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OZET

Gelisinekte olana ilkelerde, kalkinmanin finansmam ya da yurtict
ekonomik dengelerde ortaya ¢ikan bir takun agiklan finanse etmek icin
basvurulan kaynaklarin en énemlisi dig borglanmadir.

Tirkiye’de, kredilerin uygun kosullarla alinamamasi, alinan kredilerin
verimli alanlara yonlendirilememesi ve etkili bir borg yonetim politikasinin
olusturulamayigt dig kaynaklardan bor¢lanmay1 sorun haline getirmektedir.

Borglanma olanaginin en 6nemli gostergesi, bor¢ talep eden ilkenin
uluslararas: piyasalardaki imaj ve kredi degerliligidir. Tirkive gibi piyasalan
etkileme gicii olmayan ve kredibilitesi disiik iilkelerin, borglanma stratejisi
olustururken ¢ok genis bir hareket alanimin bulunmadig agiktir.

Tirkiye’de dis bor¢lanmanin iilke kaynaklan tzerindeki olumsuz etkilerini

asgari diizeye indirmek igin etkin bir borg¢ yonetim politikasinmn olusturulmasi

gerekmektedir.



ABSTRACT

In developing countries, the most important source reguired to finance
development or meet the gap of balance of payments is external dept.

The fact that credit can’t be obtained in suitable conditions and directed to
productive fields as well established policiy of effective dept management in
Turkey has impecded the dept from foreign source.

The most important indicator of possibility of dept 1s cretibilty of deptor
countrig, '

It is clear that countries such as Turkey which can’t affected international
market and which have lower credibility have dis advantige in view of dept.

In Turkey, Effective policy of dept management should be established

reduced negative effects on source of country.
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GIRIS

Bugiin, “gelismislik” denilince, bat1 toplumlarimin iginde bulunduklart
asama, “geri kalmighk” denilince, oteki toplumlérm oncekilere kiyasla
iginde bulunduklart durum akla gelmektedir.

Gelisme halindeki toplumlarin, iginde bulunduklan asama da, tek
kaygilarimim kalkinmak oldugu bilinen bir gergektir. Bir iilkenin gelismiglik
diizey1 yeterli oranda sermaye birikiminin saglamp saglanmamasma gore
degigir.

Sermaye birikimi ancak tasarruflarin arttinlmastyla saglanabilir. Ulke
tasarruflan, kalkinma i¢in gerekli yatirunlara cevap verecek diizeyde
degilse i¢ tasarruflara ilave kaynak saglanmasi yani dis kaynak ihtiyact
giindeme gelmektedir. Dig kaynak talebi, dis finansman araglanyla
kargilanur. Bunlar 6zel yabanci sermaye ile kisa ve uzun vadeli dig
borglanmadir.

Borg¢lanma, yakin zamana kadar maliyede olaganiistii durumlara 6zgii,
istisnai bir kaynak saglama bigimi olarak kabul edilmigtir. Kamu giderlen
genel olarak vergi, resim, harg, miilk vb. kamu gelirleri ile karsilanmir. Bu
diigiincenin  sonucu olarak, ¢ogunlukla biyik boyutlu harcamalarnn
bor¢lanma ile karsilanmaya bagvurulmas: gerektigi savunulmustur.

Klasik maliyecilerin anlayisina gore, bor¢lanma mitelifl yoniinden
vaktinden Once tahsil edilmis bir vergidir gergek bir kamu geliri degildir.
Klasiklerin ¢zellikle kisa vadeli bor¢lanmadan ne derece ¢ok korktuklarim
gosteren tarihi olaylar mevcuttur. '

Fransa imparatoru Ugincii Napolyon, 1870 senesinde venilerek

Almanlara esir digsiince, Fransiz Milli Meclis Bagkam: Thiers Tours savasa



devam etmek istiyor. Savas: finanse etmek igin de savas bonolarini ihrag
ederek, bunlar1 sonra Fransa Bankasina kirdirmayr diigiinityordu. Fransa
Bankasi Genel Miidiirii’niin Thiers’in teklifine cevabi ise soyleydi:

“Yent bir harbe hazirlanmak ve bu harbi kazanmak siiretiyle Alsas Laren’t
geri alabilinz; fakat, savasin simdi sizin arzuladigimiz sckilde finansmant
Fransiz ekonomisi i¢in Alsas Loren’in kaybindan daha biiytk tahripkar
sonuglar meydana getirebilir.”

Modern iktisatgilarin - goriisii, klasik  diigiinceye sahip  bilim
adamlarnin  gorisiiniin - aksim  savunmaktadir.  Giniimiizde borglanma
klasiklerin savundugu gibi sadece olaganiistii durumlara 6zgii, istisnai bir
kaynak saglama bigirﬁi degil tim kamu giderlerinin finansmanin da
kullanilmaktadir.

Bir devletin borglar gerek medyada gerek halk arasinda devamli ilgi
¢eken ve tartisilan bir konudur. Bu borglarin hangi yerli veya yabanci
kaynaklardan saglandigi, hangi amagla yapildigi, Devlete ve millete ne tir
bir yik yiﬂ(]edigi ve nasil yonetildigi, yapilan borglanmanin milli ekonomi
tizerinde bugiinkii ve gelecekteki etkileri giinliikk hayatta tizerinde durulan
ve tartisilan konulardir.

Ulkemizde ozellikle dis borglanma konusunda yapilan arastirmalar
niceliksel ve donemsel olarak dis borglarin ve borg¢ servisi 6demelerinin ne
durumda oldugu yoniindedir. Ekonomik etkileri agisindan dis borglanmaya
ve bor¢ yonetimine yeterince 6nem verilmemistir.

Her gegen giin gittikge karmagilasarak kosullan afulagan dig
borglanma siirecinin bugiinii ve yarininin bir takim ekonomik gostergelerle
ele alinarak degerlendirilmesini gerektirir. Boylece, dis borglanmanin iilke
ekonomik birimleri ve insanlari tizerinde olusturdugu ¢esitli etkilerin
goriilebilmesi miimkiin olacaktir.

Bir yandan mevcut bor¢ stokunun, borglanma ihtiyacinin ve
dolayistyla borg yiikiiniin kismende olsa azaltilmasi, diger yandan mevcut
borg¢ stokunu, piyasalarda goriilebilecek dalgalanmalarin yol agabilecegi
risklerden koruyarak, bor¢ geri 6demelerinde agint kur ve faiz riskine maruz

kalmanin  onlenmest ctkili bir bor¢ yonetimt ve borglanma  stratejis



izlenmesini gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda, bu yiksek lisans tezinde,
daha etkin ve verimli bir bor¢ yonetimi ile gesitli dis borg stratejilerinin
kullanilmasiyla daha iyi kosullarda borglanmanin nasil éergeldesebilecegi
aragtinnlmaktadir.

Bu baglamda ¢aligmamn birinci boliimiinde, dig bor¢glanma konusunda
genel agiklamalara yer verilmigtir. Dis borglanma nedenleri, dis borg tiirleri
ve dig borglar izah etmede kullamlan dig bor¢ gosterge oranlan ve dis borg
analiz oranlarn hakkinda bilgi verildikten sonra dis bor¢ yoénetiminde
kullanilabilecek tekniklere yer verilmistir. Daha sonra borglanma stratejileri
bashig1 altinda kredi degerliliginin belirlenmesinin yanisira, uluslararas:
piyasalar ve bor¢ veren kurum ve kuruluglarin yapisi ele alinmistir.

Ikinci boliimde Tiirkiye’de dis borglanmanin nedenlerine deginilmis,
1995 yih itibariyle GSMH’nin igindeki pay1 hergegen giin biraz daha artan
dis borg yiikit ve disg bor¢ 6demelerinin gegmisten giiniimiize artig trendine
bagh olarak Tirkiye’'nin dis borglarinin, tarihsel ve vyapisal gelisimi
iizerinde durulmustur ve Tirkiye'nin 1988-1995 donemindeki dis
bor¢larmin bir analizi- yapilmigtir. Aymi doénem igin dig borg gosterge
oranlar1 ve dis borg analiz oranlan olarak adlandirilan oranlar hesaplanmig
ve diger iilkelerle karsilagtirmalarda bulunulmustur. Son olarak, Tirkiye’nin
borglanma stratejisi ve bor¢ yonetimi konusunda yaptigy calismalar ve
uyguladifs politikalar ele almmustir. Ayrica, doviz gelirlerinin yapist ve
bor¢ stokunun déviz kompozisyonu incelenmis. Bunlara ilaveten, birinci
boliimde yer verilen tekniklerin ve araglanin, Tirkiye nin bor¢ yonetiminde
ve borglanma stratejisinde kullanilmasma iligkin tespitler ve Onerilerde
bulunulmus diger yandan, dis kaynaklardan borglanmanmn ekonomik
etkileri, iktisat teorisinde, dis borglarin makroekonomik degiskenlerle
etkilesiminin ortaya konmasiyla ele alinmigtir.

Sonug boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilarak, Tirkiye’nin

dis borg sorununun ¢dziimiine yonelik onerilerde bulunulmugtur.



BIRINCi BOLUM
DIS BORCLANMAYA ILISKIiN GENEL ACIKLAMALAR

1. BORCLANMA KAVRAMI

Borglanmanin degisik kaynaklarda farkli tanimlan mevcuttur.

Borglanma kavrami, esa olarak “borg” sozciigiinden tiiretilmistir.
Borg; bir kisi ya da kurulugun bir digerine kars1 yerine getirmek zorunda
oldugu yiikiimliiliiktiir'.

Borglanma; belli bir siire sonra 6denmek iizere para veya para benzeri
degerli seylerin 6diing alinmasidir®.

Devlet varoldugundan bu yana, toplumsal yasammn dogal bir sonucu
olarak toplumsal ihtiyaglari karsilamakla yiikiimlii olup bir yandan egemen
oldugu ilkenin birimleri ile dis iilke ekonomilerinden kamu kesimine
kaynak aktarirken diger yandan elde etmis oldugu bu kaynaklan gerek iilke
ekonomisine gerek dis diinyaya kanalize ederek kendisinden beklenen
gorevleri yerine getirir. Kamu maliyesi agisindan gelir ve harcama
yoOnlerinin her ikisini de ilgilendiren finansman araglarindan olan devlet
borglanmasi, elde edildigi anda bir hasilat, tasarruf acgiklannmn
finansmaninda bir gelir kaynag1 diger yandan borglarin anapara ve faiz
odemeleri nedeniyle bir harcama kalemi 6zelligi tasir. Diger yandan bir
uluslararas: sermaye hareketi olarak digiiniildiigiinde elde edilen meblag,
dis ditnyadan iilke ekonomisine yapilan bir kaynak transferi olup iilkenin
ekonomik kaynaklarini arttirmakta, ana para ve faiz 6demeleri, dis diinyaya
kaynak aktarimi olmakta ve iilke milli gelirini azaltmaktadir’.

! Miifit, AKYUZ; Nesrin, ERTEL; Ansiklopedik Ekonomi S@zliiii, Diinya Yaywmlan 42.
Istanbul, 1990. 5.48.

Milliyet Genel Ekonomi Ansiklopedisi; Milliyet Gazetesi, Istanbul 1988. 1. Cilt, 5.117.203.
Tiirkmen DERDIYOK, “Tiirkiye’de Dis Borg Yonetimi” Doktora Tezi, Aragtirma; Inceleme
Dizisi: 21, T.C. Basbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligt, Ankara, 1993.s,5.
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Di1s borg kullanimlan ile anapara ve faiz 6demeleri, istisnai durumlar
olmadik¢a * doviz cinsinden ifade edilir. D1s borglanma kogullar yani faiz
oranlani, vade vb. kosullar, uluslararasi para ve sermaye piyasalarindaki
gelismelerden bu piyasalardan kredi almak igin basvuran iilkenin, resmi
veya 6zel kurulusun kredi degerliliginden biiyiik 6lgiide etkilenir. Borglanan
iilke bakimindan, optimum borglanma kosullarinin, diisiikk oranli faiz, uzun
vade ve uzun 6demesiz donemli dis borglanma olacag kuskusuzdur. Ancak
genellikle iilkeler, uzun vadeli borglanmayla yatinm projelerinin dis
finansman ihtiyaglarim gidermeye c¢alisirken, kisa vadeli borglanmayla
uluslararas: likidite sorularimin giderilmesini amaglamaktadirlar. Ancak dis
bor¢lanmanin yonii, genelde bor¢lanandan gok borg veren tarafin istegine
gore belirlenmektedir. Ayrica faiz oranlan, vade, 6demesiz donem vb. dis
bor¢lanma kosullari, iilkenin karisilikhi olarak ekonomik ve siyasi
¢ikarlarina da bagh olabilmektedir.

Dis borglanma bahsedilenlerin yaninda borglanan devletin uluslararas
alanda sahip oldugu itibara, stratejik konuma bagli olarak
degisebilmektedir. Ozellikle, gelismekte olan iilkeler bakumindan, borg
veren taraf bor¢ verdigi iilkenin ekonomik ve siyasi yapisin1 kendi standart
degerlendirmelerine uygun bulmadan borg vermez.

Dis borglanma ile ilgili prosiidiir sadece milli kanunlarla belirlenmeyip
uluslararas1 hukuk ve teamiiller ger¢evesinde belirlenir ve sonuglandinlir.
Prosiidiiriin  islemesi esnasmnda ortaya c¢ikan borg¢ ertelenmesi veya
konsalidasyon gibi borg yonetimine y6nelik faaliyetler karsilikli goriigmeler
ve uluslararasi kuruluslar aracihifiyla yuritilirken anlasmazliklar,
uluslararasi mahkemelerde ¢6ziimlenir. Bu nedenle her iilke kendi
anayasasina koydugu hiikiimlerle uluslararasi mevzuatlara uyum saglamak
zorundadar.

Dis borglanmada borglanan devlet, 6zellikle proje ve bagh kredilerde
dis borcun, anlagsmada ongoriillen yatinmlarda kullamlmasi, belirlenen

iilkelerden mal ve hizmet satin alinmasi gibi borcun kullamm alanlarmin

*  Tirkiye Uygulamasinda, Tirk Liras: ile 6denecek dis borglar buna érnektir.



saptanmasinda bor¢ veren tarafindan politikasina tabi olmakta, borglanan
iilkenin alternatif kullamim imkanlart engellencbilmektedir’. Bu durum
iilkelerin bagimsiz anlayislarina da zaman zaman ters diismektedir.
Konunun ileride muhtemel gelisimini daha iy1 anlayabilmek igin
oncelikle olaym boyutlarim kavramak gerekmektedir. Bu nedenle de simdi

gelismis ve ozellikle gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanma nedenlerine

deginmekte yarar vardir.

2. DIS BORCLANMANIN NEDENLERI

Dis borglanma nedenleri, bireyden bireye, toplumdan topluma,
iilkeden iilkeye, pazardan pazara, dénemden déneme, kiltirden Kkiiltiire
degisebilmektedir. insahlar topluluk halinde yasarlar. Topluluk halinde
yasama ise insanlarin bireysel ihtiyaglarinin yanisira birtakim miisterek
ibtiyaglani da ortaya ¢ikarir. Ulke ihtiyaglan devlet biitgeleriyle yerine
getirilir.

Biitge kanunlarinda yer alan giderler baglayicidir. Ancak gelir
miktarlar1 bir tahmindir. Biitgede yer alan devlet gelirleri tahmininden daha
fazla gelir toplamak mimkiindiir. Ancak bu iliQ gergeklesemediginden
devictler daima yeni gelir kaynaklarn aramak zorunda kahr®. Bir sckilde
ckonomik kaynaklarin yetersizligi dis kaynak talebini dogurur. Dis kaynak
talebi, dis finansman araglar ile giderilir. D1 finansman araglarinin basinda
6zel yabanci sennayewihs borglanma gelir. Devlet igin, vergi koymaktan
daha kolay bir gelir saglama yolu borglanmadir. Buna gore borglanma
vergilerin bir alternatifidir. )

Uygulamada devletlerin  ¢ok ¢esitli  nedenlerle  borglandiklan
gorilmektedir. Yukanda yer alan agiklamalannmizdan da anlasilacag: gibi

borglanma herseyden once ihtiyaglardan dogar. Genel bir degisle devletlerin

* DERDIYOK. a.g.e. s.11-18.

Aziz. TURAL. Deviet Borg¢lan. Maliye ve Gimrik Bakanhig: Arasurma Planlama,
Koordinasyon Dairc Bagkanli81, Bagbakanlik Basimevi, Ankara, 1992.s.1!}.



giin gectikge artan pahali ihtiyaglan, kalkinma i¢in gerekli biiyilk yatirimlar,
savaglanin ve savag hazirhklarmin gerektirdigi agir mali yiikler nedeniyle
devletler borglanmalar yapmak zorunda kalmaktadirlar.

Borglanma, azgelismis iilkelerde farkl, gelismis iilkelerde farkh
anlamlar ifade etmektedir. Dolayisiyla, az geligmis bir iilkenin borglanmaya
yonelis nedenleri ile, geligmig bir iilkenin borglanmaya yonelis nedenleri

aymi degildir’.
2.1. Gelismis Ulkelerin Dis Bor¢lanma Nedenleri:

Geligmig iilkelerin borglanmasi yapisal sorunlardan daha ¢ok,
donemsel, gegici sorulara dayalidir. Geligmis ulkelerde devlet vergi ve
borglanmayt ekonomik ve siyasi firsatlara gore tercih etmektedirs.Gelismis
iilkenin bor¢lanma nedenlerini asagidaki ‘sekilde siralayabilinz:

- Biitge agiklarinin finansman: Dig borglanma, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan ilkelerde biitge agiklanmin kapatilmasinda bir biitge
finansman aract olarak kullamilmaktadir. 1973-1982 wyillari arasinda
sanayilesmis iiikelerde, yillik biitge harcamalanmn yiizde 1.4’i oraninda dig
bor¢lanmaya bagvurulmustur.

- Olaganiistii giderlerin finansmant

- Biiyiik projelerin finansmam

- Biitgelerin carni giderleri ile can gelirleri arasindaki zamansal
farkliliklar. ‘

- Gelisen finans piyasalarindaki diisitk faiz oranlarindan yararlanmak.

- Siyasi ve Psikolojik Nedenler’.

Ahmet EROL. Ekonomik Etkileri Agsindan Tiirkive'de Deviet Borg¢lan, Maliye ve
Giimriik Bakanhgi, Aragtirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Bagkanlig: Yayin No
19927324, Basabakanlik Basimevi, Ankaza 1992, s.19.

Memduh YASA. Devlet Bor¢lar, Scrmet Matbaasi, Istanbul 1971, s.4.

- Macit INCE, Devlet Bor¢lanmasi (Kamu Kredisi) 4. Baskt, Kalitc Matbaasi, Ankara 1976.
s.53.

- Ismail TURK, Malive Politikas:, 8. Baski, Seving Matbaasi, Ankara 1989, S.239.

- YASA ag.e s.16.



2.2. Az Gelismis Ulkelerin Dis Bor¢lanma Nedenleri:

Giniimiizde, az gelismis ulkelerin ana borglanma nedeninin
“kalkinmanin finansmamna destek saglamak” oldugu séylenebilir'f.

Kalkinma, az gelismis veya gelismekte olan iilkeleri ilgilendiren bir
cabadir. Bu iilkelerde tasarruf oraninin diisiik olmasi, yatirimlarin istéyen
diizeye ¢ikanlamamasina buna bagh olarak da milli gelinn
arttiralamamasina neden olur. Dig borglar, i¢ birikimlerle birleserek yatirim
olanaklarm arttirici etki yaratir. Kalkinma igin 6zellikle biiyiik sermayeye
ve teknik Dbilgiye ihtiyag duyulmakta olup kendi imkanlartyla bunu
saglayamayacagindan dis borg¢lanma yoluna gidilir. Fakat dis borglanma
nedenleri baska seyler de olabilir,

Az gelismis iilkelerin dis borglanma nedenleri. asagidaki sekilde
siralayabilir. (Bu siralama yaplhrken donemden doneme, ilkeden iilkeye
degisebilecegi diigiiniilerek, siralamada oncelik ve Onem boyutu
gozetilmemugtir. ):

- Az gelismis ulkelerde yeterli sermaye birtkimine sahip olunamamasi
ve iilkenin i¢ tasarrufunun yetersiz olmasi,

- Bilimsel ve teknolojik agidan az gelismis iilkelerin yetersizligi ve bu
unsurlarn gelismis iilkelerin tekelinde olmas,

- Yeterli hammadde ve ara malmna sahip olunamamasi1 ve doga
kaynaklarin yetersizligi,

- Sanayilesme, kalkinma g¢abalar1 ve biiyiik yatinm ve reformlarnn
biyiik finansmant gerektirmesi,

- Biitgenin cari giderleri ile cari gelirleri arasmdaki dengesizlikler ve
siireklilik gosteren biitge agiklan,

- Déwviz girdilerinin yetersiz olmasi,

- Sanayi yapisimn girdileri agisindan diga bagunh kurulmus olmasi,

- Finans piyasalaninda pazarlama tckniklerinin gelismis olmast bu

iilkeler agisindan borglanmay ¢ekict hale getirmesy,

1Y Memduh AYTURK. Kalkinma Yarng1 ve Tiirkive, Bilgi Yavinevi 1. Bask:, Ankara 1970,
s.167.



- Suresi gelmis borglarin  yeniden finansmam ig¢in yapilan
borglanmalar,

- Geligmis iilkelerin siyasal gidiilerle ve bu iilkeleri bilingli olarak
borglandirmalan’'.

- Olaganiistii giderlerin finansmam igin yapilan borglanmalar. Bunlar
gehymig ulkelerde de meydana gelebilecek  biiyiik savaglar, ckonomik
bunalimlar, biiyitk afetler vb. seklinde ¢nceden tahmin edilemedigi igin
hazirh@ida yapilamayan ve kisa siirede (vergi vb. kamu gelirleriyle

karsilanamayan harcamalan gerekli kllmaktadlr”.

Z ’””:\/‘/M
3. DIS BORCLANMA TURLERi

3

Her borglanma isleminde bir vade mevcuttur. Dis borglarda da borcun
3

geri 6denme tarithi borcun si'{resini gosterir’

Dis borglarin siirelerine gore ayrimi, bazen iki bazen de ii¢ guruba
ayrihir. Ug gruba ayrilan dis borglar, kisa vadeli (dalgali) borglar, orta vadeli
borglar ve uzun vadeli (konsolide) borglar seklinde tasnif edilir.

Bir dis borcun vadesi, kredinin anlagma tarihi ile son anapara 6deme
tarihi arasinda gegen siiredir. Eger bu siire, bir yila esit veya bir yildan az
i1se o kredi kisa vadeli dig borg kapsaminda ele alinmaktadir. Siirenin bir
yildan uzun olmasi durumlarda krediler orta ve uzun vadeli ‘borg¢ olarak
degerlendirilmektedir', |

Vade ile dlé borglanmanin maliyeti arasinda ters oranti sozkonusudur.

Vadenin kisalmast dig bor¢lanmanin verimliliginin azalmasina, maliyetinin

Erol KUTLU:. Diinya Ekonomisi. Anadolu Universitesi Basimevi, Eskischir 1995, 5.98.

- II. Diinya Savas: sonrasinda diinya ckonomisinin gizgisi savag sonrast. olusan iki ideolojik
kdban ctkisindeydi. Kamplardan biri SSCB’nin gidiimiinde merkezi planlamaya digeri.
ABD’nin dncilliigiinde serbest pivasa ckonomisine baglivdi. Her kamp kendi ¢izgisine
¢ekebilmek igin donemin az gelismig tilkelerine bir takim édiinler verilmis, gelismeleri igin
firsat taninmistir.

O.Nedin ZILLIOGLU: Gelismekte Olan Ulkelerde Dhs Bor¢. ANA U.IiBF. Yayin

No:60/17, Eskischir 1984, s.5.

¥ TURAL. a.g.c.s.33.

T.C. Merkes Bankasi. Ekonomiyi izleme ve Istatistik Caligmalan (1988:1992) Ankara

1994, 5. 100,



10

artmasina yol agar. Uzun vadeli borglanmada ise kaynak saglanan
yatirimlarm  sonuglandirilinas;,  ¢iktinin  toplanabilmesi  sézkonusu
oldugundan dis bor¢lanmanin verimliligi artmaktadir. Uzun dénem borglu
iilkeye likidite agisindan da kolayhk saglar'’.

Borglar vadelerine gore ayirmak, borglann kaynaklan agisindan da

onemlidir. Kisa vadeli borglar genellikle para piyasasindan uzun vadeli
16

borglar ise sermaye piyasasindan karsilanmaktadir
3.1. Kisa Vadeli (Dalgah) Dis Borglar

Kisa siireli (dalgali) borglar, 6zellikle II. Diinya savasindan sonra
onem kazamistir. Bunda yem kurulmaya baslamg ekonomik birlikler ile
orgiitlerin katkisi oldukga fazladir.

Uluslararas: ticarette ve mal aligverislerinde Odeme sorunlannin
ortadan kaldirnlmasim saglayan krediler genelde kisa vadeli dig borglar
kapsamindadir. Yurt disinda yerlesik kisilerce Merkez Bankasi’nda kisa
vadeli agilan kredi mektuplu déviz tevﬂiat hesaplar; ticari bankalarda agilan
mevduatlar, kisa donemli poligeler, kabul kredileri ve akredifler kisa
donemli araglarindandir.

Ayrica ihracat prefinansman kredileri, banker ve kurye kredileri de
kisa vadeli dis borg kapsamina giren kredi tiirleridir'”.

Giiniuniizde birgok iilke, gelisen uluslararasi, ekonomik iligkiler
nedeniyle bir kaynak saglama teknigi olarak kisa siireli dis borca biiyiik 1lgi
gostermektedir. Ozellikle dis satimmm  6zendirilmesinde, digalimin
desteklenmesinde bu borg tiirine yonelinmektedir'®,

Kisa siirede bir rahatlama ve nakit akisi saglamasi agisindan kisa siireli
dis borglar oldukga yararlidir. Ancak doviz kaynaklarimin yeterli olmadig
ve kronik sorunlarin bu yoldan sagladigi finansman ile ¢6zmeye gahsildigi

bir iilkede bu tiir borglanma bunahmlara neden olabilir.

** DERDIYOK. a.g.e.s.18.

' TURAL., a.g.c. 5.33.

" T.C. Merkes Bankasi. a.g.e. s 101,
" EROL, a.g.c. s.45.



11

3.2. Orta ve Uzun Vodeli (Konsolide) Dig Borglar

Bu borglar uzun vadeli islere yatinnlmak iizere, sermaye piyasasindan
saglanan borglardir.

Uzun sireyi gerektiren yatirimlardan, kisa siirede getiri elde etme
imkan1 olmadigindan geri 6demede giigliikkler dogmaktadir. Bu zorluklarla
kargilagmak istemeyen yatinmcilar uzun siireli borglanmay1 tercih
etmektedirler. Devlet agisindan uzun vadeli borglar ¢ok caziptir. Uzun siirel
borglarin bu kullanim kolayligina karsin, siire nedeniyle faiz oranlar
oldukg¢a yuksektir. Cuinki bor¢ veren taraf, kaynagmi uzun siireli
kullandirarark mahrum kaldig: birgok seyin karsihigim almak isteyecektir.
Borcun faizi, borg verenin borg siiresi boyunca mahrum kalacagi seylerin
karsgihgadir'®.

Diger yandan oOzellikle enflasyon donemlerinde borcun faiz oram
degismedigi icin gergeklestirilen, yatinmlarin kendilerini amorti etmelen
daha ¢abuk olur.

Orta ve uzun vadeli dis borglarin en ¢ok goriilen ve alisilmis olan
tirleri program ve proje kredileridir. Bu krediler, genel olarak, ilkenin

ekonomik kalkinmasina katki saglayan kredilerdir.

3.2.1. Program Kredileri:

Program kredileri genel olarak ikili anlasmalarla saglanan ve iilke
iginde yerlesik ithalat¢1 kuruluglarin kullanimina agik olan bir kredi tiridiir.
Mal ve hizmetlerin sadece belli bir iilkeden ithal edilmesi kosulunun

bulunmas1 durumunda bu tiir krediler “bagh program” kredileri” adim

almaktadirlar®.

" Frol. agp.c. s.46.

* T.C. Merker Bankasi, Ekonomiyi izleme ve Istatistik Calrgrmalars (1988-1992) Ankara
1994, s. 101.
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3.2.2. Proje Kredileri

Bir projenin gergeklesmesini saglamaya yonelik mal ve hizmet
ithalatina finansman saglamaya yoneliktir. Eger proje kredilert, ikili ve gok
tarafli anlagmalarla hiikiimetlerden saglamiyor ise bunlara “resmi proje
kredileri”, satic1 firmalardan veya yabanci bankalardan saglamiyor ise “ticari
proje kredileri” adimi almaktadirlar. Imtiyazh (resmi) proje kredilerinde,
proje maliyeti saglanan dis kredi ile kargilanmakta buna kargin ticari proje
kredilerinde proje maliyetinin ancak %801 veya %85°i krediden
kargilanmaktadir. Geri kalan %15 veya %20’lik miktar “pesinat édemesi”
olarak satic1 firmalara verilmektedir. Pesinat kredileri 5-6 y1l vadeli olarak

uluslararasi para piyasalarmdan temin edilmektedir®’,
3.2.3. Bor¢ Hafifletme Kredileri (Refinansman Kredisi)

Vadesi geldigi halde 6denmemis dis borglarin ertelenmesi ya da
yeniden finansmanin kargilanmasi igin saglanan kredilere genel olarak “borg
hafifletme kredileri” denmektedir™.

Odemeler dengesinin kétitye gittigi donemlerde vadesi gelen dig borg
faiz ve anapara geri 6demeleri, dig finansman ihtiyacini siddetlendirir. Diger
yandan ilkenin i¢inde bulundugu ekonomik sartlar, bor¢ 6demeleri i¢in
elverish olmayabilir. Amag, gegici olarak dis bor¢ 6demelerinde karsilagilan
veya kargilasilacak olan aksakliklann ve tikamkhklan gidermek, borg
odemelerinin, ilke doviz kaynaklarina alternatif talep yaratmasini
onlemektir™.

Erteleme kredileri, vadesi gelmis ve gelecek olan ana para ve faiz
taksitlerinin  6denmeyerek 6deme siirelerinin  uzatilmast  seklinde

islemektedir.

*'T.C. Mcrkes Bankast. Ekonomiyi zleme ve Istatistik Cahismalan (1988-1992) Ankara
1994, s5.101,

** T.C. Merkes Bankasi. a.g.e. s:101.
** DERDIYOK. a.g.c. s.8.
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4. DIS BORC ANALIZINDE KULLANILAN BELLI BASLI
ORANLAR

4.1. D1s Borg Gosterge Oranlan

Gelismekte olan iilkelerde, dig borg¢lann biiyitk boyutlara ulasmas:
dikkatleri bir takim dig borg gostergeleri (rasyo analizlert) iizerinde
toplamistir. Ulkeleri borgluluk diizeylerine simiflandirmakta kullanilan bu
rasyolar, bor¢ veren taraf bakimindan, bor¢ verilecek iilkenin
guvenirliliini, borcu geri 6deyebilme kapasitesini, dis borcun etkinligini
gorebilmek bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu oranlar ilke igindeki
analizlerde de sikhikla kullamilmaktadir. Uluslararas: alanda, daha ¢ok ticari
bankalar tarafindan kullanilan dis borg géstergeleri@resmi kaynakh gesitli
uzman kisi ve kuruluslarca da kulfe[nxllrak dééérlendinneler yapilmaktadir.
Bu tiir oranlar degerlendirilirkeh, iilkenin tasarruf agiklan, yatinmlann
verililigi, borglanmanin faiz ve vade kosullari gibi faktorlerin de gozoniinde
bulundurulmas: gerekir. Aksi taktirde yapilan analiz anlamli sonuglar
vermeyebilir. D1 borg oranlarinin belirtilen kritik diizeylerini asan ilkeler
¢ok borglu olarak nitelendirilmektedir. Orta diizeyde borglu ilkeler olarak

isc bu oranlan kritik diizeylerin yiizde 60 iizerinde olan iilkeler olarak

tanimlanmaktadir>"

4.1.1. Toplam Dis Bor¢ / GSMH Oran

Toplam dis borg stokunun, toplam iretimin (Gayri Safi Milli
Hasila’nin) belirli bir orani olarak ifadesi, toplam borcun bir yillik ilke
tretiminin ne kadarina denk geldigini gostermektedir. Bu oran, iilke riski ve
borg yiikii analizlerinde genel bir 6lgiit olarak kabul edilmektedir. Rasyonun
biiyitkk deger almasi, gegmiste ¢ok miktarda dis bor¢lanmanin yapilmis

< g 28 ,
oldugunu gésterir™. Bu oranin, yiizde 30-50 arasinda olmasi durumunda

' DERDIYOK. a.g.e. 5.34.
* DERDIYOK. a.g.e. s.44
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tilke orta derecede borg¢lu, kritik ditzeyi olan yiizde 50’yi agmasi durumunda
ise ¢ok borglu olarak nitclendirilmektedir. Ulkeler arasinda saglikli bir
karsilastirina yapabilmek 1¢in iilkelerin GSMH’larini ortak bir para birimine
cevirmek gerekmektedir.

Toplam dig bor¢ / GSMH rasyosu, genellikle bir ilkenin
kredibilitesinin 6lgiilmesinde kullanildig: gibi; risk ve borg yiikii analizleri
yapilirkende degerlendirilmektedir. Dis borglarin GSMH’dan daha hizh

bilyiimesi yani oranin bityiimesi borg yiikiiniin arttigin gosterir™.

4.1.2. Toplam Dig Bor¢ / Ihracat Orani

Bu oran, bir iilkenin dis borg 6deme kapasitesi hakkinda bilgi veren ve
borg yiikii agisindanda anlamli bir oran olarak gorillmektedir. Toplam dis
bor¢ s tokunun, mal ve hizmet ihracatina oraninin yiizde 165-275 arasinda
olmast durumunda iilke orta borglu, kritik diizeyde olan yiizde 275’in
iizerinde olmast halinde ise, gok borglu olarak degerlendirilmektedir. Bu
oranin zaman siresi iginde vyiikselmesi olumsuz bir gelisme olarak

degerlendirilmektedir27_.

- 4.1.3. Toplam Dig Borg Servisi / Ihracat Oram

Bu oran dis borg servis orami veya dis borg karsilama oram olarak
isimlendinilmektedir. Dis borg servisi, can yil iginde 6denmesi gereken dis
bor¢ anapara ve faizleri toplamindan olusmaktadir. Dis borg servis
rakamlari; GSMH, mal ve hizmet ihracat gelirleri, doviz gelirleri gibi
rakamlarla oranlanarak, iilkenin dis bor¢ Odeme kapasitesinin
degerlendirilmesine yarayan rasyolar elde edilir. Tiim bunlar bir iilkenin dig
bor¢ 6deme kapasitesini veren rasyolardir.

Toplam dis bor¢ servisi/thracat oram dis bor¢ anapara ve faiz

odemelerinin iilke ihracat gelirlerine bolinmesiyle elde edilmektedir.

* EROL. a.g.e. s.146.
7’ DERDIYOK. a.g.e. s.116.
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Tirkiye gibi bazi iilkelerde, is¢i doviz gelirleri gibi baz1 6zel transferler
onemli olgiide doviz kaynag: olusturdugu igin bu gelirler ihracat gelirlerine
dahil edilerek analizlerde gozoniinde bulundurulabilir®. Ulke ihracat
gelirlerinin ne oranda dig borglanma giderlerini karsilayabildigini gosteren
bu oran, borg yikiniin 6l¢iimiinde de etkili bir sekilde kullanilmaktadir.

Oramin bityitk deger almasi, ilke ihracat gelirlerinin dis  borg
giderlerini karsilama oranmn kiigiilmesi demektir. Bu durumda borglu
ilkenin dis borg 6deme yikiimlilikklerini yerine getirebilme giicii
zayiflamaktadir. Aksine, oranin kiigilk deger almasi durumunda ise iilke
ddemeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagh olarak da iilkenin dis borg
ddeme giiciinde bir artis goriilimektedir. Dis borg servis oraminin, ilke
thracatimin ve ithalatimin yapist ve bu faktorlerdeki gelismelerle birlikte
degerlendirilmesi daha anlamh sonuglara ulasilmasini saglayacaktir.

Borglu ilkenin, dis bor¢ 6deyebilme giicii bakimindan kabul goren
genel kural, yiizde 10’un altinda borg sefvis oranidir. Potansiyel bir tehlike
durumi ise oranin yiizde 20’nin iizerinde olmasidir. Bu oranin kritik diizeyi
olan yizde 30’u asan ilkeler 1se ¢ok Dborglu ilkeler olarak

degerlendirilmektedir.
4.2. Dis Bor¢ Analiz Oranlan

4.2.1. Dig Kaynak ihtiyaq: Oranm

Bir ulkenin yabanct sermayeye olan bagimhilimun en Oneml
gostergesi, o ilkenin 6demeler dengesi bilangosu cari islemler dengesi
ag1gimn GSYIH’ya olan oramidir. Bu oran iilke ihracat gelirleri cinsinden de
ifade edilir®.

CarilslemlerAg¢ g1

Dis Kaynak Ihtiyac Orani = e —
y haynak Tiyay GSYIH (ThracatGelirleri)

* EROL. a.p.c. 5.150.
¥ ape 5150,
¥ DERDIYOK. a.g.e.s. 119,
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Bu yaklasimin, 6zellikle, dis bor¢ yiikii fazla olan gelismekte olan
iilkeler agisindan eksiklikleri vardir. Oramin payma dis borg anapara geri
‘ 6demelerinin de eklenmesi bir dlgiide diizeltici etki yapmaktadir.

Dis kaynak ihtiyag orami degerinin yiikselmesi, iilke ekonomisinin
yabanci sermayeye olan bagumhliginin artmakta oldufunu gostermenin
yanisira i]lkcxiiﬁ dis fmansal gelismelerden daha kolay etkilenebilecegini de
ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, oranm yiikselmesi, iilke ekonomisinde
dis tasarruflarin oransal olarak arttigimin, buna bagli olarak da dis
diinyadaki gelismelerden iilke ekonomisinin kolayca etkilenebileceginin bir
gostergesidir. Ancak bu oran tek basina degerlendirildiginde, iilkeye olan
sermaye akimlanimin bilegiminde farkhliklani yakalayamadigi igin simirh
sonuglar vermektedir. 'I'opl~am serinaye akimlart igerisindeki dogrudan

yatinnmlarin oransal ¢oklugu dig borg oranlarini etkilemektedir".
4.2.2. Dig Bor¢ Maliyet Orani

Dis borg maliyet rasyosu, dis bor¢ faiz 6demelerinin iilke gayrisafi
yurti¢i hasilasina veya ihracat gelirlerine boliinmesiyle edilmekte olup iilke
ithracat gelirlerinin ne kadarmin disg borg faiz 6demeleri igin kullanildigim
gosterir.

Dis Borg Iaiz (Yemeleri

Dis Borg Maliyet Oran1 =———— —
GSYIH (IhracatGelirleri)

Teorik olarak oranda goriillen hizli artlslar' veya oramn yiiksek bir
degerde bulunmasi, ilkede asm tikketimin s6zkonusu oldufunun veya
yatinimlann dretkenliginde sorunlar bulundugunun gostergesidir. Diger bir
ifade 1ile, dig bor¢lanma gelirlerinin iilke yatinmlarnindan ¢ok titketime
kanalize edilmekte oldugunun veya bityilyen GSYIH 'min ve iilke yatirim
programlarinin ihracati gelistirme yoniindeki katkisinin oransal olarak dig

finansmamin maliyetinin altinda gergeklesmekte oldugu sonucu g¢tkarlabilir.

> Ridvan KARLUK. Ulusiararas: Ekonomi. Bilim Teknik Yayinevi Gelistirilmis 3. Baski.
Istanbul. 1991. 5477
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Cinkii, dis bor¢glanmanin milli gelire veya iilke ihracatina olan katkisi,
sozkonusu faktorlerde saglayacag biiyiime ile olgiiliir’~,

Dis borg faiz 6demelerindeki artis, GSYIH veya ihracat gelirlerindeki
artistan fazla ise, dig borg¢lanimanin maliyeti katkisindan fazla olmaktadir.
Ancak bu sonuca vanirken, i¢ finansman kaynaklarinin da etkin
kullanilabilme durumunun da dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

Bu oramin artis hiz1 ve beklenen seviyesi, iilke yatirimlarninm dig
kaynaklarla finansman durumuna, scrmayc/hasila  katsayisina, dis
finansmanin faiz, vade kosullarindaki gelismelere ve tasarruf oramimn kritik
degerine bagli olarak iilkeler arast farkhlhk gosterebilmektedir”.

Bilindigi gibi tlkeler farkli maliyetlerle dis borglanma yapmaktadirlar.
Ticari kreditérlerden saglanan borglarin faiz oranlarinin tam konsolidasyonu
miimkiin olmadig1 i¢in, bu oran ¢ok borglu, az bor¢lu ve diger iilkeler
arasindaki bor¢ servis yiikiiniin analizinde netlik saglamakta(m. Bu oranin

kritik diizeyi yiizde 20 olarak degerlendirilmektedir.
4.2.3. Net Kaynak Transfer Oranu:

Donem igerisinde kullammu gergeklesen dis bor¢lanma gelirinden
donem igerisinde Odemesi yapilan dis bor¢ anapara ve faiz Gdemeleri
¢ikanldiginda o donemin net dig borglanma dengesine ulagihir. Bu denge dig
bor¢lanma sonucu iilke ekonomisine yapilan net kaynak transferimi veya
iilke ekonomisinden dis diinyaya yapilan net kaynak aktanmim
gostermektedir.

NetDisBor¢lanmaDengesi
GSYIH (IhracaitGelirleriveya

UluslararasiRe zervier)

Net Kaynak Transfer Orant =

> DERDIYOK. a.g.e. s.41-42.

3 Kritik degerin anlanu MRS 2 ARS olmasidir. Dier bir anlatimla ilkede varolan marjinal
tasarruf cgiliminin ortalama tasarruf cgilimini gegtigi degerdir.
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Net Kaynak Transfer Orani, yukandaki esitlikte de belirtildigi iizere,
net dis borglanma dengesinin GSYIH, uluslararasi doviz rezervi veya iilke
thracat gelirine boliinmesi yoluyla elde edilmektedir. )

Bu oran, dis borglanma sonucu olusabilecek net dis tasarruf mikt‘arun,
bu sekilde de ilkenin kalkinma siirecine yapacagi net katkiyr
gosterebilecegi gibi, oranin negatif deger olmasi halinde, olusan negatif dig
tasarruf nedeniyle, kalkinma sirecine olan olumsuz etkilerini

gostermektedir.

N

4.2.4. Kisa Vadeli Dig Bor¢/Toplam dig Borg Orani

Kisa vadeli dis borglarin toplam dis borca oram, iilkenin kisa vadede
geri odemesi gereken dig borglarinin toplam dis borg igindeki oransal

yapisim gosterir. Bu oran iilkedeki dis borg yénetini sisteminin etkinliginin

degerlendirilmesinde fayda saglamaktadir.
4.2.5. Uygun Kosullu Kredi/Toplam Dig Borg Orant

Uygun kosullu kredi tamimina resmi kreditorlerden alinan hibe ve
benzeri uzun vadeli ve geri 6demesiz donemi ¢ok olan krediler ile en az
yiizde 25°1 hibe olan krediler girmektedir. Bu tiir kredilerin toplam dis borg
igerisindeki paymni yiiksek  olmast  iilkelere  gore  farkh
yorumlanabilmektedir. Bu durum, iilkenin uluslararas! finansal piyasalardan
kredi saglama gicinin disik oldugunu gostermekle beraber, resmi
kreditorlerin iilkeye en azindan uzun vadede giivenlerinin yiiksek oldugunu
da ifade etmektedir. bu nedenle, uygun kosullu kredi/toplam dis borg oram

i¢in standart bir kritik seviye belirlemek miimkiin olmamaktadir.

* DERDIYOK (1994). a.g.e. 5.129.
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 4.2.6. Cok Tarafli Kredi/Toplam Dig Bor¢ Orani

Cok tarafh kredi, uluslararasi ekonomik igbirligi kuruluslarindan ve
hiikkimetlerarast kuruluslardan saglanan kredilerdir. Bu kuruluslann, iilkeye
kredi saglamasi, o iilkenin kredibilitesinin bir gostergesidir. Bu tur
kredilerin toplam dis bor¢ igerisindeki oraninin yiiksek olmasi, belirtilen
kuruluglarin sagladigi uygun vade ve maliyet yapisi yoniinden olumlu

olarak degerlendirilebilir.

" 4.2.7. Uluslararast Rezerv/Toplam Dig Borg¢ Orant

Bilindigi uzere, uluslararasi dis borg 6demelerinde kabul edilen her
tiirlii aktif uluslararasi rezerv tanunina girer. Uluslararas: rezerv kapsamina;
iilkedeki para otoritesinin elinde bulunan uluslararasi standartdaki altin,
konvertibl dovizler, uluslararas1 ddemelerde kabul goren kisa vadeli 6zel ve
resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile IM.F nezdindeki ¢ekme
haklan ile diger cekme hakk: kredi dilimleri girmektedir®>.

Uluslararasi rezervlerin toplam dis borca oram, bir iilkenin, disg borg
O0deme kapasitesini gosteren 6nemli bir rasyoduf. Ulkede varolan rezerv
stoku ile toplam dis borcun ne kadarmn karsilanabildiginin bir
gostergesidir. Diger bir ifadeyle, bor¢ geri 6deme giiciiyle ve iilke
kredibilitesiyle yakindan ilgili bir orandir. Oranin biiytimesi olumluy,

kiigiilmesi ise, olumsuz gelismenin gostergesidir®.

5. DIS BORC YONETIMI VE BORCLANMA STRATEJISI

Teknolojik gelismelerinde etkisiyle, giiniimiizde uluslararas: piyasalar
giderek daha karmasik bir hal alirken, sermaye hareketleri de biiyiik 6lgiide

serbestlik kazanmistir. Bu durum gelismekte olan borglu iilkeler agisindan

* EROL. a.g.c. s.153.

* EROL. a.g.c. 5.153.
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ele alindiginda; uluslararasi para piyasalarinda dalgalanmalara yol agan
ekonomik ve politik krizler s6zkonusu iilkeler iizerinde dolayli ya da
dogrudan bir takun etkilerde bulunmaktadir. Bu nedenle, sadece yurtigi
dinamiklere bagli olarak olusturulan politikalann yetersiz oldugu goriilmiis
ve diger iilke ekonomilerinde ve yurtdisi piyasalarda goriilen gelismelen de
dikkate alan parasal ve mali politikalar uygulanmasi zorunlu olmustur.

Dis bor¢luluk agisindan ise; yurtdisi piyasalarn sagladig: imkanlardan
yararlanmak ve olas1i nsklerden korunmak igin, kosullarda meydana
gelebilecek degisiklikler karsisinda ani ve hizh karar alabilmeyi saglayarak
organizasyonlarin olusturulmasi sarttir.

Ozellikle piyasalardaki dalgalanmalara bagh olarak doviz kurlarinda,
faiz oranlarinda ve vadede meydana gelen degisiklikler sonucunda borglu
iilkeler ¢esitli risklerle karsi karsiya gelmektedirler. Bu asamada borg
stokunun bu tiir olasi risklerden korunmast yani borg yonetimi ve yeni
aliacak borglarda da buna uygun bir strateji gelistirilmesi, diger bir degisle

borglanma stratejisi iizerinde énemle durulmas: gerekmektedir.

5.1. Bor¢ Yonetimi

Belli bir dis borg stokuna sahip ve biitge finansman programlarn da
yeni borglanmalara ihtiyaci olan iilkeler igin uluslararasi piyasalarda faiz
oranlar1 ve déviz kurlarinda meydana gelebilecek olasi dalgalanmalarin,
dogurabilecegi maliyetlern ve sozkonusu hareketler sonucu ortaya
¢ikabilecek riskleri asgari diizeyde tutabilmek amaciyla, uluslararasi mali
piyasalara aktif olarak girilmesi ve bu amagla gelistirilen finansal
tekniklerin  etkin  olarak  kullanilmasi  bor¢  yoOnetimi  olarak
tammlanmaktadir®’.

Ote yandan borg yonetimi ok dar anlamda ve biraz da eski bir anlay1s

icinde “borglarin siiresi doldugunda Gdenmesidir” seklinde diisiinenler

" AKYUZ, ERTEL, a.g.e. s.49.
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vardir. Ancak gorilldiigin gibi bu modern anlayistaki tamimlamadan g¢ok
uzaktir’®,

Modemn anlamda bor¢ yonetiminde ekonomi politikasimin gerekhi
kildigi durumlarda devlet, bor¢ yonetimi politikasiyla biitge yoniinden
bor¢lanma geregi olmasa da piyasayr etkilemek mesala ekonomideki
satnalma giiciinii emmek suretiyle ekonomiyi etkileyebilecektir. Yine
bunun tersine borglann siiresi dolmadan piyasadaki satin alma giiciinii
arttirmak 1¢in borglarin erken ¢denmesi yoluna gidebilecektir. Bu haliyle
borg yonetimi iki grupta incelenebilir’.

- Borglarin normal yonetimi. Burada faizlerin 6denisi, tahvillerin
hukuki transfer islemleri (basabasin altinda ihrag, prim ve ikramiyeli ihrag,
vergl muafiyeti) ve borsada satis1 yer almaktadir.

- Olaganiistii yonetim islemleri ki bunlar konversiyon ve tahkim
islemledir.

Oncelikle borglann normal yonetimine deginmekte yarar vardir.
Hergegen gin bir yenisi cklenmekle beraber dig  bor¢ yonctiminde
kullanilabilecek olan tekniklerin belli basli ve en yaygin kullanima sahip
olanlan sunlardir™.

1. Swap islemleri (Takas Islemleri)

2. Diger Islemler

2.1. Forward Islemleri (Vadeli Islemler)
2.2. Futures Islemleri (Gelecek Sozlesmeleri)

2.3. Opsiyonlar

Dis bor¢ yonetimindeki en oOnemli amag, sozkonusu iilkenin
katlanilabilir borg yiikii seviyesinin belirlenerek, bu dogrultudan borg
stokunun ve borglanma 1netodlarinin  kontrol altinda tutulmasidir.

Uygulamada dis bor¢ stokunun denctim altinda tutulmas icin kamu

38
39

INCE, a.g.e. s.187.
INCE, a.g.e. s.189.
Dis borg yonetiminde kullanilabilecek risk yonetim teknikleri arasinda swap en yavgin ve

kolay kullanim olanagina sahip olamidir. bu nedenle boyle bir ayrnima gidilmekte ve swap
diger tekniklerden ayvr bir baghik altinda ele ahnmaktadir.

30
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agtklarinin ve odemeler dengesi agiklaninin azaltilmasi gibi bir takim
makrockonomik onlemler alindig1 da gorilmektedir.

Bu onlemler  arasinda  bazi  iilkelerde  kamu  harcamalarinin
saptanmasinda bor¢ yonetiminin gerektirdigi simirlamalarin getirtlmesini,
bazi iilkelerde de dis kredilerin faizlerine veya LIBOR" iizerine uygulanan
faiz farklarina (spread) tavan koyulmasi sayilabilir*”,

Genel olarak dis borg yonetiminin bes temel fonksiyonu bulundugu
kabul edilmektedir™.

a. Politika Tespiti

Burada ekonominin yonetiminden birinei derece sorumlu kuruluglar
arasinda koordinasyon ve igbirligi saglayarak iilkenin dig bor¢lanma politika

ve stratejisini belirlenmesi ongoriilmektedir.

b. Diizenleme Fonksiyonu

Borg yonetiminde diizenleme fonksiyonu, mevcut borglarn biitiin
kamu ve 6zel kesim igin diizenli olarak kaydedilmesimi ve ozellikle
vadelerin izlenmesine yonelik olarak, iyi tanimmlanmig kurumsal yapt ve

birimin olusturulmasi.

¢. Isleme Yonelme Fonksivonu

Burada kastedilen, dis bor¢ yonetim tinetisince, benimsenen belirli bir

stratejiye dayanarak uluslararasi mali piyasalara girilmesidir.

d. Muhasebe Fonksivonu

Muhasebe fonksiyonunda kredi bazinda detayl bilgilerin toplanmasi

suretiyle etkin bir geri 6deme mekanizmasi olusturulmasi hedeflenmektedir.

" LIBOR. Bashca Bankalarin Londra Bankalararas: Pivasasina Mevduat Fonlarimi Yatirmak

_ Igin Teklif Ettikleri Faiz Oranidir,
" KARLUK. a.g.e. 5.601.

' T.C. Merkez Bankasi, Ekonomiyi Izleme ve Istatistik Cahigmalar (1988-1992) Ankara
1994.5.105.
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e. Istatistiksel Analiz F onksiyvonu

Bu asamada, bor¢ yonetimi yapan birimlere piyasa sartlari ve borcun
gelecekte sahip olabilecegi yapr hakkinda bilgi saglayacak analizlerin
yanisira, borglarin  o6zellikleri ile ilgili bir takun analizler yaptimasi

ongorillmektedir.
5.2. Dhs Bor¢ Yonetim Teknikleri

Bor¢ yonetimi genel olarak cle alindiginda ikt temel bashik dikkat
¢ckmektedir. Bunlarm itki, dis borg gercksinimi ve geri 6demelr agisindan
onem tagimas: nedeniyle mevcut nakitin yonetimi, ikincisi ise yukarida
bahsi gegen tekniklerin kullamlmasiyla yapilan dis bor¢ stokunun
yonetimidir*. Ancak her ikisi i¢inde hemen hemen benzer teknikler
kullanilmaktadir.

5.2.1. Nakit Yonetimi

Nakit yonetimi yeni borg¢lanmalarda ihtiyaca doniik hareket edilmesi
yoniinden bir borglanma stratejisi aract olarak; iilke fonlarimin
degerlendirilmesi agisindan bir bor¢ yonetimi araci olarak 6nem
tasimaktadir.

Nakit yonetiminde iki ana unsur bulunmaktadir. Bunlar mevcut nakitin
(dovizin) yapist ve kur riski olarak ortaya gikmaktadir®.

Nakit  yonctimi  ile  doviz kompozisyonunun  yapisindan  ve
piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanabilecek risklerin asgariye
indirihnesi amaclanmaktadir. Bunun gesitli yollart vardir. Dig borcun yapist
igindeki doviz agirliklar tizerinden borglanmak ya da ihracat gelirlerini ve
piyasalarda olusan sartlar1 dikkate alarak bor¢ yapisim bu dogrultuda

diizenlemck buna basit ornckler olarak verilebilir. Burada ihtiyaglar ve

41

M.Coskun CANGOZ *“Tiirkive'de Dis Bor¢ Sorunu: Borglanma Stratejileri ve Borg
Yonetimi” Yayvinlanmanus Yiksck Lisans Tezi A.U. SBF. 1994, 5.55.

“ ag.e. s.59.
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donemin i¢ ve dis piyasa kosullant en belirleyici faktorler olarak ortaya

¢ikmaktadir.

Bu gergevede, ozellikle geri 6demelerin aksamamasi ve uluslararasi
kredibilitenin sarsilmamas: bakimindan, ilkenin déviz varhklan ile

yiikiimliilikleri arasindaki farktan olusan doviz rezervlerinin yonetimi 6zel

bir 6nem tagimaktadir™.

5.2.1. 1. Doviz KompozZisyonunun Belirlenmesi

Bu kapsamda, iilke kosullan1 ve piyasa yapist dikkate alinarak doviz
rezervlerinin nakit olarak tutulmasinin ortaya g¢ikarabilecegi altematif
maliyetler hesap edilmelidir. Cogu zaman iilke rezervleri, bir yandan faiz
odemelerinde kullamlan diger yandan da bir miktar faiz gelirinden
vazgegilen ¢ok kiymetli kaynaklar olarak ele alinmaktadir. Daha da agik
sOylemek gerckirse iilke doviz rezervi yurtdisindan yapilan borglanmalarla
olusturuluyorsa faiz 6denmesi seklinde bir maliyet giindeme gelecek,
ithracat gelirleri gibi doviz gelirleri ile olusturulan rezervler igin de bu
fonlanin degerlendirilememesinden kaynaklanan bir faiz kayb1 sozkonusu
olacaktir. Maliyet kadar 6nemli olan bir diger hususta riskin asgariye
indirilmesidir”’. Bu asamada hiikiimetin yapmasi gereken sey, hem kendi
ekonomik ve mali durumunu, hem de iilkenin biitiin olarak ekonomik ve
mali pozisyonunun dikkate almak suretiyle politikalar gelistirmek
sirketlerin ve bireylerin digsal risklerini bir takum mali araglan devreye
sirerek koruma olanaklannin yollarimi aramaktir. Hitkiimet 6zel kesim
tarafindan finensal tekniklerin kullamlmasina olanak tarumaya yonelik
kambiyo rejimi benimsemelidir.

Genel olarak degerlendirme yapacak olursak, dis bor¢ yonetiminde
kullanilacak mali araglanin saglayacagt faydanmn yamsira, yol agacagl

maliyetler ve ihracat gelirlert ya da yurtdigt fiyat seviyesi gibi diger digsal

® ag.e. s.60.

T CANGOZ. a.g.e. 5.60.
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varliklarin 6ngoérillmesinde ortaya g¢ikan hertiirlii belirsizligin de fayda-

maliyet analizine katilinas1 gerecknektedir.
5.2.1.2. Kur Riski

Ulusal para birimi karsisinda yabanct para birimlerinin deger
kazanmasinin  ya da dis islemlerde kullamlan doévizlerin  birbirleri
karsisindaki  degerlerinde  (¢apraz  kurlarda) ortaya ¢ikacak olasi
degisimlerin yol agacag zararlar kur riski olarak adlandirlmaktadir*®.

Déviz kurunda meydana gelebilecek degisikliklerden dogan riskler
oncelikle herhangi bir riske girmeden risten korunmaya yo6nelik araglar ve

risk gergeklestigi taktirde de riski ortadan kaldiran araglar olarak iki grupta

. JPR 1)
incelenebilir®.

| 1. Riskten korunma ve riski asgariye indirmeye yonelik araglar.
Bunlara geleneksel araglar da diyebiliriz. Gelecekteki risklerden
korunmak amaciyla gelistirilen yontem ve araglar bu kapsamdadir.
e Borglanmanin ya da Dig Ticaretin Ulusal Para Cinsinden Yapilmasi
Do6viz yani her yabanci para uluslararasi 6deme araci olarak
kullanilamaz, ekonomisi zayif olan iilkelerin paralan déviz olmakla beraber
uluslararasinda pek kabul gormez. Batt Avrupa devletleri ile ABD, Kanada,
Japonya, Kuveyt gibi iilkelerin milli paralar istenilen baska bir milli paraya
kolayca g¢evrilebilmekte olup konvertibl niteliktedir. Yani bu yontemi
uygulayacak iilkenin ulusal parasinin konvertibl olmas: zorunludur.
o Doviz Tercih Hakki
Bor¢ gert 6demelerinde olsun kredi ahirken olsun sézlesmede
belirtilen doviz cinsi ile degil bagska bir doviz cinsi {izerinden &deme
yaptlabilme imkanmina sahip olunmasi yani édeminin tercih edilen doviz ile

yapilmasidir.

o Ugiincii Dovize Kars1 Koruma Kosulu

® AKYUZ. ERTEL. Ansiklopedik Ekonomi Soz1iigii. s. 193.
¥ CANGOZ. a.g.e. 5.62.
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Yukarida anlatilan metodla benzerlik igermektedir. Ancak, burada
sozlesmede belirtilen doviz iizerinden 6deme yapilmaktadir, Soézlegmede
geri Odeme tariht igin standart olarak belirlenmis dgiincii bir doviz
mevcutsa, bundaki doviz kuru degisimlerinden korunma olanag: saglar.

o Kur Degisimi Sigortasi

Bu uygulamada baz1 iilkelerde oGzellikle ihracatin tesvik
edilmesinde bir arag olarak kullamlmaktadir. Sozlesmede belirlenen dovizin
deger kazanmasindan kaynaklanan zararlara karsi, resmi  kurumlar

tarafindan yapilan sigortadir.

2. Riski Ortadan Kaldiran Araglar
Bu araglar modern risk yonetim teknikleri olarak kabul edilmekte ve
giiniimiizde daha ¢ok bunlar kullanilmaktadir.
e Spot Doviz Ticareti
Gunimizde doviz  piyasalarinda  kurlar  devamht  olarak
degismektedir. Bu nedenle gelecekte doviz ile 6demede bulunacak kisi ve
kurumlar, kur degismesi yiiziinden daha fazla 6deme yapabilir. Odemenin
yapilacag tarihe kadar olusacak kur degisimlerinin yol agacag: zararlart ber
taraf etmek i¢in, 6deme konusu doviz spot piyasadan alinarak bir banka
hesabinda vadenin gelecegi tarihe kadar muhafaza edilir. Vade geldiginde
1s¢ hesaptan otomatik olarak aktarma yapilmaktadir.
o Opsiyon Piyasasinda Doviz Ticareti
Bu piyasada 6demenin oldugu tarithte ve 6denecek doviz tizerinden
yapilan bir sozlesme ile onceden belirlenen bir kur tzerinden doviz
alinmaktadir. Vade geldiginde ise kurun spot piyasamin altinda kalmasi
halinde s6zlesmeye bagh olarak déviz alinmakta, tizerinde gergeklesmesi

halinde ise spot piyasadan alinarak sadece sozlesme i¢in yapilan masraflar
. . . S
kadar bir riske katlanmak sézkonusu olmaktadir™,

e Forward Doviz islemleri

* Yilmaz EROLGAC. Profesyonel Para Yonetimi, inkilap Yayinevi. Istanbul 1994, 5.157.
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Opsiyon piyasasinda oldugu gibi bir sozlesme ile gelecekteki bir
tarihte ve izerinde anlasilan bir kur tizerinden doviz alinmaktadir. Ancak
burada vade geldiginde sozlesmeye bagl kalarak izerinde anlagtlan
kosullardan teslimat yapilmaktadir. Bununla beraber belirlenen kurun spot
piyasadan farkli olusmast durumunda sozlesme primli ya da iskontolu
olarak satilabilmektedir.

o Swap istemleri™
Faiz swapt ya da doviz swapr yapmak suretiyle kur riskinden

korunmak mumkiin olabilmektedir.
5.2.1.3. Arbitraj

Doviz kurlan arasindaki ya da ilkelerarast faiz farkliliklarim
kullanarak, herhangi bir risk olmadan, belirli bir kar saglayan kisa vadeli bir
sermaye iglemidir’>. Devletlerin yapacagi nakit yonctiminde arbitrajin
kullamlma olasiligi neredeyse yok gibidir. Bu nedenle arbitraj bir nakit
yonetimi teknigi olarak riski azaltmaktan g¢ok kazang saglamaya yonelik bir

metod olarak kullanilmaktadir.
5.2.2. Bor¢ Yénetimi

Borg¢ yonetimi, geri 0demeleri sdzkonusu ilkenin gelir seviyesini
diisirmeden yapildigr ve ekonominin daha yiiksek bir gelir seviyesine
ulagmasinin saghindigr 6lgiide etkin ve basarihidir. Diger bir ifadeyle, borg
yonetimi ile faiz ve kur riskinin bor¢ stoku iizerindeki olumsuz etkilen
asgariye indirgenmeli ve borcun maliyeti diisiiriilmelidir. Bu amagla da
uluslararasi piyasalarda degigik risk yonetim tekniklern  kullamlarak

bor¢lanmanmin olumsuz ctkileri ber taraf edilmeye ¢alisilmaktadir,

> T.C. Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligt “Ekonomik Kavramlar ve Gostergeler
Klavuzu-2: Mali Sistern™ 1994, s.100.

o Swap Islemieri “Borg Yonctimi™ baghgi altinda avrintih olarak incelenmistir.



28

Bununla beraber, gelismis ilkelerdeki mali kuruluslar, uluslararas:
mali piyasalarda daha aktif olarak yer alirken, gelismekte olan iilkeler bu
piyasalan yeterince etkin kullanamamaktadir. Bunun en ¢nemli nedeni de
bu iilkelerdeki mali sistemin ve buna baglt olarak da kurumsal alt yapinin
yetersizo olmasichr. Diger  taraftan,  sozkonusu dilkelerin - uluslararas
piyasalardaki kredibilitelerinin disiik olmast ve mali araglan kullanmakta
yetkin olamamalari da bir diger faktérdiir™. Bu dogrultuda, gelismekte olan
iilkeler daha ¢ok kredibilitelerinin ve kullanabildikleri fonlarin biyiikligii
olgiisiinde, simirh diizeyde islem yapabilmektedir. Ancak son yillarda, bu tiir
iilkelerin, sartlarin da zorlamasiyla, uluslararasi piyasalarda giderek daha
¢ok islem yaptiklar goriilmektedir. Fakat gelismekte olan iilkelér, yukanda
deginilen yetersizliklerle karsi karsiya olmalan nedeniyle, bor¢ yonetim
araglarini tam anlamiyla kullanamamaktadir.

Dis borg yonetminde kullanilan baglica teknikler sunlardir.

1. Swap Islemleri

2. Diger Islemler

2.1. Forward Islemleri
2.2. Futures islemleri

2.3. Opsiyonlar

5.2.2.1. Swap I'slemleri\ /
Kur degismelerinin biyiik boyutléra ulagtit ve siirekli deger
kaybeden dovizlerin riskinden vadeli kambiyo ve para piyasasinda
hedging™ yaparak korunmak ¢ok giictiir. Bu durumda, isletmelerin swap
teknigi kullanmalari daha yararlt olacakur.
Swap; fon kullananlara, farkli piyasalardaki uygun fonlara ulagabilme,
bu folarin uygun sartlarda kullanimini saglama, riski/ azaltma ve sabit faizli

bir fonu degisken faizli bir fonla (ya da tersi) degistirme olanagi taniyan

S3

KARLUK, a.g.¢. s.600
' Hedging: Alacak se borglagim yvabanci para pivasalanindan borg alarak ya da alacak borg
vadelerini ayarlayarak kabivo niskinden korunmak igin gelistirilen yontemdir.
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esnek bir tekniktir”. Swap islemi, iki taraf arasinda belirli bir dévizin diger

bir doviz kargihiginda, taraflarca anlagilan swap kuru iizerinden ve anlasma
doénemi sonunda da aynen geri 6denmek kosulu ile degistirilime islemidir™

Swaplar yapilig tiirlerine gore faiz swapt ve doviz swapi olarak ikiye

ayrilmaktadirlar.

- Faiz Swapt:

Faiz swapi, faiz 6demelerinin niteligini degistirerek borcun yapisim
degistirerek borcun yapisini degistirme islemidi. Ormnegin, sabit faizi
degisken faize, degisken faizi sabit faize, Libor’u prime rate’e veya prime
rate Libor'a ¢evirmek gibi®’. Kisacast bu swap yonteminin amaci “sabit
faizli borg almig \bir tarafin bu borcun faizlerini, degisken faizli borg
(6rmegin libor faizli) tefhin etmis bagka bir firmanin borcu ile belirli bir siire
i¢in degistirmek” tir. Bu tiir islemler daha ¢ok kredibilitesi farkli olan
taraflar arasinda yapilmakta olup, bu sirada kredi degerliligi diigiik olan
taraf, yiikksek olan tarafa bir prim 6demektedir. Yapilan swap isleminin
sonunda, prim alan taraf, sagladigi kredinin maliyetim disuriirken, prim
veren tarafda krediyi degiskenden sabite veya sabitten degiskene
déniistiirerek karli hale gelmektedir® ‘

Anapara higbir zaman isleme dahil edilmemekte yalmzca faizler el

degistirmektedir™®

- Doviz Swapi:

Doviz swapi, farkhh parasal birimlerden olusan aym bityiikliikteki iki
ayn para paketinin vade tarihinde, 6zgiin para birimleri iizerinden daha
once iizerinde anlasiimis belirli bir kur hesabiyla geri Odenmek iizere

degistirilmesidir. Ozellikle deisik para birimleri iizerinden c¢ikarilan

ss

Fikrct DULGER, Yildinm B.ONAL. “Faiz ve Doviz Swaplarn Uygulamas1”, Hazine ve Dig
Ticaret Dergisi, Mart 1992, 5.50.

Y Miihendis Cemil ALBAYRAK, “Faiz ve Ddviz Riskinden komnma Araci: SWAP
TEKNIGI" . Dinya Gasetesi. 13.12.1988, s.4.

>’ DULGER, ONAL (1992), 5.50.

¥ Abdurrahman FETTAHOGLU. “Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonras
Tiirkiye”, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi, 1991, s.15.

Arman KIRIM. “Déviz ve Faiz Swaplan” Bankacilar Dergisi. Temmuz, T.B.B. 1990.

56

59
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euroband tahwvilleri, ihra¢ edildikten sonra yaygin kullanim: olan para

birimine swap edilmektedir®.

Doviz swaplarinin hemen hepsinde su islemler yapilmaktadir;

- Ana paranin defis tokus edilmesi

Swap isleminin baslangicinda her iki taraf da 6ncelikle kendinin mukayeseli
iistiinliige sahip piyasada ilgili para birimi iizerinden borgla:ﬁnakta, daha
sonra bu tutarlan yiriirliikkteki (spot kur) ya da iizerinde anlagilan kur
iizerinden swap bankasina devrederek degis tokus etmek suretiyle

ihtiyaglar1 olan para birimi cinsinden borglanmig olmaktadir.

USD DM

Swap anlasmasia gore her iki taraf, swap ettikleri paralar igin

DM

USDh usD

- Donemsel Faiz Odemeleri:

karsilikli faiz Oderler. Faiz odemeleri de baslangigta varilan anlasma
dogrultusunda alman para miktan {zerinden ilk degisim oram dikkate

alinarak araci bir banka (swap bankasi) iizerinden yapilmaktadir.

USD DM
%8.25 %35.75

»
»
<
<

Firmalar bu sekilde kendilerinin dogrudan borglanmast durumunda

DM % 5.75 DM % 5.75

USD % 8.25 USD % 8.25

karsilasacaklarinin daha altinda oranlarda faiz 6demesi yaparlar.

“ FETTAHOGLU. a.g.c. . s.18.
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- Sozlesme Bitiminde Ana Paranin lade Edilmesi:

Vade sonunda daha once kararlagtirildigy iizere her iki taraf da swap

konusu olan borglanmayi, baslangigtaki degisim oranim1 dikkate almaksizin
cari oran iizerinden degistirirler.
USD DM

DM DM

UsD USD

Bu islem sonucundan swap konusu para birimlerinin, birbiri kargisinda
degerlenmeleri ya da deger kaybina ugramalan yani vade sonunda dolar-
mark paritesi degismesi sozkonusu olmadify sirece taraflann kar veya

zaran olmayacaktir.

5.2.2.2. Diger Islemler

-Forward Islemleri

Bir para biriminin ileriki bir tarihte ve onceden iizerinde anlagma
saglanan bir kur iizerinden, ya da baska bir para birimi karsihginda satin
almmas: ya da satilmasi seklinde bir yiikiimlillik getiren islemlerdir®'.
Tanimdan da anlasilacag iizere, forward islemleni swap islemleri ile bilyiik
benzerlikler gostermektedir. Ancak swap islemlerinin spot piyasalarda da
yapilabiliyor olmasi bu iki teknigi birbirinden ayiran temel 6zellik olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Forward islemlerinde taraflar arasinda baglangig itibariylé herhangi bir
O0demede bulunma gerekliligi yoktur. Cinkii, fiziki teslimat s6ézlesmede
belirlenen tarihte ve sartlarda yapilacakur. Odeme, taraflarin anlagti
tarihte ilizerinde anlagilan kur iizerinden yapilmakta olup o zamanki spot

piyasada olusan kurdan etkilenmemektedir.

' COygiir PEHLIVAN “Diinya Bankasi Déviz Havuzu Sistemi ve Bi: Sistemin Maliyet
Analizine Bir Yaklasim” Yayimnlanmanmis Uzamnhk Tezi. HDTM 1994 s.48,
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Forward sozlesmelerinde kotasyon bir, iig, alti aylik olabilecegi gibi
baz1 bankalarca bir yila kadar vade verilebilmektedir®™. Ancak 6zel olarak
bir yildan iki yila kadar uzanan vadelerde de forward iglemi yapilmast
miimkiin olmaktadir®. iki yildan daha uzun siireli iglemler igin uzun vadeli
doviz anlagmalar yapilmasi gerekmektedir.

Iki doviz arasinda getirisi daha yiiksek olan forward piyasada iskonto
yaparken, faiz getirisi daha diigiik olan pirim yapmaktadir®.

Bir forward isleminde kur riskinden korunmanin yolu, dévizi vadeli
olarak almak ya da satmaktir. Buna gore ileriki bir tarihte DM iizerinden
bor¢ 6demesi olan ancak halen ABD Dolarina sahip olan ya da gelecekte
ABD Dolarina sahip olacak bir bor¢lu, sahip oldugu ya da olacagi Dolar
fonunu ya DM’ye karsi forward olarak satacak, ya da Dolar fonuyla
forward DM satin alacaktir.

USD DM
usD usb
MM DM
DM USD
- Futures Islemleri

Futures sozlesmeleri bir nitelik ve miktardaki bir malin veya mah
aracin, onceden belirlenmis bir fiyat iizerinden téslimini hitkkme baglayan
sozlesmelerdir®. Futures isiemlerinin belli bagh tiirleri sunlardir.

e Mala Dayanan Futures Islemleri:

Belirli bir nitelik ve miktardaki bir mahn, belirli bir fiyattan ve
belirli bir vade ile teslimini 6ngoren sozlesmelerdir.

e Mali Araglara Dayali Futures Islemleri:

Belirli tutardaki bir finansal aracin 6nceden belirlenen bir fiyat

izerinden ve belirlenen tarihte teslimini igeren sézlesmelerdir.

 KARLUK. a.g.e. s.347.

® PEHLIVAN., a.g.c. 5.49.

® PEHLIVAN, a.g.e. 5.50.

8 T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilat1 “VIIL. Bes Yillik Kalkinma Plani-Finansal
Kurumlar Ozel ihtisas Komisvon Raporu” 1994, s.3.
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-Déviz Futures Islemleri

Belirli bir miktardaki dévizin, bir bagka doviz karsiliginda, s6zlesme

yapilirken belirlenen kur iizerinden olacak sekilde ancak teslimatin belirli
66

bir vade sonunda yapildig: islemlerdir

-Faiz Futures Islemleri:
Belirli bir tutardaki faiz getirisine sahip mali arag, baslangigta bir
sermaye, belirlenmig bir faiz orani ve belirlenmis bir vade ile yine 6nceden

belirlenmis bir faiz oramyla degistirilmektedir®’.

-Opsiyonlar

Satin alana, hi¢bir taahhiide girmeksizin, belirli bir tutar ve nitelikteki
spesifik bir kiymeti satin alma hakki veren sozlesmelerdir®®. Opsiyon satin
alan taraf, satma ya da satin alma hakkim almakta, ancak bu hususta
herhangi bir taahiide girmeden, karslllgmda bir komisyon ddemektedir®.
Opsiyona konu olabilecek kiymetler doviz, hisse senedi ya da fiyat ve vade
tizerinde anlasilmig olan bir s6zlesme olabilmektedir. Opsiyonlar, satict 1¢in
baglayici bir nitelige sahiptir’ .

Opsiyonda, bir zorunluluk olmadan, sadece belirli bir tarihte bir
kiymetin satin alma ya da satma hakki verilmektedir’'. Yani daha once
¢ikanlmig bir menkul kiymetin ikinci piyasada alimp satilmasi islemi

sOzkonusudur.

Genel kullanim amaci fiyatlar icin bir tavan veya taban

belirlenmesidir.

a.g.e. s.3.

a.g.e. s.4.

VIL Bes Yillik Kalkinma Plani. Finansal Kurumlar Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s.10.
% FETTAHOGLU. a.g.e. 5.27.

"% VII Bes yillik Kalkinma Plani1. Finansal Kurumlar Ozcl Ihtisas Komisyon Raporu. s.8.
" FETTAHOGLU. a.g.c. 5.27.

67
68



34

3.3. Bor¢lanma Stratejileri
5.3.1. Uluslararas: Piyasalar

Uluslararasi para ve sermaye piyasasi islemlerinin yamsira, bankacilik
islemlerinin de yapildig1, genel olarak herhangi bir iilkenin bu' tiir 1slemler
igin uyguladig1 hukuki diizenlemelerin disinda kalan piyasalardir’>.

Bu piyasalanin para ve sermaye piyasalan gibi alt piyasalan

bulunmaktadir.

5.3.1.1. Uluslararas: Para Piyvasalari

Cikanldigr ilke disinda elde tutulan ve kullamlan paralarin islem
gordugii piyasalar, uluslararasi para piyasast adim alirlar’.

Uluslararas: para piyasalarinda fonlarin kaynagi genellikle faaliyet
gosterilen iilke degildir ve bankalarin diger iilkelerdeki subeleri ya da tali
bankalar1 fon dagitimin1 yapmaktadir. Kredi veren bankalarin ¢ogu, OECD
iiyesi devletlerden ABD, Japonya, Fransa ve Ingiltere’de pek az1 da Asya,
Afrika ve Latin  Amerika’daki gelismekte olan iilkelerde yerlesik
durumdadir’™.

Bu piyasalardan ilk defa borg alan az gelismig iilkeler gerek finansman
plasmaminda tecriibeli bulunmasi nedeniyle gerekse diisiik LIBOR
nedeniyle faiz 6demelerinin uygunlugu agisindan iinlii ve giiglii bankalar
segmektedirler””. |

Bankalar, kendi iilke thracatlanm takviye etmek i¢in de gelismekte
olan iilkelere kredi vermektedirler. Oncelikli ABD olmak iizere diger

lilkelerde kendi Eximbank’lan araciligiyle, bu tir krediler kullandirmaya

baslamuglardir.

-3
[

Nazim ERKEN, “Uluslararast Bankacihk ve Tiirkiye Ornegi” Tiirkive Is Bankas Kiiltiir
Yayinlan 1986, Ankara. s.67. |

* EKREN. a.g.e. 5.78.

' M.Coskun CANGOZ: Ufuk HAZIROLAN. “Euro-Dolar Pivasasi: Yapsy, Isleyisi” | Hazine
ve Dis Ticarct Dergisi, 1992, Savi 14 syf.21-35.

CANGOZ. HAZIROLAN. a.g.e. (1992).
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5.3.1.2. Uluslararas: Tahvil Piyasalari

Belirlendigi para biriminin kullamlmadig ilkelerde satilan tahvillerin
islem gordigii piyasalara uluslararasi tahvil piyasalart denmektedir’®. Bu
piyasalar tahvil ihraglarinin niteligine ve ihracin hangi piyasada yapildigina
bagh olarak bir takim diizenlemeleri gerektirebilmektedir. Buna gére ABD
dolan iizerinden, bir Kanada firmasi tarafindan ve ABD’de satilmak iizere
ihrag olunan tahvil, yabanci tahvil olarak adlandirilmakta ve yabanct tahvil
piyasalarimin  diizenlemelerine tabi olmaktadir’’. Sendikasyon kredileri
dedigimiz kredilerde uluslararasi tahvil piyasalarindan saglanmaktadir.

Bu piyasalarin 6diing alanlara sagladigi avantajlar: massetme
kapasitesi, serbestlik ve esneklik, faiz maliyetleri, vadeler ve kurumsal
gercevedeki uygun diizenlemeler, 6diing verenlere sagladii avantajlar ise;

gizlilik, emniyet, vergi kolayliklan, konvertibilite ve saglanan garantilerdir.

5.3.2. Uluslararas: Piyasalarda Kredilendirme ve Kredi

Degerliligi

Para piyasalarindan saglanan krediler belli projelere verilebildigi gibi,
iilke hiikiimetlerine de kullandinlabilmektedir. Borg verilirken alicinin
genel ekonomik durumu ve kredi talebindeki amaci 6nem tagimaktadir.

Ayrica ihracat, turizm, ulastirma, haberlesme, altyapr vb. degisik
alanlardaki projeler igin de bunlarin Karlihigia bakilarak, proje kredileri
agilmaktadir. Borg veren bankalar bu tiir kredilerin alinma nedenlerine
uygun olarak kullanip kullanilmadiklarim kontrol etmek istemektedirler’.

Tahvil piyasalarindan borglanma ise, yukanda belirtildigi gibi bir grup
banka ve mali kurumun ortaklasa ¢alismasi ile ortaya g¢ikan bir baslangig
fiyat: iizerinden yapilan tahvil ihraglan araciligiyla olmaktadir” Fiyatlama

yapilirken tahvil ¢ikaran tlkenin kredi degerliligi 6nemli rol oynamaktadir.

® EKREN. a.g.c. 5.82.
" EKREN. a.g.e. s.83.
® CANGOZ, HAZIROLAN. a.g.e. (1992)
" EKREN, a.g.e. 5.87.
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Bankalar ve diger kredi kurumlan gelismekte olan iilkelere uluslararas:
piyasalarda bor¢ verirken sozkonusu iilkenin mevcut potansiyeline ve
gelisme vaad edip etmedigine de onem vermektedirler. ‘

Genel olarak, tahwvil piyasalarindan borglanmak isteyen iilkelerin kred:
degerliliginin belirlenebilmesi igin, bu piyasalardan kredi saglamak isteyen
iilkelerin istegi iizerine, bu konuda uzmanlasmis uluslararasi kurum ve
sirketlerce yapilan incelemeler sonucu ortaya ¢ikan rating degerleri esas

alinmaktadir.

Bu baglamda bankalarnin ve bankerlerin borg verirken dikkate aldiklan
kriterler sunlardir®.
e Ulusal ya da Dig Politik Olaylar:

Ulkenin iginde bulundugu politik kosullar, giivenlik, istikrar gibi
yurtigi politik unsurlarm yaninda, savunma harcamalan ve benzeri yurtdigi
politikalarla dogrudan iligkih faktorler dikkate almmaktadir.

o Sosyal Olaylar ve Trendler:

Gelismekte olan iilkelerde toplumsal katmanlar arasinda gelir
dagihm ugurumlan bulunmaktadir. Ayrica iilke riski konusunda, niifus
artis1, okur yazarhik orani, saglik ve egiim hizmetleri gibi demografik
degiskenlerin izledikleri seyirler de dikkate alinmaktadir.

o Odemeler Dengesi lle llgili Ekonomik Olaylar ve Dig Borglar:

Alicinin genel ekonomik durumu agirhikta olmakla beraber, iilke
riskinin belirlenmesinde dis varhik ve yiikiimliliikklenn gosteren ¢demeler
dengesi ve doviz varlik ve yiikiimliliikleri tizerinde dogrudan etki yapan dig
borg stoku da 6zel bir 6neme sahiptir. Kredinin gereksinim nedeni de ayrica
onemlidir. Bu nedenler arasinda kalkinmay: finanse etmek, gelirlerde
beklenen artigin saglanamamast ya da beklenen diizeye ulasamama, ig
finansman kaynag@ yetersizligi, beklenenin tzerinde artan harcamalar, dig
finansman da maliyet artis1 gibi etkenlerle borglanma ihtiyaci sayilabilir.

Bunlarin yanisira bankalarin ve bankerlerin borg verirken dikkate

aldiklan iki unsur daha vardir®'. Bunlar:

* CANGOZ. HAZIROLAN. a.g.c. (1992)
8 CANGOZ. HAZIROLAN. a.g.c. (1992)
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1. Oncelik: Daha g¢ok politik olan bir konudur. Gelismenin diizeyi,
boyutlari, piyasanin potansiyeli ve biiyiimesi énem tasur.

2. Geri Odeyebilirlilik: Ulkenin déviz geliri elde etme yetenegi, borg

yiikil, rezerv durumu ve finansman yonetimi gibi ekonomik gostergelere
baghdir. Bu asamada kisi basina GSMH’da 6nemli bir degiskendir. Ancak
bu tek bagina yeterli degildir. Bu nedenle GSMH'da ve dis ticarette sanayi
payi, bityiime, enflasyon gibi degiskenlerde incelenmektedir. Sanayideki
biyimenin ekonomideki biiylimeye oram 1’den biiyitkkse, bu durum
sozkonusu iilkenin lehinedir. Ayrica, mevcut dogal kaynaklarin durumu,
polittk denge, ekonomik denge, iilkenin vadesi gelen borglanm
Odeyebilecek ihracata ve ithalati finanse edebilecek doviz rezervine sahip
olup olmadig da arastinlmaktadir. Hitkiimetin gegici fon agiklanni finanse
edebilme yetenegi, ihtiyat aymp aywmadigi da énemlidir. Ulkenin doviz
rezervleri bu tiir gelismelere kars1 yedek niteliginde de degerlendirilebilir ve
kredi verenler agisindan da 6nem tasimaktadir.

Ulkenin ve sirketlerin, borclahlna olanagim1 gosteren rating

(derecelendirme), uluslararas: piyasalarda kabul goérmiis sirket ve kuruluglar

tarafindan yapilmaktadir.

TABLO 1
Kredibilite Ratingleri
S&P Moody’s
AAA Aaa
AA Aa
A A
BBB Baa
BB Ba
B B
CCC Caa
CC Ca
C C

D

“Standart & Poors” , “Mody’s” , “Japon Credit Rating A gency” ve

“Euromoney” bunlarin belli baghlandir. En yaygin kabul gosteren S&P ve

Moody’s ‘in derecelendirmeleri Tablo 1’de verilmigtir.
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S&P, notlart ayrica kendi icinde (+) ve (-) olarak, Moody’s ise, 1’den
3’e kadar puanlayarak siralamaktadir. Uluslararasi piyasalarda BBB ve

Baa’nin iizerindeki rating puanlanna sahip olanlar yatinm yapilabilir, alty

ise spekiilatif yatirim olarak kabul edilmektedir.
5.3.3. Uluslararast Kredi Kuruluglari

Gelismekte olan iilkelerin aldiklar hiitkiimet kredileri ve uluslararasi
kurulaslardan sagladiklan kredilerin zamanla azalmasi, sozkonusu iilkelerin
degisik faiz oranlan ve gerni 6deme kosullarindan yararlanarak disg borg
ydnet'.mi konusunda daha dikkatli olmalan geregini de beraberinde
getimistir. Bu ¢ergevede, gelismekte olan iilkelere kredi saglayan
kurumlarin yaninda uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren bankalarin

kredilendirme kosul ve olanaklarinin bilinmesi de 6nem tagimaktadir.

5.3.3.1. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

1945 yilinda otuz ilkenin imzalanyla ortaya ¢ikan Uluslararas: Para
Fonu’nun (IMF), konjonktiirel dalgalanmalan diizeltmeye yonelik likidite
ihtiyaglanm kargilamak iizere kisa siireli krediler veren bir drgiittiie. Baglica
fon kaynaklarimi iiyelerin katkilart olusturmaktadir®. Fon’un kaynaklan
borglanilarak da artinlabilmektedir. IMF: hazineler, merkez bankalart gibi
resmi  kurumlarin  yamsira  6zel  kesim  kaynaklarindan  da
borglamlabllmektedlr Diger yandan IMF iiye iilkelere ddemeler
deng.,esmdckl gjcmcn sxklsxkhklan gidermek, stablllzasyon plogramlamu
desteklemek amaciyla ulusal paralann kargihginda doviz veya SDR

satiaktadir. Ekonomik etkilen baklmmdan borclanmayla aynt etkileri

P SO

bu 1slemler karslhgmda sozkonusu uyelere bellrll oranlarda faiz tahakkuk

ettirmektedir.

2 Cem ALPAR: M.Tuba ONGUN. “Diinya Ekonomisi ve Uluslararas: Ekonomik

Kuruluslar” Tirkiye Ekonomi Kurumu fkinci Bask: 1987, s.142.
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IMF iiye iilkelere kredi kullandirirken belli kosullar aramaktadir. Bu
kosullar, Fon’un uygun gordigi iktisat politikalanmin uygulanmasini
icermektedir. Bunlar standby diizenlemeleri olarak adlandirilmaktadir.
Stand-by kredileri 1952 yilinda normal kredilerin yamsira bir destekleme
kredisi olarak gelistirilmis, ancak zamanla yayginlasarak IMF’in normal
¢ekme haklarindan yararlanilmasi da bu diizenlemelere baglanmistir.

Fon’un iiyclerine sagladigi finansman imkanlart dis 6deme giiciiniin
niteligine ve igerdign kosulluk derecesine gore farkhihk gostermektedir.
Fonun mali yardum bigimleri sunlardir®:

-Rezerv Transindan Kullanimlar

- Telafi Edici Finansman Kolayligt

- Tampon Stok Finansman Kolaylig

- Petrol Kolayhig: Siitbvansiyon Hesab:

- Gitven Fonu

- Ek Finansman Kolayligi Siibvansiyon Hesab:

5.3.3.2. Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi-Diinya

Bankas: (IBRD)

1944 de kurulan ve Washington’da bulunan Ulusalararasi imar ve
Kalkinma Bankas: daha Qo@jplmak bilinir. Uye_iilkelerin
imar ve ekonomik gelisme g¢abalarina destéi; saglamak amaciyla kalkinma
kréailérkivhﬂiwr‘é;gﬁlayan bir kurulustur. Banka, son yillarda faaliyetlerini
geltiksrmer:rk.tve' lbil‘ian iilkelerin ckonéiﬁik sorunlarini ¢oziimlemek ve bu iilkelere
kredi saélamak yoniinde yogunlagtirmustir,

Bankanin kredi imkanlan, itye iilkelerin sermaye katilimlan, gelismis
batili iilkelerin sermaye piyasalarindan yapilan borglanmalar ve kredilerin
igletilmesinden elde edilen gelirlerden olugsmaktadir. Geligmig iilke sermaye
piyasalarindan borglanarak saglanan fonlar IBRD’nin en yaygin olarak

sagladig; kredilerdir. Borglanma daha gok tahvil ihrac1 seklinde olmakta ve

8 a.g.e. 5.160.
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bunun igin basta ABD olmak iizere, Isvigre, Almanya, Ingiltere gibi
iilkelerin sermaye piyasalarina bagvurulmaktadic®.

Banka analiz yaparak, karhh ve wverimli buldugu projeleri
kredilendirmektedir. Bu kredilegimle bor¢lanan iilke hiikiimetinin
garantisini tagiyan IBRD tahvillerinin ihraci suretiyle yapilmaktadir. Bu
durum, borglanan iilke agisindan da yararh olmaktadir, ¢iinkii s6zkonusu
sermaye piyasalarina dogrudan tahvil ihrag ederken elde edilemeyen

olanaklar bu sekilde saglanabilmektedir.

5.3.3.3. Uluslararas: Kalkinma Birligi (IDA)

Washington’da goérev yapan ve Diinya Bankas: tarafindan 1 Ocak
1960°da kurulan Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Dis kaynak ihtiyaci
olmakla beraber, sagladigi kredileri geri 6deme konusunda sikintilar
yasayan gelismekte olan iilkelere kredi agmak amaciyla kurulmustur.

Ozellikle kredi alarak kalkinmalarimi finanse etmek isteyen iilkelere
daha esnek ve dis Odemeler bilangosu tizerine daha kiigitk yiiklerle
finansman saglar. Bagka bir degisle birlik daha kolay kosullarda borg verir.
Omegin borg siiresi 50 yih, 6demesiz siire 10 yili bulmaktadir. Yine
borglar, faizsiz, ancak %0,75 oraminda bir taahhiit gidert karsilift
verilmektedir.

IDA, fonlarmi iye iilkelerin sermaye katilimlarindan, IBRD’nin
transferlermden ve  IDA dyesi geligmig  dilkelerin katkilanindan
saglamaktadir.

IDA, gerekli kosullara sahip olmadiklan igin Diinyd Bankasi
tarafindan kredilendirilmeyen gelismekte olan iilkelerin ihtiyaglarm
karsilayic1 kredilerde saglamaktadir. Ulusalararasi Kalkinma Birligi’nden
kredi saglamak igin iilkelerin kisi basina milli gelirinin belli bir diizeyin

. altinda olmast sarti aranmaktadir. Bu sart dogrultusunda, IDA kredileri

84

ag.e.s. 122



41

alabilen gelismekte olan ilkeler en yoksul iilkeler arasinda yer
almaktadirlar.

5.3.3.4. Uluslararas: Finans Kurumu (I1FC)

Yine merkezi Washington’da bulunan ve 1 Temmuz 1956’da Diinya
Bankasi’'nca kurulmus bir orgiittir. Ancak heniiz etkin bir gelisme
gostermis degildir. Yasal ve mali yonden bagimsiz olmakla beraber, idari
yonden IBRD’ye bagumhdir. IFC, kredi verilen iilkelerde 6zel tesebbiisiin
gelismesinin tesviki ve bunun igin yerli ve yabanél sermayenin harekete
gecirilmesi amaciyla kurulmustur. Kurumun fon kaynaklarim iye ilkelerin
sermaye katihmlan, Diinya Bankasi’ndan alinan krediler ve kullandirilan
kredilerden saglanan net gelirler olusturmaktadir.

Uluslararasi finans kurumu, ancak gelismekte olan iilkelerin 6zel
tesebbiislerini, devlet garantisi aramaksizin, finanse etmektedir.
Sermayesinde kamu pay1 bulunmakla beraber, 6zel kurulus statiisiindeki
kamu kuruluslar da IFC’nin olanaklarindan yararlanabilmektedir. 1IFC, 6zel
kesim kuruluglarimi orta ve uzun vadeli kredilerle dogrudan finanse
edebildigi -‘ gibi, yatirnm arastirmalann yaparak, kalkinma bankalarimin

sermayelerine katilarak da bu kuruluglarin  gelismelerine  katkida

bulunmaktadir.

5.3.3.5. Avrupa Yatirum Bankas: (EIB)

Avrupa Ekonomik Toplulugu uyesi iilkelerce Avrupa Birligi’nin
finansman kaynaklarindan birini teskil etmesi igin kurulmustur. Bununla
beraber EIB’nin AB yonetimi disinda bir tiizel kisiligi bulunmaktadir.
Avrupa Yatiim Bankasi Avrupa Birli§i iiyesi olan iilkelere uzun siireli
kredi olanaklan saglamakta, alt yap1 yatinmlarnnin ve prodiiktif yatirrmlarin
finansmaninin desteklemektedir. '

Banka: iiye ilkeler igin ortak onemi bulunan, AB’nin olusmasiyla

beraber ortaya ¢ikan faaliyetlerle ilgili olan projelerle, mevcut isletmelerin
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modernlestirilmesini 6n goren faaliyetlerin finansmanmm saglamak amaciyla
kredi kullandirmaktadir. Banka, Tiirkiye'nin onemli yatinmlarinda genis

kredi olanaklan saglamaktadir.

5.3.3.6. Islam Kalkinma Bankast (IDB)

1975 yilinda kurulan Banka, Islam iilkelerinin kalkinma g¢abalarina
yardimci olmayi, bunun i¢in kaynak saglamayi, iyeler arasindaki ticari ve
sinai igbirligini gelistirtp giiglendirmeyi amaglamaktadir.

Kurulus; iye ilkelerin finansman bagvurulanini, yatinm ve projelerin
fizibitile raporlaniyla birlikte, teknik ekonomik ve mali yonlerden
inceleyerek karara baglamaktadir. Finansman islemlerinden faiz ve taahhiit
iicreti olmayan IDB, hisse satm almak, sermaye katiluni ya da Kar payi
karsiligi kaynak saglamak suretiyle, yatinm projelerimi finanse etmektedir.
IDB ayrica, kiralama-satin alma kredisi, taksitli satig, kisa vadel finansman

ve teknik yardim kredileri de saglamaktadir®.

5.3.3.7. Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD):

Dinya Bankasi modeh 6rnek alinmak Qurcliylc, 1990 yilinda OECD
tiyesi iilkeler tarafindan kurulmustur. Tiirkiye’nin iiyeleri arasinda yer aldif
EBRD, Serbest piyasa kosullannin saglanmast ve buna iliskin

mekanizmalarin  yerlestrilmesi igin  Dogu Avrupa iilkelerine kredi

saglamaktadir.
5.3.4. Devletleraras: Borg¢lanmalar (Hiikiimet Kredileri)
‘Toplam borglar iginde pay1 giderek azalmakla beraber, hiikiimetlerin,

hiikkiimet organlarmin  (merkez bankalart dahil) ve bagunsiz kamu

kuruluslarinin agtiklari kredileri kapsayan devletlerarasi borglanmalarda,

a.g.e. 5. 133,
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iilkelerin politik terchleri en o6nemli rolii oynamaktadir. Bu kredilerin
kosullarun olusmasinda ulusalararasi piyasalardaki geligmelerin yamisira,
sozkonusu tercihler de etkili olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin,
kredibilitelerni olarak saglandigr 6lgiide, kati kosullara sahip devletlerarasi
bor¢lanmalardan ¢ok, daha esnek yapidaki ulusalararasi para ve tahwil
piyasalarini tercith etmelerine bagh olarak, bu tiir kredilerin daha ¢ok az

gelismig iilkeler tarafindan tercih edildigi gorillmektedir.
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IKINCI BOLUM
1. TURKIYE’DE DIS BORCLANMA

Tikiye’'nin 1850’11 yillarda baslayip, giniimiize kadar ulasan dis
bonglanma siireci, gegen bu yaklasik 150 yillik donemde pek ¢ok evrelerden
gegmistir. Bu donemde ortaya ¢ikan degisiklikler, tarihsel ve yapisal
geligm olarak iki baghk altinda incelenmis olup oOnce nedenlerine
deginilecektir.

#1.1. Tarihsel Gelisim Siirecinde Tiirkiye’nin Dis Bor¢lanma

Nedenleri

Ik olarak Kirim savaginin finansmani amaciyla 1854 yilinda dis
borglanma yoluna bagvurulmustur. Osmanli imparatorlugu, 1881 yilinda
Dityun-u Umumiye’ nin kurulmasina kadar dis borglanmaya devam etmistir.
Daha sonra, bor¢lanma Tiirkiye Cumhuriyeti kurulana kadar dahgkontrollii
bir sekilde siirdiriilmiistiir. Tiwkiye Cumhuriyeti kurulduktan sonra,
1912’ye kadar olan donemdeki dis borglarin yiizde 62’si, 1912°den sonraki
kisminin ise yiizde 76’sim1 devralmistir. Bu devir isleminden sonra, devletgi
bir ekonomi politikasi izlenmisti. Bu dogrultuda, her yil toplam
harcamalarin yiizde 20’si bor¢ 6demelerne ayrilarak bu borglar tasfiye
edilmigtir. Ancak, II. Diinya Sa§a$1 Oncesinde belirli projelerin finansmani
igin smrh miktarda dis bor¢ kullamlmustr. Bu donemde Tirkiye, esas
olarak yurti¢i kaynaklarin kullanilmasi suretiyle kalkinmay: hedeflemigtir.
1950 yilina kadar siiren bu egilimden sonra, Tirkiye’'nin dis bor¢lanmas:

dort ana donem altinda incelenebilir.
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1.1.1. 1950-1960 Dénemi

lkinci diinya savasim takiben Marshall Programi ¢ergevesinde
saglanan dig yardunlardan sonra, dig borglarda en hizh biiyiime 1950-1960
déneminde yasanmistir. Amlan donemde dig borg stoku yiizde 800 oraninda
artts kaydetmistir' Nitekim dis bor¢lanmada ve geri 6demede goriilen
corluklarm  giderck artmasma  balgt  olarak 1958  yilinda  Tikiye
Moratoryum 1ilan etmis ve kabul edilen istikrar programi g¢ergevesinde
yapilan develiiasyonla yabanci paralar, TL kargisinda yiizde 220 oraminda
deger kazanmigtir”,

1950-1960 donemi, dis bor¢ stokunun yapisal degsiklikler de
gosterdigi bir donem olmustur. Bu donemde 6zel sektor bir yandan kendi
yaptigt anlagmalarla dis bor¢ saglarken, bir yandan da kamu kesimince

alinan kredilerin biiyiik bir kismim kullanmigtir.
1.1.2. 1960-1970 Dénemi (Planli Donem)

1960’11 yillarda dis kaynak ihtiyaci, OECD kapsaminda faaliyet
gosteren “Tiirkiye Yardin Konsorsiyumu™ aracih@iyla saglanmaya
galistlnugti’. 1962 yilinda konsorsiyum kurulana kadar, Tiirkiye'nin dig
finansman ihtiyaci yiizde 70 oraninda ABD’den yiizde 16,5 oraminda

Almanya’dan ve yiizde 5 oraninda da diger AET iiyesi ilkelerden

Kamil TUGEN, “Dis Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri” Maliye Yazilar Dergisi 1990, Say1
29.s.61

Gazi ERCEL “Tirkiye'de Dis Borg Birikiminin Kaynaklan” IIL izmir iktisat Kongresi
Tebligi, T.C. Basbakanlik DPT Yayin No: 1783, 1992

Bu doncmde sikt kambivo politikalan nedeniyle sermaye harcketleri gok simirhi dizeyde
olmustur. bununla beraber 6z¢l kesim, yetkili organiar tarafindan onaylanmak ve dz¢l izin
almak kaydiyla projc kredileri kullanmisur. 1950-1960 doéneminde aynca deviet tarafindan
vurtdisindan alinan kredilerin bir kism, Sinai Kalkinma ve Yatirnun Bankasi ile Turkiye
Sinai  Yaunm Bankasi aracihifiyla, fon ihtiyvacrm  karsilamak  dzere.  6scl kesime
kullandirtlmstir.

Konsorsivuma iive iilkcler: Almava. ABD. Avusturya. Belgika, Hollanda, Kanada, Isveg,
Norveg. Norveg. Ingiltere. Italva, Fransa, Litksemburg ve Danimarka, Aynca IMF, IBRD ve
EIB temsilcileri toplantilara gézlemci mahiyetinde kaulmaktaydilar.

Necla UNSAL, Ece NAKIPOGLU. Orhan PAZARCIK “Tiirkiye’de Diy Kredi Kullanim”
Milli Prodiktivite Merkezi Yayinlar No:380, Ankara 1989. 5.28.
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saglanmnaktaydi®. 1963 yihindan itibaren Konsorsiyum’un kurulmasiyla
birlikte ABD’nin yapr giderck diismiis ve nihayet 1969 yilinda en disiik
noktaya inmistir. Bu donemde Tiirkiye'nin dis borglan iginde Almanya’min
payi giderek artis gostermistir.

1960-1970 doneminde 1963 yili, birinci bes yillik kalkinma planinin
uygulanmaya kondugu ve planli dénemin baslapdigi yil olarak onem
kazanmaktadir. Bu donemde kalkinmanin saglanmast igin  ongdriilen
yatinmlarin finansmaninda yillar itibariyle belirli oranlarda dig kaynak

kullamlmasn bcmmsumu:;lu Bu durumda dis bor¢lanma devamlilik

e e T

gosteren bir yapiya kavusmustur Ancak bu donemde, gereksinim duyulan
kaynaklarin Konsorsiyum aracihigiyla saglanmasi nedeniyle, borglanma
kosullarimin 6nceki yillara gore daha 1yi hale geldigi goriilmektedir.
Soézkonusu donemde gerek geri 6demesiz donemin ve vadenin uzatilmasi,
gerekse faiz oranlarmim  digiirilmesi olumlu  gelismeler olarak ortaya

gikmistir’.
1.1.3. 1970-1980 Dénemi

1973 yihinda baslayan birinci petrol soku, Tirkiye’yi dlger pctrol
ithalatgist gelismekte olan ulk@l%r gibi olumsuz yonde etkllemlstnr Buna
1974 yilinda gergeklestirilen Kibris Bang Harekati ve arkasindan basta
ABD olmaz iizere batili ilkelerin Tirkiye'ye ambargo uygulamasida
eklendiginde 1972 yilinda 2.3 milyar dolar civarinda olan dig borg stoku,
1978 yilina gelindiginde bes kat artis gostererek 13.9 milyar dolara
yitkselmistir. Dis borglarda goriilen bu artisa paralel olarak, 1974 yilindan
itibaren kisa vadeli dis borglar da toplam iginde dikkat g¢ekici oranlara
ulagmaya baslamistir. kisa vadeli borglarn toplam dis borglara oran1 1974

yilinda sifirken, bu oran 1978 yilinda yardim konsorsiyumu ile, daha sonra

® UNSAL.agc..s.29.

Gitlten DEMIR, “Dis Borglanma ve Tirkiye’nin Dis Borglan ('zerine Baz Gozlemler”,
Eskischir Anadolu Universitesi 1IBF Dergisi Say1 2. 1988 . 5.219.



47

1979 ve 1981 yillarinda da yasanan ikinci petrol sokunun etkisiyle ticari
bankalarla borg erteleme anlagmalan yapilmistir. Erteleme anlagmalaniyla
b'i/rj takim ticari borglar devlet borcu kapsamina aliuken, faizler de
kapitalize edilerek anaparaya donistiriilmiis ve dis borg stokuna
eklenmistir®,

Bu gelismelerin - yamsira, 1973-1980 déneminde yurtigi  petrol
fiyatlaninin  diinya fiyatlara cgitlenmesi yoniindeki IMF  onerileri ve
Odemeler dengesi agiklarindan kaynaklanan rezerv erimelerine paralel
olarak TL/$ kuru yiizde 243 oraninda devaliie edilerek 13,7 TL’den 47
TL’ye yiiseltilmis ayrica IMF ile bir stand-by anlagmasi imzalanmustir.

1.1.4. 1980 Sonras1 Dénem

24 Ocak 1980 tarithinde uygulamaya konan ekonomik paket
cergevesinde TL/$ kurunda yiiksek oranli bir devaliiasyon yapilmis ve bir
dizi istikrar tedbiri alinmigtir. Piyasa ekonomise gegisi 6ngéren bu istikrar
programimt yurtdisindan Tiirkiye’ye fon saglayan iilke ve kurumilarn
desteklemest nedeniyle, Tiirkiye nin yurtdisindan krdei saglama olanaklar
artis géstermi‘gif) . 1980 yihindan itibaren dig bor¢ miktarinda, buna baglh
olarak anapara ve faiz 6demelerinde, onemli diizeyde artiglar gorillmiistiir.
1980-1983 arasinda odemelerden fazla kullanim, 1984-1986 arasinda da
kullanimdan daha fazla 6deme yapildigy gorilmektedir.

1984 yilindan sonra, kambiyo rejiminde yapilan degisiklikler yurtigi-
yurtdist sermaye hareketlerinin artinasina yol agmugtir. Bu donemde
uluslararasi kuruluglardan saglanan kredilerin belirli bir diizeyde kaldigy,

buna karsihk Tirkiye'nin kredibilitesinin artmasiyla beraber, uluslararasi

® ERCEL.ag.e..s3.
®  Turgav BERKSOY. “Tiirkive’nin Son On Yilhk Diy Borg Geligimi”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Say1 1, 1990 . 5.29.
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piyasalardan ve ticari bankalardan borglanmaya agulik verilmeye baslandigi
goriilmiigtiir'®.

1983-1993 donemi Tiirkiye nin 6nemli miktarda dig kaynak kullandigs
bir donem olurken, kisa vadeli borglarin toplam igindeki payinda da énemli

oranda gerileme gériihnﬁstﬁ‘r.rLI%O ythinda 15,7 milyar dolar olan dis borg

yilinda 66.6 milyar dolarak inmisken yine 1995 yilinda yiikselerek 73.8

mi‘lyar dolart bulmustur.gl 983-1995 donemi incelendiginde; 1986, 1990 ve
1995 yillarinda ¢nemli miktarlarda dig borg artigi goriiliirken, 1988 yilinda -

yilinda ise bir ¢nceki yila gore yiizde bir orammna yakin azalig

bir onceki yila gore sadece yiizde bir_oraninda artis_kaydedilmis''. 1994

kaydedilmistir. Bu diizenlemelerin diginda dig borg stokunun degismesine
yol agan en bityiik etken kur farklardir. Kur farklannin borg stokuna etkileri

‘ve bu etkilerin asgariye indirilmesine yonelik oneriler ilerleyen bélimlerde

ele almacak/tlij

Dis borg¢ stokunda ortaya ¢ikan artiglarin bir kismi net dig borg
kullamimlarindan  ve  muhasebe  islemlerindeki  degisikliklerden
kaynaklanmigtir. Bu gergevede 1980°li yillarin baslarindan itibaren dis borg
kayit sisteminde yapilan bir takim dizenlemeler neticesinde, dis borg

stokunda bazi degisiklikler ortaya ¢ikmigtir'>.

' Sait ACBA. “Tirkive de Cumhurivet Doneminde Dis Borglanma®™, iktisat ve Maliye Dergisi,

Say1 6, istanbul 1989, 5.240. -

Omer ALTAY, Mchmet AKCAY, “Tiirkiye’de Dis Borglarin Analizi” T.C.M.B. Ug Aylik

Biilten, Mart 1990, s.47.

1983 yilindan sonra dis borg stokunun degismesine neden olan dizenlemeler sunlardir.

(Ergel, age. . 1992) .

1. OECD’ye iye iilkelerin garanti edilmis mal mukabili ithalat bedellen 1933yilinda Paris
Kuliibii gergevesinde bir 6deme plamina baglamirken, garantisiz borglar Tiirk hitkiimetinin
insiyatifine birakilmistir, bu kapsamda 24 Ocak Kararlan ger¢evesinde ¢ikanlan bir
kararname ilc bu borglar 6denmis ve dis bor¢ rakamlarimin bu tutarlar disiilerck
diizenlenmesi gerckmigtir,

2. 1983 yilinda alinin IMF tcknik yardinu gergevesinde #IDTM biinyesinde olusturulan dig
bor¢ veri tabant sistemi kurulmugtur. Sistem 1985 yilinda faalivete gegmekle beraber.
1983 vihindan baslayarak 1983 oncesine gore farkli hesaplma metedlan kullanilmistar.
Aynica ilgili alacakli kurulus ve dlkelerle yapilan mutabakat cergevesinde 1.3 milyar
dolarlik uyumsuzluk diger yillara yayilarak giderilmigtir.

3. Diinya Bankasi1 “Pool Sistemi” nedeniyle Tiirkiye ve Diinya Bankasi arasinda ¢ikan
vaklastk iki milyar dolarhik fark nedenivle 1987 yilinda dis borg stoklan veniden
hesaplanmug ve bu tutar kur farklt gibt deperlendirilerck toplama dahil edilmistir.
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Yukarida tarihsel gelisim siireci igerisinde dis borglarimiz
incelendiginde Yurti¢i birikimlerinin yetersizligi nedeniyle tasarruf ve
yatinm esitliginin kurulamamasinin, ekonomide g¢esitli sikintilacwneden
oldugu gorilmektedir. Bu sikintilam giderilmesinde i¢ kaynak yetersiz
kalmakta. Iste bu asamada dis kaynaklara y6nelin“éktedir. Tﬁriyg‘Kalkmma

finansmanim saglamak basta olmak iizere, cari islemler agiginin

kapatilmasi, dig borg 6demelerinin diizenli bir gekilde yiiratiilmesi amaciyla
dis borclanm;ydVé-i‘dilmektedir. Degisik maliye kitaplarinda birgok geside
ayrnilan dis borglanma sebepleri temelde digerlerini de dolayli olarak
kapsayan iki nedene dayanmaktadir. Bunlar Kalkinmanin finansmam i¢in
dis borglanma 1le Biitge agklarlmn kapatilmasi1 amaciyla yapilan dig
borglanma seklinde asagida incelenmistir. |

et e

1.2. Kalkinmamn Finansmam Yéniinden Dig Borglanma Q y o\ 4~

Tiirkiye Cumhuriyeti ilk kurulug yillarinda Osmanli doneminin kotii
deneyimlerinin etkisiyle ve Atatirk’in yiiriirliige koydugu devletgilik
rejiminin etkisiyle dis bor¢ almamis kendi kendine yeter bir iilke olma
gabasim gostermistir’>.

Ikinct Diinya Savasi éoxlra51 Tirkiye'nin dig politikasinda 6nemli
degisiklikler 'olmus. OECD ve NATO’ya tiye olunmasi ile Tirkiye Batiya
daha ¢ok yonelmistir ve bu asamada dis borglanma imkanlar1 gelismeye
baglamustir. Tiwrkiye'nin dig borglanma nedenleri diger gelismekte olan
iilkeler igin soylemis oldugumuz nedenlerden farkli degildir. Dig borglar

Tiirkiye gibi gelisme yolunda olan iilkelerin kalkinmalarinda belirleyici bir

4. Askeri harcamalann bir bélimini finanse ctmek amaciyla ABD'den saglanan FMS
kredilerinin 19807 lerin baginda maliyctlerin ¢ok yiikselmis olmast nedeniyle, ABD
hikiimetinin garantisi altinda 1988 ve 1989 willaninda ulusalararast pivasalardan
borglanan Turkive bu surctlc bu askeri borglan daha diisitk maliyetli ticari kredi haline
donistirilmistir. Bu uvgulama ile Tirkiye'nin toplam borg yiikiinde herhangi bir
degisiklik ortaya ¢ikmanustir,

5. 1990 yilinda dis borg stokunda gerek doviz tevdiat hesaplan ile ilgili olarak ¥C Merkez
Bankas! tarafindan vapilan dizenlemeler gerckse Hazine dis borg veri sisteminde yapilan
degisiklikler neticesinde 6nemli tutarlara ulagmayan oranlarda ayarlamalar yaptinusgtir.

B AYTURYa.g.e. . 5.167.



rol oynar.. Tarihsel agidan gesitli bityiik somalartyasamis yeni ulus bilinciyle
kurulmus Tiirkiye’nin, sermaye birikiminin, hedeflenene hizli kalkinmay:
finanse edebilek diizeyde ohmayisi, bu nedenlede gelismis iilkeler arasinda
yer alma hedefi dogrultusunda, asgari bir bityiime hzim saglayacak uzun
vadeli ve uygun kosullu kaynaklara ihtiyag duyulmasi, uzun siire kapali
ekonomiye dayali ithal ikamesi uygulamalari sonucu, iilkeye, yabanci
sermaye giriginin tesvik edilmesini})yamslra, dis borglanma yoluy'a da
kaynak saglanmaya calistimigtir. Su halde, dis borglanma kisa donemde
daha kolay ve elverigli bir kaynak olarak goriilmektedir. Bununla beraber,
plansiz bir sekilde borglanmaya gidilmesi, etkin bir bor¢ yonetiminin
yaptilmasi ve kredilerin i1yi degerlendirilememesi nedeniyle, Turkiye ¢esitli
krizlerden geginis hatta 1978-1980 doneminde dis borg erteleme anlagmalart
yapmak zorunda kalmistir. 1980 yilindan itibaren 24 Ocak kararlanyla
kapali ekonomi terk edilerek, ihracata yonelik sanayilesme uygulanmaya
baslanmus, fakat bu suni tedbirlerle olmustur. Uluslararas: kredibilitesini bu
dénemde yeniden arttiran Tirkiye’'nin 1980°li yillann ikinci yarisindan
itibaren hiikiimet kredilerinin yamsira, diinya piyasalanndan da
borglanmaya bagladig goriilmiistir. Ve bu dénemde ara malt yatinimlarina
yonelik sanayilesmeyi gergeklestiremeden kalkinma yoniine gidilmistir.
Tirkiye’nin 1984 yilinda toplam dis borg stoku 20,7 milyar dolardir.
1985 yilinda yiizde 23 artarak 25,5 milyar dolar olmus, 1986 ve 1987
yillarinda ise swrasiyla 32,1 ve 40,2 milyar dolara gikarak bityitk bir artis
kaydetmigtir. D1s bor¢larimiz iginde yer alan ve ozellikle kamuya ait bityiik
alt yapr projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere alinan “Proje
Kredilermin™ de aym yillarda biiytk atiy gosterdigi 01lcnmck(cdn 1995
yilina g,elmdu,mde pxoje ve program kredilerinin, orta ve uzun vadeh
“krediler toplammm en buyuK kaleml olma ozelllgml prOJe ve program
/k;edllenmn orta ve uzun vade.li kledller toplammm en buyuk kalemi olma
ozelligini  korumakla beraber ylllar itibartyle bir miktar geriledigi
gorulmektele Projé ve p prog,l am krcdllexmm dis bor¢ stokuna orani, 1988

yihnda yiizde 46,9 iken, 1995 yilinda yiizde 36,2 ye diigmiistiir.
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Dis borglanma, odemeler dengesine ve tasarruf agigina katkisiyla
ekonomik kalkinmayr hizlandinr. Atalarimizin  degisiyle borg yigidin
kamgisi ise de, akillica kullanilmayan veya tikketime giden ve kosullan koéti
olan dis borg, ulusun ve iilkenin bagina bityiik dert olur ve geri 6deme ancak

kalkinmanin durmasi pahasina miimkiin olur.
1.3. Biitge A¢iklarmin Kapatilmasi Yoéniinden s Bor¢lanma

Biitge gelirleri ile biitge giderleri arasinda denge bozulursa biitge
agiklar1 meydana gelir. Bitge agigi demek tahsil edilen biitge gelirinin
yaptilan biitge harcamalarini karsilamamasi demektir'®,

Tirkiye’nin planli doneme girdigi 1963 yilindan bu yana biitiin
hazirlanan biitgeler bilingli bir sekilde zaman zaman denk ve hatta fazla
gosteren biitgeler olarak hazirlanmaktayken son yillarda bu uygulamadan
uzaklagilarak kons#lide biitge Onemli miktarlarda hem agikla baglanmig
‘hemde biitge uygulamasi sonunda o6ngoriilen biige agiklarimin  onemli
miktarlarda arttigi gorillmiistiir. 24 cak 1980 kararlan ile birlikte konsolide
biitceyr yeniden eflasyonun kaynagi haline getirmemek igin biitge
harcamalan, her yonden kontrol altina alinmaya ¢alisilmistir. Buna ragmen
son yilardaki uygulamalar biitge agiklanmin 6nemli miktarlara eristigini |
gostermektedir. Ekonomide toplam harcamalarin az olmast hitkiimetge agik
biitge politikas1 giidilmesine neden olur. Agik biitge politikasi para ihract
veya borglanma politikasi ile yiiritiilir.

Son yillarda resmi rezervlerde sirhida olsa artig gozlenmekle beraber,
1993 yilinda dig ekonomik iligkilerde gelismeler olumlu yonde olmafnls dis
ticaret agigt ve cari islemler agifi, Cumhuniyet doneminde goriillmemis
boyutlarda bityiimiis temel denge agik vermis, dis borglar ozellikle kisa

siireli dig borglar hizla programlasan olgiide artmigtir'”.

H Akif ERGiN.AY. Kamu Maliyesi. Turhan Kitabevi, 12. Baski. Ankara 1987, 5.252.
* Ontin AKGUC. Erdogan OZOTUN. 1994 Y1l Basinda Tiirkive Ekonomisi. istanbul Sanayi
Odast, Yaym No: 1994-2,5.32.
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Kamu harcamalan ve gelirlerinin GSMH nin orani olarak 1980 sonrasi
gelisimi incelendiginde, 1987 yilina kadar istikrar iginde olan gider, gelir
farkinin bu yildan itibaren gelir aleyhine bityiidiigii gorillmektedir. Kamu
gelirlerinin GSMI1'ya orans, donemin baglarinda siirekli yikselmig ikinci
yarisinda ise ddsdwlamaya girmistir. diger yandan kamu giderlerinin
GSMH’ya oram ikinci donemde de yiikseligini siirdiirmiis. Bu nedenle
kamu kesimi bor¢lanma geregi de son yillarda artiglar yasamigtir. Kamu
giderlerindeki en yiiksek artist personel ve faiz giderlerindeki artiglar
olusturmaktadlr: Bu durum, kamu kesiminin 1988 yilindan sonra izledigi
15¢1 ‘ucretle;d ve faiz-doviz politikalanmin dogal bir sonucudur. Personel
harcamalar1 1980-1993 déneminde %25’ lerden %15 lere gerilemigtir. Ancak
1988-1993 d(jnveminde’personel harcamalar siiratle artarak dénem sonunda

kamu harcamalarinin 1/3"iinii olugturur hale gelmistir'®.
1.4. D1s Borglarin Yapisinda Goriilen Gelismeler
1.4.1. Dig Bor¢ Stokunun Vade Yapist
1988-1995 déneminde dig borg stokunun vade yapist incelendiginde;

kisa vadeli borglarin toplam igindeki payimin yiizde 15.8’den yiizde 19.3%¢
yiikseldigi gdrillmektedir. Kisa vadeli borglar 1990 yilinda bir 6nceki yila

gore yiizde 65.4 gibi yiiksek oranh bir artig. g,ostemken,. 1993 yllmda 1997

yilina oranla yiizde 46.4 oraninda artis sablamw l‘)94gllmdd blr OllLCl\l ylldm

B

ofanla yuidc 7mordnll bu 'lzahs l‘)‘)S yllllld’l 1s¢ bu omckl yila

oranla yuzde 7 oramnda ammstlr

‘ 'S Metin TOPRAK. “1983'den 1995’¢ Kamu Yatrimlan” . Tiirk Sanayicileri ve isadamalar
Dernegi. Kasim-Aralik 1994, Sayi:17. 5.71-72.
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TABLO 2
D1s Borg Stokunun Borglulara Gére Dagilinm
Milyon $
_ 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Orta ve Uzun Vade 34305  36.006 39.535 41372 42932 48823 53360 59.552
Konsolide Bitge 20745 21.212 0 23.659 25134 25.798 | 28.336  30.789  33.039
Hazine Borglan 11756 12230 13.219 14599 16,145 19335 21338 23216
Devirli Krediler 5.510 5.500 6.795 7.080 6.646 0.366  0.654 7.093
Katma Biitge 3.479 3.332 3.645 3.449 3.007  2.635 2797 2.730
Diger Kamu Sektori 12035 13.188 14.078 13.98¢ 13.950 14.519 16.098 19478
T.C. Merkez Bankasi 6.546 6975 7321 6.530  6.150  6.618 7.652 10.050
(Drensdner) 4723  -5.500  -6.255  -5.713 5771 -6.282 7.363 9.957
KlLT 3.988 4.392 4.785 5.185 5.135 5.439 5.397 5.402
Fonlar 988 822 939 1.103 949 836 1.021 1.173
Mahalli [dareler 312 998 1.032 1.159 1.695 1.602 1.983 2.820
~ Universiteler 1 ] 1 9 21 24 45 33
Ozel Sektor 1.525 1.606 1.798 2252 3.184 5968 4473 7.035
Kisa Vade 6.417  5.745 9.500 9.117 12660 18533 13.221 14.227
T.C. Merkez Bankas: 1.830 799 855 557 572 667 779 978
(Dresdner) =747 -733 -695 -553 -569 -666 -77 966
Ticari Bankalar 2.767 3118 5.373 5.216 7057 11127 6.782 6.092
Diger Scktorler 1.820 1.828 3272 3.344 4.931 6.739 5.660 5.157
Toplam 40.722 41751 £9.035 50.489 55592 67356 066.581 73.779

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Mistesarhigr Kamu Finansnu Genel Miidirligii “Dis Borglar
Biilteni” Haziran 1995, 5.8 ‘

Kisa vadeli borglarda goriilen 1990 ve 1993 yillarindaki yiiksek oranh
artis i]t}twl994 yllxndgk_i yiiksek oranli azalis, 6zellikle ticar1 bankalann kisa
vad;l; yurtdigi l_);).‘ljg‘:‘la}minalarmln artig ve azahslanindan kaynaklanmaktadir.
1988-1993 doneminde liéM‘i bankalarin bu tiir bor¢lanmalarinda yiizde
4402 a ulagan bir artis olmus, buna bagh olarak ticari bankalarin toplam disg
borglar igindeki payi yiizde 6.8 den yiizde 16.5’e yiikselmistir. 1989 yilinda
konvertibiliteye gecilerek sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve
uygulanan yiiksek faiz politikasi, sicak para hareketlerinin de bﬁyﬂk

boyutlara ulasmasina neden olmustur. Ozellikle 1990 yilindan sonra
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yurtiginde uygulanan faiz ve kur politikasinin yamisira, bankacilik ve
kambiyo mevzuatinin da olanak saglamasiyla, 6zellikle ihtisas bankacilig1
yapan kiigikk 6lgekli ticari bankalar yurtdigindan sagladiklar fonlan agik
pozisyona gecerek yurtiginde kullandirmaya baglamiglardir.

1994 yilinda ticari bankalarin bu tiir bor¢glanmalarinda ise bir onceki
yila oranla yiizde 64 oraninda bir azahg olmustur. buna bagh olarak ticari
bankalarm toplam dig borglar i¢indeki payt da yiizde 10°a 1995 yilinda da
%8 oranmna kadar diasmiistir. 1994 yihindan itibaren ticarct bankalarimin
disaridan borglanmasinmin daha pahali igeriden borglanmanin ise daha az
pahali hale/gelmesi bu oranin diigmesine neden olmustur.

1988-1993 doneminde orta ve uzun vadeli borglarin yapist
incelendiginde; konsolide biitge olarak adlandinlan genel ve katma biitgeli
idarelerden hazinenin, toplam bprcls‘to_l‘gp igindeki payt degigmezken, devirli
kredilerin ki yiizde 1n3.4’den yiizde 3.9°a dusvl:mstﬁr”. 1994 yilina
gelindiginde hazinenin, toplam borg stoku igindeki payinda onceki yillarda
degismeyen %28’lik oranin ‘Vi?, oranina Q_ll(_tlgl 1995 yilinda da bu oranin
‘%31 olarak gerceklestigi gorul;nektedlr Devirii kredilerin toplam borg
stoku i¢indeki payr 1994 vilinda %9.9 olarak 1995 yilinda ise %9.6 olarak
gergeklesmis, katma biitge payir ise 1994 yilinda %4.2 iken 1995 yilinda
%3.7 ye diismiigtiir.

Bu donemde diger kamu sektorii olarak adlandirilan T.C. Merkez
Bankasi, KIT’ler, fonlar ve iiniversitelerin toplam borg stoku igindeki payi
onemli olgiide degisiklik gostermezken, mahalli idarelerin payr 1988
yilindaki yiizde 1.2°lik diizeyinden, 1992 yilinda yiizde 3.1°¢ yiikselmis,
1993 yihinda 1se yiizde 2.4’e gernilemistir. 1994 yilinda bu oran yiizde 3
olurken 1995 yilinda yiizde 3.8 olarak gergeklesmistir. Mahalli idarelerin

" Devirli krediler merkezi hitkiimet tarafindan alindiktan sonra. vurtiginde kamu iktisadi

tescbbiisleri ile diger kurum ve kuruluglara kullandinilan kredilerdir. sézkonusu krediler. bir
devir anlagmasi kapsaminda kullandinlmaktadir. Buna gore T.C. adina HDTM ilgili kurulusa
anlamada belirtilen miktarda bir ikrazda bulunmay1 kabut eder. Krediyi alan kurulus.
HDTM'ye devredilen ikrazin ikraz hesabindan ¢ekilmemis bakiyesi tizerinden yillik olarak
anlagma ile belirlenen bir oranda “Taahhit Komisyonu” dder. Ayrnica Mestesarhik, ilgili
kurum adina kendi defterlerinde bir “Devredilen Ikraz Hesabi” agar. Kredinin anapara ve faiz
ddemeleri ile diger komisyonlarin ifasi, sézlesme gergevesinde belirlenmektedir,
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orta ve uzun vadeli dig borglarinin 6zellikle yerel segimlerin yapildig: 1989
yilinda yizde 94.9 oraminda 6nemli bir artig gostererk mevcut seviyesine
¢iktiga gorilmiistiir. Daha sonra 1992 yilina kadar bu kalemde dikkate deger
bir artig kaydedilmemis, ancak bu yilda yiizde 46.3’lik bir biiyiime
gozlenmistir. 1993 yilinda da incelenen dénem iginde ilk defa yiizde 5.5’lik
bir diigiis ortaya ¢ikmustir. 1994 yilinda bu oran bir 6nceki yila gore yiizde
2.4 oramnda, 1995 yilinda ise yiizde 4.2 oraninda arti§ gostermigtir.
1988-1995 doneminde ticari bankalarin kisa vadeli borglarinda oldugu
gibi orta ve uzun vadeli dis borglar kaleminde de 6zel sektor, yurtigi faiz ve
kur politikalarina bagh olarak, yurtdisgindan fon kullanmamaya agirlik

verilerek, toplam dig borg stoku igindeki paymi yiizde 14’den yiizde 4.5°¢

digtirmiistiir.
TABLO 3
Dig Borg Stokunun Alacaklilara Gore Dagilimi
Milyon
. 1988 198¢ 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Orta ve Uzun Vade 34.305 36.006 39.535 41372 42932 48823 54.291 358415
Uluslararas: Kuruluglar 9.192 8.740 9.564 10.069 9.160 8.674  9.183 9.908
IMF 299 48 0 0 0 0 344 368
IBRD, IDAIIC 6.421 6.139 6435 6540 5701 5.440  5.380 5.876
EIB 583 561 604 602 463 250 2064 251
ERF 1.836 1.916 2439 2859 2880 2952  3.065 3.275
DB 22 51 68 54 40 15 117 125
OPEC Fonu 11 10 8 9 13 15 13 13
Ikili Anlagmalar 11.382 11431 12984 14.587 15.035 18.153 20678 22292
OECD Ulkeleri 10.038 9992 11.652 13169 13.542 16.607 19.001 20514
OPEC Ulkeleri 886 697 564 438 363 317 236 224
Diger Ulkeler 458 742 768 980 1.130 1.229  1.441 1.554
Ticari Bankalar 5.570 5.043 4.843 4.309 3.640 3083 3.325 2.386
Tahvil jhraglan 3.321 5226 5.877  6.683 9316 12.623 13788 14.159
(el Alacaklar 4840 5566 62067  5.724 5.781 6290 8317 9.670
Kisa Vade 6.417  5.745 9500 9.117 12660 18.533 11310 13.166
Ticari Banka Kredileri 2.950 1.841 3.845  4.144 649 9526 2901 3.832
Ozel Kesim Kredileri 3467 3904 5655 4973  6.170  9.007 8409 9.334
Toplam 40.722 41.751 49.035 50489 55.592 67.356 65.601 71.581

Kaynak: TCMB Ug Aylik Biilten 1995 II. Nisan-Haziran Sayist.

Dis borg stokunda 1988-1995 donemini kapsayan sekiz yil iginde
gorillen yizde 758’lik gemsleme fon kaynaklarn bakamindan

incelendiginde ise; kisa vadeli dis borglarda aguligim, ozellikle 1990
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yilindan itibaren, ticari banka kredilerine kaydigi goriilmektedir. 1989
yihnda dig)bor¢ stokunun yiizde 4.4’inii olusturan bu kredilerin oram,
yurtigindeki ticari bankalarin bor¢lanmalarna da paralel olarak 1993 yilinda
yiizde 14.1’e ulasmistir. Bu oran 1994 yilinda yiizde 4.4 orammna tekar
tiilserken 1995 yilinda yiizde 5.4 olarak ger¢eklesmistir.

Orta ve uzun vadeli borglanmada ise, Tiirkiye’nin ulusalararasi
piyasalarda kredibilitesinin artmasi neticesinde, uluslararasi kurulaglardan
daha ¢ok tahvil piyasalarina agirlik verilmigtir. Nitekim, 1988 yilinda
uluslararaskuruluglarin toplam dis borglar i¢indeki payr yiuzde 22.6, ikili
anlagmalarla saglanan iilke kredilerinin yiizde 28, ticari bankalarin yiizde
13.7, 6zel alacaklilarin yiizde 11.9 iken, tahvil ihraglarmin dis borg stokuna
oram1 yiizde 8.2 diizeyinde gergeklesmistir. 1995 yilina gelindiginde
yukarida sozii edilen oranlarin sirasiyla; yiizde 13, yiizde 31, yiizde 3.3,
yizde 13.5, yiizde 19.8 oldugu goriilmektedir. Buna gore, yabanci
iilkelerden saglanan krediler toplam igindeki agirhklarmi korurlarken,
yurtdigi piyasalara tahvil ihract 6zellikle yerel segimlerin yapildig: 1989 yili
ile, 1994 ve 1995 yillarinda 6nemli artiglar gostermigtir. Bu yillar aym
zamanda uluslararasi kuruluglardan alinan kredilerin azalma gosterdikleri

yillar olarak dikkat ¢ekmektedir.
1.4.2. Dig Bor¢ Stokunun Kredi Tiirlerine Gore Dagilin

Dis borg stokunun kredi tiirleri itibariyle incelenmesiyle de yukandaki
duruma destekler nitelikte goriislere ulagilabilmesi miimkiindir. Buna gore,
kisa vadeli krediler i¢inde, 1988-1995 doneminin en hizli ve istikrarhi artan
kalemi olarak bankalarnin sagladigi doviz kredilert dikkat g¢ekerken,
prefinansman kredileri ve 6zel kuruluslarin sagladigs doviz kredileri de
zaman zaman yiizde 200’lere varan oranlarda artis géStennistir. Bankalarca
saglanan doviz kredileri 1990 yilindan sonra yiitksek oranda artig
kaydetmistir. Bu kalemin toplam dis borglarin igindcki payi, 1988 yilinda
yiuzde 2.7 1ken, 1993 yilinda yizde 12.9’a ulasmig 1994 yilinda tekrar



diigme egilimine girmis ve yiizde 3.4 olmustur. 1995 yilinda ise bu oran
yiizde 4.6’ya ¢ikmistur. Pre finansman kredileri ise 1991 yilinda yiizde 300
oranminda artarken, bunu izleyen yillarda artis gostermekle beraber, artis

hizinda belirgin bir diisiis goriilmektedir.

TABLO 4 :
Dig Borg Stokunun Kredi Tiirlerine Gore Dagilim

Milyon $
1938 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Orta ve Uzun V'ade 34.305 36006 39.535 41.372 42932 48823 54.291 58415
Proje ve Program Kredileri 19.109 18929  21.116 22815 21819 21.760 25219 25919
Uluslararasi Para Piy.Kr. 5.570 5.043 4.843 4.309 3.640 3.083  2.325 2.386
Tahvil thraglan 3.321 5226 5877 6.683 9316 12.623 13.788  14.159
Ertelenmisy Borglar 503 66 12 i1 10 8 9 9
DCM'ler 329 0 0 0 0 0 0 0
Banker Kredileri 57 0 0 0 0 0 0 0
Garantisiz Ticari Borglar 117 66 12 11 10 8 9 9
Ozel Krediler 5802 6742  7.687  7.554  8.147 11.349 12950 15.942
Kisa Vade 6417 5745 9.500 9.117 12660 18.533 11310 13.166
Krediler 3984 2950 5.524  6.134 10065 15436 8.044 9.677
Banker Kredileri 914 35 51 0 0 0 0 0
Mubhabir Agiklan 168 30 24 3 2 1 5 7
Kabul Kredileri 903 891 1.386 1.504 2,630 4762 3772 4.366
Prefinansman Kredileri 131 218 146 486 945 1.148 1.371 1.479
Bankalarin Sa. ID¢v.Kre, 1.082 1.057 2.093 2.787 5132 8.69 2241 3.262
Kuruluglarm Sag. DOov.Kre. 786 719 1.740 1.354 1.356 829 055 563
Diger 0 0 84 0 0 0 0 0
Mevduatlar 2433 2795 3976 2983 2595 3.097 3266 3.489
Déviz Tevdiat Hesaplan 1.685  2.061 3280 2429 2025 2431 2443 2.547
Dresdner Tevdiat Hesab: 747 733 695 553 569 666 823 942
DCM’ler 1 1 1 1 1 0 0 0
Toplam 40.722 41751 49.035 50489 55592 67.356 65601 71581

Kaynak: HDTM, “Dis Borglar Biilteni”™ Haziran 1995, 5.6

Kisa vadcli borglar arasinda yer alan banker kredileri 1988 yilinda
toplam dis borglarin yiizde 2.2’sini olustururken, 6nemli bir kismi 1989
yilinda ve geri kalam da 1991 yilinda 6denerek tasfiye edilmistir. Bunun

yamsira, muhabir agiklarinda da 1993 yilina kadar belirgin bir disiis trendi

iziéhekte, 1994 ve 1995 yillarinda yeniden bir artis gozlenmektedir. Bu
kalem 198? yilindaki 168 milyon dolarlik seviyesinden 1993 yilinda 1

milyon dolIra’ kadar diigmiis 1994 yilinda 5 milyon dolara 1995 yilinda ise

7 milyon dolarak yiikselmigtir.



58

1990’11 yillardan sonra doviz tevdiat hesaplart giderek biiyiimiis
nitekim 1993 yilinda vadeli TL mevduatim asmigtir. Buna paralel olarak,
Tirkiye’nin dig  borglarinda  goriilen  biiyiimenin  yanisira, déviz
yikiimliilikklerinde de 6nemli artiglar kaydedilmistir.
| Orta ve uzun vadeli dis borglarda da yukanda belirtildigi gibi,
ulusalararasi para piyasasi kredilerinin toplam igindeki pay1 yiizde 13.7’den
yizde 3.3’e gerilerken, tahvil piyasast kredileri genisleme gostermistir. Bu
durum  borglanma  politikasinin,  tamamen  ticari  bankalardan
borglanmaktansa, uluslararast tahvil piyasalarindan borg¢lanmanin da tercih
edilmesi sekline doniismesinden kaynaklanmagtir.

Diger yandan, proje ve program kredilerinin, orta ve uzun vadeli
krediler toplaminin en bilyilkk kalemi olma 6zelligini korumakla beraber,
yillar itibariyle bir miktar geriledigi gorilmektedir. Proje ve program
kredilerinin dis bor¢ stokuna orant, orta ve uzun vadeli dig borglarin toplam
borglar igindeki paynin diigmesine paralel olarak, 1988 yilinda yiizde 46.9
iken, 1995 yihinda yiizde 36.2°ye digmigtiir.

Biitiin bu degerlendirmeler 1s18inda, Tirkiye'nin dis borg- stokunun
genel vade ve faiz yapisi incelendiginde; ortalama vadenin 1988 yilinda
15.4 yilken, 1995 yilinda 13.10 yila distiigi, ortalama faizinde yiizde
6.4’'den yiizde 6.2’ye 'c\h$lfd§&_? gorilmigtir.  Uluslararast  para
piyasalarindan  saglanan  kredilerle kiyaslandiginda, ¢ok tarafli
kuruluglardan saglanan kredilerle, ikili anlagmalarla saglanan kredilerin
vadeleri daha uzun ve faizleri daha digiktir'®. Bununla beraber
piyasalardaki genel egilime bagh olarak uluslararasi para piyasalarinda
vadeler ve dolayisiyla faizler birlikte diiserken, uluslararasi kuruluglar ve
iilke kredilerinde vadeler diisiip, faiz oranlan yiikselmektedir. Tiirkiye’nin
de dis borglan iginde agirlikli olarak bu iki tiir kredi yer aldigindan, genel
vade ve faiz yapist da bu duruma paralel olarak gelisme gostermistir.

Borglu kurumlar itibariyle dis borg stoku iginde en agirlikli paya sahip

olan konsolide biitce kurumlarinin, genel olarak kredi faizleri artarken

'® DERDIYOK. a.g.c. . 5.82
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vadeleri de azalmaktadir. Bu kalen altindaki hazine borglarinin ortalama
vadesinin yaklagik beg yil kisalmasi buna karsilik fazinde fazebir degisiklik
olmamistir. Diger taraftan katma biitgeli idarelerin dig borglarinin hem
vadesi uzamug, hemde faiz orami ortalama olarak yiizde 5.4’den 4.5’
diigmistiir. Ancak bu idarelerin dis borglant genel yapiyr degistirmek igin
yeterli bir bityiiklikte olmadigindan, bu durum vade ve faiz yapisina olumlu
lctkide bulunmaya yeterli olmamistir.

Diger kamu sektoriinde degerlendirilen KiT’ler ve mahalli idarelerin
vade ve faiz kompozisyonu, genel yapiya uygun bir gelisme gosterirken,
gerek T.C. Merkez Bankasi, gerekse biitge disi fonlarin dis borglann
yapisinda bu agidan olumlu gelismeler olmustur.

Bunun yamsira 6zel sektériin dis borglanmaya yonelmesine ragmen
kullandig1 kredilerin vadelerinin giderek daha kisaldigx goriilmektedir. Ozel
sektoriin orta ve uzun vadeli dis borglarinin ortalama vadesi 1988 yilinda
7.5 yilken, 1993 yilinda 4.6 yila diigmiig, bu vade kisalmasina paralel olarak
faizler de yiizde 8.4’ten yiizde 6.2’ye inmis, 1994 yilinda inmeye devam

ederken 1995 yilinda vade 7.4 yila faiz ise yiizde 7.7’ ye yiikselmigtir.



TABLO 5
Alacaklilara Gére Dis Borglarin Ortalama Vadesi ve Sabit Faizi (Orta ve Uzun Vade)

(Y11-%)
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1965
Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz
Cok Tarafli Kuruluglar 17,90 7,16 16,88 7,27 16,28 7,29 16,01 7,30 1560724 1510 727 1501 7,17 1431 6,38
IMF 4700 926 4700 8,73 - 6,00
IBRD 16,86 9,01 16,88 926 1690 9,23 16,86 9,22 16,86 9,08 16,82 9,10 16,82 9,06 16,79 9,28
IFC 731 9,00 754 898 834 930 875 9,42 756 951 69 957 702 940 6,43 9,38
IDA 4900 0,79 49,00 0,79 49,00 0,79 49,00 0,79 4437 1,60 43,77 163 44,11 1,64 49,00 0,79
EIB 30,64 3,88 31,00 3,80 31,54 3,63 31,86 3,48 3242332 3437 226 3735 2,14 3971 1,32
ERF 10,72 6,57 10,52 6,40 10,36 6,58 1044 6,90 10,34 7,14 10,36 7,15 10,38 7,08 1043 7,18
IDB 507 827 3,03 436 3,08 6,8 284 728 362 594 589 6,08 6,69 592 946 6,67
IFAD Fonu 17,00 8,00 17,00 800 17,00 8,00 17,03 8,00 17,118,00 17,29 800 17,23 8,00 1720 8,00
OPEC Fonu 11,28 5,54 11,59 5,49 12,13 537 14,00 5,00 14,005,00 14,00 500 14,00 5,00 -- --
I'kiliAnIasmalar 17,73 5,16 17,86 4,89 18,00 4,45 17,57 4,33 16,76 4,47 14,23 4,48 14,14 4,47 1524 4,68
OECD Ulkeleri 18,52 484 1851 4,56 18,45 4,19 18,00 4,10 17,29422 14,62 427 14,56 427 1593 445
OPEC Ulkeleri _ 1230 6,24 13,24 5,76 14,87 4,81 15,69 437 14,71 434 13,68 426 13,13 432 1262 4,75
Dogu Avrupa Ulkeleri 13,80 7,45 1432 744 14,63 740 14,71 7,38 14,087,44 14,07 740 14,17 740 14,15 741
Diger Ulkeleri 790 8,90 6,07 908 565 887 845 8,66 6,89 847 533 841 504 852 462 8,56
Uluslararast Para Piy. 990 840 10,37 8,41 1042 8,26 10,21 8,44 9,40 825 896 7,89 887 7,75 1495 850
Toplam 15,39 6,44 14,99 6,56 14,95 6,35 14,79 6,35 13,91 6,52 12,47 6,47 12,39 6,39 13,10 6,26

Kaynak: HDTM “Dis Borglar Biilteni” Haziran 1995, s.32-34.
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. TABLO 6
Borglulara Gore Dis Borglarin Ortalama Vadesi ve Sabit Faizi (Orta ve Uzun Vade)

(Y1l-%)
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz Vade Faiz

Konsolide Biitce 18,16 6,04 17,65 6,25 1748 6,03 17,26 5,99 16,156,22 1501 6,35 14,88 6,24 1520 35,92
Hazine Borglan 17,53 6,74 1646 7,22 1606 6,99 1559 6,93 13,99 7,15 1285 708 12,61 996 1291 6,55
Devirli Krediler 19,60 5,10 19,71 4,85 19,56 7,74 19,79 4,58 19,79 439 19,46 4,27 19,72 4,19 20,23 421
Katma Biit¢e 17,98 5,38 18,47 5,25 18,64 517 19,17 5,05 19,77 4,83 20,04 494 20,68 4,69 21,59 4,58
Diger Kamu Sektori 919 7,72 939 749 963 724 994 733 977 732 941 726 942 728 9,99 730
TCMB 5,58 6,73 5,03 6,74 545 6,76 6,05 6,776 7,51 6,62 751 663 757 6,65 850 5,20
KIT 10,76 8,08 10,53 7,89 10,13 7,55 10,08 7,55 980 742 936 734 946 741 10,28 730
Fonlar . 6,70 831 7,10 8,43 799 811 922 8,11 9,76 8,13 945 795 98 7,81 10,10 797
Mahalli Idareler 14,24 593 13,86 5,53 13,90 6,05 13,14 6,05 10,176,80 9,79 6,89 935 6,85 9,51 6,91
Ozel Sektor 7,55 838 7,76 790 786 8,14 7,26 8,14 6,35 8,15 4,357 624 4,52 6,25 746 7,76
Toplam 15,39 6,44 14,99 6,56 14,95 6,35 14,79 6,35 13,916,52 12,46 6,47 12,39 6,39 13,10 6,26

Kaynak: HDTM, “D1s Borglar Biilteni” Haziran 1995, s.32-34.
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1.4.3. Dis Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu

Déviz kompozisyonu bakunindan Tiirkiye’nin dig borglari (Tablo 7)
incclendiginde 1993 yilina kadar esas olarak yiizde 46’ya ulasan oranda
Amerikan dolan lizerinden yapilmakta bunu yiizde 28’le Alman mark:
izlemektedir. 1994 yilma gelinceye degin Amerikan dolart yiizdenin en
bilyiik payina sahipken Alman marki ikinci siray: almis. Fakat 1994 ve 1995
yillarina gelindiginde.  Alman markinin payr orta ve uzun vadeli
borglanmada Amerikan dolarimin yerini alirken Amerikan dolarinin payi
kisa vadeli borglanmada da diisiis egilimi gostermis ve toplamda Alman
markimin payr 1995 yilinda yiizde 34 olurken, Amerikan dolarmin payi
yizde 32 ye digmiigtir.

Diger taraftan bor¢lanmada son yillarda yaygin olarak kullanilan bir
diger doviz olan Japon yeni’nin payinda, ozellikle 1992 yilindan itibaren,
nispi olarak biraggﬁilmektedir. D1s borglarin déviz kompozisyonuna iligkin
veriler incelendiginde 1990 yilindan sonra Japon yeni ile daha ¢ok kisa
vadeli borglanmaya agnrllk verildigi anlagilmaktadir. Buna gore; 1990
yilinda toplam dis borglann yiizde 13.6’s1 yen cinsindendir. Yenin pay1 kisa
vade i¢inde 0.9, orta ve uzun vade iginde ise 16.6 oranindadir. 1995 yilina
gelindiginde ise, toplam iginde yiizde 21.5, kisa vadede yiizde 2.7, orta ve
uzun vadede ise yiizde 26 ile Amerikan dolarimin oranina ulagmustir. Bunun
yanisira Isvigre frang: cinsinden borglanmanin payr 1990 yilinda yiizde 6.5

iken bu pay 1995 yilinda yilda 3.4’e diigmiigtiir.



TABLO 7
Dis Borglarm Déviz Kompozisyonunun Yiizdesel Dagilimi

1990 1991 1992
KISA ORTA TOPLAM | KISA ORTA TOPLAM | KISA ORTA TOPLAM

USD (ABD Dolan) 62,8 31,5 37,5 57.8 30,0 35,0 63,4 30,5 38,0
DEM (Alman Marki) 26,9 35,7 34,0 32,2 34,7 34,3 26,7 32,5 31,2
SDR 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CHF(isvigre Frangi) 18 7.7 6,5 1,7 6,5 5,6 1,7 5,1 4.4
GBP (Ingiliz Sterlini) 0,9 0,8 0,8 1,2 0,7 0.8 1,3 0.6 0,8
JPY (Japon Yeni) 0,9 16,6 13,6 1,3 18,7 15,6 1,7 21,7 17,1
FRF (Fransiz Frangy) 2,1 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,9 2,0 2,0
NLG 2,5 2,0 2,1 2,5 1,9 2,0 1,6 1,4 1,5
DIGER (USD) 2,2 3,9 3,6 1,4 5,7 4,9 1,6 6,0 5,0
TOPLAM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1993 1994 1995
] KISA ORTA  TOPLAM KISA ORTA  TOPLAM KISA ORTA  TOPLAM
USD (ABD Dolar) 64,0 39,6 46,3 52,6 289 33,0 53,6 26,8 32.0
DEM (Alman Marki) 26,6 29.1 28,4 34,3 33,8 33,9 33,7 34,5 343
SDR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,5 0,0 1.0 0.8
CHF(isvicre Frangr) 1,6 3.3 2,8 2,3 3,7 3,5 2,2 3,6 3.4
GBP (Ingiliz Sterlini) 1,5 1.0 1.1 2,0 1,0 1,2 1,9 0,9 11
JPY (Japon Yeni) 2.1 20,1 15,1 2,7 243 20,5 2,7 26,0 21,5
FRF (Fransiz Frangy) 1,3 1,7 1,6 1.8 1,7 1,7 1,6 1,7 1,7
NLG 1.4 0,9 1,0 2,3 1,2 1,4 2,1 1,3 1.5
DIGER (USD) 1,6 4.4 3,6 2,1 4,6 4,1 2,1 4,1 3,7
TOPLAM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Kamu Finansman Genel Midiirligi “Dis Borg¢lar Biilteni” Haziran 1995, s.24.
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1.5. Dis Bor¢lanma Prosediiriinde Rasyo Analizi ve Diger

Ulkelerle Karsilastirmalar

Bu boliimiinde, aragtirmanuzin birinci bolimiinde, dis borg yiikiiniin
tanimi ve Slgiilebilmesi i¢in tanumlamis oldugumuz 6zel analitik ve finansal
oranlar i¢in Tiirkiye ve banzer ilkeler kiyaslanarak degerlendirilmektedir.

Calismamizin birinci bolimiinde belirttigimiz gibi dis borglarin
degerlendirilmesinde kullanilan oranlar dig borg gosterge oranlan adiyla da

anilmaktadir.
1y 1.5.1. Dig Borg Gosterge Oranlar:

1.5.1.1. Toplam Dis Bor¢ / GSMH Orant

Tablo 8’de goriilecegi uizere Toplam Dig Bor¢’'un GSMH’ya oram
1988°de yiizde 45.0 iken, 1989 yilinda yiizde 38.0’a diigmiistiir. Bu olumlu
-gelismenin ardindan éncéleri ¢ok borglu iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye,
1990 yilindan sonra toplam dig bor¢ stokunun artmasina ragmen GSMH’da
goriillen gelismeler sonucu, orta borglu iilkeler katogorisine ¢ikmigtir. 1991
yilindan itibaren oramin yeniden yiikselise gecerek yiizde 33.2 degerini
almasi dis finansmana bagvurmadaki sikligin arttigmn bir gostergesidir.
1992 yilinda yiizde 34.7 olan bu oran 1993 yilinda 37.0 diizeyine ulasmg
1994 yilinda 1se cumhuriyetin hig bir doneminde artmadig1 kadar artmig ve
yizde 49.9 seviyesine ulagmistir. Nitekim gegici verilere gore 1995 yilinda
bu oranin yiizde 43 olarak gergeklesmesi Tiirkiye'nin kritik diizeyde
bulundugunu gostermektedir'”.

Tablo 9°da Tiirkiye’ nin se¢ilmis 16 iilke ile Toplam dig Bor¢/GSMH
oram1 1985 wve 1992 wyillanm igererek . sekilde yiizdesel olarak
karsilastindmustr. Tiirkiye tabloda verilen iilkeler gmbunda_ bu oran

agisindan 1lk yizde 40’hk dilimde yer almaktadir. bu oranin yiizde 50’ye

¥ EROL, a.g.e. . 5.146.
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yakin bir degerde olmasina bagh olarak Tiirkiye ekonomisi iizerinde

olusabilecek dis diinya etkisinin yiiksek olacag sdylenebilir.

1.5.1.2. Toplam Ihs Bor¢/Toplam Déviz Gelirleri Orani

Toplam Dis Borg¢/Toplam Déviz Gelirleri; dis borg ddeme
kapasitesinde en onemli gostergelerden birisidir. Oranin yiikselmesi, borglu
iilkeler agisindan olumsuz, kiigiilmesi ise, olumlu bir gelismedir. 1989°da
ba oran yiizde 189.4 iken takibeden yillarda siirekli bir artis kaydederek
1994 yilinda yiizde 200.1 dolayma ulagmistir. Bu rakamlar olumsuz bir

gelismey1 gostermektedir.

TABLO 8
Dis Borg Gosterge Oranlan
(Yiizde Olarak)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Toplam Dis Borg/GSMH 38,0 322 332 347 370 499 43
Top. Dis Borg/Top.Déviz. Gelirleri 1894 1936 1952 1951 2213 200.1 -~
Toplam Dis Borg/ihracat (FOB) 3544 3764 3694 3733 4315 356.7 -
Dis Borg Servisi/GSMH ) 0.5 4.8 4.9 5,0 4.4 7.1 -
Dis Borg Servisi/Top.Gelirler 325 28.8 29.0 284 26,2 289 25,7
Dis Borg Servisi/ {hracat 60.9 56,0 54.9 543 51,2 526 48.0
Faiz/GSMH ' 2.6 2.1 2.3 2,0 20 3.0 -
Uluslararas1 Rezervier/Top.Dis Borg 22.2 23,2 243 27.4 264 206 30,5
Kisa Vadeli Dis Borg/Top.Dig Borg 13.8 194 181 228 275 172 21,3
(*) Gegici ;

Kayvnak: Hazine, TCMB ve Maliye Bakanhg 1995 Yilik Ekonomik Raporundan alinarak
diizenlenmigtir,

TABLO 9
Cesitli Ulkelerde Toplam Dis Borglar/GSMH Oranlart
(Yiizde Olarak)

Ulkeler Adi 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Cezayir 333 391 415 503 576 504 707 610
Arjantin 842 705 766 662 1197 732 492 301
Brezilva 487 421 423 338 241 227 288 313
Sili 1433 1416 1238 963 783 725 607 493
Misir 1281 1341 153.0 1752 159.0 1615 1302 1168
Macaristan 702 740 779 729 758 685 770 646
Hindistan 192 211 217 214 239 237 292 323
Urdiin 875 876 1065 1169 171.0 2209 2253 276
Mcksika 552 826 823 609 512 391 369 352
Pakistan 436 477 512 451 169 449 501 480
Portckiz. 849 584 511 420 40 - 3.9 401
Suriye 00 0O 00 00 00 - - -

Tunus 616 702 739 700 717 o603 0662 555
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Yugoslasya 482 333 3406 422 335 216 - -
Endoncrzya 444 569 738 671 598 656 664 674
G.Kore 525 455 310 211 158 142 144 140
Tiirkiye(*) 48.1 428 469 450 380 322 .- -~

Kaynak: T.C. Maliye Bakanhig1 “1995 Yillik Ekonomik Rapor , s.148.

1.5.1.3. Toplam s Bor¢/ihracat Oran:

Dig Borg 6deme kapasitesini gosteren, ihracat gelirlerinin, toplam dis
bor¢ stoku iizerindeki uzun donemli etkileri konusunda bilgi edinmek
amactyla kuallamilan bir olgittir. Bu oramin yiikselmesi, borglu iilkeler
acisindan olumsuz, kiigillmesi ise, olumlu bir gelisme olarak degerlendirilir.

Ulkemiz agisindan Toplam Dig Borg/lhracat Geliri Oram; 1989°da
yiizde 354.4 iken 1993 yilinda yiikselerek yiizde 431.5 dolaymna ulagmistir.
1994 yilinda bu oran yiizde 356,7dir. Genelde oranin yiiksekligi kaygt
vericidir. Dis borg artislarimin ihracattaki artislardan daha yiiksek olmasi

olumliu gelismenin etkisini azaltmaktadir.

1.5.1.4. Dis Bor¢ Servisi/GSMH QOrant

Dis Borg¢ Servisi/fGSMH Orami; bir ilkenin dis bor¢ o6deme
kapasitesinin uzun zaman dilimi i¢indeki durumunu gostermektedir. Tablo
8’de Turkiye'nin 1989;1995 arasi yillardaki dis borg servisi rakamlarina
baktigimizda; bu. oramin 1989-1993 yillan arasinda pek dégisllledigi
ortalama yiizde 4.8 oraninda seyrettigi 1994 yilina gelindiginde 1se yiizde
7.1’e yukseldigi gorilmiistiir.

1.5.1.5. Toplam Dis Bore Servisi/Ihracat Orani

~Bu oran dig bor¢ servis orant veya dis bor¢ kargilama orani olarak
isimlendirilmektedir. D1 borg anapara ve faiz 6demelerinin iilke ihracat
gelirlerine bolinmesiyle elde edilir. Tirkiye'nin1989 yilinda 60.9 olan

Toplam Dis Borg Servisi/lhracat orant 1991 yilinda yiizdc 54.9 ‘a diigmiis,
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boylece Tiirkiye bu oran bakimindan ¢ok borglu iilkeler grubundan orta
borglu iilkeler grubuna gegmistir. 1995 senesine gelindiginde bu oran 48.0
seviyesine diigmustiir. Ancak bu oramin halen yiiksek olmasi, yukarida
belirtildigi tzere dis borg odeyebilme giiciinde sorunlar olabilecegini
gostermektedir. Dis borg servisi oranindaki yiiksek sayilabilecek degerler,
iilke dis ticaret dengesindeki siireklilik gosteren agiklarla birlikte
degerlendirildiginde, Tirkiye'nin uluslararast bir likidite sorunuyla
kargilasmasinin ¢ok uzak olmayacagim gostermektedir. Bu duruma bagh
olarakda, dig borglanma beklenen fonksiyonu olan yurtiginde etkin
yatinmlann arttinlmast yoninde katkida bulunmak yerine borglann
refinansmani i¢in kullaniimaktadir. Tirkiye, sézkonusu oran bakimindan

orta borglu iilkeler ortalamasi diizeyinde bulunmaktadir™.

1.5.1.6. Faiz/Ihracat Orani

Bu oranin krnitik diizeyt yiizde 20 olarak degerlendirilincktedir. Bu
oranin artis izt ve beklenen seviyesi, iilke yatinmlarinin dig kaynaklarla
finansman durumuna, sermaye/hasila katsayisina, dis finansmanin faiz, vade
kosullarindaki gelismelere bagh olarak farklihk gostermektedir. Tablo 8’de
goruldiigii iizere 1989 yilinda yuzde247&lan faiz/ihracat oran1 1995 yilina
gelindiginde yﬁzde'21.1’e dﬁsmﬁstﬁr. ’fiirkiye bu oran agisindan istikrarh

bir duruda bulunmaktadir.

1.5.1.7. Uluslararas: Rezervier/Toplam Dis Bor¢ Orant

Uluslararasi rezervlerin toplam dig borca orani, iilkede varolan rezerv

stoku ile topiam dis borcun ne kadarnnin karsilanabildiginin bir

¥ Yunus TURAL, “Dig Bor¢larimizm Yapisi ve Dig Bor¢ Yonetimi” T.C. Basbakanlik
H.D.T.M Ds Borglar Izieme Dairesi Yavini.
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gostergesidir. Diger bir ifadeyle, bor¢ geri o6deme giciiyle ve iilke
kredibilitesiyle yakindan ilgili bir orandir*.

Tiirkiye nin 1989 yilinda yiizde 22.2 olan Uluslararas1 Rezerv/Toplam
Dig Borg Orami 1992 yilina gelindiginde bes puan daha artarak yiizde 27.4°e
ulasirken 1994 yilinda Onemli oranda diigiis gorilerek yiizde 20.6
seviyesine kadar gerilemistir. Bu oranin toplam d\s bor¢ artig oranimdan
hizli oldugu anlamina gelmektedir. Nitekim 1995 yilinda bu oran yiizde
30.5’e yiikselmigtir. Olumlu bir gelisme olarak nitelenebilecek bu nedenlere
de bakmak gerekmektedir™.

1.5.1.8. Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Dis Bor¢ Orant

Tirkiye’nin 1989 yilinda yiizde 13.8 olan Kisa Vadeli Borg/Toplam
Dis Borg Orami, 1995 yilinda yiizde 21.3 olmustur. Ihracat artis hizinin
1990 yilinda korfez krizinin de etkisiyle biyiik bir diigiiy gostermest ve
buna bagh olarak yasanan olumsuz ekonomik gelismeler kisa vadeli
finansman ihtiyacin arttirmis ve vade yapist uygun olmamasina karsin dig
finansman ihtiyaci nedeniyle bu oran kayda deger bir artis gostererek yiizde
19.4°¢ ¢ikmustir. S6zkonusu oran 1991 yilinda yiizde 18.1, 1992 yilinda
22.8, 1993 yilinda yiizde 27.5 olarak siirekli yukscli[k011 1994 yilina
gelindiginde yiizde 17.2°ye gerilemistir. 1995 yilinda ise yiizde 21.3°e
tekrar yiikselmistir.

1.6. Tiirkiye’de Dis Bor¢ Yonetimi

1970’11 yillarda yasanan ekonomik ve mali problemler ve bunun
sonucu olarak dis yiikiumliilikklerin yerine getirilmesinde ortaya g¢ikan
aksamalar, 1978, 1979 ve 1980 yillarinda yapilan borg erteleme anlasmalan

ve ardindan uygulanan istikrar politikalari aracihfiyla agilmaya

2 KARLUK. a.g.e. . s.601.
* AKGUC. OZOTUN. a.g.e. . 5.32.
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¢alisilmistir. Bu dogrultu da, yurtdisindan fon girisini ‘artmnaya yonelik bir
takim tedbirler alinmis, 6zellikle kambiyo rejiminde ve tesvik mevzuatinda
koklii degisikliklere gidilmistir. Doviz gelirlerini arttirmak amaciyla, yurtigi
talebin kisilmasi ve mevcut kapasitenin artirilmasi yoluyla ortaya ¢ikan
iirctim fazlasi, ihracata yoneltilmeye ¢ahsilmigtir. Nitekim gesitli yollarla
tesvikedilen ihracat, 1980 yilinda 2.9 milyar dolar civarindayken, 1839
yilinda 11.6 milyar dolara ve 1993 yilinda da 15.3 milyar dolara ulasmistir.
‘Diger taraftan turizin yatirimlarina da agirlik verilerek turizm gelirlerinin
arttirilmasina yonelik adimlar atilmastir.

Daha sonraki yillarda kamu agiklanmin i¢ borglanma yoluyla
karsilanmasi, makro dengelerde bazi olumsuz etkiler yaratimstir. Faizlerin
yiikselmesi, kredi maliyetlerinin artarak yatirnnlarin nispi olarak pahali hale
gelmesine, karliligin diismesine ve dolayisiyla yatinmlann azalmasina yol
agmistir>. Aym donemde, kamu kesimine i¢ borglanmaile aktarilan
kaynaklar artmig ve toplam iginde ozel sektére diigen pay giderek
azalmistir’®. Bu dénemde gerek faiz oranlarnin gerekse enflasyon oraninin
yiikselmesi doviz kurlar tizerinde bir baski yaratmistir. Kurlardaki artig
yurtdigindan hammadde ve ara mal ihtiyact olan sanaylye ve iretime
olumsuz etkiler yapmaistir.

1978-1980 doneminde yapilan anlagmalarla dis agigin finansmaninda
kullamilan dis borglarin, 1980 yilina kadar olusan ve 1983 yilina kadar
olusacak yikiimliiliiklerin 5 y1l 6demesiz olmak iizere 10 yillik bir vadeye
yayilmasi saglanmistir. Ayrica anlagmalar gergevesinde IMF ve OECD’den
saglanan 6deme kolayliklan da bu yondeki bir diger adim olmustur.

Tirkiye 1980’11 yillarin basina kadar, dig bor¢ ihtiyacini uzun vadeli

ve digiik faizli devletlerarast hiikiunet kredileri ve uluslararasi

1990 yilinda yiizde 94.7 olan asgari kredi faiz oran1, 1991 vilinda yiizde 106.5%¢, 1992 yilinda
yiizde 113.67va kadar vitkselmis. 1993 yilinda bir miktar gerileme gostererck yiizde 104.2°yve
diigmiistiir. Oysa 1990-1993 doneminde toptan esya fiyat endeksindeki degisim sirasiyla
yizde 52.3, yizde 55.4, yiizde 62.1 ve yiizde 58.40 oraminda gergeklegmistir. (Kaynak HDTM)
Kesimler itibarivle vurtici tasarruflarin gayri safi milli hasilaya oranlan incelendiginde: 1988
yilinda bu oran kamu kestmi igin yiizde 8.7 iken, 1993 vihinda yivzde -4.7 ye diismiistiir. Ayni
donemde kamu kesimi titketiminin gayri safi milli hasilava oram da yiizde 8.8'den vizde
18.7 ye yiiksclmigtir. (Kaynak DPT)
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kuruluglardan borglanmalar yoluyla karstlamistir™.  Ancak 1980’lerin
ortalanindan itibaren, uluslararasi mali piyasalardan saglanan ancak kisa
vadeli ve daha yiiksek faizli olan kredilerin giderek arttifi gézlenmektedir.
Bu donemde uluslararasi kuruluslardan saglanan krediler ve hikiimet
kredilerinde de bir gerileme vardir. Bu gergevede 1980’lerin basina kadar
yogun olarak kullanilan Diinya Bankasi (IBRD) krediler1 de azalmna
gostermistir”.

Hiikiimet ve uluslararasi kuruluglardan yapllar’i‘borclmur;alarda, milli
gelirindeki ve ihracat gelirlerindeki yetersizlikler gibi ekonomik ve diger bir
takim politik nedenlerle Tirkiye'nin karsilastign  kisitlamalar mali
piyasalardan borglanmaya yonelmesinde en biiyiik etken olmustur.

Tirkiye’nin 1985 yihindan itibaren borglanim diizenli olarak gen
Odemesi, ekonomik istirarin saglanmasi yoniindeki geligmelere bagh olarak
kredibilitesinin yiikselmesi ve uluslararasi mali piyasalarin borglananlara
sagladig1 esnek finansman olanaklan da etkili bir dier fakisrolarak ortaya
cikmustir.

1.6.1. Uluslararas: Piyasalar ve Tiirkiye"’_

Turkiye 1980 yilindaki son borg erteleme anlagmasindan sonra ilk
defa 1984 yilinda sendikasyon kredisi seklinde bor¢lanmaya gitmistir. Bu
yila kadar olan borglanmalar daha ¢ok ABD Dolan agirlikli iken, 1985
yilindan sonra Japon piyasalanna girilmeye baslanmis olmasi nedeniyle,

Japon Yeni de dis borcun doviz kompozisyonu iginde énemli bir yer alinaya

** HDTP Dis Borg Biilteni.
* Dinya Bankast Kredilerine olan talcbin dismesinde ctkili olan bazt faktérier bu tir
kredilerdeki gerileme hakkinda bir fikir vermesi bakimindan su gekilde siralabilir:
- IBRDnin projenin her atanimda miidahalelerde bulunmasi
- Prosediiriin uzun siirmesi ve islemlerin agir viirimesi nedenivle projenin tamamlanmasinin
fazla zaman almast ve bu siire¢ iginde vurtigi kosullarda mevdana gelen degisiklikler
nedeniyle ¢ok defa projenin gergeklesmemesi,
- Havuz sisteminin uvgulanmasina bagh olarak karmasik bir finansman vapisinin olusmast,
- Sckiorlerdeki birimlerin nitcitklerindcki farkhiliklara bagh olarak IBRD uygulamalanyla
uyum saglanamamasi,
- Yatinm kurumlaninin daha esnck vapida farkli finansman kavnaklanna ulasabilmeleri.
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baglamigtir. Bu donemden itibaren Tiirkiye, borglanma stratejisini genel
amagcl borglanmalarda Japon piyasasinin proje finansman iginde Eurodolar
piyasasinin kullamlmas1 seklinde olusturmustur. Tiirkiye, 1988 yilindan
sonra ulusalararasi piyasalarda bor¢lanma konusunda onemli bir asama
olarak Japon piyasasina goére nispeten daha iyi tamindigi Alman tahvil
piyasasindan da borglanma olanag: elde etmistir. (Bkz. Tablo 20). Bu
suretle, borg piyasalariin gesitlendirilmesi yoniinde de 6nemli bir gelisme
kaydedilmistir.

TABLO 10
(Uluslararas1 Sermaye Piyasalarina lhrag Edilen Tahviller)

ABD Avrupa Avrupa Avrupa  Japonya Avrupa Avrupa

uUsS Europe Europe Europe Japan Europe Europe

$ $ ECU YEN YEN DM £
(Milyon) (Milyon) (Milyon) (Milyon) (Milyon) (Milyon) (Milyon)
(Million) (Million) (Million) (Million) (Million) (Million) (Million)

1985 - - - - 22.0 - -
1986 - - - - 18.5 - -
1987 - - - - 19.5 325.0 -
1988 - 150.0 - - 30.2 1300.0 -
1989 - 1030.0 - - 20.0 400.0 -
1990 -, 350.0 - - 10.0 400.0 -
1991 - - - - 13.5 850.0 -
1992 250.0 450.0 150.0 15.0 234.6 400.0 -
1993 - - - - 248.5 2400.0 125.0
1994 - - - - 75.0 - -
1995 - 818.4 - 120.0 - 500.0 -
1996 - - 10.0 - 500.0 -

Toplam-Total 250.0 2798.4 150.0 145.0 691.6 7075.0 125.0

Kaynak: DTM. “Baslica Ekonomik Gostergeler” T.C. Basgbakanltk dig Ticaret Miistesarhigs,
Ekonomik Aragtirma ve Degerlendirme Genel Midiirlagi 1996 Subat No:69, 5.96.

Tﬁrkiye}’nin uluslararasi piyasalarnt giderek daha fazla kullanmasina
bagh olarak, ilk defa 1990 yilinda standart & Poors ve Moddy’s adh
ulusalararas: rating kuruluslan tarafindan kredi degerliligi belirlenmis ve
yaturmm  yapilabilir ilke  kategorisim  almmisur. Bu  durum  Tirkiye
tahvillerinin yatirnmcr tabanim geniglettigi gibi kredi kogullanmin da daha
iy1 olmasini saglamistir.

Ancak, aymt yi1l yasanan Koérfez Krizi ve ardindan g¢ikan Korfez
Savagi, Tiirkiye’nin riskinin artmasina yol agmis ve uluslararasi piyasalara

tahvil ihraci bir siire igin duraklamistir. Tirkiye'nin Irak ile hem simn
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bulunmasi, hem iki iilkenin énemli bir ticari ortakhgi olmasi hem de bu
tilkeye uygulanan ambargolarda ctkili bir rol oynamasi, kredi kurumlarmca

riski arttirict faktorler olarak degerlendirilmistir.
1.6.2. Tiirkiye’nin Borglanma Stratejisi

Tirkiye nin dig borg stratejisi esas olarak vadenin uzatilmasi, ¢deme
kosullarimin  iyilestirilmesi  ve  piyasalanin  gesitlendirilerek  alternatif
piyasalara girilmesi, olarak 6zetlenebilir’’. Buna ilaveten kisa vadeli
borglarin toplam borg stoku igindeki paym diigirerek, kisa donemde faiz
odemelerinin azaltilmast amaglanmaktadir.

Tirkiye’nin borglanma stratejisi olusturulmasina yonelik olarak attig
ilk ciddi adim 1988 yilinda Yiiksek Planlama Kurulu’nun 13.1.1988 tarth ve
88/4 Sayih Karan ile Dis Borg Ticaret Stratejisi Tespit Grubu (DBSTE)
kurulmast olmustur”®. Bu karara gore; genel katma ve ozel biitgeli
kuruluglar ile buniara bagli doner sermayaler, KiT’ler, sermayesinin
yanisindan fazlasi tek basina ya da birlikte Devlet’e, KiT lere veya mahalli
idarelere ait olan kuruluslar ile 6zel yasalarla kendilerine kamu goérevi
verilmis tiizel kisilige sahip kamu kurum ve kuruluslan ancak DBSTG

kararlarima uygun olarak borglanabileceklerdir™”. Ancak, borglanma

27
28
29

TURAL, ARSLAN. SENEL. a.g.e.
UNSAL. NAKIPOGLU. PAZARCIK. a.g.e.
Bu kararlar kisaca su sekildedir:

- Kredilendirilecek projelerin ait oldugu yilin programinda yer almast ve programda belirtilen
dis finansman ihtiyacinin agilmamasi, bu durumu gésteren uygunluk belgesinin DPT den
alinmast

- Yukandaki ozcllikleri tasivan  projelerin i¢ ve dis finansmanlaninin ne  sekilde
saglanacagimin HDTM ve bildirilmesi,

- Projelerin ulusalararast ihale voluyla tckliflendirilmesinden 6nce DPT'den  ahimacak
uygunluk belgesi ile finansmanin saglanmasina iliskin bilgilerin HD'TM ye verilmesi.

- HDTM nin uvgun goremis halinde kredili uluslararast ihaleve ¢ikilabilecegi,

- Kredi kullanacak kurum ve kuruluglann HDTM'nin izni ve bilgisi olmadan dis finans
kuruluslan ile kredi teminine yonelik olarak dogrudan temas ve goriig alisverisinde
bulunmamasi,

- HDTMnin 6n izni olmaksizin yurtiginden tedariki miimkiin olan mal ve hizmet igin dos

kredi kullanilmamast ve kredi talep edenleri vergi borglarinin bulunup bulunmadifinin
dikkate alinmasi kararlastirilmstir,



73

stratejisinin  belirlenmesi igin olusturulan bu grubun ¢alismalarnindan,
uygulamada yeterli sonuglar elde edilememis ve faaliyetleri durdurulmustur.

Bunu 1zleyen yillarda dis borg stratejisi esas olarak iilkenin mevcut
ekonomik ve politik kosullarina bagli olarak HDTM tarafindan Merkez
Bankast ve DPT ile damgmalarda bulunarak sirdirilmigtir’’. 1990
yilindan itibaren de yil i¢inde 6denmesi gereken anapara tutar1 kadar yeni
borglanmaya . gidilmesi ilkesi benimsenmistir. Boylece dis borg
stoku/gayrisafi milli hasila oraninin diisiiriilmesi hedeflenmistir.

Diger taraftan, i¢ bor¢lanma ile kamu kesiminin yurti¢i fonlart yogun
olarak kullanmasi neticesinde 6zel scktor yurt digindan kaynak saglamaya
yonelmigtir. Bu durumda da 6zel sektoriin yurt disgindan borglanmasinin
kontro] altinda tutulmas: ve izlenmesi geregi giindeme gelmistir. Nitekim,
ozellikle doviz kurlarinda 6nemli artislanin yasanmadigr 1992 ve 1993
yillarinda kredi faizlerilerininyiiksekligi kargisinda pek ¢ok oOzel sektor
kurulusu sehdikasyon kredisi i¢in arayislara girismis ve Onemli miktarda
kredi kullanmistir. Ayrica, ticari bankalarda bu donemde yurtdigindan
sendikasyon kredileriyle sagladiklan fonlann yurti¢i kredi faizlerinin
yiikksekliginden yararlanarak TL olarak kullandumak suretiyle k'ér
saglamigtir’".

Genel olarak bakildiginda; borglanma stratejisi uygulamasinda
oncelikle gozoniinde bulundurulmas: gereken bazi unsurlar vardir.

Borg¢lanmaya iliskin kararlar verilirken segilecek yontemin en etkili ve
en az maliyeti olmasina dikkat ecdilmelidir. ihracin  basarismda
fiyatlandirma bityiik 6nem tasunaktadir. Diisiik fivath bir ihrag yeterli geliri
saglayamayacagi gibi, yatanmcilann da bazi olumsuz izlenimler
edinmelerine yol agabilir. Bu anlamda fiyatlama, riski gostermesi ve ihraci

kolaylagtirmas1 bakimindan da 6nem tasimaktadir. Ihraci yapacak

*® Bu gergevede bes yillik kalkinma planlar ve yitlik programlarin yamsira Merkez Bankasi nin
odemeler dengesine iliskin ngorilenleri de dikkate alinmaktadir.
' Diinya Gazetesi “Sendikasvon Kredisinin Dayanilmaz Cazibesi” 13.8.1992.
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kurumlarm, thrag gergeklestirilmeden dnce yapacaklan piyasa arastirmalar
ve borglunun kredibilitesi bu asamada dikkate alinmalidir.

| Borglanma stratejisindeki dikkat edilmesi gereken diger konular da
ortalama vadeyr uzatmak, faiz yiﬂli’mb azaltmak ve piyasalan
cesitlendirmektedir. Bunun saglanmasi igin de borg odeme kapasitesi
hakkinda yatinmcilann tatmin edilmesi gerekmektedir. Bu asamada
uluslararast rating  kuruluglarmmin  verdigi  kredibilite  notlart  da  baz
alinmaktadir. Bu notlar, borglanacak tilkeyi yonelecegi piyasalar konusunda
etkilerden, yatiruncilart da iilke ekonomisinde ortaya g¢ikacak gelismeler
dogrultusunda beklenti olusturmasi yoniinden etkilemektedir. Ancak,
yatinmeinin ve piyasalarin diger kurumlarinin borglu hakkinda olusturacags
ozlenimde rating metlart etkili faktorlerin sadece bir tanesi olarak ortaya
¢cikmaktadir.

Tahvil ihracindan 6nce ihrag tarihi belirlenirken, ihracin yapilacag:
piyasalann sartlarindaki degisimler, swap olanaklari, yatinmcilarin borglu
ilke tahvillerine yaklagimlann gozoniinde buludurulmalidir.  Ihrag
kapsaminda hangi para cinsinden borglanilacagi da 6nem tasimaktadar.
Bunun belirlenmesinde iilke rezevrleri, kisa vadeli nakit ¢ikiglann ve
beklenen doviz gelirleri ile bunlarin kompozisyonu 6nem tasimaktadir.
Dé6vzi swapi, opsiyon, futures ya da forward islemi yapabilmek igin biitiin
bu unsurlarin 6nceden analiz edilmesi ve kosullarin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu araglar kullamlarak borcun etkin bir sekilde yonetilmesi

durumunda borglu iilkenin karsilagacagi risk asgariye indirilinig olacaktir.
1.6.3. Tiirkiye’de Dig Borg¢ Yonetimi

Dis bor¢ yonetimi; veri toplanmasi, borg servist tahmini, dig borg
dizeyinin ve kompozisyonunun kontrolii, 6zel ve/veya kamu sckiorit dig
borglanmalarimin segimi gibi gesithi islemleri kapsamaktadir.

Bu ¢ergevede Tirkiye’de borg yonetimi kapsaminda veri toplanmast

HDTM biinyesinde yapilmaktadir. Yillik borglanma ihtiyaci belirlenirken
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de odemeler dengesi cari islemler. agi§1, uluslararasi rezervler, oéncelikli
yatinmlarin finansman ihtiyaci ve uzun vadedeki borg servisi kapasitesi gibi
faktorler dikkate alinmaktadir™. HDTM biitin kamu kesiminin
borglanmasim kontrol altinda tutarken, 1983 yilindan sonra giderek
liberallesen kambiyo rejimi ile artan 6zel sektor borglanmasim da bilgisayar
sistemi aracihigiyla talip etmektedir. Bu suretle Tiirkiye'nin borg diizeyi ve
borg yiikii izlenmektedir. Esas olarak orta ve uzun vadeli borglar iizerinde
yogunlagan HDTM bunu gesitli birimleri araciligila gergeklestirmektedir.
Dis Ekonomik Iliskiler Genel Midiirliigii de dis borglanin gerek kullanim,
gerekse  Odemeler bakimindan  izlenmesi, borglanma ihtiyacinin
belirlenmesi, bor¢ yonetimi, bor¢ servisinin yapilmas: ve benzeri konularda
faaliyet gostermektedir.

Kisa vadeli borglanma i1se T.C Merkez ‘Bankasi tarafindan
gerceklestirilmekte ve izlenmektedir. Bankacilik sektoriiniin borglarmni da
yakindan takip eden Merkez Bankasi, dis borglar konusunda HDTM ile
koordinasyon ig¢inde ¢alismaktadir. Banké, sermaye hareketlerim ve
uluslararasi rezervierni izlemekle de gorevlidir.

Bor¢ stokunun kompozisyonunun belirlenmesinde ulusalararasi
piyasalardan ya da ulusalararasi kurumlardan ve hiikiimetlerden bor¢lanma
gibi stratejilerin yamsira, risk yonetim teknikleri de kullanmilmaktadir.

Tirkiye halen risk yonetim teknikleri biitin yonleriyle kullanma
olanagina sahip bulunmamaktadir. Bununla beraber, T.C. Hiikiimeti adina
ilk swap iglemi 25 Subat 1993. tarthinde HDTM tarafindan yapilinistir.

Borglu iilkelerin ulusulararasi piyasalardaki mali enstiirmanlan etkili
bir sekilde kullanmalan, dis yiikiunliiliikklerinin faiz profilini ve doviz
kompozisyonunu olumlu yonde degistirerek, bu iilkelere kisa vadeli islem
yapilan piyasalarda genig bir hareket alami saglayacaktir. Bu gercevede,
aktif bir bor¢ yonetimi doviz vade yapisi iizerine kurulmalidir. Cinki

borglu iilkelerin borg seviyelerindeki (yem kullamimlar disinda) artislarin

2 T.C. Merkez Bankas: “Ekonomiyi Izleme ve Istatistik Caligmalan™ (1988-1992), 5.106.
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neredeyse tamamu, bu iki kalemden kaynaklanmaktadir’. Borg yonetiminin
etkili diger bir unusuru da dig ticaret gelirleri ve bu konudaki
kisitlamalardir.

Borg¢ yonetimi kapsaminda oncelikle yapilmasi gereken, yukarida sozii
edilen belirleyici unsurlart dikkate alarak, mali araglart uluslararas
piyasalarda ekili olarak kullanmakta yetkin personeli yetistirmek ve gerekli
kurumsal altyapiyi olusturmaktadir.

Dis bor¢ yonetimi yapilirken, iilkenin ekonomik kogullarinin ortaya
cikardig gereklilikler ve kisitlamalar gozoniinde bulundurulmalidir. Borcun
kaynaklan ve alinan kredilerin hangi alanlarda kullamldiginin belirlenmesi
onem tagmmaktadir. Ayrica, iilke sartlann  dogrultusunda belirlenecek
optimum faiz oraninin ve doviz kompozisyonunun bir uzun vade hedefi
olarak sekillendirilmesi gerekmektedir.

Optimum sartlarin belirlenmesi igin ise, 6ncelikle yapilmasi gereken

Tirkiye’nin dis bor¢ stokunun olusmasina yol agan unsurlarin ve borcun
kullanildigi alanlarin tespitidir. Bu gergevede, Tiirkiye'nin dolar cinsinden

ifade edilen borg stokunda, faiz ve ¢apraz kur degisiminin 6nemli iki faktor

oldugu gorillmektedir.

1.6.3.1. Bor¢ Yinetiminde Capraz Kur Faktorii

Dis bor¢ stokunun doviz kompozisyonu incelendiginde; 1992 yilinda
toplam iginde yiizde 69.1 lik bir paya sahip olan ABD Dolari ve Alman
Markinin, 1995 yihindaki paymin yiizde 66.30’a distigi goriillmustiir. (Bkz.
Bolim 2, Tablo 7) Bu artis tamamen ABDdolarmin degerindeki artigtan
kaynaklanmaktadir. Bu iki doviz cinsine, Ozellikle orta ve uzun vadeli
borglar iginde 6nemli bir paya sahip olan Japon Yeni’'ni de ekleyince
sozkonusu dévizlerin toplam disg borg stoku igindeki paylart 1992 yilinda
yiizde 86.3 iken 1994 ve 1995 yillaninda sirasiyla yiizde 87.4 ve yiizde

87.8’¢ yiikselmektedir. Su halde, sadece Alman Marki ve Japon Yeni'nin

3 CANGOZ, a.g.e. . s.102.
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ABD Dolan karsisindaki deger kaybi ya da kazancinin Tiirkiye'nin borg
stoku tizerinde yapacag etkinin kur farklarn toplamina yaklasacag agiktir.

Isvigre Frang, Ingiliz Sterlini ve Fransiz Frangi Tiirkiye’nin dis borg
doviz kompozisyonu igerisinde yer alan diger para birimlerdir. Bu paralar
cinsinden 6nemli tutarlarda borglanma yapilmamaktadir. Tirkiye daha gok
ABD Dolan ve Alman Mark tiriinden girdi sagldigi igin dis borglanmada
da miimkiin oldugu olgiide bu dovizlere agirhk verme g¢abast igindedir.
(Bkz. Boliim 2, Tablo7).

Capraz kurlarin gosterdigi degisimlere baglh olarak dis borg stokunun
ABD Dolan cinsinden ifade edilmesinden kaynaklanan dis borg artis ve
azaliglani asagidaki tabloda incelenmektedir. (Tablo 11). Bunaggbre 1994
yilinda ABD Dolan kargisinda deger kazanan Japon Yeni, dis borg
stokunda 1.473 milyon ABD Dolan tutarinda bir artisa neden olmustur.

Aym yil Alman Marki’'nmm ABD Dolant karsisinda deger kazanmasi
nedeniyle, dig borg stokunda 2.308 milyon dolar ABD Dolan civarinda artig
ortaya ¢ikmustir. Aynt durum borg yapist iginde yer alan diger para birimleri
igin de gegerli olmus ve sonug olarak dnceki yil kuruyla karsilastinldiginda
Tirkiye’nin  dis borg¢ stokunda 4.301 milyon dolarhk bir artig
kaydedilmisgtir.

1.6.3.2. Borg Yonetiminde Faiz Oranlary Faktori

Dis borg stokunun déviz kompozisyonun yaninda faiz yapis: da borg
yonetiminde etkili olan diger bir unsurdur. Bu gergevede, kisa, orta ve uzun
vadede yapilacak bor¢ geri odemeleri, doviz girigleri ve piyasalardaki
egilimler dikkate alinarak dalgali ya da sabit faizli borglanma yolu tercih
edilmelidir. Uluslararasi piyasalardaki faiz oranlarim gelisimine ve iilkenin
kredibilitesine bagh olarak faiz ve doviz swaplart kullamilarak Libor ve
spreadlerin uygun bilesim saglanarak kredibilitesinin yatirun yapilabilir
siniflamasinin iginde olmasma bagh olarak ABD Dolann Libor oranimmn

giderek gerileme gosterdigi de dikkate alindiginda, sabit faizden dalgali
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faize gegis ¢esitli avantajlar saglayabilir Nitekim, Tirkiye yukanda soézii
edilen Subat 1993 tarihli swap islemi sonunda bu tir bir degisimle 54
Milyon ABD Dolari civarinda kazang saglamistir.



TABLO 11

Dis Borglarin Déviz Kompozisyonu ve Kur Etkisi

(MILLION USS)
1990 1991
YILSONU ONCEKI YIL YILSONU KURFARKI TOPLAMKUR| YILSONU ONCEK] YIL YILSONU KURFARKI  TOPLAMKUR
ORJINAL SONU KURU  KURULUILES FAR. PAYI % ORJINAL SONUKURU KURULUILES FAR. PAYI %
DOVIZ KOMP.  1LE $ KARS. KARS. DOVIZKOMP. 1iLE S KARS. KARS.
) (B) © (C-By=(D) (E) GY) (B) © (C-B)=(D) (E)
UsSD 18.404 18.404 18.404 0 0 17.668 17.668 17.668 0 0
DEM 25.028 14.775 16.652 1.877 60 26.298 17.497 17.307 (190) (132)
SDR 15 18 22 4 ] 14 20 20 0 0
CHF 4.101 2.658 3.199 541 17 3.822 2.982 2.823 (159) (11
GBP 215 347 412 65 2 222 426 411 (15) (10)
PY 897.959 6.241 6.655 414 13 988.159 7.323 7.855 532 370
FRF 4.663 805 913 108 3 +4.752 930 916 (14 (10)
NLG 1.712 985 1.101 116 4 1.743 3.030 1.018 (12) (8)
DIGER (USD)  1.768 1.768 1.768 0 0 2471 2471 2471 0 0
TOPLAM 43913 49.036 3.123 100 50.345 50.489 144 100
1992 1993
YILSONU ONCEKI YIL YILSONU KURFARKI TOPLAMKUR| YILSONU ONCEKI YIL YILSONU KURFARKI  TOPLAM KUR
ORJINAL SONUKURU KURULUILE $ FAR PAYI % ORJINAL SONUKURU KURULUILES FAR PAYI %
DOVIZKOMP. {LES KARS. RARS. DOVIZKOMP. ILE$ KARS. KARS.
1GY] B) © (C-By=(D) (E) L&Y (B) ©) (C-By=(D) (E)
USD 21.131 21.131 21.131 0 (¢ 31.198 31.198 31.198 0 0
DEM 27.981 18.415 17.342 (1.073) 78 33.123 20.529 19.124 (1.405) 262
SDR 9 12 12 ) 0 11 15 15 () 0
CHF 3.531 2.607 2.419 (188) 14 2.790 1.912 - 1.889 (23) 4
GBP 293 547 443 (104) 7 514 779 760 (19) 3
PY 1.186.862 9.435 9.530 95 N 1.139.112 9.146 10.177 1.031 (192)
FRF 6.129 1.182 1.115 67 5 6.280 1.143 1.068 (75) 14
NLG 1.472 859 812 47 3 1.329 733 686 Cy)) 9
DIGER (USD)  2.788 2.788 2.738 0 0 2.439 2.439 2.439 0 0
- TOPLAM 56.975 55.592 (1.383) 100 67.892 67.356 (536) 100

6L



TABLO 11 (DEVAMI)
Dis Borglann Déviz Kompozisyonu ve Kur Etkisi

(MILLION USS)

1994 1995 Q2(*)
YILSONU ONCEKRIYIL YILSONU KURFARKI  TOPLAM KUR YILSONU ONCEKI YIL YILSONU KURFARKI TOPLAM KUR
ORJINAL SONUKURU  KURUVLUILES FAR PAYI % ORJINAL SONUKURU  KURULUILES FAR. PAYI %
DOVIZ KOMP.  ILE S KARS. KARS. DOVIZ KOMP.  ILE S KARS. KARS.
) (B) © (C-B)=(D) (E) () (B) © _(C-BE(D) ®)
USD 21.665 21.665 21.665 0 0 23.574 23.574 23.574 0 0
DEM 34.513 19.927 22.235 2.308 54 35.059 22.587 25341 2.754 48
SDR 245 33 357 21 0 393 574 617 43 1
CHF 3.010 2.038 2.295 237 6 2.851 2.174 2.479 305 5
GBP 507 749 792 43 1 525 820 837 17 0
JPY 1.344.056 12.008 13.481 1.473 34 1.343.848 13.479 15.851 2372 41
FRF 6.076 1.033 1.137 104 2 6.064 1.135 1.251 116 2
NLG 1.601 826 921 95 2 1.667 959 1.075 116 2
DIGER (USD) 2.718 2.718 2.718 0 0 2.754 2.754 2.754 0 0
TOPLAM 61.300 65.601 4.301 100 68.055 73.779 5.724 100

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazinc Mistesarhg Kamu Finansmani Genel Miidiirliigi “Dis Borglar Biilteni™ Haziran 1995, s.26.
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1.6.4. Borg Yonetiminde Kullanilan Teknikler

1.6.4.1. Geleneksel Teknikler

Dis Borg yonetimindeki geleneksel metodlar kur riskinden korunmak
igin dig borcun doviz kompozisyonu ile ihracat gelirlerinin doviz
dagihmnin kargilastirilmasi, ithalatin dis borglanma ile saglanan dovizler
cinsinden yapilmas: gibi yontemler kullamlmasma yoneliktir. Ancak, dig
ticaret daha g¢ok yurtii talebe, iretime, ulusalararasi piyasalarda olusan
fiyat seviyelerine, déviz kurlarina ve iilkelerararas: iligkiler gibi bir takin
politik etkenlere bagh olarak yonlenmektedir. Bu nedenle higbir geligmekte
olan ya da gelismis olan dlke, dig ticaretim dig borcunun déviz yapisina
bagli olarak diizenleyememektedir.

Déviz rezervlerinin - gerek zaman, gerekse risk bakimindan yonetimi
igin Birinci boliimiin beginci kisminda s6zii edilen ve modern risk yonetim
teknikleri olarak adlandirilan metodlar uygulamada daha kisa vadede ve
daha iyi sonuglar vermektedir. bu tekniklerin bor¢ yonetimi agisindan en
kolay ve verimli kullanilabileni swaptir. Gerek faiz gerekse doviz
swaplarinda, piyasalar hareketlidir ve uygun kosullu anlagmalar yapma

“olanag: diger tekniklere gore daha fazladir.

© 1.6.4.2. Bor¢ Yonetiminde Risk Yonetim Araclarinin

Kullaniimasi

Bu yénctim aragalrmm kullamlma olanaklan incelendiginde; swapm
diger tekniklerc oranla daha yaygin kullamm olanagma sahip oldugu
goriilmektedir.

Bir iilke dis bor¢ yonetiminde swapi iki tiirli kullanabilmektedir.
Bunlann ilki, mevcut bir riski hedge ederek ya da yeni bir borg alarak ve
bunu swap ederek arzulanan bir yiikiunlilitkk yapisina kavugmaktadir.

Burada nakit akimlarnnin zamanlamasi ile 6demelerin zamanlamast arasinda
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varlik ya da yiikiimliiliiklerin uyumlastiriimas: amaciyla swap yapilabilir’*.
Ikinci yol ise, nakit akimlariyla uyumlastirmak amaciyla bir para cinsinden
alinan kredinin diger bir para birimine gevrilmesidir. Tayland ve Hindistan
her iki swap islemine da sikga bagvuran iki iilke olarak dikkat ¢ekmektedir.
Buna ilaveten, ulusalararast piyasalarda fazla sayida olmamakla beraber,
mal swaplarn yapildigi da goriilmektedir. Mal swaplan daha ¢ok altn,
gimiis, bakir ve petrol tiirevleri, nadiren de aliminyum, nikel ve kursun gibi

madenler iizerine yapilmaktadir. Fakat bu islemler fazla zaman alici ve

finansal agidan zayif bulunmaktadir.

Diger teknikleri olan “futures”, “forward”™ ve “option™ mn kullanmm
fazla yaygin degildir ve alternatif risk yonetim araglarimin kullamilmasi,
degisik piyasalarda hareket yetenegi saglayarak riskin azaltilmasinda etkili
olmast bakimindan ©6nem tasimaktadir. Bu tekniklerin kullaniimasi
asamasinda herbirinin 6zellikleri, likiditeleri®® gibi faktorlerin iyi bilinip o
dogrultu da tercihlerde bulunulmasi gerekmektedir. Aksi takdirde beklenen
kazang saglanamadifi gibi, istenmeyen zararlarin ortaya g¢ikmasida
sozkonusu olabilecektir. -

Belli bash ihracat kalemlerinin getirileri ya da dis borg 6demesine
konu olacak para tiriinden yapilacak ihracatlar, olasi fiyat diisiislerinden
korunmak amaciyla, futures ya da forward islemiyle garanti altina
alinabilmektedir. Tiirkiye'nin japon yeni tiriinden 6demeleri igin daha
onceden hedge edilen ihracat gehirlerine karsihk  yen opsiyonlan
kullanilmast bir metod olarak kullamlabilmektedir™.

Tirkiye'nin pek ¢ok ihracat kaleminin gelismis piyasalart olmamasi
nedeniyle futures piyasalarinda yapabilecegi islemler sinirli diizeyde
olacagindan, bu piyasalardan yeterince yararlanamama ihtimali

sozkonusudur. Ancak, petrol ihtiyacinin neredeyse tamanim ithal eden

" llker PARASIZ. Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi vayintar, 4. Baski, 1992,
s. 187

Likiditeden kastedilen vapilan istemin ¢abuk bir sckilde gergeklesmesi ve kolavlikla bir karst
taraf bulunmasidir.

Ilker PARASIZ. Kemal YILDIRIM. Uluslararasi Kinansman Teori ve Uygulama, Ezgi
Kitabevi Yavinlar, 1. Baski 1994, 5206,

6
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Tirkiye, bu ihtiyacim futures ve opsiyon piyasalarindan karsilayarak hem
fiyat yitkselmelerine karg1 harcamalarim1 hedge etme olanagim bulacak hem
de olast fiyat yitksclmelerinin biitgesinde olapandigt agiklara yol agmasim
onlemis olacaktir.

Faiz artiglant karsisinda da benzer teknikler kullanilmas1 miimkiindiir.
Faiz oranlarinda diigiisler goriildiigii donemlerde, daha onceden alinan
yiiksek faizli kredilerin, cari diigiik faiz orami iizerinden yapilacak yeni
borglanmayla karsilanmasi ve donemsel faiz farkhihiklarindan yararlanitmasi
faiz riskini azaltic1 unsurlar olarak goriilmektedir.

Futures piyasasinda yapilan hedging islemleri’nin yamsira, opsiyon
piyasasinda da gelecege yonelik mal islemleni yapilabilmektedir. Burada da
yine bir ihrag malinin sozlesme ile belirtilen gelecekteki bir tarihte asgart
bir fiyata hedge edilmesi s6zkonusudur.

Opsiyonlar zaman zaman gelismekte olan iilke hiikiimetlerince riski
minimize etmek amaciyla kullanmilmaktadir. Nitekim T.C. Merkez Bankasi
1988 yilinda bu tiir bir islem ger¢eklestirmistir. T.C. Merkez Bankasi
Almanya’dan gelmesi beklenen iggi dovizlenn nedeniyle DM/$ turiinden
borglanmaya gitmistir. 1988 yilinda da Libor + %0.015 faizli ve anaparay1
DM cinsinden 6deme opsiyonu olan 100 milyon ABD dolart kredi
kullanmistir. Normal kosullarda bir kredi kullamildiginda bunun faizi
Libor+1.25 olacakken, T.C Merkez Bankasi DM opsiyonunu kullanmis ve
saglanan kazangla fon maliyetini diigiirmiigtiir’’.

Umarnz gelecekte modern borg yonetim  tckniklerinin kullanimma
onem verilerek ilkemiz bor ¢lanma risklerini asgart diizeye indirmeyi

basarabilir.
1.7. Dis Kaynaklardan Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Bir iilkedeki gereksinimlerin kendi i¢ kaynaklanindan karsilanmast

esastir. Gelismekte olan ilcklerdeki sermaye, teknoloji ve nitelikli

* CANGOZ, a.g.e. .s.119.
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insangiicii yetersizlikleri bu ilkeleri dis kaynak aramaya zorlamakta, bu
yetersizliklerden kaynaklanan agik, dis borglanma yoluyla giderilmeye
¢aligiimaktadir™®.

Uluslararas: dig yardnn ve borglanma gseklinde yabanci iilkelerden
saglanan bu kaynaklar, ekonomi iizerinde ©neml etkiler gosterir. Dis
borcun bir ckonomi iizerinde yaratacagi etkinin boyutlan, sdzkonusu
borcun almma kogullarma bagh olarak farklihk gostermektedir™. Bunlar dis
borcun faiz orani, ddemesiz siiresi, vade yapisi, iilke-mal-proje-teknoloji
baghligi vb. kosullar olup dig borcun ekonomide vyaratacagi etkilerin
belirleyicileridir.

Dis borglarin ekonomi iizerinde yapmig oldugu etkinin sayisal agidan
olgiilmesi olduk¢a gii¢ olmakla beraber bu etkileri inceleme sonucunda
saptamak miimkiindiir.

Dis yardim ve borglanma ile iilke kaynaklarina ek bir kati saglanmis
olmakta olup bu ek artig sermaye birikim oramm yiikseltir. bu zincirleme
yiikselis ekonomide ¢arpan etkisiyle tlke niifusuna dagilarak kigi bagina
diigen gelirin yiikselmesine neden olur. Bunun o6nlenebilmesi igin dig
borglanma ile elde edilen kaynagin bireylere dagimadan ithal mali alimi
i¢in kullamlmas: gerekir®’. Diger yandan alinan dis borg igin faiz ve anapara
odemesi yapildiginda da i kaynaklar bu kez dig iilkelere aktarilmis olur®'.
dis borglarin 6denmesi eninde sonunda dis satim gelirlerine ve tuzim
gelirlerine baghdir. Ciinkii dis bor¢ ve anapara Odemelent doviz ile
yapilacaktir,

Bir takim iilkeler dig yardim ve borglarin da destegiyle kalkinmada
buyiitk basanlar saglamiglar ve sanayilesmis itlkeler ile uluslararasi kredi
kurumlanmnm (basia IMF) da destegiyle dis agik biiyie stratejisi

izlemiglerdi. Bu steateji, kargilikh bagimhiigi gerckli kilmistr™. Dig

5 TURK. ag.e. . 5.4,
* DERDIYOK. a.g.e. .s.17.

* EROL. a.g.e. .s.84,
' Kenan BULUTOGLU. Kamu Ekonomisine Girig. Temat Yayinlan, Ikinci Basilis, Istanbul v

1977.5.481.
EROL. a.g.e. .85

42
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borglanma ve yardimlarla disa agilma yontemi, “komsuyu fakirlestirme
politikas” na doniismiistir™. Guniimiizde kalkinma yangina girmis bulunan
birgok iilke bu sorunla bir takun sikintilara girmekte buda sézkonusu

illkelerin ekonomik, siyasal, toplumsal yapilarim son derece olumsuz yonte
etkilemektedir.

1.7.1. Bor¢lanmanin Fiyatlara Etkisi

Devletin borglanmasinin fiyatlara olan etkisi konusunda tiuniiyle
birbirine zit iki degisik goriis mevcuttur. Bor¢ yonetimi ve kamu kredisi
politikasi bu konuda ilging tartigmalara hedef olmugtur. Bahscdilen
goriislerden birisi; Devletin borglanmasinin ekonomide enflasyonist etki
yap masi. Ikinci goriig ise; Devletin borglanmasinin, ilke ekonomisinde
deﬂasyonis/tﬁ,(daraltm) bir etki yapmas: seklindedir*’. Ancak dis borglanma

agisindan enflasyonist etki daha 6nemli olup asagida incelenmigtir.

1.7.1.1. Bor¢clanmanin Enflasyonist Etkisi

mal ve hizmet satin almak seklinde ekonomiye geri aktarmaktadir, Siirekli
T T T T T e T T g

“yiikselme egiliminde olan dis borglar bu sekilde iilke bireylerine gesitli
sekillerde dagilarak, toplam talebi artirmakta bu da, fiyatlar genel diizeyini

yiikseltmek surctiyle enflasyonist etki yaratabilmektedir. Dis borglann
(anaparatfaiz) odenmesi, ilkelerin thracat, turizm ve is¢i gelirlerinden
olusan doviz girislerine baghdun®. Dis borg yiikiiniin artmasi sonucu
ozellikle ihracat iizerinde bir baski husule gelmektedir. lhracat: arttirma

baskus: ise, ulusalararasi piyasa da ihrag mallan fiyatinin diiymesine neden

" Giilten KAZGAN. Ekonomide Disa Agk Biyiime. Alun Kitaplar Yaymevi, 1. Basim,
Istantu! 1985, 5,190,
> INCE, ag.e. . 5.248.
51" EROL. a.g.e. . s. 90.
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olur™. ns ticaret oranian daima borglu iilkelerin alehine islediginden, bu

ulkeler kisir dongii igine girmektedirler. Bir taraftan ihracat doviz girigleri
azalirken diger yandan ihracat miktarini arttirmaya ¢aba gosteren iilkeler, i¢
piyasa talebini diisiinmeksizin disann satilan mal ve hizmet miktanni
arttirarak i¢ piyasaya mal arzim azaltinakta, bu sunum azlig1 sonucu talebin
karsilanamamas: fiyatlar genel diizeyinin yﬁkSelmesine yol agacaktir.

Enflasyonun ilkemizdeki temel nedenine iliskin ¢ok seyler
soylenebilir. Ancak temel neden, uzun yillar uygulanan ekonomik politika
ve *’politikanin temel amaci olan yurtigi/yurtdisi borglammalar bigimindeki
amagtir.
| 24 Ocak 1980 ile baslayan donemde, ¢ok sayida gelismekte ya da az
gelismis iilke gibi hem petrol fiyatlarimin hem de buna kargi bir ¢nlem
alarak sinai iiriin fiyatlarinin artisim biyiik bir maliyetle iistelenen bir iilke
olarak Tirkiye’de 6zinde ithal mali bir ckonomik poitika uygulanmis,
hedef olarak hem enflasyonu azaltmak, hem de doviz girdilerini arttirmak
gibi 1ki amaci istlenmis, ancak ilk amacin gergeklestiritmesinde kesin bir
yenilgiye ugramistir.

Uzun yillar uygulanan ekonomik model borglanma kisir dongiisii
iginde Tirkiye’i siirekli borglanan ve dig borg anapara-faiz 6demelerini
siirekli ve diizenli olarak yerine getiren bir iilke olarak algllam‘yhu amaca
yonelik olarak “esnek kambiyo kuru” politikasi benimsenmi§tir. TL’nin
degerinin yabanci paralar kansisinda hergiin belirlenmesini 6ngéren bu
aracin bir diger adi da “siirekli deva/dasyon” dur. Siirekli devaliiasyon
ithracata verilen diger desteklerin yamsira, ihracatin arttirilmasmda en
Ozendirici arag olmustur.

TL’nin siirekli devalilasyonu ise uygulamada tiimii fiyat artiglarin
kortkleyici bir uygulamayi da beraberinde getirmistir.

Stirekli devaliiasyon, dovizle édenecek dis borglarin TL kargiliklarint

aridil, mevduat ve kredi gostergelerini yiiksek faiz aracihifiyla “kagit”

** KAZGAN. a.g.e. . s. 190.
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izerinde sisirdigi igin 6nemli boyutta bir i¢ finansman sorununu da

giindeme getirmistir.

1.7.1.2. Bor¢lanmanin Deflasyonist Etkisi

Dis borglar, ekonominin iiretim giiciiniin veri olmasi varsayim ile,
artan tilkketim hacmini ithalat yoluyla karsilama olanag: saglamakta, bu da
dis borg alinmasi sonucu olusan i¢ piyasa talebinin yaratmis oldugu fiyatlar
genel diizeyinde dogabilecek artiglan frenleyici etki yaratir. Bu yoniiyle dig
borglar, mal ve hizmet arzindaki agig: ithalat yoluyla gidermek suretiyle,
fiyatlar genel diizeyinin artmasina engel olmmak suretiyle deflasyonist bir
etki yaratirlar®’.

Yine borg faizleri ve anaparasi, 6deme asamasina gelindiginde, sonug
itibariyle eger tekrar borcu borgla 6deme durumuna gidilmemigse borcun
geri odemesinin vergi gelirleriyle karsilanmasi sézkonusu olacak, yani
Devlet borglan, vergi yiikiimliileri tarafindan 6dencektir. Bu da toplumda
bireylerin tiiketime ayiracaklan payin azalmasi anlamina gelmektedir. Mal
ve hizmetlere olan talebin bu sekilde azalmasi ekonomide darafhici yam

deflasyonist bir etki yaratacaktir.

1.7.2. Bor¢lanmanmin Gelir Dagilimina Etkisi

Bor¢ bir kez ortaya ¢iktiktan sonra, bor¢lanmanin amaci ne olursa
olsun gelir dagihmi ve istthdam izerinde bir takin etkiler kendim
gosterecektir'®.

Devlet borglarinin gelir dagilimi tizerinde yarattigy etkiler, genellikle
anapara geri 0demelerinde ve faiz 6demeleni sirasinda ortaya ¢ikmakta gve

genellikle i¢ borglar i¢in s6zkonusu olmaktadir.

EROL. a.g.e. . 5.92.
* INCE. a.g.e. . 5.255.
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Borglanmanin ardindan borg faizleri ve anaparasi, sonug itibariylg er
ya da ge¢ vergi gelirleriyle kargilanacaktir. Devlet borglanmasinin
“gelecekte  alinacak  vergilerin, buginden alinmasi”®  olarak
tammlanmasinin nedeni de budur. Bir bagka séyleyisle biiyiik miktarlardaki
devlet borglarimin bu agir yiikii vergi yiikiimliileri iizerinde kalacaktir.

vg\Qelismis iilkelerde devletn i¢ piyasadan borglanmast durumunda borg
verenlerin  faiz  gelirleri  vergilendirildigi  i¢in  gelir  dagilimmm
adaletsizliginden sozedilemez. Oysa iilkemizde bu gesit faiz gelirleri
vergiden muaf olup gelir dagihim adaletsizligine neden olinaktadir. Burada
inceleme konumuz dis borglar oldugundan i¢ piyasadan borglanmanin
etkiler1 iizerinde durulmamistir. Ama i¢ piyasadan borglanmanin . gelir
dagilimina etisi bityiik oldugu iginde deginmeden gegemeyiz.

Alman dig bor¢ anapara ve faizlerini 6demeye yonelik olarak
bagvurulan vergiler, daha ¢ok gelir ve servet dizeyi yiiksek olan
kimselerden aliniyorsa yani az kazanandan az ¢ok kazanandan g¢ok vergi
alimyorsa ve bu da iilke ihtiyaglarimi karsilamaya yonelik olarak alinan
borglarn finansmam igin (altyapt, egitim, saghk vb.) kullamliyorsa gelir
‘dagihmu iizerinde dar gelirliler lehine bir etki yaratacag soylenebilir. Bunun
i¢in iilkenin kanuni diizenlemeler yapmasi gerekebilir. Vergi kanunlarinda
¢ok kazananlarin lehine yapilacak diizenlemeler (muafiyet, istisna, indirim

vb.) 1se, gelir dagilimindaki adaletsizligi iyice siddetlendirecektir.

W

1.7.3. Borg Yiikii ve Bor¢glanmanmin Gelecek Kusaklara Etkisi

Devletin bor¢lanmasi ile toplum refalh ya artar, ya da azalir.
Borglanmamn iste bu toplum refalum azalticy 6zelligi “borg yikii” olarak
adlandirilmaktadir™.

Bor¢ olarak alinan paralann topluma getirdigi yilk, yitkiin miktar ve

dagilim1 konusunda cesitli gorigler ileri siriilmektedir’.

“ TURK.age..s.5
¥ EROL. a.g.e. .s.95
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Borg¢ yikiinii etkileyen borglar daha ¢ok dis borglarken, gelir
dagihmim etkileyen borg ¢esidi i¢ borgtur. Diger yandan borg yiikiiniin bir
sonraki kusaga aktarilmas: kusaklararasi gelir dagilumim etkileyerek, gelir
dagilimmin gelecek kusaklar aleyhine bozulmasina neden olabilir’,

Dis bor¢ yiikii ekonometrik olarak tammlandiginda; yillik borg
servisinin, yillik doéviz gelirlerine oranidir. Bu oranin biiyitk deger almasi
dis 6deme giiglikklerinin oldugu anlamina gelir. Diger yandan bir ilkede
doviz. kazanci, digalim astemine gore yitksckse, bu duramda borg yiikiine
katlanmak daha kolay olmaktadir. Ciinkii yiikksek doviz girdisi dis bor¢ ana
para ve faiz 6demelerinin rahatga yapilmasim gerektirir. Bu da, bir iilkenin
diinya piyasalarinda kredisi yiikselterek, yeni bor¢ alma imkanlarim )
arttirir™.

Tiirkiye’nin 1985-1991 aras1 Dig Borg Servisi/Toplam Doviz Gelirleri
oramimi gosteren tablo 8’e gore; 1985 yilinda 32.5 olan bu oran, 1991
yilinda 19.1°e gerilemigtir. Bu oran diigiisi, iilkemiz agisindan olumludur.
Son yillarda biiyitk miktarli dig borg anapara taksidi ve faizi 6denmesine
karsin, herhangi bir 6deme sorunu ile karsilasgmamas: da, Bu olumlu
gelismenin bir kanitidir. Ancak Tiirkiye’ nin dig borg stoku 1991 y1l sonunda
50.489 milyon USD iken, 199& yilinmn ilk alti ayinda 3.789 milyon USD
artarak 54.692. milyon USD’ye yiikselmistir. 1992 yilindan sonra 1993
yilinda da Tirkiye’'nin disg borglaninda, artan car iglemler agiklari nedeniyle
hizh bir artig gozlenmistir™*. ‘

Asagida Tablo 12’de yillar itibariyle kisi basina i¢ ve dis borg seyri
verilmistir.

>' TURAL. a.g.e. ,s.57.

2 Orhan SENER. Kamu Ekonomisi. Eren Basimevi 1980, 5.232.
* YASA. a.ge. . 5232,

M AKGUC. OZOTUN. ag.e. . 5.32.
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TABLO 12
Yillar Itibariyle Kisi Basina Ig ve Dis Borcun Seyri
Dis Borg ic Borg Kisi Bagina Borg
Yillar (Milyon Dolar) (Milyon Dolar) (Dolar)
1989 ' 41.751 18.145 1.091
1990 49.035 19.535 1.220
1991 50.489 19.245 1.216
1992 55.592 22,702 1.340
1993 67.356 24.716 1.547
1994 65.601 20.806 1.426
1995 73.278 22.154 1.539

Kaynak: Milliyct Garetesi, 18 Nisan 1996, 5.8,

Yukandaki tabloda gorildiigii iizere yildan yila i¢ ve dis borg tutan
bityiirken Kigi Bagina Milli Bor¢ (KBMB) tutan da aym oranda artiyor.
1989 ile 1995 arasinda 18 milyar dolar olan ig bor¢ tutan yiizde 22 oraminda
artarak 2 milyar dolarak ¢ikarken, dis bor¢ tutarn da neredeyse ikiye
katlanmistir. 41 milyar dolar olan dig tutan yiizde 75 oraninda artarak 73
milyar 278 mﬂyon dolara ¢ikmustir. Tirkiye niifusu ise aym doénemde
yiizde 3’liikk artigla 62 milyona dayanmistir. Sonug itibariyle 1989 yilinda
Kisi Basina Milli Bor¢ (KBMB) tutart 1091 bindolar iken, 1990 yilinda
1220 dolar olmustur.

KBMB tutari 1991 yilinda 1216 dolar olan KBMB, 1992°de 1340
dolara, 1993°de 1547 dolara, 1994°de de 1426 dolara ¢ikmistir. 1989 ve
1995 yillari arasinda lizla artis gosteren KBMB tutan toplam yiizde 41
oraninda yiikselisle 1995°de 1539 dolara ulasti.

Turkiye’de yavag yavag 10 milyar dolara yaklagan i¢ ve dig borg tutan,
iilknin gelecegini ipotek altina almaktadir. Her bebegin 13000dolari asan
borg i¢inde dogdugu Tiirkiye’de, 1995 yili sonu itibari ile dig borg tutarinin
73 milyar 278 milyon dolar oldugu agiklandi?’

Bor¢ yiikiiniin gelecek kusaklara yansitilinasi konusunda da degisik

goriigler bulunmaktadir. 5

%5 Milliyet Gazetesi. 18 Nisan 1996. s.8.
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Ozellikle klasik ekonomistler devlet borglarmin gelecek kusaklara
yansitildigini savunurlar. Onlara gore gerek i¢ borglar gerekse dis borglar
arasinda yitk bakimindan ayrin da s6zkonusu degildir. Borglar bugiinkii
kusaklarin yiikiini gelecek kugaklara aktarir. Klasik ekonomistlerin en gok
savunduklann goriise gore alinan bir borcun tiiketimi bugiinkii toplum
tarafindan yapilirken bu borglarn yiikiinii yillar sonra gelecek kusaklar
ceker.

Modern iktisatgtlarin  gorisii  ise, devlet borglarmin  alimip
alinmamasinin veya devlet borglarinin getirecegi yiikiin iilke ekonomisinin
icinde bulundugu kosullara goére farkli sonuglara neden olacag:
seklindedir™®.

Cari giderlerle titketime harcanan borglar klasiklerin de dedigi gibi
gelecek kusaklara yitk birakmakta, o dénemde yasayan insanlann
ihtiyaglarim  kargilamaya yonelik harcanan bu paralarm, harcayan ve
hizmetlerden vyararlanan insanlar tarafindan o6denmesi  gerekirken
yararlanmayan gelecek kusaklar tarafindan 6denmesi gelecek kusaklara
yapilan bir haksizliktir.

Durgunluk donemlerinde devlet borglari, talebi canlandirici ve
ekonomik durgunlugu giderici rol oynamaktadir. Bu nedenle borglan
odemek zorunda olan geleek nesil diizgiin bir ekonomik yapt devralacag:
icin bunun bedeli olan devlet borglarimi 6demek durumundadir. Diger
yandan devlet borglarimin ozellikle ekonomik verim saglayan yatinm
harcamalanna sarfedildigi zamanlarda yasayan insanlar uzun siire devam
eden ve bitmemis olan yatirunlarin menfaatlerinden faydalanmayacaktir.
Sonraki nesil ise bu yatinmlardan faydalanacagi igin onceki borglarin
yiikiinii de tagtyacaktir”.

Tiirkiye’de kamu borcunun mali sisteme oram yiizde 320°y1 gegmekte

olup bu g¢apta bir mali sistemle bu boyutta bir borcu finanse ctineye

kalkiginca sorunlar dogmaktadir.

** TURAL. a.g.e. . 5.58.
T TURAL, a.g.c..s.59.
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SONUC

Gelismekte olan iilkelerde, tasarruf agigim ya da yurtigi ekonomik
dengelerde ortaya gikan bir takim agiklan finanse etmek igin basvurulan
kaynaklarin en onemlisi dig borglanmadir. Bu finansman yontemi ii¢ temel
kosul yerine getirildigi taktirde, iilke ihtiyaglanmin kargilanmasinda
beklenen sonuglan verebilir:

- Kredilerin uygun kosullarla alinmasini saglayacak bir borglanma
stratejisinin olusturulmasi,

- Alman kredilerin kullanim amaglannin konrol edilerek verimli
alanlara yoneltilmesi,

- Bor¢ yo6netmi politikast olusturularak etkili bir sekilde borglarin
yonetilmesi gerekmektedir.

Bununla beraber, bu kosullarin yerine getirilmesi her zaman miimkiin
olmamaktadir. Ciinkii, bir takim digsal faktorlerin sinirlamasiyla uygulama
icin gerekli ortam saglanamamaktadir. Bu gibi etkenler, borglanma
pohitikasimin olusturulmasindan baglayarak, bor¢ yonetimine ve borcun
oddenmesine kadar her agamada ve degisik boyutlarda ortaya ¢ikmaktadir.

Borglanma olanagimin en énemli gostergesi, borg talep eden iilkenin
uluslararast piyasalardaki imaji ve kredi degerliligidir. Borglanma
stratejisinin belirlenmesinde de oncelikle dikkate alinmasi gereken bir
faktor imaj, sozkonusu iilkenin piyasada daha 6nce gosterdigi performans,
borg, anapara ve faiz ¢demelerindeki diizenliligi gibi unsurlann yatirimgi
tizerinde biraktify izlenimdir. Kredi degerliligi 1se borg yiki, biiyiime

potansiyeli, rezervleri, thracati, ekonomik ve politik performanst gibi bir
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dizi faktorden etkilenmektedir. Kredi talep eden iilkeye, bu konuda uzman
kuruluglar tarafindan yukarida sozii edilen faktérler gozoniine alinarak
Verilen ve kredi degerliligini gosteren rating puani, borglanma kosullarmimn
belirlenmesinde kullanilan bir unsur olarak dikkat gekmektedir. Uluslararasi
tahvil ihraglarinda, tahvil fiyatlamasi ve ihra¢ kosullann da iilkenin
borglanma limitlen tizerinde dogrudan etkili faktorlerdir.

Yukarida sozii edilen faktorlerin bir iilkenin dig borglanmasi iizerinde
ne derece etkili oldugu, Ocak 1994°de ulusalararasi rating kuruluslan olan
Moody’s ve S&P’nin kredi notunu yatinm yapilabilir iilke statiisiinden
diisirmesinden sonra, Tiirkiye’'nin euro-dolar ve euro-mark piyasalarinda
higbir ihrag girisiminde bulunmamasindan da agik¢a gorillmektedir.

Bu doénemde Japon rating kuruluglannin Tiwkiye’'nin kredi notumu
diisitmemis olmalart dikkat g¢ekicidir. Geri 6demelerinde aksama
goriilmemekle beraber, ekonomik gostergelerdeki gerilemelere bagl olarak,
riski artan Tiuk tahvillerine karsi, euro-dolar ve euro-mark piyasalarindaki
talep azalmig ve bu piyasalardaki sinurh miktardaki fonlar riski daha diigitk
iilkelere kaymaya baglamigtir. Ote yandan, yenin diger paralar kargisinda
deger kazanmasi ve euro-yen piyasasindaki fon fazlalify nedeniyle bu
piyasadan borglanma olanaklarnn nispeten daha fazladir. Bu dogrultuda
Tirkiye, Ocak 1994°te yasanan kriz sonrasinda tek tahvil ihracini euro-yen
piyasasinda yapmistir. Ancak, Agustos 1994 itibariyle Tirkiye’'nin kredi
notu Japon rating kuruluglarimca da diistiriilmiistiir.

Bu gelismeler 1s18inda, Tirkiye gibi piyasalan = etkileme giicii
olmayan kredibilitesi diisik iilkelerin borclanmal stratejisi olustururken ¢ok
genis bir hareket alanimin bulunmadigl gorilmektedir. Bu iilkeler ancak,
piyasalocde olugsan kosullar dogrultusunda borglanabilimekte ve bu durum
iilke ekonomisine getirdigi yitkksek maliyetler nedeniyle bir takun olumsuz
etkilere neden olmaktadir.Ayrica, az gelisinis iilkelerin farkli piyasalardaki

alternatif kaynaklan kullanabilme olanaklann da kredibiliteleri olgiisiinde

siirhidir.
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Dig borcun iilke ekonomisine katki saglamasi igin bir diger kosul da
kredi kullaniminin kontroli ve amacma uygun kullanimdir. Kredinin
kullanimi asamasinda biyikk 6lgiide politik faktorler etkili olmakta ve
kredinin kullanimi ¢ogu kez amacina ulagsmamaktadir.

Buna 6rnek olarak Diinya Bankasi tarafindan kredilendirilen projeler
gosterilebilir. Bu krediler, projenin gergeklestirilememesi veya kredinin
tamaminin  kullanilamamas: nedeniyle bor¢ stokunu olumsuz yonde
etkilemektedir.

Dis borglanmanin iillke kaynaklan tizerindeki etkilerini asgari diizeye
mdirmek igin etkin bir bor¢ yonetimi politikasinin olusturulmasi
gerekmektedir. Bunun igin iyi organize edilmis bir yo6netim
organizasyonunun yapilmasi Oncelik tagimaktadir. Borg yOnetim
tekniklerini kullamldigt swap, futures, forward ve opsiyon piyasalarina
-girebilme konusunda ilkeler farkli yeterliliklere sahiptir. Gelismis iilkeler
bu piyasalarda hertirlii islemi gergeklestirebilirken, gelisme yolundaki
iilkeler kredibilitelerinin yeterli olmamasi nedeniyle bu islemleni
gerceklestirebilmek ig¢in karsi taraf bulamayabilmektedirler. Mesela,
Tirkiye 1lk swap islemini 1993 yilinda yaparken, daha once s6zii edilen
kredi notu disiisi neticesinde yeni swaplar yapma olanagi
bulamamaktadir. Tiirkiye, swap piyasasina gore daha az rastlanan futures,
forward ve opsiyon piyasalarinda ise hig iglem yapmamugtir.

Tirkiye dig ticaretinin biiyiik bir kismim japon yeni digindaki paralar
tizerinde yaparken, doviz gelirinin bir kismim da Almanya’dan gelen ig¢i
dévizlerinin olusturdugu Tirkiye’'nin 2000 yilina kadar olan borg
servislerinde onemli bir japon yeni 6demesi goriinmektedir.

Sonug olarak, kredilerin kullammmina yonelik olarak getirilecek
diizenlemelerin disinda, bor¢lanma stratejisi ve borg yénetimindé Tirkaye,
bityiik olgiide yurtdisindaki kosullar dogrultusunda, olanak buldugu 6lgiide
etkili olabilmektedir. Bu etkinligin artirilmas: ise, yurti¢i dengelerin
kurulabildigt ve ekonomik- istikrarin saglanabildigi o6lgiide miunkiin

olacakitir.
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