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GIRTIS

Geligmekte olan iilkelerin en &nemli ekonomik sorun-

larinan baginda dig borglar gelmektedir.

{flke ekonomilerinin biiyiime ve kalklﬁma amaclari daisg
finansman kaynaklarina bagvurulmasini, ozellikle dig borg-

lanmayi zorunlu kalmaktadir.

185C'1lerde, geligmig ililkelerden geligmekte olan Ul-
kelere dogZru yoZun bir sermaye hareketi baglamigtir. Bu a-
rada bazi Ulkelerin geligmelerini engelleyen ic¢ kaynak ye-
tergizligi ve d6viz kitlaga ile karsgy kergaiya kalmalarz,
tilkeler arasi yardimlagmanin gerekliligini ortaya ¢ikarmig-
tir. Bagka bir deyigle geligsmekte olan iilkeler, kalkinma '
hizini yavaglatan ve sanirlayan sermaye yetersizligi scru-
nunu ¢ozlimlemek ve yiiksek bhiiylime hizina ulagabilmek ig¢in

dig kaynaklara hagvurmagtur.
1970'lerin ilk yar;s1nda petrol fiyatlarindalki agsm
yiikgelme ile, uluslararasi borg¢ iligkilerinin kompozisyonu

deZigmig; ikilt ve ¢oklu yardimlarin yeninda dzel kesimden



ve para piyeasalarindan sgélanan dig borglar giindeme gelmig-

tir.

Tiirkiye 'nin dig borg gereksinimi tiim geligmekte olan
filkelerde gorildiigii gibl ya i¢ kaynaklarin yetersizligi, ya
da ddviz kitlagi geklinde goriilen ekonomik dengesizlikler-
den kaynaklaamaktadir., Tiirk ekonomisinde i¢ ve dig agifan
birlikte goriilmesi ve son yillarda disg borg¢ ddemelerinde
zorluklarle kargilagilmasi, dig borglara duyulan gereksini-

mi dahsa da arttirmaktadar.

II.Diinya Savagi sonrasa ve 1973 yilirnda meydana ge-
len petrol bunalimi nedeniyle uluslararasi Borg iligkilerin-
de meydana gelen geligme ve degZigmelerden Tiirkiye ‘nin de et~

kilendigi gorlilmsktedir.

Tirkiye’nin dig borglarinin ve ekonomik etkilerinin
incelendigi bu galigmanin Birinei Boliimiinde dig borcun ta-
nimi ve dig borclarla ilgili terimlerin agiklamasi yer al-

maktadar,

Tkinei Boliimde, Tiirkiye'nin dig borglari tarihsel
geligimi, dis bor¢lanma nedenleri, amaglari ve araglari i-

le tiirleri agisindan ayrintilia olarak incelenmektedir.

Caligmanin son bolimii olen Ug¢iincli Boliimde ime, dag
borqlanmanln Mirkiyve ekonomisi {izerindeki etkileri, baza
ekonomik biiytiklitklerle iliskisi, ekonomiye maliyeti ve ge-
tirisi incelenmektedir. Ayrica dig bor¢ ana para ve faiz
édemeleri wve bore ertelemeleri de bu bdliimde els alinmak-

tedar.



BIRINCI BOLUM
DI BORGLANMA

Y. DIS BORCUN TANWIMI

A. Dig Pinensman, Dias Acik, Dis: Yardim, Dis Borg

Kavramlara

ng-borglanmayla ilgili olarek yepilan c¢alaigmads
kargilagilen en biiylik glicliik "dig borg'un tanimlanmesinda:
ortaya ¢ikmakladir. Ekonoml dilinde birbirleziine anlamce
¢ok yakin olan dig finansman; dig agik, dis yardim ve dig
bor¢ kavramlarini farkl;my§y}g?@yle 1fade etmek gerekmel:.
tedin. | |

j\ [518 Finengman: Bio ikenin, yabansiy gsermaye y@m?
tlrlmlarm‘ée dia’borgl&nma gekiinde, diger i{ilkelerden, u-
luslararasa :nali kuraiu$lar ve para plyesasindar, $zel ke-
simden sagladiZi reel ya da mali kaynaklardair.

Dig finansman kaynaklali, gelismokte clan lilkeler-

de, sermaye birikiminin yetewrsiz olugu nedeniyle bliylik

“nem tagaimaktadir,
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Dig finansman ihtiyaci, cari iglemler acigi ile dag
bor¢ ddemelerine gore belirlenmektedir (1). Cari iglemler
dengesinin ac¢ik vermesi, bu a¢ik nasil kargilanirsa kargi-
lansin, o iilkenin GSMH'na zet bir katkida bulundugunu gos-
termektedir (2). Belirlenen finansman ihtiyaci gayri safi
finansman ihtiyacidir. Net dig finansman ihtiyaci ise bun-:
dan, yabanci sermaye vé ozel transferlerin ¢gikarilmasiyla

bulunmaktadir.

2. Dag Agak: Cari iglemler dengesi agiZi, dig acik
olarak tanimlanmaktadir. Dig a¢ik ile dig ticaret acigi
birbirindenr farkli kavramlardir. Dig tlearet agigir, ihra-

cat ile ithalet arasindaki ithalat lehine olan farktar.

Dug agik ilke ekencmisl lizerinde,; Wlkenin kendi ig
tasarruilarvaiyle seglediZindan daha yiiksek dlizeyde yatairim
yapma ol&ragl vermesiylie "tasarru? etkisi® yaratmaktadir (3).
Ikineci olarak da transformasyon -ddniigim- etkisi yapmeai-
tadir. sger ﬁlké icinde sermaye mallarinin tiimi liretilmi-
yors&, bir kismaini digardan aimak gerskecektir. Diviz ge-
lirleri. ockonomik kalkaimmanin gerektirdigi yatiramlari ya-
pacalk ithalat: kergilaoyamadif: siirece, yurtigl tasarruf-
lar yaticima ddniigemez. Bu durumda dig agik, herhangi bir

N ) RS e " 3 ot o Nt SR+ o i, 50k ATl

(1) Halil ShfiDOuLU, Jluslararasy Ilctisat-o eeri,rPoléiéggi
ve. Uygulaga, B. 4, Ankara, 1985, 9,453,
(2) Baren Tﬁﬁ@ER, “Turkive nin Dig Odemeler AciZi ve D_g
haxnaklgﬁ", DIqTICARDL ve IKONOMlF CELISME, Bkonomik
Sosyel Etiidler Konfersas Heyetd, lstenbul, 1968, 8.316-317.
(3) TUNCER, 5.317. - - |
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{ilkenin kerdi d&viz olanaklar arayla gerg¢eklegtireceginden de-

ha fazla ithalat yapmaesina firsat verccekiir.

3. Dig Yardim: Ekonomik kalicinma gabasi igindeki ge-
ligmekte olen iilkelerin ekonomik kalkinmalarina yardime:z
olmakx amaciyle, geligmis ﬁlkelerce kamu kesimi kayneklarin-
dan, kargiliksiz ya de gerjek maliyet degerinin altinda bir
tdeme kargiliZinda saglanan kaynaklay “"dig yvardam olérak

adlandirilmelctadare (4).

Dig yardamlar bagarg (hibve) ys da kredi geklinde ya--
pilmaktadir. Yardimlar bagis geklindeyse uluslararasi mall
bir tTransfer; kredi geklilndeyse devlgtlerarasi hor¢lanme-

lar sUzkonusu olmektadir (5).

1960'11 yallara dek devletten dsviete verdlen dug
yardimlar gecerliyken, sonraliari topliom sermaye transfer-
lerl i¢inde uluslararasi kuraluslar we zoensorsiyum araci-
11é1yla gaglanen kredilerin arttig: gtriiimektedir. Bu ge-
ligmelerle tirlikts ﬁdzg y@rdlm“ yveriane “dig horglanma"
terimi daha suk kulleaniimaye baglanmigtir. Glinkll geligmek-
te olan tlilkelere yapilan Suymaye transferieri gitt*kga ti-
cari bir Qﬁrﬁnﬁm kazanirke “Q ilen borsun, ongorilen ko~

gullar’ nﬂdenjyle, vardaim niteligi azalmaktadir {6).

o bt s o

R e e LY P o

{4) Painar ONERTURK, "Dig Borg;anma ve Borge Udeme Kapasi-
tesiv, MALIYE DERGISI, 8.38, (Mert-Nisan 1979), 8.55.

(5) Ismail TURK, Maliye Politikasy, Amaclar, Araclar ve
Caftdag Bitcge Teorileri, 5.5, Ankara, 1983, s5.230.

(6) Cem ALPAR, %Dag Eﬂé& ﬁafnﬂu“ BRONOMIK YAXKLASIM, Yal
L, Cvi, 5.3, 8,153,




4. Dig Borg: D1§ bor¢lar, dig yardaimlarin bir par-
gas1 olarak kabul edilmektedir. Verilen dig yardim kargili-
ginda geri ddeme kogulu ve belirli bir faiz ylikii getiri-
liyorsa bu, yardim alan {ilke ya da kurulug ag¢isindan "daig
bor¢" olarak adlandirilmektedir.

Dig borglanmanin tanimi da gdyle yapilmaktadar: Yal-
11k cari iglemler agifinin finansmani, borg¢-daiga finansman
.~ ve borg finansmani olarak iki b6liim halinde siniflandiril-
maktadir. Bor¢ digi finansman, &zel yabanci sermaye girig-"
leri ve rezerv hareketlerinden olusmektadir. Bor¢ finans-
man kalemlerinin net toplamina, net borélanma; net borg-
lanma 1le anapara geri Odemeleri toplamina briit bor¢lanma

ad1 verilmektedir (7).

' Geligmekte olan iilkeler ekonomik biliylime c¢abasina
girigtikleri zaman, baglica iki tir agik ile kargilagmak- ‘
tadar. Ilki “tasarruf agigi", diferi "dig ticaret agiZi" .
dir. Bu taériye "iki ac¢ik teopisi” (two-gap theory) ada L;f

verilmektedir (8).

Yurti¢l tasarruflarla yatirimlar arasindeki fark,
tasarruf e¢iZi (savings gap); ithalat ile ihracat arasan- -

daki ferk ise, dig ticaret agii veys doviz agiga

. — e
(7) Merih CELASUN, “Dag Borg Sorunu', DIS PTCARETTE DURUM
DERGISE, 5.5, (Temmuz 1987), 8.5. '

(8) Radvan KARLJK,-"Ekonomik Kalkznma Siirecinde Geligmek—
te Olan Ulkelerin Karsilasabilereg; Dig Ticaret Sorun-

lara", B, f.r.%.4. DERGISE, (0cak 1980), s.l42,




(foreign trade gap) olarak tanimlanmaktadir. Teorik olarak
bu iki ag¢iZin birbirine egit olmasi gerekmektedir.

Bu durum milli gelir denklemleriyle gdyle gosterile-
bilir (9):

Y = C+I+(X~M) ... Harcama a¢isainden milli gelir
Y+M = C+I+X olur.

Y = C+8 ... Kullanma ag¢isindan milli gelir
C+S C+I+X~-M ise

I-S = M~X olur.

' Kaynak ag¢isindan da iki a§1é1n ayni olmasi gerekmek-
tedir. Giinkili, dig borg, ek sermayé mallarini ekonomiye sun-
makla hem tasarruflari, hem de ithalati arttirmektadir. Bu
durumde da tasarruflar ithal fazlasi olarak goziikecektir.

yani dig borg¢ ithalat fazlasina esit olmektadair (10).

Dig borgiar, ekonominin dig ddeme gliclinii ve Odeme-

ler dengesindeki iligkileri degzigtirme yetenegine sahip |

bulunmaktadir.

Cagdag biiylime teorileri icinde etkin bir yeri olan
Harrod-Domaxr Modeli, biiyiimenin temel unsuru olarak yati-

ramlari kabul etmektedir (11): Modele gbre tasarruf hac-

( 9) SEYIDOGLU, s.452. ,

(10) Ertugrul Ihsen 0Z0L, “Dig Yardaimlar", 2. TURKIYE Ik- -
TISAT KONGRESI, Dig Ekonomik Iligkiler Komisyonu Teb-
1ligleri, 2-7 Kasam 1981, DPT. Y¥Ya,.No.l783, s.358.

(11) Zafer BAJAK, Dig Yardum ve Ekonomik Etkilerd Tiirkiye
1960-1970, Hacettepe Universitesi Yayinlari, C.16,
1977, 8.20.




mini, bagka bir deyigle, yatiraim miktarani ¢ofaltmak, bi-
yime hizini arttirmak anlamindadir. O halde bliylimeyi tasar-
ruf katsayisanin diigiik olmasi engellemektedir. Ekonomi bu
durumdayken, dis borg¢ almak, mevcut tasarruflara katkide
bulunarak bilyiime hizinin yiikselmesini sseZlamaktadar. Disg
borglar, sadece, yatlrlﬁlara kanalize edilebilir kaynakla-
r1 arttlﬁmakla kalmamaktadir. Marjinal tesarruf egilimi,
ortalama tasarruf egiliminden bliylik olduZu takdirde, milli
gelirde meydana gelen artig yurtici yatirim kaynaklerana
arttirmaktadar, ig tagarruflarin artmasaiyla, dig tasarruf-
lara olan ihtiyag ortadén kalkmekts ve ane-para, faiz ode~

meleri igin gerekli finansmen da saglanmag olmaktadlr._

Dig borg¢larin ekonomik bliylimede onemli etken oldu-
gunu savunan baska modeller de vardif, Bunlar Rosenstein-
Rodan, Leibenstein ve Rastow'un ekcnomik modelleridir. Ay-
raca Prebisch, Myrdal, Singer gibi iktisatg¢ilar da dig ti-
careti ve sermaye ithalatini biiylime slirecini etkileyen bag=-
lica unsur olerelk gdimektedirler (12).

Daig bor§lar1n geligmekte olem ililke ekonomilerindeki
yerinl ve Onemini gosteren teoriler yatirim-tasarruf ve it-
halat~ihracat yakla§1mlar1 §er§evesinde ele alanmigtar.
Anéak, teorilerin her biri birbirini biitiinlemektedir. -

Uygulamada iki hoyutlu olarak (dig ticaret ve ig

(12) BASAK, s.23,



tasarruf a91g1 nedeniyle) yapllan dig borglanma, giiniimiizde

iig boyutlu olarak (ayrzca das borg odemeleri ic¢in) gercgek-
legmektedir (13).

ITI. DIS BORCLARLA ILGILI TERIMLER

Geligmekte olan iilkeler , kalkinmalarai ig¢in gerekli
sermayé birikimini ig¢ kaynaklariyla tilimiiyle kersileyamamak-

ta, ¢ozim olarak da dig borglanma yoluna gitmektedir.

Ekecnomi litaratiiriinde, dig borg¢laanma ile dig borg
vadesl, dig bor¢ faiz orani, dig bor¢ servisi, dig borg
yiikli ve dig borg ydunetimi birlikte kullanilan terimlerdir.

A. Dig Borg¢ Milktari: Herhangi bir donemde, bir {il- .
kenin aldagZi dag bor§lar1n ana paralarinin toplami "daig
bor¢ miktarai'ni vermektedir. Eger borcun faizi, ana para-
nin bir par¢asi olarak kabul ediliyocrsa, bor¢ miktara,
borcun anaparasi ile faizlerinin toplamina egit olmakta-
dir. Unceki ddnemlerde alinmig boréla&ln ana paralarinin

toplam1 ige birikimli borg miktarlnl vermektedir. Ayrica

dig bor¢ miktaria, kullanllmamls bagka bir deyigle alici
taraf¢ndan ¢ekilmemis borglari da icermektedir ‘}fi)

B, D15'Borcun Vadesi: Dls borcun ana parasi ile

faizinin geri Sdenme siiresl ve ddemenin sikligi, alinan

(13) Gazi ERCEL, "Dig Yardim ve Krediler", 2. TURKIYE ik-
TISAT XKONGRESI, Dig Ekonomik fligkiler Komisyonu Teb-
1igleri, 2~7 Kasim 1981, DPT Ya.No.1783, 8.352.

(14) om‘ERTTJRK, 8.67. Lo




< borcun iilke ekonomisine uygun olup olmadiZi konusunda fi-

kir vermektedir.

Dig borcun vadesi, borcun alindiZa tarihten, geri
ddemelerinin tamamlandigi giine dek gegen sfiredir. Kisa ya
da uzun siire geri ddeme gerektirmeyen (Sdemesiz devreli)
bor¢lar, borg alan iilkelerin, dag bor§ yiukiinlin gelecek 4o~

nemlerde alacagi goriintli bakimandan, borcun vadesi kadar- -

tagamektadar.

C. Dig Borgc Faiz Orani: Dig borg¢larin diger finans-

man kayneklarindan farka . kargiliginda ana para ve faiz

Sdeme kogulu tagimasidair.

Faiz orani, "borg¢ olarak saglanan kaynagi, belirli.
bir dodnem gonunda uygulanacak ve yiizde olarak belirlenen
bir oran® geklinde tanimlanmaktadir. Dig borg yiikiinii etki-
leyen faiz orani, kisa ;aéeii borglanmalarla, ozel kaynak;
lardan saglanan borglanmelarda oldukga yilksek olmaktadar.

Ayrlca borg ertelemeleri de faiz oranini yiikseltmektedir.

D. Dig Borg Servisi: Dig borg¢ servisi (external

debt service), ana para (Principals) ile faiz (interests)
odemelerinin toplamindan olugmaktadir. Dig bor§ servisi,
iilkelerin borg¢luluk diizeyini belirleyen onemli bir gdster—
gedir.

Dig borg faiz oranlarainin ylikselmesi, dig borg

servisi ig¢inde faiz Gdemelerinin payini arttirmaktadar.

A v sta e s



Geligmekte olan iilkelerin borg¢ servisi yiikiinli art-
tiran diger bir etken de bu {ilkelerin, uzun vadeli kam
bor¢lanmalarinda, borcun dolarla belirlenmen kisminin artan
bir paya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum, do-
lar kurunun ve dolar faiz oranlaranin yliksek oldugu donem-

lerde, toplam borg yiikiine ek bir kiilfet getirmektedir (15).

Bir #ilkenin ddemeler bilangosunu olugturan ve do-
layisiyla o Ulkenin kisa ve uzun vadeli bor¢lanma kapasi-
tesl ve servislerine etki eden faktdrler genel olarak gun-
lardir (16):

- 1l. Dalgalanma gdsteren degigken faktdrler; ihracat,
sermaye akamai, gerekli ithalat ve enflasyon tahriki ile
ek ithalatlarl,

2. Dizenleyici degZigken faktdrler; ihtiyatlar, dii-
zenleyici mali yardimlar ve ithal engelleri.

3. Sabit degisken faktdrler; ithalat zorunluluZun-

da az tolerans, bor¢ faizleri ve borg ana pare taksitleri

-~ Borg servisi orani, borg¢lu bir iilkenin bir donem

i¢inde (bir yilda) mal ve hizmet ihracatindan kazandigi

(15) Okan H. AKTAN, "Geligmekte Olan {flkelerde Dig Borg
Bunalimi ve Tiirkiye", H.U.I.I.B.P. DERGISI, c.3,
S.1-2, 1985, s.57.

(16) Abdiilbaki PIRIMOGLU, Tiirkiye'nin Dig Borglara ile
11gili Bir Tahlil Denemesi (1963-1980), Atatiirk Uuv,
Ya.No.600, Erzurum, 1982, s.57'den D.AVRAMOVIC, ECO-
NOMIC Growt and External Debt, 1964, s.424-444.

. 5 ¥
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dovizlerin ylizde olarek ne kadarini dig borg servisine,
bagka bir deyigle, ana para ve faiz Jdemelerine harcadigi-

nlrgﬁstérméktedir. Bu gbyle gbsterilebilir:

Borg servisi orani :;D1§ Borg Ana Para.ve Paiz Geri Odemeleri
Mal ve Hizmet lhracati Gelirleri

Borg gervilsi oraninin ylikselmesi, bor¢lu iilkenin
ihracat gelirlerinden elde ettiZi dovizlerin daha biiylik

bir boliimiinli borg tdemelerine ayirmasi demektir.

Borg servisi orani, uluslararasi kargilagtirmalar-
da‘fazla anlam tagimamaktadir. Ancak yillar itibariyle bu
oranin gusterdligi degigim, bor¢ servisi kapasitesi agisin-
dan fikir verebilmektedir, Nitekim bu oran ekonomik biiyiime,
ihracat mallari gegitliligi, ithelat, cari islemler agiza
borcun bilegimi gibi gostergelerle kullanildigZinda anlam
tagimaktadir. Bor¢ servisi oraninin, dig borg ylkiinlin sap-
tanmasinde, gergege uygun sonu¢ vermesi igin, "dig borgla-
rin ithalata'orani ve di1s borg ddemelerinin toplam daig
bor¢lara orani" gostergeleriyle birlikte kullanilmasi ge~

rekmektedir (17).

Dig borglanmadan ne Olglide ve ne yonde yararlanila-
cagi konusunda, borg¢ servisi orani, faiz orani ve faiz &-:

demelerinin GSMH'ya oraninin da hesaba katilmasiyla fikir

(17 A.fbgmgn GURBUZ, "Uluslararasi Kredi beé@rliliéi ve
Diirkive 'nin Durumu-I", YENL IS DUNYASI DERGISI, (Tem-
muz 1984), =.33.




edinilmektedir. Burada borg¢ servisi kapasitesini, bagka bir
deyigle borg¢ odeme gliciini tanimlamak gerekmektedir. Dig
borg servisi kapasitési ya da bor¢ Cdeme kapasitesi dag
bor¢ alan ililkelerin borg¢larini Sdeyebilme gliclinli gtstermek-
tedir. Bor¢ servisi kapasitesinin incelenmesinde asaéldaki'

ekonomik gdstergelerden yararlanilmaktadir (18):

1. Incelenen ddnem iginde iilkeye giren sermaye mik-

tara,

2. Kigi bagina diigen Gayri Safi Yurt I¢l Hasaila'nain

bliylime orani.

. 3. Borg¢ servisi orani (bor¢ servisinin ihracat ge-

lirlerine orani)
4. Doviz stofu ile ithalat deZferleri arasindeki oran
5. Bor¢ Odemelerinde ortalama wvade
6. Ithalatin Gayri Safi Milli Hasila'ya orani
7. Ihracat sektbrindeki bliyiime
8, Ihracattaki yiiksek 5lctideki dalgalanmalar
9, Kigi bagina diigen gelir diizeyi

" Bor¢ servisi kapasitesi, bu oranlar yardimiyle daig
bor¢larin iilke ekonomisiiizerinde ne gibi etkiler yaratta-

gini ortaye g¢akarmaktadir.

(18) PIRIMOGIV, s.85.



E. Dig Borg Yiikii: Dig bor¢ yikili (#xternal dept bur-

den), yillik borg¢ servisinin, tilkenin yillaik doviz gelir-

lerine orani olarak ifade edilmektedir.

_Dls borg¢ yiikiinli etkileyen unsurlar, dig borglara uy-
gulanan faiz orani, dig borg¢lanmada Sdemesiz devrenin uzun-
lugu ve borcun vadesi geklinde siralanmektadar. Bu ii¢ unsur,
d1g borg¢ yikiinlin gelecekteki gorilinlimli agisindan Snemlidir.
Fakat dag borglanmada dnemle vurgulammasi gereken konu,
dis borglarin gelecekte agir bir yik haline gelmemesi igin,
merjinal tasarruf efilimin artmasa, marjinél sermayé/ha81la
oraninin dismesi wve ihreacatin ithalﬁ%tan daka hizli artma-

sinin saglanmasidir (19).

Dig borg yiukiini ifade eden oranin yiikselmesi, das

ddeme gligliigli i¢inde bulunulduZunu gostermektedir.

P, Dig Borg Yonetimi {sxternal debt management):

Dig Bor§ Yonetimi, maliye politikasinin bhir araca-
dar. saptanen ekonomik hedeflere ulaémak fizere, devletin
borg miktarinda ve blinyesinde degigiklikler olusturmasa
bu aragla gergeklegtirilmektedir. Borg¢ ytnetiminin para
politikasa ile iligkisinin yaninda Gdemeler dengesiyle de
iligkisi meveouttur.

Sevim GORGUN, "ptickiveinin Dlé“EO?élarl {1923-1970)"

piRKIYE EXONOMISININ 50. YILI SEMINBRI, Bursa I.7.1.A.
Ya.Wo.4, Istaunbul, 1973, s.369.

(19)
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PYRXITYE*NIN DIS BORGLARTI

I. TARTHSEL GELISIM

Geligmekte olan iilkelerin dig borglanmaya bagvurma-
lari, bu {ilkelerin ekonomik yapilaraindan kaynaklanmaktadair.
Ulke ekonomisinde, i¢ tasarruflarin yetersizliginin kolay-
likia kapatrilamamasi ve ithalat giderlerinin, ihracat ge~
lirlerinden devamli olarsk fazla vermesl dig borg¢lanmaya
gidilmesine uneden olmaktadir. IT. BLilnya Savasgi sonrasinda;
uluglararesi: iligkiler ekonomik egarlikla bir yapaya ka-
vagmug, geri kalmig lilkelerin kalkinma gabalari, geliémig
{ilkeler tarafindan degteklenmeye baglaumigtir. Savagtan
gsonra bazi Avrupa iilkelerine ve geligmekte olan iilkelere
Marshal Plani ile Truman Doktrini gerg¢evesinde ekonomik yar—

dimlar yapilmistar.

Cumburiyet'in kurulusundan giiniimiize dek uzanan ali-
re¢ ig¢inde, Tirkiye’'nin ekonomik kalkinme sorunu, slirekli

olarak dig kaynsk sorunu ile birlikte ele alinmektadar.
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Tlirkiye'nin izledigl borglanma politikasinin degZer—
tendirmesini yapabilmek ig¢in, dig borglarindeki geligmeleri

incelemek yararli olacaktir.

Dig borglar ve dis borglanmadaki geligmeler, Osmanli
Devletil Donemi, 1923-1949 Donemi, 1950-1962 Donemi, Planla
Donem ve 1980 Sonrasi Ddnem olmak lizere ayri ayri ele ala~

nabilir./

2. Usmaniy Devleti Donemi

Osmanli Devleti Dinewmi‘'nde daig borc¢lanmalar, ilke
-kayneklariny difer iilkelere aktarmades araci bir rol iistlen-
mig ve eckoncninin kaynek kaybina ugramasina yol acmagtar.
"Devlet gelirleri, savaglarin uwzun slirmesl; savasg tazminata
odemek gibi redenlerle azalmis ve bitiin bunlar hazinenin

zayiflemesina neden olmugtur.

vamaill Imparatorlufu‘nun yabanci lilkelerden alda-
gi ilk dis borg, mali bunalamda oldugu sirada, 1854 yilin-
da Xirim savagi giraginda olmuétur (20)}. Dehe Snce ig¢ borg-
lanma nifeliéi tangiyan borglanmalerin kaynagl da yine ya-

bancalar; drneZin Galata Bankerleri'dir.

Imparatorluk, aldiZi borclarin bir kismini alt ya-
pi1 yatiramlarainda, bir kismaini da cari harcamalards kullan-
magtir, Devletin ekonomik ve siyasi ¢Ckiigi ile birlikte

(20) Macit IHCE, Devlelt Borglenmasi, B.3, Ankara, 1976,
$.6L. ' '
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dig bor¢lanma hizlanmig ve zamanla borglarin ana para ve

faizlerinin Sdenebilmesi i¢in, yeniden borglanme yoluna gi-
dilmigtir.

1879 yilinda Osmanli Devleti, ig alacaklilarla "Rii-
sum Sitte Anlaéma51"n1;f1881 yilinda da dig alacakli {iil-
kelerde "Muharrem Kararnamesi'ni imzalamek zorunda kalmag-
tir. Kararname ile Riisum-u Sitte Anlaémas1 feshedilerek
alacakli iilke temsilcilerinin olugturdugu Dﬁyunu Umumiye
Idaresi kurulmugtur. Bdylece devletin her tiirli gelirinin
toplanmasi ve bor¢lulara tahsisi bu idareye'blrakllmlstlr.

Osmanli imparatorluéu'nun pargalanmas;yla, aldiga
borqlarln ddenmesi Tiirkiye Cumhuriyeti'ne kalmigtir. Cum-
huriyet yonetimi Duyunu Umumiye'yi tanimadiZi halde, 1933
yilinda imzalanan Paris Anlaémaslyla, 1912 yilindan Onceki
bor¢larin yﬁzde 62'sini; 1912 y111ndan sonrakilerin ise
yiizde 76'sana ¢demeyi kabul etmigtir. Sonuéta Tiirkiye Cum~
huriyeti'ne akfar11an bor§ 84.6 milyon lira (65 milyon do-

lar) dar.

B, 1923-1949 DOnemi

- Dirkiye Cumhuriyeti'nin kurulmasinden sonra, 1923-
1949 &iilarlnz kapsayan donem, iilkede devlet¢i bir ekonomi
politikaslnln izlendigzi donemdir. Bu dinemde Osmanli Dev-
leti'nden devir alinan borg¢larin-ki 1954 yilina dek timi
6denmi§tir— ve ayrice, millileétirmelerden kaynakleanan

borglarin ddenmesi nedeniyle ilkeden net sermaye ¢ikiga
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olmgtur. Sonugta borg Sdemelerine ayrilan pay, toplam gi-
derler araginda yiizde 20 ile ikinei sairay: almagtar (21).

II. Dlinya Savega oncesi, Merkez Bankasi'nin kurulu-
gunde kullanilmak {izere ABD'den, dokuma saenayiinde kulla-
nilmak lizere Sovyetler RBirliZi'mden ve Karabiik Demir Celik
Febrikeszinin kurulmesinda kullanilmek iizere Ingiltere'den
dig bor¢ saglanmigtir. Bunun diginde, genel olarak i¢ kay-

naklar kullanilarak gelisme g¢abasi gdsterilmigtir.

Tirkiye, II. Dinya Sav&él sonrasainda 1947 Kalkinma
Plani’nin uygulandiZi ve A.B.D.'nin helirléyici rol oyna-
diZ1 bir ekonomi politikasainin izlendigi yillar yagamigtar.
Truman Doktrini'nin uygulamasi ve Maishal Plani ¢ercgevesin-~
de dig borglanmada birincil kaynak A.B.D. olmugtur. Marshal
Pleni'na gire verilen dig borglar 1957 yilina dek devam et~

mig ve hemen hemen tamemi tarim, ulagtirma, madencilik sek~-

torlerinde kullanilmistair (22).

lkenin dig borglarinda, 1946 yilinda Tirk Lirasa-
nan devalie edilmesiyle bir artig; 1949 yilinda da Ingiliz,
lirasiyla diger Bati {ilkelerl paralsasrinin devaliie edilmesi
gonucu bir diisme olmugtur. 1927-1949 ddneminde II. Diinya
Savagitnin etlisiyle askeri emagla alinan dig borglar da-
nil toplam dig borg milltari (Tablo 1)de verildifi gibi

T02,8 milyoir dolaxr olmugtur.

(21) Stefanos YERASINMOS (Gev.Bablir Kuzucu), Azgeligmiglik
Surecinde Tirklve, B.3, Gozlem ¥Yz.1980, s.T0L.
(22 GORGUN, =.347.
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C. 1950-1962 Dﬁnemi

Tirkiye'nin dig borg¢laranda, 1950 yilindan sonra
hizla bir artig ve gegitlilik goriilmektedir. Bu donemde iil-
kede liberal bir ekonomi ve serbest dig ticaret politikasa
yiritiilmekte; gerek uluslararasi sermaye akamlaranda ger-
geklegen degigimlere bagli olarak, gerekse ililke icindeki
giyasal geligmelere baralel olarak, dia borg¢larin degigik
kaynaeklardan saZlandiZi goriilmektedir. OrnegZin bu dSnemde,
uluslararasi kuruluglardan ve konsorsiyum-iilke gruplara-

araciligiyla saglanan dig borglar artmigtar (23).

Disg borglarin yapisindaki deéi§meler, bzel sektdriin
kendi yaptigi anlagmalarla, dlé iilkelerden dig bor¢ sagla-
maya baglamasi geklinde gSrﬁlmﬁétﬂr. Ayrica, kamu kesimin-
ce alinan dlé borg¢larin dnemli bir kismi da 6zel sektor

tarafindan kullanilmagtir (24).

(TABLO I)

TURKIYE 'NIN DOVIZLE ODENECEK ORTA VE UZUN VADELIL
DIS BORCLARI (Milyon Dolar)

TOPLAM BORG  YILLIK ORTALAMA

BORG
1927-1949
Dénemi ~ - 702,8 29,6
1950-1962
Dénemi 979,6 81.6

KAYNAK: T.C. MéliYé(B&kaﬁllél'Devlét Borélarz Biiltenleri

(23) ALPAR, 8.153.
{(24) GORGUN, a.348.




- 18 -

Turkiye, 1958 yilands vedesi gelen borglarinin ana
para taksit ve faizlerinl Odeyememig, ithal ettigi mallaran
bedell, Merkez Bankasi tarafindan dbviz yetersizligi nede-~

niyle transfer edilememigtir.

Bu ddnemde Cumhuriyet Tiirkiye'si dig borcu ig¢in mo-
ratoryum ilanina ve elverigli bir Sdeme plani iizerinde an-
lagmaya varabilmek 1¢in mali ve iktisadi istikrar onlemle-

ri almak zorunda kalmaigtir {(25).

Yogun bir bnrglanma glireci 1958 yilainda kesilmis,
lkernin moratoryum istegi iizerine, kabul edilen istikrar
programi c¢ergevesinde Tirk Liresi % 220 oraninde devaliie
edilmiétire 1959 yilinda yapilan anlasma ile de ariyere
(gecikmig) vorglarin (26) 1971 yili sonuna dek tasfiyesi
ve faizin, ayrica 1955'den itibaren dogan ddviz kuru far-

kinin biit¢geden kargilanmasi ydniinde karar alinmigtir (27).

1950 yailinda 277 milyon dolar olan toplam dig borg-
lar, 1960 yilina gelindigZinde 1,138 milyon dolara ulagmig

ve dig bor¢ miktaranda % 410 oraninda artig kaydedilmig-
tir (28).

(25) Memduh YASA, Devlet Rorclari, B.4, Istanbul, 1971, 8.75.

(26)'Ariyere (transferi gecikmig, arrier ees) borglar, o-
zel kegimin yaptigi ithslat kargiliginda, Merkez Ban-
kasi'na yatairilan mal bedellerinin, alacaklilarina
doviz gsakintiza nedeniyle, Merkaz,Bankas1 tarafindan
transfer edilememesi sonucu dofZmasgtur.

(27) GORGUN, s.349.

(28) Kenan BULUPOXIU, 100 Sorudas Tirkiye'de Yabanci Ser-

. maye, 5.1, Istanbul, 1970, s5.124.




1950 yilinden 1962 yilina dek alinan, ddvizle Ode-
necek dig borg¢larin miktari; 1927-1949 danemi sonunda, bag-
ka bir deyigle 23 yil boyunca alinan ddvizle Odenecek dag
borg miktarani agmigtir. Bu durum (TABIO l)den izlenmekte

ve yi1llik horg ortalamasi yaklagik yilizde 26 oraninde art-

migtair.

D. Planli Donem (1963-1970 Ddnemi.)

Planli donem Oncesinde, dis borglanmaya oldukga faz-
la bagvurulmagi sonucu ekonomide dig ddeme gliglilkleriyle

kargilagildsgi goriilmektedir.

Mirkiye*de, 1963 yiiindan baglayarak kalkinma plan-
lari uygulammigtir. Planli donemde, iilkenin dig borg¢ ihti-
yacil ve Cdeme sorunlari varligini siirdiirmiig, dig borglanma

kaynaklar: geniglemig ve yeni boyutlar kazanmigtar.

1962 yilinde "Tirkiye Xonsorsiyuwm®  (29) kurulmug-
tur. Kurum, kalkinma planlarina, yatiramlar ig¢in ozellikle

finansman temini ag¢isindan yardimci olan hukuki bir kuru- -
lugtur (30).

Planli donemde; planlarda belirlenen kalkanmae hizi-

nin ger¢eklegtirilmesi, dig borglanmdyl devamli hale ge-

(29) Tirkiye Konsorsiyumu, OECD Hlkeleri olan A.B.D., B.
AMmenyea, fransa, Ingilitere, Isveg, Isvigre, Italya,
Avusturys, Hollanda, Iuxemburg, Norveg, Danimarka,

Kaneda ile Uluslararssi Imar ve Kalkinma Bankasi da
gézlemeil olsasrak katilmiglardar.

(30) Halil BIRIMTEKIN, Tirkive Ekonomisi, Ankara, 1987, s8.130.
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tirmistir,,Cari igslemler dengesindeki agik ve .dnceki yil-
larda alinmig dlé bor¢larin ana para ve faiz OGdemelerinin
artmasi das bor§ gereksiniminin ylikselmesine yol ag¢magtir.
Aslinda pian uygulamasa, d1§ borg gereksinimlerini azaltma-

ya 6zel bir Onem vermigse de bunu gergeklegtirememigtir,

I. Beg Yallak Plan (1963 1967) doneminde, kalkinma
i¢in yapilacak yatirimlarin ylizde 3,5'unun dig kaynaklarla
kargilenmasi Ongdriilmiigtir. II. Beé ¥11lik Plan (1968-1972)
déneminde ise kalkinma kredisi nitelifindeki dis borglan-
manin en diiglik sinirda tutulmasiy ve dasg tasarrufiaran GSMH'-~
nin 1967 yilinda yiizde 2,0t'den 1972 yilinda yiizde 1,7'ye

diigliriilmesi hedeflenmigtir.

Planll donemde, tek olumlu geligme borg¢lanma kosul-
larinde olmugtur: Dig borglarin Konsorsiyum araciligiyla
gaglanmesy, bor¢lanme kosullarini iyilegtirmistir. Bu du-
rum (Teblo 2)den izlenebilir. Unceki yillarda alinan borg
laré oranle vade ve ddemesiz devre uzatilarak, diigiik faiz

orani uygulanmigtar (31).

Konsorsiyum ar30111é1y1a saglenan dig borglarin go-
gunlugu, lamu sektdriiniin d1$ finansman ihtiyacinl kargi-
lamak igin alinmigtar. Ozel sektor &atlrnmlarlndawggylgp;j
lanlar, Konsorsiyum'dan sa¥lanan toplam borglar iginde

ylizde 6 oraninda bir paya sahiptir.

- (31) Oztin AKGU@, vTiirkive'de Dig Borglanma Politikasa®,
 TURK EXKONOMISINDE TASARRUP AGIGI ve DIS FINANSMAN
SORUNLARI, Ekonomi ve Sosyal Etiidler Konferans Heye-
ti, istanbul, 1975, s5.255.




(TABLO 2)
KONSORSIYUM DIS BOR(G KOSULLARI

1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
Vade (Yal) 22,0 25,7 27,9 28,7 27,4 24,0 25,7 17,8°

Odemesiz
Devre(Yal) 5,6 Ts7 T+8 - T,2 Ty4 545 5,7 4,6

FPaiz Orani
(%) 2’1 1,8 295 ' 2’7 2:9 3:5 319 4)1

Kaynak: Sevim GORGUN, s.2352'deki Tablo 2'den alinmigtair.

Bu ddnemde Japonya ile Rusya'dan dis borg alinmais
EMA (Avrupa Para Anlagmesi) ve IMP (Uluslararasi Para Fonu)
den saZlanan kisa vadeli dis bor¢lar da cari iglemler bi-
langosundaki a¢igi gidermek ilizere kullanilmigtir. 1963-1969
doneminde toplam 1097 milyon dolar dig kredi alinmig, bunun
'yaklagzk ylizde S0'1 ana para ve faiz Odemelerinde kullanil-

migtair.

E. 1970~1980 Donemi

1973-1977 yillarini -igine alacak III.Beg Yallak
Plan, genel olarak Ulks i§i geligmeler wve ekonomik bunsali-
main etkisiyle amacana ulaéamangt1r. Ayrica 1978-1983 do-
neminde uygulanacak 1V, Beé Yillak Plan da ekonomik ve ai-
yesal sorunlarin tnemli boyutlara ulagmasi nedeniyle ge-
cikmeli olarak uygulamaya konmuatur. Sonué olarsk, plan-
larda Ungdriilien politikaler ancak, 1970 yilinin sonuna

kadai uygulavabilmigtir.
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Tirkiye, 1970 yilinda Tiirk Lirasini devaliie etmig
bundan sonra, iilkenin dig gelirlerinde iégi ddvizleri ve
ihracat gelirlerinde artig goriilmiigtiir. Bu geligmelerin ar-
dindan diger iilkeleri de etkileyen petrol soku, Tiirkiye'nin
doviz rezervlerini kisa siirede eritmig, d6viz darbogazi,
1973 yalainden sonra, resmi ve Ozel kayneklardan daha fazla

dig bor¢ alinmasini gerektirmigtir.

Bu ddnemde dig borglanmanin biiyiik Slc¢iide artmasina,
0demeler dengesi ag¢iZi ve iilkedeki. . sinai firetimin, girdi
olarak ithalata bagimli olmasi neden olmugtur. Bu ise, kisa
siireli ve yiiksek faizli bor¢lanmayi zorunlu kllmlétlr. -
kede, harcama arttirici politikalar uygulanmasi, uluslara-
rasi kuruluglar diginda 6zé1 sermaye piyasalarindan da
borglanailmasina yol ag¢migtir. Ayrica Dovize Gevrilebilir
Mevduat (D{M) geklindeki kisa siireli borglanmaya fazlaca
bagvurulmasiyla 1973 yilinda 234 milyon dolar olan DM
bor¢lari, 1978 yilinda 3,6 milyar dolara yiikselmigtir.

1970'1i yallarain ikinci yarisinda kisa vadeli borg-
lar, toplam borglarain yiizde 60fina ulaémlgtzr. 1958 ve
1969 yillarinda oldugu gibi 1977 yilinin ortalarinda da
TMirkiye Odeme kriziyle kargi kargiya kalmigtair. Toplam
borg¢lar yaklagik 11 milyar dolara ulagmig ve bunun yakla-
élk 6 milyar delarlak kisami kisa vadeli borglar olugtur-
mugtur. 1975 sonrasi ddvizle Gdenecek dig borglar biiyik
oranda artmzétlr. Borg¢lar Avrupa Para Piyasasi, diger iil-

keler, yabanci firmalar ve uluslararasi kuruluglarden te-
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nin edilmig; bunlardan kamu kesimine ag¢ilanlar uzun ddnemli
proje kredileri, Ozel kesime agilanlar ise ¢zel yatirimla-
rinda kullanacaklari dig borglanma niteliginde gergekleg-
migtir.

Dig borg¢laran vade yapisi 1974 yilindan sonra siirat-
1i bir dezigime ugramigtar. 1972 yilanda dig borg toplami-
mizan binde 7'si kisa wvadeli iken, bu oran 1977 yila sonun-
da yiizde 52,5'a ulagmigtir. 1980 yilinda dls'borglarln yiiz~
de 13.7'si kiss,ylizde éO?i orta ve uzun vadeli nitelige do-
niigmiigtiir. 1975-1980 dZneminde dlé borglar‘ortalama 12,4
y1l vadeli ve 4 yil Sdemesiz ddnem kogullaraiyla alinmig-
tir (32). |

Sonugta 1978,1979,1980 yallarainda alacaklilarla yé¥
pilan {ig ayri borg erteleme anlagmasayla yaklagik 5,5 mil-
yar dolayindaki borg¢ yeni bir ddeme planina baglanmig ve
IMF ile 300 milyon dolar tutarinda yeni bir stand-by an-
lagmasi imzalanmigtair (33). 1978-1980 ylllarlnda ddenmesi
gerektigi halde, ertelemelerle ileri bir tarihe aktarilan
borg Gdemeleri kadar, ekonomiye dig kaynak girigi olmusg,
bdylece ekonomide gegici bir genigleme sagflanmigtir. Daha
sonra ekonomide 24 Ocak 1980 kararlariyla bir doniigim bas-

létllmls ve istikrar onlemleri uygulamaya konmugtur.

(32) ERQEL, s.351.
(33) SEYIDOGLU, §.473. @
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P. 1980 Sonrasi Donem

1978-1979 yaillarinda Tiirk ekonomisi, alinan kararli-
likx onlemlerine ragZmen bunalima girmigtir. 24 Ocak 1980 ta-
rihinde yeni bir ekonomi politikasi uygulanmaya baglamig- .
t1r. Politika, bunalimi giderme amacinin yaninda yeni bir

ekonomik gelisme anlayisi tagimaktadir.

24 Ocak Kararlari olarak bilinen bu programda dis
finansman kayneklarainin, ekonomik biiylimede, geligmede ta-
g1d1g1 Onem vurgulanmaktadir. 24 Ocak Kara:larlnln uygula-
masi sirasinda dig sermaye hareketlilifi artmistir. Piyasa
ekonomisi modeline dayali bu uygulama, Tirkiye'ye borg¢ sag-
layan kaynaklarca, 6rneéianMF, ABD; geligmig lilkeler ve
8zel bankalarca desteklenmig; programin uygulanmasiyla eg

anlamli olarak “irkiye'ye yeniden dig bor¢ verilmesine bag-

lanmaigtair.

Donem siiresince, IMPF ve program kredileri Once hiz-
la artmig daha sonra ézalma egilimine girmigtir. Buna kar-
g1lak proje kredileri yilliak diizeyini korurken, bu tiir kre-
dilerin sanayi digi alanlara verildiéi; nitelik degigtir
digi goriilmektedir (34).
fstikrar Programi, 6224 sayili ve 1954 tarihli Ya-

banci Sermaye Yasasi'nin diizenlemelerini yetersiz bulmus

(34) Yakup KEPENEK, Tirkiye Ekonomisi Geligimi, Uretim

Yapisi ve Sorunlarayla; Savag Ya. Iktisat Dizisi 1,
Ankara, 1984, s5.492.
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ve yenl diizenlemelerle "yabanci sermayenin g¢aligma alanla-
r1 taram, madencilik ve petrol alanlarinda genigletilmig,
gerbest bdlgeler olugsturulmasi igin ¢aligmalar yapilmisg
ve garantisiz ticari borglar:n‘yaban01 sermaye yatarima

bigiminde kullanilmasi" Szendirilmigtir (35).

1980 yailindan sonra dig bor¢ miktarinda ve ana para,
faiz cdemelerinde biiylk artiglar meydana gelmistir. 1980~
1983 dodneminde alinan dis borglar, borg sdemelerinden faz-
la; 1984-1986 dvneminde borg servisi, net borg miktarindan
fazla olmuétur. 1986 yilinin ilk yaraisina kadar dig borg
ana parsa ddemeleri; uzun vadeli dig borglanmadan fazla mik-
tarda, gergekleémiatir. Bu donemde iilkeden.net uzun vadeli.
net sermaye ¢ikagi (36) olmuétur. Btylece 1986 yili orta-
larina dek cari iglemler ag¢iZinin finensman ve rezerv bi-
iikimi i¢in kise vadeli dig borglanmadan yararlanllmlstlrf.
1986 yilinin ikineci yarasinda ise net sermaye girigi olmug,
cari iélemler agiginain daralmaesi kise vadeli borg ihtiya-

ciny azaltmigtir,

1984 yailindan sonra kambiyo rejiminin liberallegme-

gi ve dig ticaret hacminin artmasaiyla ticari bankalardan

{35) KEPENEK, 5.490.

(36) Net Sermaye Transferi (lelsz—Girisi) Briit borg¢lanma
(bir yilda alainan borg¢larle Onceden alinan borg¢larin
ane para Odemeleri toplami) ile borg servisi arasan-
daki fark net sermaye transferidir. Eger briit borg-
lanma bore servisiniden fazla ise net sermaye giriei,
az 1sg net sermaye c¢ikigi olmakitadir. v
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gsaglanan kredilerin pay: ylkselmigtir. Ayrica doviz tevdi-.
at hesaplarinin payi da 1980-1987 doneminde artmigtir. Boy-
lece kasa vadeli borg¢larin payi artmigtir. 1983 yilina dek
DQM'lerin k1se vadeli borglar icindeki payi yilizde 50 ore-

nindayken, son dért yil ig¢inde bu oran sifira ulagmigtar.

Tlirkiye'nin dig borglari ile ilgili olarak gimdi de
gayrisafi dig finansman ihtiyacira bakalaim. Gayrisafi dig
finansman ihtiyaci, dig borg ana para ddemeleri lle cari

iglemler agiZi toplamindan olugmaktadir.

(Pablo 3) de Tirkiye'nin 1967—1987 doneminde gayri-
gafi dig finansman intiyaci verilmektedir. (37). Tablcdan
anlagilacagy gibi, 1973 yilina kadar gayrisafi dig finans-
man ihtiy301 artmakta ve istikrarlia bir seyir izlemektedir.
Sadece 1973 yilinda cari jsglemler agigi fazla vermekte,
dolayaisiyla dig kaynak gereksinlimi duyulmamaktadir. 1973
yilindan sonra gayrisafl dig finansman ihtiyaci giderek

yikselmektedir.

Ozet olarak 22 yallak bir slire¢ ig¢inde Tiirkiye'nin
dig finansman ihtiyaci azalmamaktadir. Bu ise dlgrbcrq yu-
kiiniin giderek artmasina yol acmsktadir. Ayrica borg ddeme
kapaﬁiﬁesini azaltacak yénde gelisgen marjinal tasarruf egi-
limi 1969-1987 d&nemi boyunca hep dﬁgﬁk diizeyde ortalama

yviizde 17-20 oraninda gerg¢eklegmigtir. Bunun yananda

(37) Gayrisafi dig finansman ihtiyacindan bedelsiz itha-
lat ve ozel sermaye glrigleri ¢ikarilarak net finans-
man ihtiyaci bulunmaektadir.
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marjinal sermaye/hasila katsayisi da reel bir artig seyri
izlediginden dig borglanmaya siireklilik kazandirmagtair. Oy-

sa geligme, dig kaynaklara duyulan ihtiyacan azalmasi halin-
de hedeflenen diizeye ulagabilir.

(TABLO 3)

PURKIYE'NIN GAYRI SA¥L FINANSMAN THTIYACT
(Milyon Dolar)

Dig Borg ¥ Cari Toplam Gayri-~
Ana Para Iglemler safi Dig Fi-

Yillar Odemesi  Ag¢aga nensman Ihtiyaca
1967 -79 -115 ~-194
1968 ~72 -224 -296
1969 -87 -220 - 307
1970 -131 -171 -302
1971 -91 -109 -200
1972 -235 -8 =243
1973 ~T2 +473 +401
1974 -126 -~T19 -845
1875 -118 -1880 -19388
1976 -119 -2301 -2420
1977 -214 -3385 -3599
1978 -256 -1418 ~1674
1979 ~544 -1108 ~1652
1980 ~576 -3095 -3671
1981 -551 -1968 -~519
1982 -852 -861 -1713
1983 ~1093 -1828 - -2921
1984 -1107 -1407 ~2514
1985 -1858 -1013 ~28T1
1986 -2145 ~-1528 «3673
1987 - ~2657 =987 -3644

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Yillik Raporlari
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IT. DI$ BORCLANMA NEDENLERYI

Geligmekte olan iilkelerin en Onemli sorunlarindan
biri, ekondmik bliylimeyi gergekleétirecek sermaye birikimi-
nin yetersizliginden kaynaklanmaktadir, Biiylime, iiretim sii-
recinde dogal kaynaklar, isglicli ve serméYe geklindeki fak-
torlerin etkinligiyle; dzellikle sermayenin artas oraniyla

yakindan iligkilidir.

Geligmekte olan iilkelerin ulusal geliileri alt di-
zeylerde olu§tuéundan bu gelirlerden yatiramlara ayrilan
pay da dligliktiir; bu ise kalkinma hizina olﬁmsuz yonde et-
kilemektedir. Bu olumsuzluZu ortadan kaldirmak yatirimla-
rin gercgeklegtirilmesine, bu da yatirimlari finanse edecek

dig kaynagin (borcun) saglanmasina baglidar.

Ulkelerin borglanmae nedenleri hakkinda, farkla iki

gorig bulunmaktadir. Bu gdrisler dis borglanmaya;

A. I¢ tasarruflarin yetersizliginden dogan tasarruf
acigi | o
B. Dig Sdemeler agifainin yarattifa dSviz yetersiz-'
1iginin doZurdufunu savunmektadir. Ayrica her iki nedenin
birlikte.d;g berq1anmaya»nedenuolduéurgﬁrﬁsﬁ de ileri sii-
riilmektedir.

¢ tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan iil-
keler "kalkinmak ig¢in"; dig ticaret iligkileri geligmig
tilkelerle rekabet edebilecek glicte olmayan geligmekte o-

lan Ulkeler de "dig ticarcet dengesini ve uluslararasi dag
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dengeyi sagZlamek ig¢in" dig kaynaga bagvurmaktadar.

A, I¢ Tagarruflarin Yetersizligi

Geligmekte olan #ilkelerde kiéi bagina dligen gelirin
diigiik olmasi nedeniyle, marjinal tasarruf egilimine bagla
olarak, artan gelirden tasarrufa ayrilan pay diigiik olmakta-
dir (38). Ig tasarruflarin diiglik dlizeyde olmasi iilkedeki
yatirimlarin gerqeklestirllemem331ne neden olmaktadir. I%teh
tasarruf ag¢iginin dogmasai, bagka bir deyisle, yatirimlarla
ig tesarruflar arasinda Bir fark oluamasl ve bu farkin gi-
derilemenesi dig finansman kaynaklarine -dig borg¢lanmaye-

bagvurulma81n1 gerektlrmektedym. Hedef olarak seg¢ilen biiyii-

P

me hizi ve onu gergeklegtirmek i¢in genellikle Harrod-Domar
Modeli'ne uygun olarek hesaplanan yatiram ihtiyag¢laranin
i¢ tasarruflarla kargilansmeyan kismi bakiye olarsk daig

yerdimlare (diy tasarrufae) barakilmektadar (39).

“Mirkive'nin dig finansman kaynaklaraina basvg?mas;-
/nln ilk nedeni i¢ tasarruflarinin yetersizliginden kaynek-
'lanmaktadlr. Ulkemiz gerek Cumhuriyet gncesi, gerekse Cum~
huriyet kuruldulktsn sonra (ki ig¢uboerglanma olanaklarinin
sinirly olmasil da bunda stkendir) gerekli keynaga genelf

. likle digariden saflamigtair. IT¥. Dinya Savagi sonuna dek

(38) Osgman Ns}ILLLOULUg Geligmekte Olan Hlkelerde Dis Borg
Sorumu, AU.I.ILB.P. Ye.No.60/17 Eskigehir, 1984, s.5.

9) Kenan BULUTOGLU-Ilhan ONUR, "Tirkive'de Dig Borglarin
Gelesels Bir WModel", IK1ISADI GELISME ve DIS YARDIM,
T8, Yo oWo.1442, uctis'at Fakiiltesi Meliye Enstitiisi,
Ho.250; ., Istanbul, 1969, =, 173

~.
A\

i bl ; 7: \.!

e



- 30 -

yaepiian dig borglanmalar, ekonomik kalkinma i¢in zorunlu

yatirimlarin finansmenini temin etmek amaciyla yapilmagtir.

Planii kalkainma ddnemine gelinceye kadar, Tiirk eko-
nomisinin di1g kaynak ihtiyaci Onceden belirlenmig ve ona
gbre saglama yollari aranmig deZildir. Keynak gereksinimi
ekonomik faaliyet iginde kendini hissettirmig, olanak &l-
¢lisiinde kargilanmig ve GSMH'ya orani da sonradan hesaplan-

migtir (40).

1963 yilindan itibaren uygulamaya koran kalkinme
plenlarinda, dig Kaynak 1htiyacig/xuksek buvume hizlarina
gere kleati“ﬁhlléééi bir dhzeyde gaptanmigtair. {Tablo 4)‘*de
planlarde belirlenen dig kaynak ihtiyacinin Gayri Safi
Milli Hesailaye orani goriilmektedir. Ancak bu oranlar uygu-
lamada siirekli ytikselmis ve bu ihtiyagtan dogan dig borg

miktars stirekli artis gdstermigtir,
‘) L")

{TARLO 4)
DIS RAYRAK/GSMH ORANT
| %y
Top.Tasarruf/ L¢ Tasarruf/ Dig Tasarruf/

Yailler GSMH GSMH GSMH

19631967 18,3 14,8 3,5
1968-1972 22,7 20,8 1,9
1973-1977 24,2 23,3 0,9
1978-13882 = 24,4 22,4 2,0
) 6,3

19841989 26,4 20,5

Kaynak: Y., Il.,¢IE‘*lv,vV Beg Yi1llaik ¥Xalkainma Plenlara

A Lt A B, ot ) Sk 18 1 I, B S, MATRI ¥ VM

(40) YASA, 5.223.
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Tiirk ekonomisinin uzun vadeli ve en Snemli sorunu,
ama§1ad1§1 geligme ic¢in, yeterli i¢ kaynaklari yaratamama-
sandan kaynaklanmaktadir. Oldukga yiliksek geligme hedefleri-
ni gergeklegtirmek kaynaklar-harcamalar dengesinin dig dde-

meler dengesi ile uyumunu saglamak ic¢in, kalkinme planla-

" rinda yer alan tasarruf hedeflerinin gerg¢eklegtirilememesi,

tasarruf a¢iZinin giderek biiylimesine ve ekonominin dig kay-

nak gereksiniminin artmasina yol acmigtar {41).

{

Tirkiye 'nin yatlrlm—tasarruf egiteizliginden kaynek-
lanan bagka bir deyigle ig - tasarruf yetersiﬁliéinin dogur-
duéu/§1§/g§y§§§ i@tiyacl (Teblo 5)'de yillar itibariyle ve-
rilmektedir. 1953~1987 dtnemi boyurca (1973 yili harig),

i¢ kaynak-tasarruf agigi sdzkonusudur.

Yurt ig¢i tasarruflarin toplam yatirimlara kargilama
orani 1963 yilinda yiizde 74,3, 1970 yilinde yiizde 92, 1980
yilainda ylizde T4,2 olarak gergeklesmektedir. 1985, 1986,
1987 yillerinda sirasgaiyle ylizde 90,2, 89,4, 94,1 oraninda-
dar. Toplam yurt ic¢i tasarruflarin toplam yatairaimlarai kar-
gilama orani, 1974 yilina dek siirekli yilkselmekte, hatta
1973 yilinds Bdemeler dengesinin fazla vermesiyle yurt igi
tasarruflar yatirimlara agmaktadir. 1974-1981 dOneminde

bu orean diigmlig ve diz kaynaklara gereksinim artmigtir.

(41) Ibrahim ONGUT, wDas Barclaame ve Yabanci Sermaye Po-
titikatary", TURK BRONOMISININ DISA A{TIMA SORUNLARI,

Fkenomil ve Hcoayal Etldler Ronferansz Heyeti, Istanbul,
1979, 8.215,
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(TABLO 5)
TOPLAM YATIRIMLAR ve TASARRUFLAR
(Cari Fiyatlarla-Milyar TL)

, (DI TAS.)
: TASARRUF
TOPLAM YATIRIM YURTICE TASAR, ACIGI (%) (%)
YILLAR (1) (2) (1-2)=3  (2/1) (3/1)
1963 11,3 8,4 2,9 T4,3 25,7
1964 11,8 10,8 1,0 91,5 8,5
1965 12,7 12,1 0,6 95,3 4,7
1966 17,2 15,8 1,4 91,9 8,1
1967 16,8 17,7 1,1 94,1 5,9
1968 22, 20,5 2 91,1 8,9
1969 25,2 23,2 2 92,0 8,0
1970 29,3 27,3 2 93,1 6,89
1971 35,9 34,3 1,6 95,5 4,5
1972 48,5 48,4 051 99,8 0,2
1973 5642 62,9 -6,7 111,9 -11,9
1974 88,5 78, 6 9,9 88,8 11,2
1975 - 120,3 93: 4 26,9 77,6 22,4
1976 166,9 130,4 36,5 78,1 21,9
1977 217,8 157:4 60,4 72,2 27,8
1978 238,9 204,9 34,0 85,8 14,2
1979 401,9 355,5 46,4 88,4 11,6
1980 947, 9 703,8 24451 74,2 25,8
1981 1408, 6 1177,9 230,7 83,6 16,4
1982 1740, 6 1553,1 - 187,5 89,2 10,8
1983 2311,0 1901, 4 409,6 82,2 17,8
1984 3549,9 30355 514, 4 85,5 14,5
1985 5795, 7 5270, 7 525,0 90,2 10,8
1986 9654,8 8631,8 1023,0 89,4 10,6
1987 13947, 4 13128,5 818,9 94,1 5,9

KAYNAK: DPT ¥illak Programlarindea hegaplammigtir.



Tirkiye'de yurt ic¢i tasarruflarin Gayri Safi Milli
Hasila igindeki pay1 hep tasarlananin altinda seyretmigtir.
flkemiz i¢ tasarruflari arttirmak amaciyla, vergl sistemi-
nin etkinligini saglamak, tilketim (6zellikle liiks tiiketim)
talebini diiglirmek ve tasarruflari tesvik etmek (Srnegin
sermaye piyasasina iglerlik kazandirllarak) konusunda on-

lemler uygulamak zorundadir.

Tirk ekonomisinde i¢ kaynak yaratma gorununa ¢Ozim
bulunamadigi silirece, dis kaynak saZlama olanagina sahip
olemayecefz bilinmektedir. O halde kisa stireli istikrar on-
lemleriyle birlikte, vergi Oniemleri, kamu iktisadi kuru-
Juglarinain kaynak yaratma sorununun ¢oziimi ve para-sermaye
piyasalarinin etkinligini arttiracek politike ve uygulama~

larinin Snemi ortaya g¢ikmaktadir (42)..

B, Odemeler Dengesi A¢iZinin Kapatilmasi

Gelismekte olan {ilke ekonomilerihin bliytimelerini,
geligmelerini engelleyen unsurlardagﬁbiri de doviz gelir- ]
lerinin, ddviz giderlerine oranla az miktarda gercgeklegme-
81 sonucu meydana gelen ddemeler dengesi 391é1d1r\ I¢ ve
disg denge iligkisi, iki agik yaklagimi c¢ergevesinde ince-
lendiginde, iilkelerin kalkinma siireci ig¢inde tesarruf-ya-
tiraim ve diviz gereksinmesi agigi ile kargilagacaklari be-

lirtilmektedir (43).

(42) ONWGUT, s.216.

(43) CGerald M. MEIER (Qev.Omer Faruk BATIREL), "Dis Ya
ve Borglanma®, AZGELISMIS ULKELER, MALIYESTNDE SECHE
YAZTLAR, tstanmbul, 1978, s.108, W= 77




Geligmekte olan iilkeler, kalkinmalari ig¢in gerekli
yatzr;ﬁ mallarana ithai stmekte, bunun finansmanini ihra-
cat gelirleriyle saglayamadiklaraindan, bagka bir deyigle
ddemeler dengesi agik verdiéin@en, dag borg¢lar kargilamak-
tadlr./Bu ﬁlkéié;&éwiéiéﬁen politikaler sonucunda olugan
ekonomik yapi, lilkenin ithal gereksinmesini arttirarak daig
agigi biiyiitmekte ve verimlilik ilkesi dikkate alinmadan ya-
pilan ithal ikamesl yatirimlar, dis kaynak gereksinmesini
gldererek arttirarek ilkenin ihracat olanaklarani kisatla-

maktadir (44).

Dag borg¢lar, kisa donemde, iilkenin yatiraimlari igin
gerekli nmal, hizmet ve teknik bilgiyi saglamak, uzun ddnem-
de de ithalat gereksinimini azaltmak, ihracat gelirlerini

arttirmak amaciyla kullanilmaktadar.

Dig ticaret agiZinin artmesi, dig borglanmayi zorun-
1lu hale getirmektedir. Buné ilsveten iilkenin bir ydnden ge-
lirleri azalairken, diger y¢nden harcamalarin artmasi ililke-

yi dig borglanmaya gttiiren bir diger motiftir (45).

1950 vili Sncesinde, Tlrkiye'nin cari iglemler den-
gesi genel olarak her yil fazla vermigtir. 1950-1962 dbne-.
minde ithalatin artan bir seyirAizlemasi, ancak ihracatin
bunu kargilayecak dlizeyde olmamasi nedeniyle dig ticaret

v

(44) onctir, s.z12, N

(45) Teresa HAYTER (Gev.Sonay OZDEMIR), Emperyalizmin Yar-
damz, B.1l, Ydnetim ¥Ys.No.5, Bilim, Aragtirma Belgeler
Dizisi, No.l, s.22. '
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a¢igi da ylikselmigtir. Bu durum dig agik ve dig borg ihti-
yacinin dig ticaret ag¢iZinca belirlendigini gdstermektedir.
1963-1970 ddneminde ise ihracatta arz ve talep agisindan
ganirli olunmasi, ithalatta da Tirkiye'nin disaridan sag-
lanan ara ve yatirim mallarane kesin bir sekilde ihtiyaca
olduZundan dig ticaret ag¢ifi biylimigtiir. Ancak ige¢li ddviz-
lerinin 1564 yilindan sonra ilkemize girmeye baglamasiyla,
bor¢ ihtiyacinin belirlenmesinde, dig ticaret ag¢iZinin ro-~
14 azalmigtir. Nitekim Tlirkiye'nin ekonomik gdstergeleri,
bir tasarruf agiZindan g¢gok bir ticaret agiéinln, dig bore

ihtiyaca yerattafinai gostermektedir (46).

1970'1erden sonra ige¢i ddvizl giriélerinin fazlalaé—
masi dig ticaret a¢iginin artmasina ragmen ekonomide bir
rahatlama yaratmastir. Ancak 1973 yaili sonrasi petrol zam-_
lari bu rezervleri eriterek, ekonomide'klsa ddnemli borg-
lanmalara (DGM)'lere cgokga bagvurulmasi sonucunu dogurmug-
tur. Hizini arttiran ekonomik bunalim, istlikrar programi-
nin uygulapmasina (ve ig¢i d6vizlerinin artmasaina) rafmen
dxg ticaret agaganin 4,5 milyar dolara, ceri iglem agigi-

nin 3 milysr dolara ulagsmasins engel olamamigtar.(47).

(46) Onur KOMBARACIBASI, *Pilrkive'nin Dis Yardam Sorunu*,
KONFERANSLAR 2, A L.7.I.2. Ya.No.40 Maliye ve Vergi
Hukuka fFns. Ya.2, Ankara, 1971, s.197.

(47) BORATAV, PURKCAN, ERDOST.. we DIGERLERI, IMP, Istik-
rar Politikalari ve Tilrkiye, B.1l, Savag Yayinlari
Gilncel Sorunlar Dizisi 2, Ankarse, 1982, s8.147-173,
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(TABLO 6)

PURKIYE'NIN DIS TICARETI
' (Milyon Dolar)

ITHATAT IHRACAT DIS AGIK (Inrac./Ith.) Dis Agik/Tth.

YILLAR (1) (2) (1-2)=3 /1 (%) 3/1 (%)
1963 688 368 320 5355 46,5
1964 537 411 126 76455 23,5
1965 - 572 464 108 81,1 18,9
1966 718 491 227 68,3 4 31,7
1967 685 522 163 76,2 23,8
1968 764 496 268 65,0 35,0
1969 801 537 264 67,0 - 33,0
1970 948 589 359 62,1 37,9
1971 1171 677 494 57,8 42,2
1972 1563 885 678 56,6 43,4
1973 2086 1317 769 63,1 36,9
1974 3778 1532 2246 40,5 5945
1975 4739 1401 3338 29,6 70, 4
1976 5129 1960 3169 38,2 ‘ 61,8
1977 . 5796 1753 4043 30,2 69,8
1978 4599 2288 2311 49,7 50, 3
1979 5069 2261 2808 44,6 55,4
1980 7909 2910 4989 36,8 63,2
1981 8933 4703 4230 52,6 47,4
1982 8843 5746 3097 65,0 35,0
1983 9235 5728 3507 62,0 38,0
1984 10757 7134 3623 66, 3 33,7
1985 11343 7959 3386 70,2 29,8
1986 11105 7457 3648 67,2 32,8

1987 14163 10190 3973 71,9 28,1

Kaynak: DIE verilerinden,
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1985 yailindan sonra borg servislerinin artmasi ve siiren

dig ticaret agiklari borg¢lanma ihtiyacani arttirmigtir.

(Tablo 6)'da 1963-1987 ddneminde dig ticaretin du-
ruma varilmekte ve slrekli olarak ithalatin ihracati agti-
g1, ihracatin ithalati kargilams craninan 1973-1980 ddne~
minde yiizde 3G-37 dolayindea olduZu gdzlenmektedir. Dig a~
¢iZin ithalat i¢indeki payi, dig agigin azaldiga yillarda
diismektedir. (rnegin, 1985, 1986, 1987 yillarinda dis agik/
ithalat orana yizde 30,33 ve 28 olarck gergeklegmistir.
Ihracat ve ithalattaki 1980 sonras: artiglaé, ihracatin it-
halati kargilama oranlerinin 1980.y115nd& ylizde 36.8%den
- 1923 7'de ylizde 64,9'a, 1985,1986,1987 yillarinda da siva-

siyla % 70,67 ve 72 oranlarina ylikselmesini saflamigtar.

¢, Ilc magsarruflarain Yetersizligi ve Odemeler Denge-

8l AcaZanain Kepatalmasi

Bir ekonomide ayrai zemanda hem tasarruf-yatiraim &~
¢1Z1 hem de ihracat-ithalat acigz olabllir. Bu durumda e~
ger dig kaynak saglamea alanagl buluramazgsa, bliylime, en si-~

narlayici etken hangisi ise onun imlan gaZladigl haizda

gergel ir {(48).

iﬁh&lat»ihrac&t denzegizliginin somucun clugan duig
“agik ile yetiruelar ve tasarruflar arasindaki dengesizlik-
ten keynaklanan ig agik ekonomide kaynek yetersizliginin

gostergenidir, Punun ortaden kaldairilip skonomik gelligme-

-

d) 5HERWU"K 8.61. ’
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nin saglanabilmesi i¢in daha tnce belirtildigi gibi dasg

bor¢lanma gerekmektedir.

19501'1i, 1960'1lx ve (bir iki yal daganda) 1970'1li
yillar boyuunca bir ¢ok geligmekte olan iilkeler gibi Tirki-
ye de slirekli dig ddemeler dengesi gligliikleri ile ig¢ ige
yagamigtir. Dig Jdemeler agiZaini finense e¢tmek ve ekonomi-
deki tasarruf-yatirim aciZini kapatmak ic¢in, Snemli dlgiide
dig kredi ve yérdzm almig; buna‘raéman dis dernge sorununu

uzun dénemde saglikli bir ¢oziime kavugturamamigtir (49).

Tirkiye ekonomisi, i¢ tasarruflarinin yetersiz dii-
/zqyde olmagil ve kamu harcamalarinin artmas: nedeniyle; Sde-
| meler dengesindeki agik {(ithalat-ihracat dengesinin saé~£
lanamayigi; bazi sermaye mallari ve teknolojilerin ithal edil-
mesi zoruniuvlugu olusu ve enerji kaynafi olarak petrole
agla olunusu nedeniyle dig borglanmaye bagvurmaktadir.
Ozellikle 1984 yulirden sonra gercgekiestirilen yﬁksek o~
rlime hlzlérlnaﬁ ¢ok biiylik Clglide 1i¢ ve dag borglanmayla

finense =d1ldigi gbrilmektedlr (50).

an

(49) Suat 0KSUZ, "Kaikinma Slirecinde Ddviz Xuru Politikasa,
Dig A¢ik, ¥nflasyon ve Bliylime Hiza Iliskisi:'Tﬁrkiye
Deneyimi", 2, TURKIYE IKTISAT XONGRESI, Dig Ekonomik
Tligkiler Komisyonu Tebligleri, DET Ya.No.1783, s.302.

(50) Nurd YILDIRIM, “Tirvkiye Dig Borc Krizinin Ne Kadar
Uzaginda Bulunuyor?', KAPI®AL DRRCISL, (15 Ocak-15
Subat) 1688, s.36.




III. DI§ BORCLANMA AMACLARI

Giinlimiizde ister geliémié, ister geligmekte olan Ul-
keler ySnﬁnden dis bhorg¢lanmalar bilyilk Snem tagimaktadar.
Ozellikle ekonomik geligmeye yaptiga katki, uluslararass
mali ve iktisadil iligkilerde gbzlenen geligmeler dig borg-

lenmanin yarattiZi olumlu etkilerdir.

Dig borg¢lanme, tasarruf~yatirim agiklari, ddemeler
dengesi agiklari geklindeki parasal yetersizlikleri ¢oziim-
lemekle kalmayip mal, hizmet ve teknoloji transferi konu-

sunda da ilke skoncmilerine yararli olmaktadair.

A, Yeatiramlarin Finansmani

Geliémekte olan {ilke ckonomileri, amag¢ladzklari
Gayri Safi Milli Haesila‘y: saglemak igin i¢ tasarruflarla
gergeklegtiremedikleri yatiramlari dis borg¢larla gergek-
legtirme ¢abasindadarler. Bagka bir deylgle iilke ekounomi~
ginin mevcut kaynaklariyla gergeklegtirilemeyen yatiramlar

dig hor¢ edinilerek yapilmaktadir.

Mirkiye, 19237y111ndan itibaren pek ¢ok yatirimini
dig borg kullanarak gergeklegtirmigtir. (linkii deha dnce
degindigimiz gibi lilkemiz slirekli bir gekilde i¢ tasarruf
yetersizliFiyle kargi kargiyae kalmigtir. Tlrkiye'nin dag
kaynaklardan segladifi borglar, genel olarak belirli bir
yatiramin finansmanlnin,gerqeklestirilmési amacayla kulla-
nilmistir. Mirkiye 1987'1efde de dig borglenma yoluyla

biiylik caply yatarimigrinin finansmaninl saglameaktadar.
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B, Ithalatin Finansmeni

Geligmekte olan iilkelerin ekcnomik gelismelerini sag-
layip silirdiirebilmelexrd, bazi mal ve hizmetlerin ithal edil-

mesine baZli olmaktadar.

Geligmekte olan tilkelerin ithalati kargilagtirmala
listiinliik esasina gére deZil, “bazi ana mallarln mutlak ek51k-
ligi sonucu olugmaktadir. Ustelik bu ﬂlkeler ithal etmek
zorunda kaldiklari mallarin iiretimini kisa siirede geligti-
rebilmek olanagindan da yoksundur (51). Bu‘durumda, ekono-~
mik bliylimenin gergeklegiirilebilmesi ig¢in gerekli kaynaklar
dig horglanma yoluyla karallanmaktad;rszls bo;glanma, uzun
donemde ithalat ve ihracatan bilesiﬁ;nde ihr;;at lehine bir
degisme sagliamayl ve dlé borg gereksiﬁimini agaltmayi amag-

lamaktadar.

Tiirkiye'nin ekonomik gdstergeleri incelendigZinde ge-
nel olaraik itdemeler &engesira§1é1, bzellikle de dig ticaret
agmélnln yillar itibarayla arttlél gorillmektedir. Bu dﬁrum,
d1g boer¢lanma ibtlyscianin doguasina ve arimasina yol agean

en bilylk ythend“r.

Planli dénemin bagladigi 1963 yilandan 1980 ylllnlﬁ
bagina delr Tlirkiye'nin dlé bor¢lary 15 2 miiyar dolara ylik=
selmiétir, Bu yiikselig, lkalkimmadae gérekli yatirim ve ara
méli ithalatinin artmasindan kaynaklanmlétirﬁ ﬁdemeler

dengesindeki a¢igan ve ithalatin artigi da dig borglanmayl

ik Fiy e dh [ x]

(51) }3A$AK, 8.25
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slirekli bir ihtiyace gevirmektedir. Ulkemizin ithalatanin
artiginda, enerji kaynagi olarak digariya olan bagimliliga

fazlaca rol oynamaktadar.

Turklye ekonomik kalkinmasi ig¢in diga doniik bir eko-
nomi politikasa uygulamamls,kithalata yonelik bir politika
uygulamigtair. Boylece dig ticaret ekonominin geliémesini
gainirlayan bir etken haline gelmigtir. Ithalatin finansma-
ni, ihracati arttirici onlemler alinarsk gergeklegtirilmek

yerine, dig borg¢lanma yoluyla finanse edilmigtir.

Tirkive'de ithalatar artmasinda, enflasyon nedeniy-
le etkisiz kalen ithalat denstimleri ya da farkli ddviz
kurlaeri uygulamasi rol oynamaktadar. Ithalattaki bu artlsi
kargilayacak yeterli doviz rezervlerinin olmayiga da itha-
lata ylikseltmektedir. Bundan dolayi ithalatin biiyik bir

boliimi kisa ve orta vadeli dig borglarla saglanmaktedar (52).

C: Teknoloji Transferi

fteligmekte olan lilkelerin, iilke disinda borg saéla;
ma ihtiyaci sadece ig kaynaklarin yetersizliginden ve sia~
nirli yapidaki ihracat olgnaklariyla dag ticaret agaiklara
sonucu olugan ddvis yvetersizliZinden lkaynaklanmamaktadar.,
Ozellikle skonomilerin geligmeuini tamamiayamamig lilkele-
rin, gelisgmelerinin gerektirdiéi teknoloji transferi de

borg alinmasini gerektirmektedir.

(52) PIRIMOGIU, ¢.83.
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Gellgmekte olan lilkeler, ithal etmekte olduZu yata~-
rim mallari ile, ayni zamanda teknoloji transferi de yap-

maktadir (53).

Tiirkiye, yurt disinda teknik bilgi transferi, proje
ve danigmanlik hizmetlerinin temini igin d1§ borg¢ almakta=~
dir. Dagaridan saglenan, teknik yardim adi altindaki bu
bor¢lanmalar ekonominin dengell blylimesini engelleyici bir
faktori etkisiz hale getirmektedir.

Tirkiye'nin Ustin ve ileri tekmnoloji gaglayamamasi
ve benzer teknolojiierin #lkeye defalarca ithal edilmesi.
sonucu,; teknoloji transferinin finanse edilmesinde gerekti=-

ginden fazla borglanma yapilmaktadar.

Tiirkiye son yillarda gelisgmlg illkelerde meydana ge-
len {teknolojik ilerlemelere ayak uydurmak lzere girigimler-
de bulunmaktadir., Kisaca Ulke iginde iiretim ve bilgi biri-
kimi olmadgélnd&nteknoloji ag1fin1 dzg borglanma yoluyla

cozmeye c¢aligmaktadar.

D. Uluslararass Meli Kuruluslar ve Para Piyasalara

iis Blitlinlesme

Dig VLorglanmaya begvuran iiliceler,. bu kaynaklari
saélaﬂzél'kurum ve kuruluglarle cok yonli iliskilere gir—
mektedir, Dig finanoman gevrzleri, borecu ilsteyen iilkeler
ya da kuculugleran boerg elma ve Sdeyedilme durumlari ile

e -

(53) Frocl MANISALY, Gelisme Rkonomisi, 8.1, Istanbul, 1982,
8.45,




ilgild bilgd edinme gere2i duyarlar. CGeligmekte olan iilke-
ler de skonomik durumlarayla ilgili bazi gbstergeleri ile-
terek finane gevreleriyle iligkiye girerler. Borg istegZi

boylece Ulkenin digsa yonelmesine araci olur ve iliskilerin
geligmesini saglar.

Sdn yillarda uluslararasi mali ve ekonomik ilisgki-
lerde biiylk etkinligi olan Uluslerarasi Para Fonu (IMP) ve
Diinya Bankasa (IBRD) gibi kuruluglar, geligmekte olan lilke-
lerin Ornegin bor§1ar1n1 daha kolay ddeyebilmelerini safla-

mak igin yoZun ¢aligmalarda bulunmaktadir,’

Ozellikle son yillarda ddviz darboZaezini olanca gi-
cﬁyle higsaden Tiirkiye ‘nin ulusal ekonoml digindaki ddiing
fonlara yoneligi 1I.blinya Savagi bitimine kadar uzanmakia-
div. Marshall Plani Qergaﬁesinde bliylik 6l¢lide Amerikan kay-
nekli agkecd yardim ve hibeler sonrasi 1960'larda devlietle-
rarasi lkili sézlegmelerle ve uluslarﬂrasx finans kurulug-
larindan safienan kaynsklarin Snem kazanmaya bagladigil go-
rﬁlm&kteﬂir‘ Dala sonra dinya ekonowisini sarsan 1973 pet-
ol krizininATﬁrk ekononisins yvansimasi sonucu, 1970°'14
villerin ikineil yarisinda yaganan doviz darbozaz: ulus-
lareresi para pazarlarina yirnelme olgusunu ortaya ¢ikar-

migtar (54).

(54) Thuan ERSAN, Buro-FPazarlar ve Tirkiye, Finans ve fi-
nensal Xurumlsar YOnetiml Enstitiisii Yayanlara No.2,
Testanbul, 1979, s8.135-137.
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IV. DI3 BORCLANMA ARACLARY

Glinlimlize kadar, geligmekte olan {ilkelerin disarden
saladiklari fonlarain kaynaklarinda biiylik dezisiklikler ol-
mugtur. Geligmekte olan iflkelerde 1950'lerden 1970'lere ge-
iinceye dsk iki tarafli anlagmelar yoluyla ve uluslarerasi
kuruluglardan yapilan daig bor§lanmalar 802 konusuyken, 1970°%-
in ikinci yarasaindan itibaren ulusleraresi para piyassla-

L ve azel kesimden dig keynak sajflaendigir goriilmektedir.

Tﬁrkiyé dag boré ihtiyacaini kergilayacak arag ole-
rak uluslararasy anl&émalar sonucu filke ve guruplarindan,
uluslararas: kuruluslardan, uluslararasi pars plyasasaindean

ve Ozel kesimdsn yarsrlanmaktadir.

A, Tkili Anlasmalar Sonucu Saglanan Dig Borglar

Jirkiye ikili amlagmalar cergevesinde diger lilke-
lerden dig borg almakts, ancak bu kredilerin verllmesinde
daha c¢ok politik etkenler rol oynamakiadir, Tirkiye'nin
1977-1981 ve 1982-1987 dineminde ikili anlagmalar gergeve-
sinde lke guruplarindan aldiZi dis borg¢lar (Tablo 7) ve

(Tablo 8)'de verilmektediw.

1980 sonrasi uygulenar igtikrar politikalarinan
atkisiyle dug borg intiyscainin bliyilk bir bolimiiniia 1kili
anlagralar yoluyla giderlildigi gériilmeltedir, 1982 yilan-
de ikili anlegmalarla saélgngu orta ve uzun vade;i daig “
bor¢laria, toplam ortawuzuﬂ,va&eli>d1$ bor¢lar igindski

paysi yizde 44,8, 1987 yalainda de ylizde 41,6 orasmindadar.



(TABLO 7)
TURKIYE'NIN DIS BORGLARI (Kayneklarina Gdre)

(1977 - 1981)
Milyon Dolar

1977 1978 1979 1980 1981
KUQLANILMI$ BORG BAKIYESI 11643 15053 15299 15173 15519

ORTA VE UZUN VADELE 5527 7854 11743 12693 13408
IXILI ANLASMALAR 3045 4595 5031l.. 6026 6712
OECD {flkeleri 2077 4196  4B47 5253 5901
OPEC {ikeleri 33 37 104 392 449
Diger tflkeler 305 362 350 381 362
ULUSLARARAST KURUIUS 1273 1519 1742 2213 2598
IBRD 488 631 838 1158 1522
TDA 180 166 189 184 188
I ' 117 108 100 96 73
EIB , 398 446 471 447 427
ERP =18 145 148 253 287
IDB - - - 60 86
OPEC Fonu (1) - - C - 15 15
TICART BANKA KREDI 385 587 3429 3436 3257
Evro-Kredileri 385 587 600 763 651
Ertelenmig DGM (2) S - - 2269 2137 2077
Ert.Banker Kredileri - - 430 429 429
Ert.Uclincti Taraf Borg. L4: - - 130 107 100
Czel Kesim 415 531 638 1018 841
Ozel Kredilexr o - - 218 241
Ertelen.Mal Mik.Ith. 415 531 638 800 600
KISA VADELI 6L16 5282 2452 2480 2111

Kaynak: TC. Merkez Bankasi Yillik Raporlar

(1) Lski Ruveyt Kalkinma Ponu: 1974 yailindan sonra, zeéngin-
legen CPEC Ulkelerinin bu tiir mali orglitler kurarak ge-
ligmekte olan iilkelere aktardiklari kredilerdir.

(2) Erteleamis DCM: Dalia Unce kase vadeli DCM seklinde olan

: vorglarin 1979 yilinde ertelenerek, Ydeme planina bag-
lanan ve uzun vadell hale zetirilen borglardar. '
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Tkili enlagmalar yoluyla, kisa vadeli olarak saglanan disg
borglardan 1982 yilindan sonra yararlanilmadigi, bu kayna-
gin yerini uluslararasi para piyasasgi ve 6zel kesimden saZ-

lanan dig borglarin aldaZi gdriilmektedir.

1~ OECD Ulkelerinden Saglanan Dig Borglar

Durkiye 'nin d13 borg¢lanma siirecine bakildiZinda, i-
kili anlagmsler kanalzyla OECD iilkelerinden (55) Snemldi
miktarlardas borqland:g: goriilmektedir. Bunun en somut drne-
g4 Planli donemin bagladlpi ymllarda QOECD (Ekonomtk Igbirh
1igi ve Kalkanma drgﬁtu)'nun biinyesinde kurulan Mirkiye ‘ye
Yardam Korsgsorsiyumu'ndan sazlanan dlé borélar oluéturmakta—

dlI‘ o

OECD iilkelerinden saélan&n’daé borélar:n (TABLO T7)°
de goriildiigii gibi toplam orta ve uzun vadeli borg¢lar ig¢in~
deki payi 1977 yilanda yiizde 37,5, 1979 yilanda.yiizde 41,2
ve 1981 yilinda yiizde 44 oranlerainda gerceklesmigtir., (TAB-
L0 8)'de 1982-1987 doneminde OECD ﬂlkelerinden gaZlanan
dig borg¢larin miktara garﬁlmektedir. QECD kredileri toplam
ikili anlegmalarla saglanan borg¢lar icginde 1982 yilinda
yiizde 86, 1987 yilanda da yiizde 84 oraninda pay almigtair.
(TABLO 9)tdn 1se OKCD'nin 1982-1987 ddnemindeki taahhiitle-

i ve kullanamlars verilmektedir.

(55) 0ECD {fikeleri, Bel¢ike, Liixemburg, Danimarka, Fransa,
Almanya, Italya, Hollanda, Yunanistan, lspanye, Por-
tekiz, Ingiltere, Irlanda,.Avasturya, Finlandiys, Iz
landa, Norveg, Isveg, Isvigre, Tlirkiye, ABD, Kanada,
~Japonya, Avustralya, Yeni Zelanda.
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(TABLO 8)

TURKIVE'NIN DIS BORCLARY (Kaynaklarina Gore)
(1982 - 1987)

Milyon Dolar

1982 1983 1984 1985

IKILI ANLASMALAR

7955

ORTA VE UZUN VAD. 7115 6560 7204 10187 12316
OECD HIkmrmri 65146 5607 5987 6528 8270 10324
OPEC ULXELERT 587 535 603 640 1027 1118
DIGER ULKELER 382 418 614 1787 © 830 874

KISA VADRLI 68 - - - Q 0
ULUSLARARAST KURL, _ o _
ORTA VE UZUN VADELLI 4531 4916 5494 6157 6588 7780
NP 1455 1572 1426 1326 1085 770
IBRD, 7D4, IFC 2115 2488 3044 3490 3643 4452
EIB 420 393 391 449_ 573 676
ERP 384 399 554 815 1197 1757
IDB 117 22 35 35 53 91.
OPEC TFonu 40 40 40 35 29 25
IPAD e 2 4 7 8 9
KISA VADELIL ‘ _
1DB 13 94 €5 30 33 36
TIcART BANKAYXAR ‘ |
Orta ve Uzun Vadell 3222 3262 3704 4351 4833 5702
Kisa Vadeli 146 392 941 1465 2624 3257
OZEL KESIM : | '
orta ve Uzun Vadeli 980 1366 1676 2127 2709 3814
Xaiga Vadeli 1477 1795 2174 3264 4254 5399
KULLANILMIS BORG BAKI. 17619 18385 21258 25349 - 31228 38304
ORTA VE UZUN VADELT 15855 16104 18078 20590 24317 29612
KISA VADELL 1764 2281 318G 4759 6911 8692

Kaynak: Merkez Baukasi Yillik Rapowlar,
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2- OPEC Ulkelerinden Sagflanan Dig Borglar

Tiirkiye ikililanlaémalara deyala olarak OPEC {ilkele-
rinden (56) dig borg almektadir. Uzellikle petrol fiyétla—
randaki artig lizerine, OPEC iilkelerinin dié fazlalaraini ge-
ligmekte olgn lilkelerc transfer etmeye bagladarktan sonra )

Tirkiye de bu kredilerden yararlanmigtir,

OPEC {ilkelerinden saglanan borglar, ikili anlagma-
lar gercgevesinde saélanah borglar:nvl977'y111nda yiizde 1,
1979 yilinda da yiizde 2'sini olugturmaktadir (TABLO 7).

(Tablo 8)'de OPEC i{ilkelerinden alinan kredilerin i-
kili anlaémalarla saglanan dis borglar i§indeki payi 1982
yalinda ylizde 8 iken, 1987 yiluinda ylizde 9 oraninda ger-
§ekiestiéi gﬁrﬁlmektedir:

3~ Diger Hlkelerden Saglanan Dig Borglar

Difter iUilkelerden ise (Tablo 7) ve (Tablo 8)'de gb-
rUldigd gibi 1977 yalinda ylizde 10, 1980'de ylizde 6, 1982
yilainde ylizde 5, 1987 yxllnda'da yiizde T%Dranlnda ikili

anlagmalaor gergevesinde kredi kullanllmlgtlr.

B. Uluaslararasi Kuruluglardan SaZlanan Dig Borglar

Tirkiye 'nin uluslararasi kuruluglardan sagladigi

dig borglarin toplam orta ve uzun vadeli borglar iginde

(56) OPEC Ulkeleri; S.Arabisten, Kuveyt, Iran, Irak, Ceza~
yir, Libya, Nijerya, Gabon, Venezliella, Ekvator, Abu-
dahi, Dubal Birlesik Arap Emirlikleri, Katar ve Bndo-
nesya.
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{TABLO 9)
OECD TAARHUTLERI (PLEDGE) ve KULLANIMLART
\ B . . (%)
Yillar Pledge 1983 1984 1985 1986 1987 Kullanilmayan
1982  719,5 170,7 289,2 19,5 40,1 - -
1983 578,4(s) 218,5 138,5 140,9 12,5 - 68,0
1984 . 236,6 - 175,00 16,3 45,3 - -
1985  156,3 - - 100,0 56,3 - -
gl986 6,2 - - - - - 6,2
1987 688,7 - - - - 325,5 363,2
TOPLAM 2385,7 485,2 605,3 374,6 260,1 325,5 437, 4

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Mistesarlify

x Miktarlar yeni ihrecat kredilerini igermektedir.
¥x Bu slitundeaki baza mikterlar cegitli projeler ig¢in tahsis

edilmistir.

Not: PLEDGE miktarlari ile kullanim veya kullanalacaek mik-
tarlar arasindaki fark Pledge'lerin sona ermesinden
veya iptalinden kaynaklanmaktadair.

(TABLO 10)

IMF!'DEN XKULLANIM VE ODEMELER
(Milyon Ozel Gekme Hakki~SDR)

1983 1984 1985 1986 1987
Stand-by Anlagmasina GOre
Briit Kullanimlar ....... 346 169 - - -
Telafi Edici Finansmen Kolay-
laklaraindan (Compenysatory
Flnancing Pacility) Briit Xul. .. - - - - .
Rezerv Trans'dan Briit Kullanim. - - - - -
Toplam Briit Kullanimlar ....... 346 168 = - -
Brilt Kullanimlar «veeeevooeesss 168 211 248 320 275
Net Kullanawm cerviescevevees 178 =42 -

-

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Mistegarlig:
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1980 yilinde yiizde 23,5, 1982 yilinda ylizde 28,5 ve 1987

yi1lainda da ylizde 26,3 oraninda payi bulunmaktadir.

1- IMF'den Saélanan;bis Borglar

Uluglararasi Para Fonu, Tiirkiyve*nin giindeminde 1947
vilande iiye slmagindan sonra, ozellikle de 1954 yilaindan
itibaren ekoncemik onlem ve tneriler sunarak siirekli olarak
yer almigtir. Tim lilke ekonomilerini olumsuz yonde etkile-
yen petrol bunalimi sonrasinda, Tiirklye ddviz sikintisa i-
le kars11a$m1$t1r. IMF'nin 1960;11 yillarin sonlarinda ge-
ligtirdigi ve uluslararas: Sdemclerde, tilkenin fondaki pa-
y21 orauninda kullanilabilen Szel g¢ekme haklarai (SDR)‘'na iil-
kemiz ﬁzeliikle 197% yilindan sonra kullanmeays baslamigtir.
Deha ®nce = IMF'den sadece destekleme kredileri temin edil-
migtir. Ayrica Petrol Kolaylifi Fonu clarak adlandirilan
IMPF kredilerinden 1976 yalinda yararlandiZa goriilmektedir.
1982-1387 ddnemi boyunce Tiirkiye'nin IMF'den kullandiga

kredi ve ddemeler (Tablec 10)'dan izlenebilir.

Tirkiyemin 1975 yilina dek IMF 1ile iligkilerin kopuk
olmasi ve dSviz sakintisi olmamasi nedeniyle fondan borg
almadigZa gteilmektedir. 1975 yailinda IMF'den 243 milyon
dolar borg saflanmigtir. 1980'e gelindiZinde ise toplam
borelar iginde IMF kredilerinin payi viizde 6,2 oranina ve

toplanm miktar1'12094 milyon dolara ulagmigtar.

1982 yilinda IMP kredileri, toplam orta ve uzun

vadell krediler icinde viizde 9,1 oraninde; 1987 yilinda



da yiizde 2,6 oraninda payes sahiptir (Tablo 8). 1987 yilan-
da IMPF kredilerinin payinin diigmesi, iilkemizin ticari ban-
ka ve Ozel kesimden saflanan kaynaklara yénelmesinin bir

gsonucudur.

’ 2- IBRD, IDA, IFC'den Saglanan Dig Borglar

IBRD (Uluslararasi Imer ve Kalkinma Bankasi), IDA
(Uluslararasi Xalkainma Birligi) ve IWC (Uluslararasi PFi-
nensman Kurumu), gelismekte olan iflkelere proje kredisi
gaizlamektadir. IDA, 6zeilikie sosyal amagli projeleré uzun
vadseli, dilisik faizli ve Odemesiz devresil ugun,tavizli kre-
diler (ylizde 2% ya da daha fazlasi bafig niteliZinde olan
krediler) seglamakta; IBRD ve IFC kredileri ise IDA'ya o~

ranla daha kisa vadeli ve yiiksek faizli clmaktadar (57),

Tirkiye'nin bu kuruiuglerda: sajladiafgy kredilerin
1966 yilinda d8vizle ddenecek borélar i¢indeki payi ylizde
4,9'dur. 1570 yilainda % T,4; 1973 yilinda ime yiizde 9,1
oranln&a gergeklentigi gdriilmektedir, (Tavlo T)'de veril-
digi givi.

iBRD,rIDA ve IFC kredilerinin toplem orta ve uzun
vadeli krediler igindeki payi 1977 yilinda ylizde 14, 1980
yilinda yiizde 11 oranindayken, 1982 yalinda yiizde 13 ve

1987 yalande da yiizde 15 oraninde gergeklesmigtir.

F T I L SRt R TPy T .

(57) AXGUCG, s8.258.
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3~ EIB'den Saglanan Dig Borglar

EIB {Avrupa Yatarim Bgnka91) bazi projelerin gergek-
legtirilmesi amacaiyle krediler vermektedir. 1977 yilanda
Tlirkiye'nin bu kaynaktan orta~uzun vadeli krediler ig¢inde
yiizde 7,2 oraninda kredi temin ettigi gotriilmektedir (Tadblo
7). 1980'de ise bu kredilerin pay1 yiizde 3,5 oranindadar,
(Tablo 8)'de ise 1983 yilanda yiizde 2,4 olan kredilerin o-
rani 1987'ye gelindiginde ylizde 2,2 oraninda goriilmektedir.

4- ERP'den Saglanan Dig Borglar

ERF (Avrupa Iskan anﬁ)fndan 1977 yalinda orta ve
uzun vadeli krediler iginde ylizde 1,6 oraninda gerceklegen
kredi elirmistir. 1330 yilinda ayni kredilerin payi ylizde
1,9 oranindadir (Tabloc 7). 1982 yilinde orte ve uzun vade~
1i borglar iginde yizde 2,4, 1987'de ise yilizde 5,9 oranin-

da pay almigtar.

-

5- IDB-den Sa¥lanan Dig Borglar

Tﬁikiye, IDB (Islam xalkinma Bénkasz)'den program
kredisi olarak ham petrol aliamlarinda kullanmak lizere disg

borg almaktadir.

1982 yilinda orta ve uzun vadeli olarak uluslarare-
s1 kuruluglardan saflenan dig borglar iginde IDB Xredile-
rinin payi ylizde 2,5; 1987 yilainda yiizde 1,2 oraninda ger-
ceklegmigtliyr. 1DR'den kisa vadeli olarak saglanan kredile-
rin, uluslararasi kuruluglardan saélanan toplam borglar'

i¢indeki payi ylzde 15, iken, 1987'de hinde 4 oranina diig-
miigtiir. S
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6- OPEC Fonu'ndan Saglanan Dig Borglar

1974f1980 ddneminde, az niifuslu ve bﬁyﬁk petrol ih-
racatgisi filkeler (S.Arsbistan, Libya, Xatar, Kuveyt, Bir-
legik Arap Emirlikleri) in ellerinde, cari iglemler fazla-
liZindan dofan bir fon birikmigtir (58). Bu birikim, pet-
rol ithal eden iilkelexrin agiklarinin kapatilmasi amaciyla
yonlendirilmigtir. Daha dnce Kuveyt Xalkinme Ponu olarak gd-
landirilan bu kredilerden Tirkiye 1980 jlllndan sonra ye-
rarlanmigtar. Tﬁrkiye,_l980-1983 arasinda OPEéiFonu'ndan
program kredisi niteliZinde dig boxrg saélamlgtlr. 1982
yilinda uluglararazi luruluglardan alinan orta ve uzun va-
deli borc¢lar ig¢inde binde 8 oraninda, 1987 yilinda da bin-
de 3 oraninda paye sahip olan OPEC Fonu kredlilerinin payl,

yillar itibariyle szalmaktadir (Tablo 8).

T~ (FAD'dan Saglanar Dig Borglar

IPAD (Jluslararasi Taraimsal Kalkinma Fonu), beazi
ilkelerce yapilacak bor¢ Sdemelerinden bir kisminin yerli
pare cinsinden yapilarsk bir fonda toplanmasini, daha son-
ra bu fonun, hiikilmet dlém kuruluslar ile yakan igbirligi

yapilarak taramsal kalklnma ve k;rsal geliame i¢in

kullanilmasini y&nlendirmektedir (59).

Turhiye, 1TﬁD‘dun 198J melnda 2. mllyon dolar kre-

di seglamigtar: 1987 yvilina Ladar arten bu borglar yil so-

nunda 9 milyon dolara wlagmigtir.

(58) BASKAYA, 5.57- |
(59) 1C. Maliye ve . Glimriik Bukanxlgn 198” ¥:1lik Ekonomik
Rapor, 8.209,
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C. Ulualerarssi Para Plyasalarandan Seglanan Dig

Borglar

Jluslararasi pera piyasalara kisa ve orta vadeli
bor¢lanma ihtlyacini kargilamakita ve ticeari bankalariii di-

gor finansal araciler tarafinden yonetilmektedir.

19701 yzllax bir taraftan geligmekte olan iilkele-
rin dig kaynak gerekainimlerinl artitiraici baski yasratmig,
diger yandan da bu‘ﬁlkelere yonelil geleneksel (6rnegin i-
kili ve goklu yardlm niteligindelsi) kaynak transferini da-

raltmigtir (60).

Turkiye, 1973 sonrasi wluslarerasi para ve sermaye
plyasalarina bagvurmek zorunde kelmigtir. Glinldi 1573 son-
rasi1 biylik bir ddviz darboZazina gilrmle ve ckonomllk gelis~
menin gerektirdiéi yataramlar daha ¢ok ticari bankelarin
aZirlakla olduéu.bu pilyasalardan kargilamaya baglamigtair,
(Tablo 7)'de @bruidugl gibi 1977 'de ticari banka kredileri-
nin mikté“1 oldukea dilgliktlir. 1978 sonuna dek Buro-kredi-
lere egit olarn bu bor¢lanmalar 1978,19731980 ylllarlnda
yap:lan}borg artelémélefiniﬁ.sonunﬁa értelenmia DCM, ban-
ker kfadilofi; ﬁgﬁncu fa&éf bof@larinz da igermektedir.

(Tablo é}?de ticari bankalardan saglanan dig borg-
lar veriimektodir: Ticafi bankaiafdan'saélanan krediler

1980 yiiinda orta ve uzun vedzli kredilerin ylizde 27'sind,

£ T I T R S e T

(60) BASKAYA, .36,



(TABLO 11)
TICART BANKA XREDILERI

(Milyon Dolar)
1983 1984 1985 1986 1987 -
11cART BANKA KREDILERI 3262 3704 4351 4833 5702

-Merkez Bankasi 3067 3703 3120 2730 2525
Garantili 0 49 33 16 0
Garantisiz » 707 973 1352 1319 1549
-Ertelenmig Borglar 2360 2051 1735 . 1395 976
DCM *ler 1886 1651 1420 1166 833
Banker Kredileri 429 400 315 229 143
fi¢lineii Taraf Borg(TPRC) 45 0 o 0 0
+0zel Sektor 0 83 100 164 324
.Kamu Sektori 195 548 1131 1939 2853
Garantili A £ 128 264 729 1987
Garantigiz 188 420 867 1210 866

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Miistegarligi ve Merkez Ban-

kasa,

Uluslararasi para piyasasinil yonlendiren ticari ban-
kalar tek baglarina saglayamadiklara fonlari bir arayas ge-
lerek, sendikalar halinde birlegerek saglamiglardir. Ulus-
lararasi para piyasalarinda ticari bankealar araciliZiyla
gerceklegtirilen ve Euro-pazar kredileri olarak adlandiri-
lan borglanmalardan.mﬁrkiye éimdiye dek DCM, Euro-kredi,
Burco-tahvil, Euiro-ticari senet gibi yollarla yarsrlanmige-

tar.



!
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1987 yalinda ise yﬁzde 19,3 inl olugturmaktadir. Ticari ban-
kalardaen seflenen kisa vadeli bor§lar 1980 yilainda toplam
borg¢lar iginde ylizde 21,8vpay alirken 1987 yilinde bu pay )
ylizde 37,4'e yiikselmigtir. Tiirkiye ticari bankslardan dzel- |
likle ihraceta ve prcjeye yonelilk olmak i{izere kisa vadeli

ve yliksek faizii krediler almaigtir.

Ticari bamnkalardan saglenan kredilerin toplami 1988
yilande 2 nmilysr 595 milyon dolardir. {Tablc 1ll)‘*de ticari
banka kredilerinin kullanzczlar-a§;81ndan garﬁhﬁmﬁ sunul-
maktadir, Ticari banka~kﬁedilerinin yuzde 44'inii Merkez
Bahk351 kullanmaktgd1r. Ertelenmié bor§lar kaieminde yer
alan ve 1983%den 1987'y111na dek azalmakta olan bor§lar1n
payi ise ylizde 17 oranindadir. Bu borélardan 62e11ik1e {i-
glineti taraf borglara {61) 1984 yilandan itibaren sona er-
migtir, Ozel sektiriin 1984 yilinda.kambiyo rejiminin libe-
rallegmesiyle.dig kredi aldagg: gdrilmektedir. Kamu sekto-
riintin ticari bankalarden aldigi krediler ise én yilksek pa-
y1 olugturmaktadir. 1983 yzliﬁda kamu sektdrd bu kredile-
rin yiizde 5'ini; 1987 yailzands yiizde 50'sini borg olarak

kullanmigtair (Tablo 12).

™

(61) Ugiineti Taraf Borglari {TPRC): Merkez Bankasi va da
doviz iglemleri yapmeya yetkili Tirk bankalari tara-
faindan, yabanci wmuhaebir bankalarda kargiligir olmeksa-
zan digalim ve akreditifier agtiralmagtir. TUrkiye'ye

- mal satan yabanci ihracatcex akreditifin ag¢aldifins i~
ligkin belgeyes dayanarak muh&bir banke yerine kendl ga-
ligtagy bankadan mal bedeli dévizi almastir. Ancak ak-
reditifi ddeyen banka, yasbanci muhabir barkaya bagwvu-
rugunda, akreditifin karsailagainin bulunmadigi yanitaina
elmig ve Tirkiys'den salecalla hale gelmigtir.
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1- Euro-~Pazarlardan Saglanan Dig Borg¢lar

Eurodolar ve daha genel adiyla Buro-para piyasasi
olarak anilan uluslararasi para piyasasandan, {{lkemiz ilk
kez DCM (Dovize Cevrilebilir Mevduat) uygulamasiyla borg
almigtar (62), 1967 yilinda (9 Haziran 1967 tarih ve 1267
Nolu kararnemeyle) DCM hesaplari ilk kez giindeme gelmig,
enflasyonun ivme kazanmasi {lizerine, enflasyonist kredl ge-
niglemesi yarattagi gerekgesiyle (3 Ocak 1973»tarih ve 105~
106 Nolu Tebligle) tasfiye ve bir daha agilmamasina karar
verilmiatir (63)., (Tablo 1l2)'den iilkemize gigen ve ¢ikan |
DCM Hesaplarinin 1967 yalindan 1977 yiline dek geligimi

goriilmektedir.

~DCM Hesaplari Tiirkiye ekonomisi iizerinde kisa vade~
1i borqlérln toplam borg¢lar iginde yliksek miktar ve oran-
‘lara erigmesine yol acacak; oiumsuz etki yaratmigtir. Us-
telik uluslerarasi finans g¢evrelerinde bu tiir borglanma,
ddenme asamasnnda ilkemizin kredi sayginliginin azalmasi
sonucunu doZurmugtur. Son yillarda DCM yoluylae borglanma

uygulamasinin dnemini kaybettigi gdzlenmektedir.

(62) Evren ARTAN, "Uluslararasi Para ve Sermaye Piyasala-
rindan Kaynak Bulma Sorunu”, 2, TURKIYE IKTISAT KONG-
RESI, Dag Ekonomik Iligkiler Komisyomnu TebliZleri,
DPT Ya.No.1783,1981, s.385-387

(63) Giilten KAZGAN, Disa Acik Biiylime, Altin Kitaplar Bi-
limsel Sorunlar Dizisi, B.2, 1988, 1.285,
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(TABLO 12)

DGM HESAPLART
(Milyon Dolar)

Yillar DGM Girigi DCM Cakisa Park

1967 9,1

1,6 +795
1968 27,1 57 21,4
1969 41,6 16,3 25,3
1970 49,2 30,3 18,9
1971 90,2 28,1 62,1
1972 38045 52,9 327,6
1973 30,7 347,1 316,4
1974 26,9 210,0 . 83,1
19%5 1029,0 117,5 911,5
1976 1296,5 558, 3 738,2
1977 941,3 666,1 275,2
1977 Sonu
Toplami 3.932 1943.9 1.988,2

Buro~pazarlardan borg¢lanmeanin Euro-kredi ve Eura-
tahvil olmak lizere baglica iki yolu bulunmaktadir. Ayrica
Mevduat belgeleri, EURO-ticari senet wve borg¢ senedi gek-

linde uygulamalari de bulunmaktadar.

a- Buro-¥redl ile Borglanma

Sen yillerda dinyada devletsiz paralarin dolagtiia :
bilyiik bif Buro-para havuzu oluémustur. Geligmekte olan iil-
kelerin uluslararas: finensal pagarlara (Bure-para havu-
zuna) bagvurmalari ve Bura~kredi ile bLorglanma yolunu seg-
- melerl bu Ulkeleri "kredi degerlilifi® sorunu ile karsga

kargive barakmnektadir. Uluslararasi ticari bankalar, kredi
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verirken en bagta kredi verilen iilkenin ekonomik ve poli-
tik durumuna bakmaktadir (64). Buro-krediler sadece bir
bankanin degil rizikoyu paylagan bir bankalar gurubunﬁn so-
rumluluZunda olup, Euro-dolarin Londra faizi olan LIBOR (65)

un biraz iizerinde faiz oranl arti ek bir faiz (spread) ekle;

nerek verilmektedir (66).

:Tﬁrkiye, Euré—paéar’iginde Bnemli'yeri olan Euro-
kredi yoluyla borg¢lanmayi denemisg ve ilk olarak 1973 yilin-
da gerg¢eklegen Euro-kredi ile borc¢lanma girigimleri olumlu

sonu¢ vermemigtir,

Uiuslararasa para piyasasindan saglanan kredilere
bakildiginda 1977 yilinda 385 milyon délar Buro~kredi alain-
di1g1 gbriilmektedir. Bunun toplam bhorg¢lar igindeki orani
yizde 3,3'dlir. 1980 yllznda'ise ayni oran ylizde 5'e ulag-

migtir.
Ulkemizin son yillarda uluslararasi para piyasala-
rindan sagladaga krediler 1982 yailanda toplam borglar ig¢in-

de yiizde 4 oraninda pay alirken, 1985 yilinda bu oran yiiz-

de 10'a 1987 yalinda da ylizde 1l2'ye ylikselmigtir.

(64) A. Osman GURBUZ, "Uluslararasi Kredi Degerliligi ve
Térkiye 'nin Durumu II", YENI I§ DUNYASI DERGISI, (Tem-
muz) 1984, s.35. o

(65) Buro-dolar paéarlndan agilan kiredilere uygulanan faiz
orani, LIBOR (London Interbank Offered Rate) un biraz
fizerinde belirlenmektedir ve &lti ayda bir ayarlanmak-
tedir. Ayrice LIBOR'a bankalarin kérini saglayan ilave
bir pay "SPREAD" eklsnmektedir.

(66) BASKAYA, s.43.




(TABIO 13)
PHRKIYE*NIN 1988 YILINDA IHRAC ETTIGI TAEVILLER (=)

fslem | Ve~ Faiz ihrag

Sayisi . IHRAC EDEN - ARACI/GARANTUR TUTARI desi (%) TFiyati Tarihi
1 ;'MERKEZ BANKASIi Commerzbank/ 300 Milyon DM 1995 6,75 100 ' Mart

T.C. Bikiimeti (177.76m.ABDS)

—-09 -

it s T rmen’ (0 incimDy 1994 675 100 ooek

3 ; 7.C. BUKUMEN! GCommerzben ?gg9?§§g?233¥9 1995 6,50 100  Nisen

5‘ é“ T;C;'HﬁKUMETi;Banker Trust int; ? 150 ABD S 1988 1L125 100  Kasim
6 ' 1.c. EURUMETE Dresdner Bank jOO'Miiyoh‘hM 1995 6,50 000 | -

TOPLAM (ABD Doleri) : 844.07 Milyon

Kaynak}~lnternational Finencing Reviev- (Cdmhuriyet Gazetesi - 7.2.1989)

% I1% d6rt islem 1988 yalinin ilk slta éylnda gerceklestirilmigtir,
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b~ BEuro-Tahvil ile Borg¢lanma

Euro-tahvil yoluyla borg¢lanmaya, geligmekte olan iil~
keler yofun bir gekilde,bagvurmaktadir. Bu ySnlenmede sabit
faiz baglna dayali borglanma istemi yaninda Euro-tahvil pa-
zaranda borc¢lanasbilen bif {ilkenin kendi kendini kanitlamasi

biiyiik rol oynamaktadar (&7).

TUrkiye, 1988 yilainda dais pazarlardanvkaynak bulmak
ig¢in alta tahvil satlél ger§eklestirmiatir (fablo 13)'de
gordldiizii gibi bunlarin dordinti hazine, lklsini de ihracat
Kredi Bankasi ile Turizm Bankasi Hazine garéntisi altinda

¢ikarmigtir.

Mirkiye'nin Kagsim ayinda ¢akardiZi tahvillere yiizde
11,25 oraninda yiiksek faiz uygulanmasi, dig kaynak saglan-
masi ugruna agar bir yik altina girildigi savunulmaktadair.
Solomén Brothers'in yaptigi bir aragtirma, geligen iilke .
kredilerinin ikineil piyasadaki fiyatlari agisindan, Tiirki-
yve kredileri en pahali satilanlar arasindadir. En borglu
13 iilke araginde, Tirkiye kredilerinin fiyata 1987 Eylil
ayinda 1 dolarlik tahvil 96,50 cent's satilarken 1988 Ey-
14l ‘iinde 98,50 cent'e ulagarak 2 puan artig gdstermigtir (68).

¢- Buro-Ticari Senet ile Borglanma

Buro-dolar plyasesinde borc¢lanma yollarindsn biri

de Eura-ticarl senet (commercial paper)dir. Bu borglanma

(67) ERSAN, 8,190,
(68) Sebnem ATIYAS, "Bir Yalda 5,5 Milyar Dig Borg", CUM-
HURIYET GAZEIRSI, 7 Subat 1989, s.l. o
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araci 1ilk kez 1970’lerin baginde ortaye ¢ikarak sinai ve
ticari igletmeler tarafindan kisa siireli fon saflamak lize-

r¢ borg¢ senedi ihraciyla baglamigtir.

Mirkiye Euro;ticari senet (commercial paeper) araciy-
la ilk olarak Eylul 1988 tarihinde Merkez Bankasi'nin Lond-
re PiyasaSJﬁa li¢ yabanci banka araciligiyla 100 milyon do- °
larlik ticari senet (commercial paper) 1 satiga sunmasiyla
baglamigtir (69). Bu senetlerin tiimi alici bulurken, alici-
lar arasinda bazi bankalarain ve biiylik girketlerin bulundugu
belirtilmektedir. Bu Commercial paper satlsi ‘Merkez Banka-
si'nin ilk kez dig piyasada Hazine garantisi olmadan borg-
lanmaya gitmesi agisaindan Onem tasimakitadir, Bu senetlerin
faiz orani Libor arti ylizde 0.55-0.66 olarak belirlenmig-
tir, Merkez Bankasi'nin dig kredi alimlarinda, proje veya
yatirim kredisi yerine orta vadeli borglemma aragleri kul-
lanmasi yoniindeki politikasinin ilk Uriini olan bu uygula-

madan elde edilen gelir rezerv para olarak kullanilacektar.

D. Dzel Kesimden Saglanan Dig Borglar

5 Uluslararasi kuruluslardan saglaenan dig borclarin,
borglanan ilkenin ekonomi politikaaxnn belirleme yetkisini
de tagimasi bu tiir kayneklara olan ilgziyl azaltmaktadirs

ffike ekonomisine hilkmetmeyen sadece, mali kaynak saZlayan

(69) Sebnem ATIYAS, "Borg Girtlagi Asti®, CUMHURIYET GAZE-
TESI, 11 Eylil 1988, s.l.




ozel kesim, bu ydniiyle bor¢ kaynagi olarak g¢ekici gelmek-

tedir.

-+ Turkiye'nin 8zel kesimden saZlanan borglari 1980 yi-

laindan 6nc¢ diglik dlizeydedir.. 1977 yalinda orta ve uzun vadeli

krediler igindeki payi ylizde 7,5 olan dzel kesim kredileri,
bu payini 1980 ylilnda ylizde 8'e g¢ikarmigtir. Toplam borg-~
lar iginde Ozel kredililerin payi yiizde 41,4 oranindadir. O-
ranin yiiksekligZine kaisa vadeli ozel kesim kredilerinin
toplam bor¢lar ig¢inde yiizde 37,8 orananda bir paya sahip
olmasi yol agmaktadir.-1980 yilinda ise klsé vadell Ozel
kesim kredileri toplam borg¢lar ic¢inde yiizde 6,8 oraninda
pey alm;étir. Ozel kesimden saglanan toplem - kredilerin

toplam borg¢glar ig¢gindeki orani da ylizde 13,5%'dir. .

. Ozel kesim kredileri iéinde 1982 ylllndan.itibaren
goriilen Ddviz Tevdiat Hesaplarinda (70) biliyiik artig olmug-
tur. (Tablo 14)'de Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplara
goriilmektedir, 1982 yilinda DTH'nin toplam borglar iginde-
ki payi ylizde 4,6 oranindadir. 1984 yilinda ylizde 8,3,
1987 yilinda ise yiizde 14,6 oraninda gergeklegmigtir. Ki-

sa vadelli DTE'nin kisa vadeli borglar ig¢indeki orani ise

(70) D6viz Tevdiat Hesabi: Yurtdiginds bulunan igg¢ilerimi-
zin ve diger yurtdigindali yerlegiklerin bankalar nez-
dindeki mevduat hesaplaridir. Alman Dresdner Bankasa
bu kredileri koordine ettiginden Dresdner Hesaba ola-
rak da anilmaektadair. Ayrice, yurtdigindaki Tlirk igei-
lerinin Merkez Bankesi nezdinde agtartiklari mevduat
hesaplarina Xredi Mektuplu Ddviz Tevdiat Hesabi adi
verilmektedir. Cofunlufu Alman Marki cinsinden ve ya-
rigindan fazlasi bir yildan fazla vadeli olan hesaplardir.
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1982 yilanda yiizde 23,6, 1984'de 14,2, 1987 yilinda ise bu
oran yiizde 60,3'e ylikselmigtir. Bunun nedeni 1984 yilandan
itivaren uyzulaemaya konan liberal bir kambiyo rejimidir.;

Ozel kesimden saflanan DTH digindeaki diZer bor¢ mik-

tari ige garantisiz ticari borglar (71) dir. Bu borg¢laran

5zel kesimden saflenan borglar igindeki paya 1985 yailan~
da ylizde 12 oraninda, 1987 yilinda ige ylizde 4 oranin-
dadir. |

(TABLO 14)

KREDL MEETUPLU DOVIZ TEVDIAT HESAPLARI (Milyon Dolar)

- Birikimldi
1982 1983 1984 1985 1986 1987 Toplam
Toplam 871 1251 1778 2678 3778 5617 15,919
Orta ve Uzun vad. 400 758 1326 1858 2480 3651
Kisa vadeli 417 493 452 820 1308 1966

)

DIS TICARET AGIGI 3097 3507 3623 3386 3648 3973 21.234

Kaynak:T.C, Merkez Rankasi

DTH toplami Tirkiye'nin dig ticaret acifainain ylizde
75'inl kargilamaktadir. Boylece yurtdiginda g¢aliganlar sa-
yesinde saglanan d6viz kazanci Snemli bir boyut ve orana

ulagmaktadir.

(71) Garantisiz ticari borglar, herhaugi hir gigorta ya da
devlet garaentigl olmadan yapilan ithalatta, ithalat
bedelinin, A&0viu darboZazi nedenlyle transfer edileme-
mesi sgoaucu olugmugtur. 1979 yili sonunda Tiirkiye'nin
garantisiz ticari borsu 1,5 milyar dolaxdir. 1980 Ni-
san'inde bunun 1,2 milyar dolersi yeni Odeme planinal
baglanmig, geri Gdemenin dbviz ve TL 1lle, yapilabilhesi
saglanmaigtar, W e

L

L ae
L
su



V. DIS BORCLARIN TURLERL

Dig bor¢lar, vadeye, borg¢lanan kesime, geri Cdeme
gekline, kullanim yerine ve kullanig prosediiriine gdre aya-

rama tabi tutulmaktadar.

A, Vadesine Gore Dig Borg¢lar

Dlé horcun, alinigindan ddenmesine kadar gegen siire,
kullanilacak dig borcun iilke ekonomisine etkilerinin bagka
bir deyigle, borg ylikiiniin belirlenmesinde biiyilik Snem tagi-~
maktadair. Dolayisiyla borcun kisa ya da orta ve vadell ol-
mas1 borglanan lilkeler agisindan iizerinde durulmasi gerekern

bir faktordiir.

1- Kiga Vadeli Dig Borglar

Bir yii ve dahe kisa siireli borg¢lar lkisa vadeli borg-
lardir. Borg¢ veren iilkeler i¢in kasa wadeli borg vermek bu

ilkelerin ekonomik kogullari agisindan daha uygun olmakta-

dair.

Tirkiye kiga vadeli dis borglanmayas, ddemeler
dengesindeki ag¢iklarin giderilmesi, vadesli gelen ane para
taksit ile faizlerinin Odenmesi ve ithalat tikanikliklara-
nan giderilmesi amacayla bagvurmaktadir. Ancek bu tiir borg-
lanmaya sik sik basvurulmasi borg servis oraninin ylikselme-
gine yol agmektadar. Ustelik kisa siireli borglanmalar bor-
cun Odenmesini seglayacal, yeni bir kapasitenin yaratilma-

gina olanak vermemektedir,



Tirkiye,; genel olarek uzun dfnemli bor¢lanmalardan
yararlendigi halde, Planli Donem'‘e girildifinde, daig tica-
ret a¢rgini kapamays ydnelik olarak kisa vadeli borglanma-
lara agirlik vermigtir. Kisa vadeli borglara dzellikle 1974

yilindan sorra sik sik bagvurulmustur.
(TABLO 15)

PURKIYE'NIN KISA VE ORTA-UZUN VADELI DIS BORGLARI
(Milyon Dolar)

KISA VADE- UZUN VADE- TOPLAM KISA VD.B. UZUN VD.B.

LI pIs LI DIS DIS TOPLAM B. TOPLAM B.

YILLAR BORCLAR BORGLAR BORGLAR (%) (%)
1962 - 857 : 857 - 100
1967 123 1318 1442 8,5 91,5
1972 19 2519 2538 0,7 99,3
1973 279 - 2984 3263 8,5 91,5
1974 216 3280 3496 €42 93,8
1575 1155 3579 4734 24,4 75,6
1976 . 3050 4263 7313 41,6 58,4
1977 61L1d 5527 11643 5245 47,5
1978 7199 7854 15053 47,8 52,2
1979 3556 11743 15293 23,2 76,8
1980 2480 12693 15173 16,3 83,7
1981 2111 13408 15519 13,6 86,4
1982 1764 15855 17619 10,0 90,0
1983 2281 16104 18385 12,4 87,6
1984 3180 18078 21258 15,0 85,0
1985 4759 20590 25349 18,8 81,2
1986 6911 24317 31228 22,1 7749
1987 8692 29612 38304 22,7 TT,3

Kaynak: TC. Merkes Bankasi Yillak Raporleri verilerinden

hesaplaenmigtir.



- 67 -

(Pablo 15)'de goriildigi gibi 1974 yilindan sonra ka-
gsa vadeli dis borclar yildan yila artmaktadir. Toplam dag
borglar iginde kisa vadeli borglarin ﬁayl 1975 yilainda yalk-
lagik dodrt kat artarak ylizde 24,4'e yikselmig; 1977 ve 1978
yillaranda ise yiizde 52,5 ve 47,8 oreanine ulasmlétlr. 1978,
1979,1980 yillarainda Paris'te yeapilan borg ertelemeleri so-
nu¢u toplam 4.642.3 milyon dolarlik kise vadeli borg, uzun
vadell borg haline doniigtlirtilmigtiir. 1983 yilina dek toplam
borglar iéindeki payi azalan kisa vadeli dig borglarin, 1984
yilindan sonra 6zellikle kambiyo rejimindeki.liberallesme
dogrultusunda yeniden yikselme egilimine girdigi goriilmek-
tedir. 1983 yilina dek ylizde 50 oranina yakin payi olan
DCM Hesaplarinin scn d6rt yildaki payi sifira yaklagmig,

bunun yerini Doviz Tevdiat Hesaplari almigtar.

2. Orta ve Uzun Vadell Dig Borglar

Jdeme siivesi bir yildar daha uzun olan dig borglars
orta ve uzun vadeli dig borglar denilmektedir. Bu tiir borg-
lanmaya, biiyik altyapi yatiramlarinin gerceklegtirilmesi

emaciyla gidilmektedir.

Tirkiye'nin orta ve uzun vadell borg¢glari ig¢inde en
yiksek payi Onceleri OECD iilkeleri almaktaydi. Ancak ginii~
miizde uluslararasi kurum ve kuruluslardan saglanan kredi~
ler daha fazla oranda yer almaktadir. (Tablo 15)'den izle-
nebilecegi gibi Tiirkiye 'nin 1980 yilindan itibaren orta

ve uzun vadeli kredilerin toplam berelar igindeki payi art-
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maktadir. Bunda borg értelemeleri ve 1980 yilinda ekonomiyi
igtikrara kavugturma g¢abalarinin, uluslararasi finansman ku-'
ruluglarinca uzun vadelil kredilerle desteklenmesi bliylik rol

oynamigtar.

B. Borg Alanin Statiisiine Gdre Dig Borglar

Dig borg¢lar gegitli kaynaklardan ya kamu kesimince
ya da 0zel kesim tarafindan kullanilmak ilizere.temin edil-

mektedixr.

1- Kamu Kesimi Dig Borg¢lara

'Borg alan tarafin genellikle devlet ya da bir kam
kurulusu olmagi, bagka bir deyigle borg iligkisginin borg¢la-
nan iilke hiikiimeti ya da bir kamu kurulusunca saglanmasi du-

rumunda kamu kesimi dig borcundan soz edilmektedir,

TMirkiye 'nin dlé borglarindan tamamine yakan bir bo-
liimi, kamu kesimi borg¢larindan olugmaktadir. 1963-1970 do-
neminde kamu sektdrii borglarinin toplam borglar ig¢gindeki
payi yilizde 89,8 oranindadir. 1974 yalindan 1980 yilina ge-
linceye dek, kamu kesimi dig borclari yaklagik dort kat bi-
yiimiigtiir. Ozellikle 1978 yalinda yapilan borg ertelemele-
riyle, yaeklagaik 2,5 milyon dolarlik &zel kesim DGM borglari
Merkez Bankesi borcuna dénidgtiirilmigtiir. Bu nedenle kamu
gektorii dig borgleriunin yaninda kiigik tutarlarda gergekle-
gen ve biltgce daga kamu kesimi borcu olarak anilan bu borg-

larda, 1979 yilindan sonra artig goriilmektedir. Sonugta



- 69 -

uzun vadell kamu kesimi borglari 1978'de toplam borglar
ig¢inde yﬁide 45,4 oranindayken 1979°%da ylizde 71,2 oraninda
gergeklegmigtir. Kisa vadeli kamu kesimi borglari da diig-
miigtir., 1982 yilinda orta ve uzun vadell kamu kesimi dis
bor¢larinin toplam borglar igindeki payi ylizde 84,8; 1985
yilanda yiizde 77,8 ve 1987 yilinda da ylizde T4 oranindadar.
Kisa vadeli kamu kesimi borglari ise 1982'de ylizde 3,9,
1987 yailanda ylizde 10,7 oraninda toplam bor§1ar i¢ginde pay

almigtar.

(Teblo 16)'da 1984-1987 dtneminde kamu kesimine or-
ta ve uzun vadeli olarsk saglanen dig krediler goriilmekte-
dir. |

{TABTLO. 16)
TURKIYE 'NIN SAGLADIGI DIS KREDILER
Milyon Dolar

AR DU it

1984 1585 1986 1987

KAMU SEKTORI 3170 3978 5367 6623
Orta ve Uzun Vd.

0%ZEL SEKTOR 217 355 212 638
Orte ve Uzun V4.

_TOPLAM 3387 4333 5579 726l

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret MistegarliZa
2- 0zel Kesim Dag Borglara

Borg¢lanma iligkisinin bir ilkenin Uzel kesimince,

gergeklegtirilmesi halinde bu tiir borglar sdz konusudur.
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Aslainda dag horglarin bir kasmi 6zel kesim tarafindan kul- °

lanildigi halde, dig borcun temin ediligi devlet garantisi
gerektirdifinden bunlar kamu kesimi dis borcu olarak goste-

rilmektedir.

Tirkiye'nin ¢zel kesim diag borglari 1963-1970 ddne~
minde toplam dig borglar ic¢inde ylizde 10,2 oranindadair.
1978 yilinda toplam borglar ic¢inde orta ve uzun vadeli o-
zel kesim bor¢larinin payi yilizde 2,6'dir. 1979 yilinda da
ayni dlizeyde kalmigtir. Kisa vadeli ©zel kesim borg¢larinin
toplam borglar ig¢indeki payi 1978 yilinda yiizde 38,3 ora-
naindayken, 1979 yilinda kisa vadeli Szel kesim bor¢larinin
pay1l yiizde 18 oranaina dﬁgmﬁétﬁr. Buna daha once belirttiéiw‘
miz gibi kisa vadeli ©zel kesim DGM borélarlnln, bor¢ erte-
lemeleri. gergevesinde usun vadeli bor¢ haline donligtiliriil-
mesi neden olmugtur. 1982 yilinda toplam borg¢lar iginde or-
ta ve uzun vadell 0zel kesim borg¢larinin payai ylizde 5,1,
1985 yi1landa ylizde 3,4, 1987 yilainda da yiizde 3,2 oranin-
dadir. Kisa vadeli Ozel kesim borg¢lari ise toplam borglar
iginde 1982 valainda yilizde 63 1985 yilirnda 11,2 1987 yilin-
da dea ytzde 12 oraniade oay almigtir (Tablo 16)'da orta ve

uzun vadeli Szel sektdr borglari verilmelrtedir.

C, Geri Odeme Sekline Gdre Dig Borglar

Dig borglarin gerl ddemelerinin en fazla dovizle
gergeklegtirildigi, bazen de borg¢ alan Uilke parasiyla ya

da malla yapildiga goriilmektedir.



- 71 -

1- DOvizle Odenecek Dig Borglar

Borcun sagzlandifi kaynaZa bakilmeksizain, ana para ve

faiz Gdemeleri dovizle ya da lkonvertibiliteye sehip bir pa-

ra birimiyle yapilan dig borglardar.

Tirkiye'nin dovizle Odenecek dig borg¢lara 1984-1987

doneminde (Tablo 17)'de verilmektedir. Dovizle Gdenecek duig -

borglaran kongolide biitgeden ddenecek kismi 1984 yilinda
yizde 64,4; 1987 yilinda 66,7 oranindadar. Diéér kamu sek-
tori tarafindan tdenecek borglarin, toplam ddviz borglara

ig¢inde 1984 yilinda ylizde 32,4, 1987 yi1linda &ﬁzde 28,9

oraninda payi bulunmaktadir.

TURKIVE'NIN DIS BORGLARI®* (Dtvizle ve TL ile Odenecek)

(TABLO 17)

DOVIZLE ODENECEXK DTS BORGLAR
(Milyon Dolar)

YILLAR TOPLAM

KONg,BUT,

DIG.KAMI GZEL SEKT.

ODENECEKLER SEK.BORC BORGLART

(x %)

TURK PARAST ILE UDENECEK
DIS BORCLAR (Bin Dolar)

KoNs.BUT, DIG.kaMU

TOPLAM ODENECEK. SEK.BORC

1984 14.991
1985 17.159
1986 20.532
1987 25.028

9.660
11.081
13.373

16,705

4,861 470
5.482 596
6.431 728
T.246 "L.OTT

56,287
45.414
34.540
31.516

39.944
37.139
34.288
31.360

16.343
8.275
252
156

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret MistesgarliZa

£ Dig Borg¢ rakamlaxina, doler. ¢arpraz kurlari eses

alinarek hesaplandigindan doler degZerindeki degig-
melerden doZan stok defZerlemesi dashildir.
2% Revize edilmigtir.
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Dovizle ddenecek dags borglarain 1984 yilinda ylizde
3,1'1 1987 yilanda ylizde 4,3'il 6zel kesim tarafindan Ude-

necektir.

2- Mirk Lirasi ile (dsnecek Dig Borglar

Borg¢ veren tarafin kabul etmesi halinde, dig borg
ana para ve faiz tdemeleri borglanan iilke parasiyla yapi-
labilmektedix.

Tirkiye'nin Tiizk Lirasi ile 5denecek dig borélarl,
ekonomik kalkinmaye yardim ameciyla verilen Kalkinma Ik-
raz Fonu (DLMhun~ki bu fon daha sonra Uluslararasi Kal-
kinma Orgliti (AID)'ne doniismiigtir- kredilerinden doZmug-
tur. Tlirkiye'ye II. Dilnya Savagi sonrasinda ABD tarafin-
dan verilen Marshal Yardimlari ve tarim iUrlinleri fazlala-
r1 (PL 480) yoluyla verilen krediler de Tirk Lirasa ile
ddenecek d1§ borglari olugturmugtur. (Tabio 17.)'da TL ile
sdenecek d1g borg¢lar verilmektedir. GOriildiigi gibi Onem~
8iz bir tutar olugturdufu ve “deme kolayliZi tagidigindan,

ihmal edilebilecek diizeyde bulunmaktadair.

D. Borcun Kullanam Yerine Gore Tirlerl

Dig borg¢lar verilirken herhangi bir kogula baglanip

baglanmamasgina gére ayrilmaktadar.

1- Program Dig Borglari

Hexhangi bir kdgul tagaimadan, geligmekte olan {il-
kelerin dig firansman ihtiyaglarana kargilamaya ydnelik

kredilere program kiredileri denillmektedir. Bu tiir kredi-
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ler herhangi bir projeye bagli degillerdir; genel olarak
dig Odeme agiaklarini gidermek, gerekli ithalatin yapilma~

sini saglamek lizere ikili anlegmalar gergevesinde verilir-

ler.

Tiirkiye . . program kredisi niteligindeki dig borg-
larini Planli DOnem baglarinde kurulan Konsorsiyum araci-
lagiyla temin etmigtir. 1963 yilinda program kredilerinin
konsorsiyum kredileri ig¢indeki paya yiizde 61, 1971 yilin-
da ylizde 24 oranindadzr. 1963~1977 ddneminde ise konsor-
siyum kredilerinin ylizde 231U program’krediéi niteliginde~-
dir. (Tablo 18)’de 1983~1987 dtneminde proZram kredileri-
nin kaynaklaiza gdriilmektedir, Buna gore ikili anlagmalar
cergevesinde ve uluslararasi kuruluélardan gaglanan prog-
ram kredileri, toplam proZram ve proje kredileri iginde

1983 yalainde, sarasayla ylizde 7 ve yiizde 28 oraninda pay

almaktadar,

2- Proje Dig Borglara

Belirli bir projenin finanse edilmesi amaciyla
verilen kogullu krediler proje kredileridir. Kredi hangi
proje ic¢in tahsis edilmig ise yelnizca o projenin gersl-

tirdigi ithalat i¢in kullanalmak zorundedir.

Tirkiye proje kredisgi niteligindeki dig borglarini
konsorgiyur arsciliZiylia temin etmigtir. 1963-1977 done-
minde konsgorgiyum kredileri iginde preje kredilerinin

toplam proje ve program kredilerdi igindeki paya 1983
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(TARLO 18)
PROJE VE PROGRAM KREDILERI (Tasehhiit Bazinda)

Milyon Dolar

-

_..1983 1984 1985 1986 1987
PROJE VE PROGRAM KREDILERI 1869 2307 4204 5020 6623

Proje Kredileri 1209 1696 3592 4342 4712

Program Kredileri 660 611 612 679 1911

Ixi Anlagmalar 144 175 254 121 1490

OECD 144 175 104 6 689
Suidi Arabistan - - 150 - -

Diger - - - 115 801

Uluglararasa 516 436 358 557 411

IBRD 301 376 172 385 159

IDB 90 €0 55 11 5

ERY¥ 125 - 130 161 257

OPEC Tonnu - - - - -

Faynek: Hazine ve Dig Ticaret Miistesarliga.

yilinda yiizde 64,6, 1985 wve 1987 yillarinda da ylizde 8% ve
yiizde 71 oranindadir. Bu krediler genellikle g¢ok tarafli

yardimlar gercevesinde verilmektedir.

E., Kullanig Prosediiriine Gore Dig Borg¢lar

1- RBegli Dag Borglar

Kredi acan i{ilkelerin ihra¢ mallarinin satin alin-
masi kosuluﬁla saglanabilen kredilereAbaéll krediler den-
mektedir. Bu krediler, geliémié iilkelerin uluslararasi
pazarlarda,karé11&%%1k1ar; ihracat sorunlarlnl bir oleii-

de hafiflelebilmek i¢in ve dig Sdeme agiklarini dengele-



yebilmek amacnyla verilir., Bu tiir krediler gelismekte olan
filkelere pahaliya mal olmakta ve goZu kez dligiik kaliteldi
mallari ithal etmek zorunda birakmaktadar.

Mirkiye 1963-1973 yillarai arasainde konsorsiyum ka-
naliyla program ve proje kredisi olarak_aldiél yardimlarin
yizde 47'si bagli yardim niteliéindedir._?lénlz dSnem bo-

yunca bagli yardimlar giderek azalmigtar.

2~ Serbest Dig Borglar

Dag borecun herhangi bir kayit we kosul bulunmaksi-

zain verilmesi halinde serbest krediler stz konusudur.

Turkiys konsorsiyum tarafindan verilen, proje ve
program kredisi niteliéindegi’dlé bor¢larin 1963-1977 do-
neminde ytizde 53'li serbest oiarak saglanmigtair,

T4m anlatilanlarin digainda goze garpan rdfinansman

kredileri ise vadesi geldigi halde odeumeyen borg¢larin

kargilanmasi ve ertelenmesi amacaiyla saglanan kredilerdir.



tegthwct BOLUM

DIS BORGLANMARNIYNY PTURKIYGE
EKONOMISTI HzZERINDEK I
EPXILERTI
I. DIS BORCLANMANIN BAZI MARERO BUYUKLUKLERLE [T.ISKIST

A. Dig Borc-Biyilme Iliskisi

Dig borglar sermaye birikimi saflayarak geligmekte
olan Ulkelerin tasarruf ve doviz yetersizlifini gldermel-

tedir.

Ekonomik biiyiime dag borg¢lar yardimiyla gergeklegti-
rildigicde yeatairam olanaklara arttirilmakta ve scsyal ser--
mayede artig saélaﬂmaktad:r. Boylece dnssai elkonomi ola-
naklari: da yilsslnektedir. Ayrica maliyetlerin diismesi de
ekonomik gelismayi hizlandsrmaktadar (72).

Tirkive eckernomiginde hedeflenen kalk;nma va da bli-
yime hizinain saglanabilmesi, dig bowglanmay: gerekli kal-

maktedir. Planla donemin baglangicindan giniimiize kadar

(72) PirimoGLU, u.49.
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gegen siire ig¢inde yurtigi tasarruflaran bliyliklligi yiliksek
bir biiylime hizini gercgeklegtirecek ve gerekli yatirimlara
kargilayacak diizeyde olmamigtir. Ele aldigimiz dinem igin-
de ortalama yﬁzde 5,5 oraninda bir biliylime hizi gerceklegti-
rilmigtir, 1970 yalindan sonre ulagilan, yiliksek oranla bii-
yime hizlari, Szellikle 1984 yilindan sonra da aynai diizeyi-
ni korumustﬁr. Pakat yiiksek biiyiime hizlarinin gercgeklegti--
rilmesi genellikle dis borc¢larla finanse edilmié, bu ddnem-
‘de dag borélara olan ihtiya¢ artmig ve siireklilik kazanmag-

tlI‘ ()

B. Disg Borglar-Yatiram-Tasarruf t1iskisi

Bir iilkeye dig bor§1anma yoluyla kaynak girisgi eko-
nominin tﬁketim ve yatiram dengelerini degistirmektedir.
gﬁnkﬁrﬁlkeye net kaynak-dlé bor§~giri§i, cari iglemler a-
¢181n1 bliylitmekte ve tiiketimin kisalap 1§ tesarruflarin
erttirilmasina gerek duyulmadan yatiraimlar artmakta ve bii-

yiime hizlanmaktadar.

Planli donemi kapsayan 25 yillik siire ig¢inde Tirki-
ye'de yurtigi tasarruflaran biiylikliigl, yiliksek bir biiylime
hizini gergeklegtirecek yvatirimlari karsilayacak dlizeyde
olmamigtir. Donem ig¢inde 6zellik1eA197O yilindan sonra ya-
tairamlarain GSMH iéindeki payinin arttigi goriilmektedir.
Pakat, marjinal tasarruf efiliminin diiglik diizeyde olmasi
nedeniyle dlé borélanma ihtiyacai artmaktadir.
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Tirkiye ekonomisinde 1963-1987 ddrami boyunca yilksek
bir marjinal sermaye/hagila orani sdz konusu olmaktadar. |
Marjinal sermaye/ha31la oraninin yiiksek seyixr izlemegi ise
GSMH'da bir birimlik art;ézn gergekleétirilebilmesi ve da-
ha fazla miktarda yatairaim yap11mas1n1 gerektirmektedir. Fa-
kat i§ tasarruflarln yétersiz olmasai dig borg¢lanmaya bagvu-

rulmasina neden olmaktadar.

(Tablo |9 )'da 1963-1987 doneminde Tlrkiye'nin silirek-
1i bir gekilde kaynak dengesi aélézyla kergilagtiZ: goril-
mektedir, Planln donene girildiéinde bu a§1k yizde 4,4 ora-
nandadir. 1973 yila dléznda yatirimlarin GSMH'!'ya orani, ta-
sarruflarin GSMH'ya olan oranindan yiiksek diizeydedir. 1977
ynl;nda kaynak aélélnln en yliksek diizeyine ulagtigi ve ya-
tiramlarin GSMH'deki payi yizde 24,9 iken, tasarruflarlpvj
GSMH'daki payi da ylizde 18 oraninda olmaktadir. Bu durumda
kaynak dengesindeki agik CGSMH'nan yiizde €,3'una ulaémakta—

dir,

~ Uzetle, Tirkiye'nin ekonomik gtstergeleri, marjinal
tagsarruf egilimi ve marjinal sermaye/ha81la kﬁts&y181“d1§

borclanma ihtiyacini azaltacak oranlarda geligmemektedir.

Burgda belirtilmesi gergkgn, son_S yilda TiUrkiye'-
nin dasg barélanmalar yoluyla 6nemli{yat1:1mlar vaptifi fa-
ket verimlilifi uzun slirede alinan yatiramlarda da bulun-
dugu konusundadir. Bu ise lkalkinmanin d;§ borélarla, basgka
tilke kaynaklariyla gerceklestirildifinin bir gdstergesi

olmaktadir.
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¢. Dig Bor¢-Ithalat fhracat Iligkisi

Tirkiye'de yatarim harcamalari ve ystirimlarin ge~
rektirdigi ithalat, siirekli olarak ekonominin mali glclini
agacek Ol¢iide gerceklegmigtir. Calismamizin Ikinci B&liimiin-
de yer alan (Tablo 6)'da ithalat~ihracat dengesizlifinden
dogan agifin ithalat lehine gerceklesgtifi goriilmektedir.

Bu agak siireklilik kazand1é1ndan yillar itibariyie di18 borg

ihtiyaci da artag gﬁste%cjatir.

Tirk ekonomisi oze*likle enerji kayna é olavel pet-
role bagll olmagindan dolayl ithalat gilderieri \rxrahtv e
bunu kergilayecak doviz gelirlerinin de ikracat golirleriy-
le kargilanamamas: sonucu dlarborc Ihtiyaci degunakiadyr.

¥

\a

an Zorumin

‘.

¢

Ayrica ekonomik bilylUmenin giirekliligini aaflia
ithalat giderlerinin kargilanmagi da dag borglanmayvy gereke
11 kalmektadir. 1973 sonrasi, petrol fiyatlarindaki Onemli
yilkselme d§viz katlagx yaratmls, bu da dis borglanmanin

artmasina neden olmugtur.

Tirkiye ekonom¢ginw. ihracatin ithalat: kargilama
orana 1963 yilindan 1970'lere kader ylizde 607Llarin (zerin-
de seyretti}i halde, (1973 yili disanda) 198C yali sozuna
dek silrekli diisme eZilimi gistermigtir.

Tirkiye'nin ilzledifd ekonomi politilalin:z sonucu
ithalat planli donemden itibarenAsUrek-q yitkegelimighisr., Or-
nefin 1963 yilinda GSMH! nin ylizde 9, 2‘ ni olunturan itha-
lat, 1980 Linde GSMq'nin yizde 13,5 ve 1987 yilinda da

ylizde 21,9 'una ulagmaktadar.
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(TABLO 19)
TURKIYE 'NIN DIS BORC GOSTERGELERT

Milyon TL | (%) | ~ Milyon D. (%)
- _ T Lo} T N o) o7
GSHH Top,Yat/ Top.Tas/ KAYNAK Ith./ Thr./ Thr./ Re- Rez./
Y1l (Cari F) GSHH GSMH DENGESI GSMH GSMH D.Brg zerv Ith,

1963 66.8 16.9 12,5  ~4.4 9.2 4.9 9.8 36 5,2
1964 71.3 16.5 15,1 =l.4 6,7 5.1 11.9 50 9.3
1965 76,7 16.5  15.7  =0.8 6.7 5.4 1L1.5 60  10.4
1966 91.4 18,8  17.2  -l.6 7.0 4.8 11.6 25 3.4
1967  10L.% 18.5 -~ 17.4  =1.1 >~ 6,0 &,611.7 45 6.5
1968  112.5 20,0 18,2  -1.8 6.1 3.9 11.8 40 5.2
1968 124.9 20,1  18.5  =~1.6 5.7 3.8 11.6 169 21.0
1970 147.7 19.8 18.4 ~1l.4 9.0 5.9 18,2 402 42.4
1971 192.6 18.6  17.8  -0.8 9,0 5.2 16.1 7T48  63.8
1972  240,8 20,1 20,0  =0.1 9.0 5,1 14.7 1312 83.9
1973  309.8 18,1  20.3  +2.2 9.4 5.9 14.7 2039 97.7
1974  427.0 20,7 18,4  ~2.3 12,3 5.0 11.5 1608  42.5
1575  535.7 22.4  17.4  =5.0  12.6 3.7 12.5 1182 25,1
1376 574.9 247 1S8.3 5.4 12.4° 4.7 17.7 1820 21.0
1977  872.9 24.9 16,0  =6.9 11.7 3.5 23.6 630  10.8
1978 1.290.7 18,5 15.8 -2.7 8.5 4.2 28,0 711 15.4
1979 2.199.5 18.2 16,1 -2.1 9.5 4.2 3.8 706  13.9
1980 4.435.1 21,3  15.8  =5.5  13.5 4.3 25.9 1209 15.2
1981 6.553.5 21.4 17.9 ~-3.5 15,0 T.3 o2&, 15657 18.5
1982 8.,735.0 19.9 17.7 -2.2 16.2 10,5 32.4 1379  22.3
1983 11.551.8 20,0 16.4 -3.6 17.9 11.1L 48,6 208¢ 22.6
1984 18.374.8 19.3  16.5  =2.8  21L.3 14.1 42.2 3482 32.2
1985 27.789.4 20,8 18,9  -1.9  2L.1 14.8 47.2 3279  28.9
1986 39.177.1 24.6 22,0  =2.6  18.9 1z.7 53.4 4347  39.1
1987 55.757:2 25,0 23;5 -1.5 2L.9 1.3 89,8 5212 26,8

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Yilliklara DIE, DPT ve (Tablo 5~ Tablo6)

verilevinden.
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TMirkiye'nin ithalatinin GSMH ig¢inde yiikssk orana u-
lagmasi .ddviz ihtiyacinin artmasina doleyisiyla dig borgla-

ra daha fazla bagvurulmasine neden olmaktadur.

Bu arada 1980 yilindan sonra ihracets yinelik bir
politika izlenmeye baélanmasl, ihracatin GSMH igindeki pa-.
yani 1963-1987 ddnemi boyunca ilk kez yiizde 107un Uzerine
¢ikarmigtir. Thracat, GSMH'dan 1963 yilinds yiizde 4.9 ora-
ninda, 1973 yilinda yiizde 5,9 ve 19885 ile 1987 yiillarinds
da yiizde 14,8 ve yizde 15,8 oraninda pay aimigtir. Bu ge-
Xigmeler dag borgl aran ezelmasina neden olmasae da dig borg
saflama konusunda bhaske bir deyisle kredi diabilirl 1113

konusunda olumlu etki yaratmaktadar.

-

I, Dig Borg-~Diviz Cellrleri lligkisdl

Mirkiye'nin doviz gelirlerd ya do zaltain ve konver-
tibil dﬁviz toplamini veren net rezerv durumu ille toplam
ithalat aresindaki oran dig bor¢ durvmuyla 1igili bir gis™.
tergediry“197d vilina kadar bu oran kiiciik siktariarde iken
1970-1974 doneminde olumlu vilkselisgler kaydeimigtir. Ozel-
likle 1973 yalinda yuzde 97,7 oranana wlagmiztar. {Table
19)fda yaller itibariyle net rezerv/ithalat vyan: verll-
mekte ve ithalat hacminde artis oldufu y:illarda toplam reo-

zervlierin iihalatL kargilama orani dligmektsdir.

Dig horglarin arttiZz ve dig borg ddemelerinin yo-
gunlagtigs son yalliarde mal ve hizmet ihracataiyle saglanan
déviz gelirleri de szalmakta, Ulkeden nct kayuak ¢ilagi

gareeklegmektedi



E. Dis Bore-CGSMH Iliskisi

GSMH'nan artiga gerek ddviz yetersizliigl. gerekse
i¢ tasarruf yetersizliginin dis borglar yoluylae giderilmesi

gonucu saglanabilmektedir,

Turkiye'nln ekonomlik gnstergelerl incelendiZinde
dis borglarin uSMH'd&nAda,a hizla buyhdLé ortaya ¢ikmakta-
dir. Bu ise dig borg ihtiyacnnl d&ha da eritivmakta, vorg
ddemelerinin zorlagmasina ve borcu borg¢gla dder . : duruma ge-

linmesine neden olmugtur.

T, Das Borg- Bnf flaayon Tliskisgdi

Enflasyon oranlarinin artmasi borg veren ve alen iil-

keler arasindaki iligkilere onemli Slgiide yaﬁﬂlmaktadir (73).

1975 yili sonraga petrol fiyatlai:nin yikselmesi
1970t 1lerden sonra enflagyon oranlarinin hizls viikselmesine
neden olmugtur. Enflasyondaki artislar reel faiz oranlari-
ni1 ve devliet borg¢larinin GSMH fc¢indeki payini geddci ole-
rak duglrmigtir. Bu ise bir g¢ok lilkeyl box§lawm&uxu ZAPar-
11 olmadiga yﬁnﬁnde vanlig bir diiglinceye vinsltmigtir. Oy-
sa artan enflasyon,l igilerin aktiflerini kaga vadeli degig-
ken raizli alsnlarda dééerlendirmelerine yol agmigtie. Ap-
tan ekonomik Wunelim maliyeti yﬁksek toplumsﬂl_}ircamxla» M

rin finansmaninl olanaksiz hale getirmigiii (T4).

(72 GUEBUZ, »Uluslararazi Kredi Deferlilifi wve Nirkiye:
Cain Duruma IV, 8,34,

{74) Dunder SAGLAM, “Dinyade ve Tirkiye'ds Devlet Bor&iﬁ‘
rundaki Artaslar wve Dofurdugu Tehlikelexr®, BANEKA ve
ERQONOMIK YO?VILAR_DERG’S' S.7, Temmuz 1685, 5,28,
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TMirkiye petrol fiyatlarinin yiikseimesinden sonra az
da olsa istikrarin seglandigi 1974 ile berg ertelemelerine
kadar gecen siire ig¢inde gerekli parasal & yapisal ayerla-

malari yapmamistir.

Tirkiye’nin dig bvorglari Szellikle son yillarda yo-
gun bir seyir izlemektedir. Bu i¢ tasarruf creninin dligme-
sine, tiketim egiliminin arimasina ve enflagyon baskisinin
artmasina yol agmigtir. Dig borg¢larin yikseldigi dtnemde

enflasyon oraninin yilkselmesi de dogal karg:lanmaktadir.
Ozellikle Tirk Lirasi‘nin devallie edilmcsi sonucu, kamu ke-
giminin ithal ettiZl mal fiyatler: yikeelwekts, bu #lke i=

¢inde fiyst artigleraina neden olmaktadir, Dig bLorvglar a

43

Y
linda ilk agamada enflesyonist baskiyi azaltica etki yarat-
maktadir. Fakat dig borglar ve bunlarin faiz yilkleri biri-
kimli olarak arttikca ekonomideki enflasyonist baskilar

giddetlenmektedir.

IT. DIS BORCLANMANIN MALIYETI VE GEPIRIsE

A. Dig Borclenmanin Maliveti

Geligmekte olan lilkeler dig borglara kullanmekla
bore yukilt «ltine gievmektedirler. Dig kayneklardan dig borg-
lar, vadeleri geldigi za&an faiz ve &8 para 1&? yla birlik-

te Sdenmer zorandedir ki, yeniden borglanms olanagine sahip

nlunabilsin.

Pirkiye dig borglari, borglarins aidify ve Sdeye-

cefi konvertibl ddvizin difer dovizlere gire kur defigime
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lerinden olumiu ve olumsuz bir gekilde eﬁkilenmektedir?y
1987 yala sonu itibariyle Trkiye'nin dig ber¢larinin yliz-
de 57,2%s3 dolar digi para birimlerinden olugmaktadir. Bu

ise gegen yil ABD Dolari'nin diZer pare birzimlerd karsisine-

da deger kaybetmesi sonucu Tlirkiye'nin d8:s borg mikitarinin

'-("

artmasing yol agmigtir. EZer Tlirkiye'nin dig borglary 1886
yili sonu kurlari esas alinarsk yapilsa, di¢ borclarin yile-
lik artis hizainin ylizde 22,6 oraninda dezil d& yiizde 11 o~
raninda oldufu goriiliir. Tiirkiye'nin borg¢ianmslarini sn faz-

la ABD Dolari, F.Alman Marki ile yapmaktadir.

Tfirkiye'nin dis borg¢lanma. sonucu gergeklegtirdifi
yataramlar dig bor¢ maliyetini,bagka blr ifadeyls borg la~
iz ve ana peara ﬁdamelerini asacak dlizeyde oldupa slirece g0~
run yaratmemaktadir. Amsc, ilke ekonomisinin kendi kendint
y&netecek bir geligme dlizeyi l¢in gerekli rmeyve ile ig
tagarruf ve yetirim kapasitesi arasindzii sgiaZi kapatacak

miktards dis borglanmae olmaktadir. Dig bhorglaria Hlkeve

i

fazle bir kiflfet yllklememasi ihracat goelirisriri artiraic:

etkisine, kisa vadeli ve yliksel falzli “rrelapdan dshe az

-

yararlanmasina baglidir.

B, Dug Dovrclanmanin Getirigi

Dig borg¢ler ekonomik ve toplumsel viullyle lilkeye
yararli olmaktadar.
TUrkiye bilindiZd gibi yataramlarin: gergeklegtiiw

mek ve ddviz gelirlerinin yeterli olmamesindan dolsyi carl
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iglemler dengesini saglamak iizere dig borglanmaya bagvur~
maktadir. Tiirk ekonomigi iizerinde iliretim artiga ile birlik-
te belirli projelerin gergeklesgstirilmesini sagladiZi Slgiide
yararli olmugtur. Ayrica iiretim artigiyla birlikte ihracat
artigi saglenarak Odemeler dengesi ag¢ifi sorununa ¢oziim ol-

mugtur.

Dig bor¢lanmanin getirisi, Tirk ekonomisi {izerinde
dig borg¢larin katkisl, bor¢ Odeme kapasitcai yardimiyla 6l-
¢ilmektedir. Dig borclarla yapilan yat1r1m1niihr&cat; art-
tairma ve ithalati azaltma biéiminde bir ddviz kazanci gaZ-
lama31’bﬁjﬁk onem taélmaktadnr. Bir biivin aiarak ve uzun
vadede dig borglanma, ekonominin verimiiliéine yantigil kat-
k1 ve borg Gdemelerini gergeklestirdigi uicilide getiri sag-~

lamaktadir.

Tirkiye'nin bu baglamda ihracat gelirlerinin dzis
borg anapara ve faiz ddemelerini kargilama Qfani l977'1eu
re dek dilgme gistermektedir. Ayrica dig borg Sdemeleri ih-
racet gelirlerinin yaklasik yiizde 45~50°si oraninda geyret-

tigi gorlilmektedir.

IIT. DIS_BORC ODEMELERI

A. Dig Borc Anapara Odemeleri.

Tirkiye'nin 1963-1978 doneminde di; borglarinin al-

daga gbriiniim (Teblo 20)'den izlenmektedir Dig Borg¢larin



ana para Gdemeleri de artig kaydetmigtir. Toplam borg
ddemelerinin Snemli bir kalemini oluéturan anapara Sdemele~
ri 1963 yalinde borg ddemelerinin yilizde 79'unu, 1977 yailan-
da ylzde 37'sini ve 1987 yilinda da ylizde 52'sini olustur-
makta ve gordldiZi gibi yillar itiberiyle artmalktadar.

{Tablo 23)'de dis borg anapara taksitlerinin gelecek
yillarda Udenecek miktari verilmektedir. 1988-1992 dtnemin~
de kamu sekioriiniin, Merkez Bankasi'nin ve &zel sektdriin borg
anapara Odemeleri glderek azalmaktadar. Toplém borg ddemele-
rinin iginde anapara ddemeleri 1988 yilinda yizde 67, 1992

yalinda ylzde 73 oranainda pay almektadair.

B, Dis Borc Odemeleri

Tirkiye'nin dig borg faiz Odemeleri anepsra Sdemele-
rinin toplam 6demeler icindeki payi azaldiga siirece artis
gbstermigtir,. Dig borglarin faiz ddemeleri{Teblo 20)'de ve-
rilmektedir. Faiz ddemelerinin borg servisi jcindeki payyr

1972 yilindan sonra artmaktadair.

Taiz ddemelerinin ihrecat ig¢indeki payi 1977 yilin-
dan sonra artarken; bhorg servisi ig¢indeki payi da 1973 yai-
landan itibvaren grtmigtir. Bunda 1973 yilindan iftibaren
kiga vadeli ve yiiksek failzli borg¢lanmalars bagvarulmasa

biliyiik etkendir,
Anapara ve failz OSdemelerinin teplamani olugturan
d1g borg  mervisi iss yine (Tablo 20)'de gdriildugl gibi

artmaktadar. Borg Sdeme glictintin dnemli bilr glstergesi olan



(TABLO 20)

TURKIYE 'NIN IHRACATI IGINDE DIS BORG UDEMELERT
(Milyon Dolar)

%

Toplam Daig Dig Borg  Anapara YFaiz Borg Faiz 8. Paiz

Borg , Anapara  Odeme- Ode-~ Serv. Borg Ode.
Y11 wMiktara Thracat ve fa, 6d, leri mel, Thracat Ser. Thar.
1963 857 381 127 100 27  33.3 21.2 7.0
1967 1.441 522 133 79 54  25.47 40.6 10.3
1972 2,538 885 297 235 62 . 33.5 20.8 7.0
1973 3.263 1.3L7 131 72 59 $.97 44.9 4.4
1974  3.496 1.532 208 126 102 14.88 44.7 6.6
1975 4.734 1.401 242 118 1247 17.27 51,2 8.8
1976  7.313 1.960 336 119 217  17.14 64,5 11.0
1977 11.643 1.753 583 214 369 33,25 63.2 21,0
1978  15.053 2,288 663 256 407 2B.97 61l.4 17.7
1979 15.299 2,261 1090 544 546  48.20 50,0 24.1
1980 15.173 2,910 1244 576 668  42.74 53.7 22.9
1981 15.519 4,703 1744 551 1193 37.08 68,4 25.3
1982 17.619 5,746 2317 852 1465 40,32 63.2 25.4
1933 18.385 5.728 2535 1093 1442 44.3 56,9 25.1
1984 21.258 T.134 2693 1107 1586  37.74 58,9 22.2
1985 25.349 7.959 3611 1858 1753 45.37 48.5 .22.0
1886 31.228 T.457 4279 2145 2134  57.38 49.8 28.6
1987 38,304 10 .190 5164, 2657 2507 50,67 48.5 26,0

e 37 et TR LIV E A ALTE bt il £
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Kaynak: T.C. Merkez Dankas: Yillik Reporleri, Maliye ve Giimrlik
Bakanligi Yillak Ekonemik Raporlaeri, DIE verilerinden.



bor§ gerviginin ihracat gelirlerine crani ige 1979 yalan-
dan itibaren yﬁkselmektedir.vBorg kergilama orani olarak
adlandarilan Eorg ddemelerinin mal ve hizmet ihracati ge-
lirlerine olan orani 1963 yilanda yiizde 33,3, 1973 yilands
9,9, 1977 yalande 17,1, 1980 yilinda 42,7, 1985 yilanda ise
553 olmugtur. 1985 yilinda ertelenen borglarin geri ddeme-
leri bagladiZindan borg Rfrfllama oranl (borg servisi/ihra-
cat) 1986 yilinda wyiizde 57,3, 1987 yilinda da 50,7 oranine

ulagmigtar.

1988-1992 yailiserainde borg servigl ise (Tablo 23)'de

verilmektaedix,

Ayraca (Tablo 22)'de dig borg Gdemeleri toplam ddviz
gelirlerine oranlanarak verilmektedir. Faktor diga gelirle-
rini de kapsayan ddvis gelirleri dig borg kargilame oranini

iyilegtirmektedir.

C. Bore Irtelemsleri

Tirkiye 1978, 1979 ve 1980 yaillarinda Snemli borg
ertelemelerinin saflandagi anlagmalaxy yapmigtir. Borg Sde~
me soruanlaciian L9807 Llerde clonomik, siyasi ve toplumsal
dengeleri de zorlavan bir dlizeys ulegmasi bunu gerektirmig-

tir. BOylece topiam 4 milyar €42 milyon dolarlik dis borg

-

ertele 134 bir yapiya kavusturu-

~t
v

werek daha dofrusu uwaun vade

larak skonominin borg yiikil haflfletilmigtir.

Ttrk Lirasi'nain devalile edilmesd sonucu kamu sektd-

rii gelirlexi Uzel sektire kaymaktedir,

“
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{TABLO

o
4

TURKIYE {HIN GSME TCINDE DIS BORCLARIN PAYI

Dag Disg

e ot Ty T & o ~ Dig Borg/ Borg

A o T . \ 2

| GAYRI SAFI MILLY EASTLA DIJ BORGLAR 28 PO/ SO0¢
YILLAR Milyon TL. Milyon Dolar Milyon Dolar % Artis %

728

1963 66,801.4 Tes22.4 9.8 -
1964 TL.312.8 7.923.6 946 11.9 09,9
1965 76.726.,3 8.525.1 985 11.5 2.1
1566 9L.415.0 L0, 157.7 1187 1.6 20.5
L3867 101,480, 4 11.275.6 1325 11.7 11.9
1368 112.493.4  12.499.3 1481 15,8 11.4
1969 124.892.9 12,977.0 1619 11.6 0
1970 147.776.1 9.951,3 1816 8.2 12,
1971 192,602.2 12.969.9 20355 §

o

-

3
N
U
'3

o
el
»
j -1
)
Wi
: €
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1972 240.804,2 17.200.7 2573

1973 . 309,829, 4 2 150.7 2638 14,7 2B.
1974 427.097.0  30.507.0 3496 11.5 7.
1975 535.771.0  37.598.0 4734 12.5 35.4
1576 €74.985.7  41.283.5 7313 17,7 4., 4
1977 B12.893.8 49 177 .1 11643 23,6 59.8
1578 1.290.723.4 53,690.7 15053 28,0 29,2
1379 2,199,.820,0 B2.R62,2 15265 28,8 L.6
1980 4.435.153.0°  58.480.4 15173 25,9 0.9
1981 6.553.596,2 59.502.4 1551y 26,0 2.2
1982 8,.735,010.4 54.,308,7 176109 32.4 13.58
1983 11.55L.860.1 51L.570,8 18385 35,6 4.3
1984 18.374.839.9 30.%62¢7 212585 2,8 1%.6
19845 27.789,414.82 5 ,612,2 25345 A4T.3 19.2
1986 36,877 LEDLE : ’ 31228 534 23.1
1087 55 757 ; 35104 59.5 22.6
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(TABLO 22 )
DIS BORG SERVISI (Milyon Dolar)

DIS BORQ dDEMELBRI piviz GELIRLERI DIg BORQ /Dﬁviz’

YILLAR (Anapara+Fa z) (x) (DEMELERI/ GELIRT (%)
1981 1.744 7.818 22,3
1982 2.418 10.117 23.9
1983 2,522 9.515 26.5
1984 2.693 1L.656 : 23.1
1985 3.611 13.185 o 27.4
1986 4,279 12.551 34.1
1987 5.164 14,716 35.0

Kaynak: Merkez Bankagi : - ..
(2) Thracat, Purizm. ve D1$ Seyaha+ Gelirleri, Igci
Dovizleri ve Wavlun Gelirleri kapsamidar.
(TABLO 23)
DTS BOR¢ ODEMELERI PROJEKSIYOWU (=)
' (Milyon Dolar)

1988 1989 1990 1991 1992
TOPLAM 5.808

5.628 5,131 4.756 4.709
Ana Pars 3,939 3.756 3,354 3.263 3.463
Faiz | 1.869 L.872 1.747 1.493 246
Kamu Saktori
Ang Para 2.559 2.724 2.870 2,977 2.961
Falz 1.607 1,706 1.43% 1.419 1.198
Merkez Bankasi
Ana Para 911 802 289 134 363
Faiz 169 94 57 35 23
Ozel Sektdr .
Ane Para 469 230 225 152 139

Faiz 53 72 55 39 25
Kaynak: Merkez Bankesi |
(z\ Ana pars Sdemelerine IMPF, faiz Sdemelerine kise

adeli faiz Bdemelerdi dahil edilmemigtiy,
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Dig borg¢ servisinin GSMH'nan yilizde 10,1l'e ulasmasa
kigi bagina dilgen borcu Gdemelerinin srtmasina yol agmak-
tadir. (Tablo 21)'de de dlé bor¢/GSMH orani 1983-1987 dﬁngf
minde ylizde 36%'dan yiizde 59'a ¢ikmigtir. Ayrica kisa vadeli
borg¢larin toplam borglar igindeki paya artmlé ve borg¢ erte-
lemelerinin etkisiyle bor§ servisleri net bor¢lanmalardan

daha fazla olmaktadair.

Mirkiye'de 6zellikle son yillarda yaﬁllan dig borg-
lanmalar; iiretim artlslafl gaglamak ﬁzere kullanilmamigtar,
Dig borglanma daha ¢ok cari ticaret aglklafznl kapatmak,

- vitrinleri ithal mallar;yla doldurmak amaciyle kullanilmig-

tir,

ihracat voluyla kazanilan dovizlerin, encgok oOzel
mu kesimine ait igletmelerin g¢ok az yer almasindan kaynak-
lanmaktadir. Ayrica ihracattan saglanan gelirlerin (vergi
gelirlerinin} diigiik diizeyde olmasi, dig borg yilikiiniin kamu
gsektori iizerine binmesine yol agmaktadir. lhracat artisa

borg ddemelerinin karsgilanmasina yetmemektedir.
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Dig borglar, geligmskte olan {ilke ekonomilerinl sag-
landify kaynakler, kullanildifi alanlsr ve odendikleri db-
,memle%de varattigi: etkiler agisinden gegitli yonleriyle

i1lgilendirmekiedir.

Uluslararasy iliskiler, pars ve mel hareketlerinin
belirledigl ¢ercevede, lilkeler arasindaki ekonomil farkli-
Liklaran giderilmesine ve yakinlasuelavin dogmasina katka-

da buluwanmakiadir,

™Mirkiye Szellikle IY. Diinya Savagi'ndan sonra yeni
hir gdrinlim kezanan wluslararasi 1ligkiler i¢inde yerini

almagtiv.

1950 lerde ABD ekonomik destak kampanyasina girig-
mig, Tlrkiye de bu yordimlardiean Marﬁhall Plani ve Trsuman
Doktriri gergevesinde dzg borg almig, bbylece yopfun bir
borglanme dénemine girmigtir. 1960 yilina kadasr herhangi
plan ya da progrsuma bafii olmadan borg alinmig ve dag borg

ihtiyaci 1963 yailindzn itibaren Planli Dinem'in politika-
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larinae uygun olsrak Onceden saptamaya baglamigtir. Kalkan-
ma hizanin i¢ tasarruflarla kargilanamadigi Slglide dag fi-
nangmana bagvurulmakta ve bu ihtiyacin ddnemler itibariyle

“azalmasi hedeflendigi halde gerg¢eklegmedigi gorilmektedir.

Planli Donem‘'in baglangicindan glinlimlize kadar uzanan
sire¢ ig¢indse, ikili-g¢oklu anlagmalarls, uluslararasi piye-
galarla ve Szel kegimden tenmin edilen dig borglara,ﬁlke _
i¢inde miktar ve yararlanacek kesim gibl konularda higbir
sanirlama getirilmemigtir. Bu konuda tek sinirlama dig bor-
cu veren iilke, kurulug, pivasa ya da kesimden gelmistir.
Clinkii Tﬁrkiye hore geri “demelerinde taikaniklikla karsilag-

mig ve 1970° 18?“ kedar iki kez, 1958 ve 1969 yaillaranda ol-

X

mak {lzere borg evtele

[}
[ 4

melerinde bulummgtur, 1978 ve izleyen
iki yilda de tekrarianan iic borg ertelemesi ise Ulkemiz hak-
¥ G G

-

kinda dzellikle kredi alabilirlifi keovusundaki glivenl sars-
migtir. Biéylece gerek Ulke ilgindeki gelismaler, gerekse'u«

luglararas: gelismeler daérmltnsuﬁd‘ meytiaps gelen borglan~-
ma zorluklarl, bundan sonraki ddnemde dahe dikkatli olunma-

sin1 gerekiirwmistir,

Tirkiye 1972 yailindan gsonra ekonomide dislik oranla
biyiime hizi, yiksek enfiaﬁyun ve artan igsizlikle birlik-
te, Onemli Bleilde didviz ﬁlkanxxllgl yagamigtir. Ulkemizde

yaganan ekonomilk bunalim dag bov*lurm‘y“ terceih olmaktan

gakaryp zorunlu bir hale getirmistir.

Pirkive 'nin dig finansmen ihiiyaci ekonominin den-

gell ve kerarli bir biciwde geligmesind sugelleyen yurtigl

Nt

@0
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tasarruf yetersizligi ile ddviz agiklari sonucunda doémué,
bu arada dig borélanma konusunda agiriya kag¢ilmasi,yine dag
borglanmayla gozlimlenmeye gallsilmlstlr; Oyle ki dlé bore
ddemeleri igin de dlé borélanmaya gidilmesi bunun en somut
ornegidir.

Ulkemizin daig bor§lar1, saglandagZi kaynak itibariyle
degigirken dig borglarin niteliZi ve yapisi da yeni bir go-
riintim kazanmigtir. Ornegin uzun vadeli borqlénmalarln yeri-

ni kaisa veadeli, yiiksek faizli krediler alngtlr.

1970'in ikinci yarasindan itibaren dig borg¢lar ikili
anlagmalar gergevesinde resmi kaynaklardan degil, borg¢ ih-:
tiyacainin ivedi bir duruma gelmesi sonucunda ticari kesim—

den saglanmaya baslamagtir.

Sonu¢ta hem kisa vadeli - yiiksek faizli, hem de ti-
cari kesimden saglanan dig borg¢lar, iilke iéinde daha ¢ok u-
zun vadeli ve verimlilifi uzun vadede saZlanan yatiraimlara
kanelize edilmigtir. Bu durum ise slinan dig horcun geri
ddenmesinde Onemli sorunlar yaratmigtir. Dolayisiyla genel
bir borg¢ ytnetimi uygulanmamig olmasi, dig borcun sinirsiz
olarak saglanmasi ve vade yapiginin dis borgtan seZlanacak
getiriyi silecek ya da sonu§ elde edilmesine siire tanimaya-
cak gekilds geliémesi en onemli sérunu olusturmﬁé{ﬁr.ﬁﬁu
arada, son yillarda iilkemizde devlet glivencesi altinda,
disg boﬁg temin eden kamu kuruluglari ve belediyeler gibi
verel ydnetimlerin borclanmasi, lizerinde durulmasi gereken

bir konudur.
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Son yillarda Szellikle belediyeler, sagladaklara
d¢$ borg¢lari hizmet yarigine girerek genellikle gehirlerin
glizellegtirilmesl gibi verimi gelecekte alinacak yatirimlar-
da kullan:-imiglardir. Kamu kuruluglari ise yine alt-yap: '
yataramleranda kullanmak lizere kisa vadeli dis borcglara bag-

vurnaktadairlar,

GOrildigd gibi Ulkemiz yikssk hir bliylme hiza safla-
mak pahasina da olsa dis kaynsklasra fazlagiyla bagvurmakta,

ot

bu ige ekonomiye aguir bir yiik getirwmekte, i¢ tasarruf ara-

ranin digmesing, genel tliketim hacminin artmasina ve enflas-

yon baskiginin ylikselmesine neden olmaktadar.

/;,Dlg horg feiz tdemelerinin borqwﬁdemeleri icinde
yiizde 48,5 oraninds pay aldafiy G3MH iginde dig borglaran
yviizde 60 oranina ulagtigi ve ihracat gelirlerinin ysklasak
dsrt katina yikseldiZi bir skonomi. dig berglerlsa iigili

pek ¢ok dnlemin alinmasi gere ﬁih rtaya koymaktadlr,)

Tﬁrkiye k1s5a wvadeli borclanmalara dahe az baévurmak
ve kamu kuruluglar: ile yersl yonetimlerin borglanmalarina
bir denetim getirmek zoruncadir. “irkiye tnia dig borg ihtiya-
clnin aZa 1& 1, dige donlik sanayilegme politikelaririn siirdi-
rulafe“ dﬂv % gewi lerinin artticiimasina baglys olmaktadar
Bagka bir dey1§¢e{'borg1&nmay& daha az bagyurulmasi, lce-

, Y
timi smmlriamay&hibir dlizeyde iﬁhaiﬂ?ln daraltilmasi, ih-
racaty uyaran istilras p011t¢k&15$1 1n wygulamaye kanar&k‘

Asviz denbeuLnru saflanmasiyla olanekladir.

7
7
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