona ylkseldi. Bu ittifaklara radmen Tiirkiye'nin savasin
disinda kalmasi, bu durumun devaminin Almanya'nin c¢ikarina olmasi
1942'de Alman firmalarindan savas malzemesi alimina ydnelik olarak 35
milyon dolarlik kredi imkani sadladi. Yine 1941 yilinda A.B.D.'nin
savagsa girmesinden sonra bu tulkeden de 45 milyon dolarlik savasg
malzemesi temin edildi. Savas kosullari ig¢inde girisilen siyasi ve
askeri ittifaklarin sonucu elde edilen savunma amacina yonelik
bor¢lanmalar nispeten uygun kosullarla elde edilmistir. Ingiliz silah
kredisi 40 yili bulan vade % 3 gibi diigiikk faizle elde edilmigti. Ihrag
irlinleri ile geri oOdenebilecekti. 45 milyon dolarlik borcun 40 milyon

dolarlik kismi 1946'da yapilan bir anlasma 1le iptal edildil?3,

172prof. Dr. Ekrem PAKDEMIRLI, Ekonomimizin 1923'den 1990‘'a Sayisal
Gdriintimii, Milliyet Yayinlari, 1iIkinci Baski, Temmuz 1991 Istanbul,
s.16.

173y.s. TEZEL, a.g.e., s.193-194,
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1939'da 162 milyon dolar olan dis bor¢ seviyesi 1940'ta 252.8,
1944'te 302.1 milyon dolara glkm1§t1r174. Bu doénemde gerceklestirilen
borg ana para ve faiz &demeleri 153 milyonu uzun ve orta vadeli
(konsolide) 50 milyon TL'si kisa (vadeli) olmak tiizere 203 milyon
TL'dir. Do6viz ve altin rezevleri 330 milyon TL. artm1$t1r175. Savasg
bittiginde Turkiye'nin doviz ve altin rezervleri dig borg¢lara esit bir

durumdayd1176.

Ekonominin yillik .ortalama 6,6 donem boyunca toplam %40'a
yakin geriledigi 1940-1945 ddnemi dis borg kullanim etkinligi
bakimindan ancak kendine o&6zgli kosullari, savag sartlari iginde
dederlendirilebilir. Savunma alaninda kullanilan dis borglar, savas
disainda kalma konusunda bir islev gdrebilmisse yeterli sonug¢ elde
edilmistir denilebilir. Ayrica bu dénemde gergeklesen savunma
yatirimlarinin belirli bir glivenlik alt yapisi oclusturmak bakimindan
daha sonraki donemlerde kaynaklarin wulusal glvenlikten ekonomik

kalkinmaya yéneltilebilmesinde uygun ortam sagladiklari séylenebilir.

2.1.2.5. 1945-1950 savag Sonrasi Yillar

Savastan 250 milyon dolarlik, 1946 ithalat hacminin iki kata
déviz rezervi ve 100 milyon dolara yakin bir dis ticaret fazlasi ile
¢ikan Tirkiye'nin Truman Doktrini wve Marshall Plani g¢ergesinde borg
ve yardim arayisina girmesi ve almaya basglamasi, dis borg¢lanmanin
farkla bir nitelik seyir kazanmasinda doniim noktasidir. Dis yardim ve
dis borg¢ arayisi 1946 Eyliliinde % 50 civarinda yapilan devaliiasyonla
birlikte dederlendirilirse dedgismenin dis borglanma politikasi ile
sinirly kalmadidi disa agilma yoéniinde genel bir ekonomik politika
dedigikligi hatta siyasal ve askeri ydnleri olan bir Batiya yaklasma
arayisi oldudu soylenebilir. Daha Oncesinin ige doénitk devletgi
kalkinma anlayigi bir kenara birakiliyor, disa acik, Batiyla
entegrasyonu hedef alan bir siirece giriliyordu. Savas oncesi Bati ile
kurulmus savas yillarinda sirdiiriilmiis olan iliskilerin daha ileri

seviyelerde devamina ydnelik bir arzu on plandaydi. Savas sonrasi Bati

1745 paxDEMIRLI, a.g.e., s.16.
75y.s. TEZEL, a.g.e., s.198.
176M, vAsSA, a.g.e., s.66.
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éncliligiinde olusturulmaya ¢alisilan vyeni dinya diizenine y&nelik
drgiitlenmelere katilma istedi acgikga ortaya konuyor. Bretton Woods
Sistemi IMF, IBRD gibi ekonomik, Birlegmis Milletler gibi siyasi, Nato
gibi askeri érglitlenmelere katilma arzusu daha ilk giinden

belitiliyordul?7,

Savag sonrasiy Stalin Sovyet Rusyasinin Bogazlar ve Kars,
Ardahan gibi Dogu Anadolu Topraklari {izerinde bazi hak iddalarinin da
Bata ile yakinlasma diisiincesini arttirdaga, askeri glivence

arayiglarini glindeme getirdigi séylenebilir178.

1945 yll%nda ABD'den 500 milyon dolar borg¢ istendi. Fakat bu
rakamin ancak % 10 kadari temin edildil7®. 1947'de tekrar Truman
Dokrini sonra onun uygulamasi olarak ortaya ¢ikan Marshall Planiyla
Avrupa'nin imarina ydnelik yardimlardan yararlanmak amaciyla Tirkiye
615 milyon dolarlik kredi talebinde bulundu. Fakat bu talepte Tiirkiye
dogrudan savastan etkilenmedidi, iktisadi programi fazla kapsamli ve
devlet¢i, basvuru izerine Tiirkiye've gelen A.B.D.'li uzmanlar gurubu
baskani Thornburg'un sb6zleriyle '‘devlet sosyalizminin asiri bir
ifadesi'' olarak bulundudu ig¢in kabul edilmedi. Savas o6ncesi benzeri
kapsamli ve iddali sanayilesme programlarina bekledidi destegdi
bulamiyacadini géren Tirkiye daha fazla ©6zel sektdr wve piyasa
igleyisine agirlik veren daha miitevazi hedeflerdeki ekonomik
programlarla yaptidi basvurusu ile Nisan 1948'de Avrupa Iktisadi
Isbirlidi Teskilati Anlagmasina kabul edildi. Temmuz 1948'de de A.B.D.

ile borg¢ ve yardim alabilmesini saglayacak bir anlagma yaplldlleo.

1944-1947 wyillari arasinda 50 milyon dolar kredi temin
edebilen Tiirkiye, s&zli edilen gelismeler sonrasinda Truman Doktrini ve
Marshall plani g¢ergevesinde biliyik ¢odunludu askeri nitelikte olmak

tizere daha genis kredi kullanma olanaklarina sahip oldul8l,

1920'lerde % 3 civarinda olan, 1920'lerin sonuna gelindidinde

Osmanli borg¢larinin geri o6denmeye baslanmasi ile yiikselen 1930'larda

177korkut BORATAV, Tirkiye Iktisat Tarihi, 1908-85, Gercek Yayinevi
Yeni Dizi:1l, 3. baski, 1990, Istanbul, s.78-79.

178 t. sovsAL, a.g.e.

179y. UNSAL, E. NAKIPO&LU, ©O. PAZARCIK; Turkiye'de Dig Kredi
Kullanimi, M.P.M. Yayin no:380, 1989, s5.28,

180y,s. TEZEL, a.g.e., s.295-296.

18lyM, tNCE, a.g.e., s..69.
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ige doniik devletgi politikalar, siki kambiyo kontrolleri ile azalan
(bu yillardaki dis kaynak kullanma olanaklarindaki sinairlilikta etkili
olmustur) 1940-5 doneminde savas yillari boyunca uygun ticaret ortami
nedeniyle sifairlanan kaynak agidgi 1948'de % 4.6 ya ylikselmistir. Bu
kaynak ag¢idir oSnemli dlg¢ide A.B.D. yardim ve kredileri ile
karsilanmigtir. 1946-50 doéneminde A.B.D. Tiirkiye'ye 496 milyon TL.
(1949 kuru ile 177 milyon dolar) badis yapmis, 328 milyon TL. kredi
vernigtir. A.B.D. disai kaynaklardan sadlanan Dbor¢lanmalar oldukga
sinirli kalmigtair. Bunlar, Avrupa Iktisadi Isbirlig§i Program
gergevesinde Ingiltere'den 23, (ekoslavakya'dan 5, Avusturya'dan 3
nilyon dolarlik .uzun vadeli krediler ve Dilinya Bankasindan liman ve
silo yapimi ig¢in sadlanan 16 milyon dolarlik kredilerdir. Daha sonraki
yillarda ortaya ¢ikan biiylik g¢apli bor¢lanmalarin baslangicini teskil
eden bir donem oclarak 1945-50 doneminde toplam 1094 milyon TL. (391
milyon dolar) badis ve bor¢ sadlanmistir. Bu ddnemde orta wve uzun
vadeli borg¢larin servis odemeleri 203 milyon TL. dir. Net kaynak akiszi

891 milyon TL. olmusturlsz.

2.1.2.6. 1950-60 Dénemi

1945-50 arasinda Batiya yaklasma amaciyla baslatilan devletgi
uygulamalarin tasviyesi 1950'de Demokrat Parti'nin iktidara gelmesi
ile hiz kazandi. 1946 devallilasyonu ile birlikte dis ticarette kota
uygulamasini sinirlayan liberasyon listelerinin yayinlanmasi ile
baslayan sire¢ 1950 Haziraninda DP tarafindan glmriik tarifeleri
disindaki ithalat sinirlamalari biliylik &lg¢lide kaldiran ithalat rejimi
ile olduk¢a liberal bir sonu¢ dogurdu. 1951 Yabanci Sermayeyi
Yatirimlarini Tesvik Yasasi, 1954 Yabanci Sermayeyi Tesvik ve Petrol
Kanunlari ile yabanci sermaye {izerindeki sinirlamalar ortadan
kaldirildi. 1947'de IMF wve IBRD gibi wuluslararasi kapitalizmin
ekonomik kuruluslarina, Kore Savagina katilma ertesi 1952'de Nato'ya
katilma Batiya yakinlasma ve libarallesmeyi pekistiren gelismeler

oldu183.

182y 3. TEZEL, a.g.e., s.195,204-205.
183k. BORATAV(1990), a.g.e., s.79.
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1948 Anlasmasini miitakiben 1950 wve 1952 yillarinda vyapilan
veni anlasmalarla 85 milyon dolara ulagan, diisitk faizli (% 2.5 ) 15
yi1li o6demesiz 44 yili bulan wuzun vadeli Marshall kredileri184,
baglatilan liberal ve geniglemeci bu iktisat politikalarinin
finansmanini kaynad: olurken das kaynaklara dayali bilyliime anlayisinin

da baslangicini olusturdu.

Ithalat liberalizasyonu, 1947 yilinda ithalatin % 100 artisina
neden olarak 1930'lu yillar ve savas yillari boyunca sadlanan dais
ticaret fazlasinin sona ermesi ve gilinimiize kadar siirlip gelecek olan
ag¢iklarin baslamasina neden olmustur. 1946-1953 vyillari arasinda
1946'daki 100 milyon dolarlik ticaret fazlasina radmen toplam 500
milyon dolar ag¢ik ortaya cikmigtir. I¢ tasarruflarin % 18'ine tekabil
eden bu agiklar onemli odlglide A.B.D. kredi ve vyardimlarli ile
kapatilmigtir. 1954 yilaina gelindidinde gerek dis yardim wve borglanma
imkanlarinin  Umidedilen seviyede gergeklesmemesi gerekse ihrag
mallarina ydnelik dis talebin diismesi nedeniyle dis kaynaklara dayali
bliylime modeli islemez hale gelmis, tim liberallesme iddialarina radmen

DP kontrollll dis ticaret politikalarina doénmek zorunda kalm1$t1r185.

1954 Temmuzunda uygulamaya konan dis ticaret rejimi ile Savas
sonras1i baslatilan disa yonelik liberallesme dénemi son bulmustur. Dis
ticaret ve kambiyo rejiminde kontrolii geri getiren bu uygulamalar 1958
istikrar tedbirlerine kadar slirdliriilmistiir. Dais ticaret kontrolleri
1947-53 doneminde %23'e varan tiiketim mali ithalatinin % 1l'e
diismesini saglamistair. Ithal tiiketim mallarinin da devletegi
girisimlerle desteklenerek yurtig¢inde iiretimine geri doniildii. Ithalat
slirekli diiserek 1953'teki 550 milyon dolarlik seviyesinden 1958'de 315
milyon dolara inmesine radmen ihracatin genellikle 300 milyon dolar
seviyesinde seyretmesi nedeniyle dis ticaret dengesi sadlanamamigtir.
Ithal ikamesinde iliretken girdilere ydnelinememesi, ekonominin tiiketim

mallara: yerine ithal girdilere badimli hale gelmesine neden 0ldul86,

1950-1960 yillari arasinda krediler oOnemli &lgiide ABD'den
sadlandi. Yardimlarin haricinde 1952'de 11,2, 1955'te 20, 1956 ve

1845, GURSEL, a.g.e., sh.474.
185¢, BORATAV, (1990) a.g.e., sh.81-85.
186k, BORATAV, (1990), a.g.e., s.89.
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1957'de 25'ser milyon dolar olmak iizere toplam 131 milyon dolar kredi
saglandi. TL. ile &denmek {izere toplam 232,2 milyon dolar tutarinda
ABD tarimsal iirtin fazlasi kredisi kullanildi. Ayrica Amerikan
kuruluslarindan 1958 lIstikrar Politikasi Uygulamalari g¢ergevesinde,
1958'de 37.5 milyon declarlik ABD Export-~Import Bankasi ve 1957-1960
yillara arasindaki 43.5 milyon dolarlik Kalkinma Ikraz Fonu (DLF)
kredileri kullanilmistir. Avrupa Ulkelerinden 1960 yilina kadar bir

kag¢ istisna disinda kredi temin edilmesi miimkin olmaml$t1r187.

1954 vyilinda ortaya c¢ikan tarimdaki gerilemeyle birlesen
ithalat darbodazi ekonomiyi durgunluda itmis, bu geligmelerle birlikte
1955 yilinda 1IMF'nin istikrar politikasi uygulamasinin rededilmesi,
dis Dborglanma olanaklarini azaltmistir. 1955-57 wyillari arasinda
saglanan dis borglar 74 milyon dolarda kalirken 1957 yilinda bu rakam
17.5 milyon dolara kadar dusmu$tﬁr188.

Sadlanabilen borglarda genellikle kisa vadeli ve yliksek faizli
ticari Dborglar olmustur. Ikinci Diinya Savasi o6ncesinde déviz
yetersizlikler nedeniyle 1939'da 57 milyon Tl'ye wulasan yabanci
mitteahhitler ve yabanci bankalara kisa vadeli borg¢lar harp yillarinda
tamamen tasviye edilmisti. Savas sonrasinda tekrar bliylimeye baslayan
kisa vadeli borglar 1950'de 31 milyon dolara ¢ikti. 1950-1960
doéneminde dig borglar 373 milyon dolardan 992 milyon dolara ¢ikarken
(Tablo 5) bu borglarin % 33'lini ariyere borglar olarak adlandirilan
garantisiz ticari borglar, % 7'sini benzer nitelikte olan kamu
sektdriniin gecikmis kredili ithalat borg¢lari gibi kisa vadeli borglar
olusturmaktaydllsg.

1871957 ve 1959 yillarinda Ingilter'den satin alinan 4 muhribin bedeli
karsi1ligi alinan 3.3 milyon sterlinlik kredi, bazi ticari kolayliklar
ve 19 Nisan 1960 yilinda Federal Almanya'dan alinan 147 milyon marklik
krediler. M. INCE, a.g.e., s.72-75.

1885, GURSEL, a.g.e., s.475.

18%Garantisiz ticari borglar 1.9.1950' de ihhalatta liberasyon
sisteminin Dbaslamasiyla, mal bedeli TL. olarak Merkez Bankasina
yatirilan fakat ithalat yapma olanagi dis odeme gliglitkleri nedeniyle
yerine getirilememis bu nedenle 22.9.1952 tarihinde fiiilen, Mayis
1953'te de resmen durdurulan transferlerin sonucu ortaya c¢ikmislar;
1858'de devleti moratoryum ilanina g&tiiren sebeplerin ig¢inde vyer
almiglardir. 1958 istikrar programi godriismelerine konu olan bu
borglar, 11 Mayis 1959 yapilan Paris anlasmasi sonucu, konsolide
edilmis, y1llik taksitlere boliinerek 1971 vyilina kadar tasviye
edilmistir. YASA, a.g.e., s.70-76.
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Cézlimlenemeyen dis dengesizlikler 1958°'e gelindidinde IMF
tarafindan onerilen istikrar tedbirlerinin alinmasini gerektirdi. 4
AJgustos glini alinan tedbirlerle dolar TL. karsisinda iki misli de§er
kazanirken dis ticaret kontrolleri bir dlg¢iide gevsetildi. Tamamlayici
yurtigi politikalar olarak kamu kuruluslarinin {iriinlerine zam
vyapilarak bilitge agiklarinin daraltilmasi amag¢laniyordu. Bunlarin
karsiliginda basta ABD olmak tUzere Batili devlietler 600 milyon
dolarlik bor¢g ertelemesini kabul ediyor, 359 milyon dolarlik yeni
kredi vaadediyorlardllgo. A.B.D.'nin sagladidir krediler 234 milyon
dolara bulurken OECD ilkeleri de vyaklasik 100 milyon dolarlik kredi
aciyordu. IMF'den de 25 milyon dolar kaynak temin ediliyordu. 1958
istikrar tedbirleriyle borg¢lanmada ortaya g¢ikan bu sigrama borg
ylikinin de adirlasmasi bakimindan baglangi¢ olusturuyordu. 1970'lerin
basinda 1is¢i ddvizlerindeki oladaniistii artis nedeniyle borg¢ yiikiinin
déviz gelirlerine orani kisa bir dénem dilisse de daha sonraki yillarda

hi¢ bir zaman 1958 oraninin altina inilemedil®l,

Dis ticarette 1liberal igeride deflasyonist nitelikleri ile
1958 istikrar tedbirleri daha sonraki 1970 wve 1980 istikrar
tedbirlerinin de ana hatlarini ortaya koyucu olmu§tur192. Doviz
darbodazi, dis odeme gligliikleri olarak ortaya ¢ikan dis dengesizlikler
durumlarinda Bati ve onun IMF, Diinya Bankasi gibi organizasyonlarinin
onerileri sonucu gilindeme gelen istikrar politikalari liberal daisg
ticarete ve deflasyonist i¢ ekonomik politikalara dayanmiglardar.
Deflasyonist politikalar ekonomik uygulamalarla da sinirli kalmamis

askeri yonetimler gibi anti demokratik olusumlarca da desteklenmigtir.

2.1.2.7. 1960-1980 Planli Kalkinma Dénemi

1960'ta Demokrat Parti iktidarina son veren askeri miidahale
beraberinde yeni bir anayasa, onunla beraber de planli ekonomi
uygulamasini getirmigstir. Onbes yillik perspektif planlara dayali bes

y1llik olarak yapilan kalkinma planlari kamu kesimi igin emredici 6zel

190 k. BoRATAV, (1990),a.g.e., s.88.

191y, GURSEL, a.g.e., s.476.

1921860'ta Osmanla Bor¢ problemleri basladiginda incelemeler vyapmak
tizre Ingiltere'nin yolladigi Lord Hobart wve Mr. Foster'in kendi
isimleri ile anilan raporlari ile ortaya konulan &neriler de benzer
nitelikler tasimaktaydi. E. KIRAY, a.g.e., sh.258,.
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sektdr igin yol gbsterici nitelikteydi. Dis kaynak ve dis borg
kullanimi da ilki 1963-67 yallinda wuygulamaya konan bu planlarla
diizenleniyordu.

Planli dobnem dis borglanma agisindan ¢ok iddali ve iyimser
ongdrillerle basladi. Birinci Bes Yillik Kalkinma Planinda 1973'ten
tkinci Beg Yillik Planinin bitiminden itibaren dis borglanmaya ihtiyag
duyulmadan kalkinmanin gergeklestirilebilecedgi &6ne sﬁrﬁlﬁyordu193.
Fakat bu gergeklesmemig, ithal ikamesine dayali ekonomik politikalarin
benimsendigi 1960-80 doneminde dis ticaret agiklari dolayisi ile dig
kaynaklar varligini tehlikeli bir big¢imde siirdiirmiistiir. Sabit sermaye
birikiminin yaklasik beste biri dis kaynaklarla finanse edilmistir194.

1960'ta 992 milyon dolar olan dis borglar 1980'de 16 milyar
277 milyon dolara ¢ikti{tablo 4}). Dis bor¢ stokunda en biiylik artis
1970'1i yillarda o6zellikle de son yillarinda ortaya c¢ikmigstair. 1979
yilinda rekor diizeyde bir artis yasanmig, 1978 sonunda 6 milyar 126
milyon dolar olan dis borglar 14 milyar 234 milyon dolara firlamistair.
Dis Dborg odeme krizi wve dbviz sorunu ortaya c¢ikmistir. Borg
ertelemeleri sorunu c¢ézmememis, 1980 yilinda ekonomide yapisal
dedisimi de hedef alan kokli onlemler giindeme gelmigtir. 1930'lu
yillardan beri uygulanan ithal ikameci politikalar terkedilerek disa

agik blylime modeli benimsenmistir.

1960'11 yillar ve 1970'lerin ortasina kadar en o&nemli kredi
kaynagy, 1961 ylinda Hindistan ve Pakistan i¢in kurulan vyardim
konsorsiyumlari benzeri 1962 de Yunanistan ve Tiirkiye ig¢in de devreye
giren konsorsiyum kredileri olmustur. 31 Temmuz 1962'de kurulan
Tlirkiye'ye Yardim Konsorsiyumu: OECD uyesi Avusturya, Belg¢ika, Kanada,
Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Norveg, Isveg, Isvigre,
Ingiltere,ABD:, Liiksemburg ve Avrupa Para Sandidi, Diinya Bankasi ve
Avrupa Yatairm Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan olu§maktayd1195.

Konsorsiyum kredileri disinda baska bir kaynak, tartigsmasi
glinlimiize kadar siliren DCM uygulamasi olmustur. Yurt disinda ¢alisan
iggilerin {ilkeye doviz gondermelerini tesvik amaciyla 1967 yilinda

devreye sokulan DCM'ler olmustur. 1972 yilina kadar &nemli bir DCM

1935, GURSEL, a.g.e., s.477.
194k, BORATAV, (1990), a.g.e., s.103.
195iNCE, a.g.e., s. 83.
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girigi olmamig; bu kanal diger borglanma kanallarinin taikandida

1970'lerin ikinci yarisinda biiyik boyut kazanm1§t1r196.

TABLO 4:DIS BORGLAR (1950-1993).

Yillar Toplam (milyon $) Yillar Toplam (milyon $)
1950 373 1980 16227
1960 992 1981 17041
1965 1081 1982 17919
1970 1929 1983 18385
1971 2210 1984 20659
1972 . 2300 1985 25476
1973 2654 1986 32101
1974 2901 1987 40428
1975 3012 1988 40722
1976 3822 1989 41751
1977 4410 1990 49035
1978 6126 1991 50489
1979 14234 1992 55592
1993 (1) 67356

(l): Gegici.

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal G&stergeler (1950-1992), Mayis
1993. s. 30-31; DPT, Ekonomik Goéstergeler, Mayis 1994, s.66.

1960 sonrasi ithal ikamesinin 1930'lardan en onemli
farklarindan biri ikame silirecinin geldidi nokta olmustur. '‘U¢
beyazlar'' seklinde simgelenen temel yiiketim mallarinin ithal ikamesi
daha ©once 1930'larin ithal ikamesi uygulamasi ile &nemli &lciide
¢ozlilmiistii. 1960'larda baska beyazlarin, dayanikli tiikketim mallarinin
Uretimi glindeme geliyordu. Dayanikli tiliketim mallari ithali geregi
devam eden vyatirim malari yaninda ©dnemli bir ara mali ithalat:
doguruken dis finansman sorunlari &nce is¢i doévizleri gibi bir
gelismeyle c¢oéziimlenmeye ¢alisildi. Isci dovizleri beklenmedik bir
geligme ve onemli bir kaynak olarak ortaya c¢ikarken dis kaynak
saglamadaki bu nisbi kolaylik déviz kazandirici faaliyetlerin ihmal

edilmesine yolagm1$t1r197.

196Hiiseyin DEMIRCIO&LU, Planli Kalkinma D®éneminde Dis Finansman, DPT,
¥a¥1nlanmam1$ uzmanlik tezi, s.19.
97K. BORATAV(1990), s.99.
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TABLO 5: I3¢I DOVIZLERI (milyon dolar)

Yil Miktar Yal Miktar Y1l Miktar
1964 9 1974 1426 1984 1807
1965 70 1975 1312 1985 1714
1966 115 1876 982 1986 1634
1967 93 1977 982 1987 2021
1968 107 1978 983 1988 1776
1969 141 1979 1694 1989 3040
1970 273 1980 2071 1990 3246
1971 471 1981 2490 1991 2800
1972 740 . 1982 2140 1992 3008
1973 1183 1983 1513 1993* 2919

(*) Gegici.

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler (1950-1992), Mayis
1993, s.27-28; Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Temmuz 1994, yil:29,
say1:340, s.76.

1970'lerin basinda isg¢i dévizlerindeki biliylik sigrama onemli
bir dis finansman kaynadi oldu. Is¢i dévizleri 1970'te 273, 1971'de
471, 1972'de 740 milyon dolar seviyesine ¢ikti. 1973'te ise 1 milyar
dolarin {izerinde 1 milyar 183 milyar dolar doviz girdisi sadladi. Ayna
yil dis borglarin 2 milyar 210 milyon dolar oldugu hatirlanacak olursa
isgi dovizlerinin ekonomiye katkisinin nekadar onemli boyutta oldugu
gbriilecektir. Devam eden doénemlerde de, nisbi o6nemini yitirerek te
olsa, glvenli bir doéviz gelir kaynagi olarak bor¢glanma baskisini
azaltici etkisini silirdiirdii. Ulke ekonomisine yaklasik 40 milyar dolar

katkida bulundu.

Milli gelir 1977 darbodazina kadar oldukga vyiiksek bir hizla
artmisgtir. (Tablo 6: GSMH artis hizlari). Bes yillik kalkinma
planlarinin yiriirliige girdigi 1963 yilindan alinirsa 1977 yailina kadar

milli gelir yilda ortalama %6.95 yaklasik % 7 artmistair.
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TABLO 6: 1950- 1993 GSMH ARTIS HIZLARI (%)

1950 9.4 1965 3.1 1981 4.2
1951 12.8 1966 12.0 1982 4.6
1952 11.6 1967 4.2 1983 3.3
1953 11.2 1968 6.7 1984 5.9
1954 -3.0 1969 5.4 1985 5.1
1955 7.9 1970 5.8 1986 8.1
1956 3.2 1971 10.2 1987 7.5
1857 7.8 1972 7.4 1588 3.6
1958 4.5 1973 5.4 1989 1.9
1959 4.1 - 1974 7.4 1990 9.2
1960 3.4 1975 8.0 1991 0.5
1961 2.0 1976 7.9 1992 5.9
1962 6.2 1977 3.8 1993 7.2
1963 9.7 1978 2.9
1964 4.1 1979 -0.4

1980 -0.1

(1): Kasim gegicil verileri,

Kaynak: DPT,Ekonomik ve Sosyal G&stergeler (1950-1992), Mayis
1993, s.5; DIE, Mayis 1994'te Tiirkiye Ekonomisi, Istatistik ve
Yorumlar, Mayis 1994, s.64.

Hizli milli gelir artisina bagli olarak ithalat ta, yatirim
mallari bakimindan kurtulunamayan badimlilik ve ithal girdiler
nedeniyle, bu gelismeye paralel olarak, hizli bir gelisme kaydetmigtir
(Tablo 7) 1960'larin basinda 500 milyon dolar olan ithalat 1970'lerin
basinda 1 milyar dolarin ustine ¢ikmistir. 1970'li yillarda petrol
sokunun etkisi ile daha hizli bir ylikselme seyrine girerek 1973'de 2,
1974'te 3.7, 1975'te 4.7 milyar dolar olmusg, 1977'te 5 milyar dolara
agmigtir. 1880'e gelindidginde ise 7.5 milyar dolara c¢ikmigtair.
ithalattaki bu hizli artisa karsin ihracat 1980'de ancak 3 milyar

dolara ulasabilmistir.

Odemeler dengesinde c¢ozimlenemeyen sorunlar ve 1968'den
itibaren IMF araciligi ile devaliiasyon ve disg ticaretin
liberallegtirilmesi yéniinde baski yapan Batili ¢evrelerin de etkisiyle
10 Adgustos 1970'te istikrar tedbirleri uygulamaya kondu. Yapilan
devaliiasyonla dolar kuru 9 TL'den 15 TL'ye ¢akarilairken ithalat

teminatlari diislirlilmesi, liberasyon listelerinin genigletilmesi gibi
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uygulamalarla dis ticaretin serbestlestilmesine y&nelindi. 10 Adustos
istikrar tedbirleri ile getirilen dis ticaret liberalizasyonu igerde
12 Mart 1971 askeri miidahalesi ile daraltica (deflasyonist)
politikalarla tamamland1l98,

TABLO 7: DIS TICARET (1950-1993).

Yillar Ihracat Ithalat Yillar Ihracat Ithalat
1950 263 286 1972 885 1583
1951 314 402 1973 1317 2086
1952 .363 556 1974 1532 3778
1953 396 533 1975 1401 4739
1954 313 498 1976 1960 5129
1955 345 397 1977 1753 5796
1956 305 407 1978 2288 4599
1957 345 397 1979 2261 5069
1958 247 315 1980 2910 7909
1959 354 470 1981 4703 8933
1960 321 468 1982 5890 8843
1961 347 510 1983 5905 9235
1962 381 622 1984 7389 10757
1863 368 688 1985 8254 11343
1964 411 537 1986 7583 11105
1965 464 572 1987 10322 13551
1966 490 718 1988 11929 13706
1967 523 685 1989 11780 15792
1968 496 664 1990 13026 22302
1969 537 801 1991 13667 21047
1970 588 948 1992 14891 22872
1971 677 1171 1993 15610 29429

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler (1950-1992), Mayis
1993, s. 27-28; DPT, Ekonomik Gdstergeler, Mayis 1994, s.39

198k, BORATAV(1990), a.g.e., s.103.
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1970 istikrar politikalari scnucunda genigleyen kredilerle dis
finansman sorunu otnemli dlglide g¢6zimlenirken 1974 ‘te petrol
fiyatlarindaki patlama tekrar dis Sdeme sikintilarini glindeme getirdi.
OPEC'in 1974 yilinda petrol fiyatlartini ddrt kat artirmasi Tirkiye'yi
bir taraftan yliksek bir petrol faturasi dider taraftan Batili
ilkelerin bu yilkselige sinai Uriin fiyatlarini artirarak cevap
vermeleri nedeniyle pahalilasan yatirim ve ara mali ithalati ile karsa

kagsiya biraktu.

1973 yilinda petrole 222 milyon dolar &denmisken 1974 yilinda
petrol faturasi 752 miyon dolara ¢ikiyordu. Petrol ithalatinin ihracat
gelirlerine orani ise % 16.8'den % 49.1'e yﬁkselmekteydilgg. 19717
yilinda petrol odemeleri ithalatin % 80'ine ula§m1$t1200. Tirkiye
petrol soku sonrasi udradigi ddeme darbodazini 1970'lerde 6zel sermaye
piyasalarinda gelismelerinde sadladigi imkanlarla kisa vadeli &zel
ticari kredilerle asmaya ¢alisti. Dovize g¢gevrilebilir mevduat (DCM)
uygulamasinin onem kazandigi bu finansman sistemi oldukg¢a pahali bir
uygulama idi. Daha sonraki yillarda doviz darbodazinin daha da

adirlasmasina neden oldu.

Tiirkiye'yi kisa vadeli serbest piyasa bor¢lanmasina yonelten
diger bir etken de Dogu-Bati arasindaki yumusama dolayisiyla Bati'nin
géziinde Tiirkiye'nin jeo-stratejik oneminin azalmasi ve Kibris Harekat:i
sonucu ortaya c¢ikan diplomatik sorunlar nedeniyle Tiirkiye'ye verilen

resmi kredilerdeki azalmaydlzol.

1973 yilinda 250 milyon dolara yaklasan kisa vadeli borglar
1975'te 1.115, 1977 yilinda da 6.600 milyar dolara yitkseldi. Toplam
borglar igindeki paylari da 1975'te % 24.5'e 1977 yillinda da % 57.9'a
yiltkseldi. DGCM hesaplari da 1973'teki 234 milyon dolarlik seviyeden
1978'de 3.6 milyar dolara ulasti. Yine kisa vadeli olan garantisiz
ticari borg¢larda 1978'e gelindidinde 2.5 milyar dolara vyaklasiyordu.
1974 petrol sokuna kadar onemli &lg¢lide uluslararasi kuruluslar ve

ikili anlagmalarla tlkelere borglanmis olan Tiirkiye'nin borglary

1995, GURSEL, a.g.e. s.479.

007rosun ARICANLI, ''The Political Economy of Turkey's External Dept:
The Bearing of Exogenous Factors'', The Political Economy of Turkey,
Debt, Adjustment and Sustainability; Tosun ARICANLI and Dani RODRIK,
Macmillan, Hong Kong 1990, s.234.
201r, ARICANLI, a.g.e., s.239-240.
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igindeki &zel borglanma da hizli bir artis gdstererek 1973'teki 279
milyon dolarlik dizeyinden 1975'te 3.4, 1978'de de 7.4 milyar dolara
yﬁkseliyorduzoz.

1975-76 yillarainin pahali kisa wvadeli  borglanma gibi
zorlamalarla biliylimesini silirdiiren Tiirkiye 1977'den itibaren onemli bir
dis o6demeler krizi ve ekonomik durgunluda girdi. 1978 yilinda ithalat
ilk defa diiserek 5796 milyon dolardan 4599 milyon dolara indi {(Tablo:
7). Ithalatinin % 95'ini hammadde (adirlikli olarak petrol) ara mali
ve yatirim mallarinin olusmas1i nedeniyle ekonomi olumsuz etkilendiZ03,
Ithalattaki gerileme ©®zellikle sinai {Uretimi olumsuz etkiledi.
Sanayide kapasite kullanimininda baslayan gerileme 1980 yilinda &zel
sektérde % 51'e ulasti204, 1976'da 7.9 olan biiyiime hizi 1977'de 3.9'a,
1978'de 2.9'a diustii. 1979 ve 1980 yillarinda ise sirasiyla (-0.4) ve
(-1.1) gelir disltisti oldu. (tablo 7).

1977'de agirlasan ekonomik bunalim dis borglanma tablosunun da
bozulmasina yol acti. 1977'de 4.410 milyar dolar olan dis borg¢ stoku
hizli bir artis temposuna girerek 1978'de 6.126, 1979'da 14.234,
1980'de de 16.227 milyar dolara ¢ikti.(Tablo 4) Dis borg¢ stokundaki bu
artislar {ilkeye kaynak girigini ifadeden ¢ok odemeleri yapilamayan dis
borg¢larin yol ag¢tigi yiik artisini ortaya koyuyordu. DCM uygulamasina
dayalili kisa vadeli borglanma Tiirkiye'yi ¢ok kisa =zamanda yiiksek bir
bor¢ yikii altina soktu. Difer taraftan IMF tarafindan ®nerilen
politikalari uygulamaktan kag¢inan Tirkiye yeni kaynak ve bor¢ bulmakta
sikinta g¢ekiyor, bilylik bir doéviz krizi i¢inde bulunuyordu. 1977
yilinda 1.5 milyar dolara yaklasan borg¢ faiz ve ana para Oodemeleri
ayni yil doéviz gelirlerinin % 53'Unl olu§turuyordu205. 1979 ikinci
petrol soku OSncesi borg¢ kriziyle karsi karsgiya kallnlyordu206.
Ithalat ve milli gelirdeki diigmeye ragdmen dis oOdemeler krizinden
¢ikmak, dis borg¢ ylkiumliultklerini yerine getirmek mimkiin olamiyordu.

Unlii ''70 sent''ifadesiyle Tiirkiye tam bir mali iflasin esgidine

2025 GURSEL, a.g.e., s.479-481.

2035, GURSEL, a.g.e., s.481.

204, ARICANLI, a.g.e, s.247.

2055, GURSEL, a.g.e., s.481.

206Merin CELASUN, ''Fiscal Aspect of Adjustment in the 1980s'', The
Political Economy of Turkey, Debt, Adjustment and Sustainability;
Tosun ARICANLI and Dani RODRIK, Macmillan, Hong Kong 1990, s.37.
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gelmisti. Borg erteleme arayislari 20 Mayis 1978'de gerceklestirilen
1.2 milyar dolar tutarindaki garanti edilmis ticari borcun 6 ile 9 yil
ertelenmesi anlasmasiyla ilk karsiligini g¢ordii. 22 Temmuz 1978'de
imzalanan ikinci bir anlagsmayla benzer nitelikteki 1.1 milyarlak bir
bsliim borg daha ayni siire erteleniyordu. 28 Adustos 1979'da da 2.2
milyar dolarlik DGM borcu Merkez Bankasi borcuna donisgtiiriilerk 3 yila
ddemesiz 7 yi1il ertelendi. 429 milyon dolar banker kredisi de aynai
tarihte benzer sartlarla ertelendi. Kabul kredisi big¢imindeki 300
milyon dolarlik ticari borgta 3 yil silireyle ertelendi?07, Gereken
ekonomik tedbirlerle desteklenmeyen 1978-1979 ertelemeleri sorunun tam
¢Ozlimiinll saglamadi. Basari ig¢in yeni kredi destedine ihtiyag vard1208,
Beklenen destek, 24 Ocak Kararlarinin ve bu kararlarin uygulamasini
garanti altina alan 12 Eylil Askeri miidahalesinden sonra genig bir

boyutta elde edildi.

24 Ocak Kararlarinin alinmasi ve Haziran 1980'de IMF ile
imzalanan 3 yillik stand-by anlasmasindan sonra da OECD {ilkelerine
olan 2.699 milyar dolarlik borg¢ 8 ile 10 yil arasi ertelenirken yeni
bor¢ bulma imkanlari da elde ediliyordu. 1980 yili iginde IMF'den 500
milyon dolar Ozel Cekme Hakki kullanilirken Diinya Bankasindan da 341
milyonu proje, 275 milyon program kredisi olmak izre 616 milyon dolar
kredi imkani elde ediliyordu. OECD ve AET i{lkeleri de 1.161 milyar
dolar kredi taahlidiinde bulunurken OPEC {ilkelerinden de 392 milyon
dolar kaynak saélandlzog. Toplam olarak, 1978-87 yillari arasinda, 9.8

milyar dolar borg¢ yeniden diizenlendi?10,

Borg ertelemeleri ve 24 Ocak Kararlarindan sonra yeniden
bagslayan kredi akigi ile Tiurkiye ag¢ik bir mali iflastan kurtulurken
sadece ekonomik alanla sinirli kalmayan biiylik ¢apli dedisikliklerin
yasanacadgi yeni bir devre de basliyordu., 12 Eyliilde yapilan askeri
mildahale 24 Ocak kararlarinin uygulamasi ig¢in uygun bir ortam sadladi.

1930'lardan beri uygulanan ithal ikamesi modeli terkedilerek diga agik

2075, GURSEL, a.g.e., s.481-483.

208y, CELASUN, a.g.e., s.40.

2095, GURSEL, a.g.e., s.481-483.

210g5tephan HAGGART, Robert KAUFMAN; ''The Politics of Stabilization
and Structural Adjustment'', Devoloping Country Debt and the World
Economy, edited by Jeffrey D. Sachs, The Universty of Chicago Press,
USA 1989, s.265-266.
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bir biliylime modeline gegildi.

Askeri y®bnetimin isbasina gelisi 1978-1979 ddnemi basbakani B.
Ecevit'in anlatimiyla kredi akisinin kesilmesine neden olmadidi gibi

sasirtici bir destede konu oldu.

'*'...1979 baslarinda IMF ve OECD ile kapsamli bir yardim
anlasmasi imzalamigtik; fakat bu yardim akisini sadlayacak islemler
slirekli geciktiriliyordu. Askeri miidahale olunca yardimin biisbiitiin
kesilecedini, o ylzden Tiirkiye'nin ¢ok sikintiya disecedini diigiindim
ve kaygilandim...Fakat tam tersi oldu. Dis vyardim akisi askeri
mildahaleden sonra hizlandi. Anlagilan yardim musluklarini elinde tutan
bazi dis gcevreler musludu acgmak igin boyle bir durumu

beklemiglerdi.''211l,

2.1.2.8. 1980 Sonrasi Diga Ag¢ilma Kogullarinda Dig Borglanma

Dis borglanmada ''Tirk mucizesi'' olarak adlandirilan 1980
sonrasi donem, disa ac¢ik Dbuylime modelinin &demeler dengesini
deklestirici dolayisiyla doviz ve dis finansman ihtiyacini azaltici
niteliklerine radgmen dis borg¢larin hizla artttaidgi, 70 milyar dolar
gibi oldukga yiiksek sayilabilecek bir miktara ulastigayr yillar
olmustur. Bu ilging¢ gelisme ve ¢geliskilerin yasandidi donem, giiniimiiziin
cari dis borg¢lanma yontem ve uygulamalarinin da ¢ergevesini ortaya
koydudundan dikkatle incelenme ihtiyacini hissettirmektedir. Yapilacak
incelemeler mevcut dis borglanma stretejisinin aksayan yoénlerini

tespite ve diizeltici onerilere kaynak teskil edebilecektir.

Istikrar onlemlerinin temel &zellikleri olan dis ticarette
liberallesme, igerde daraltici ekonomik politikalarla serbest piyasa
yoénlii uygulamalar 24 Ocak Kararlari ig¢in de gegerli olmustur.
Farklilik wuygulamanin katiligindan ileri gelmekteydi. © kadar ki
uygulamayla elde edilen sonu¢lar bir istikrar politikasi uygulamasinin

btesinde ekonomide kdkli bir yapi degisikligi saélaml$t1r212. Ucret ve

21l1lpikret BILLA, 4 AJustos 1989,'' B. Ecevit 12 Eyliil'é anlatiyor.'',
Milliyet Gazetesi, Dizi yazi no:3.

1224 ocak gecici bir istikrar politikasi uygulamasindan 6te ekonomide
disa ag¢ilmayil hedefleyen, siirekli bir vyapisal ddniisiim politikasidar.
Sadun AREN, Bir Dénemden Yazilar 1980-1988, Gergek Yayinevi, Yeni
Dizi:3, Istanbul Ocak 1989, s.l1l2.
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fiyat politikalariyla i¢ talep daraltilirken ihra¢ edilebilir {retim
fazlasi yaratiliyordu. Diigiik {icretler ayni zamanda TL.'nin deferini
diigiik tutmaya yonelik kur politikalariyla birlikte dis pazarlardaki
rekabet giclinin temelini teskil ediyordu. Disg pazarlarla biitiinlesme,
ihracati tegvik politikalariyla birlikte ithalatin liberalizasyonu ile

tamamlaniyordu.

24 Ocak Kararlarinin da etkisiyle saglanan borg
ertelemeleriyle birlikte elde edilen yeni kredi imkanlari1213 ekonomik
darbodazin asilmasinda ®nemli rol oynamis, 1978-79 vyillarinin yiizde
ellilere varan kapasite kullanimi sorunlari ¢Szlmlenerek 1980 sonrasi

sadlanan ihracat hamlesi icin imkanlar elde edilmistir.

Ihracattaki artisla birlikte ithalat artis oranindaki
yavagslamanin etkisiyle cari islem aciklara azaldi?l4, 1988 ve 1989
yillarinda cari islem fazlasi elde edildi. Fakat rezervlere artis
olarak ta yansiyan ekonomideki bu doviz fazlasinan nedeni
yvatirimlardaki  diisiik seviye dolayisiyla yatirim ve ara mal:1

ithalindeki eksikliktiZ215,

1980 sonrasi borglanma siirecinde dikkati g¢eken baska Onemli
nokta hizla artan borglarda da kendini gdsterdigi gibi Tirkiye'nin
bliyik miktarlarda borg¢ bulabilmis olmasi ve 1982'de Meksika ile
baglayan pek c¢ok tilkenin maruz kaldidir odeme krizi ile kasi karsiya
kalmamasidir. Buna bir neden olarak, 1978-1979 yillarinda ciddi bir
dis Odemeler, doviz krizi vyasayan Tirkiye'nin 24 Ocak 1980'de
baglattigl ekonomi politikalarin, borg¢ krizini getiren, degisen dinya
sartlarina uyum saglamada etkili oldudu, baska bir ifadeyle de borg
krizinin dayattidi: Onlemleri erken uygulamaya koydudu soéylenebilir.
Kredibilitenin devam etmesini sadlayan dider etkenlerin de
derinlemesine incelenme ihtiyaci olsa da, bunun sadlanabilmis olmasi

kiiglimsenebilecek bir olay degildir.

2131980-83 ddneminde toplam olarak 3 milyar dolar pozitif sermaye
girisi olmustur. M. CELASUN, a.g.e., s.37.

ldpyse OKTEM, ' 'Turkey'', External Debt Management, edited by
Hassanali Mehran, International Monetary Fund, Washington, D.C. 1985,
5.299.
215Erdo§an KARAKOYUNLU, ' 'Ekonomide Doviz Fazlasi Olunca'’, Agak
Oturum, katilanlar: Ege CANSEN, Necati DOGRU, Yilmaz KARAKOYUNLU;
ydneten: Dog¢. Dr. Glingdr URAS; Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Ekim 1989, s.8.
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S6zi edilen nisbi basarilara radgmen son vyillarda sikga
sbylenmeye baslanan iUlkenin fazla borg¢landiga, bor¢g artisinan
durdurulmasi geredgi, dis bor¢ stokunun makul bir seviyeye indirilmesi
geredi bigimindeki ifadeler 1980 sonrasi borglanma politikalarinain

gdzden gegirilmesi geredini de ortaya koymaktadir.

Tablo 4'te gorildigl gibi 1980 sonrasi dis borg stoku hizla
bir artis gdsterek 60 milyar dolara yaklagmigtir. 1980 yilinda 16
milyar dolar seviyesinde olan dis borglar iig katin ilizerinde bir artisg

gbstererek GSMH'nin yarisi diizeyine ylikselmis bulunmaktadir.

Turkiye'pin 1980'lerde elde ettigi biliylik miktardaki sermaye
akimini sadece gbsterilen ekonomik performansla acg¢iklamak glgtiir.
franda ortaya ¢ikan Islamci déniisim Tiirkiye'ye kredi kullandirmada
etkiler yapmistir. Tiirkiye'ye uygulanan askeri ambargonun da
kaldirilmasiyla da beraber A.B.D. askeri ve ekonomik vyardimlari
artarken uluslararasi ekonomik kurulugslardan da onemli destekler elde
edilmistir. IMF'den pek ¢ok ydneticisinin karsi c¢iktidi,baska higbir
ilkeye taninmayan , yizde 870'l1ik kota kullanim imkani elde
edilmigtir. 1980-85 doneminde toplam olarak 10 milyar dolar net
borglanma saglanirken 11 milyar dolar wuzun vadeli borg elde
ediliyordu. Bunun da 9 milyar dolari resmi nitelikte krediydi216,
1980-5 yillari IMF ve Diinya Bankasi g&zetiminde gegirilirken Tilrkiye
IMF'nin 3 yillik stand-by anlagmasi imzaladadr ilk ve tek iilke
oldu?l7, Krediler yaninda uygulamada da, didger {ilkelere oranla,

Tiirkiye'ye gdsterilen hogsgdrii ABD'nin destediyle miimkiin olmaktaydlzls.

216p, ARICANLI, a.g.e., s.230-32,245,248.

217Ismet HAZARDAGLI, Ekonomik Panorama, 3-10 Kasim 1991, Yil:4,
Sayi:45, s.13.

218Lance TAYLOR, ''The Turkish Experience: Summary and Comparative
Notes'', The Political Economy of Turkey, Debt, Adjustment and
Sustainability; Tosun ARICANLI and Dani RODRIK, Macmillan, Hong Kong
1990, s.269.
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TABLO 8: KISA VADELI DIS BORGLAR VE TOPLAM DIS BORGCLAR
IGCINDEKI PAYI.

Yillar Miktar Oran
1979 3596 25.2
1980 2505 15.4
1981 2179 12.7
1982 1764 10.0
1983 2281 12.4
1984 3180 15.4
1985 4759 18.7
1986 . 6349 19.8
1987 7623 18.9
1988 6417 15.8
1989 5745 13.8
1990 9500 19.4
1991 9117 18.1
1992 12660 23.1
1993(1) 14485 24.4

{1): Haziran sonu gegici veriler.

Kaynak: DPT, Ekonomik ve sosyal Gostergeler (1950-1992), Mayis
1993, s.31,33; HDTM, Baslica Ekonomik Géstergeler, Subat 1994, s.107.

1979 yilinda toplam dis borglar igindeki paylari % 25.2
seviyesin de olan kisa vadeli borc¢lar sorunu 1978-80 borg erteleme
operasyonlariyla ¢éziimlenenebildi. DCM'lerle birlikte banker kredileri
gibi dider bazi kalem kisa vadeli ticari borg¢larin da uzun vadeye
¢cevrilip ertelenmesiyle kisa vadeli borglar &nemli &lglide disgiiriildii.
Kredibilitenin yeniden kazanilmasi sonucu elde edilen uzun ve orta
vadeli kredilerdeki artislarin da etkisiyle kisa vadeli bor¢ orani
1882 yilinda % 10'a kadar indirildiyse de bu tarihten sonra tekrar
tirmanisa gegmigtir. 1988 wve 1989 yillarinda bir o6lgilide tekrar kontrol
altina alinar gibi oldunduysa da son yillarda yine vyiiksek bir orana
ulagmigtir. 1992 sonunda kisa vadeli borg¢lar % 23.1 gibi 1979 yilinin
tehlikeli seviyesini tekrar bulmus durumdadir. Son zamanlarda onemli
boyutlara ulasan, resmi ve gayri resmi sicak para hareketlerinin dahil
edilmesiyle kisa vadeli borglarin oldukga tehlikeli boyutlara

tirmandiga sdylenebilir.
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1990 yilinda tekrar tirmaniga gegen kisa vadeli borg¢lanma,
''Mastercard ve Visa'' tipi pahali bir borg¢lanma tartigmalarini
baglatm1$t1r219. DCM benzeri doéviz tevdiat hesaplari uygulamasi
giderek genigslemis, TL. mevduatlarini asan boyutlar kazanmistir. 1989
Adgustosunda sermaye hareketlerinin serbest blrakllmasi sonucu ortaya
sicak para nitelidindeki sermaye akimlari ekonomiyi risk altina

sokmaktadir.

2.2 Tirkiye'nin Dig Borglanmasinin Etkinlik Degerlendirmesi

1980'1i ryillarda yasanan borg¢ krizi ortaminda Tiirkiye &rnek
ilke olarak gdsterilmektedir. Gergektende Tiirkiye asiri borg¢lu Latin
Amerika iilkelerinin yasadigi benzeri bir bore¢ krizi ile
kargsilagmamigtir. Bu durum, acaba dis borglanmada etkinligin
sadlandidiny gdstergesi olarak dederlendilebilir mi? Bu yodndeki

gbriislere hatta &vinmelere ne kadar itibar edilebilir?

Temel yaklasim, once basarinin gergeklidinin arasgtirilmasi
daha sonra Tirkiye borg¢lanmasinin etkinlidinin dederlendirilmesi
olmalidir. Ulkelerin birbirleri ile mukayesesi, birbirlerine gdre
durumlari muhakkak fikir vericidir. Yalniz, her {ilkenin ig¢inde
bulundugu sartlar iginde dederlendirilmesi geredi de dikkat edilmesi
gereken bagka bir husus olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ulkeler farkla
farkli borg¢lanma ihtiyaci ig¢inde olabilecekleri gibi bazen de farkla

borglanma imkanlarina sahiptirler.

1980'lerin getirdigi bor¢ bunalimindan payinli almamis borclu
iilke yok gibidir. Gelisme dereceleri ne olursa olsun tim borglu
ilkeler sikintiya girmigsler, vyeni Dborglanma arayis stratejileri
glindeme gelmistir. Basgsarili veya basarisiz {iilke siniflamasi izlenen
borglanma stratejilerinden daha ¢ok krize karsi tedbirlere daha agik

bir ifade ile saglanan uyuma iliskin olmustur.

Hernekadar etkin bor¢lanmalarin Snemli gbéstergelerinden birini
teskil etse de 1980 krizi bir bor¢ ydnetimi krizidir. Bu nedenle de
borg¢larin o6denip Odenmemesi noktasinda ortaya ¢ikan bir basari veya

bagarisizlik s6z konusu olmaktadir. Borglarini 8deyebilenler veya kriz

2191,, TAYLOR, a.g.e., s.269.
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kosullarinin gerektirdidi diizenlemeleri yaparak odeyebilir duruma
gelenler basarili sayilarken, borg odeme kapasitesini kaybedenler,
tekrar kazanma konusunda yetersiz kalanlar basarisiz sayilmaktadir.
Bagka bir ifade ile dig borglanmanin illkelere getirdigi veya gotlirdiigi
dedil ddeme giiciinii kaybetme, kredibilite kaybi gibi unsurlar 8n planda

tutulmaktadair.

Geri odeme kabiliyetinin dis Dborg¢lanmada etkinlidin tek
gbstergesi sayllmasi sorunun tek boyutlu bir hale getirilmesi demek
olacaktir. Ayrica belirtmek gerekir ki soruna bor¢ verenler tarafli
bir bakis agisadir. Borglular bakimindan daha ©6nemli olan ise

aldiklari borglardan ne kadar yararlanabildikleridir.

O halde yapilmasi gereken, dis borglanma etkinlidini yalniz
borg yonetiminde etkinlik bakimindan degil planlanmasindan elde
edilmesine, elde edilmesinden kullanilmasina ve bor¢ yénetimine uzanan

bir yelpazede konunun dederlendirilmesidir.

Tiirkiye'nin basarisi meselesine geri dénililecek olunursa
Tiirkiye 1980 sonrasinda dedil ama o6ncesinde odeme gligliidii igine diismis
bir anlamda bor¢ bunalimini erken yasamis iilkelerden biridir. Tilirkiye
bor¢ kriziyle 1970'lerin sonunda hatta ¢ok daha ©&ncesi 1950'lerde
kar§11a§m1$t1220. 1980'1i wyillarda gbriilen bagari erken uygulamaya

konan stabilizasyon politikalarinin sonucu olmustur.

Diger yandan Tiirkiye'nin gdsterdidi basarinin fazla hafife de
alinmamasi gerekir. En azindan, sirdiriilebilen kredibilite iilkeye yeni
bor¢lanma imkanlari yaratarak, kaynak sikintilarinin asilmasinda inkar
edilemiyecek faydalar sadlamistir. Fakat elde edilen bu imkanin akalci
ve etkin bir bigimde kullanilmasa zorunlulugu gozden uzak

tutulmamalidir.

Sonug¢ olarak dis borglanma ekonomimizin vazgegilemeyen bir
unsuru olarak herzaman tlzerinde disliniilmeye, tartisilmaya muhtag¢ bir
olgu olarak wvarlidgini siirdiirmektedir. Konuya verilecek &nem bu

kaynaktan memleketin azami istifadesinin yolunu agacaktir.

220F.CEYHUN, "Turkey's Debt Crises in Historical Perspectives: A
critical Analysis", Metu Studies in Development, yal: 1992, cilt: 19
Sayi:1l, s.10.
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Dis borg¢lanmamiza Ozet bir bakis olan oénceki boélimde, tarihsel
gelisme genel hatlari ile ve dbnemler itibari ile incelenmigs,
dederlendirme gelismelerin a¢iklanmasi geredi ile sinirli tutulmustur.
Bu boliimde, birinci bolimde olusturulan etkinlik gergevesinde
gelismeler daha ayrintili bir tahlile tabi tutulmaya ¢aligilacaktir.
Birinci bollimde elde edilen tahlil aletleri &6zetlenmeye ¢alisilan
tarihsel gelismeye uygulanmaya ¢alisilacaktir., Bu yapilirken Osmanla
borglanmasina kadar geri gidilmeyecek, 1980 sonrasi adirlikta olmak
izre dis bor¢ kullaniminin &nem kazandidi, konuyla iliskin elde
edilebilen verilerin elverdidi olg¢iide, 1945 sonrasi esas alinacaktar.
Osmanli bor¢lanmasi ve dis borg ve kaynak kullanimin sinirli kaldida
1923-45 doénemlerinde tarihsel ozetleme i¢inde yapilan

dederlendirmelerle yetinilecektir.

1945 sonrasi gelismeler iginde de 1980 tarihi ekonomi
politikalarinda yasanan biliyitk donlisim bakimindan 6zel bir oSnem
tasidigindan pek ¢ok dederlendirmede dncesi ve sonrasi olarak &6zel bir
yere sahip olacaktir. Boyle olunca da degerlendirmelerin ithal ikamesi
ve disa ac¢ik biliyime modellerinin dis borclanma da etkinlidi olarak
tezahiir edebilecektir. Boylesi bir dederlendirme gerekli husus olarak
varligini hissettirmekle birlikte, hemen belirtmek gerekir ki, bu tiir
bir karsilastirmanin tek bir dediskene, dis borglanmaya dayali olarak
yapilmasi bir kalkinma modelinin digerine {istiinliigliiniin tespitine imkan
verici nitelikte olamaz. Her iki modelin birbine tercihine ydnelik bir
karsilastirma ig¢in pek ¢ok dediskenle birlikte somut tarihsel
kosullarinda dikkate alinmasi gerekecektir. Bu anlamda dis
borglanmanin ekonomik etkinlik bakimindan dederlendirilmesinde
dénemler itibari ile tercih edilen kalkinma stratejisi bir dlgliide veri

alinmak durumundadir.

Dis borg¢lanmada ekonomik etkinlik kosullarinin arastirildidi
birinci bélimde yapildigi gibi Tiurkiyenin dis borg¢lanmasi da dis borg
planlamasindan dig borg ybénetimine uzanan teminini wve kullanimini da
iceren asamalar silsilesi halinde ele alinacak, genel bir
dederlendirme oncesinde her asama ig¢in ayri bir dederlendirmeye tabi

tutulacaktair.

T YINSEXOERETIM KURULU
DOKUMANTASYON MERk:ZI
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2.2.1. Tirkiye'nin Dig Borg¢ Planlama Etkinligi

1930'laran sanayi planlamasi denemesinden otuz yil bir aradan
sonra 1960'larda planlama diisiincesine geri déniilniiliirken, 1961
Anayasinda da yer verilerek planli kalkinma stretejisi ekonomik
hayataimizain temeli  haline getiriliyordu. Bu geligme  ekonomik
kalkinmamiz bakimindan oldudu kadar dis kaynak, dis bor¢ kullanimiz
bakimindan da olmlu bir gelisme olmugstur. Ekonomik kalkinmayi
tesadiiflerin sonucu olmaktan ¢ikarip bilingli wve hesapli iktisat
politikarinin amaci haline getirmek 11lke kaynaklarini ekonomik
kalkinmada en etkili bicimde kullanma arayisinin esas alinmasi
demekti. Ulke kalkinmasinda yararlanilabilecek bir kaynak olarak
diiglintilebilecek olan dis borglanmanin da boylesi bir yaklasimla
kullanilmasi  ekonomik etkinlidinin sadlanmasi i¢in olumlu bir
baslangi¢ teskil eder. Dig bor¢ planlamasi, dis borglarin gerektidi
kadar ve gerekli alanlarda ve en yiiksek verimlilikte kullanimi,
ekonomik bilitlinliikle iliskilendirilme derecesi artik¢ca isabet sansini

ylikseltebilecektir.

Uluslararasi konjonktiir de planli ekonomiye gec¢isi ig¢in olumlu
bir ortam yaratmakta hatta zorunlu hale getirmekteydi. 1950'lerin sonu
ve '1960'larin basinda dis yardimlar merkezi planlama gartina
baglaniyordu. Tidrkiye'de ilk planlama ¢alismalar: 1959 yilinda

OECD'nin telkinleri sonucu baslam1$t1r221.

Ekonomik planlama, dis borg¢larin uzun vadeli ekonomik hedef wve
stratejileri igeren ekonominin genel ekonomik planlamaya dayali olarak
yapilmasi Olglitlerinin gergeklesme kosullarini yaratilmasina uygun bir
bir bigimde 15 yi1llik perspektif planlarina dayali beser yallik

kalkinma planlari ve yillak icra planlarina big¢iminde ylriitiililiiyordu.

I1ki 1963-68 déneminde uygulanan bes yillik kalkinma plani
ekonomide tiim sektdrlerin ayrintili bir panlamasi yapiliyordu.
Ekonomide  o6ncelikler ve  hedefler tespit ediliyor ve bunlara
ulagabilmek ig¢in kamu sektdrii gérevli kilinir, ©zel sektdrin tesviki

dngdriliurken gerekli kaynak ihtiyaci ortaya c¢ikariliyordu. Kaynak

221pr, Atilla KARAOSMANOGLU ( Diinya Bankasi 1. Baskan Yardimcisi),
' *Makroekonomik Istikrar I¢inde Biiyiime''-Panel, 4-7 Haziran 1992- 3.
Izmir Iktisat Kongresi-Geligme Stratejileri ve Makroekonomik
Politikalar, (no:2), sh:288-289.
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agidinin das kaynaklar bu arada dig borg¢lanmayla karsilanacadi
8ngbriiliirken zaman igerisinde dis kaynaklara ihtiya¢ duyulmaksizin
kalkinmanin kendi kendini besler hale gelmesi hedefleniyordu. Birinci
Bes Yillak Kalkinma Planinda 1973'ten 1Ikinci Bes Yillik Planinin
bitiminden itibaren dis borg¢lanmaya ihtiva¢ duyulmadan kalkinmanin
gercgeklegtirilebilecedi one  siiriiliyordu. Dis bor¢g planlamasinda
alternatif kaynak maliyetlerinin dikkate alinarak dis borglarin
planlanmasina uygun olarak dederlendirebilcek bu durum ne yazik
gerceklesme olanadi bulamadi. Hedeflenen kendi kendini besleyen

kalkinma siirecine girilemedi (tablo 9).

TABLO 9: I., II., III. BES YILLIK PLAN DONEMLERINDE DIS
FINANSMAN HEDEF VE SONUGCLARI (GSMH'ye oranlar)

Planlanan Gergeklesme
1.BYKP 3.5 1.8
2.BYKP 1.9 0.6
3.BYKP 0.8 4.2

Kaynak: DPT, Dordincii Bes Yillik Kalkinma Plani 1979 -1983,
Ankara, Nisan 1979, s.32.

Dérdiilncii Bes Yillik Plan Doéneminde de 7 milyar dolari geri
odemelerde, 0.2 milyar dolari rezerv artislarnda kullanilmak Uzere
15.2 milyar dolar dis kaynak kulanimi planlanmlﬁzzz, baska bir
ifadeyle 8.2 milyar dolar borg¢ artisi o6ngdriildii. Fakat, 1983 sonu igin
éngoériilen s6z konusu hedef 1981 sonunda asildi. Bir yillik gecikmeyle
1985 yilinda devreye sokulan Besinci Bes Yillk Kalkinma Planinda da
daha oncekilere benzer bir sekilde dis kaynak kullaniminda bir azaltma
hedeflenmis, plan dénemi basinda milli gelirin % 2.3 olan dis kaynak
kullaniminin dénem sonunda 1.4'e indirilmesi hedeflenlendi?23, 1988
yilinda cari islemler dengesinin artiya geg¢isi (Tablo 10 cari islemler
dengesi), yurti¢i tasarruflarin GSMH'nin 26.3'e kadar g¢ikmasi (Tablo
10 yurtig¢i tasarruflar) hedeflere uygun sonuglar ortaya koysa da soéz
konusu doénemde dig borglar iki kat bir artis kaydetmistir. Dis borg

yonetimi etkinlidi boliumiinde ayrintili olarak ele alinacak, dolarin

222DPT, Dérdiinci Bes Yillik Kalkinma Plani 1979-1983, Ankara Nisan
1979, s.247.

3DPT, Beginci Bes Yillak Kalkinma Plani 1985-1989, Yayin no: 1974,
s.5.
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de§er kazanmasina ve dider bor¢ ydnetimi sorunlarina badli olarak
gelisen bu durum, sz konusu gergeklesmeleri planlama etkinlidine
baglamayl giliglestirmektedir. Son olarak Altinci Bes Yillik Kalkinma
Planin da hedeflenen dis borglarin GSMH'ye oraninin % 25'e, dis borg
servis oraninin % 21l.4'e, kisa vadeli borg¢larin adgirlidinin % 1lé6'ya
diigirilecedi ydnundeki hedeflere224 karsin dig borg¢lanmada gelinen
durum dis bor¢ planlama etkinliginin saglanamadigini dolayisiyla etkin

bir borglanma stratejisi izlenemedigini ortaya koymaktadir.

Tim Kalkinma Planlarinda hedeflenen, ekonomik kalkinmanin
kendini besleyen diizeye gelebilmesi ig¢in 6ncelikle yeterli seviyede ig¢
kaynak vyaratilmasi, i¢ tasarruflarin yeterince artirilmasi sonrada
ekonominin kalkinmasinda kritik oneme sahip ithalatin finansmani ig¢in

yeterli doviz geliri elde edilmesiyle mimkiin olabilir.

Yurtigi tasarruflar 1960'larin basglarindaki % 15'lik bir
seviyeden 1960'larin sonunda % 20 lik bir seviyeye tasinabilmigse de
1970'lerin ortalarinda baslayan enflasyonist siireg tasarruflardaki bu
gelismeyi olumsuz etkilemis, 1970'lerin sonunda tekrar % 15'lere kadar
gerilemistir (Tablo 10). 1980 sonrasi bu gerileme telafi edilip
1988'de 26.3 1lik bir orana ulasilmigssa da son yillardaki yeni bir
gerileme bu seviyenin korunamiyacadi endiselerine yol acgmaktadir.
Kalkinmasini gergeklestirmek ve kesintisiz sirdiirmek bakimindan yliksek
oranlarda yatirim yapmak durmunda olan Tirkiyenin gerek tasarruf
seviyesi gerekse istikrari bakimindan gerekli kapasiteye ulastidina

soylemek giligtiir.

224DPT, Altainci Bes Yillik Kalkinma Plani 1990-1994, yayin no: 2174.,
s.22.
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TABLO 10: YURTICI TASARRUFLAR-SABIT SERMAYE YATIRIMLARI.

Yil Yit SS8Y YIiTA Y1l YiT 58Y yiTa
1950 12.1 11.0 -1.1 1976 22.5 24.6 2.1
1955 18.1 15.9 -3.1 1977 20.4 25.9 5.4
1960 16.0 l6.1 0.1 1978 17.0 22.6 5.6
1962 12.8 15.2 2.4 1979 15.7 21.0 4.3
1963 15.1 17.0 1.9 1980 16.0 19.6 3.6
1964 16.8 16.0 -0.8 1981 18.3 18.7 0.4
1865 17.7 17.0 -0.7 1982 17.1 18.0 0.9
1966 18.8 17.7 -1.1 1983 16.5 18.9 3.4
1967 20.1 19.3 -0.8 1984 16.5 17.9 1.4
1868 21.1 20.9 0.2 1985 18.9 20.0 1.1
1969 22.1 22.4 -0.3 1986 21.9 23.1 1.2
1870 22.1 22.2 0.1 1987 24.1 24.0 -0.1
1971 20.8 19.7 -1.1 1988 26.3 24.0 -2.3
1872 21.4 20.8 -0.6 1989 23.3 22.3 -1.1
1873 21.5 20.4 -1.1 1990 23.6 22.4 -1.2
1974 19.6 18.0 0.3 1991 22.4 22.6 0.2
1975 19.6 21.5 -0.9 1992* 20.0 21.6 1.6

‘1993** 20.7 21.1 0.4

YIT:Yurtici tasarruflar, SSY:Sabit sermaye yatirimlari, YITA:
Yurtigi tasarruf agidi,*: Gergeklesme tahmini, **: Program.

Kaynak: DPT.,Ekonomik ve Sosyal Goéstergeler
(1950-1992), DPT, Mayis 1993, s.12.

Oldukga basarili ekonomik biiyime sonug¢larinin da alindaga
1970'lerin ortalarina kadar yatirimlarin finansmani bakimindan Onemli
bir tassaruf a¢idi sorunu yasanmamistir. Dig borglanmaya miiracatin
hizla artidi 1970'ler ikinci yarisinda yatirimlar milli gelirin % 25'i
gibi bir seviyeye ulagairken (1977'de % 25.9) ig¢ tasarruflar gerileme
slirecine girmismigtir. 1978 yilinda tasarruf ag¢idi GSMH'nin % 5.6'sina
kadar c¢ikmistir.Yatirim tasarruf arasindaki asiri dengesizlik 1980
sonrasinda yatirimlarin azalisi ile hafifletilebilmistir. 1980'lerin
ortasindan itibaren tasarruflarda goériilen olumlu gelismeler, yurtigi
tasarruf oraninin % 26.3'e kadar c¢ikmasini sadgladiysa da bu artis
trendi siirdiriilemedidi gibi ulasilan seviye de korunanamamigtir.

1990'larda tekrar % 20'lere gerilemistir.

1993 yilainda Program  hedefi olan 20.7'1lik oran da
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tutturulamamis, tehlikeli bir big¢imde yurtig¢i tasarruflar % 16'ya
inmistirzzs. '
Bilesimi bakimindan tasarruflar konusunda asil sikinti &zel
tasarruflarda yaganmaktadir. Faizlerin ve kigsi bagina gelirin daha
yliksek olmasina ragmen yiikselme seyrine girmekle beraber hala
1970'lerdeki seviyesinin altinda bulunmaktadir. 1979-80 durgunlugu
onemli nedenlerden biri olmaklakla birlikte finansman maliyetlerindeki
artis nedeniyle kurumsal tasarruflardaki ve faiz gelirlerinin {icret
gelirleri aleyhine geligmesinin sonucu olarak gelir dadiliminin
bozulmasi sonucu kigiitk tasarruf sahiplerinin tasarruf kapasitelerini

kaybetmeleridirzzs.

Dis borg¢lanmanin didger kaynadi oOdemeler dengesi agiklarai ise

varlidgini slirdiiriip gelmektedir (tablo 11).

TABLO 11: DIS TICARET VE CARI ISLEMLER DENGELERININ GSMH'YA ORANI.
Yillar Dis ticaret dengesi/GSMH Cari islemler dengesi/GSMH

1950 0.6 1.3
1960 1.0 1.5
1970 2.7 1.3
1980 7.9 5.8
1983 5.8 3.7
1984 5.8 2.9
1985 5.8 1.9
1986 5.2 1.9
1987 4.7 2.5
1988 2,5 -2.3
1989 5.3 -1.2
1990 8.7 2.4
1991 6.8 -0.2
1992 (1) ’ 7.2 0.8
(1) :Gecgici.

Kaynak:DPT. Ekonomik ve Scosyal G&stergeler (1950-1992), Mayais 1993.

225pbdurrahman YILDIRIM, "Once Siyasi Istikrar.” 4.4.1994 Cumhuriyet
Gazetesi.

226y;1maz AKYUZ, ''Financial System and policies in Turkey in the
1980'', The Political Economy of Turkey, Debt, Adjustment and
Sustainability, Tosun ARICANLI and Dani RODRIK, Macmillan, Hong Kong
1990, s.124-125.
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1980'lere gelindidinde dis ticaret ac¢iklarina paralel olarak
cari iglemler ag¢igi da artmig, GSMH'nin % 5.8'i gibi oldukga yliksek
bir seviyeye ylikselmigtir. 1980'de 7.9 olan dis ticaret ag¢idi ihracata
6n plana alan disa agilma politikalara ile 1988 de 2.5'e kadar
gerilemisse de ihracat artisinin yavaslamasiyla birlikte tekrar artisa
gecmis 1990 yilanda % 8.7 diizeyine kadar tirmanmistir. 1980'li
yillarda ihracat artigiyla birlikte basta turizm olmak iizere ddviz
gelirlerinde goériilen olumlu gelismelerlerin sonucu dig ticaret ve cari
agiklar arasindaki vyakin parelellik sona ermistir. Ornedin 1990
yilinda % 6.8 lik bir dis ticaret agifina radmen cari islemler dengesi
fazla verebilmistir. 1988 yilinda GSMH'nin % 2.3'4, 1989'da 1.2'si,
1991 wyalinda da 0.2'si olarak gergeklisen cari islem fazlalarai
saélanm1$t1r227. Dis odeme, dbviz sorunlaranin ¢ozimi ydniinde olumlu
sayilabilecek bu gelisme  silrdiiriilememis; 1993 yili  Ocak-Kasim
déneminde 5 milyar dolari asan bir cari islem ag¢idr ortaya

Qlkml$tlr228.

Kalkinma planlarinda oncelikli hedefler olarak yer almalarina
ragmen i¢ kaynak a¢iginin ve o6demeler dengesi agiklari sorunlarinin
¢oziimlenemedidi ortadir. Bu durumda dis borglanma kag¢inilmaz olarak
bir middet daha devam edecektir. Gerek 1970'ler sonunda yasadidimiz
gerekse tekrar karsi kargsiya delmekte oldudumuz dig borg¢ sorunlari,
dis kaynak planlamasindan baslamak iizre dis borg etkilidgi konularinda
tekrar diistinililmesini ve etkinlik sartlarinin clusturulmasina

kacinilmaz kilmaktadir.

1980 sonrasi kalkinma planlarinin yapilmasina devam edilse de
serbest piyasa tercih ve uygulamasinin giderek adarlik kazanmasiyla

birlikte planla: kalkinma anlayisinin gbzden du§mesini229 dis Dborg

227gy konuda rakamlarin gercedi yansitmadidi, cari iglemler
fazlalarinin sermaye hareketleri kaleminde yer almasi gerekli bazi
sermaye hareketlerinin doviz geliri gibi gésterildidgi dilsiincesi Kemal
Kurdas tarafindan savunulmaktadir. 1988 yalindaki 1.5 milyar dolar
olan cari iglem fazlasinin 1.035 milyar dolarinin son ¢ ayda
gerceklestigini, bu durumun Tiirkiye ekonomisi bakimindan gergekgi
olamiyacagi dederlendirilmektedir. K.KURDAS, (90,94), s.45-48.

228HDTM, Baslica Ekonomik G6stergeler, Subat 1994, s.39.

229wpjan fikri ve uygulamasi son yillarda iilkemizde g¢ok kiigimsenmis,
zaman zaman korkulan, zaman zaman alay edilen bir dedersiz, eskimisg
yéntem olarak gdsterilmistir. Erdal INONU, "Agis Konusmasi"™, Sosyal
Demokraside Ekonomi Politikalari, Uluslararasi Konferans, 11-13 Eylil
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planlamasa bakimindan olumlu degerlendirmek gugtir. Planlama
diislincesinden uzaklasamalar, dig borg¢ planlamasi dolayisiyla etkin dis
borglanma bakimindan sikintali bir doénemin baslamasina yol agmistir.
24 Ocak modelinin igerdeki serbest piyasa tercihinin dis ekonomik
ilgkilerde liberalizm biitiinlemesi ve bu dogrultuda dis ticaret ve
kombiyo rejiminde yapilan serbestlegtirme neticesinde 6zel sektdér kamu
kuruluslarina sadlanan uluslararasi borg¢lanma imkanlari dis borglanma

planlamasinda gligliikleri artirici olmustur.

Liberallesme yoniindeki gelismeler dis borg¢ planmasi bakimindan
gliglitkk dogurucu etkilere sahiptir. Fakat bu konuda ve genis bigimde
ekonomik planlahada asil olumsuzluk planlama diisiincesine ydnelen
tepkidir. Sosyalist ideolojinin araci olarak gdrillen planlama, haksiz
bir big¢imde geg¢mis dénemin basgsarisizliklarinin da sebebi kabul
edilmektedir. Planlamanin kamu mildahalesi agirlikli, merkezi tahsis
karakterli bir ekonomik isleyisin araci oldudu dodru olmakla birlikte
ekonomik nizamin hi¢ bir planlama wuygulamasina ihtiya¢ duymayacadi
ditgiincesi de dodru diisiince tarzi dedildir. 1980 sonrasinin planlama
uygulamasindaki asil giiglitk, planlamanin merkezi  tahsis, karar
agirliklia midahaleci isleyisin disinda da gdrebilecedi isglevlere
konusunda  karsilasilan glicliklerdir. Liberal = ekonomik politika
uygulamalarinin planlama uygulamasinin tamamen disinda oldudu
diisincesi dogru olmadidar gibi uygulamada diinyanin hi¢ bir yerinde de
raslanan bir olay dedildir. Su veya bu 0dlgiide yonlendirme disiince ve
gayreti wvardir. Liberallesme yonlinde yeni bir tercihte merkezi
kararalma mekanizmasina dayali bir planlama uygulamasinin miimkiin
olmamakla birlikte 1liberal ekonomik diizenin hala bir hedef olarak
kaldigi, serbest piyasa ekonomisi dinamiklerinden tam anlami ile
faydalanma olanaklarinin elde edilemedidi bir gegis siirecinde
planlamanin yerine getirebilecedi ¢ok ©oOnemli islevler wvardair. Dis
borg¢lanma stratejik bir konuda ise planlama diisiincesinin bir kenara

birakilmasi anlasilir bir davranis tarzi olmayacaktir.

Liberallesme ve serbest piyasa yonlii ekonomi politikalarinin

geredi wve teknigi icabi dis kaynak ve dis borglanmadan yararlanma

1989, Tiirkiye Sosyal Ekonomik Siyasal Arastirmalar Vakfi, Mozaik Basim
ve Yayincilik, Istanbul 1989, sh.7.
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olanadinin &6zel sektdre verilmesi, yerel yonetimler ve KIT'ler gibi
kamu kuruluslarina bu konuda daha genis otonomiler sadlanmasi serbest
piyvasa dinamiklerinden azami fayda saglama bakimindan vyararli
olabilir. Fakat, hi¢ olmazsa, bunlarin koordinasyonu sadlanmaladir. Bu
koordinasyon gergevesinde de dis borglanma belirli bir planlamaya tabi
tutulabilir. Blitiin dis borg¢lanma ic¢in olmasa da devlet garantisi
gerektirenler icin belirli bir dederlendirme ve onay zorunluludu

getirilebilir.

0zel sektdrin devlet garantisi  kapsaminda olmayan dig
borglanmasinin izin veya onaya badgli olmamasi, serbest piyasa isleyisgi
iginde normal ‘sayilabilecek bir uygulama olmakla birlikte, bu
borglarin kamu otoriteleri tarafindan izlenmesi, geri odenirken yol
agacaklari baskiyi Onceden bilmek, gerekli tedbirleri almak bakimindan

yararli olacaktir.

Dis borglarin Hazinenin Kamu Finansmanli Genel Miudiirliiglince
takip edilmekle birlikte Hazine dis borglanmanin tim ydnleri konusunda
s6z sahibi dedgildir. Dedisik asamalarda de§isik kurumlar devreye
girebilmektedir. Planlanmaszi DPT tarafindan yapilirken, borg
ybometiminde Merkez Bankasinin adirligar kazanmaktadir. Sz konusu
kuruluslarin kendi goérev alanlarina giren konularda devrede olmalari
normal olmakla birlikte ekonomi yonetimindeki dadinikliktan disg

borgclanma politikalari da olumsuz etkilenmektedir.Dis ekonomik

iliskilerin bu arada dis borglarin koordinasyonu bakimindan °''Dig
Ekonomik Iliskiler Bakanlidgi'' kurulmasinin yararli olabilecedi ifade
edilmektedir?30,

Dis borglar temin edilirken, kullanilirken wve dis borg
idaresinde izlenmesi  gerekli davranis bigimleri de dis  Dborg
lanlamasinin konusu olmakla birlikte dis borg¢ planlamasinin bu ybnleri

ilgili konu bagliklari altinda incelenmeye galigilacaktair.

230y, KORUM,a.g.e.,sh:52.
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2.2.2. Tirkiye'nin Dig Borg¢ Temin Etkinligi

Tirkiye'nin dis bor¢lanmasinin 1970' lerin ikinci yarisindan
sonra hizli bir artis igine girmistir. Bu hizli artag 1980'li yillar
boyuncada devam etmis, 1974-1975'te 3 milyar dolar dizeyinde olan dig
borg stoku 20 katlik bir artis géstererek 60 milyar dolar seviyelerine

ylikselmistir.

1975 sonrasi dis borg¢lanmada iki etken 6n plana c¢ikmaktadir.
Birineisi 1970'lerin sonlarinda girilen ekonomik bunalim olurken
ikincisi diinya finans piyasalarinda yasanan gelismelerin sonucu dis
bor¢ kullanma olgnaklarlnda ortaya ¢ikan artislar olmustur. 1970'lerde
gelisen , Dboyutlari Dbiiyliyen ©o6zel finans piyasalarina, ©zellikle
odemeler dengesi sorunlarinin yodun olarak yasandidi 1970'ler sonunda
Tiirkiye'nin yodun miiracaati glindeme gelmistir. Odemeler dengesi
sorunlarini g¢o6ziimleme amag¢li 1980 istikrar ve ddniisiim programindan
sonra da dis borglanmadaki hizli artis trendi devam etmistir.
Gergeklesen biliylik ¢apli borg¢lanma bir yoniiyle Tirkiye'nin dis borg
bulma Kkapasitesini, kredibilitesini ortaya koymaktadir. Fakat bu
borglarin elde edilme kosullarinin ne oldudunu en az kullanilabilen
borg¢ miktari kadar ©Onemlidir. Borg¢lanma kosullarinin incelenmesi
sonucu ancak gergek kredibilite ve borg¢ temin etme etkinlidi ortaya

¢irkarilabilir.

1970'ler sonrasi serbest piyasa borg¢lanma
imkanlarindakigenisleme bor¢lanma arag olanaklarinda artis ve
gesitlenmeyi beraberinde getirdi. Diger taraftan globallesme ve
giderek artan wuluslararasi 1igbirlidi ¢abalari da beraberinde yeni
uluslararasi kuruluslar ve yeni kredi kurumlari ortaya g¢ikarmaktadir.
Bu gelismeler bor¢ arayisinda olanlara vyeni olanaklar sadlayica
nitelikte olmakla birlikte, alternanif, bu gelismeleride dikkate alan
yeni dis borg elde etme politika wve tekniklerinin gelistirilmesi
ihtiyacini ortaya koymaktadir. Serbest piyasadan borg¢lanma genis bir
hareket serbestisi saglamakla birlikte uluslararasi kuruluglar ve
tllkeden ulkeye saglanan kredilere gdre daha yiliksek faiz ve daha diisiik
vadeler tasimasi bakimindan pahali bir kaynak olarak ortaya c¢ikmistar.
Yine serbest piyasanin igleyisinin icabi olarak dedisik pazarlik

gligleri ig¢in dedisik kosullarla bor¢ bulma sz konusu olabilecektir.

110



Asadidaki tablo 12 1991 yilinda alacaklilara gdre daig
borclarin wvade wve faiz yapilarini ortaya  koymaktadir. Hangi
kaynaklardan hangi kosullarla bor¢ kullanildisi konusunda fikir
vermektedir. Bu tablodan etkin, wuygun kosullarla dis borg¢ borg
sadlayabilmek i¢in hangi bor¢ kaynadina yodnelmek gerektidi konusunda

da sonug¢lar cikarilabilir.

TABLO 12: 1991 YILINDA ALACAKLILARA GORE ORTA VE UZUN
VADEL! BORGLARIN VADE VE SABIT FAIZ YAPISI.

VADE FAlZ
COK TARAFLI KURUﬁUsLAR 16.15 7.19
Uluslararasi Para Fonu *
Dlinya Bankasi 16.89 9.22
Uluslararasi Finans Kurumu 9.12 8.86
Uluslararasi Kalkinma Birlidi 49.00 0.79
Avrupa Yatirim Bankasi 31.35 3.68
Avrupa Iskan Fonu 10.37 6.83
Islam Kalkinma Bankasi 3.44 6.95
IFAD Fonu 17.00 8.00
OPEC Fonu 14.00 5.00
IKILI ANLASMALAR 18.48 4.18
OECD Ulkeleri 19.05 3.91
OPEC Ulkeleri 14.95 4.92
Dodu Avrupa Ulkeleri 4,88 7.38
Diger Ulkeler 8.84 9.52
ULUSLARARASI PARA PIYASASI 10.68 8.50

* 1991 yilinda IMF'den borclanilmadidi ig¢in dederler tabloda
bulunmamaktadir. En son 1989 yili dederleri 47 yil vade % 8.73 faiz
olarak gergeklesmisti.

Kaynak: HDTM, Dis Borglar Biilteni, Haziran 1992, sh:23.

En disik faiz wve en uzun vade yapisi Uluslararasi Kalkinma
Birligi (40 yil vade % 0.79 vade), Avrupa Yatirim Bankasi { 31.35 yil
vade % 3.68) gibi kalkinmayi desteklemek amaciyla  kurulmus,
uluslararasi kurumlara ait olamakla birlikte bu tir kurumlardan elde
edilebilecek kredi miktari sinirli olup tim ihtiyaci karsilamaktan

uzaktair. Dis borglarin alcaklilara dadiliminina baktidimizda (Tablo

13: Alacaklilara goére dig Dborglarin dadilimi.) Avrupa Yatirim
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Bankasinin payi % 1.2 diizeyinde kalirken dider kalkinma amagli kredi
veren Diinya Bankasi wve IFC ile birlikte Uluslararasi Kalkinma
Kurulusunun (IDA) payl da ancak % 12.7 diizeyinde kalmaktadir. Krediler
iginde en onemli paya da sahip olan ikili anlagmalarla &zellikle
OECD'den elde edilen krediler gerek yaygin alarak temin edilebilmeleri
gerekse sahip olduklari uygun vade ve faiz yapilariyla en onemli
kaynak olma iglevine sahip goriinmektedirler. Son yillarda adirlikliara
giderek artan uluslararasi para piyasasi kredilerinde ise vadeler 10

yila dilserken faizlerise % 8.5 seviyesine gikmaktadir.

TABLO 13: ALACAKLILARA GORE DIS BORGLARIN DAGILIMI.
1991 toplama
igindeki payi (%)

Orta ve uzun vadeli borg¢lar 81.3
Uluslararasi kuruluslar 19.9
IBRD, IDA,IFC 12.7
Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) 1.2
Avrupa Iskan Fonu (EFR) 5.8
Islam Kalkinma Bankasi 0.1
Tkili Anlagmalar 28.1
OECD Ulkeleri 25.3
OPEC Ulkeleri 0.9
Diger lilkeler 1.9
Ticari bankalar 21.5
Ozel alacaklailar 11.8
Kisa vade 18.7
Ticari Banka Kredileri 8.5
Ozel Kesim Kredileri 10.2

Kaynak: HDTM, Dis Borg¢lar Biilteni, Haziran 1992, s.10

Ikxi wve <¢ok tarafli anlasmalarla i{ilkeler ve wuluslararasi
kuruluslardan yararlanmak uzun vadede ve diisiik faizle borg¢lanmak
bakimindan dodru bir davranis tarzi olmaktadir. Piyasa sartlarinindan
daha elverisli kosullar tasimalari bakimindan imtiyazla krediler

olarak adlandirlan resmi krediler vade ve faiz vyitklerini azaltmasa
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bakimindan bor¢lanma etkinligdini artairmaktadirlar. Resmi kredilerin
sakincasi ¢cesitli ekonomik ve siyasi 6diin taleplerine konu
olabilmeleridir. Tirkiye'nin de bu konularda zaman zaman sikintilarla
karsi karsiya kalabilmistir. Boyle durumlarda yapilmasi gereken so&zil
edielen tiirde sart ve pazarliklara badgli kredileri kullanmamaktir.
Tek tek kredilerden dedilde borg¢larin birikmesinden kaynaklanacak &diin
talepleri ise borglarin &denemedidi durumlarda s&z konusu olacagindan
etkin bor¢ kulanimi bu konuda en ciddi ©Onlem olacaktir. Borglanma
etkinligine iliskin dider hususlarla da ilgili olmakla birlikte borg
yukimliiltiklerini yerine getirememenin vyaratacadi sonuglar, borg
yonetimi boéliminde daha ayrintili incelenecektir. Bu konuda teminde
etkinlik bakimindan resmi krediler igcinde de uluslararasi kurulusglara
verilecek oncelikle borglanmanin siyasi sartlarinin ikili anlasmalara

gdre azaltilabilecedi sdylenebilir.

Tablo 13'de de g6riildigi gibi toplam borglarin % 48'i
uluslararasi kuruluslar ve ikili anlasmalar yoluyla elde edilen resmi
kredilerden olusmaktadir. Toplam borg¢lar ig¢inde yariya yakin olan bu
oran orta ve uzun vadeli krediler ig¢inde daha da yukariya ¢ikmaktadir.
Clinkii resmi kredilerin genellikle orta ve uzun vadeye sahiptir. Kaisa

vadeli krediler daha g¢ok dzel kredi nitelidindedir.

Orta ve uzun vadeli kredilerin adirlidini uluslararasi
kuruluslar ve ikili anlasmalar yoluyla g¢ogunlukla OECD {ilkelerinden
elde edilen krediler olusturmaktadir. Resmi kaynaklardan elde edilen
borclar borglarin vade yapisi {izerinde belirleyici olmaktadir. Resmi
kaynaklardan borg¢lanma olanadi bulundukg¢a borglarin yapisini orta ve
uzun vadeler lehine gelistirmek dolayisiyla borglanma faiz ylikind

diisirmek miimkiin olmaktadir.

Resmi kaynaklardan elde edilen kredilerin adirligi giderek
azalma edilimindedir (Tablo:14). 1984 vyilinda % 59.4 olan toplam
krediler igindeki paylari 1990 yilinda % 46'ya dilismigtiir. Bu gelisme
daha pahali dis borg¢lanmadir. Tirkiye daha fazla piyasa sgartlarinda
borglanmak durumunda kalmaktadar. Bu gelisme borg servisini

agirlastirici etki yapacaktar.
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TABLO 14: ORTA VE UZUN VADELI KREDILERLE RESMI KAYNAKLI
KREDILERIN TOPLAM KREDILER IGINDEKI PAYININ YILLARA GORE GELIgimi.

Yillar Orta ve uzun vadeli Resmi
T X Y
1984 84.6 59.4 24.3 35.1
1985 81.3 55.7 24.8 31.9
1986 80.2 54.1 24.1 30.0
1987 8l.1 53.4 24.4 29.0
1988 84.2 50.6 22.6 28.0
1989 86.6 48.3 20.9 27.4
1990 80.6 46.0 19.5 26.5
1991 81.3 48.0 19.9 28.1
1992 (1) 80.0 46.4 18.9 27.5
(1) : Tahmin.

T: Toplam resmi krediler.

X: Uluslararasi kurulus kredileri

Y: Ikili anlasmalar

Kaynak: HDTM, Dis Borg¢lar Biilteni, 1990 ve Hazian 1992.

Diigsiik faiz wve uzun vade borglanma, maliyetinin digliriilmesi
bakimindan belirleyicidir. Ulkelerden ilkelere ve uluslararasi
kuruluslarca verilen resmi krediler daha diisik £faiz wve daha wuzun
vadelere sahiptir. Resmi kredilerden en fazla yaralanan {{lkelerin
basinda gelen Tirkiye'nin disiik maliyet yapisina sahip bu kredilerden
azami ®dlgiide yaralanarak dis borg¢ bulma etkinligini yilikseltigi

s6ylenebilir.

Tiirkiye en ¢ok diinya bankasi kredisi kullanan tiilke olmustur.
Basta tarim, enerji ve mali sektdérler olmak tzre 20 milyar dolara
yakin kredi kullanllm1§t1r231. Yeni borglanmalarda oldudu gibi borg
ertelemelerinde de  Tilirkiye OECD {ilkelerinin yaygin destedini
saglamigtir. 1979 yili borg ertelemelerinde yeterli derecede istikrar

tedbiri uygulamasi yapilmamasina ragmen bu destek verilmi§tir232.

231t HAZARDAGLI, a.g.e., s.12.
2325, HAGGART, R. KAUFMAN; a.g.e., s.265-266.
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Tirkiye'nin faiz yiikintin disik oldu§u233, ve elde ettigi
kredilerin bir dlcgilide borg verenler arasindaki rekabetten
kaynaklandigi ifade edilmekte?34; ayrica, bir borg 6deme sikintisinda,
uluslararasi kurulus ve devletlere bor¢ &édememenin daha az sorun
yaratacadl ileri stirilmektedir?3%, Bu anlamda Tlirkiye'nin resmi
kredilerden yararlanmak konusu ihmal etmedidi ve bu yolla borg¢lanma

maliyetini dilstirduigit sdylenebilir.

Ulkelerin g¢esitli temellerde iliski ve igbirlidi iginde
olmalari giderek biitiinlesmekte olan ginlmiiz diinyasinda kag¢inilmaz bir
durumdur. Bu anlamda Tilirkiye'nin karsiliklia ilkelerarasi menfaatler
¢cercevesinde resmi kredilerden geniscge yararlanmasini olumlu
dederlendirmek gerekir. Tirkiye'yi tiim  diinyada Snemli kilan
jeostratejik  konumundan dis borg¢lanmada pazarlik glici temini,

uluslararasi ilskilerin tabiatina uygun bir durum olsa gerektir.

Serbest piyasadan sadlanan kredilerin resmi nitelikli
kredilere gtre daha yliksek faiz ve daha kisa vadede olmalari normal
bir durumdur. Ulkelerarasi kredi ilskilerinde ticari menfaatlerin
disinda pek ¢ok etken vardir. Ulkelerarasi kredi iliskilerinin sadece
yardimlasma duygulari ic¢inde yuriidiigiini sodylemek giigtiir. Uluslar arasi
kuruluslarin da tim ilkelerin karsilikla g¢ikarlarin dengelendidi
ortamlar oldugunu sodylemek glgtiir. Saglanan kolayliklarin ardinda
bagka tiir emeller gizlenebilmektedir. Diliglik faizle uzun vadeyle bu tiir
borglanma firsati kisa vadede bazi kolayliklar sadlasada uzun ddénemde
tilke ¢ikarlarina aykiri gelismelere de yol agabilir. Bu nedenle bu tir
kredi o6zellikle iki tarafli kredi kullaniminda dikkatli olunmala
ekonomik ve siyasi kogullar tasiyan kredi kullanimindan

kaginilmaladir.

Her durumda ticari kredilerin resmi kredilere gbdre daha yiiksek

maliyette olmasi yalnizca resmi kredilerle yetinilmesi diislincesi

233prof. Dr. Asaf Savas AKAT, "Dis Borg¢lar", Ag¢ik oturum, Katilanlar:
Prof. Dr. Asaf Savas AKAT, DoC. Dr. Hiusnll KIZILYALLI, Kemal KURDAS,
Dog. Dr. T. Glingdr URAS, Yoéneten: Dr. Oztin AKGUC Banka ve Ekonomik
Yorumlar Eyliil 1988, s.33.
234gemal KURDAS," Dis Borglar", Ac¢ik oturum, Katilanlar: Prof. Dr.
Asaf Savag AKAT, Do(C. Dr. Hiisni KIZILYALLI, Kemal KURDAS, Dog¢. Dr. T.
Glingdr URAS, Yoneten: Dr. Oztin AKGUG; Banka ve Ekonomik Yorumlar
Eyliil 1988, s.31.

5A.S. AKAT, a.g.e., s.31l.
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savunmaya imkan sadlayici dedildir. Clinkli resmi krediler finasman
ihtiyacini karsgilayabilecek seviyede olmaktan uzaktir. Bu nedenle bu
iki kredi turiini birbirine tam bir alternatif olmarak degil
birbirlerini tamamlayici olarakta gbrmek gerekir. Duyulan finansman
ihtiyaci dodrultusunda serbest piyasalardan ticari borg¢ temini yoluna
da gitmek kaginilmaz olabilmektedir. Fakat bu durumda borglanma,
maliyetlerinin gbrece yiiksek oldudu ticari piyasalardan, dinamik
borclanma olarak ifade edebilecedimiz mali piyasalardaki geligsmeler ve
gelisme yonlerinin iyi izlenip, lehte kosullarla borglanmaya dayali
hareket tarzi benimsenerek gergeklestirilmeye ¢alisilmalidir. Bu da
tncelikle iilkenin- bor¢ bulabilirlidinin gdstergesi olan kredibilitenin
korunmasi siirdiriilmesiyle olanaklidir. Serbest dalgalanan kurlar ve
dedigsken faizlere dayanan biiylk boyutlardaki spekiilatif sermaye
hareketleri finansal @piyasalardaki belirsizlikleri artirmaktadir.
Ongliriilere dayali planlamalaryi altiist eden bu durumda giinlik
dedisebilen sartlara uyum saglayabilecek son derece dinamik
politikalar tUretmek ve izlemek gerekmektedir. Faiz ylikiinin en aza
indirilmesi, uluslararasi faiz hadlerindeki gelismeleri dikkate alarak
faizlerin yilikselecedi dénemlerde borglanmayir arttirmak, diisecedi
dénmlerde borg¢lanmadan kaginmayl gerektirir. Dider taraftan dedisen
kurlarda belirsizlikle beraber borglanma maliyetleri ig¢inde onemli pay

alabilmektedir.

1971 de dalgali serbest kurlara gegisle diinyada parasal akim
artti. 1973 petrol fiyatlari artisiyla OPEC iilkelerinin ellerinde
biriken harcalamalari fazlasi petrodolar adlandirilan fonlarinda Bata
finans merkezine akmasi faizlerde dlisme sadlarken gelismekte olan
ilkelerin ucuz ve kolay kredi bulmalarini sadladi. Fakat 1970'lerin
sonlarinda durum tersine déndii. Petrodollarlardaki azalis, Bata
ekonomilerinin enflasyon tehlikesi ile karsi karsiya kalmalari ve
bunun sonucu olarak siki para politikalarina dayali olarak uygulamaya

koyduklari tedbirler faizleri ve borg¢glanmanin maliyetini artird1?36,

Breton-Woods sisteminin son bulmasiyla dolarin u§radigi deger
kayblr wve 1970'lerin sonunda faiz hadlerindeki yilikselme daha Onceki

borg¢lanmalari bakimindan Tiirkiye'ye avantaj sadladigr bir gergek

236g, 1YiBOZKURT(1993), a.g.e., s.119.
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olmakla birlikte Tiirkiye'nin bu dénemlerde herhangi bir oOngdriili
hareketi s6z konusu olmadigil gibi asil yodun borg¢lanmanin yagandidi
doénem, faizlerin ylukseldigi 1970'lerin ikinci vyarisadair. Ticari
bankalardan saglanan yiiksek faizli, kisa ddénemli DGM Dborglanmasi
odemeler dengesi krizine girilmesinde etkili olmustur. Borg¢lanilan
para birimi bakimindan da dengeli bir kompozisyona yoneliste
gecikilmesi, 1980'lerde dolarin dederinde meydana gelen artisin borg
yukimiizi adgirlastirmasina yol a¢mistir. Yine genel olarak borg
stokunun yliksekligi yilikselme yoniindeki gerek kur gerekse faiz haddi

dedismelerinde olumsuzluklara neden olmaktadir.

Turkiye'hin borg¢lanma kosullarindaki gelismelerin izlenmesi
serbest piyasadan borg¢lanmadan borg¢lanma etkinliginin
degerlendirilmesi konusuna 1sik tutabilecektir. Serbest piyasadan
borg¢lanma ediliminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kisa vadeli borcg¢larda
artis dolayisiyla borglarin vadesinin azalmasi yo&niinde gelismeler
ortaya ¢ikmistair. 1990 yilinda uzun vadell borg¢lar % 9.8 artarken kisa
vadeli borg¢lardaki artis % 65.4 gibi ¢ok ylksek bir seviyede
gergeklesmistir. Kisa vadeli borglarin toplam borglara orani 1982
yilinda % 10'a kadar inmigsken {Tablo: 8) 1990 yilinda 19.4'e 1992'de
de 23.1'e yiltkselmistir. 1970'lerin sonunda &demeler dengesi krizinde
etkisi biliytk olan kisa vadeli borglanmanin 1979'da 25.2'lik seviyede
oldugu hatirlanacak olursa tehlikeli bir artis s6z konusu edilebilir.
1970'lerdeki onemli o6lcglide ticari bankalardan sadlanan kisa wvadeli

borglanma bor¢ krizine girilmesinde etkili olmustu237.

Kisa vadeli bor¢ artisinin en o6nemli nedenlerinden biri 1984
sonrasl kambiyo liberalizasyonunu sonucu ortaya c¢ikan doviz tevdiat
hesaplarindaki art1$t1r238. 26 Kasim 1993 tarihi itibariyle 16. 988
milyar dolari yurtig¢i kaynakli doéviz tevdiat hesaba , 2.891 milyar
dolari yurtdisi kaynakli DTH., 6 milyar 961 milyon dolari da kredi
mektuplu doéviz tevdiat hesabi olmak Uzere 26. 804 milyar dolara

ulasmis durumdad1r239,

237Ay$e OKTEM, a.g.e., s.299,.

238a14 ASLAN, "1984-1989 Yillari Arasinda Dis Bor¢ Stokunda Meydana
Gelen Dedismeler™, 1980-1990 Déneminde Tiirkiye'de Ekonomik Politika ve
U§gulamalar, Seminer, HDTM s.146.

2 Cumhuriyet Gazetesi 23.12.1993.
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Tlirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu'nunda dedisiklik yapan
7.7. 1984 tarih wve 30 sayili karar ve ardindan 21.10. 1986 ve
13.12.1986 tarihlerinde yapilan dedisikliklerle daha ©®nce vyasak
kapsminda olan dederli maden ihrac ve ithali dahil olmak izere déviz
ithali, vadeli islemleri de igermek tizre merkez bankasinin
belirleyecedi esaslar dahilinde menkul kiymetlerin ithal ve ihraci ile
yabanci paralar {izerinden diizenlenmis menkul kiymetlerin yurtig¢inde ve
disinda yerlesik kisilere satisy ve devri transferleri bankalarca
yapilmak {izere serbestlegmis, doéviz tevdiat hesabi acgtirma doviz

kullanimi serbest hale gelmistir240.

Mali liberasyon, 8-9 AJustos 1989'da sermaye hareketleri
tamamen serbestlestilmesiyle tamamlanmigtir. Tiurkiye igin erken olarak
dederlendirilen bir tarihte sermaye hareketlerinin
serbestlegtirilmesi, 1989 erken segimlerinde bluyllk bir gerilemeyle
¢ikan dénemin iktidar partisinin dis kaynak kullanimini hizlandirarak
genislemeci bir ekonomi politikasina y®dnelmek istemesine dayaniyordu.
Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi giderek artan boyutlarda
sicak para hareketleri dodurdu. Yiiksek kazang¢ arayisina dayali,
spekiilatif para hareketleri kisa wvadeli borg¢larin artinda etkili

oldu241.

Kisa vadeli borg¢lanmadaki artis bor¢larin ortalama vadesini
diislirerek borg¢ ylikiini artirmaktadir. Tablo 14'de goriildigit das
borglarin ortalama vadesi 1985'ten 1989'a 17.8 yildan 15 yila kadar
dismiistir.

TABLO 15: ORTALAMA VADE (YIL).

1985 1986 1987 1988 1989 1990
17.8 16.8 15.9 15.3 15.0 15.1
Kaynak: HDTM, Dis Borglar Biilteni 1990, sh:11l.

Onceki donemler borg stoku dolayisiyla yeni kredilerin
vadelerindeki azalmanin toplam ortalama vadeye etkisi bor¢lanmalarin
vadesine ilskin geligimi belirgin olarak vansitmasi gligtiix.
Borglanmalarin vadelerini yillar itibariyle ortaya koyan tablo 16 bu

konudaki gelismeler konusunda daha agiklayici olacaktir. 1980 yilinda

240y KORUM, a.g.e., s.20.
241p, YILDIRIM, a.g.e.

118



ortalama 19 yil vadeyle borg¢lanilirken 1990 yilinda bu siire 8.5 yila
kadar dismiigtir.

TABLO 16: BORGLARIN ORTALAMA VADESININ YILLAR BOYUNCA
GELIsIMI+
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
19.0 17.9 13.1 12.9 12.9 10.7 12.4 10.2 12.9
1989 1990
11.2 8.5

*Taahhiit bazindadir.

Kaynak: HDTM, Dis Borg¢lar Biilteni 1990, s.67.

Borglanma kosullarindaki dedismeler bakimindan dider bir
dikkat ¢eken husus faiz yapisi konusundaki gelismelerdir. Tablo 17'de
dis borg¢larin ortalama faizlerinde bir diigsme gdriilmesine ragmen Londra
para piyasa faizleri, 1libor farklarinin yer aldigr 18 nolu tablo
ortalama faizlerdeki bu diisiislin borglanma borglanmada etkinlidin

artisi olarak yorumlanmasina olanak vermemektedir.

TABLO 17: ORTALAMA EFEKTIF FAIZ ORANI.
1985 1986 1987 1988 1989 1990

10.2 8.7 8.4 8.7 7.9 8.0

Kaynak: HDTM, Dis Borglar Blilteni 90, s.1l1

TABLO 18: ORTALAMA SPREAD (LIBOR).

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

0.8 0.9 1.0 0.9 1.2 1.0 1.4
Kaynak: HDTM, Dis Borglar Bﬁlteni Haziran 1992, s.11.

Londra para piyasasai faizi Libor farklara, Tirkiye
borg¢lanmasinin kredibilite wve riskliligini ortaya koymak bakiminan
daha ag¢iklayicidir. Borglanan iilkenin riskliligine gdre londra para
pivasasi faizine bir farkin ilavesi edilmesi sgeklinde ortaya ¢ikan
uygulamada, s®z konusu farklarin (spread) biliyimesi dlkenin kredi

givenilirlidinde bir azalmaya isaret etmektedir.

1985'ten 1991'e Tiirkiye'nin kullandigar kredilerdeki Libor
faizine yapilan ek faiz uygulamasinin % 0.8'den % 1.4'e c¢ikmasini

olumlu degerlendirmek mimkin olamiyacaktir. Bu gelisme Tiirkiye'nin
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kredibilitesinde bir gerilemeye isaret etmektedir.

Kredibilite bor¢ bulma kadar borglanmanin maliyetini de
etkileyen bir unsurdur. Son ddnemde uluslararasi rating sirketlerinin
Tirkiyenin kredi notunu dﬁ$ﬁrmesi242 borglanma maliyetimizi hazla
arttirmis ve borglanmada gligliikler vyasanmaya baglamistir. Kredi
notunun diismesinden sonra Japonya'da satilan 725 milyon dolarlak
tahvillerin ek faiz yikii 100 milyon dolar olacaktir. Japon hiikiimetinin
% 3.5'le borglandida 10 yllik tahviller igin Tirkiyenin &demek 5.75
faiz odemek zorunda kalmaktadir?43. Benzer bic¢inde, daha &énce ABD
tahvil piyasalarindan ABD Hazine tahvili faizi + 1.5'le borglanilmis
iken son olrak'gergeklestirilmek istenen 750 milyon dolarlik tahvil

ihraci +3.5 faize radmen gergeklestirilememigtirz44.

Borglanma kosullarinda ortaya c¢ikan gelismelerle borc¢lanmada
kisa vadeye yo6nelis arasinda kuvvetli bir badin wvarlidi kesindir.
Tiirkiye'nin kisa vadeli borg¢lanmasinin sermaye ithal eden, yani borglu
olan Ulkeler ve asiri borglu diye de tanimlanan, borg sorunlari ile
karsgi karsiya kalmis, borg sorunlari yasamis olan ilkelerle
karsilagtirildigi tablo 19'da goriilebilecedi gibi  kisa vadeli
borgluluk orani tehlikeler yaratabilecek seviyelere yilikselmistir. Daha
sonraki yillarda azatilabilen ama 1992 yilinda tekrar % 23.1'e kadar
yiikselen 1986 yilindaki % 22.1 1lik kisa vadeli borg¢ orani, Tiirkiye'nin
disinda kalabildidi pek ¢ok 1ilkeyi =zor durumda birakan, 1982 Borg
Krizi'nde zor durumda kalan 1ilkelerin, o donemdeki kisa, vadeli
borglanma oranlarindan daha diisiik dedildir. Kaisa wvadeli Dborglar
nedeniyle biylik sorunlarin yasandidgi 1979 yilanda da kisa vadeli
borglarimizin toplam borg¢lar igindeki payi sadece birka¢ puan daha
fazlasiyla 25.2 idi. Istenmeyen durumlarla karsilasmamak ig¢in kasa
vadeli borglar konusunda tedbirlerin =zaman kaybetmeden alinmasi

ihtiyaci kendini hissettirmektedir.

242Moody's sirketinin Tirkiyenin kredi derecesini spekiilatif
kategoriye diisiirmesinden sonra uluslararasi piyasalarda etkinligi
yiiksek Standard and Poor's'da Tirkiyenin kredi notunu Mayis 1993‘'te
BBB+'dan BBB'ye Ocak 1994'te BBB-'ye Mart 1994'te de BB'ye diliglirlirek
spekiilatif kategoriye sokmustur. Milliyet Gazetesi 23.4.1994.

Son on yilda dolara karsi % 110 dederlenen yenin getirecedi kur
yuki ilave faizin getirecedi yikil daha da artirabilecektir. Cumhuriyet
Gazetesi 24.2.1994.
244hirriyet Gazetesi 10.3.94.
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TABLO 19: KISA VADELI BORGCLARIN TOPLAM BORCLANMA IGINDEKI PAYININ
SERMAYE ITHAL EDEN DIGER ULKELERLE KARSILASTIRILMASI.

Y1l Tirkiye SIEU BSYU
1981 13.0. 21.1 22.1
1982 10.0 21.2 22.6
1983 12.4 17.6 17.3
1984 15.0 17.4 17.1
1985 18.8 14.5 12.2
1986 22.1 13.2 11.7

SIFEU: Sermaye ithal eden ilkeler, BSYU:Borg¢ sorunu yasamis iilkeler.

Kaynak: . Dani RODRIK, ''Some Policy Dilemmas In Turkish
Macroeconomic Management'', The Political FEconomy of Turkey, Debt,
Adjustment and Sustainability; Tosun ARICANLI and Dani RODRIK,
Macmillan, Hong Kong 1990, s.187.

Uygun kosullarla borg¢lanabilmek i¢in bir nevi borg¢lanmanin
zamanlamasini iyi yapmak olarak tanimlayabilecedimiz dinamik borg¢lanma
konusunda Tiirkiye bazi temel sorunlarla karsi karsiyadir. Bunlardan
ilki tlkenin dis finansman ihtiyacinin boyutlari ve dis finansman
ihtiyacinin aciliyetidir. Yalniz yatirimlar igin dedil ekonominin
isleyisi bakimindan da ithalatin vazgegilemezlidi ve bu glinliik ithalat
ihtiyaci karsisinda odemeler dengesi sorunlarinin g¢oziilememis olmasi
Tirkiye'nin manevra kabiliyetini azaltmaktadir. Maliyeti ayraica
tartigilma ihtiyaci gerektirse de doviz rezervlerindeki gelismeleri bu
ydnde rahatlatici gdrmek gerekir. Dinamik bir borglanma stratejisi
konusunda ikinci bir kisitlilik ©Ozel sektdr harincinde borg¢lanma
kurumlarinin s6zii edilen bigimde bor¢g ve bor¢ idaresi ig¢in gereken

hukuki ve idari yapiya ve yetkilere sahip olmamalaridair.

Borglanma etkinliginin dederlendirilmesinde borgkaynaklari ve
bor¢lanma teknikleri kadar bor¢lanma kurumlari, bor¢lanmanin Kkimler
eliyle gergeklestirildidinin de incelenmesi gerekecektir. Tablo 20,
1991 yila Dborg skokunun borg¢lanan kurumlar ve borglulara gbére

dadilimini vermektedir.
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TABLO 20: 1991 YILI DI$ BORGLARIN BORGLULARA GORE DAGILIMI.

Miktar (Milyar dolar) Dagilim (%)
Orta ve uzun vade 39,544 81.3
Konsolide biitge 24.631 50.6
Hazine Borg¢lari 14.332 29.5
Devirli Krediler 6.917 14.2
Katma Biitge 3.321 6.9
Diger Kamu Sektorii 13.228 27.2
T.C. Merkez Bankasi 6.530 13.4
(Dresner) {(5.713)
K.1.T. . 4.750 9.8
FON'lar 756 1.6
Mahalli Idareler 1.192 2.4
Ozel Sektdr 1.685 3.5
Kisa vade 9.117 18.7
Merkez Bankasi 557 1.1
(Dresner) {553)
Ticari Bankalar 5.216 10.7
Diger Sektdrler 3.344 6.9

Kaynak: HDTM, Dis Borglar Biilteni Haziran 1992, s.3.

Dis borglanmada borglular tablosu bor¢lanmanin dnemli &lgide
kamu sektdrii tarafindan gergeklestirildigdini ortaya koymaktadir.
Ozellikle orta ve uzun vadeli borg¢larin tamamina yakini kamu sektdril
tarafindan sadlanmaktadir. Ozel sektdrce gergeklestirilen orta ve uzun
vadeli borg¢lanma % 3.5 diizeyinde kalmaktadir. Orta ve uzun vadelerle
borglanma bor¢ temininde etkinligi arttirici kabul edildiginde kasa
vadelerle borglanabilen 6zel sektdr etkinligi disiiricti bir pozisyonda
olacaktair. Borglanma sartlarini gbsteren tablo 21'de de kamu

sektdriinlin daha uygun kosullarla borglanabildidi gériilmektedir.
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TABLO 21: BORGCLULARA GORE ORTA VE UZUN VADELI BORGCLARIN 1991
YILINDAKI ORTALAMA VADE VE FAIZ YAPISI.

Vade Faiz
ORTALAMA 15.40 6.27
KONSOLIDE BUTCE 17.42 5.98
-Hazine Borg¢lari 15.9 6.92
-Devirli Krediler 19.90 4.63
—~Katma Biitge 19.23 4.89
DIGER KAMU SEKTORU 10.36 7.29
-Merkez Bankasi 6.78 6.76
-K.1.T. . 10.69 7.51
-FON'lar 7.88 8.56
-Mahalli Idareler 13.05 6.48
OZEL SEKTOR 8.40 7.78

Kaynak: HDTM, Dis Borglar Biilteni Haziran 1992, sh:22

Ozel sektdér borglarindaki ortalama 8.40 yil olan vade
bor¢lanmanin ortalama vadesi 15.40 yilin oldukga altinda kalairken
faizleri ise ortalama faiz haddi 6.27'nin 1.5 puan kadar iizerinde 7.78
olarak gergeklesmektedir. Son dénemde ortaya ¢ikan K.I.T., Fonlar ve
mahalli idarelerin borg¢lanmasinin bor¢lanma maliyetini artirdida
gbritlmektedir. Dis borg¢lanmanin kimin eliyle gergeklestirilecedi gerek
pazarlik giici gerekse borglanmanin koordinasyonu bakimindan Onemli

olacaktir.

Ozel sektdr, yerel yénetimler ve KIT'lere borglanma olanaklari
verilmis olsa da biitin dis bor¢lar devlet glivencesiyle
alinmaktadir24>, Cok kere garantisiz ticari borglarda bile
yukiimliikliiklerinin doddugu gdz Online alinirsa devlet garantisiyle
alinan bu borglarin &denme ylikiimliiliigiiniin Hazine ve Merkez Bankasi
izerinde olacagi kesindir. Bu nedenle borg¢lanmanin hangi 6lg¢lide hangi
kurum ve kuruluglar tarafindan gercgeklegtirilecedi borg idaresi

bakimindan da onem kazanmaktadir.

1980 sonrasinda finansal piyasalarin liberasyonu udruna gerek

245Doq. Dr. T. Giingdr URAS, " Dis Borg¢lar", Ag¢ik oturum, Katilanlar:
Prof. Dr. Asaf Savas AKAT, Do¢. Dr. HuUsnii KIZILYALLI, Kemal KURDAS,
Dog¢. Dr. T. Glngdr URAS, Ydneten: Dr. Oztin AKGUC ,Banka ve Ekonomik
Yorumlar Eylil 1988, s.18.
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doviz tevdiat hesaplarin tesisi gerekse bankalara gerekse de yerel
ySnetimlere taninan borglanma olanaklara, gerekli denetim
mekanizmalara olusturulamazsa, beraberinde yeni sikintilari
getirebilir. Bir banka veya 6zel sektdr kurulusunun yapacadi hatalar
sadece bu kurulusun dedil tim ilkenin kredibilte kaybina neden

olabilecektir.

Son olarak borg¢ kaynaklari tzerinde az gelismis ilkelerin
rekabetine dedinmek gerekir. 1980'ler diinyanin pek ¢ok bdlgesinde
kaybedilmis on yil olarak dederlendirilirken 246, 1990'larin basinda
baslayan olumlu gelismeler Diinya Bankasinin az gelismis iUlkeler biliylime
beklentilerine neden olmaktadir247. Resmi borg¢larda Paris Kulilbil
ticari borglarda da Baker Planiyla yapilan diizenlemeler wve borglu
ilkelerin dis ticaret ve biliylime konusunda sagladiklari performans
sonucu 1990'larda borg¢ krizinin asildagi dﬁ§ﬁnﬁlmektedir248. Borg
krizi vyasayan {ilkelerin ekonomik dengelerini yeniden kurarak sermaye
piyasalarina dgeri dénmelerinin Tirkiye'nin rakiplerinin artmasina
neden olmaktadir?4®. Bu gelismeler sonucu borg kaynaklari {izerinde
rekabetin, Tirkiye'nin borg¢ bulabilirligi wve borg¢lanma maliyetini

clumsuz etkileyecedini diislinmek gerekir.

Uluslararasi mali piyasalarin az gelismis llkelerden gelecek
borg¢ talebinden etkilenme derecesinin diigliktiir. Gelismis {ilkelerde son
yillarda yeniden girilen durgunluk ortaminda az gelismisg {ilkelerden
gelecek talebin faiz oranlarini articagini sodylemek zordur. Fakat
artan rakipler, pek c¢ok seyle beraber {ilkelerin birbirlerine gbére
durumlarinin da sonucu olarak sekillenen kredibiliteyi olumsuz
etkileyebilir. Belirli bir kredibilite siralamasinda Tiirkiyenin
kredibilitesi olumsuz etkilenebilir. Dolayisiyla nisbi olarak daha

pahali borglanma, gelismis {lilkerde Dbaslayan durgunludun ortaya

246Borq krizinden Giliney Sahra Afrikasiyla birlikte en c¢ok etkilenen
bdlge olan Latin Amerikada kisi basina gelir 1980'lerin sonunda 1980
deki diizeyinden % 10 daha diisik hale gelmistir. Bolgedeki sanayilesme
ortalamasi da % 25.2'den %23.8'e digmiistiir. F. CEYHUN, a.g.e. s.38.
475, KARAOSMANOSLU, a.g.e., 5.290.
248MERKEZ BANKASI, 27 Nisan 1993 tarihli Hissedarlar Genel Kurulun'a
Sunulan 1992 Altmisbirinci Hesap Yili Hakkinda Banka Meclisince
Hazirlanan Faliyet Raporu Bilango, Kar ve =zarar Hesabi, Denetleme
Kurulu Raporu, Ankara 1993, s.4.
49A. KARAOSMANOGLU, a.g.e. s.290.
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¢rkarabilecedi ucuz borglanma olanaklarindan yeterince yararlanamama
durumu ortaya c¢ikabilir. Boyle bir durumda kredibiliteyi koruma ve

arttirmanin maliyetinin artacagi soylenebilir.

2,2.3. Turkiye'nin Dig Borg Kullanim (Tahsis) Etkinligi

Dig borglarin {iretimde uzun wvadeli kalkinma strateji wve
amaglarina y®nelik olarak verimli bir sekilde kullanilmasi ve esasen
bu kaynaktan yararlanmanin devamlilidini sadlamak bakimindan da oSnemli
olan, geri oOdeme gligliiklerine yol agmayacak bi¢cimde wuluslararasi
rekabet glicline. ulagabilecek, ihracat vapabilecek ve déviz
kazandirabilecek kullanma olarak O6zetleyebilecedimiz tahsiste etkinlik

kriteri her seyden once bir kalkinma diistur ve gabasini gerektirir.

Tirkiye Cumhuriyeti kurulusundan itaren ciddi bir kalkinma
araylsl ve g¢abasi iginde olmustur. 1930'larin sanayi planlamasi ve
1960 sonrasi planli kalkinma stratejisi kalkinma o&zlem ve hedefinin
somut ifadeleri kabul edilebilir. Tim dénemler itibari ile kalkinma
meselesi en 6ncelikli hedeflerden biri olagelmigtir. O kadar ki baska

ekonomik ve sorunlarin ihmaline dahi sebeb olmustur denilebilir.

Olumsuz sartlarla yola ¢ikan Tiurkiye Cumhuriyeti gerek
yukardaki talo 6'ya yansiyan 1950 sonrasi gerekse olanaklarin oldukga
sinirli oldugu ©oncesinde benzeri {iilkelerin gerisinde kalmayan hatta

dnilne gegen bir geligme gdsterebilmistir.

Son olarak, Tilirkiye 1980-1986 déneminde 4.9 ortalama bilylime

hizi sadlarken cok borglu 17 iilkenin ortalamasi 0.7 de kalm1§t1r250.

Baslangigtaki bu olumlu dederlendirmeye ragmen bu ¢alismanin
da sebebini teskil eden eksik veya fazla olan olanaklarin daha iyi
kullanilmasi imkani var miydi? Daha iyi sonuglar almak miimkiin milydii?
Sorulari yalnizca gegmisi sorgulamak dedil daha iyi gelisme
imkanlarini da diigsiinmek olacaktir. Ornedin hemen 1980 sonrasinin
bliylimesinde 1984'ten 1988'e iki katina ¢ikan borglarin etkisi ihmal

251

edilemiyecedi belirtilebilir ve elde edilen ekonomik bilylimenin disg

borglari bu kadar kisa slirede bu denli artirmaya deyip dedgmedigdi

250, KIRAY, a.g.e. s.262.
251y KORUM, a.g.e., s.26.
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sorulabilir.

Dis borg¢larin kullanim etkinliginin bu kaynadin yatiramlarda,
6zellikle de ekonomik kalkinma bakimindan stratejik vyatitirimlarda,
kullanilmalariyla gergeklesebilecedi diistincesinden hareketle
yvatirimlarin gelisimini incelemek gerekecektir. Yatirimlarla birlikte
yatirimlarin asli kayanags yurtigi tasarruflarain incelemeye dahil
edilmesi dis borglanma ihtiyacini ortaya koymasi ve dis borglarin

yatirimlara katkisini gdrmeye olanak verecektir.

1960'11 yillarda tasarruflar diizenli olarak gelistirilebilmis,
dolayisiyla yatirimlar onemli dlgilide yurtigi tasarruflarla
gergeklestirilebilmisken 1970'lerde ayni basarinin sadlanmasi mimkiin
olamamistir. Ozellikle de 1970'lerin ikinci yarisinda tasarruflarda
ciddi gerilemeler yasanmistir. 1976 yilinda GSMH'nin % 22.5'i
diizeyinde olan yurtig¢i tasarruflar 1979 yilinda 15.7'ye kadar
gerilemistir (Tablo 10).

1975 sonrasinda yurtig¢i tasarruflarin yatirimlari finanse
etmedeki yetersizlidinin asilmasinda dis bor¢lanmaya yodun olarak
miiracaat edilmistir. 1977-78 yillarinda GSMH'nin yilizde besini asgan
yurti¢i tasarruf agilari ile ayni yilarda ivme kazanan dis borg¢lanma
arasinda ag¢ik bir bag kurmak mimkindir. Fakat yatirim haddinin milli
gelirin yiizde yirmibeslere ulastigi bu yillarda (1977 yilinda % 25.9)
yatirim artislarindan olumlu sonuglar almak miimkiin olamamistir. Bu
yillar, o6nceki yillardaki hizli milli gelir artaisinin diismeye
basladigi yillar olmustur. Milli gelir artisi suni bir big¢imde, dis
borglanmaya pahasina siirdiiriilmeye c¢alisilmistir. Hatta 1975 yalindaki
% 7.9'luk biuylme hizi da 1.5 milyar dolar borglanma ve 700 milyon
dolar doéviz rezervi erimesiyle sadlanabilmigtir. Bu orandaki dis
kaynak olmasaydi ayni biliylime hizlarinin tutturulabilmesi ig¢in ig
kaynaklarain zorlanmsi gerekecek enflasyon daha yiiksek olarak

gergekle§ecekt1252.

1970'lerin sonunda yaganan ekonomik darbodaz daha g¢ok bir

Sdemeler dengesi karakterliydi. Yasanan doviz darbogazi disg

252pyof. Dr. Zeyyat HATIBOGLU, Tartisma Masasinda Tiirkiye Ekonomisi,
Yanlistir Inanamayin Séylediklerine, Beta-Basin Yayin Daditim A.S.,
Istanbul, 19%1, s.71.
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borglanmayi zorunlu hale getiriyordu. Bu durum tasarruflarda ortaya
¢ikan gerilemeyle birlesince biiyitkk boyutlu bir dis borg¢lanma giindeme
geldi. Bu doénemde borg¢ artisiyla yatirimlar arasinda bir badlanta
kurulabilse bile ayni olumlu etki milli gelir artisi olarak gdrmek
miimkiin  olmadidindan isabetli bir borg¢lanma olarak dederlendirmek

mumkiin olmayacaktir.

1980 sonrasi tasarruf acidi azalarak 1981 yilinda % 0.4 kadar
dilsmiigtiir. Tasarruf a¢igr azaligi tasarruflardaki bir artisin degil
daha ¢ok vyatirimlardaki azalmanin sonucu olmustur. 1977 yilinin
25.9'1uk yatirim haddi 1982 yilinda ylzde 18.0'a 1984'te de 17.9'a
kadar gerilemigfir. Daraltici 1980 Istikrar Politikalarinin geredi
olarak yatairim harcamalarinin kontrol altina alinmasi big¢iminde
dederlendirilebilecek bu durum, dis borglanmada artigsin silirmesi
nedeniyle yatirim borglanma iligkisininin gevsemesine yol ac¢mistir.
1985'ten sonra tekrar ylkselmeye Dbaslayan yatirimlar  vyilkselen
tasarruflar dolayisiyla biiyiik finansman ag¢ilarina yol a¢gmamis, 1985-86
yillari tasarruf agigi milli gelirin ylizde biri civarinda olmugtur.
1987-90 araliginda ise tasarruf agiklari yerini tasarruf fazlalarina

birakmistir.

1988 yilinda yatirim fazlasi tasarruflar % 2.3 diizeyine kadar
yiikselmistir., Yiiksek diizeyde borglanmanin devam ettidi bu ddénemlerde
dis bor¢lanma yatirim iliskisinin varligindan soz etmek
gliclesmektedir. 1990 sonrasi, glnimiizde de borg¢ stoku artisgiyla
yvatirimlar arasinda gligli bir badin varlidindan s8z etmek zorlugunu

korumaktadir.

Dig borglanma yatirim ve ekonomik bliylime iliskileri baska bir
yonden ithalatin yatirimlar ve dretim lizerine etkileri yoluyla da ele
alinip, incelenebilir. Tablo 22 endiistriyel tirtin  ithalatiyla

yatirimlar arasinda iliskileri ortaya koymaktadir.
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TABLO 22: ITHALATLA GESITLI EKONOMIK BUYUKLUKLERIN ILISKILERI.

Yillar SSY/GSMH EUI/ssy EUI/EC
1970-74 20.0 43.1 42.3
1975-79 21.0 31.2 39.3
1980-84 17.0 45.3 42.2
1985-88 19.0 58.2 46.2

SSY: Sabit sermaye yatirimlara.

EUI: Endiistriyel iriin ithalata.

EC: Endistriyel ¢ikta.

KAYNAK: F. CEYHUN, a.g.e. sh:11

Yatirim ve ara mallar ithalata olarakta
degerlendirebilecedimiz sinai lrin ithalati gerek vyatirimlar gerekse
ekonomi ¢arkinin iglemesi bakimindan ©o6nemli bir yere sahiptir.
Odemeler dengesi sorunlari ve ithalat darbodazinin yasandagar 1975-79
dénemindeki azalisin digsinda sinai ithalatin bu konudaki adirliga
artmaktadir. Endiistriyel drin ithalatinin endiistriyel c¢iktiya orani
ylizde ellilere yaklasirken toplam sinai Uretimin yarisi kadar ithlat
zorunluludu ortaya c¢ikmaktadir. Yatirim yapma kapasitesi 1970'lerin
diizeyi korunamazken gerek tasarruf hacmi yetersizlidinin devam
gereksede yatirimlarin ithalat badimlilidindaki ylikselme dig
borglamaya miiracati artirmaktadir. Dider taraftan sinai Uretimimin
ithalata olan badimliligindaki artas, kurulu kapasitelerin calismasi
igin de dnemli &lg¢lide ara mali ve hammadde ithalatini gerektirdidinden
ithalat giderleri yikselmistir. 1980 sonrasi ekonominin disa ag¢ilmasi,
beklenen yonde, ekonominin ithalata badimlilidini arttirmigtair.
Ithalat gerek vyatirimlar gerekse de iiretimin devami bakimindan
kaginilmaz hale gelmistir. Ithal ikamesinin uygulandi§i 1980 &ncesi
ddnemde de siirekli bir artas ig¢inde olan ithalat ekonominin
liberalizasyonuyla birlikte biliyltk bir sigrama yaparak 1970'lerin
basindaki seviyesinden ¢ kat artis gostererek 1984'ten itibaren %
20'lerin dzerine g¢ikmistir. 1980 sonrasinda ihracatin da artmasiyla
birlikte dis ticaretin ekonomideki  adirliga % 35'lere kadar
yliikselmigstir. Bu gelismeler Tirkiye'nin disa a¢ilmasiyla dis borg¢lanma
arasinda paralellik ortaya koymaktadir. Dig dinyayla daha fazla
entegrasyon beraberinde dis bor¢lanma artisz ve sorunlarini

getirmi$tir253.

253F, CEYHUN, a.g.e. s.10-11.
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TABLO 23: DI$ TICARET HACMINDEKI GELISMELER.
Yillar iH/GSMH IT/GSMH DT/GSMH

1950 7.1 7.7 14.8
1960 3.5 4.5 8.0
1970 4.3 7.0 11.3
1980 5.0 13.6 18.6
1983 11.1 17.9 29.0
1984 14.2 21.4 35.6
1985 14.8 21.2 36.0
1986 12.7 18.9 31.6
1987 . 14.9 20.7 35.6
1988 16.5 20.2 36.7
1989 14.5 19.7 34.2
1990 11.8 20.2 32.0
1991 12.5 19.4 31.9
1992+* 13.0 20.2 33.2
*:Gegici.

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gbstergeler, Mayis 1993,
s.19,21.

Ithalatin mal guruplarina gére bilesiminin incelenmesi ithalat
finansmaninin bir unsuru olagelmis olan dis borglarin kullanilma
big¢imi konusunda fikir wverecektir. Tablo 23 1992 ithalatin % 13'lnilin
tiketim mallarindan % 87'sinin yatirim ve ara mallari adgirlikli olmak
izre hammaddelerden olustudunu gdstermektedir. Makina techizat ve ara
mallari ithalatin 71.6'ine ulagsmakta ithalati zorunlu ham petroliin de
ilavesiyle gerek yatirimlar gerekse tliretim bakimindan gereken ithalat

yizde 83.1'e yiikselmektedir.
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TABLO 24: MAL GURUPLARINA GORE ITHALATIN YILLARA GORE
GELISIMI. (Yilzde olarak toplam ithalat ig¢indeki paylari).

Yillar Yatirim Hammadde Tiketim
1950 46.0 33.4 20.6
1960 52.2 38.3 9.5
1970 47.1 47.9 5.0
1980 20.0 77.9 2.2
1983 25.1 72.3 2.6
1984 24.7 70.9 4.4
1985 22.9 69.1 8.0
1986 - 31.3 60.1 8.6
1987 27.0 64.8 8.2
1988 27.8 64.4 7.7
1989 24.3 66.9 8.8
1990 26.0 60.5 13.6
1981 28.8 57.4 13.8
1992 (1) 29.6 57.4 13.0
(1) :Gegici.

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Mayis 1993, s.22.

Ithalatin mal guruplarina gére dadilimina bakildi§inda yatirim
mallarinin payinin azalmakta olmasi sanayilegme bakimindan olumsuz bir
tablo sergilemektedir. 1950, 1960, 1970'lerde ithalat ig¢inde yariya
yakin paylar alan yayirim mallari 1980'li yillarda % 20-30 arasinda
bir paya sahip olmustur. Makina techizat agairlikli yatirim mallari
iretiminde belirgin bir gelismenin olmadigina gdre dedisen

yvatirimlarin ve ekonomik biylimenin big¢imi olmustur, denilebilir.

Toplam imalat sanayi yatirimlari 1989 da 1977 diizeyinden reel
olarak % 49 oraninda gerilemistir. Yatirim bilhassa kamu kesimi
yatirimlarinda gézlendigi gibi hizmet sektdriine kaymis, geligme  yoénil

sanayilesmeden hizmetler sektériine dodru de§i§mi§tir254..

Tliketim mallalara ithalatinda 1980'nin 2.2'lik oranindan veya

ddemeler dengesi wve dis kaynak akisinin tekrar sadlandidi, déviz

254Dog. Dr. Oguz OYAN, ''Tirkiye'deki Kamu Gelirleri Sistemindeki Yapi
Dedigimi ve Reform Gereksinimi'', 4-7 Haziran 1992- 3. izmir Iktisat
Kongresi -Gelisme Stratejileri ve Makroekonomik Politikalar, DPT 1993,
s.157-158.
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sorunlarinin nispeten c¢ozim buldudu 1983 yilindaki 2.6'lik bir orandan
1990 yilinda % 13'e vyiikselme ekonominin liberalizasyonu acg¢isindan
normal bir geligsme olarak ortaya ¢ikmis olsa bile dis bor¢ kullanim

etkinligi bakimindan olumlu bir sonu¢ olarak dederlendirilemiyecektir.

Adirlagini ara mallar ve petrol ithalatinin olusturdudu
hammaddeler gurubunun ithalat ig¢inde yatirim mallari alehine hizla
gelisimi 1970'lerin sonu ve 1980 baslari igin 1974 wve 1979 ikinci
petrol scklara ile bir o6lglide agiklanabilse de petrol fiyatlarinin
bliylik o6l¢lide dugtiigi daha sonraki yillarda ylizde 60'lar civarinda
varligini slirdirmesi daha o©6nce de dedinildigi gibi ekonomi ve
sanayilesmemizin  yapilasmasindan kaynaklanmaktadir. Ithal ikameci
kalkinma politikalarindan giderek uzaklasiladigi disa a¢ilma ve dinya
ekonomileri ile bilitiinlesme yonlii liberallesme politikalari ig¢inde bu

durumun, ithalata bagli ekonomik isleyisgin pekisecedi beklenebilir.

Diga agik bliylime modeli uygulamasina radmen ithalat ihracattan
daha hizli artmaya devam etmektedir. Clnkii kapasitesinin g¢alismasi
igin ithalat ihtiyaci devam etmektedir. Yatirim ve sinai ara mallarda
tiretim kapasitesi yaratilamamigstir. Odemeler dengesi sorunlari
gozimlenemezse ekonominin ithalata badimlilidindaki bu artis dig

borg¢lanma badimliligina da yol agacaktir. Dis borg kullanimdaki

azalmalar Tirkiye'nin Uretim ve gelir artisaini olumsuz
etkileyecektir255.
Petrol fiyatlarindaki azalisa radmen hammaddeler ve ara

mallarindan kaynaklanan ithalatin hizli artisi bir taraftan das
borg¢lanmaya neden olurken didger taraftan da ihracattaki katma
dederlerin dusiikliigiine ve eksi ithal ikamesine igsaret etmektedir.
Negatif ithal ikamesi dolayisiyla #retim artisinin {izerinde bir
hammadde ve ara mali ithalati s6z konusudur. Gelisme ve rekabet
potansiyeli olan sektdrlerde yeniden ithal ikamesine dénmek ihtiyacy

ortaya glkmaktad1r256.

255gitu ANAND, Ajay CHHIBBER and Sweder van WIJNBERGEN, '‘'External
Balance and Growth in Turkey: Can They Be Reconciled?'', The Political
Economy of Turkey, Debt, Adjustment and Sustainability:; Tosun ARICANLI
and Dani RODRIK, Macmillan, Hong Kong 1990, s.180.

2567ansu  GILLER, Husnii KIZILYALLI; Dis Borgclar Tahmin ve Analiz,
TUSIAD, yayin no: TUSIAD-T/87. 12. 106, Istanbul.Aralak 1987, s.4,53.
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Yatirimlarin seyrinin dodrudan incelenmesi yada ithalatin
bilesiminin incelenmesi yoluyla vatirimlardaki gelismeler dis
borglarla yatirimlar arasinda gligli bir bad ortaya koymamaktadir.
Ozellikle dis borg¢lanmanin hizli artis e§ilimini korududu 1980 sonrasi
yillarda yatirimlarda darbodazlarin yasandigir gdriilmektedir. 1980'li
yillarda sermaye ithal eden didger {ilkelerle Tiirkiye'nin yatirim
oranlari karsilastirmalari 1981-86 donemindeki zayif yatirim edilimini
ortaya koymaktadir(Tablo: 25). Karsilastirma doneminin son yili 1986
y1la haricinde Tiirkiye'nin yatirim haddi sermaye ithal eden vyani
borglanan iilkeler ortalamasinin altinda kalmistir. Tiurkiye ig¢in doénem
ortalamasi 20.3 .olarak gercgeklesirken dider borglu iilkeler ortalamasi
ortalama 3 puan daha fazla 23.3 olmustur. Aleyhte goziiken bu farklilak
kaba bir dedgerlendirmeyle Tiirkiye'nin transfer ettidi sermayeyi
dolayisiyla bu arada aldigi borg¢lari yatirimlara ydneltmede yeterli

bagari saglayamiyor olarak dederlendirilebilir.

TABLO 25: TURKIYE'NIN YATIRIM HADDININ SERMAYE ITHAL EDEN
DiGER ULKELERLE KARSILASTIRILMASI.

Yal Tirkiye SIEU
1981-86 20.3 23.3
1981 21.5 26.0
1982 20.3 24.5
1983 19.6 22.5
1984 19.6 22.3
1985 20.5 22.1
1986 23.2 22.2

Kaynak: D.RODRIK, a.g.e. sh:185

1980 istikrar programi yatirimlari daraltici etkiler ortaya
¢irkarmistir. Yatirim oranlari 1970 oncesi oranlara kadar gerilemigtir.
1970'ler boyunca yiizde yirmilerin lzerinde, 1976'da % 24, 1977 yilinda
da % 26 olarak gergeklesmis yatirimlar 1982 ve 1984 yillarinda % 18'e
kadar gerilemigtir. Azalis hem kamu hemde o6zel yatirimlar bakimindan
olmustur. 1977 yilinda % 13 olarak esit olarak dadilan kamu ve &zel
yatirimlar 1981 yilinda sirasiyla ylizde 10 ve 8 olarak
gergeklesmistir. Kamu yatirimlaraindaki azalma piyasa ekonomisine ve

6zel sektdre oncelik veren, devletin ekonomiye miildahalesini asgariye
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indirmeyi hedefleyen 24 Ocak modeliyle uyumlu olarak
degerlendirilebilse bile 6zel sektdr yatirimlarindaki diisils programin
daraltici nitelidini ortaya koymaktadir. Ylizde sekizlik &zel sektdr

yatirimlari 1965'ten sonra en dligiik dederi olusturmaktadir.

TABLO 26: SABIT SERMAYE YATIRIMLARI.
Yillar Toplam/GSMH Kamu/GSMH  0Ozel/GSMH

1950 11 4 7
1960 16 8 8
1963 17 7 10
1964 16 8 8
1965 17 8 9
1966 18 9 9
1967 ' 19 9 10
1968 21 10 11
1969 22 10 12
1970 22 10 12
1971 20 8 11
1972 21 8 12
1973 20 8 12
1974 19 8 11
1975 22 10 11
1976 24 11 13
1977 26 13 13
1978 23 11 12
1979 21 10 11
1980 20 10 9
1981 19 11 8
1982 18 10 8
1983 19 11 8
1984 18 10 8
1985 20 12 8
1986 23 13 10
1987 24 13 11
1988 24 11 13
1989 22 10 12
1990 22 10 13
1991 23 10 12
1992 (1) 22 10 12
1993 (2) 21 9 12
{1) :Tahmin.

(2) :Program hedefi.
Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Mayis 1993,s.13.

Devlet yatirimlarindaki azalisin ©zel sektdr tarafindan telafi
edilememesi yatirim hacmini olumsuz etkiledi?57. vVerilen yatirim

tegvikleri, ©6zel sektdre ydnelik kredilerdeki artisa, kamu sektédriiniin

2577 . KARAOSMANOELU, a.g.e., s.292.
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6zel sektdrle rekabet edici yatirimlardan vazge¢mesine radmen ozel
sektdr yatairimlari 1970'lerin baslarinda bulundudu seviyenin altinda
seyretmektedir. Yiiksek faiz oranlari da ©6zel yatirimlar {izerinde
olumsuz etki yapan unsurlarin basinda gelmektedir258. 1984 sonrasinda
biylime hizini artirmak amaciyla kamu yatiraimlarinin tekrar devreye
sokuldugu goriilmektedir. 1984'te 1986'ya kamu yatirimlarinin milli
gelire orani % 3 artarak % 10'dan % 13'e yilikselmigstir. Fakat kamu
yatirimlarindaki bu artis asadidaki tablo 27'nin ortaya koydudu gibi
daha ¢ok alt yapi yatirimlarina yodnelmigtir.

TABLO 27:-SEKTORLER ITIBARIYLE SABIT SERMAYE YATIRIMLARI (Cari
fiyatlarla yizde dederi).
1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969

Tarim 14.0 16.1 16.3 14.2 15.4 15.0 13.1
Madencilik 3.3 3.7 5.1 5.2 3.5 2.6 2.5
Imalat 34.7 28.5 24.1 25.0 27.4 28.4 29.5
Enerji 4.1 5.7 5.6 5.9 6.0 6.9 7.3
Ulastirma 13.5 12.9 13.0 14.9 14.2 14.0 14.0
Turizm 0.4 0.5 0.6 0.6 0.5 0.9 0.8
Konut 16.2 17.4 21.4 20.4 19.9 18.9 20.6
Egitim 5.5 7.2 6.0 5.6 5.3 5.6 4.4
Saglik 1.1 1.6 1.8 1.7 1.6 1.5 1.5
Diger hizm. 7.3 6.3 6.2 6.4 6.1 6.2 6.4

1870 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Tarim 11.0 10.3 10.3 10.2 9.6 10.0 11.7
Madencilik 2.8 2.7 2.7 3.0 3.2 3.2 3.7
Imalat 31.4 34.0 37.4 34.0 34.9 36.3 32.7
Enerji 7.9 6.3 5.5 5.5 6.1 6.1 7.0
Ulastirma 13.8 14.7 14.9 16.4 18.5 17.8 17.7
Turizm 0.8 0.8 0.6 0.8 0.6 0.5 0.5
Konut 21.9 20.1 19.8 20.4 16.2 15.5 16.2
Egitim 3.8 3.8 2.1 3.0 3.2 3.2 3.1
Saglik 1.2 1.2 1.1 0.9 1.1 1.1 1.1
Diger hizm. 5.5 5.8 5.1 5.9 6.6 6.3 6.2

258R. ANAND, A. CHHIBBER, S.V. WIJNBERGEN, a.g.e., s.167.
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TABLO 27: SEKTORLER ITIBARIYLE SABIT SERMAYE YATIRIMLARI (Cari
fiyatlarla ylizde dederi)} -Devamn.

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Tarim 11.4 9.2 7.1 8.3 11.2 11.6 11.3

Madencilik 3.7 4.1 4.4 4.3 5.9 5.0 5.5

fmalat 31.0 29.8 27.2 28.7 27.5 25.9 23.8

Enerji 7.2 8.3 11.3 11.5 13.2 14.0 14.5

Ulastirma 18.5 17.4 17.3 15.9 18.2 19.4 20.9

Turizm 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7

Konut 16.6 20.5 23.6 21.5 13.3 13.2 13.1

Egitim 2.5 2.4 1.9 2.3 2.5 2.6 2.6

Sadlak 1.0 1.1 1.0 1.0 1.3 1.5 1.0

Diger hizm. 7.4 6.3 5.5 5.9 6.3 6.2 6.6
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Tarim 10.6 7.8 6.8 7.8 7.2 6.9 6.9

Madencilik 5.5 6.3 4.4 2.9 2.9 2.2 2.2

Imalat 23.1 21.1 19.7 15.7 15.1 13.6 17.5

Enerji 13.3 13.0 14.5 12.7 13.5 14.6 10.1

Ulastirma 21.7 23.8 23.0 23.9 19.7 19.2 22.0

Turizm 1.1 1.4 2.6 2.6 3.2 4.0 4.0

Konut 14.4 14.3 16.3 21l.06 26.3 28.2 25.1

Egitim 2.1 2.6 2.3 2.7 2.9 3.1 3.4

Saglaik 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1 1.3 1.7

Diger hizm. 7.3 8.6 9.9 9.4 8.1 6.9 7.1

1991 1992(1) 1993(2)

Tarim 7.5 6.6 6.9

Madencilik 2.3 2.2 1.9

Imalat 17.3 17.4 17.3

Enerji 8.6 9.3 7.7

Ulastirma 24.1 23.4 22.9

Turizm 4.0 3.3 3.5

Konut 23.0 23.5 24.4

Egitim 3.4 3.7 4.1

Saglik 1.9 2.2 2.4

Diger hizmetler 8.0 8.2 8.8

(1) Gergeklesme tahmini. (2) Program hedefi.
Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1992), Mayais
1993. s.14.

~—
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Yatirimlarin sektdrel dadilimina ilskin gelismeler imalat
sanayiine ilisgkin ciddi gerilemeler ortaya koymaktadir. 1970'lerin
ortasinda sabit sermaye yatirmlar ic¢inde % 35'lere wulasan, {1975
yilinda % 36.3 olarak gerceklesmistir.) imalat sanayiinin payi 1989
yilinda % 13.6'ya kadar gerilemistir. Bu diislig, 1980 sonrasi
yatirimlardaki genel daralma yaninda yatirimlarin kompozisyonuna
ilskin genel dedismeden de kaynaklanmistir. Imalat sanayiinde
yatirimlar azalirken enerji, ulastirma, konut, ve turizm sektdrlerinde
yatirimlarin genigledigi goériilmektedir. Devletin serbest piyasa
anlayigsi dodrultunda imalat sanayiinden g¢ekilmesinin sonucu olarak alt
yapli vyatirimlari. olan enerji ve ulastirma yatirimlarina ydneldididi
(Tablo 28), o6zel sektdér yatirmlarininda konut ve turizm adirlikl:

{Tablo 29) olarak gergeklestigi sdylenebilir.

TABLO 28: KAMU SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ SEKTOREL DAGILIMI (%).
1965 1970 1975 1980 1985 1990

Tarim 20.7 13.5 9.2 7.9 7.0 9.5
Madencilik 9.7 5.0 5.8 7.6 9.8 3.4
Imalat 10.9 19.8 27.2 26.3 12.6 4.5
Enerji 11.3 17.2 12.3 21.3 22.0 21.5
Ulastirma 20.3 21.1 24.7 20.8 28.0 34.1
Turizm 0.7 1.3 0.6 0.5 0.9 1.2
Konut 3.0 4.5 2.6 2.4 2.6 4.0
Egitim 12.3 8.1 6.5 4.1 4.2 7.0
Saglik 3.5 2.5 2.1 1.8 1.2 2.8
Diger hizmetler 7.6 6.8 8.8 7.2 11.6 12.0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Goéstergeler (1950-1992), Mayis
1993. s.15.

1980 sonrasi piyasa gliglerine daha fazla yer verilmesi amac:i
kamu yatraimlarinin hacminden daha ¢ok kamu yatirimlarinin kompozisyonu
tizerinde etkili olmustur. Imalat sanayiindeki kamu yatirimlari biyiik
bir gerileme igine girerken ulasim ve enerji basta olamak {izere alt
yapir yatirimlari adairlik kazanmistir. 1975 yilinda kamu sektéril
yatirimlari arasinda % 27.2 olan imalat sanayii yatiraimlarinin payi
1990 vyalinda % 4.5'e kadar gerilemis bulunmaktadir. Serbest piyasa

uygulamasina ve ©&zel sektdre verilen &ncelidin gerekleri c¢ervesinde
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dederlendirilebilecek boyle durumda ©zel kesimin ortaya ¢ikan bosludu,
tablo 29'un da ortaya koydudu gibi, dolduramadidi gdriilmektedir. Hatta
6zel sektdr yatairimlari igindeki imalat sanayi yatiraimlarinin 1970'1li
yillara gore ©onemli bir gerileme igindedir. 1975 yilinda % 44.6
oranindaki oran 1990'da 27.5'e diismiistir.

TABLO 29: OZEL KESIM SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ SEKTOREL
DAGILIMI (%).
1965 1970 1975 1980 1985 1990

Tarim 12.4 9.0 10.8 8.8 9.0 4.0
Madencilik 1.0 1.0 0.8 0.6 1.4 1.2
Imalat 35.8 40.5 44,6 31.4 33.0 27.5
Enerji 0.7 0.6 0.4 0.5 0.7 1.3
Ulagtirma 6.5 7.9 11.6 10.3 17.9 12.8
Turizm 0.5 0.4 0.4 0.7 2.2 6.2
Konut 37.6 35.6 27.1 42.9 30.6 41.3
Editim 0.4 0.3 0.2 0.2 0.4 0.6
Saglak 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 0.9
Diger hizmetler 11.1 4.5 4.0 4.3 4.5 3.4
Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1992), Mayis

1983. s.16

1980 sonrasi alt yapi yatirimlari, devletin geleneksel yatirim
dnciiliigiiniin bir yansimas1i olarak disa agik modelde yer almasi olarakta
dederlendirilmektedir. Ozel sektoriin istihtam yaratmada yetersiz kalan
yatirimlarinin dengelenmesi ama¢lanmistir. Fakat biliylik c¢aptaki bu alt
yapi yatirimlarinin geredi kaynaklar yaratllamam1$t1r259. 1984 sonrasai
artan alt yapi ve cari harcamalar yeterli vergi geliri wve dogal
kaynaga sahip olunmadigi i¢in emisyon i¢ ve dis borglanmalarla

karsilanmis, bunlarda enflasyona sebep olmustur260.

Kamu yatirimlari 1980'lerin ekonomik bliyimesinde etkili

olduéuz61 bir gergek olmakla birlikte wve ayni zamanda dis dinyayla

259, CELASUN, a.g.e., s.42.

260poc, Dr. Hilseyin Mahir FUSUNO&LU, ''Tiirkiye Ekonomisinde Bilyiime,
Fiyatlar Genel Seviyesi ve Odemeler Dengesi Iliskileri'', 4-7 Haziran
1992- 3. izmir lktisat Kongresi- Gelisme Stratejileri ve Makroekonomik
Politikalar, DPT, 1993, s.99.

261R, ANAND, A. CHHIBBER, S.V. WIJNBERGEN, a.g.e. s.171.
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entegrasyona ydnelik model bakimindan alt yapi yetersizliklerinin
varlidina, 6rnedin giderek biliyliyen dis ticaretin
gergeklegtirilebilecedi yeterlilikte limanlar yoklug‘juna262 ragmen
ekonomiye katkilari uzun zamanlari gerektiren alt yapa yatiramlarinin
dis borg¢lanmayla finansmanini konusunda dikkatli olmak gerekecektir.
Istihtam sorunlarini yalnizca alt vyapi vyatirimlarina dayanarak
¢bzliimlenmeye galisilmasi pahali bir istihtam politikasi olacaktir. Alt
yapi vyatirimlarinin gereksizligi elbette savunulamaz, ekonominin disga
agilmasi bakimindan gerekli de olan alt yapidaki bu gliglenmenin zaman
igerisinde ekonomiye dnemli katkilar da sadlayacadi muhakkaktir. Fakat
ekonomiye katkilarinin ortaya ¢ikisi zaman alacak olan bu alt yapa
yatirimlarinin daha genis bir zaman dilimine yayilarak yapilip

yapilamiyacadi tartigilabilir.

Alt yapl harcamalari talep ve kullanin yodgunluklari dikkate
alinarak azaltilabilir, biitgeye yik olmayacak finansman kaynaklara
bulunmabilir. Haberlesmede yodunludu fazla olmayan alanlara yapilan
vatirimlardan vazge¢ilebilir, ulastirmada ayni anda birden g¢ok vyol
yapmak yerine talep wve kullanim yodunlugu dikkate alinarak planlama
yapilabilir. Ayni sekilde g¢ok sayida baraj yapimi yerine sadglam
finansman kaynaklari sadlanmis olanlar tercih edilerek biran o6nce

bitirilebilir263,

Alt yapi yatirimlarinin benzeri hatta onun devami nitelidinde
olan bir sorun da 1980 sonrasi artan kredibiltenin de etkisiyle disg
borglanmadan genis big¢imde vyararlanma olanadi elde eden mahalli
idarelerin dis borglanmayla elde edilen kaynaklari sehirlerin alt
yapilarina hatta gsehirlerin glizellestirilmesine yonelik gcevre
diizenlemelerinde harcaniyor olmasidir264, Yerel yonetimlerin
harcamalari denetim altina alinmali dis bor¢clanmalari

sinirlandirilmalidir265,

Sanayilesme ve ekonomik biliylime sorunlariyla birlikte basta

enflasyon olmak {izere makro ekonomik dengesizliklerin varlidina

262p, CEYHUN, a.g.e., s.25-26.
263y, ,KORUM, a.g.e., s.44.
264pyof. Dr. Haluk CILLOV, ''Iktisadi ve Mali Kronik'', 1Iktisat ve
Maliye Ekim 1987, cilt: 34, sayi: 7.
85y, KORUM, a.g.e., s.45.

138



siirdirmesi ekonomik sorunlarin bu arada dis borg¢ sorunlarinin ¢dzimiini
gliglegstirmektedir. Makro ekonomik dengesizliklerle birlikte uzun silire
devam etme imkani olamayacakt1r266. Enflasyon ve makro ekonomik
dengesizlikler belirsizliklere vyol agarak kisa vadeli spekiilatif

kazang¢ arayigslarina yol agmaktad1r267.

Tahsis etkinligi bakimindan ikinci ©onemli nokta segilen
kullanim alanlarainin kullanilan borg¢glarin geri O6denmelerinin soruna
yol agmayacak alanlarda kullanilmasidir. Alinan bir borcun kendi
kendini finanse etmesi gibi bir mesele olmamakla birlikte bu konunun

tamamen ihmali ilkeyi odeme gligliikleri ile karsi karsiya birakabilir.

1860 wve 1970'lerde % 3-5 kadar olan ihracatin milli gelire
orani 24 Ocak 1980 disa agilma politikalariyla beklenenin ¢ok {izerinde
artarak 1988 yilinda % 16.5'e kadar ylikselmistir. ''Turk mucizesi''
tiirinden nitelemelere de konu olan ihracattaki bu hizli geligsme dider
sermaye ithal eden, borg¢lu, iilkelerle karsilastirildiginda gdsterilen
iistiin performans ortaya c¢ikmaktadir. 1968-78 doneminde ihracat artisi
ortalamanin altinda kalan Turkiye 1981-86 ddneminde dider iilkeler
ihracatlarini yilda ylizde bes artirabilirken yillik olarak ortalama
ylizde yirmiyi asan bir oranda artirma basarisi gdstermistir,

TABLO 30: TURKIYE'NIN IHRACAT ARTISININ SERMAYE ITHAL EDEN
Di&ER ULKELERLE (SIiEU) KARSILASTIRILMASI ( Yillik ylizde dedisme)

Y1l Tiurkiye  SIEU
1968-78 4.3 5.0
1981-86 21.6 5.0
1981 68.7 1.5
1982 24.1 -0.9
1983 13.9 8.0
1984 23.1 11.0
1985 10.0 3.9
1986 0.1 7.0

Kaynak: D. RODRIK, a.g.e. s.185

266p, KARAOSMANOELU, a.g.e., s.292.

267Dog. Dr. Gékhan GCAPOGLU, '‘'Diinya Ekonomisindeki Gelismeler Isidinda
Tirkiye l¢in Bir Ulke Geligme Stratejisi Onerisi'', 4-7 Haziran 1992-
3. 1Izmir 1Iktisat Kongresi-Gelisme Stratejileri wve Makroekonomik
Politikalar, DPT, 1993, s.78.
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Tiirkiye disindaki tilkelerin s6z konusu dénemde oSnemli dis borg
problemleri yasamig olmalari, Tiurkiye'nin borg¢ krizini erken vyasayip
stabilizasyon uygulamasini erken baslatmis olmasinin karsilastirmada
Tiurkiye'yi avantajli kialiyor olmasi ihracati artairmada gdsterilen
bagariylr gdlgelemeyemiyecektir. Ihracattaki artis kadar onemli bir
baska gelisme de ihra¢ edilen {irlinlerin kompozisyonuna iliskin
olmustur. Tilirkiye giderek daha fazla sanayi {irlini ihra¢ eder hale
gelmigtir. Tarim {irlinlerine adirlikli bir ihracat yapisindan sanayi
kaynakla Urlinlerin seksenlere ulagtigda bir ihracat yapisina

ulasilmigtair.

1980 sonrasi ilkenin siirekli artan ihracat kapasitesi,
kalkinma darbodazina yol acgacak olglide sorunlasan doviz darbodazinain
asilmasi son derece olumlu gelismeler olmakla birlikte acaba disg

borg¢larin etkin kullanildigini garanti etmekte midir?

1980'ler basinda biliylk saicrama yapan ihracatin daha sonraki
villarda artis hizini giderek yitirmesi ve son yillarda ortaya ¢ikan
tikaniklik bu dénemde kullanilan dis borglarin boyutlarina bakilacak
olursa so6zil edilen kullanin etkinlidgine ulagildidi konusunda endigeler
yaratabilecek niteliktedir. Bu dénemde, ekonomik donlisimiin geredi
olarak ta olsa onemli &6lgide dis borglanma ile gergeklestirilen biliyiik
gaptaki alt yapi yatairimlari ihracata yoénelik tahsis kriterinin

yeterince gézetilmedigi endiselerine yol ag¢maktadir.

1980 sonrasi ihracatta gdrillen artisi sadece bu dénem ekonomi
politikalariyla ag¢iklamak  miimkiin dedildir. Ihracat artigindaki
ekonomik kapasiteyi yaratmak bakimindan daha ©dnceki doénemlerde
yaratilan ekonomik birikimin, sanayilegsmenin olumlu tesirler yaptigini
belirtmek gerekir. fhracatin devaml sorunlari ise tamamiyle
asilabilmis de§ildir. Ihracatin sig¢ramasinda biiyilk pay alan Orta Dodu
pazari, onemli &lglide Iran-Irak savasinin etkilerini tasimakta ve
demir g¢elik, ¢imento gibi orta kaliteli mallara dayanmaktaydi. Bata
pazarlarina ihracat vyapmak kalite sorunlarinin da asilmasina badla
olacaktir. Dider bir sorun da ihracatin yatirimlarla desteklenmesi
meselesidir, Ozellikle kamu sektdri bakimindan olmak i{izere 1980
6éncesinin ithal ikamesi déneminden farkli yatirim ve sermaye olugumu

motifleri s&z konusudur. Ozel sermaye olusumunun bu farklilida uyumu
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sorunlari vardir268,

1980 sonrasi ekonominin ihracat yapabilir hale gelisi,
ihracattaki artisinda onemli &lglide ithal ikamesi doéneminde yaratilan
sanayli birikimine dayanmasi, ithal ikamesi déneminde kullanilan dais
borglarin verimli kullanildidgi konusunda diigsinmeye imkan sadlasa da;
petrol soklarinin olumsuz etkilerine maruz kalinmis da olsa, 1970'ler
sonunda kalkinma ile badlantisi onemli dlgiide kaybolmusg, &demeler
dengesi sikantilarini asmaya yodnelik bir dis borg¢lanmanin yasanmasai,

bu ybénde dislinmeyi gliclestirmektedir.

Petrol egonomide ¢ok yaygin ve yodun kullanilan bir girdi olsa
da petrol kullaniminda tasarruf konusunun ihmali, onemli &lgiide
ithalata badli bu girdinin ithalini slUrdirmek ic¢in yodun bir das
borglanmaya yonelis dodru bir davranis olmamistir. 1974 petrol sokunun
etkilerini ortadan kaldirilamamasi Tirkiye'nin kaynak ihtiyacini

kalkinma amaci disina ta$1m1§t1r269.

1970'lerin sonuna gelindiginde ithal ikameci sanayilesme
modelini siirdiirme olanaklari o®nemli &lglide azaldi. Ikamesi nispeten
kolay olan tiliketim mallarinda onemli mesafeler kaydedilmekle birlikte
ara ve yatirim mallari bakimindan ayni bagsariya ulasilamadi. Bazi ara
malili ve yatirim mallarinda minimum etkin ©6lgek yurti¢i talebin birkag

katina buluyordu27o.

1870'lerin sonunda karsi karsiya kalinan o&demeler dengesi
sorunlari da ekonominin disa acgilmasini zorunlu hale getirmekteydi.
Bagslangigcta odemeler dengesi sorununu 6n plana almak, tikanikliklarin
asilmasi bakimindan kacinilmaz olmakla birlikte bir an once disa
agilmanin ve ihracatin sadlam temellere oturtulabilmesi igin

sanayilesmeyle desteklenmesi gerekmektedir.

Sanayilesme desteklenmeyen bir disa agilma ydneligsinden olumlu
sonuglar elde etmek dolayisiyla da dis borg¢ sorunlarini ¢dzmek mimkiin
olamayacaktir.Gliney Kore gibi basarili disa ag¢ik bliyime modeli

uygulayicilari dis bor¢ sorunlarini hizli: ve g¢gegitlendirilmisg bir

268y, TAYLOR, a.g.e., s.270-271.
269y, UNSAL, E. NAKIPO&LU, O. PAZARCIK; a.g.e., s.35-36.
270y, KORUM, a.g.e., s.1l4.
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sanayilesmeyle a$m1$lard1r271.

Sanayi alaninda dis borg¢lanmadaki artisi hakli kilacak bir
yatirim genislemesi s6z konusu dedildir. Sadece alt yapi
yatirimlarinin borglanmaya neden olabilecek gelisimi s6z konusu

edilebilir272,

thracata agirlik vererek 1970'ler sonunda yasanan dis borg
sorunlarinin c¢o6ziimiinde olumlu sonug¢lar katkilar yapmis olmakla
birlikte 24 Ocak modeli, daha sonra dis borglarin bliyik miktarda
artirmasina karsin ihracati destekleyecek ileri sanayi yapisinin

yaratilmasinda basarili olamam1$t1r273.

Tegvikler Onemli dlglide ihracat wve turizme yoneltilmekle
birlikte, disiplinli ve basarili bir tesvik uygulamasi yapilamamigtir.
Uretken alanlara yéneltilememistir. Tarimin ve {icretlilerin milli
gelirden aldiklari paylarin ©onemli 0lg¢lide azalmasina ve bu yolla
sermaye kesimine ©oOnemli miktarda kaynak aktarilmasina radgmen sanayi
yatirimlari reel olarak azalm1$t1r274. 1970'lex boyunca $zel
yatirimlarin tUg¢te biri kamu yatirimlarinin doértte biri imalat
sanayiinde gergeklegirken 1986 da imalat sanayiindeki kamu yatirimlara
toplam kamu yatirimlarinin % 9'una distii. Bu diislis 6zel yatirimlarla
telafi edilemedi. 1985-86 yillarindaki ézel imalat sanayi
yatirimlarinin reel hacmi 1970'ler dilzeyinin altindaydi. Ihracat
artisyi vyeni kapasitelerden ¢ok kurulu kapasitenin kullanimindaki
artisla saéland1275. Daha yliksek tUretim kapasitesi yaratilmadan ve
teknolejik yatirim yapilmadan ihracat artisini slrdiirme olanadi
kalmamigtir. ''"Tarkiye gibi daha sanayi donemini tam yasamamisg
ilkeler, bu asamayl atlayarak sanayi Otesi topluma gegemezler''.
Kaynaklarin bu arada dis borglanma olanaklarinin artan O6lgililerde

sanayilesmeye yoneltilmesi gerekmektedir276.

271lp, CEYHUN, a.g.e., s.22.
2727, ¢tLLER, H. KIZILYALLI; a.g.e., s.53.
2730§*uz OYAN, Disa Ag¢ilma ve Mali politikalar Tiurkiye 1980-1990, V
Xaxlnlarl, ikinci basim, Ankara Mayis 1989, s.246.
74G. capo&LU, a.g.e., s.77.
275y, AKYUZ, a.g.e., s.114.
276y, KORUM, a.g.e., s.48-49.
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2.2.4. Borg Yénetim Etkinligi

Etkin bir dis bor¢ yénetimi herseyden o6nce iyi bir izleme
sadlayacak istatistik sisteminin olugturulmasini gerektirir. Daig
borg¢larin ayrintilai bir envanterinin c¢ikarilmasini, geri O&deme

ylikimliiliklerinin zaman i¢inde dadgiliminin tespitini gerektirir.

Giderek artan ve karmasiklasan dis borglarin bilgisayarla
izlenmesi, IMF'den sad§lanan teknik yardimla 1983 yilinda , 3274 Sayili
Yasa ile dis borglari izlemek ve yonetmekle gbrevli olan HDTM Kamu
Finansmani Genel Midiirlugi'nde olusturulan Dis Borg Veri Tabani
Sisteminin kgrulma51yla miimkiin olurken277, alacakla iilke ve
kuruluglarla ortaya ¢ikan 1325 milyon dolar tutarindaki wveri
uyusmazliklari da dis bor¢ stokuna ilave edilmistir. 1987 yilinda dais
bor¢ stoku, 4.4 milyar dolarlik Dinya Bankasi borcunun Bankanin
kayitlarinda 6.5 milyar dolar olarak yer almasi nedeniyle, yeni bir
diizenleme artisa gérduzm. Baska bir diizenleme de Hazinenin veri
tabanai, Merkez Bankasi'nin dis ticaret Thesaplari diizenlemeleri
nedeniyle 1990 yilinda ortaya glkt1279. Bu gelismeler dis borg¢larin
iyi izlenmesini saglayacak istatistik sistemi sorunlarin yasandidinia
koymaktadir. Daha da kotiisli istatistik ve veri sorunlari sadece disg
borglar bakimimdan dedil daha genel bir sorun olarak yasanmaktadir.
'"™™illi gelir ve o6demeler dengesi istatistikleri yeterli degildir.

Bunlarin kalite ve glivenilirliklerinin yiikseltilmesi gereklidir."zeo.

86zl edilen istatistiki sorunlara ilaveten askeri nitelikli
borglarin bor¢ rakamlarina dahil edilmemesi bor¢ sorununun boyutlarini
belirsiz hale getirmektedir281. Askeri nitelikli borglarain
istatatikler arasinda yer almamasinin kabul edilebilir bazi mantaiki

sebebleri olsa da, ne miktarda olduklarindan ¢ok ne sartlarla

277 Kemal KABATAS, HDTM Kamu Finansmani Genel Midirii, ''Gnsdz'', Dis
Borglar Biilteni 1990, HDTM, 1990, s.l.
278Bu farklilik ve diizenleme, Diinya Bankasinin kredi anlasmalarini ABD
dolara {izerinden yapmakla birlikte kredilerin finansmanini uluslarasi
para piyasalarindan dedisik para birimlerinden bor¢lanarak sadlamasi
nedeniyle ortaya ¢ikan kur farklarini kullananlara yansitmak igin,
"pool farki” olarak adlandirilan uygulaya gitmesinden kaynaklandi.
G.ERGEL(1992), a.g.e., s.9-10.
279G, ERQEL(1992), a.g.e., s.9-10.
280¢t1LLER, KIZILYALLI; a.g.e., s.5.

8lp, BASKAYA, a.g.e., s.52.
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alaindiklari dis borglanma ve ydnetimi dederlendirmeleri bakimindan

dnemini hissettirmektedir282,

Toplam dis borg hesabi briit dederler lizerinden yapilmakta,
dis borg¢ toplamindan alacaklar du§ﬁlmemekte283; TL. ile &denecek
borglar Dbor¢ rakamlarina dahil edilmemektedir284, 1kili anlagmalarla
mal karsiligi odenecek Dborglar da dis borg rakamlarainda yer
almamaktadi1r?8®, Bu durumda gercek borg¢luluk durumunun tespiti giig
hale gelmektedir. Dis alacaklarin hesaba katilmasi borg¢ stoku {izerinde
azaltici tesiri olacaksa da TL. ve mal karsilidi borglarin eklenmesi
borg¢lari bilinenin {izerine ¢ikarabilir. TL. ile ©&denecek borglarin
odemeler dengesi'ﬁzerinde bir etkisinin olmayacadi, bu yoénilyle ihmal
edilebilecedi diisiinlilse bile mal kargilidi &denecek borg¢larin, ihracat
yapilarak o6denecek diger borglardan farkli bir yénii ve tesiri olmasa

gerektir.

Son olarak 06zel sektdriin ticari borglarinin istatistiklere
gecikmeli yansidigini séyleyebiliriz. Dis ticaretin liberalizasyonu ve
Adustos 1989'da sermaye hareketlerinin serbest birakilmasinin &zel
sektdr ticari borglarinin izlenmesini ve kayitlardaki gecikmeleri
arttirmaktadir. S6z konusu serbestlik ortaminda kisa sirede Onemli
miktarda dis borg artisi gilindeme gelebilir. Ornedin 70 milyar dolar
olarak ac¢iklanan dis borglarin &6zel sektdrin kayda gegmenmis

borg¢lariyla beraber 80 milyar dolara yaklasmis oldudu ifade

282pskeri borglar genellikle ABD kaynakli FMS (yabanci askeri satis
kelimelerinin bas harfleri olarak) uygulamasl bic¢ciminde verdidi
kredilerden olusmaktadair. ABD uluslararasi para piyasalarinda
borglandidi fonlari aralarinda Tirkiye'nin de bulundudu yirmi kadar
tilkeye askeri satis kredisi olarak vermektedir. 1980'lerin basinda
faizlerdeki ylikselmeyle beraber FMS faizleri % 18' lere kadar c¢ikti.
Tiirkiye, 1988 yilinda, Israilden sonra ikinci {iilke olarak, FMS faiz
yiukiini azaltmak {izre yeni borg¢lanmalara yoneldi. Bu kredilerin ticari
nitelikleri dolayisiyla FMS Kredilerinin sadece bu kismi dolayli
olarak istatistiklere yansimamaktadir. G. ERCEL{(19%2), a.g.e., s.10.
283mystafa ACAR, Tiirkiyenin Dis Borglari" Iktisat ve Is Diinyasi, Nisan
1993, yil:2, sayi:10, s.6.

84pr. Oztin AKGUGC ," Dis Borglar", Acik oturum, Katilanlar: Prof.
Dr. Asaf Savas AKAT, Dog¢. Dr. Hiisnii KIZILYALLI, Kemal KURDAS, Dog¢. Dr.
T. Giingdr URAS, Yoénetici: Dr. Oztin AKGUC , Banka ve Ekonomik Yorumlar
Eglﬁl 1988, s.6.
2 5Doc,:. Dr. Hisnii KIZILYALLI, " Dis Borg¢lar", A¢ik oturum, Katilanlar:
Prof. Dr. Asaf Savas AKAT, Do¢. Dr. Hiisnii KIZILYALLI, Kemal KURDAS,
Do¢. Dr. T. Gingdr URAS, Yéneten: Dr. Oztin AKGUC ,Banka ve Ekonomik
Yorumlar Eylil 1988, s.6.
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edilmektedir286,

e
Dis bor¢ envanterine iliskin baska bir sorun da son yillarda

ortaya ¢ikan dis agirklarla agiklanamayan dis bor¢ stoku artiglarinain,
cari islem ve rezerv artiglarinin agiklarinin ¢ok {izerinde gergeklesen
bog¢lanmanin varligi; bu konudaki sikintilara ortaya koyan
niteliktedir?87. &rnedin 1980-87 déneminde cari islem aciklari toplami
12.925 milyar dolar rezerv artisi 3 milyar dolar olurken bor¢ artisi
31.5 milyar dolar olmu§tur288.

Dis borg birikiminin nedenlerin incelenmesi bu konuda karsai
karsiya olunan gligliikler konusunda fikir verici olabilecektir. Yapilan
bir hesaplamaya "gdre 1981-90 déneminde hig aciklanamayan 48 milyon
dolar borcun haricinde borg¢ stokunda meydana gelen 32.2 milyar dolari
artisa neden olan sebepler soyle siralanmaktad1r289:

% 27.4 Cari iglem acigzi.

% 26.0 Rezerv artisi.

% 26.1 Dinya Bankasi Pool farklarai dahil c¢apraz kur
farklara.

% 10.5 FMS finansmani ve OECD faiz ertelemeleri dahil
borg¢ ayarlamalari.

% 6.4 Verilen krediler.

% 3.5 Odemeler dengesi net hata ve noksanlari.

32 milyar dolar tutarindaki dis borg¢ artisinin sadece %27.4'l
cari islem ac¢iklari nedeniyle ortaya g¢ikmaktadir. Cari islem acgiklari
ve rezervlerdeki artislara verilen krediler, kur farklari ve her tiirli
bor¢ ayarlamalari ve {ilkede resmi olarak kaydedilmeyen sermaye
hareketlerini290 de igerecek big¢imde, acg¢iklanamayan bazi islemlerden
kaynaklanan bu nedenle borg¢ artisinda dikkate alinmasi gereken net

hata ve noksan kaleminin de eklenmesine radmen 48 milyon dolarlik

286phdurrahman YILDIRIM, "Once Siyasi Istikrar." 4.4.1994 Cumhuriyet
Gazetesi.
287Remal KURDAS, Dis Borg¢ Birikimi ve Odemeler Dengesi Hesaplari, Bir
Go6zlem; Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Kasaim 1988, s.39-41.
288Doc;. Dr. Turgay BERKSOY, ''Tirkiye'nin Son On Yillik Dis Borg
Geligimi Bazi Gobzlemler, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ocak
1990, s.37-38.
289Gazi ERCEL(1992), a.g.e., s.ll.

90pr. Patrica LASONDE ve Yrd. Dog. Dr. Fatma TASKIN, ''Tirkiyenin Dis
Kredibilite Degisikliklerinin Bir Analizi'', 4-7 Haziran 1992 3. Izmir
Iktisat Kongresi, Mali Yapilar ve Mali Piyasalar , DPT., 1993, s.100.
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kismina ise hicbir agiklama getirilememektedirzgl.

Dis borg¢larin bilgisayar sistemiyle tek tek krediler bazinda
izlenebilir hale gelisi olumlu bir gelisme olmakla birlikte sistemin
devreye girdigi 1984 yilindan sonra da Dbahsedilen istatistik
sorunlarinin devami konunun tiimiiyle ¢éziilemedidgini ortaya koymaktadir.
Meselenin bir an ©dnce ¢dzlilmesi gerek borg yoénetimi bakimindan

aciliyetini korumaktadir.

Bor¢ yonetimindeki etkinlik kredibilitenin korunmasi ile
yakindan ilgilidir. Kredibilitenin kaybedilmesi dig borg ydnetiminde
biylik darboéazlaya neden olabilir. Tirkiye gibi kalkinmasi belirli bir
dénem daha dis borglanmayi gerektiren, zaman ydniinden ayarlamanin
geredgi olarak dis borc¢ geri Sdemelerinin de zaman zaman yeni borg¢lanma
ile gergeklesgtirildigi bir tUlkede, dis bor¢ akisinin siirekliligi
dolayisiyla kredibilitenin korunmasi 6zel bir &neme sahiptir. Ulkenin
ihtiyaci olan yodun alt vyapi yatirimlari borg vadeleri ile g¢akisan
vadede ekonomik kapasite yaratacak nitelikte dedildir. Bu nedenle alt
yapi yatiraimlari tamamlanana kadar veya dig finansman ihtiyaca
hissedilmeksizin gergeklestirilir duruma gelininceye kadar dis borg
refinansmanina ihtiya¢ duyulacadindan kredibilitenin korunmasi borg

ybnetimi bakimindan énemlidir.

Ulkelerin borg¢larini ddeme gliglerinin géstergesi olan solvency
kredibiliteyle birlikte {ilkenin ekonomik kapasite ve performansina
iliskin pek g¢ok dediskenin sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ulkenin
kredibilitesi mevcut Odeme kapasitesi (solvency) kadar bu kapasitenin
ne olacadina, tilke ekonomisindeki gelismeler de badla olacaktir.
Ulkenin borg¢larini &édeyebilir veye o6deyemez durumda olugu, ekonomik
kapasite ve performansinin sonucu olarak borg¢glari &deyebilirligi,

kredibilitesini belirleyecektir.

Borglarin odeniyor veye Odenemiyor olusu {lkelerin kredi
bulabilirligini ©nemli o6lcglide belirleyecedi muhakkak olmakla birlikte
gelecekte durumunun ne olacadlr da Onemlidir. Borg¢larinin &deyemez
duruma diismiiy bir {lkenin hig¢ borg¢g bulamayacadini disinmek mimkiin

dedildir. 1Ileride borg¢larini &deyecedi konusunda gereken giiveni

291Gazi ERGEL(1992), a.e.g., s.33.
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yaratacak ydnde niyetini ortaya koyan ve bu ybnde gerekli tedbirleri
alanlarin en azindan borgclarini odeyebilir duruma gelmesi
kreditérlerce destek gbrecektir. Dider taraftan gelecekte borg
ddemelerini o6deyemez hale gelecekleri siiphesi yaratan iilkelere kredi
akisi da kesintiye udrayacaktair. O halde ekonomik kapasite ve
performansa ilskin pek ¢ok degiskenin sonucu olarak borg servisini
yerine getirme ve yerine getirebilme glct kredibilite
dederlendirmesinin merkezinde vyer alacaktir. Bagarili bir dis borxg
yonetimi kredibilitenin korunmasi ve artirilmasi bakimindan &nemli

olacaktir.

Son dénemde uluslararasi rating sirketlerinin Tiirkiye'ye
verdikleri kredi notunu diislirmeleri borg¢lanmanin maliyeti artirdida
gibi borg ydnetimini de (giliglestirici etkiler yapabilir. Borg
servisinin yerine getirilmesi &nemli ©&lglide yeni kredi kullanimina
bagli bulunmaktadir. Kredibilite kaybi borg servisini olanaksiz
kilacak o6lglide kredi kullanimini engeleyici etkiler yapmasa da pahali
borglanmayla yerine getirilebilecek borg¢ servisi borg ydnetiminin

maliyetini artiracaktir.

Bor¢ ana para ve faizlerinin odenmesinden miitegsekkil borg
servisi konusunda Tiirkiye'nin Cumhuriyet doneminde 11i¢ defa ilki
1950'lerin sonu ikinci ve {g¢iunciisii 1970'lerin bagili ve sonunda olmak
tizere zorluda distind gdrmekteyiz. Herbiri ayni zamanda Odemeler
dengesi adirlikli ekonomik bunalimlar olarak geligsen s&z konusu ii¢
bor¢ bunalimina Osmanli bor¢ sorunlari da ilave edilirse kalkinma
tarihimizin ayrilmaz parg¢asl haline gelmislerdir. Kalkinmamizin ulusal
olanaklarla siirdliriilebilir hale gelemeyi$inin bir baska ifadesi olarak
ortaya ¢ikan borg ddeme krizlerimiz gliglii bir borg¢ idaresi ihtiyacini

da ortaya koymaktadair.

Iki bilyiik dalga halinde 1930 wve 1980'ler borg¢ krizlerinde
yogdunlasmak iizere bor¢ krizine maruz kalmamis kalkinma c¢abasi iginde
ilke yok gibidir. Bu anlamda belki var olan bir kag¢inilmazlik, borg
krizlerini degil yol acacada kayiplari belki Sn planda
dederlendirilmeyi gerektirmektedir. Tarihimizde Osmanli tecriibesindeki
agir sonug¢lari  yaninda, yakin tarimizde yasadigimiz  ekonomik

kalkinmamizdaki kesintiler ve bunlari gidermek konusunda katlanilan
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maliyet dis borg¢lanmadan ne fayda elde ettidimizi disiindlirecek
boyutlara ulagmaktadir. Diinya genelinde borg bunalimi yillari olan
olan 1980'leri Tilrkiye nispeten sorunsuz gecirmistir. 24 Ocak
kararlariyla uygulamaya giren disa ag¢ik bliylme modeli kredibilitenin
tekrar kazanilmasinda olumlu rol oynamistir. Borg¢lu diger iilkeler 1982
den itibaren borg¢ krizine girerken Tiirkiye biliylk bir sakintaiya
dusmemi$tir292. Tiirkiye 1985 Ekiminde baslatilan Baker Planinin
kapsamina girmemekle birlikte Baker planiyla getirilenleri 24 Ocak
programiyla yerine getirerek Baker planindan Once Baker plani ilkesi
kimligi kazanm1$293, bor¢ problemleriyle birlikte yasamanin miimkiin

olabilecedini ortaya koyan bir iilke olmustur294.

Tlrkiye 1982 borg krizinin disinda kalmakla birlikte 1973
petrol krizi sonrasinda borg¢ Odeme kriziyle karsi karsiya kalan ilk
gelisen ilke idi. 1977 ortalarinda ikinci petrol sokundan once kendini
hissettiren bor¢ problemi toplam borg¢larin % 70'inin ele alindagi 1982
éncesinin en kapsamli borg erteleme operasyonuna konu olmustur. Gerek
24 ocak 1980'de uygulamaya konan istikrar tedbirleri gerekse daha &dnce
1958 ve 1971'de uygulananlar bir yoniiyle dis borglanmada etkinlidin

saglanamadiginin goéstergeleri olarak deéerlendirilebilirzgs.

Bu anlamda istikrar tedbiri wuygulamalarini getiren ©Oncesi
slireglerin iyi bir sekilde incelenmesi gerekir. Ag¢ik borg¢ ddeme sorunu
olmasina ragmen bazi ol¢litlere gbre yapilacak dederlendirmeler
gelecekte muhtemel gelismelerin éngdrillmesi ve borg idare

etkinlidimizin dederlendirme konusunda fikir verici olacaktir.

Borgluluk dederlendirmelerinde uluslararasi Olg¢lilerde kabul
gbren temel gdstergeler dis borg¢larin ve dis borg¢ odemelerinin GSMH,
ihracat ve doviz gelirleri gibi statejik bazi ekonomik biiylikliiklerle
gére gelisimi olmaktadir. Dis borglarin GSMH'ye orani borcluluk
diizeyini gdsterirken bor¢ servisinin ihracat veya déviz gelirlerine

oranlarida borg¢larin &denme kabiliyeti konusunda fikir vermektedir.

292 M, CELASUN, a.g.e., s.37.

293Merih CELASUN, Dani RODRIK; ''Turkish Experience whith Debt:
Macroeconomic Policy and Performance'', Devoloping Country Debt and
the World Economy, edited by Jeffrey D. Sachs, The Universty of
Chicago Press, USA 1989, s.193.

2941, HAZARDAGLI, a.g.e. s.17.

295N, UNSAL, E. NAKiPo&LU, a.g.e., s.76.
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Son yillarda Tiirkiye'nin borg¢ servisi ve dis bor¢/GSMH
oranlari tehlikeli geligmeler gdstermekte, uluslararasis

dederlendirmelerde kritik kabul edilen seviyelere gelmektedirzge.

TABLO 31: TOPLAM BORG / GSMH.

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992*
35.7 41.0 47.5 54.6 59.1 57.5 52.0 44.5 46.5 48.4

* Gegici.

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gbstergeler (1950-1992), Mayis
1993, s.33.

Tilirkiye'nin dis bor¢-GSMH orani 1980'li yillar boyunca, asira
borglu {lkelerle benzer bir gelisme géstererek297 Tablo 3l'de de
gorildiigii gibi 1983 yilinda % 35.7 olan dis borglarin GSMH'ya orani
yikselerek 1987 yilinda % 59.1'@ c¢ikmistir. Daha sonra bir o&lgiide
gerileyerek 1990 wyilinda 44.5'e inmisse de son vyillarda tekrar

hizlanan borg¢lanma, borg stokunun GSMH'ye oraninin hizla

yiikselmesine % 66'ya kadar ¢ikmasina neden olmu$tur298.

1988 sonrasi déviz kurlarinin dilsiik dederlendirlmeye
baslanmasi dis bor¢ vyiikiini aldatici bir bigimde dlisiik g6ziikmesine
neden olmaktadir. 1894 basindan bu yana hizla artan doéviz kurlari disg
borglarin milli gelirin dolarla ifadesini diislirecedginden wveya dig
borglarin TL ile olan ifadesini ylikseltececedinden dis bor¢ / GSMH

oraninin hizla yilikselmesi sonucunu doduracaktir.

Borg servisiyle GSMH'yi iliskilendiren tablo 32'ye
bakildiginda, kimi yillarda, GSMH'nin % 10'una ulasan bor¢ servisi

ddemelerinin gindeme geldigi goriilmektedir.

TABLO 32: DIS BORG SERVISI / GSMH.
1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991

8.1 7.3 8.1 10.1 8.9 6.6 6.9
Kaynak: HDTM, Dis Borg¢lar Biilteni 1990 s.11l; HDTM, Dis Borglar
Biilteni Haziran 1992, HDTM, s.6

296 y,KORUM,a.g.e., s.50.

297Rpi tu ANAND, Ajay CHHIBBER and Sweder van WIJNBERGEN; a.g.e., s.150.
298pbdurrahman YILDIRIM, "Once Siyasi Istikrar.™ 4.4.1994 Cumhuriyet
Gazetesi.
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1988 yilinda GSMH'nin % 10.1'ine ulagan bor¢ servisi ayna
yilin 3.6'lik blylme oraniyla karsilastairaildiginda ¢ok ilging bir
sonug ortaya c¢ikmaktadir. Saglanan bliyUme borg¢ 6demelerine yetmedigi
gibi yeni borg elde edilememesi durumunda ekonomik blylmeyle elde
edilen kaynaklara ilave olarak GSMH'nin 8% 6.5'i kadar bir kaynadin
disariya aktarilmasi gerecektir. Bu orana % 2- 2.5%'e ulasan nufus
artis hizi eklendiginde kigi basina % 9'a ulasan refah gerilemesinin
glindeme gelebilecedi gtrulmektedir. 1988 yili artis hizini saglayan
tim yatirimlarin dig tasarrufla, dis borglanmayla gergeklegtirlmedigi,
as1il finansman kaynadinin yerli tasarruflar oldudu, dis borglanmanin
ise nihayet tamamlayici bir iglev gérdugl, gérmesi gerektigi

hatirlanacak olursa durumun vehameti daha da artmaktadir.

1988'den sonra bor¢ servisinin GSMH'ye orani bir olg¢ude
gerilemis 1990'da % 6.6'ya inmis olsa da bu oran hala hayli ytksektir.
1991 yalinda % 0.5 olan biiylime hiziyla karsilastirldiginda GSMH'nin %
6.9'u kadar olan bor¢ servisi 1988 yili igin yukarda yapilan
degerlendirmeleri 1991 yili ig¢inde gegerli kilmaktadir. 1985-1991
déneminde saglanan ortalama % 5.1'lik biytme hizina karsilik ortalama
olarak bu blytme hizinin yaklagsik 3 puan tzerinde GSMH'nin % 8'i kadar
bor¢ servisi yukll s6z konusu olmustur. Bu durum mili gelir ve kisi
basina digen gelir ve refah konularina yeni bir boyut getirmektedir.
Kigl basina digsen gelirin hesabinda ntifus artaisiyla birlikte ondan

daha genis boyut kazanan dis borg servisinin de dikkate alinmasi

gerekecektir.

Dis borg ¢demeleriyle, kullanilan dis borglarin sadlayacadi
hasilat arasinda tam bir g¢akisma gerekmese de dis borg yotnetimi
bakimindan belirli bir dénemde dig borg servisiyle gelir artasa
arasinda bir paralellik gerekli olacaktir. Aksi durumda borg servisi
ancak bor¢lanmayla finanse edilebilecektir. Kaldi ki ytzde 10 gibi bir
oran iktisadi kalkinma tarihimizde ¢ok istisnai olarak elde edilmis
bir biyime hizidir. Onumtizdeki yakin gelecekte de bu oranda bir blylime

hizi beklentisi maalesef s&z konusu degildir.

Borg ana para tdemelerinin yeni borglanmalarla
karsilanabilecedi dolayisiyla dis borg servisi o6demelerinin ekonomik

biylime ve refah dzerindeki etkilerinin faiz ¢demeleriyle sinirla
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olacagi dustnillecek olsa da tablo 33'te bor¢ sevisi iginde faiz

tdemelerinin yariya yvakin pay aldiga gortilmektedir.

TABLO 33: FAIZ VE ANA PARA ODEMELERI (Milyon dolar).
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Faiz 1511 1586 1753 2134 2387 2799 2907 3264
A.P. 2136 1907 2208 2173 2687 3927 4023 3938
IMF 185 237 255 378 443 432 240 48

1991 1992 1993

Faiz 3430 3217 3461
Ana para 4095 4871 4412
IMF 0 0 0

A.P.: ana para.

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal GOstergeler (1950-1992), Mayis
1993, s.33; DPT, Ekonomik G&stergeler, Mayis 1994, s.39.

Ana para ¢demeleri igin refinansman gergeklestirilse bile 3
milyar dolari agsan faiz &demeleri azimsanmayacak boyutlara ulasmigstir.
Bu o6lglide bir dis fazlanin sadlanmasy ve disariya aktarilmasi
zorunlulugdu s6z konusudur. Dig borglari mevcut sinirinin &tesine

arttirmak beraberinde ciddi sikintilar getirebilir.

TABLO 34: DIS BORG SERVISI ORANLARI (Cari islem gelirlerine

gore).
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1882 1983 1984
10 24 16 25 88 50 33 32 40 32

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992+
32 37 33 36 32 29 28 28

* Gegici.

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal G&stergeler (1950-1992),
Mayis 1993 s.27-28.

1979 yilinda cari islem gelirlerinin % 88'ine kadar ¢ikan borg
servisi 1980 sonrasi ihracat artisiyla beraber d&viz gelirlerinin
yikselmesi sonucu % 30'lara kadar gerilemigtir. Bu olumlu gelismeye
radmen kisa vadeli borglardaki hizli artig (Tablo 8} nedeniyle daig

borg servisi sorunlarinin ¢o6ziimlendigini disinmek gligtir. Kisa vadeli
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borglarin da eklenmesi durumunda (Tablo 35) bor¢ &demelerinin cari
islem gelirlerine oranlarin oldukga yuksek oldugunu sdylemek gerekir.
Kisa wvadeli Dborglardaki artlg bor¢ servisi sorunlarin:
adirlastirmaktadir. Ozellikle spekitlatif nitelikli sicak para
hareketleri beraberinde sikintilar getirmektedir. Borg¢ servisi ve kisa
vadeli borglar toplaminin cari igslem gelirlerine oranini g&steren
tablo 35 cari iglem gelirlerinin yarasindan fazlasinin dis bor¢ 6deme

baskisi altinda oldugunu ortaya koymaktadir.

TABLO 35: DIS BORG SERVISI VE KISA VADELI BORGLAR TOPLAMININ
CARI ISLEM GELIRLERINE ORANI.
1983 1984 1985 1986- 1987 1988 1989 1990 1991 1992*
63.1 58.7 67.2 86.2 78.0 67.7 57.7 55.9 55.4 55.0

* Gegici.

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Go&stergeler (1950-1992), Mayis
1993, s.33.

ihracatin, ulkenin déviz girdilerinin, artirilmasi dis borg
yonetiminde ihtiya¢ duyulan kaynadi olusturacaktir. 1980 6ncesi bu
durumun ihmale ugradidini soéylemek gerekir. 1978-79 wyillaranda bu
yénde alinan tedbirler olumlu sonuglar vermigse de, asil gelisme 1980
sonrasl gerceklegebilmistir. ihracatta saglanan biiylk gelisme dis borg
ybnetimi bakimindan g¢ok olumlu bir gelisme olmustur. Ihracat artisa
ile elde edilen doéviz girdileri dis bor¢ servisi ve geri &demelerinin
sikintiya dilsmeden yapilabilmesine imkan vermigtir. Son yillarda
ihracatin gelismesinde ortaya ¢ikan tikanikliklarin giderek artan dag
borglarin yeni bir bor¢ krizine yol ag¢mamasi i¢in gerekli tedbirlerin

alinmasinda gecikilmemelidir.

1977 ylinda % 507 olan dig borg¢/ihracat orani ihracat
patlamasi nedeniyle 1982'de % 222'ye inmekle birlikte ihracat artais
oraninl azalmasi, 1985'te dolarin defer kaybir nedeniyle o6zellikle
Alman Mark:i Dborglarinin dolar karsiliginin artmasi, ertelenen
borglarin &demelerinin 1984'te yeniden baglamasi, kisa vadeli
borglanmanin artisi nedenleriyle borg¢-ihracat orani ve dider borg

g¥stergelerinde k&tilesmeler ortaya Qlkml§tlr299.

299p. RODRIK, a.g.e. s.186.

152



TABLO 36: TOPLAM DIS BORGLARIN THRACATA ORANI.
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

308.6 423.3 389.7 341.4 354.4 376.4 355.9
Kaynak: Dig Borglar Bulteni 1990 s.11; Dis Borglar Btulteni
Haziran 1992, HDTM, s.6

TABLO 37: DIS BORG SERVISININ IHRACATA ORANI.
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992+
66.9 52.3 53.0 62.8 54.1 61.4 61.7 55.9 55.4 55.0

* Gegici.
Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1992), DPT,
Mayis 1993, s.33.

TABLO 38: DIS BORG FAIZ ODEMELERININ IHRACATA ORANI.

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992+
26.4 22.2 22.0 28.6 23.4 24.0 25.0 25.2 25.2 21.9

* Gegici.

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal G8stergeler (1950-1992), DPT,
Mayis 1993, s.33.

Tablo 36, 37, 38'in incelenmesi dis borg¢larin ihracatin 3-4
katina ulagmasi nedeniyle ihracat gelirlerinin yarisinin borg¢ servisi
dortte birinin de faiz 6demelerinin  baskisi  altanda  oldudu
koymaktadir. Borg servisinin ihracat gelirlerine orani 1980'lerdeki
nisbi dizelmenin digsinda Osmanlinin mali iflasina neden olan oranlar

dizeyinde bulunmaktad1r300,

1989 yilinda % 52 olan dis borglarain GSMH'ye orani tablo 39 da
degisik Ulkelerle karsilagtirmali olarak verilmektedir30l,

3000smanla dis bor¢ servisinin ihracat gelirlerine orani 1860'larin
baginda % 15 iken 1860'larin sonunda % 40'a 1874'te de % 66'ya
glkml$tl. E. KIRAY, a.g.e. s.261l.

0lglkeler arasinda yapiilan kargilagtirmalalarda, degik =zamanlarda,
degigik kosullarla, dedisik tlkelerin yararlandidi bor¢ ertelemeleri
ulularararasi plandaki borg¢ degerlendirme karsilastirmalarina
kullanilmaz hale getirdigini (. KORUM, a.g.e., 5.7.) ve
kargsilagtirmalari belirli bir ihtiyatla yapmak dgeredini belirtmek
gerekecektir. De¢iigsen sartlar nedeniyle benzer ihtiyatin dénemler
arasi karsilagtirmalarda da g&sterilmesi yarari olacaktar.
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TABLO 39: TURKIYE'NIN 1989 YILI DI$ BORGC BAZI ULKELERLE
KARSILASTIRILMASI.
Ulkeler Toplam Dis Borglar/ GSMH
Cezayir 57.6
Arjantin 119.7
Brezilya 24.1
$ili 78.3
Misar 159.0
Macaristan 75.8
Hindistan 23.8
(frdun 171.0
Meksika 51.2
Pakistan 46.9
Portekiz 41.0
Yugoslavya 33.5
Tunus 71.7
Endonezya 59.8
G. Kore 15.8
TURKIYE 52.0

Kaynak: HDTM, Dis Borg¢lar Bilteni 1990, s.43.

Genellikle  yuksek  oranda tabloda

Turkiye'den daha yuksek oranda borglu ulkeler bulunmakla birlikte

borglulardan olusan

ciddi borg¢ problemleri yasamis Brezilya ve Meksika'nin 224.1 ve %51.2

gibi oranlara sahip olmasi ytiksek oranda borgluluga isaret etmektedir.

G.Kore'nin 1985'te £52.5 olan dis bor¢/GSMH oranini 1989
3215.8'e benzer gekilde 1985-89 d&neminde Brezilya'nin $%48.7'den
$24.1%e, Sili'nin %143'ten $78.3'e¢, Yugoslavya ve Portekiz'inde

sirasiyla %48.3'ten $33.5'e ve %84.9'dan 341.0'a302 indirmis olmalari

$ 50'ler gibi bir oraninin kritik Dbir sinir oldu§unu ortaya

koymaktadir. Bu orani agan tllkeler disirme edilimi ig¢ine girmektedir.

302yNiTED NATIONS, Hanbook of International Ttrade and Development
Statics 1988, New York 1989, s.412-416.
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TABLO 40: TURKIYE'NIN DIS BORGLANMA ORANLARININ SERMAYE ITHAL
EDEN DIGER ULKELERLE KARSILASTIRILMASI.
TDB/GSMH TDB/1G DBs/1iG

Yil T.C. SIEU BSYG T.c. sigl BSyG T.c. Sig0 BsYU
1981 28.6 30.7 38.5 280.2 128.4 185.8 71.1 44.2 65.6
1982 32.8 35.4 45.5 222.2 155.2 241.5 58.1 54.2 86.4
1983 36.1 37.8 50.0 231.4 164.2 254.3 53.9 56.4 90.9
1984 42.4 38.9 51.1 218.2 158.1 247.2 51.0 50.2 76.4
1985 47.8 41.2 52.2 223.3 171.2 263.9 67.2 48.8 78.1
1986 53.1 43.1 54.8 278.8 182.9 302.4 84.4 48.9 74.1

SIEU: Sermaye ithal eden Ulkeler.

BSYU: Borg sorunu yagsamis Ulkeler.

DBS: Dig borg¢ servisi. Kisa vadeli borglari igermektedir.
Kaynak: D.RODRIK, a.g.e., s.187.

Turkiye 1980"lerin ortalarina kadar dis borglarin ihracata
orani diginda gerek toplam dis borg¢/GSMH gerekse dig borg servisinin
déviz gelirleri Dbakimindan borg sorunu 1ile karsi karsiya kalmis
tilkelerden ve borglu diger tulkelerden daha iyi durumdadar. 1985-86
yillarinda ise bor¢ sorunu yasamls asirli borglu Ulkerin dederlerine
ulasmis gdzlkmektedir. 1980'den 1990'a gelismelerin wverildigi tablo
41'de Turkiye'nin asiri borglu (lkeler dahil tim tlkelerin g¢ok
Uzerinde bir hizla borglandifi gdrilmektedir. 1980'den 1990'a asirz
borglu sayilan bu tlkelerin borglari % 110 artar, tum Ulkelerin
bor¢laraindaki artis % 124 olurken Turkiye'nin borglarindaki artis %

157'yi bulmustur.

155



TABLO 41: TURKIYE BORGLANMASININDAKI GELiSIMIN DIGER ULKELERLE
KARSILASTIRIILMASI (1980-1990).

1980 1990 Artig (%)
BUTUN ULKELER
Dis borglar{milyon dolar) 572 756 1 280 509 124
Dig borg servisi 92 003 143 351 56
TDB/GSMH 28.0 41.0
DS/ IH 21.1 19.8
ASIRI BORGLU ULKELER
Dig bor¢ (milyon dolar) 317 902 670 589 110
Dig borg¢ servisi . 55 150 56 758 3
TDB/GSMH ) 34.3 53.2
TDS/IH 28.4 25.2
ORTA GELIRLI ULKELER
Dig borg 443 639 873 244 97
Dis bor¢ servisi 79 447 106 510 34
TDB/GSMH 35.3 42.1
TDS/1H 25.3 19.7
TURKIYE
Dis bor¢ (milyon dolar) 19 119 49 149 157
Dis borg servisi 1 605 7 102 342
TDB/GSMH 34.3 46.3
TDBS/1H 28.0 28.2

Kaynak: F. CEYHUN, a.g.e., s5.37.

1980'1i yillarda dinya genelinde yasanmis olan bor¢ krizi
nedeniyle pek g¢ok tulkenin kredi bulamamasi diger #lkelerin borg
artiginin distk kalmasinda dolayisiyla Tirkiye'nin borg¢larinin hizli
artiginda bir ag¢iklama tegkil etse de bor¢ bulamayan wlkelerin borg
dizeylerinin ulagtigamiz borglanma seviyesinden g¢ok yiksek olmamasi
asiri bor¢lanma olgusunu ortaya koymaktadir. On yilda GSMH'nin % 34.3
%2 46.3'ne ¢ikan dig borglanma tim tlkeler bakimindan % 41 Turkiye'nin
de aralarinda yer aldigr orta gelir grubundaki ulkelerde % 42.1
seviyesindedir. Ancak agairi Dborglu olarak degerlendirilen grup
Ulkeleri Turkiye'den daha yluksek oranda 3 53.2 borglu
gtziikmektedirler. Ancak fazla borglu wlkelere ait bu oranin bir
ortalama oldugu, bu gruba dahil bazi Ulkelerin daha dugiuk borg¢lanma

156



oranlariyla borg¢ krizine maruz kaldiklari unutulmamalidar.

Tirkiye'nin bor¢ servisindeki artis ise dider ulkelerin ¢ok
zerinde olmustur. 1980 yilinda 1 milyar 605 milyon dolar olan borg
servisi 1990 yilinda 7 milyar 102 milyon dolara ¢ikmis, borg¢ servisi %
342 artis gostermistir. Bor¢ servislerindeki artis tum tlkeler igin §
56, asiri borglu Ulkelerde % 3 orta gelirli ulkeler grubunda ise % 34
olmugstur. TuUrkiye'nin borg¢ ana para ve faiz ddemelerinde meydana gelen
bu artisin bir bsluml yine bor¢ ertelemesiyle agiklamak miumkindir.
1978-79 yallarainin yodun borg ertelemeleri nedeniyle 1980 yilanda
¢denmesi gerekenin ¢ok altinda bor¢ d#demesi yapildi@ar i¢in bu yilin
rakami dilgik kalmis dolayisiyla artis orani bluyumigtir. Fakat
karsilastirma borc¢ servisinin ihracat gelirlerine oraniyla
yapildiginda diger tulkelerin ¢ok Uzerinde ihracat artisi saglamasina
ragmen  Turkiye ylzde 28.2'e ulasan bir oranla Dbttin ilke
kategorilerinin zerine g¢ikmaktadir. Bu oran takip eden birkag yil
iginde bor¢ kriziyle kargsilasan asiri borglu ulkelerin 1980 yilandaki

oranina (28.4) hemen hemen egittir.

OECD borg ertelemesinin bittigi 1984'ten sonra borg servisi
oranlarinda g¢g&ritlen bozulmalar ihracat ve doviz gelirlerindeki
gelismelerin borg¢lanma ve dolasiyla bor¢ seviyesindeki artislarin
gerisinde kaldigini ortaya koymaktadir. 1980-84 yillari arasindaki
iyilesmenin de bir 6l¢ide daha ¢nce yapilan ertelemelerin sonucunda
ortaya c¢iktidini ve erteleme ddéneminin sona ermesiyle Dbirlikte
sikintilarin tekrar bagladigr gdriilmektedir. 1986 yilinda petrol
fiyatlarindaki duslise ragmen bor¢ servisi sorunun blylmesi yeni

erteleme ihtiyag¢ ve Snerilerine yol agmaktad1r3°3.

Borg ertelemesinin yeni bir borglanmadan farkli bir yoénid ve
etkisi yoktur. Gok kere ertelenen borg¢lar yeni borglardan daha adir
hikimler tagimaktadir. Ote yandan ertelemeler kredibilite dzerinde

olumsuz etkiler yapaktadir. Esasen erteleme talebi bor¢ akisinda bir

303M, CELASUN a.g.e., s.56-57, Dog. Dr. H. KIZILYALLI, ''1988 Yilinin
Ekonomik Sorunlari ve (8zim Yollari'', Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi Ekim 1988, s.46. Ayrica 1994 yilinda adirlasan ekonomik
sorunlar ve dis borglanmada ortaya ¢ikan tikaniklar dolayisiyla ve
uygulamaya konan 5 Nisan ekonomik istikrar tedbirlerinin de
etkinligini artirmaya yonelik olarak i¢ ve dig borg¢larda ertelemeye
gidilmesi Snerileri genis g¢evrelerce dile getirlmeye baslanmistir.
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sikintiya igaret etmektedir. Ulkenin borcunu 6deyebilmek ig¢in yeniden
borglanma gibi bir bor¢ y®netimi aracindan yararlanma olanagindan bir

8lgide yoksun bulunmasi anlamina gelmektedir.

Eski borglarin, yeni borglarla 8denmesi dis borg yOnefiminin
bir araci olarak kabul edilmektedir. Borg¢lanma ihtiyaci Aigindeki
kalkinan bir tlkenin bir siire bu big¢imde davranmasi da kag¢inilmazdir.
Fakat borg¢lanmaya dayali O6deme strekli bagvurulabilecek bir arag
olmamalidir. Bu ydnde davraniglar dis borg stokunun stirekli buytimesine
neden olacaktir. Dis borglanmanin da itlke ekonomisinin kaldirabilecegi
bazi sinirlara vardir. Sirekli artan bir dig bor¢ stokunun ekonomi
tzerinde olumsuz bir .baski olusturacadi unutulmamalidir304, Borg¢lari
borgla &deme rahatligi zaman i¢inde buyik yidilmalara neden olabilir.
Son yillarda dis borg stokundaki haizli artig, her tiurli bor¢lanma
imkanindan sonuna kadar yararlanma arzusu oldufu yoéninde izlenim

yaratmaktadir.

D1s borg¢lardaki artigs doviz gelir ve giderleri arasindaki
farkin blytmesine yol agarak dis temel dengesizlide yol acabilecektir.
Dis Dborg¢larin dis temel dengesizlige yolagacak denli artmamasa
gerekir. Bu nedenle kamu-8zel ayrimi yapilmadan dis borglarin gozetim
ve denetim altinda tutulmasi gerekir305. Dis borg seviyesi sabit
tutulmali, sadece ana para o6deme ihtiyaciyla sainirli yeni borg
alinmali, faiz 6demeleri ig¢in cari islem fazlasi yaratmanin yollari

aranmalidir306,

Ihracat yaninda dider déviz girdisi kaynaklarinin tegviki borg
idaresi bakimindan oldudu kadar makro ekonomik distikrar wzerindeki

baskilarin azaltilmasinda ¢nemli katkilar saglayacaktar.

304ryrkmenistanin sahip oldugu sahip oldugu petrol rezervleri
dolayisiyla gelecedin Kuveyti olabilecedini s8yleyen Dinya Bankasi
Orta Asya ve Azerbeycan B&liumil Bagkani Tanju Ydértikodlu bunun sahip
olunan kaynaklarin iyi degerlendirilmesine ve fazla borglanmamaya
ba#li oldugunu soéylerek fazla borglanmanin sakincalarina isaret
etmektedir. Cumhuriyet Gazetesi, 26.1.1594.
305g, {YIBOZKURT(1993), a.g.e., s.123-125.
® y. KORUM, a.g.e., s.31-32.
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TABLO 42: YABANCI SERMAYE iZzIN VE GIRISLERININ YILLARA GORE DAGILIMI

(milyon dolar)

Y1l izin verilen Gergeklesen (net)
1950 1 5
1960 10 24
1970 88 58
1980 97 18
1981 338 9%
1982 167 55
1983 103 46
1984 271 113
1985 234 99
1986 364 125
1987 655 106
1988 821 354
1989 1512 663
1990 1861 713
1991 1967 783
19062 1820 779

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal G#stergeler (1950-1992), DPT,
Mayis 1993 s.26, DPT, Ekomomik G&stergeler, Haziran 1994, s.63.

Izin verilen yabanci sermaye 1980 basindaki yillik 100 milyon
dolarlik seviyeden kayda deder bir artis g8sterek 2 milyarlaik bir
seviyeye ulagmigtir. Toplam olarak da 1992 yilinda 10 milyar 438
milyon dolara ulagsan yabanci sermaye izni verildigi g6rilmektedir.
Fakat hemen belitmek gerekir ki, gergeklesmeler, fiilen gelen sermaye
ayni o6lg¢tude olmamistir. Izin verilenin % 30-40 seviyesinde kaldigi
gbzlemlenmektedir. Faaliyet g&steren sirket sayisi bakimindan da 1980
sonrasi hizlia bir geligme olmustur. Yabanci sermayeli sirket sayisi
1980 de 78 iken 1992 de 2330'a yikselmigtir. Bu girketlerin yabanci
sermaye payl ortalama % 51.47 dizeyinde bulunmaktadir307,

Yurt digsinda ¢aligan isg¢ilerimizin buglne kadar 40 milyar
dolara bulan dévizi dlke ekonomisine kazandirdiklarini ve bu
dévizlerin dis borg¢lanma baskisinin azalmasinda buyuk etki

safladiklari vurgulanmadan geg¢ilebilecek bir konu de8§ildir. Benzer

307MERKEZ BANKASI, 1992 Yillik Raporu, s.207-208.
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bi¢imde yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin de OSnemli bir déviz

girdisi sagladiklarini belirtmek gerekecektir.

Ddviz girdilerini artirmanin yaninda belirli bir dtizeyde
rezerv bulundurmak bor¢ idaresi wve 1ithalatin sorunsuz finansmani
bakimindan kag¢inilmazdir. Kambiyo liberasyonu ve d®viz kurunun serbest
piyasa da olusmasi yo&nundeki tercihte rezervliere olan ihtiyaca
buyutmektedir. Bu nedenlerle saflanan yiksek rezerv duzeyini olumlu
grmek gerekir. Digder taraftan rezervlerin seviyesi kredibilite
bakimindan da olumlu bir g6stergedir. Ekonominin ihtiya¢lari disinda
rezerv birikimi de saflayabilecek duzeyde kredinin temin edilmig

olmasi yuksek bir kredibiliteye isaret etmektedir.

TABLO 43: ULUSLARARASI REZERVLER ( net rezerv milyon dolar).

Yail Tutar
1970 440
1971 781
1972 1494
1973 2387
1974 2227
1975 1444
1976 1472
1977 1238
1978 1630
1979 2586
1988 6428
1989 9283

1990 11387
1991 12250
1962 15252
1993 17761

1994+ 12996
{(*)Mart ayz.
Kaynak: MERKEZ BANKASI, 1992 Yillik Raporu, s.196,WORLD BANK,
World Debt Tables: External Debt of Developing Countries, 1988-1989
Editions, Volumes III Countries Tables 1970-79, Washington, s.224;
DPT, Ekomomik G8stergeler, Haziran 1994, s.62.

Yiksek dizeydeki rezervlerin dedinilmesi gereklli baska bir

ybnit ise maliyetleri olacaktir. Bu rezervlerin &demeler dengesi
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fazlalari sonucu dedil borglanmayla saflanmasi maliyetlerini artairan
unsur olmaktadir. D&viz tevdiat hesaplari sicak para giriglerinine
dayalil kisa vadeli Dborg¢larin rezerv olusumundaki payinin artan
yuksekligi rezerv maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Kisa
vadeli borg¢lar ytksek doéviz rezervi bulundurmay: zorunlu kilarken,
yuksek vadeli kisa vadeli borglanma rezerv maliyetini ylkseltmektedir.
Kisa vadeli borg¢lar 1992 sonunda 12.7 milyon dolar ditzeyinde bulununan
kisa vadeli borg¢lar yariya yakin 6.3 milyar dolarlik bir artaigla 19

milyar dolara ulasmig durumdad1r308,

Son donemlerde, patlak veren doviz spekillasyonun da etkisiyle,
Merkez Bankasi déviz rezervlerindeki erime, Bankanin dsviz
yukumliklerini yerine getirmede zorlanmasina neden olabilir. 18.3.199%4
itibariyle 4 milyar 88 milyon dolar olan déviz rezervi ve staratejik
rezerv olan ve daha agsadi diusmesi yasal olarak sinirlandarilan 117 ton
altin rezervi 10 milyar 658 milyon dolar olan déviz yukimlikleri

kargisinda yetersiz bir seviyededir309.

Ihracat ve ihracat digi déviz girdilerinin artirilmasi igin
gergek¢i ve etkin kur politikalari izlenmelidir. D&viz kurlari yalniz
dis ekonomik dtinya ile uyum bakimindan dedil dis borglarin yénetiminde
de o6nemli etkilere sahiptir. D&viz kurlarainin disik degerli, ulusal
paranin agiri deferli tutulmasa dis kaynaklarin ig¢ kaynaklara gére
daha ucuz olmasina yol agarak dis Dbor¢lanmaya olan y®nelisi
artiracaktair. Dig finansman yurtigi finansmana gbre daha ucuz hale
gelecektir. Bu dis finansmanin i¢ finansmana alternatif hale gelmesi
sonucunu doguracaktir. Halbuki dis borglanma i¢ finansmanin alternafi
dedil tamamlayicisi olmak durumundadir. Ozellikle yofun enflasyon
yaganan doénemlerde devalllasyondan kag¢inma dis bor¢ kullananlara bir
sUbvansiyon uygulanmasi anlamina gelecektir. Kur garantilerine dayala
borg¢lanmanin yaganmis cazibesi bu konuya aciklik ortaya koyacak
niteliktedir. Kur garantilerinin kaldarilmasi sonucu dig kredi
kullanan pek ¢ok firmanin zor duruma digmesi, kur garantisi
uygulamalarinin devami talepleri, sdzQ edilen kogullar ig¢inde

kullanilan dig borg¢larin dugitk maliyetinin gdstergesidirler.

3080umhuriyet Gazetesi, 29.3.1994.
309¢cunhuriyet Gazetesi, 25.3.1994.
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1980 oncesi devalilasyondan kaginma big¢iminde ortaya g¢ikan kur
politikalar: s6zli edilen olumsuzluklara neden olmustur. 1970'lerxr
boyunca ihracati caydirici, ithalati ézendirici, yliksek kara borsa
kurlari yaratan diigitk kur politikalara izlenmistir310. 1973 sonrasi
petrol fiyatlarindaki artisin sonucu olarak rezerv kayiplari
karsisinda dis dengeyi saglayama yb®nelik tedbirlerin, devalilasyon
yvapmama konusunda gdsterilen 1israr, 1977 krizinin hazirlayicasi

olmu$tur311.

1980 sonrasi giinliik kur ayarlamasi biciminde getirilen esnek
uygulama doviz gelir ve giderlerini dengeleyen kur olan gergek¢i kura
312 ydnelis dis ticaret ve &demeler dengesi sorunlarinin ¢dzimlenmesi
yvaninda fon akigslarini da olumlu etkiledi. Borg¢ ertelemeleri ve yeni
krediler 1980 basglarindaki Odemeler dengesi sorunlarinin g¢éziiminde

etkili oldu313,

Disa acik Dbliyime modelinin geredi olarak ortaya g¢ikan
serbestlegsme yodniindeki gelismeler daha etkin kur politikasi devreye
soktugu kabul edilmesi gereken bir gergek olmakla ve uygulamasi genel
hatlariyla tersi big¢imde ortaya ¢ikmis da olsa ithal ikamecilidinin
gergekgi kur uygulamaya engel oldugunu one sirmek gligtiir. Kaynaklari
ihracat sektdrinden ithalatai ikame eden sektdrlere yoéneltmek ig¢in
doviz kurlari disinda baska arag¢lar da olsa gerektir. Ayrica yliksek
dederli ulusal para ithalati ucuzlatarak ithal ikamesi uygulamasini da
zora sokacaktir. Diger taraftan 1980 sonrasi tam bir serbest kur
uygulamasindan da sz etmek miimkiin dedildir. Aslinda 1980 oncesi ve
sonrasinda da ayarlama araliklari farkli olmak ilizere ayarlanabilir kur

sistemi uygulamasi sdz konusudur.

1980 sonrasi glinliik ayarlamalara dayali uygulamada da TL'nin
dederi tartigsmali olmaya devam etmistir. Ihracat artisini sa§lamak
i¢in TL'nin dederinin asiri dislirilmesinin ihracat gelirlerini ne
6lgide artirdigr tartismali yodnlere sahiptir. Yiksek doviz kurlarinin

da bor¢ servisinin reel dederini ve bilitgeye olan yiikiinll artirdidi bir

31oJeffrey D. SACHS, ''Introduction'', Devoloping Country Debt and the
World Economy, edited by Jeffrey D. Sachs, The Universty of Chicago
Press, USA 1989, s.15.

311y, CELASUN, a.g.e., s.39.

3127 yaTiPO&LU, a.g.e., s.72.

313p, RODRIK, a.g.e., s.183.
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baska gerqektir314.

Diinya Bankasinin yaptidi bir aragtirmaya gdre 1980-1986
yillari arasinda dis bor¢/GSMH oranindaki artigin yilizde ellisinden

fazlasi kur politikalarindan kaynaklanm1$t1r315.

Tamam1 izlenen kur politikasiyla agiklanamasa da ihracatin
tesvik amaciyla TL.'nin dederinin disik tutulmasi bir taraftan da daig
ticaret hadlerinin aleyhe geligmesine neden olmaktadir. 1975
itibariyle 100 olan endeks 1972 de 136 iken 1984 te yariya yakin bir
azaligsla 7Tl1l'e inmistir. Bu gelisme ihracatta sadlanan artisan

ekonomiye olan maliyetini artirmaktadir.

Thracatin déviz kurlariyla tesvik edilmesini tamamiyle yanlis
bir uygulama saymak da mimkiin dedildir. Yanlis olan ihracatin yalnizca
doviz kurlariyla tesvik edilmeye ¢alisilmasidir. Hayali ihracat tlriu
yolsuzluklara yol agabilen mali tesvikler yerine ihracata yonelik

tiretimin tegvikiyle birlikte doviz kurlari daha etkin olabilir316,

Kur politikalarina iligskin tartigsmalara son verebilecek
konvertibilite yonlinde atilan adimlar heniiz amaca ulasmaktan uzak
olmakla birlikte gerek gergek¢i kur uygulamasi gerekse uluslararasi
sisteme uyum sadlamak bakimindan vyararli sonucglar getirebilecektir.
OECD Genel Sekreter Yardimcisi R.A. Cornel, 3. 1Izmir Iktisat
Kongresinde vyaptigi konusmada makro ekonomik istikrarin saglanmasa
durumunda Tiirkiye'nin etnik temelde bélgesel bir ekonomik isbirliginin
merkezi veya O©Snemli bir gilcli, TL.'nin de temel para birimi
olabilecedini belirtmektedir317, Bununla birlikte kisa vadede
konvertibiliteye gegisi gergeklestirmek mimkiin gdriinmemektedir.Clinki
bu ekonomik ve mali istikrar kadar siyasi istikrara da badli olan bir
konudur318, Enflasyon, O&demeler dengesi agiklari oldudu, ekonominin
rekabet giiclinlin yeterince gelismedidi bir ortamda konvertibilite
"fantaziden" oteye gidememektedir. Konvertibilite ve ona dayali olarak

sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi yoniindeki kararlar

314y, CELASUN, a.g.e., s.38.

315G, ERCEL(1992), a.g.e., s.33.

316y, KIZILYALLI (Ekim 1988), a.g.e., s.45.

317r.A. CORNEL, ''Makroekonomik Istikrar I¢inde Biiylime-Panel'',
{sh:285-330), 4-7 Haziran 1992- 3. Izmir Iktisat Kongresi- Gelisgme

Stratejileri ve Makroekonomik Politikalar, DPT 1993, s.295-296.
18y.KORUM, a.g.e., s.51.
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olgunlasmamis, erken davraniglar olmustur319.

5 Nisan 1994 kararlariyla gilndeme gelen déviz kurlarinin
bankalar 6zel finans kurumlari, PTT ve yetkili miiesseseler tarafindan
belirlenecedi yaklasimi ¢ercevesinde, Merkez Bankasinin aralarinda
6zel bankalarin da bulundugu 10 bankanin belirledidi kurlari esas alan
bir uygulamaya gegmesini konvertibilite yo6niinde bir gelisme olarak
dederlendirmek gligtilr. Bu uygulamaya ge¢is istikrar politikasi oncesi
yasanan doéviz spekiilasyonu karsisinda Merkez Bankasinin onemli &lcgiide
rezerv kaybina udramasi sonrasinda Bankanin déviz piyasalarina

miidahale olanadini kaybetmesinin sonucu olmu§tur320.

Ulkenin izledi§i kur pélitikalarl, kurlardaki degismeler kadar
¢capraz kurlardaki dedismeler de {iilkelerin borg yiikleri 1{izerinde
etkiler yapmaktadirlar. 1985-1991 doéneminde kur farklari toplami 12
milyar dolar gibi oldukca yiliksek bir miktara ulasmistir (Tablo 44). Bu
yiik, borc¢ stokunun déviz kompozisyonuna godre c¢apraz kurlarda meydana
gelen dedismelerdir. Dolarin dedger kaybina badli olarak biliyik kur
farki kayiplari ortaya c¢ikmistir. Dis bor¢ stokunda meydana gelen bu
artislar borg¢ kullaniminda bir artis degil borglarin doviz

kompozisyonu dolayisiyla meydana gelen artislardir.

TABLO 44: KUR FARKLARI.
Y1l TOPLAM DEM SDR CHF GBP JPY FRF  NLG
1985 2.754 1.386 95 511 71 413 122 149
1986 3.655 1.883 112 673 7 683 97 199
1987 4.910 2.338 107 781 89 1240 120 235

1988 ~2.223 -1.414 -16 -501 -10 =70 -91 -121

1989 - 307 628 -10 -80 -40 - 887 35 48

1990 3.123 1.877 2 541 65 414 108 116

1991 153 187 0 156 14 534 14 11

1992* 24 -2 0] -32 8 63 12 -1
* Gegici

Kaynak: HDTM, Dis Borg¢lar Biilteni Haziran 1992, sh:17

Kur farki kayiplarini &nlemek, kurlardaki dedisme ydnli tahmin
edilerek mumkiin oldugunca deder kaybina ugramasi muhtemel paralar

tizerinden borglanmak veya mevcut borglari bu paralara ddniistiirmek gibi

319Kemal KURDAS, "Ekonomik Bunalima Dodru", Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi Subat 1994 yi11:31, no:2.(39-53}), (Subat 1990 sayisindaki
gaglnln aynen tekrari olarak), s.49,51.

20EKONOMIK TREND, 10 Nisan 1994, "5 Nisan Kararlari 1994 (Ekonomik
Istikrar Pakeketi) Tam Metin", s.15.
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dinamik bir borg¢lanma ve borg yénetimiyle mumkin olabilir. Fakat,
hemen belirtmek gerekir ki, kur risklerini ortadan kaldirmak uzere
uluslararasy plyasalarda yapilan swap benzeri bu tir dénugtirme
iglemleri uygulamak konusunda Hazine ve Merkez Bankasi gerekli hukuki
yetki ve yapilara sahip degildir. Bu durumda déviz kuru kayiplari
konusunda alinabilecek diger bir énlem doviz girdilerinin
kompozisyonuyla borglarin déviz kompozisyonu {Tablo 45) arasinda bir
dengenin kurulmasi olacaktir. S8z konusu uyum orta ve uzun vadeli
borglarda bir &lg¢tide gergeklestirilmistir. D6viz gelirleriyle orta ve
uzun vadeli krediler bakimindan saglanan dengenin kisa wvadeli borg¢lar
bakimindan da saglanmasi gerekecektir. Yalniz bu defa déviz
gelirleriyle birlikte d&viz rezervleri de dikkate alinmali, dengeleme
d6viz rezervleri bakimindan da vyapilmalidir. Gerek bu dengeleme
bakimindan gerekse d¢viz kuru dedismelerinden ortaya ¢ikacak kayiplari
dnlemek {Qzere swap, option, wve future islemleri, spekilasyon
blglilerine ulasmayacak bir big¢imde, yapabilecek teknik bir grubun,
gereken hukuki ve idari yetkilerle donatilmig olarak devreye sokulmasi
yararli olacaktar. Cari islem ag¢iklari belirli bir seviyede
tutulabilirse gerek mevcut borglarin gerekse de yeni borg¢lanmalarain
piyasa, faiz, vade bakimimlarindan istenilen yd&n ve c¢egitlilikte
gergeklestirilmesi mtmkin olabilecektir32l,

TABLO 45: 1991 YILINDA DIS BORGLARIN DOVIZ KOMPOZ1SYONUNUN
DAGILIMI (%)

Doviz cinsi Kisa Orta ve uzun Toplam
UsSD 57.8 28.0 33.6
DEM 32.2 35.8 35.1
CHF 1.7 6.6 5.7
GBP 1.2 0.7 0.8
JPY 1.3 19.7 16.2
FRF 1.9 1.9 1.9
NLG 2.5 1.8 1.9
Diger 1.4 5.5 4.7

Kaynak: HDTM, Dis Borglar Bulteni Haziran 1992, s.20.

Dis bor¢ yonetiminin kur degismelerinden kaynaklanan kur
farklari gibi Ulkenin kontrold digsindaki etkenlerden bagli sorunlara

yaninda igerden, ekonomik istikrarin saglanamasindan kaynaklanan

321 Gazi ERGEL, Dis Ekonomik Iliskiler Tebliy§ Sunug ve Tartigma
Toplantisi, 4-7 Haziran 1992 3. Izmir Iktisat Kongresi- Dis ekonomik
fligkiler, DPT., 1993, s.145.
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sikintilar da s6z konusudur. Bir tdrld kontrol altina alinamayan
yiksek enflasyonun ve mali y&netime iliskin ciddi sorunlar, dis borg
yonetiminde gtigltkleri artmaktadir. Dis borg servisi kamu finansman
agigini biyuttirken dis bor¢c servisi odemeleri de kamu borglanma

gereksinimini artairmaktadir.

Liberallesme sonucu 8zel sektérin dig borglanmasinda ve
yukimluliklerinde bir artis olmakla birlikte dis borg
yiuktmlultklerinin g¢odunlugu kamuya aittir. Bu ytktmldlukleri yerine
getirebilmek ig¢in kamu ya kaynak aktarilmasini gerekmektedir. Doviz
kazanglarinin c¢ogunlukla ¢zel sektdr tarafindan saflanmasi borg
yukimlaliklerinin yerine getirilebilmesi  i¢in kamuya  doviz
transferini de gerekli kilmektadir. S6z konusu aktarimlarin kaynagi
degigik olgulerde hem agrk finansman, hem borg¢lanma hem de
harcamalarin azaltilmasiyla gergeklestirilmektedir. Bu durum da
finansal dengeyi bozmaktadir. Enflasyonla birlikte, ihracatan da kur
politikasiyla yénlendirilmesi sonucu slUrekli deder kaybeden TL das
bor¢ servisinin yuktnt giderek artirmaktadair. Dig bor¢ servisi
yuktundeki artislarin yol a¢tigr mali agaklarlar tekrar TL'nin defer
kaybina neden olmakta, artan kurlarda tekrar bor¢ idaresini =zora

sokarak bir kisir déngllye yol agmaktad1r322.

Turk Lirasi karsilaklari siirekli artan dig borg anapara ve
faizlerini kargilayamayan Hazine bir "bankerlesme sUrecine”™ ve i¢ borg
kisir dénglsiine girmistir323. Hizla artan i¢ borglanma billytk boyutlara
ulasirken yluksek faiz &demeleriyle de birlikte biitge Uzerinde buylk
bir ytuk haline gelmistir. 1985-1992 dtneminde i¢ borg¢lanmanin % 80-
951 anapara ve faiz O6demelerine gitmigtir324. Bu durum, tersine bir
etki yaratmis, i¢ finansman dengeleri ig¢in dig borg¢lanmaya gidilmesi

gundeme gelmigtir325. Yurti¢i faizleri dusurmek ig¢in sik sik dag

322p, RODRIK, a.g.e., s.183-189.

23Tuncay ARTUN" Tdrk Mali Sistemi 1980-1984 'Degisim ve Maliyeti'™ ,
Tirkiye Ekonomisi 1980-1985, Bilsay KURUG, Tuncay ARTUN, Oktar TUREL,
pikran KETENCI, Ercan KARAKAS, Ergun TURKCAN, Yilmaz AKYUZ, Taner
BERKSOY, Mete TORUNER, Korkut BORATAV; , Bilgi Yayinevi, ikinci basim,
Istabul Ekim 1985, s.70.

285, cem GOBANOGLU, "1994 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisinin
Gundemi", Mtlkiyeliler Birligi Dergisi Ocak 1994 sayi: 163 cilt:
Xviil, s5.18.

23pog. Dr. O. OYAN(1993), s.164.
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borglanmaya gidilmektedir326.

Déviz rezervlerinin piyasadaki TL. 'nin emilmesi
operasyonlarinda kullanllma51327, zaman zaman dis borglanmanin para
politikasinin bir araci, tek mali kaynakmigs gibi go6rillebildigini

ortaya koymaktadir.

1980 sonrasi kamu ag¢iklari bir o6lg¢tde kontrol altina
alinabilmis olsa da son yillarda Turkiye ciddi 6lgilerde kamu
agiklariyla karsa karsiyadir. 1985 yilinda GSMH'nin $4.6"s1
dizeyindeki kamu borglanma geredi 1993 yilinda 16.3'e kadar tirmanmis

durumdadair (tablo 46).

TABLO 46: KAMU KESIMI BORGLANMA GEREGI / GSMH.
1980 1985 1989 1990 1991 1992  1993(1) 1994 (2)
8.7 4.6 7.2 10.2 14.5 14.9 16.3 14.2

{1) Gergeklesme tahmini.

(2) Program.

Kaynak: HDTM, Baslica Ekonomik GSstergeler, Subat 19594, s5.69.

Dis borg¢larin ekonomik kalkinma amaglari disinda mali amag¢lara
ytnelik olarak kullanilir hale gelmesini olumlu bir gelisme olarak
dederlendirmek glgtir. Mali disiplinle ¢&zUmlenme imkani olan
sorunlari dis borglanma yoluyla asmaya ¢alismak dofru bir maliye
politikasi tarzi olmayacaktir. Bir "Hollanda Hastaligi3?8" durumu
arzeden bu davranig tarzinin son yillarda giderek artan ¢lgide kisa
vadeli, sicak para hareketlerine dayali olarak gergeklegsmesi ise

tehlikeli sonuglara yol acabilir.

Turk. Parasinin Kiymetini Koruma Kanununda yapilan
dedigikliklerin sa@fladidi serbestlesme ortaminda son =zamanlarda

yasanan sicak para olaylarinda, yabanci yatirimcilarin wve yerli

326gazim ONEN, "Finans Reformu, Sermaye Piyasasa wve Borsa",
Mulkiyeliler Birligi Dergisi Ocak 1994 sayi:163, cilt: xviii, s.30.
327Cumhuriyet Gazetesi, 22 Subat 1994.

328Rekabet giiciinii koruyacak tedbirleri almak yerine dogal gaz gelirleriye ekonomisini finanse etmeye
¢aligan Hollandamin rezervleri bittikten sonra igine diigtiigii durum borglanarak yagamaya galigan tilkeleri
bakimindan da goz 6niinde tutulmasi gereken bir 8mek olugturmaktadir. Bir iilke ekonomisi, gergek bir
ekonomik gelisme yerine gliniin birinde bitebilecek dogal kaynaklarla dayali olarak nasil ekonomik
meselelerini ¢ozemiyecekse benzer bigimde sadece borclanmayla elde edilebilecek bir sonug yoktur. Dogal
kaynaklarin titkenmesi gibi borglanma olanaklan da bir giin kalmayabilir. Alnan borglar geri de
ddeneceginden bugiin kagmilan maliyet daha da bityiiyecektir. E. [YIBOZKURT (1993), a.g.¢., 5.58-59.

167



yatirimcilar digardan borglanarak ulkeye getidikleri kisa vadeli,
portfoéy yatirimi seklindeki sicak para faiz arbitrajindan
yararlanmakta, kurlardakl artisin faiz oranlarinin altinda kalmasi
getirilen paranin yiksek kazanglarla geri dénmesine imkan
safflamaktadair. Sicak para hareketleri ayrica menkul kiymetler
borsasinda da spektlatif hatta manipilatif olaylara neden
olabilmektedir329.

1988 vyilinda ddviz kuru disttk dederlendirilmeye baslanirken
1988 AJustosunda mevduat faizlerinin artirilmasi (3 aylak vadeli
mevduatlarda %42'den %67'ye, 6 ayliklarda 251'den %72'e, 1 yillaklarda
%64'den %85'e ¢ikmistir) ve erken sayilabilecek bir tarihte, 1989
AYJustosunda sermaye hareketleri bakimindan tam serbestlesmeye ulagan
mali liberalizasyon y¢niunde atilan adimlar, d&6viz tevdiat hesaplarainda
¢tzllmeye ve yurt disindan sermaye giriglerine neden oldu. Basta
bankalar olmak tzere 6zel  kesimin digaridan  kredi  kullanimi
genisledi330, 1993 yilina gelindiginde TL. yabanci paralar karsisinda
$22 oraninda daha pahali hale gelmigti331. Dlistik kurlarla birlegen
yuksek faiz politikasinin reel olarak %40'lara wulagsan bir getiri
salamaya baslamasi giderek biylyen sicak para hareketlerine neden

olmustur332.

Yuksek faiz disik kur farkindan kaynaklanan sicak para, déviz
kurunun ticaret ag¢igini giderici y®#nde artirilmasini veya faizlerin
distirilmesini engellemekte, etkin ekonomi politika Snlem  ve

uygulamalarini zorlastiran bir ortam yaratmaktad1r333.

TOBB Baskani Yalim Erez Tiurkiye'de 5 milyar dolar sicak
paranin oldudunu bunun yarisinin kayit disi ekonomide yer aldigini ve
bu paranin Turkiye'deki temsilcileri ve fon y®neticileri aracilidiyla
ekonomide dolastigini, ekonomideki araglari yonlendirebildigini ve
para ve mali piyasalarda istikrarsizlaklar yaratabildigini s®ylemekte,
TL'ye g¢evrilerek faizle dustk kur artigsindan yararlandiktan sonra

serbest piyasadan ddvize ¢evrilen ve yurt digina g¢ikarilan bu paralar

329¢oBANOGLU, a.g.e., s.17-20.

30Kemal KURDAS(1994), a.g.e., s.45-46.

31pkoNOMIK TREND, a.g.e., s.2.

32K. KURDAS(1994), a.g.e., s.48-52.

33prof. Dr. Erol IYIBOZKURT, Gelismekte Olan Ulkelerin Dis ve I¢ Mali
Dengesizlikleri ve Tiurkiye Orne§i'' yayinlanmamis notlar, s.45-46.
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nedeniyle "Tirk ekonomisinin kan kaybetmekte, halsiz dismektedir."

demektedir334,

Doviz rezervlerinde 1994'in ilk {i¢ ayinda 5 milyar dolara
vaklasan azalma yasanmistir (tablo 43). Sadece Subat 1994'tin son
haftalarda da sistemden 1.5 milyar dolarin ¢ekildigi bunun da

yurtdigsina ¢iktidi belirtilmektir335,

1993 sonunda 2 milyar 81 milyon dolar olan Merkez Bankasi agik
pozisyonu 28 Ocakta 2 milyar 931 milyon dolara , 4 Subatta 3 milyar
372 milyon dolara ¢ikti. Mart sonunda da 5 milyar 82 milyon dolara

ula$t1336.

Kisa slire icinde doéviz rezervlerindeki azalis ve Merkez
Bankasi ag¢ik pozisyonundaki  biiyiime sicak para hareketleri wve

dolarlasmanin maliyetinin ¢ok yliksek olabilecedini ortaya koymaktadir.

Sicak para hareketlerine ilave olarak dolarlasma da dis borg
yonetimini gliglestirmektedir. Para ikamesi olayil big¢iminde geligen
dolarlasma biylik boyutlar kazanmistir. Enflasyon basta olmak 1iizre,

yasanan ekonomik ve mali istikrarsizliklar, doéviz kuru ve kambiyo

politikalarinda yapilan yanlislaklar ve sermaye piyasalarinin
gelisememesi yabanci paralara yonelisi, para ikamesini
arttirmaktadir337,

1983 yala 17 sayrli kararla doéviz bulundurma ve déviz tevdiat
hesaplarinin serbestlegmesi wve 1989'da 32 sayili kararla sermaye
hareketlerinin serbest Dbirakilmasiyla getirilen mali liberalizm
Merkez Bankasi Eski Baskani Riigtli Saracodlunun ifadesiyle Tiirk
vatandaglarinin istedigi doévizi se¢melerini wve ayni 2zamanda tercih
ettikleri bu doévizi istedikleri Ulke de dederlendirme olanadi

getiriyordu338.

334Cumhuriyet Gazetesi, 21.1.1994.
335Hurriyet Gazetesi, 3.4.1994.

336cumhuriyet Gazetesi, 22.2.1994, 25.3.1994.
33'7U. KORUM, a.g.e., sh:10.

338Cumhuriyet Gazetesi, 2.4.1994.
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TABLO 47: DOViz TEVDIAT HESAPLARI

Milyar TL. Milyon dolar
1989 13438.8
1990 21118.4
1991 50061.5 11506
1992 104839.4 14425
1993 191674.4 19105
1994 (*) 292005.7 15411 (*)

(*)Mart sonu itibariyle.

Kaynak: MERKEZ BANKASI, Aylik Istatistik Biilteni, Mart 1994,
s8.28; DPT, Ekomomik Gostergeler, Haziran 1994, s.81.

Son ylliarda dévize y6bnelis hizlanmistir. Ddviz tevdiat
hesaplari 1994 Mart ayinda 292005.7 milyar TL'ye ulasmis
bulunmaktadir. Ayni tarihde toplam TL mevduati ise 243671.6 milyar TL
diizeyinde kalmaktadir. Yasanan yiiksek enflaéyon TL'den kagiga ve
yabanci paralari spekiilasyon ve sidinma araci haline getirmektedir.
Subat 1994'te patlak veren doéviz spekiilasyonu Merkez Bankasinin
devaliiasyon dahil her tirli girisimine radmen durdurulamamig, ileri
boyutlarda bir TL'den kagisa yol agmistar. Sicak Para Hareketleriyle

biitiinlesen dolarlasma ekonomiyi sikintilara agik hale getirmektedir.

Gliney Amerika bor¢ krizinden sonra borg¢ 6z kaynak dedigimi
yeni bir borg¢ ydnetimi olarak ortaya ¢ikmigstir. Borglarin yerli paraya
dénlistiiriilmek suretiyle alacaklilara {ilke iginde harcama ve yatirim
yapma olanagi saglayan bu uygulama, bir olc¢lide gecmisin TL O&demeli
borglanmalarinda oldugu gibi 1980 sonrasl garantisiz ticari

borg¢larinin tasviye edilmesinde de kullanilmistzir.

Garanti edilmis ticari borg¢lar Paris Kulibll g¢ergevesinde
ertelenebilirken 1.4 milyar dolar garanti edilmemis ticari borglar
daha sonra G. Amerika da yaygin uygulama alani bulan debt/equity
benzeri bir uygulamayla ertelenebilmistir. 25.1.1980, 8/176;
30.5.1980,8/911; 12.6.1980, 8/1105 tarih ve sayili diizenlemelerle 1.4
milyar dolar tutarindaki garantisiz ticari borgun 1050 milyar dolara
TL'ye gevrilerek ddenmigtir. Elde edilen TL ile ddeme kolayligi borcun

hisseye c¢evrilmesi (debt-equity swap) uygulamasinin bir 6rnedi olarak
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degerlendirilebilir339,

Borg 6z kaynak dedisimi uygulamasi giderek genis boyutlar
kazanmaktadir. Borglu {ilkelerin sermaye piyasalarinin sinirli olmasa,
pek ¢ok Ulkede 6zellestirmenin bu alanda bir kaynak olarak gdriilmesini
giindeme getirmektedir. Diunyanin pek ¢ok yerinde 6zellestirme, borglu,
azgeligmis Ulkeler igin ayni zamanda bir borg¢ tasviye ve idaresi araca
gorilmektedir. Tlirkiye'de de 6zellestirmeye bu anlamda bir kaynak
olarak yaklasim soz konusudur. Yabancilara satig big¢iminde gergeklegen

uygulamalari bu kapsamda dederlendirmek gerekir.

Dogrudan bir borg¢ 6z kaynak dedisimi bigiminde olmasa da
bzellestirme, en azindan, dis borg¢lanmaya alternatif kaynak olarak
devreye sokulmak, dis borg¢ yodnetiminin bir araci olarak kulanilmak

istenmektedir.

Ozellegtime konusuna, dis borg idaresi araci olarak yaklagim,
8zellegtirmenin dodurabilecedi diger sakincalara stratejik bazi sanayi
kuruluslarinin yabancilarin eline gegmesi gibi bir sakincayi daha
ekleyebilecektir. Bu alandaki uygulamanin arzu edilen alan ve
derinlikte yabanci sermaye yvatirimlarini 6zendirmekle sinirla

tutulmasi gerekir.

Borg yonetiminde etkinligi artiracak kriterlere borglu tlilkeler
arasinda olusturulacak dayanisma ilave edebilir. Farkli sorun ve
durumlarla karsa karsiya olmak bakimindan borglu ilkelerin
¢ikarlarinin baddastirilmasindaki gliglliikler nedeniyle zor bir konu
olmakla birlikte diger pek c¢ok organizasyonda oldudu gibi azgelismis
borglu ulkelerin bu alanda g8sterdikleri beceriksizlik her tiirli

ag¢irklama giciinin {izerindedir.

Tirkiye'nin bu konuda tek basina yapabilecekleri son derece
sinirliy olmakla birlikte her hangi bir gayret hatta niyetinin oldugunu
da soylemek gligtiir. Belki bu konuda yapilabilecek olan dodrudan bu
konuya yonelik olmasa da ulusal ¢ikarlarin gerektirdigi ekonomik
igbirligi ve entegrasyon g¢abalarini siirdlirmek ve genigletmektir. Soduk
savag yillarinin iki kutuplu diinyasindan kimi yorumlara gbre tek ama

uzak olmayan bir gelecekte ¢ok kutuplu bir diinyaya dodru ydnelisgte

339G, ERGEL(1992), a.g.e., s.8-9; U.KORUM, a.g.e., s.25.
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genis bir yelpaze ig¢inde ekonomik isbirligi imkanlarini aramak ulusal
¢ikarlarin bir geredi olacaktir. Bu anlamda uygun konjonktiirtin de
getirdigi imkanlarla, mevcutlar yaninda, Karadeniz ekonomik
i$birli§i340 benzeri alternatif ekonomik igbirligi ve entegrasyon

gabalarini olumlu dederlendirmek gerekecektir.

3. SONUG¢ VE ONERILER

Dis borglanma etkinlidgi, bir slire¢ olarak c¢esitli asamalarda
ele alinmalidir. Bu siire¢ dis borg ihtiyacinin tespitinden baglamakta
uygun kosullarla. temin edilmesini, uygun yerlerde kullanimini ve

ekonomiye en az yiik olacak sekilde yonetilmesini igermektedir.

Dis bor¢ planlamasinin ekonomik planlamaya dayalil olarak
yapilmasi gerek ihtiyacin gergek boyutlarinin ortaya c¢ikarilmasa
gerekse de kalkinmada statejik onemdeki alanlarda kullanmak bakimindan

yararli olacaktir.

Uygun kosullarda kredi temini bakimindan udlkenin kredibilitesi
{(ekonomik ve siyasi) kilit Oneme sahiptir. Yiksek kredibilite diisiik
maliyetle borg¢lanma olanaklari sadglarken devam eden Dborg¢lanma
ihtiyaclari kredibilitenin sirdiiriilmesini gerekli kilmaktadir. Serbest
piyasa kredilerinin az geligsmis llkelerin ihtiyac¢ duyduklari kalkinma
kredi sartlarini tagimaktan uzak olmalari, kamu pazarlik giiciiyle resmi
kaynaklardan elde edilebilen wuygun kosullu kredilerinin Onemini

arttirmaktadir.

Alinan dis borglarin {ilkenin Uretim kapasitesini arttiracak
yatirimlarda kullanilmasi wve bu alanlarin ihracata: gdzeten alanlar
olmasi (bor¢ ©odeme sorunlarinin ¢ikmamasi ig¢in), bu kaynaktan
yararlanma olanaklarini ve siiresini artirmak bakimindan ©6nemlidir.

olacaktair.

340garadeniz Ekonomik Isbirligdine esas teskil eden deklarasyon 25
Haziran 1992'de 1Istanbul'da Arnavutluk, Azerbeycan, Bulgaristan,
Ermenistan, Glrcistan, Moldavya, Romanya, Rusya, Ukrayna, Yunanistan
ve Tiirkiye arasinda imzalanmistir. Bu anlasmayla ayrica Karadeniz
Ticaret ve Kalkinma Bankasi kurulmasi karari alinmistir.
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Dis borg¢ yoénetimi, genis anlamiyla, dis bor¢ planlamasai,
temini, kullanilma siireclerini de kapsiyor olsa da mevcut borglarin
ekonomi iizerinde en az baskili yaratacak sekilde diizenlenmesi, bu alanda
birinci planda olacaktir. Dis borg¢ stok ve seviyesini adirlastiracak
kur ve faiz dedismelerinin oénlenmesi, Onceden kestirim olanaklari
gergevesinde, bu dedismeler yodninde hareket ederek bor¢ birikim

agirlagaignin azaltilamasi borg¢ idaresinin dncelikli amag¢larindandir.

Borg¢ krizlerine diismeden bor¢ ©odemelerinin dolayisiyla
borglanma olanaklarinin silirdiirilmesi borg¢ idaresinin temel amaci

olmalidar.

Yagsanan son borg¢ krizi bir kez daha borg¢lu lilkeler arasinda
dayanisma ve isbirlidginin ©Onemini hissettirmisgtir. 856z  konusu
igbirligi bor¢ krizlerinin az gelismis {ilkelere olan faturasini
azaltabilecedi gibi daha elverigli bir borg¢lanma ortaminin yaratilmasi

bakimindan yararli olacaktir.

Tlirkiye Cumhuriyeti pek g¢ok gligliitkle birlikte Osmanla disg
borglarinin yarattadi giiglikler icinde kurulmustur. Imparatorluktan
geriye kalan yetersiz ekonomik yapiyla, ekonomik kalkinmanin
finansmanindaki sikintilar ig¢inde, Osmanli borg¢larinin o6édenmesi de

1953 yilina kadar stirmistir.

Cumhuriyetle beraber hedef alinan ¢addas uygarlik diizeyine
ulasmak ig¢in Dbaslatilan kalkinma c¢abalarinda karsilasilan kaynak
yetersizlikleri, dis kaynak ve borglanmayla tamamlanmak istenmigse de
iki dinya savagi arasindaki olumsuz uluslararasi konjonktiirde bu imkan

elde edilememistir.

Ikinci Dilinya savasina kadar ©oénemsiz boyutlarda kalan dis
bor¢lanmanin, savag sonrasinda, dis ekonomik diinyayla isbirlidi
arayislari ic¢inde onemi artmigtir. Dis finansman ekonomik
kalkinmamizin &nemli bir unsuru haline gelmistir. Dig borglar dis
tdeme krizleri de vyaratarak artmig, asiri Dborglanma boyutlarina

gelmigtir.

Dis borg stokunun ulastidi boyut ve ekonomiye getirdigi ylike
karsilik dis borg¢lardan yeterince yararlanildagini dolayisiyla dis

borglarin etkin bir sekilde kullanildidini sdylemek giigtiir.
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1930'lar wve 1960 sonrasinin planlia kalkinma tercihleri, daisg
bor¢ etkiligini gdzetmek bakimindan olumlu bir ortam yaratmis olsa da
elde edilen sonug¢lar etkin bir dis borg¢ planlamasinin yapilamadidini
ortaya koymaktadir. 1980 sonrasi serbest piyasa ve liberallesme yodnlii
tercihler dis Dborg¢ ve kaynak planlamasini gliglestirici etkiler
yapmaktadir. Dig borglanmaya alternatif i¢ ve dis kaynaklaran
geligstirilmesine de yo6nelik bir dis bor¢ planlamasi serbest piyasa
uygulamasiyla c¢eligsmeyecedi gibi gerek kaynak sadlamak gerek serbest
piyasanin gelisme olanaklarini da tikayan dig ddeme krizle;ini onlemek

bakimindan yararli olacaktir.

Dis borélarl onemli o6lglide devlet eliyle resmi kaynaklardan
elde eden Tirkiye'nin disitk maliyetle - borglandigini s&ylemek
mimkiindtir. Nisbi adirligi giderek azalan resmi borg¢lanma ekonominin
finansman ihtiyacini gidermede tek basina yeterli olmamaktadir. Kamu
otoriteleri disinda bankalar, 6zel sekdr, KIT'ler ve yerel ydnetimler
tarafindan gergeklestirilen Dbor¢lanmalari, ilave imkanlar olarak,
olumlu dederlendirmek gerekir. Fakat bu birimlerin borg¢lanma
etkiligindeki  dusiklik, kisa vadelere dayali  yiliksek maliyetli
borglanmalari, denetim ve koordinasyonu gerekli kilmaktadir. Sicak
para hareketlerine dayali kisa vadeli borg¢lanmalar ekonomiyi sikinta

altina sokacak boyutlar kazanmaktadir.

Ozel sektdr uygun kosullarla kredi temin eder hale gelene
kadar devletin borg bulmadaki avantajlaraindan ve borg
gesitlendirilmesi ilkesi ¢ervesinde, uluslararasi kuruluslara oncelik

verilerek resmi kredi kaynaklarindan yararlanmaya devam edilmelidir.

Disa ag¢ilma yodunlastikca, dis borglarin da en onemli artis
nedenlerinden birini de olusturan, ekonominin ve {retimin dasga
bagimliligr artmaktadir. Artan borglarin dig 6deme krizine vyol
agmamasl igin miimkiin ocldugunca yatirimlara ve sanayilesmeye
yoneltilmeleri gerekir. Sanayilesme ve dis kaynak akigsinin kesintiye
ugramamasi ig¢in yatirim oncelidi ihracat sektdrlerine verilmelidir.
Ihracati gézetmeyen 1960 ve 1970'ler sanayilesmesi 1970'lerin sonunda
tikanmaya udgramigtir. 1980 sonrasinin disa ag¢ilma ve ihracati tesvik
programi Odemeler dengesi ve dig bor¢ sorunlarinin ¢éziimiinde olumlu

etki yapmistir. Fakat ihracat yatirimlar ve iretim artisiyla yeterince
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desteklenememistir.

Bazi sektdrlerde ithal ikamesi uygulama olanaklarindan da
yararlanacak bir big¢imde vatirim ve sanayilesme cabalarinin
slirdiirilmesi ekonominin ihracat vyapabilme kapasitesine de olumlu

etkiler yapacaktir.

Hizla artan ve biiyiik boyutlara ulasan dig borg¢larin ydnetimi
konusunda yeter etkinlik gésterilebildiginden sdzetmek gli¢tlir. Her
gseyden once dis borg¢larin boyutlari konusunda istatistiki sorunlar
yasanmaktadir. Ancak 1980'lerin ortasainda, dis borg¢lara ilisgkin,

uluslarasi standarlarda veri liretilebilir hale gelimnmistir.

Dis borglanmanin ve dis borg¢ stokunun maliyetini azaltica
yonde ddviz ve faiz ddniustiirmeleri gibi modern borg ydnetimi
araclarini kullanabilen hukuki wve idari yetkilere sahip kurum ve

organizasyonlar yaratilamamistir.

Sonu¢ olarak ekonomik kalkinma amaglari disina tasan ve
giderek adirlasan bir bor¢lanma yasanmaktadir. Ekonomik ve mali
istikrarin bir tirlii sadglanamiyor olmasi dis bor¢lanmayla elde edilen
yliksek maliyetli kaynaklarin yerinde ve etkin kullanimini engelleyen
bir ortam yaratmaktadir. Bilitge aciklarini kapatmaya yoénelik bir dig
bor¢lanma, Uilkeyi bir dis borg krizine sirilikleyebilir. Vakit

ge¢irmeksizin bu konuda ciddi tedbirler alinmalidir.

Yiiksek miktarlara wulasan dis borg¢ stoku dis borglanma
etkinliginin énemini da daha artirmaktadir. Daha Snce alinan borglarin
yeter verimlilikte kullanilamamis olmasi; bundan sonrakilerin daha da
verimli bir sekilde kullanilmalarini zorunlu kilmaktadir. Mevcut dis
bor¢ stokunun sorunlara yol agmamasi i¢in daha ©once yapilmis hatalari
da telafi edecek etkinlikte bir dis borglanma stratejisinin uygulamaya

konmasi gerekmektedir.
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