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Kiiresellesen diinyada ulusal ekonomiler giderek daha girift bir bicimde birbirine
bagli ve bagimli hale gelmektedir. Dis bor¢ kavramu, i¢ ice gecen bu ekonomik iligkiler
yumaginda git gide daha 6nem kazanan bir biit¢ce degiskenidir. Bu c¢alismada dis borg
kavrami genel olarak incelenmis, bu baglamda dis bor¢ yonetimi ve artan kiiresellesme
ve dis bagimlilik kavramlarinin bir sonucu olarak yeni dis bor¢ yonetim, yontem ve
stratejileri irdelenmistir. Daha sonra, 2001 — 2005 siirecinde ekonomik gostergeleri
gozle goriilir bicimde iyilesse de, hala diinyanin en fazla dis borca sahip
ekonomilerinden biri olan Tiirkiye’nin dis bor¢ stoku gelisimi 1980, 1990 ve 2000
sonrast donemler birbirleri ile karsilastirmali olarak ve borglu/alacaklilara gore
irdelenmistir. Yapisal olarak dis bor¢ stoku bakimindan sorunlu bir ekonomi oldugu
sinyalini veren Tiirkiye’nin dig bor¢ goOstergeleri, bu calismada ele alinan cesitli
gostergesel rasyolara gore de, halen olumlu sinyaller vermemektedir. Tiirkiye’nin dis
bor¢larinin 6denme biciminin etkinlestirilmesi de bu ¢alismada incelenmis, ve konu
hukuksal, kurumsal ve tarihsel arka planlara gore ele alinmistir. Tiirkiye ekonomisinin
giderek daha fazla iligki icine girdigi ve ¢okga bor¢landigr IMF ve Diinya Bankasi’nin
Tiirkiye’ye sagladigi kredilerin bicimleri ve tutarlar1 da, s6z konusu kalemler dis borca
girdigi i¢in, ayrica aktarilmistir. Sonugta, 2001°de girdigi mali krizin etkilerinden heniiz
tam anlamiyla kurtulamamis sorunlu Tiirkiye ekonomisinin, siirekli artan dis borg
yiikiinden kurtulmak i¢in bir an Once onlemler alinmasi gerektigi sonucuna varilmis ve

bu dogrultuda 6nerilerde bulunulmustur.
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ABSTRACT

National economies gradually become more interconnected and tied to each
other due to intensive globalization attempts recently. External debt is a remarkable
budget parameter that gains more essence among these mutual interconnected relations.
New external debt methods and strategies as well as debt management tactics were
analyzed briefly in general in this thesis, along with accrued global developments and
external dependence phenomena. This general introduction was followed by Turkey’s
external debt stock development analysis, which is one of world’s external debt
forerunners with respect to post 1980, post 1990 and post 2000 periods comparing each
other mutually and according to the debt structure. Turkey is a structurally problematic
economy due to its external debt parameters, which is also depicted in this dissertation
with respect to different debt management performance ratios. External debt service
style of Turkey should be made more effective, which is briefly analyzed and suggested
through a system in this thesis. Turkey’s intensified relations with Bretton Woods
institutions such as World Bank and the International Monetary Fund were also gone
through, for the debts of Turkey to these two have so far shown an upward path at an
increasing pace. The credit and debt management of Turkey while getting credit from
and making payments to these institutions were also analyzed. Consequently some
suggestions that could be of help to Turkish economy, which is still under heavy

external debt burden since 2001 financial crisis, were made.



iv

JURI VE ENSTITU ONAYI

Feyza KOCAOGLU’nun “1990 Sonrasi Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu, Dig
Borglanin  Siirdiiriilebilirligi Ve Dis Bor¢ Yonetimi”  bashkh tezi ..../..../2005
tarihinde, asagidaki jiiri tarafindan  Lisansiistii  Egitim  Ogretim  ve Smav
Yonetmeliginin ilgili maddeleri uyarinca, Iktisat Anabilim dalinda Yiiksek Lisans Tezi

olarak degerlendirilerek kabul edilmistir.

Adi Soyadi Imza
Uye (Tez Danigmani) : Do¢. Dr. Sevgi GEREK ...
Uye
Uye S
Prof. Dr. Nurhan AYDIN

Sosyal Bilimler Enstitiisii

Enstitit Midiirii



ICINDEKILER

L0776 0103\ | 13
TABLO VE SEKILLER LiSTESI

BIiRINCi BOLUM

DIS BORCLARA ILISKIN GENEL ACIKLAMALAR

1. DIS BORC VE DIS YARDIM KAVRAMI
2. DIS BORCLANMA NEDENLERI.............ccccoocceeennenneneesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssss
3. DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

3.1. Vadelerine Gore Dis Borglar

3.2. Borc¢lulara Gore Dis Borclar

3.3. Alacakhlara Gore Dis Borglar

3.4. Finansman Tiirlerine Gore Dis Borg¢lar

3.4.1. Kalkinma Kredileri

3.4.1.1. Proje-Program Kredileri
3.4.1.2. Bagh-Serbest Krediler,................ccocomrnmerrmrnnennrsnensssnssssssnes,
3.4.1.3. Satici(ihracat) Kredileri

3.4.1.4. Borc¢ Ertelemeleri ve Rofinansman Kredileri
3.4.2. Teknik Yardimlar, . ..........cnsenscseesseseessesessseseenns
3.4.3. Askeri Yardimmlar, ...
4. DIS BORC YONETIMI

4.1. Dis Bor¢ Yonetiminin Tanimi, Onemi ve Amaclan

4.2. Dis Bor¢ Yonetiminde Mali Risklerin Boyutu ve Onemi
4.3. Dis Bor¢ Yonetim TeKniKIeri ... .............oooovrrerrerneseeeseessscsssesssessesssnessssssnssseenns
4.3.1. Geleneksel Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri
4.3.2. Modern Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri

10
11
12
13
17
17
18
20
22
23
24
25
26
26
27
29
29
30



4.3.2.1. Swap Islemleri

4.3.2.2. Forward Islemleri

4.3.2.3. Futures islemleri

4.3.2.4. Opsiyon Sozlesmesi

iKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE DIS BORCLARIN GELIiSiMi VE DIS BORC SORUNU
TARIHSEL GELiSiM SURECINDE TURKiYE’DE DIS

BORCLANMA

1.1. 1980 Doniisiimii ve Sonras1i Donemde Dis Borclarin Gelisimi

1.2. 1990 Sonrasi Donemde Dis Borc¢larin Gelisimi

1.3. 2000 Sonras1 Dénemde Dis Bor¢larn Gelisimi....................ccccoouveeeereeecerenennes,
BORCLULAR VE ALACAKLILAR ACISINDAN DIS BORC
STOKUNUN GELISIMI

2.1. Borglulara Gore Dis Bor¢ Stoku

2.2. Alacaklilara Gore Dis Bor¢ Stoku, . ...............cooovvoveemveeeerteneecreseseesesssessessaneen
DIS BORCLANMANIN YAPISAL NEDENLERI ...,
DIS BORC GOSTERGELERI VE 1990 SONRASI BORCUN
SURDURULEBILIRLIiK SORUNU

4.1. Toplam Dis Bor¢/GSMH Orani.................oomcnmeeneeennecesseeseeesesssssessecenns
4.2. Toplam Dis Bor¢/ihracat Oram
4.3. Dis Borg Servisi/GSMH Orani
4.4. Dis Borg Servisi/ihracat

4.5. Faiz/Ihracat Oram

4.6. Uluslararasi Rezerv/Toplam Bor¢ Oram

4.7. Kisa Vadeli D1s Bor¢/Toplam Dis Borg

4.8. Toplam Dis Bor¢/Toplam Déviz Gelirleri Oram

DIS BORC YUKU VE BORCLARIN SINIRLANDIRILMASI

5.1. Ekonominin Massetme Kapasitesi

5.2. Odemeler Bilancosu Dengesi

5.3. Dis Borcun Vadesi

5.4. Dis Borg Servisi Kapasitesi



6. FAIZ DISI FAZLA VE BORCUN SURDURULEBILIRLIGI iLiSKiSi,.......... 92

UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DIS BORC YONETIMIi VE ETKINLESTIiRILMESI

1. TURKIYE’DE DIS BORC YONETIMININ KAPSAMI VEONEMI ... ... 96
2. TURKIYE’DE DIS BORC YONETIMININ HUKUKSAL YAPISI ... .. .. .. 99
3. TURKIYE’DE DIS BORC YONETIMINDE KURUMSAL
DUZENLEMELER VE RISK YONETIMI...............ccooooooooooieoeeeeeeeeeseeeeeeesesssssneesssnn 102
3.1. Kurumsal Diizenlemeler .. ................ccocoormorrmoeereesrrenseeeseseessseess s sssssssssssen 102
3.2. Risk Yonetimine fliskin Yapilan Calismalar,................oooooosssssssssssssssssssssssns 105
3.3. Mali Risk FaKtOrleri,,.............cccoervmrimernnrinersnsnsissnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnenn 107
4. 2000 YILI SONRASINDA TURKIYE’'DE KAMU DIS BORC
YONETIME ILISKIN GELISMELER ................ooooooooeossssssseeeeeeeeeseseeesssessssssesssen 111
4.1. Program Finansmani,, . ..........cccoonmnennsnssnssnssisssssisssssssssssssssssssssssssssssssesn 111
4.2. Proje FInansSman, . ..........cccooomernmrimernssnssissnssissssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssaesn 120
5. IMF VE DUNYA BANKASININ TURK EKONOMISINDEKIi YERi___....... 124
5.0, TarihSel SUrec,................oooveerceeeeereteeeectee st ses s ses s sessssssessssssessssssessassessaneens 124
5.2. IMF’den Saglanan Finansman, ...............ccooenmrnmernnsnmesisssssssssssssssssssssssssssssesn 130
5.3. Diinya Bankasi’ndan Saglanan Finansman,,.................ooreinrernecnecnnens 134
SONUGQ ...ttt s eses s es s es s es s sessassses s es s s s s s s s s s s s s s s s sans s bans s sansaesans 138
EKLER 143

KAYNAKCA 152



Tablo 1.
Tablo 2.
Tablo 3.
Tablo 4.
Tablo 5.
Tablo 6.
Tablo 7.
Tablo 8.
Tablo 9.
Tablo 10.
Tablo 11.
Tablo 12.

Tablo 13.

Tablo 14.

Sekil 1.
Sekil 2.

Sekil 3.

TABLOLAR LiSTESI

Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku,..................oooooverrerrerreseeseeseeseeseesesssesssesssesnees 40
1984-1989 Déneminde Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi .................ccooocerreennnee. 41
1990-2000 Déneminde Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi ... 47
Dis Bor¢ Stoku ve Dis Ticaretin Gelisimi..................ccooocenmeeenmecersnnecessneeees 54
Dis Borg Servisinin Geliimi.,...............cccccooeuemeenneenneenmeenneesnsesssessssssessessssssesnees 55
Dis Borg Stokunun Yiizdesel Gelisimi..................coooceomreermecenreeesmrceseceseeeenns 56
Borclulara Gore Dig Borg StoKu...................coocoovrervmresecressesseessessssssssessnssanes 62
Alacaklilara Gore Dis Borg StOKu. ................oooocuireercereeeeseeesseeeessesesas 65
Dis Borg GOSLEreleri...............ooeeerceeereeesneessseseessessssssssssssssessssssssssssssssseseess 72
Ekonominin Massetme Kapasitesi Gostergeleri..................cconmeenneens 84
Odemeler Bilangosu Agigt ve Dis Borg Stoku,..............ccccoooovvvveeesssnesresnen 85
Hazine Tarafindan Ustlenilen Garantili Dis Borclar ... ... 109

IMF ile Yapilan Stand-by Diizenlemeleri Cercevesinde SDR

Cinsinden Kullanimlar, . ............cccooorerenmnernesnnsssssssssssessesssssssssssssssssssssanes 128

Uluslararasi Para Fonu’ndan Kaynak Kullanimi ve Geri Odemeler, . 130
SEKILLER LISTESI

Dis Bor¢ Arti§ HIZI ... ........oorreeececeetee ettt esss s sssssanens 42

Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin Geligimi.....................cccccoooueerreerreeernnee 44

1990’h Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borclarin Artis
Dinamikleri 49



GIRIS

Gerek mali gerekse ekonomik amacglarla devletlerin yapmis olduklar
bor¢lanmalar, Kamu Maliyesi disiplini icersinde incelenen ve ayni zamanda iizerinde
siklikla tartisilan konulardan biridir. Giiniimiizde, devlet borglari, hemen her iilkede
biiyiik miktarlara ulasarak, kamu maliyesi ve genel ekonomi i¢in onemli bir sorun
haline gelmistir. 20. Yiizyilin ikinci ¢eyregi i¢inde, borclanmayr olaganiistii bir gelir
kaynag1 olarak goren klasik iktisadi yaklasimlar, yerini, yine borclanmay: bir iktisat
politikas1 araci olarak kullanma egiliminde olan talep yonlii yaklasimlara birakmistir.
Pek cok iilke, ic ve dis bor¢larini arttirmistir. Daha 6nce ulusal diizeyde onemli olan
devlet borglari, bu gelismelerle artik uluslararasi diizeyde de tartisilmaya baslanmaistir.
Keynes, bor¢clanmanin devletin gerek duydugunda basvurabilecegi normal bir kamu
geliri olarak kabul edilmesini saglamistir. Keynesyen siire¢ 1980’lerde diinya borg
krizinin yasanmasinda etkili olmus ve bor¢lanmanin sinirlandirilmasi diisiincelerinin
Oniinii acmistir. Bu sinirlama fiillen Avrupa Birligi’nde uygulama alan1 bularak,
Maastricht Kriterleri igerisinde bor¢lanmanin st GSYIH'nn % 60’1 olarak

belirlenmistir.

Kiiresellesme ¢aginin yasandigi yiizyilimizda hemen hemen tiim gelismekte olan
iilkelerin ortak sorunu olan bor¢ sorunu Tiirkiye acisindan da ciddi boyutlarda
yasanmaktadir. Ciinkii gerek Tiirkiye gerekse diger gelismekte olan iilkelerde ekonomik
kalkinmanin finansmaninda sermaye yetersizligi sorunu ©nemli boyutlardadir.
Neredeyse hicbir biiyilk capli yatirim projesinin, dis kaynak kullanmadan
gerceklestirilmesi miimkiin olamamaktadir. Sermaye birikimini belirleyen en 6nemli
faktor, tilke ici tasarruflarin durumudur. Dis bor¢clanma sonucu elde edilen kaynak, iilke
ic tasarruflarina ilave bir kaynak niteligindedir. Bu durumda sermaye birikimi,
dolayisiyla kalkinma hizi artar; iilkenin uluslararasi rezerv diizeyi iyilesir, dis satin alma
giicli yiikselir. S6z konusu olumlu etkilerin yam sira bor¢ geri 6deme yiikiimliiliikleri
nedeniyle, tersine etkiler de olusabilir. Bu nedenle dis kaynaklarin uygun sartlarla
alinmasi ile etkin ve verimli kullanilmasi, bor¢lanma faaliyetinden en yiiksek faydanin

saglanmas1 bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.



1950’11 yillara kadar 6nemli bir dis bor¢ almayan Tiirkiye, 1950’11 yillardan sonra
Marshall Yardimlar ile ve daha sonra da uluslararast kuruluslardan, yardim almaya
baglamistir. 1950-1960 doneminde dis borclanmada sorun olacak diizeyde bir artig
gerceklesmistir. Borglarin verimli alanlarda  kullanilmamasi, gittikce daha yiiksek
maliyetlerle ve bor¢ geri 6demesi icin bor¢clanmaya gidilmesi seklindeki siireg,
ekonomik kosullari son derece kotiilestirmistir. Enflasyon artmis, ekonomik biiyiime
azalmig, dis ticaret aciklari artmig ve doviz rezervleri erimistir. Sonucta borg yiikii
agirlasmis, 4 Agustos 1958’de Cumbhuriyet Tiirkiye’sinde ilk defa borg
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilemeyecegi (moratoryum) agiklanmistir. 1970’11 yillarin
sonlarina dogru ise dis 6demeler dengesinde yasanan krizle birlikte bor¢lar 6denemez
hale gelmis ve Tiirkiye ekonomisi hizli bir sekilde dis borg krizi sorunu ile kars1 karsiya

kalmustir.

Tiirkiye ekonomisi 1980’li yillara, 1970’1i yillarin neden oldugu borcu miras
alarak, 24 Ocak Istikrar programinin esliginde, i¢c ve dis taleplerin belirleyici oldugu
yeni bir gelisme konsepti ekseninde adim atmugstir. Tiirkiye Cumhuriyetinin kuruldugu
yildan o giine en radikal ekonomik doniisiimiin hedef alindig1 program, 6zii itibariyle
liberal bir ekonomik yapilanmanin sartlarin1 olusturmak ve uygulayabilmek iizere
hazirlanmigtir. 1980°li yillarin basi, Tiirkiye ekonomisi acisindan dis bor¢lanma
bakimindan basarili olmasina karsin sonraki yillarda alinan krediler biiyiik Olciide

carcur edilmistir.

1958 ve 1980’lerden sonra, son on yilda tekrar ortaya cikan kamu mali
disiplinindeki hizli bozulma, kamu aciklarinin genislemesi ve bunun sonucunda borg

stokundaki hizli biiytime, Tiirkiye’nin en 6nemli sorunu olarak karsimizda durmaktadir.

Bunun sonucunda bugiin bor¢lanma dinamigi bozulmus ve bor¢lanmanin
siirdiiriilebilirligi tartisilmaya baslanmistir. Bor¢ sarmali olarak ifade edilen bu sorun,
agirlik dereceleri farkli olmakla birlikte, birincisi 1994, ikincisi 2000 ve iiciinciisii de
2001’de olmak {iizere yasanan ekonomik krizlerin baslica nedenleri arasinda yer
almistir. Girilen her ekonomik kriz sonrasinda, IMF yonlendirmeleri ile adma “istikrar
onlemleri” denilen pek ¢cok ekonomik paket programlar yiiriirliige konulmustur. Ancak,

arzulanan siyasi istikrarin bir tiirlii saglanamamasi, iilke i¢ dinamizmine ve kaynaklarina



yeterince yer verilememesine; dolayisiyla kolay yoldan giinii kurtarmaya dayali bir
politika izlenmesine yol agmistir. Bu programlarin gerektirdigi yapisal tedbirlerin
hayata gecirilmesinde yasanan sorunlar ve uygulama siirecinde karsilasilan krizler,

stirdiiriilebilir ekonomik ve mali yapinin gerceklestirilmesini engellemistir.

Degisen finansal piyasalar karsisinda yapilan diizenlemeler ve bor¢ yonetiminde
uygulanan teknikler bor¢ sorununu ¢ézmekte yetersiz kalmis, kiiresellesen diinya diizeni
icinde, uluslararas1 piyasalarda uygulanan son teknikleri takip edebilecek bir borg
yonetim idaresi ve buna uygun hukuki alt yapinin hazirlanmasina ihtiya¢ duyulmustur.
Bu gelismelerin yan1 sira Tiirkiye’de kamu bor¢ stokunun GSMH i¢indeki biiyiikliigii
ve bor¢ faiz odemelerinin biitce icerisindeki onemli payi, bor¢lanma maliyetlerinin
tahmin edilebilirliginin ve maliyetlerdeki oynakligin kontrol edilebilmesinin 6nemini;
dolayisiyla risk analizine dayali bir bor¢ yonetim politikasinin gerekliligini 6n plana

cikarmustir.

Sunu diyebiliriz ki, Tiirkiye ekonomisinin bor¢ yiikii, karst karsiya oldugumuz
bircok sorunun en temel nedenini olusturmaktadir. Tiirkiye, siyasi, sosyal ve ekonomik
olarak giiclii bir iilke olacaksa oncelikle bor¢ sorununa mutlaka ¢oziim bulmalidir. Dig
bor¢lardaki bu sorun, gelecek nesilleri ipotek altina almaktadir. Bu ipotek ise
gelecegimizi imar etmeyi giiclestiren bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle
bu sorunu kalici olarak ¢cozmeden gelecegin giiclii Tiirkiye’sini yaratmak miimkiin

olmayacaktir.

Calismanin  birinci boliimiinde, dis bor¢ kavrami genel olarak incelenip, bu
baglamda GOU’leri dis bor¢ almaya yonelten nedenler ve gelismis iilke ekonomilerinin
bundan saglayacaklar1 yararlar kisaca aciklanmaya calisilacaktir. Ayrica, GOU’ler
acisindan dis bor¢ yOnetiminin Onemine deginilerek, yontem ve stratejileri

irdelenecektir.

Ikinci boliimde ise, Tiirkiye ekonomisi acisindan dis bor¢lanmanin énemi ve 1980,
1990, 2000 sonras1 donemler itibari ile gelisim trendleri incelenerek, Tiirkiye nin dis
bor¢ sorununu ne boyutlarda yasadigi, dis bor¢c gostergeleri dogrultusunda temel
dinamikleri ile ortaya konmaya calisilacaktir. Dis bor¢ stokundaki hizli artislarin

aciklanmasina iligkin cesitli analizler yapilmaya calisilirken, iilkelerin dis bor¢lanma



seklindeki finansal kaynaktan optimal Olciide yararlanabilmeleri, dis bor¢lanmanin
ekonomilerine yiik teskil etmemesi ve siirdiiriilebilmesi i¢in dis bor¢lanmanin

sinirlandirilmasi geregi iizerinde durulacaktir.

Calismanin iiclincii ve son boliimiinde ise, Tiirkiye ekonomisinde dis borg
yonetiminin onemi ve etkinlestirilmesi hukuksal, kurumsal ve tarihsel arka planlara
gore ele alinmistir. Bu dogrultuda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda ¢ikarilan yeni kanunla getirilen yenilikler karsilagtirmali olarak
analiz edilecektir. Daha sonra, dis bor¢clanmada program ve proje kredileri ve Tiirkiye
ekonomisinin giderek daha fazla borclandigt IMF ve Diinya Bankasindan saglanan

finansmanlarin 2000 yil1 sonras1 gelisimi agiklanacaktir.

Calisma konu ile ilgili genel bir degerlendirmenin yapildigi, iilkemizdeki dis borg
sorununun agilmasina yonelik irdelemelerin yer aldigi sonuc¢ ve Oneriler boliimii ile

tamamlanacaktir.



Birinci Boliim
DIS BORCLARA ILISKIN GENEL ACIKLAMALAR
1. DIS BORC VE DIS YARDIM KAVRAMI

Azgelismis llkeler yurtici tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasi, doviz
gelirlerinin yetersizligi ve ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilmesi icin gerekli
yatirimlarin finansmam amaciyla nemli 6lciide yabanci kaynaga ihtiya¢ duymaktadir.'
Bu nedenlerle 6ncelikle iilkenin siyasi sinirlart disindan, siyasi sinirlart i¢ine bir kaynak
girisi s0z konusudur. Ancak disardan igeriye bu kaynak transferinin karsiliginda
kaynagi elde eden iilkenin kaynagi veren iilkeye odedigi bir karsilik veya bir bedel
vardir. Bu karsilik heniiz transfer islemi gerceklesmeden taraflar arasinda yapilacak ve
aliacak olan kaynaga ddenecek olan faiz oranini, geri 6deme zamanini yani vadesini ve

diger kosullarini iceren bir anlagma ile belirlenir.”

Uygulamada bor¢ yada yardim seklinde saglanan bu kaynaklarin ayriminda cesitli
sorunlarla karsilasilmakta, cogu kez bor¢ olarak saglanan fonlar yardim olarak
tanimlanmaktadir. Hatta dis kredilerin de bir dis yardim gibi ifade edildigi
goriilmektedir. Ancak bu iki kavram, birbirinden kesin c¢izgilerle ayrilamamasina
ragmen aymi anlamda degildir. Dis yardim kavrami dig bor¢ kavramini da kapsayan

daha genis bir anlam ifade etmektedir.

Genis anlamda dig yardim, genellikle gelismis bir iilkenin ya da uluslararasi
kuruluglarin gelismekte olan iilkelere savunmalarimi ya da ekonomik ve sosyal
kalkinmalarin1  desteklemek amaciyla sagladiklari, basta her c¢esit sermaye
akimlari(parasal, ayni sermaye ve hizmetler seklinde) olmak iizere, tiim kolayliklardir.
Dar anlamda dis yardim deyince, gelismekte olan bir iilkeye verilen daha ¢ok bagislar
yada piyasa kosullarindan daha uygun kosullarla (diisiik faizli, uzun siire..vb.) saglanan

krediler anlagilir.’

! Ahmet Ulusoy, Devlet Bor¢lanmasi, (2. Baski. Trabzon: Ugyol Kitabevi, 2004), s.51
2 Metin Erdem, Devlet Borglari, (Bursa:Ekin Kitabevi Yayinlari, Mart 1996), .49
3 Macit Ince, Devlet Borclar ve Tiirkiye, (6. Baski. Ankara: Gazi Kitabevi , 2001), s. 136



Dis kredi-dis yardim ayriminda goriis birligi saglanamamasi, gelismis iilkelerce
geri kalmis lilkelere yapilan yardimlarin ¢ok farkli sekillerde olabilmesinden
kaynaklanmaktadir. Ciinkii baslangicta bagis seklindeki yardimlar son zamanlarda borg
verme sekline doniismektedir. Bu nedenledir ki, dis krediler de giiniimiizde dis yardim

anlaminda kullanilabilmektedir.

Dis bor¢lanma ise; iilkenin kaynaklarina ek bir kaynak saglamak, doviz olarak
yeni 0deme giicii elde etmek gibi amaglarla iilke disindaki yabanci hiikiimet ya da

finans kuruluslarindan karsilikli ya da karsiliksiz geri ddemeli kaynak bulunmasidur.*

Uluslararas1  finansman  kavrami da dis  bor¢lanma  kavrami ile
karistirilabilmektedir. Ancak, Uluslararasi finansman, iilkeler arasindaki cesitli tiirden
finansal akimlarin ve igslemlerin nitelendirilmesinde kullanilan genel bir kavramdir. Bu
baglamda dis bor¢clanma ise s6z konusu akimlar icinde borcluluk iligkisine neden olan

ve belirli siireler sonunda iade edilmeyi gerektiren cesitli finansal islemlerdir.

Di1s borclanma asil itibariyle Gelismekte Olan Ulke(GOU)’leri ve genellikle de bu
ilkelerdeki kamu sektorlerini ilgilendiren bir yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii,
gelismis iilkelerin bor¢ stoklari, GOU’lere gore daha yiiksek olmasmna ragmen, bu
tilkelerin sahip olduklari derin ve likit piyasalar sayesinde bir yandan dis bor¢lanmaya
gerek kalmamakta, diger yandan da bunlarin idaresi ve refinanse edilebilmeleri daha
kolay olmaktadir. Dolayisiyla gelismis iilkelerin kamu sektorleri baglaminda genellikle
dis bor¢ ve bunlarin yonetimi sorunlarindan soz edilemez. Bu iilkeler icin borg stoklari
dendiginde kastedilen i¢ bor¢lardir. Bunlarin yonetimi ise cogu kez refinanse edilmeleri

ve yeni bor¢lanma siirecleri olarak karsimiza cikmaktadir.’

Dis bor¢clanma ile gercek kaynaklarin ithali saglanir. Bu sekilde, devlet gerek
tilketim harcamalar1 gerekse sermaye olusumunda diger kaynaklarin kullaniminda

herhangi bir azalma olmaksizin ilave kaynaklar elde etme imkan1 saglar.’®

*Devlet Bor¢lanmasi Nedir?”,
http://netbul.com/superstar/ozeldosyalar/ekonomi/ekodosya/borclar.asp. 26.05.2004.

5 Bal, a.g.e., s.1

® “Richard A. Musgrave, The Theory of Public Finance, A Study of Public Economy, (New York:
McGraw Hill Book Company, 1959, s.575” Tiirkmen Derdiyok, Tiirkiye’de Dis Bor¢ Yonetimi
(Ankara: HDTM, 1993), s.6’daki alinti.



Dis bor¢lanma, uluslararast ekonomik ve mali iliskiler cercevesinde meydana
gelir ve kamu maliyesi’nde cesitli ekonomik ve mali sonuglar dogurur. Bir uluslararasi
sermaye hareketi olan dis bor¢lanma ile elde edilen meblag, dis diinyadan iilke
ekonomisine yapilan bir kaynak transferi olup, kullanildiginda iilke ekonomik
kaynaklarim arttirir. Tersine, ana para faiz ve ddemeleri, dis diinyaya kaynak aktarimi

olacagindan, iilke milli gelirini azaltir.
2. DIS BORCLANMA NEDENLERI

Devletler harcamalar1 ve yatirimlar1 finanse edebilmek i¢in; vergi toplama, para
basma ve bor¢ kullanma olmak iizere ii¢ tiirlii kaynaga basvurmaktadir.. Para basilarak
kaynak yaratilmasi, enflasyonun artmasina yonelik etki yaratacagindan, bor¢lanma ve
vergilendirme enstriimanlar1 daha ¢ok tercih edilmektedir. Ancak donemsel olarak elde
edilebilen vergi geliri, siireklilik arz eden kamu harcamalarini ve yatirimlarini
karsilayamayinca, harcama ve yatinmlarin borg¢lanarak finanse edilmesi giindeme

gelmektedir.

Bir iilkenin ekonomik kaynaklarinin yetersizligi dis kaynak talebini
dogurmaktadir. Disg kaynak talebi, dis finansman araclar1 ile giderilmektedir. Dig

finansman araglarinin basinda 6zel yabanci sermaye ile dis borclanma gelmektedir.’

Dis bor¢lanma nedenleri iilkeden iilkeye, pazardan pazara, donemden doneme,
kiiltiirden kiiltiire degisebilmektedir. Dis ticaret ve tasarruf aciklarinin varlig ilkeyi dig
bor¢ almaya yoneltir. Tasarruflarin istenilen diizeyde olmadigr durumlarda, ihracat
gelirlerinin ekonomik dengeyi kuracag diisiiniilmektedir. Ancak ihracat gelirlerinin de
istenilen diizeye ulasamamasi, dis kaynak olarak dis bor¢ kullanilmasimi giindeme
getirmektedir. Diger yandan tasarruflarin da yeterli diizeyde olmamasi, iiretimin
potansiyel iiretim diizeyinin altinda kalmasina yol agmaktadir. Tasarruflarda bulunan
acik, iilke i¢i yatirimlarda aksamalara neden olurken, bu aksakliklarin dig bor¢clanmaya
giderek telafi edilmesi amaclanmaktadir. Normal sartlarda iilke icinde yatirimlar, i¢ ve
dis tasarruflarin toplamina esittir. Ulke ici tasarruflarin yam sira dis tasarruflara da

ulasilmasi, yatinm firsatlarinin hayata gecirilmesine ve sermayenin firsat maliyetinin

’ Derdiyok, a.g.e., s.6.



daha diisiik olmasina olanak tanimaktadir. Paranin firsat maliyetinin, yani nominal faiz
oranlarinin diigsmesi, baslangigta kérsiz gibi goriinen bir¢ok yatirim firsatinin cazip hale

gelmesini ve dolayisiyla yatirnmlarin artmasini saglamaktadir.

Kisi basina diisen sermaye miktarinin az olmasi; tasarruflarin istenilen diizeye
cekilememesi ve sermayenin artig oraninin yavaslamasi sonucunu dogurmaktadir. Milli
gelirin sermaye birikimine ayrilan oraninin biiyiikliigii, biiyiimenin hizlanmasina etki
ederken, sermaye birikimi, ekonomik biiyiimenin en 6nemli unsuru olarak dikkat
cekmektedir. Gelismekte olan iilkelerin yeterli tasarruflarinin olmadigi gbéz Oniine
alindiginda, dis finansmana basvurmaksizin biiylimeyi saglamanin oldukga zorlastig1 bir
gercektir. Dis finansman kaynaklarinin kullanimi, biiylimenin saglanmasi igin i¢
kaynaklarin da bu duruma olumlu katki gostermesiyle gerceklesmektedir. Dolayisiyla
dis borclar alindiklar1 amaclara uygun olarak kullanilirlarsa, doviz getirisi saglar ve
iilkenin biiylime stratejisine uygun yatirimlarla, bu borclarin kendi kendini finanse
edebilmeleri gerceklesebilir. Bu nedenle dis bor¢lanma, 6zellikle uzun donemli ve
iilkeye biiylik faydalar saglayacak yatirim projelerinin hayata gecirilmesinde biiyiik
Oonem tasgimaktadir. Fakat borglarin 6deme zamam geldigi halde ©6denememesi
durumunda, iilkenin politik riski artmakta ve bu durumda yiiksek maliyetlerle yeni

borclar bulunarak, bor¢larin ddemesi gerceklestirilebilmektedir.®

Gelismekte olan iilkeler icin tavizler vererek bor¢ bulmak hi¢ de gii¢c degildir ve
tistelik ¢ok kolaydir. Ancak, tavizsiz dis bor¢ bulmak ise hemen hemen olanaksizdir. Bu
nedenle dis bor¢lar az gelismis iilkelerin disa bagliligin1 da kaginilmaz yapabilmektedir.
Az gelismis lilkelerin “pazarlik giicli” ya da baska deyisle bilinclenmesi Olciisiinde bu

baglilik azaltilabilir.”

Gelismekte olan tilkeleri dis bor¢lanmaya iten nedenleri sdyle 6zetleyebiliriz;
— Yeterli sermaye birikimine sahip olunamamasi ve i¢ tasarruflarin
yetersizligi,

— Sanayilesme ve kalkinma cabalarinin biiyiik finansman gerektirmesi,

8 Active Academy Arastirma Merkezi, “Aktif Bor¢ Yonetimine Devam”, Activeline Gazetesi,
No:47,(Subat  2004)  http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=2881.
10.04.2005.

% ince, a.g.e., 5.146.



— Sanayi yapisinin girdileri agisindan disa bagimli kurulmalari,

— Dias ticaret 6demeler dengesi aciklari ve doviz girdilerinin yetersizligi,

— Askeri harcamalarin biiyilik boyutlara varmasi,

— Yildan yila degisen ancak, siireklilik gosteren devlet biitce agiklart,

— Yaurtici finansman maliyetlerinin yurtdis1 finansman maliyetlerine gore
Oonemli oranlarda yiiksek seyretmeleri,

— Ekonominin sicak para hareketlerine agik bir yap1 géstermesi,

— Dis borglarin refinansmant,

— Ulke ekonomisinde gelir ve harcamalardaki siddetli dalgalanmalarin
istikrarlandirilmasi,

— Ogellikle resmi kalkinma finansmanlar1 olmak iizere baz
finansmanlarin negatif reel faiz sartlarinda veya igeriginde ©nemli
sayilabilecek imtiyazli degerler arz etmeleri,

— Uluslararas: tahvil ihraglar i¢in yatirrmci tabanini koruyabilmek ve
genisletebilmek amagli bor¢lanma girisimleri,'”

— Ulusal paranin degerini koruma istegi; disardan yabanci fon girdiginde
fon arz1 artacak, doviz kurlar1 ya eski diizeyini koruyacak ya da daha
diisecektir,

— Gelismis ve siyasal acidan giiclii olan ilkelerin, azgelismis ve
gelismekte  olan  iilkeleri  kendi  ¢ikarlar1  dogrultusunda

bor¢landirmalar. '’

Yukarida siralanan unsurlar, dis bor¢clanmanin GOU’ler icin ekonomik kalkinma
stirecinde Onemli ve cesitli fonksiyonlara sahip oldugunu gostermektedir. Bu iilkeler
icin s6z konusu finansmanlar gelismis iilkeler ile aralarindaki gelismislik farklarinin
kapatilabilmesinde, yiikseltilebilmesinde  yardimci  unsurlar  olmaktadir. Bu
finansmanlar1 saglamak {izere gelismis iilkelerin bilincli cabalar icinde olduklari
goriilmektedir.

Bu bilingli ¢cabanin ardinda yatan temel diisiincelerden birisi de GOU’lerdeki

ekonomik biiylimenin gelismis iilkelerin kendileri acisindan da onemli yararlara neden

10 Bal, a.g.e., s. 22.
1 Ulusoy, a.g.e., s.21.
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olabilecegi diislincesidir. Bu ac¢idan bakildiginda hem kisa hem de uzun vadede,
gelismis iilkelerin ¢esitli acilardan saglayabilecekleri yararlari su sekilde 6zetleyebiliriz;

— GOU’lerdeki ticari liberizasyon ve dis ticaretteki artislar dogrudan ve
dolaylh olarak tasarruflar1 ve yatinmlart arttirici etkileriyle gelismis
tilkelerin de gelirlerini arttiricidir,

— Ekonomik biiylime sonrasi artan rekabet, ekonomilerde daha c¢ok
yenilik yapilmasi yoniinde tesvik edicidir,

— GOU’lerin ekonomik biiyiimeleri ve gelisen sermaye piyasalari
gelismis iilkelerdeki tasarruf sahiplerinin karhi yatinm firsatlarin
arttiricidir,

— Gelismis iilkelerdeki tasarruf fazlalarina karli yatirim imkanlar
saglayici ve riskleri azalticidir,

— Geliri artan iilkelerde cevre kirlenmesi etkilerini azaltici, ¢evreyi
koruyucu mal ve hizmetlere olan talebi arttiricidir,

— Ekonomik ve politik istikrar1 arttiricidir,

— Basarili iilkelerde gogmenlik olgusunu azaltic1 ve belki de gidilen yer

haline gelerek tersine bir gd¢ imkanini saglaylcldlr.12
3. DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Diinya Bankasinin, dis bor¢lar1 ve unsurlarimi gostermek iizere kullandig1 standart
yaklasimda iilkelerin dis borclanmalar1 genel olarak {i¢ boyutta goriilmektedir. Bunlar;
vadeleri itibariyle dis borglar, borclananlara gore dis borglar ve kreditorlere
(alacaklilara) gore dis borg;laurdlr.13 Hazine Miistesarligt da buna benzer bir ayrim
yapmustir. Bu ayrimda yukaridaki bilgilere ek olarak déviz cinslerine gore ayrimdan da

bahsedilmektedir.'*

Borcu alanlara gore yapilan ayrimda, ekonomik birimler kamu ve kamu garantisi
altinda bor¢lanan kurumlar ile kamu garantisi olmaksizin bor¢lanan 6zel birimler

seklinde ikiye ayrilmaktadir.

12 Bal, a.g.e, s.23.
P Bal,, a.g.e.,s. 15.
" ince, a.g.e., s. 151.
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Cesitli kaynaklarda, bunlardan bagka, farkli ayrimlara da gidilmistir. Bunlardan
biri, resmi kaynakli ve 6zel kaynakli dis bor¢lar siniflandirmasidir. Resmi kaynakli dis
borglar; ikili finansman devletlerarasi bor¢lanmalar, cok yanli finansman yani
uluslararast1 mali kurumlardan borclanmalar olarak ifade edilir. Ozel kaynakli dis
bor¢lar ise, ticari bankalardan yapilan bor¢lanmalar ve uluslararasi sermaye

piyasalarinda yapilan tahvil ihraglaridir."

Ayrica dis borglar, 6demesi yapilan para cinsine gore, bor¢lanmanin hukuki
statiistine gore, serbestce kullanilabilme durumuna gére ve ihtiva ettigi bagis payma

gore de cesitli sekillerde siniflandirilabilmektedir.'®

Bu calismada dis borglarin vadelerine gore(kisa, orta ve uzun vadeli borg¢lar),
bor¢lulara gore(kamu ve o©zel kesim borclar1), alacaklilara gore(devletten devlete
yardimlar, ¢cok uluslu kurumlardan saglanan kaynaklar, ticari banka kredileri ve ozel
sermaye yatirimlar1) ve kosullari itibariyle(bagli serbest krediler, proje ve program

kredileri, satic1 kredileri, borg ertelemeleri gibi) ayrimina ayrintili olarak deginilecektir.
3.1. Vadelerine Gore Dis Bor¢lar
— Kisa Vadeli D1s Borc¢lar

Borcun vadesi bir yila esit veya daha az ise bor¢ kisa vadelidir. Genellikle dis
ticarette ve kisa vadeli likidite sorunlarinin asilmasi amaciyla kullanilirlar. Ayrica,
uluslararas1 menkul kiymet getiri farkliliklarindan yararlanmak amaciyla da
kullanilabilmektedir. Genellikle 6zel sektor tarafindan kullanilmaktadir. Kisa vadeli
bor¢lanma araglarindan bazilari; yurtdisinda yerlesik kisilerce Merkez Bankasinda
acilan kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari, ticari bankalarda acilan mevduatlar, kisa
vadeli poligeler, kabul kredileri, akreditifler, mevduat sertifikas1 ve finansman bonosu

ithraglari, ihracat prefinansman kredileri, banknot ve kurye kredileridir.

Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra iilkelerin savasin etkisinden kurtularak

kalkinma cabalar1 icine girmeleri, diger taraftan dis yardim ve kredi alanlarinda kisa

> Bal, a.g.e.,s. 16.
' Derdiyok, a.g.e., 5.24-30.
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vadeli bor¢ veren bazi kuruluslarin faaliyete ge¢mesi bu kredi tiiriiniin kullanimini

kolaylastirmistir. 17
— Orta ve Uzun Vadeli D1s Borclar

Bir ila bes yil vadeli dis bor¢lar orta vadeli, bes yildan daha uzun vadeli dig
borg¢lar ise uzun vadeli dig bor¢ olarak siniflandirilabilir. Bu tiir finansmanlarda amac,
ekonomik kalkinmanin finansmani icin bor¢lanmaya gidilmesidir. Kredi tiirleri
bakimindan orta ve uzun vadeli krediler program kredileri, proje kredileri, bor¢ erteleme
kredileri, hiikiimet kredileri, ihracat kredileri, ticari krediler, tahvil ihraglar1 v.b. olarak

sayilabilir.

Tiirkiye’de kisa ve uzun vadeli dis bor¢ ayrimi yapilmaktadir; ancak bu ayrimda,
siire konusunda istikrar saglanmis degildir. 1986 yilina kadar Merkez Bankasi
tarafindan yapilan siniflandirmada, ii¢c yila kadar vadeye sahip olan dis borglar kisa
vadeli olarak siniflandirmaya tabi tutulurken, 1993’ten itibaren, bir yila kadar olanlari
kisa vadeli olarak ayrima tabi tutulmustur. Dis bor¢ yonetiminden sorumlu idare,
Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi, tarafindan yapilan siniflandirmada ise ii¢ yila kadar

vadeli dis borglar kisa vadeli olarak kabul edilmektedir.'®
3.2. Borclulara Gore Dis Borclar

- Kamu ve Ozel Kesim Borclar
Borclanma gecmiste devletten devlete oldugundan resmi nitelikli idi. Degisen
ekonomik sartlar kamu kesimi disinda 0©zel kesiminde bor¢lanma imkanim

dogurmustur. 19

Kamu borc¢lari, merkezi ve yerel yonetimlerce yapilan bor¢clanmalardir. Bu tiir
borg¢lar icinde konsolide biitce -Hazine borglari- ve biitce dist kamu sektorii bor¢lart —
Merkez bankasinin borglari- agirlikli yer tutar. Bunun yanisira, KiT ve fonlarin borglari
gelir. Ozel kesimin borclar ise, ozellikle yabanci ticari bankalardan ve bazi finans

kuruluslarindan ve firmalardan saglanan kredilerden olusmaktadir.

7 Erdem, a.g.e., s.36.
' Derdiyok, a.g.e., 5.25.
19 Ulusoy, a.g.e., s.10.
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Kamu ve 6zel bor¢lanmalar ayni i¢ ve dis kaynaklardan yapilabilmektedir. Ancak
borglarin geri 6denisi sirasinda, devletin para basma ve vergilemeden yararlanmasi gibi
bazi olanaklar olabilir. Buna karsin firmalar bor¢larin1 ancak kendi mali kaynaklartyla
geri 6demek zorundadir. Bunlar devletin garantisi altinda degildir. Ancak borcun geri
O0denmemesi devlete sorun olmakta ve devletin borcu {stlenmesi sonucunu

dogurmaktadir.

Gerek kamu sektorii dis borglar1 gerekse 6zel sektor dis borglari, alindigr sirada
tilkenin GSMH’1nda bir artis saglar. Ancak ayni borcun ana para ve faiz geri 6demesi
yapilirken bir azalma yaratir. Aym sekilde ddemeler dengesine de olumlu ve olumsuz
etkiler sozkonusudur. Krediyi kamu sektoriiniin almasiyla, 6zel sektoriin almasi

yoniinden bu anlamda bir fark yoktur.?

Devlet bor¢lanmalar1t kamusal ihtiyaglarin giderilmesi amaciyla yapilir. Maliyet ve
karlhilik gibi amaclar goz Oniine alinmaz. Temel amag topluma hizmettir ve toplumun
ihtiyaglarin1 gidererek toplumsal refaha bir katkida bulunmaktir. Ozel borglanmalar ise

ozel ihtiyaglarm giderilmesine yoneliktir. Kar amaci da giidiilebilir.”'

Ote yandan 6zel borglar daha ¢ok kisa vadeli ve faiz oranlar yiiksektir. Kamu
borglart ise daha uzun vadeli ve nispeten diisiik faizli olabilecegi gibi geri 6demesiz

dénemleri de icerebilir. 2
3.3. Alacakhlara Gore Dis Borglar
— Devletten Devlete Yardimlar

Bu tiir yardimlar bir devletten baska bir devlete olabilecegi gibi, bir uluslararasi
kurulustan bir devlete dogru kaynak akisi seklinde de olabilir. Bir devletin baska bir
devlete kredi vermesi seklindeki sermaye hareketleri iki yanli yardimlar kavramina

girmektedir.23 Iki iilke aralarinda, yardimin miktar, vade,faiz ve diger kosullarim

2 fnce, a.g.e., 5.156.

2 Erdem, a.g.e., s.9.

2 Ulusoy, a.g.e., s13

» Sait Agba, Devlet Borclanmasi, (Afyon: Afyon Kocatepe Universitesi iktisadi ve Iidari Bilimler
Fakiiltesi, 1995), s.64.
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kapsayan bir yardim anlagmasi yaparlar. Yardim veren iilkeler yardimlarimi politik
amacl kullanmanin yanisira ithalatin kendi iilkelerinden yapilmasini sart kosarak pazar
bulma sorununu giderme amaciyla da kullanmaktadir. ilerde aciklanacak olan program
ve proje kredileri biciminde saglanabilen bu tiir yardimlar genel olarak piyasa
kosullarina gére daha uygun, diisiik faizli ve uzun vadeli olmalar1 nedeniyle, genellikle

hibe ve kalkinma yardim1 seklinde oldugu bilinmektedir.

1960’1 yillardan sonra ©Ozel sermaye hareketlerinin artmasi ve sanayilesmis
ilkelerde goriilen biiyiik biitce agiklar1 nedeniyle devletten devlete yardimlar oldukca
diisiik oranlarda kalmistir. Yardimlar bagis niteligini kaybederek krediye doniismiis ve
cok uluslu kurumlar aracihfiyla verilmeye baslamis™ ve cok yanli yardim niteligi
kazanmigtir. Bu tiir yardimlarda da iki taraf arasinda yine bir yardim anlasmasi
yapilarak alinacak yardimin kosullar1 belirlenmektedir. Yardim kurulusuna iiye olan
tilkeler milli gelirleri ile orantili olarak yardim seklinde verilecek olan fonlara katkida
bulunurlar. Ornegin Diinya Bankasi, Uluslararass1 Para Fonu(IMF) ve bagh

kuruluslarinca yapilan yardimlar bu niteliktedir.

Ayrica ¢ok yanh kalkinma kredisi saglayan cesitli bolgesel kalkinma bankalar
bulunmaktadir. Avrupa Birligine bagli Avrupa Yatirnm Bankasi ve Avrupa Kalkinma

Fonu ile Islam Kalkinma Bankas1 gibi kuruluslar bunlardan bazilaridir.”

Devletten devlete yardimlar bugiin daha cok 3. Diinya iilkeleri dedigimiz, ihracat
ve doviz kazandirict islemleri yok denecek kadar az olan iilkelere ekonomilerinin
isleyisini siirdiirebilmeleri amaciyla yapilmaktadir. Bu borclar gelismekte olan iilke

borclart icinde oldukga diisiik oranlarda kalmaktadir. *°
— Cok Uluslu Kurumlar Tarafindan Verilen Borclar

II. Diinya savasi sonrasinda savas sonrasi tahrip olan ekonomileri iyilestirmek ve
ilkelerin ve iilkelerin ekonomik kalkinmalarini saglamak amaciyla uluslararas: yardim

iliskileri giderek yayginlasmistir. Yasanan ekonomik ve sosyal Kkrizler sonrasi

24 Ulusoy, a.g.e., s.53.
% Erdem, a.g.e., s.58.
*® Ulusoy, a.g.e., 5.53.
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ilkeleraras1 iligkiler giderek daha da artmistir. IMF ve Diinya Bankasi(IBRD) gibi
uluslararast mali kuruluslar kurulmustur. 1960’11 yillara gelindiginde bu kuruluslarin
yanisira Uluslararas1 Finans Kurumu(IFC), Uluslararas1 Kalkinma Birligi(IDA), Avrupa
Yatirim Bankas1(EIB), Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilati(OECD), Islam Kalkinma
Bankasi(IBD) gibi ¢ok uluslu finans kuruluslarinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, devletten
devlete yardim donemi biiyiik 6lciide sona ermistir. Artik dis bor¢clanmalar daha ¢ok adi

gecen kurumlar araciligi ile yapilmaya baglanmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerindeki bu artislar, yasanan petrol krizleri,
ekonomilerde goriilen yapisal sorunlar ve dig ddeme aciklari gibi nedenler gelismekte
olan iilkelerin asir1 diizeyde bor¢lanmasina yol acmistir. Onceleri iilke ekonomilerinin
kalkinmasi icin yegane kurtulus olarak goriillen dis borglar, ilerleyen yillarda bash
basina sorun kaynagi haline gelmistir. Bugiin gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere
pek cok iilke agir borg yiikii ile kars1 karsiyadir. Bu yiikiin azaltilmas1 amaciyla IMF ve
Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslar, iilkelere kredi vermek ve desteklemek i¢in
yapisal reformlar yapmasini 6n kosul olarak 6ne siirmektedir. IMF receteleri de denilen
istikrar programlarimin c¢esitli donemlerde uygulanmasi iilkelere sadece gegici bir
rahatlama saglamaktadir. Buradan hareketle, IMF’nin o6nerdigi tedbirlerin krizi

ertelemenin Stesinde bir anlam ifade etmedigi soylenebilir.”’

Cok uluslu kurulus kredileriyle ilgili en 6nemli sorunlardan biri, finansman oncesi
proje degerlendirmesinin ¢ok uzun bir siire almasi1 ve kredi verildikten sonra da
kreditorlerin borglu iilkeye ve projeye ¢ok sik miidahale etmeleridir. Bu nedenlerden
dolayr ortaya c¢ikan zaman maliyeti bazen bu tiir kredilerin avantajlarini ortadan

kaldiracak kadar yiiksek olmaktadir. 28
— Ticari Banka Kredileri

Bir iilkedeki 6zel bir bankadan bagka bir iilkeye ya da o iilkedeki 6zel kisi veya
kurulusa verilen krediler olarak tanimlanan ticari banka kredileri; kisa vadeli, yiiksek

faizli, baglh olmayan ve proje finansmaninda kullanmilan kredilerdir. Ozellikle 1970’1i

2 Ulusoy, a.g.e., s.54. ) . )
* Devlet Planlama Teskilati, Borclanma, i¢ ve Dis Bor¢ Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu,
(Ankara: Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 2001), s.80.
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yillarda 6n plana cikmistir. Bu donemde gelismekte olan iilkelere verilen toplam dis
borg icinde ticari bankalarin payr %20 olarak gerceklesmistir. 1970’11 yillarin sonunda
bu oran %40’lara yaklagmustir.

1973 yilina gelindiginde, petrol fiyatlarindaki hizli yiikselis OPEC iilkelerinin
gelirlerinde onemli diizeyde bir artisa yol agmistir. S6z konusu iilke gelirlerindeki asir
artis ihtiya¢ fazlasi gelir olusmasina neden olmustur. Bu gelir fazlalari Avrupa
piyasalarina petro-dolarlar olarak aktarilmistir. Faiz oranlar1 diigmiistiir. Hatta bazi yillar

enflasyon oraninin altinda faizle bu fonlardan yararlanabilme firsati sunulmustur.

Buna karsilik, petrol ithal eden iilkelerin 6nemli Olciide finansman agigiyla
karsilagsmalari, onlar1 OPEC iilkelerinden bat1 iilkelerine kaymis olan petro-dolarlara
yoneltmistir. Bu donemde Avrupa’ya transfer edilen petro-dolarlarin yaklasik %40°1

uluslararasi ticari bankalarin elinde bulunmaktaydi.*’

Ticari kredilerin genelde tek bir banka tarafindan saglanmasina uygulamada pek
rastlanmamaktadir. Bunun baslica nedeni s6z konusu bankanin bor¢ verdigi iilkenin
riskini tek basina tstlenmek istemeyisidir. Ticari krediler kreditdr acgisindan en riskli
krediler kapsamina girdiginden, bor¢ veren kendini her tiirlii riske karsi korumak

istemektedir.

Uygulamada belirli bir finansman kaynagina ihtiya¢ duyan bor¢lu, belli kosullarda
bir krediyi piyasadan toparlayabilmesi i¢in bir bankay1 ajan banka (agent veya lead
manager) olarak tayin eder ve ona yetki belgesi(mandate) verir. Bu amagla ajan banka
cesitli bankalarla goriiserek, bunlarin finansman paketine katilmalarin1 saglar. Boylece
hep beraber sendikasyonu olustururlar. Sendikasyona katilan bankalarin adlar1 ve katki
paylar1 borcluya bildirilir ve kredi anlagsmasinda da yer alir. Bu sekilde olusturulan
krediye sendikasyon kredisi adi1 verilir. Sendikasyon kredisinin faiz haddi LIBOR +
belirli bir marjdir. LIBOR(London Interbank Offer Rate), Londra piyasasinda
bankalarin birbirlerine uyguladiklari faiz oranidir ve kreditor agisindan paranin

maliyetidir.*’

» Acba, a.g.e., s.66. ) . )
% Devlet Planlama Teskilati, Borclanma, i¢ ve Dis Bor¢ Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu,
(Ankara: Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 2001), s.82-83.
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1980’11 yillarda dis borclarin1 6deyemez duruma gelen gelismekte olan iilkeler
uluslararast banka sisteminin alarma gecmesine neden olmustur. Bu yillardan sonra
ozellikle borg-servis orani iyi olan iilkelere bor¢ verilmeye baslanmigtir. Ticari bankalar
artik iiclincii diinya iilkelerine kisa vadeli bor¢ vermeyi bilyiik dl¢iide dondurmuslardir.
Bu olumsuz gelismeler ticari bankalarin azgelismis {iilkelerdeki subelerinin bir

boliimiinii kapamalariyla sonuglanmistir.
— Ozel Yabanc Sermaye Yatirimlari

Gelismekte olan {ilkelerin sermaye birikimi ve teknoloji acgigimi gidermede
yararlandig1 kaynaklardan birisi de 6zel yabanci sermaye yatinmlaridir. Gelismekte
olan iilkelerin 6demeler dengesine, 6zel yabanci sermaye yatirimlar1 dolayli ve dolaysiz
bircok etkide bulunmaktadir. Bu yatirimlarin; doviz gelirleri, yabanci sermaye degeri ve
yatirimin ithal ikamesi etkisinden dogan doviz kazanci saglamasi gibi olumlu etkilerinin
yam sira; milli ekonomide iiretim i¢in gerekli olan sermaye ve ara mallar ithalinde
kullanilabilecek dovizin lisans iicreti seklinde disariya ¢ikmasina neden olmasi gibi

olumsuz etkisi de s6z konusudur.

Teoride, uluslararasi sermaye akislarinin diinyada toplam iiretimi artirdigi
savunulmaktadir. Sermayenin, karliligin daha yiiksek oldugu iilkelere dogru transferi
hem bu iilkelerde, hem de diinyada refahin artmasina neden oldugu ileri siiriilmektedir.
Uluslararas1 sermayenin, karliliginin yiiksek oldugu iilkelere dogru akisi bir taraftan az

gelismis iilkelerin diger taraftan sermaye ihra¢ eden iilkelerin refahini artirmistir. >’
3.4. Finansman Tiirlerine Gore Dis Borclar
3.4.1. Kalkinma Kredileri

Bu tiir krediler, kalkinmanin saglanmasi i¢in verilen finansman kredileridir. Daha
cok kalkinma planlarinda yer alan bu krediler, program ve projelerin finansmaninda

kullanilir. Genelde sermaye mal1 olarak verilen bu kredileri proje-program kredileri,

*! Ulusoy, a.g.e., 5.55-56.
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bagli krediler-serbest krediler, satici kredileri ve bor¢ ertelemeleriyle rofinansman

kredileri seklinde ele almak miimkiindiir.
3.4.1.1. Proje-Program Kredileri
i) Proje Kredileri

Proje kredileri, belirli bir yatinm projesinin gerceklestirilmesi amaciyla
saglamirlar. GOU’lerin kalkinma planlarinda yer alan, kamu sektoriine veya 6zel sektore
ait yatinnm projelerinin kurulus yada gerceklesmesi amaci ile uluslararasi kuruluslar
yada devletler tarafindan verilirler. Bunlar projeye baghdirlar, yani ancak alindiklari
projelerin finansmaninda kullanilabilirler. Kredi talep eden iilkeler, gerceklestirecekleri
yatirimlarla ilgili finanse edilmesini istedikleri projeyi, krediyi verecek iilke ya da

kuruluslara génderirler. Uygun goriilen yatirim projeleri icin proje kredisi acilir.

Proje kredileri bazen projenin dis finansmaninin yaninda, ulusal para ile ilgili
harcamalarinin karsilanmasi amaciyla da saglanmis olabilir. Az gelismis iilkenin kendi
i¢ tasarruflariyla karsilanamayacak kadar biiyiik projelerin finansmaninda buna gerek

olabilir. Ciinkii acik finansmana gidilmesi iilkede enflasyonu azdirmaktadir.*?

Proje kredileri uygulamasinda, kredi anlasmas1 degisik usullerde yapilmaktadir.
Bu usullerden birincisine gore; anlagma krediyi veren iilke ya da kurulus ile krediyi alan
ilke hiikiimeti arasinda imzalanir. Anlagmay1 imzalayan hiikiimet, projeyi yiiriitecek
olan kamu ya da 6zel kurulusa krediyi aktarir. Bu durumda yatirimc1 kurum dogrudan
dogruya kendi hiikiimetine kars1 sorumlu olurken krediyi alan hiikiimet de kredi veren

ilke ya da uluslararas1 kuruluga sorumlu olmaktadir.

Ikinci usulde, alacakli iilke hem krediyi verdigi iilke hiikiimetiyle hem de o
iilkedeki yatinmi yapan ilgili kurum (6zel ya da kamu) ile ayr1 ayr1 anlasma
yapmaktadir. Bu durumda hem bor¢lu iilke hem de krediden yararlanan kurum alacakl

ilkeye kars1 sorumludurlar.

%2 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat: Teori Politika ve Uygulama, (Onbirinci Basim. istanbul:
Gilizem Yayinlari, 1996), s625-626.
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Ugiincii usulde ise, alacakl iilke ile kredi verilen iilke ve yatirtmci kurum arasinda

ticiinii birden birbirine baglayan bir anlagma vardir.

Boylece krediyi veren iilke ve kuruluslar verdikleri kredilerin hangi alanlarda
kullanildigin1 kontrol etme olanagi elde etmis olmaktadir. Bu kontrol birinci usulde
sinirli iken ikinci usulde daha yakin bir kontrol s6z konusudur. Ugiincii usulde ise
hiikiimet ve proje sahiplerinin ortak sorumluluklart nedeniyle kredi veren iilkenin

kontrolii daha yogunlagmaktadir.

Proje kredileri oOzellikle ABD tarafindan yaygin olarak gerceklestirilen bir
yontemdir. Uygulamada daha ¢ok iki basamakli usul kullanilmaktadir. Yani; krediyi
veren lilkeye veya kurulusa karsi anapara ve faiz 6demelerinde muhatap hiikiimettir,
yatirimu yapacak kurulus ise borg taksitlerini 6demede kendi hiikiimetine sorumludur.*
Uluslararasi kuruluslar icinde proje kredisi en ¢ok kullanilan kurulus Diinya Bankasidir.
Ornegin iilkemizde yiiriitilmekte olan Tarmm Reformu Uygulama projesi (ARIP)

kapsaminda alinan kredi, Diinya Bankas1 kaynakli bir proje kredisidir.**

Proje kredilerinin kullanma yerleri yatirm oldugu i¢cin hammadde ve tiiketim
maddelerinin satin alinmasinda kullanilmalari s6z konusu degildir. Genellikle baglh
krediler grubuna girmekle beraber, uluslararas1 kurumlar tarafindan saglanan kredilerde

serbest olabilmeleri de miimkiindiir.*
ii) Program kredileri

Bir projeye bagli olmadan, ddemeler dengesi darbogazlarinin hafifletilmesi ya da
genel olarak kalkinmanin dis finansman ihtiyacinin karsilanmasi i¢in verilen kredilere

program kredisi ya da proje-dis1 krediler denmektedir.*

Program kredileri, genel olarak kalkinma hedefleri i¢in gerekli olan yedek parca,

hammadde, yar1 mamul ve mamul mallarin ithalatinda kullanmilmak amaci ile

» Acba, a.g.e., s.25.

3% Meral Demir, “4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun
Getirdigi Yenilikler Onceki Mevzuat ile Karsilastirilmas1”, (Ankara: Maliye Bakanligi, Biitce ve Mali
Kontrol Genel Midiirliigii, Mart 2004), http://www.bumko.gov.tr/arastirmarapor/Mdemir.pdf

* Acba, a.g.e.,s.26.

% Seyidoglu, a.g.e., 5.626.
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alinmaktadir. Herhangi bir projeye bagli olmadigindan kullamimi daha esnek olan
program kredileri ile ithalatta olusabilecek tikanikliklar giderilmekte ve ekonominin
isler vaziyette tutulmasi saglanmaktadir. *’ Boylece bu tiir krediyi alan iilkeler,

ekonomilerinin cari gereksinimlerini cabuk ve kolaylikla karsilamis olmaktadirlar.

Bu krediler, belirli programlarin uygulanmasi kosuluyla verilmekle birlikte bazen
serbest krediler seklinde de verilebilmektedir. Verildikleri yillar icin kullanilmasi

gereken bu kredilerin artan kisimlart gelecek yillar i¢in de kullanilabilirler.

Program kredilerinin krediyi veren iilkelere ekonomik planda yarari;
finansmanlarin baghlik derecesi, bi¢cimi ve biiyiikliigii ile orantilidir. Kredi iilkeye ve
mala bagli olursa, finansman yapan iilke bunu kendi iiretiminin ve ihracatinin
gelistirilmesi i¢in bir vasita olarak kullanabilmektedir. Ayrica program kredileri yillik
olarak ele alindigindan, bu kredilerin kisa donemlere ve ekonominin konjonktiirel

durumuna gére ayarlanabilme olanaklar vardir.*®

GOU’ler, kullanimindaki serbestlik dolayisiyla program kredilerini proje
kredilerine tercih ederler. Yardim veren iilkeler ise siyasal nedenlerle ya da kullanimi

denetlemek amaciyla, projeye bagh kredilerden yanadlrlalr.3 ?
3.4.1.2. Bagh-Serbest Krediler
i) Bagh Krediler

Bagli krediler, alinan kredinin kredi veren iilkede kullanilmasini sart kosan
kredilerdir. Ancak bu kredilerde finansmanin hangi mallar icin kullanilacagi ayrica
belirtilmemektedir ve borclanan iilke ilgili iilkeden istedigi mallar1 satin alabilmektedir.
Bu tiir krediler iilkeye baglh krediler olarak adlandirilmaktadir. Bir de hangi mallarin

satin alinacaginin belirlendigi mala bagl krediler vardir.

Bagli kredilerin krediyi veren ve alan iilkeler acisindan cesitli fayda ve zararlari

s0z konusudur. Kredi veren iilkeler, bu krediler sayesinde Odemeler dengelerini

37 Erdem, a.g.e., s.61.
* Ulusoy, a.g.e., 5.58.
¥ Seyidoglu, a.g.e., $.626.
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istedikleri sekilde tutabilmekte, ihracatlarim1 gelistirebilmekte, uluslararasi prestij
saglamakta, kendi teknolojilerine ve teknik elemanlarina kapasiteler agmak yoluyla
smnai  gelismelerini  hizlandirmakta ve atil sanayi kollarimin  verimliligini

saglayabilmektedir.

Ancak bagl krediler GOU’ler acisindan agir maliyetlerin olusmasina neden
olmaktadir. Ozellikle alinan kredilerle baska iilkelerden daha ucuza mal satin almak
miimkiin iken ayn1 mallarin kredi veren iilkelerden daha pahali fiyatlarla satin alinmasi
alinan kredinin gercek degerinin azalmasma yol agar. Ayrica GOU’lerin teknolojik
acidan tercih haklarimi kullanamamalar1 nedeniyle modasi ge¢mis bir teknigi transfer
etme zorunda kalabilmekte, bu durum ise maliyetlerin 6nemli Ol¢iide artmasina yol
acmaktadir. Bu da az gelismis iilkelerin ticaretlerini engelleyici bir ortam yaratmaktadir.
Sonugta yatirimlarin finansmani pahalilasacagindan yeni dis bor¢lanma gereksinimleri

dogmakta, bu ise plan uygulamasinin ve kalkinmanin gecikmesine yol agmaktadir.

Bagh kredilerin GOU’ler iizerindeki olumsuz etkileri bir olciide, kredilerin
miiltilateral(cok yanli) hale getirilmesi ya da uluslararasi kurumlarca saglanmasi ile
giderilebilecegi diisiiniilebilir. Ancak, miiltilateral kredilerde de gelismis iilkeler kendi

aralarinda cikarlarina uygun sartlar1 kolaylikla koyabilmektedirler.*’
ii) Serbest Krediler

Alacakli iilkenin borclu iilkeye verdigi kredinin, direkt olarak serbest doviz
seklinde 6denmesi ve borg alan iilkenin bu kredileri istedigi yerde ve sekilde kullanmasi
durumunda ortaya cikan kredi tiiriine, serbest kredi adi verilmektedir. Serbest krediler
belirli bir projeye baglanmamistir. Kredi talep eden iilke aldigi fonlar1 diledigi gibi
harcamakta serbesttir. Bor¢ nakit olarak bor¢lunun eline verilmektedir. Borclanan iilke,
kalkinmanin finansmani i¢in ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetleri uluslararasi piyasadan
kendisine en uygun gelen kosullarda ve en ucuz sekilde saglayabilmek imkanina sahip

oldugundan herhangi bir sorun ortaya ¢cikmamaktadir.

Serbest kredilerin en yaygin kullanim sekli satici kredileridir. Soft Loans krediler

seklindeki satici kredileri vadeleri uzun ve faiz oranlan diisiik kredilerdir. En cok tercih

“ Agba, a.g.e., 5.28.
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edilen bor¢ tirii olmalarina ragmen uygulamada bu tir kredilere pek

rastlanilmamaktadir.*!
3.4.1.3. Satic1 (ihracat) Kredileri

Bu krediler gelismis iilkelerden mal ve hizmet satin alma durumunda olan iilkelere
firmalarca veya bu amagla kurulmus bulunan kurumlarca saglanan kredilerdir. Satici
firmalar krediyi, kendilerine teminat veren bazi 6zel yada yar1 kamu kurulusu
niteligindeki biiyiik mali kuruluslar denetiminde vermektedir. Bu mali kuruluslar riskin
biiyiik bir kismim iistlenmekte, kiiciik bir kismi ise satict firma iizerinde kalmaktadir.
Bu mali kuruluslar arasinda, ABD’de American Export-Import Bank’1, Ingiltere’de
Export-Credit Guarantees Department’1, Fransa’da COFACE , Almanya’da Credit
Anshtalt, Italya’da Instituto Nazionale Della Assurazioni gibi kuruluslar1 6rnek

gosterebiliriz.

Genellikle ticari amagli olan ancak bazi sanayi yatirimlarinin finansmaninda
kullanilabilen satic1 kredilerinin vadeleri kisadir. Faiz oranlar1 ise nispeten daha
yiiksektir. Ayrica maliyete ek olarak sigorta masraflar1 da fiyata yansimaktadir. Bu
nedenle oldukca pahali bir kredi cesididir. Ancak verimli yatirimlarin
gerceklestirilmesinde kullanilirlarsa, kaynak israfindan kaginilirsa ve iki taraf arasinda

kosullar dengeli saptanirsa satict kredilerinin cok yararli oldugu sdylenebilir.*?

So6z konusu krediler, krediyi veren iilkede faaliyet gosteren bir ticari bankadan da
saglanabilir. Kredi, iilkenin ihracat sigorta kurulusu tarafindan sigorta edilmektedir.
Borclunun krediyi geri ddeyememesi durumunda, s6z konusu sigorta kurumu devreye
girip kreditore ve dolayisiyla yiiklenici firmaya gerekli 6demeyi yapmaktadir. Thracat
kredilerinin hemen hemen hepsinde aym1 zamanda bir devlet garantisi de
bulundugundan, sigorta kurumlarn yaptiklari Odemeyi ilgili devletten talep

etmektedirler.

Resmi ihracat kredisi sigorta kurumlar1 (Export Credit Agency-ECA) bu

hizmetlerine karsilik sigorta primi almaktadirlar. S6z konusu prim iilkeden iilkeye cok

*! Ulusoy, a.g.e., 5.59.
* Ince, a.g.e., 5.162.
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biiyiik farkliliklar gostermektedir. Ornegin ABD’den saglanan ihracat kredilerinde prim
%8 diizeyinde iken, bu oran Fransa’da %7, 1ngiltere’de %10 civarindadir. Prim, kredi
verilen iilkenin kredi degerliligine, mali yapisina ve politik ortamina baglh olarak siirekli
revize edilmektedir. Son zamanlarda Tiirkiye’ye uygulanan primlerde siirekli bir artis
gozlenmektedir. Tiirkiye’nin kredi notunda veya mali yapisinda meydana gelen

bozulmalar, primlerin artmasina neden olmaktadir.*

Genellikle ticari amagli olan ancak bazi sanayi yatirimlarimin finansmaninda

kullanilabilen satici kredilerinin vadeleri kisadir.
3.4.1.4. Borg Ertelemeleri ve Rofinansman Kredileri

Borg ertelemeleri ve rofinansman kredileri arasinda sekil yoniinden kiigiik bir fark
olup cogu kez aynm anlamda kullanilan islemlerdir. Vadesi sona eren bir borcun
O0denmesinin ilk bor¢ faizine kiyasla daha diisiik bir faiz oran1 karsiliginda daha sonraki
yillara ertelenmesine borg ertelenmesi veya borg tecili denir. Buna karsilik siiresi dolan
bir borcun Odenmesi ve aymi miktardaki kredinin yeniden agilmasi seklindeki
uygulamaya rofinansman kredisi adi verilir.** Ulkemizde siiresi gelen bor¢lanmalarin

bityiik 6l¢iide rofinansman kredileri ile karsilandigi sikca goriilmektedir.*

Borg ertelemesine gidilmesinin en onemli nedeni, bor¢lu iilkelerdeki sosyal ve
iktisadi kriz hallerine mani olabilmektir. Bor¢ ertelemeleri, bor¢larin  anapara
taksitlerinin ve faizlerinin 6denmesindeki giicliikleri biiyiikk olciide giderir. Borglarim
O0deyemez duruma gelen iilkelerin moratoryuma gitme veya gitmemeleri sonucu
katlanacag yiikler, i¢ politikalarinda bunalima neden olup alacakh iilkenin ¢ikarlarina
ters diisebileceginden kabul edilmesi kacinilmazdir. Yine borg ertelemeleri yoluyla iki
ilke arasinda ticari, ekonomik ve siyasal iliskilerin gerilemesi 6nlenmis olur. Alacakl

tilkeler bor¢lu iilkeye bazi taahhiitleri kabul ettirmek imkan1 saglarlar.

Gelismekte olan iilkelerin borclart ve bor¢ ddeme sorunlarinin artigina paralel

olarak borg¢ ertelemeleri ve rofinansman kredilerinin 6nemi de artmis ve bu iki islem

* Devlet Planlama Teskilati, Borc¢lanma, i¢ ve Dis Bor¢ Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu,
(Ankara: Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 2001), s.81-82.

* Erdem, a.g.e., 5.63

* Ince, a.g.e., 5.163.
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sayesinde iilkeler bor¢ 6deme giicliigliniin getirdigi bunalim ortamindan gecici bir siire
icin de olsa kurtulmuslardir. Genellikle ertelenen borgla birlikte belirli bir 6demesiz
siirenin kabul edilmesi ve Odemesiz siireden sonraki yillarda borglarin taksitlere

baglanmast, borglu iilkeye bir siire rahathk getirmektedir.*®
3.4.2. Teknik Yardimlar

GOU’lere, teknik seviyelerini ve bilgi kapasitelerini yiikseltmek amaciyla yapilan
yardimlardir. Bu amacla GOU elemanlarina gelismis iilkelerde staj ve egitim imkanlari
taninmakta, cesitli bilgi ve teknik yontemlerin GOU’lere transferi saglanmaktadir.

Kalkinmay1 destekleyici niteliktedirler.Kisa ve uzun vadeli olabilmektedirler.

Krediyi veren iilkeler agisindan bakarsak, gelismis iilkeler bu yardim yoluyla
GOU’ler iizerinde hem siyasal prestij saglamak hem de kendi tekniklerinin o iilkede

yerlesmesi yoluyla ekonomik pazarlar kazanma olanagi elde ederler.

Birlesmis Milletler Teskilati, uzmanlik kuruluslart araciligiyla sanayi, tarim,
egitim ve halk sagligi gibi alanlarda teknik yardim programlari yiiriitmektedir. Bu
kuruluslar arasinda ornegin Diinya Saglik Orgiiti (WHO), Gida ve Tarim Orgiitii
(FAO), Birlesmis Milletler Smai Kalkinma Orgiitii (UNIDO), Uluslararast Calisma
Orgiitii (ILO) ve digerleri yer almaktadir. Diger yandan goreceli olarak gelismis
tilkelerde daha az gelismis olanlar, iki yanli anlagmalarla teknik yardim yaparlar.
Ornegin, ABD, Uluslararas1 Kalkinma Ajansi (AID) araciligiyla mali yardimla birlikte
bu tiir teknik yardimlar saglamaktadir. Tiirkiye de yeni bagimsizligina kavusan Tiirk
Cumhuriyetleri’ne ve cesitli Afrika iilkelerine, gerek bu iilkelerden gelen 6grencilerin
egitimi, gerekse diizenlenen Ozel programlar kanaliyla teknik yardim hizmetlerinde

bulunmaktadir. ¥

Teknik yardimlarda ilk bakista karsiliksiz bir transfer s6z konusuymus gibi

goriinse de; ilerleyen evrelerde yardim veren iilke teknolojisinin yardim alan iilkelere

46 Ulusoy, a.g.e., s.61.
7 Seyidoglu, a.g.e., 5.627.
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yerlesmesiyle birlikte, yedek parca ve bakim onarim hizmetleri gibi faaliyetler sonrasi

elde edilecek gelirlerle yardimlarin karsilig: fazlasiyla almabilmektedir.*®
3.4.3. Askeri Yardimlar

Savunma amacli yapilan ve gizli anlagsmalarla cogu kez miktar ve sartlari
aciklanmayan yardimlardir. Gelismis iilkelerden, gelismekte ve az gelismis iilkelere
savunma amaciyla verilen askeri malzeme ve techizat seklinde yardimlarin yanisira
ozellikle 1970’lerden itibaren verilen askeri krediler de bu yardimlara eklenmis

bulunmaktadir.

II.Diinya Savasi sonrasinda Dogu-Bat1 askeri bloklagsmasinin paralelinde 6zellikle
jeopolitik ve jeostratejik onemi olan iilkelere karsiliksiz savunma yardimlari ge¢gmiste

yogun olarak yapilmis ve giiniimiizde de devam etmektedir.*

Sovyetler Birliginin dagilmasi ©ncesindeki soguk savas doneminde yasanan
istikrarsizliklar azgelismis iilkeleri yogun bir silahlanma cabasina siiriiklemis ve bu
ilkeler ihtiyaci olan silahlar1 satin almaya ekonomik giicleri elvermediginden biiyiik

Olciide askeri amach kredilere basvurmuslardir.

ABD ve Sovyetler Birligi’nin siirekli birbirlerine rakip olmalari, bu iilkelerin
diinya konjonktiiriindeki yerlerini koruma ¢abalar1 nedeniyle cikar birligi i¢cinde hareket
etmelerini engelleyememistir. Diinyanin cesitli bolgelerinde olusturulan suni catigmalar,

silah satist nedeniyle, en cok bu iilkelere yaramustur.”

Berlin duvarinin yikilmasi ve Sovyet Rusya’nin ¢oziilmesi, komiinist ideolojinin
iflas etmesiyle birlikte diinya gii¢ dengelerinde bir degisim ortaya ¢ikmistir. Yeni giic
merkezleri ABD, Avrupa ve Japonya olmustur. Soguk savas doneminde kutuplagma
cabalar1 sonucu verilen kredilerin yerini Korfez savasi sonrasi miittefik iilkelere yonelik

verilen krediler almistir.

48 Ulusoy, a.g.e, s61-62.
* Agba, a.g.e., s.31.
0 Ulusoy, a.g.e, 5.62.
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4. DIS BORC YONETIMi
4.1. Dis Bor¢ Yonetiminin Tanim, Onemi ve Amaclar

Uluslararas1 piyasalarda faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda meydana gelebilecek
olas1 dalgalanmalarin dogurabilecegi maliyetleri ve s6z konusu hareketler sonucu ortaya
cikabilecek riskleri asgari diizeyde tutabilmek amaciyla uluslararasi mali piyasalara
aktif olarak girilmektedir. Bu cabalar belli bir dis bor¢ stokuna sahip ve biitce
finansman programlarinda yeni bor¢lanmalara ihtiyaci olan iilkeler icin olmaktadir. Bu
amacla gelistirilen finansal tekniklerin etkin olarak kullanilmasi “bor¢ yonetimi” olarak

tanimlanmaktadir.

Kavram olarak bakildiginda dis bor¢ yonetimi, dis kredilerin etkin ve rasyonel bir
bicimde elde edilmesi, kullanilmas1 ve geri ddenmesini iceren planli ve ihtiyath bir
cabalar biitiinii olup, dis yiikiimliiliiklerin organize edilmesinin teknik ve kurumsal
yanlarini diislindiiriirken veri toplanmasi, bor¢ servis 6ddemeleri tahmini, dis borcun
diizeyi ve bilesiminin kontrolii, 6zel ve kamu dis bor¢lanmalarinin izlenmesi ve kontrol

edilmesi gibi cesitli yonetsel faaliyetleri ifade etmektedir.”!

Di1s bor¢ yonetimi hem iilkenin reel borg yiikiiniin agirlasmasin1 6nlemek hem de
tilkenin diinya piyasalarinda kredi degerliligini siirdiirebilmek ag¢isindan son derece
onemlidir. Buna gore bor¢ yonetiminde ilk kural bir merkezi otoritenin borglarla ilgili
her tiirlii bilgiye sahip olmasi ve bu bilgilerin alinan politika onlemleriyle uygulamaya
doniistiiriilebilmesidir. Ikinci kural, bor¢larin 6deme profilinin borcla yapilan yatirimin
gelir getirme profili ile cakismasinin saglanmasidir. Ayrica bu ilke i¢inde 6denecek reel
faizler ile yatinmin reel getirisinin en azindan esdeger olmasi da istenilmektedir.
Uciincii kural ise, borcun yabanci para bilesiminin belirlenmesinde dikkatli hareket

edilmesidir.”

Genelde devlet bor¢ yonetimi, 6zel de ise GOU’lerde dis bor¢ yonetiminin
tizerinde ¢ok Onem verilerek durulmasinin sebeplerinden birisi de devlet ve bagl

birimlerin faaliyetlerinin genellikle daha az etkin olduguna iliskin goriislerdir.

3 Ayse Oktem, Cesitli Ulkelerde Dis Bor¢ Yonetimi, HDTM Dergisi, Haziran (1985/2), s.23.
>? Giilten Kazgan, Ekonomide Disa Acik Bityiime, (istanbul: Altin Kitaplar Yaymevi, 1988), s.176-177.
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Genis anlamda, dis yonetimin ana amac1 kisa vadeli borg profilini gelistirmek, orta
vadede siirdiiriilebilir bor¢ servis yiikiinii azaltmaktir. Uzun vadede ise, hedef borclu
ilkedeki ekonomik biiylimeyi ve uluslararasi piyasalara normal girisleri saglayabilmek
ve siirdiirebilmek olmalidir. Bu amaclar cercevesinde dis bor¢ yonetimi negatif net
transferleri elimine etme ve azaltmayi, kritik bor¢cluluk gostergelerinin asir1 artmasini
engellemeyi, bor¢ servisi yiikiiniin siirdiiriilebilir konumu devam ettirmesini saglamayi
ve lilke ekonomik gelisimine maksimum katki yapmayi hedefler. Bu sebeplerden
dolayli dis bor¢ yonetimi genel makro ekonomik yonetimin 6nemli bir unsuru olarak

goriilmek zorundadir.”

Makro ekonomik yonetimin biitiinlesik bir parcast olarak dis bor¢ yontemi, ulusal
ekonominin dis soklara kars1 hassasiyetini azaltma politikalar1 ¢cercevesinde ulusal risk
yonetiminin en 6nemli unsurlarindan biri durumundadir. 1970 ve 1980’1i yillarda bir¢cok
GOU’nin karsilastiklar1 dis soklar karsisinda gosterdikleri zayif performans ve kisa
zamanda dis yiikiimliiliikleri karsilayamayacak hale gelerek kriz icine girmeleri bu

acidan ulusal risk yonetimini bir biitiin olarak 6n plana ¢ikarmistir.

Ulusal risk yonetiminin iki boyutu vardir. iIki, aktiflerin yonetimi olup ekonomik
yapiya uygun sanayilerin tesviki ve yiiksek getirili yatirimlara yonelik sermaye
tahsisatlarini icerir. Ikinci boyut ise, bor¢/yiikiimliiliik yonetimidir. Uygun bir finansal
yapi/politika ile yiikiimlilik yapisindan kaynaklanabilecek risklerin yOnetimini

kapsamaktadir.™*
4.2. Mali Risklerin Boyutu ve Onemi

GOU’lerin dis finansman sorunlari, dis bor¢c yonetim pratiklerini gelistirme ve
onemli kurumsal diizenlemeler yapmalarindaki temel argiimandir. Bu c¢abalar
cogunlukla uluslararas1 mali kurumlarin yol gostericiliginde gerceklestirilmistir. Buna
karsin oldukca ileri adimlar atabilmis GOU’ler dahi 1980°1i yillarin baslarindan itibaren

yeni ve ¢ok Onemli bir bor¢ problemiyle karsilasmiglardir. Bu problem, so6z konusu

3 Dehasa Guillermo, Institutional structure for external debt management, Paper Presented at the
Seminar on External Debt Management, (Washington DC, IMF Publ.,1985,s.1225” (Bal, 2001 ,s.70’deki
alint1).

> Bal, a.g.e, 5.71-72.



28

tilkelerin dis bor¢ stoklarinda cesitli finansal riskler nedeni ile ortaya ¢ikan ve giderek
yogunlagsma gostererek onemli miktarlara ulasabilen, nominal dis bor¢ stoklarinin reel
kullamimlar harici hizla artabilmesi problemi olarak ifade edilebilir. Pasif dis borg
yonetimi yapilanmalarin1 aktif hale getirmeyi gerektiren ve mevcut kurumsal
organizasyonel yapinin yeniden tanimlanmasini zorunlu kilan bu gelismeler 1990’11
yillarda baskinligini arttirmistir. Dolayisiyla GOU’ler dis borg yonetimlerinin karsi
karsiya oldugu temel sorunlar sadece organizasyonel ve fonksiyonel gorev boliisiimleri
cercevesi ile sinirli olmaktan c¢ikmus, dis bor¢larin mali riskler ¢ergevesinde etkin bir
sekilde yonetilebilmesi baglaminda yeni agilimlar zorunlu hale gelmistir. Faiz oranlari,
doviz kurlari, tarimsal ve metaliirjik triinler fiyatlarinda meydana gelebilen ve giderek
artan dalgalanmalar ve neden olabildigi 6onemli sorunlar dig bor¢ yonetiminin yeni bir
boyutu olan mali risk yonetiminin giderek 6n plana cikmasin1 ve GOU’ler dis borg
yonetim yapilanmalarinin da bu cercevede yeniden gozden gegcirilmesini giderek bir

zorunluluk haline getirmistir.

Pasif bir dis bor¢ yonetimi, dis bor¢lar hakkinda tam enformasyon sahibi olmay1
ifade eder. Aktif dis bor¢ yonetimi ise, var olan enformasyonu kullanarak gerektiginde
bor¢larin yeniden miizakere edilmesi ve yeniden sekillendirilmesi ile var olan dis borg
stokunun olumsuz gelismelerden en az etkilenmesini saglayacak aktif politikalar
izlenmeyi ifade eder. Burada 6zellikle mevcut dis bor¢ stokunun faiz ve kur risklerine
kars1 risklerin minimize edilmesini igeren risk yoOnetim tekniklerinin dis borg

yonetimine uygulanmasi hedef alinmaktadir.

1990’1 yillarla birlikte 6n plana ¢ikmaya baslayan bu tiir bir yonetim anlayisi
onceki yonetim uygulamalarin reddeden veya ikame eden bir yapida olmayip, var olan
yapida doniisiimlere gidilmesi ve yeni birimlerin olusturulmasi ile veya var olan
birimlerin fonksiyonlarin1 genisletilmesiyle yasal ve kuramsal yapilarda doniisiimlere

gidilerek elde edilebilir ve tamamlayic1 bir karakterdedir.>

> Bal, a.g.e., s.126-128.
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4.3. Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri
4.3.1. Geleneksel Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri

Yakin zamana kadar GOU’lerin faiz, kur vb. riskleri yonetebilmede
kullanabilecekleri araglar, sinirli ve etkinligi az olan enstriimanlardi. Geleneksel dis
bor¢ yonetim teknikleri olarak bilinen bu uygulamalar genellikle yetersiz goriilmiistiir.
Geleneksel dis bor¢ yonetim teknikleri ile varilmaya c¢alisilan nokta iilke doviz gelir ve
giderlerinin paralellestirilmesi seklindedir. Cogunlukla bu hedefi elde edebilmek i¢in
kullanilan yontem, iilke doviz gelirleri cinsinden dis bor¢lanmanin elde edilmeye
gahsllmas1d1r.56 Bundan bagska, disa kapali politikalarin uygulanmasi, resmi ¢ok yanli ve
ikili anlagmalar Ornegin uluslararas: seker, kahve ve diger bazi liriinlerin fiyatlarini
istikrarlandiric1 anlasmalar, IMF’nin dengeleyici ve telafi edici finansman kolayliklari

uygulamasi bu tiir riskleri azaltmaya calismaktadir.”’

Ayrica yeni borclanmalara gitmek, rezervlerin miktarim1 yiiksek tutmak ve
cesitlendirmeye calismak, cari islemler fazlasi verecek politikalar giitmek, ihracat
gelirlerini artirmak ve kompozisyonunu cesitlendirici uygulamalara gitmek sayilabilir.
Diger bir uygulama ise, GOU’lerin uygun kredi tiirlerine gore borglanarak bu krediler

disinda kalanlara yasal ve kurumsal kisitlamalar getirmeleridir.

Bahsedilen geleneksel teknikler, genellikle bir¢ok i¢sel sorunlart tasiyan ve elde
edilebilirligi zor ve sinirli olan uygulamalardir. Ayrica, bu uygulamalarin digsal riskleri
yonetebilmede etkinlikleri de tartisma konusudur. Bu yaklasim bir iilkenin dis ticaret
akimlarinda agirlikli olan para birimi iizerinden bor¢lanmasini 6nerir. Basitlestirici bir
Oornege gore, bir iilke sadece bir mal ihra¢ ediyorsa ve bu ihracattan gelirleri sadece bir
para birimi {izerindeyse bu para birimi cinsinden bor¢lanmak, o iilke i¢in en az riskli
olan olacaktir. Pratikte ise doviz gelirlerinin kompozisyonu cercevesinde kur riskini

minimize edecek bir dis borg stratejisi kurmak oldukca zor goriilmektedir.”®

% Mansur Kiiciikk, Managing Currency Composition of External Debt and Foreign Exchange Risk,
(Yayinlanmamig Uzmanlik Tezi, HDTM, Ankara 1990, s.11”’(Bal, 2001, s.84’deki alint1).

57 Esref Ayas, “Modern Dis Bor¢ Yonetimi Nedir”, HDTM Dergisi, sayi:1, (Mart 1993), s.10.

3(zgiir Pehlivan, “Diinya Bankas1 Déviz Havuzu Sistemi ve Bu Sistemin Maliyet Analizine Bir Bakis”,
(Yaymlanmamis Uzmanlik Tezi, HDTM, Ankara 1994), s.55.
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Herhangi bir GOU icin dis yiikiimliiliiklerin déviz kompozisyonu A,B,C doviz
cinslerinden olusuyorken, iilkenin toplam doviz gelirleri A,B,D doviz cinslerinden
olusuyorsa, yapilmasi gereken sey C cinsinden bor¢clanmay1 azaltip D cinsinden olanlari
artirmak gibi bir politika olmalidir. Kuskusuz bu tiir bir genel yaklagim faydalidir ve
risk yonetimi agisindan katkilar saglayabilecek tarzdadir. Ancak, GOU’lerin dis
borclarinin gerek miktar gerekse vade boyutlar1 ve bor¢ servislerinin zaman uyum
siirecleri bu tiir analizlerin cok daha komplike olmasini gerektirmektedir. Bu ¢ercevede
Diinya Bankast Onciiliigiinde c¢esitli modeller iiretilmis ve bunlar 1980’li yillarin
sonlarindan itibaren aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu GOU’lere 6nerilmistir. Bu
modellerdeki temel amag, GOU’lerin mali risklerini azaltarak bu durumu koruyabilecek

optimal bir dis bor¢ déviz kompozisyonunun nasil hesaplanabilecegini gostermektedir.
4.3.2. Modern D1s Bor¢ Yonetim Teknikleri

Modern dis bor¢ yonetim tekniklerinden kasit modern risk yonetim tekniklerinin
dis bor¢ yonetimlerine uygulanmasidir. Aktif-pasif yOnetimi, varlik-ylikiimliilik
yonetimi veya borg-alacak yonetimi olarak literatiirde adlandirilan bu yaklagimlarin 6zii
s6z konusu  tekniklerin GOU’ler dis bor¢ yonetimleri siirecinde aktif olarak

kullanilabilmesi ve bu yondeki cabalar biitiiniidiir.

Varlik-yiikiimliiliik yonetimi, bir iilkenin veya projenin varlik veya yiikiimliiliik
yapisinda piyasalardaki dalgalanmalar sonucu, gelecekteki nakit akim yapisindaki
olusabilecek zit yonlii degismeleri minimize etmektir.”” Bu teknigin esasii bilanco
aktifleriyle pasiflerini optimal bir bilesimini meydana getirmek olusturmaktadir. Amac
dissal risklerin yonetimidir. Bu ¢ercevede risklerin belirlenmesi bunlarin gelecekle ilgili
nakit akislar1 ve uzun vadeli planlar1 etkileyebilme gii¢leri ile bunlara karsi nasil en iyi

sigorta edici yontemlerin kullanilabilecegi diistiniilmektedir.

GOU’ler dis borc yonetim siireglerinde modern dis bor¢ yonetim teknikleri olarak
varlik-ytiktimliiliik yonetimi tekniklerini kullanmaktadirlar. Bu teknikler piyasa tabanl
enstrimanlar olarak ifade edilmektedir. Risklerden korunmayi saglayan bu

enstrimanlara “Hedging” teknikleri de denilmektedir. Hedging varlik-yiikiimliilik

* Ayas, a.g.e., s.11.
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yonetiminin bir alternatifi olmaktan ziyade bu yOnetim siirecinde kullanilan teknikler

olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Hedging, kavram olarak korunma anlamina gelir. Risk yonetimi gercevesinde bu
kavram dis bor¢larin mali risklerden korunmasini saglayabilecek teknikler ve siiregler
toplulugu olup, dis yiikiimliiliikklerin yonetiminde nasil kullanabilecegimizi bize
gostermektir. Hedging, varlik-yiikiimliillik yonetimi veya modern dis bor¢ yonetimi
teknikleri olarak ifade ettigimiz tiim bu yaklasimlarda, en yaygin olarak kullanilan

enstriimanlar; Forwards, Futures, Options, Swap alnlalsmallalndlr.60
4.3.2.1. Swap Islemler

Takas anlamina gelen swap, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 risklerine karsi
gelistirilen, fon kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara erigsebilme, bu fonlarin
uygun kullanimini saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fona

degistirme sans1 veren bir tekniktir.!

Swap piyasas1t katilimcilart iki kategoridedir. Bunlar son kullanicilar ve
aracilardir. Son kullanicilar grubuna risklerini azaltmak isteyen bankalar, sirketler,
uluslararast kuruluglar ve devletler girer. Aracilar ise, komisyon iicreti veya ticari kar
elde etmek isteyen biiyiik ticari bankalar ve yatirim bankalaridir. Aracilar, doviz ve faiz
swaplarinin gergeklestirilmesi icin karsilikli ihtiyaglar tespit eder ve taraflar bir araya
getirirler. Garantorlilk ve aracilik gorevleri karsiliginda ana paranin 1/16°s1 ile 1/18’1

arasinda degisen komisyon alirlar.%?

Swaplar yapi itibariyle iki ana gruba ayrilirlar. Bunlar; faiz swaplar1 ve doviz
swaplaridir. Diger swap tiirleri bu iki swapin degisik bilesimlerinden olusurlar.
—Faiz swaplari: Faiz swap1 bir kurumun belirli bir para iizerinden, sabit

faizle ve daha ucuza sagladigi kredinin, bagka bir firmanin yine ayni1 para cinsinden elde

60 Bal, a.g.e., s.14§.

' F. Diilger Ve Onal, Y.B., “Faiz ve Doviz Swaplari Uygulamasi”, HDTM Dergisi, Sayi:12, (Mart
1992), s.51.

%2 Saniye Giimiiseli, Doviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri, (TBB, Yaymn No:
179 Ankara 1994), s.709.
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edebildigi degisken faizli ve daha pahali bir krediyle degis tokus edilmesidir. En yaygin

kullanilan sabit faiz, degisken faiz swapldlr.63

Faiz swaplari, sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize doniistiirerek
bor¢ ddemelerinin yapisini ve niteligini degistirir. Genellikle kredi degerliligi farkli iki
taraf arasinda yapilmakta olup, kredi degerliligi diisiik olan taraf yiiksek olan tarafa bir
bedel Odemektedir. Boylece kredi degerliligi yiiksek olan taraf, kredi maliyetini
diisiirme olanagina kavusurken diisiik olan taraf ta degisken faizli borcu sabit nitelige

dontistiirerek faiz riskine karsi korunmaktadir.**

Faiz swapin1 doviz swapindan ayiran temel farklilik, anaparanin ne baslangicta ne
de vade sonunda degistirilmemesidir. Burada faizler karsilikli olarak degistirilmekte
boylece risk miktar1 sadece faiz oranlarina bagl olmaktadir. Bu sebeple doviz swapina

gore daha yaygindir.

GOU’ler gelecege iliskin bekleyisleri cercevesinde aktif politikalar izleyerek faiz
oranlarinin diisecegine inandiklar1 donemlerde sabit faizli bor¢larimi degisken faizli
bor¢larla degistirme yoluna gidebilirler ya da faiz oranlarinin yiikselecegini
diisiindiikleri donemlerde sabit borclara yonelik portfoy dengelerini degistirebilirler.
Ornegin Tiirkiye’de hazinenin Avrupa piyasalarinda ihrac ettigi sabit faizli tahviller
gelecekte faiz oranlarinin diisecegi beklentisi varsa, bu cercevede degisken faizli
bor¢lanmaya doniistiiriilebilmektedir.

—Ddoviz Swapi: Doviz swapi genellikle faiz ve anapara 6demelerini iceren
onceden belirlenmis kurallar ve siireler icinde iki tarafin belirli miktarlarda iki farkl
para birimini degis tokus etme ve belli bir vade sonunda geri almasi konusunda
anlasmaya vardiklar1 mali bir islemdir. Islem iic asamada gerceklesir;

v' ki taraf anaparalar anlastiklar1 kur iizerinden degistirirler

v" Faizlerin swap siiresi icinde periyodik olarak degistirilmesi yapilir,

yani karsilikli faiz dderler.

v’ Taraflar vade sonunda ana paralar1 birbirine iade ederler.

% Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finansman (istanbul: Giizem Yayinlari, No:12, 1997), s.307.
43, Canbas ve H. Dogukanli , Finansal Pazarlar (Istanbul: Beta Basim Yayim A.S., 1997), s.104.
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Doviz swapinda her iki taraf swap islemi sona erdiginde gecerli kuru bildikleri

icin nihai ytiktimliiliikler doviz riskine karsi tamamiyla korunmus olur.””

Doviz swapi, iki dovizin ayni anda ddiing alimip 0diing verilmesine olanak veren
bir islemdir. Ornegin: A bankasi B bankasina ii¢ ay icin sterlin 6diing verir. Dolar 6diing
alir. B bankasi da, A bankasina ii¢ ay icin dolar 6diing verir sterlin 6diin¢ alir. Burada

bir déviz digerine kars1 6diing verilip 6diing alinmaktadir.®®

Bu tiir swap islemleri piyasalarda en ucuz fonu bulup bunu kendi ihtiyaglari
acisindan dovizlere doniistirmek isteyenler icin son derece yararlidir. Ornegin
Tiirkiye’nin net Yen geliri olmamas1 nedeniyle Yen cinsinden yiikiimliiliikler agir bir
kur riski anlamina gelmektedir. Bu yiizden bu tiir gelirlerin dolara veya euro’ya
cevrilmesi daha mantiklidir. Bunun icin araci bir kurulus bulunur. Bu araci finansal
kurum da bize dolar bor¢clanmis ancak Yen’e cevirmek isteyen bir taraf bulur. Bu
kendisi veya bir baska kurum olabilir. Ancak bu siirecte Tiirkiye, iiclincii taraf ile
dogrudan iligki kurmaz kredi riskini almayi1 bastan kabul eden finansal kurum ile
karsilikli sorumluluk alinir. Tiirkiye onlarin dolar yiikiimliiliiklerini 6derken finansal
kurum Tiirkiye’nin Yen yiikiimliiliklerini oder. Fiyat ise piyasa kosullarina gore

belirlenmektedir.
4.3.2.2. Forward islemleri

Genel bir ifade ile Forward (vadeli) islemleri, ileri tarihte teslimi s6z konusu olan
herhangi bir varligin (mal,déviz,faiz) vadesinin, fiyatinin, miktarinin bugiinden
belirlenip sozlesmeye baglandigi islemlerdir. Gelecekteki soz konusu fiyatlarin risklere

kars1 korunmasinda yaygin olarak kullanilmaktadir.

Vadeli sozlesmeden dogan kar/zarar, taraflar i¢in sozlesme fiyatiyla sozlesmenin
yerine getirilecegi tarihteki spot fiyatin bir fonksiyonu olmaktadir. Bununla beraber bu
tiir sozlesmelerin risk yonetimi anlaminda temel kullanim sebebi islemler sonucu kar

etmekten ¢ok fiyat dalgalanmalarinin meydana getirebilecedi potansiyel zararlardan

65 Diilger ve Onal, a.g.e., 5.62.
M. Ilker Parasiz ve Kemal Yildirim, Uluslararas1 Finansman, (Bursa: Ezgi Kitabevi Yayini, 1994),
s.359.
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korunmaktir. Bunu bir 6rnekle agiklayalim: Bir ABD firmasi bir Ingiliz firmasma
yaptig1 180 giin vadeli 1 milyon sterlin degerindeki ihracatina ait gelirinin gelecekteki
doviz risklerinden korunmasini istiyorsa 180 giin vadeli sterlin forward satis sozlesmesi

satin alabilir ve gelecekteki nakit akislarinin risklerden uzak kalmasini saglayabilir.

Forward islemlerde temel amag gelirlerin kur risklerinden arinmasini saglamaktir.
Isleme gelecek bir tarihte doviz alim satim sozlesmesine taraflar 6nceden bilinen bir
fiyattan girerler. Dolayisiyla bu tiir sozlesmelerin 0n sart1 cari kurlar ile beraber vadeli

kurlarin da piyasada olugsmus olmasidir.

Forward islemlerinin en 6nemli 6zelligi miisteri ile bankalar arasinda karsilikli
goriisme sonucu ve ihtiyaca gore 6zel tasarlanan iirlinler olmasidir. Bu tiir kontratlar
gelecekteki nakit akis tarihleri kesine yakin bir sekilde biliniyor ve firma finansman
yoneticisi biitceleme acisindan kesin nakit akist hesaplar1 gormek istiyorsa oldukca
yararhdir.’” Ozellikle GOU’ler dis bor¢ yonetim siirecinde yiikiimliiliiklerin cesitli
risklerden korunabilmesinde ve gelecege iligkin belirginligi saglayabilmek i¢in bu tiir
teknikleri kullanabilirler. Ornegin ihracatgi bir firmanin forward anlasmas1 yapmasiyla
fiyatlar kilitlenecek ve ihracat gelirlerinin gelecekteki degerleri sabitlenecektir. Boylece

ihracat¢1 firma kendisini belirsizlikten koruyacaktir.

Forward piyasalar 6nemli para birimleri cinsinden bir yila kadar vadeli olan

islemler i¢in likit ve etkindirler.
4.3.2.3. Futures Islemleri

Futures islemleri (gelecekte islem piyasalar1) forward sézlesmelerde oldugu gibi
bir aktifin belirli bir fiyattan gelecekteki belirli bir zamanda taraflar arasinda satilmasi

ya da alinmasini garantileyen bir sozlesmedir.

Futures piyasalar1 borsalarda faaliyet gosterirler ve bu o6zellikleriyle forward

islemlerinden ayrilirlar. Ayrica bu piyasalar miktar ve vade konularinda standartlagsmayi

7 Arman Kirim, “Mali Risk Nedir, Nasil Yéneltilir”, Finans Diinyasi Dergisi, Arastirma eki, (Agustos
1992), s.13.
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saglamaktadir. Tiim risk yonetimi enstriimanlarinda oldugu gibi fiyatlarin degismelere

kars1 kilitlenmesi s6z konusudur.®®

Bu islemler gecmisi ¢ok eskilere dayanmakla beraber asil olarak 1970’11 yillardan
sonra yayginlik kazanmistir. Giiniimiizde en ¢ok islem goren futures kontratlart ABD

hazine bonosu, Eurodolar ve EuroYen tizerinedir.

Futures islemlerinin 6nemli bir 6zelligi bu piyasalardaki toplam islem goren
kontratlarin yaklasik %97’sinin mal alim veya teslimine gerek kalmaksizin kontrat
siiresinin bitisinden once girisilen ters islemlerle (kontrat alindiysa satilarak, satildiysa

alinarak) kapatilmasidir. Bu 6zellik forward piyasalarda bulunmamaktadir.®’

Futures islemlerinin baglica tiirleri; tarimsal veya metaliirjik iiriinlere dayali
futures islemleri, finansal araglara dayali futures islemleri, déviz, faiz ve endeks futures
islemleri olarak karsimiza cikmaktadir. Hepsinde de ilgili aktifin belirli bir fiyattan ve

belirli bir vadede taraflar arasinda alinip veya satilmasi 6ngoriilmektedir.
4.3.2.4. Opsiyon Sozlesmesi

Opsiyonlar, opsiyonu satin alan tarafa, belli bir {iriiniin belirli bir miktarinin,
belirli bir siire i¢in dnceden belirlenmis bir fiyat iizerinden belirli bir tarihte satin alma
ya da satma hakkini1 veren kontratlardir. Bu iiriinler, doviz, faiz orani, ticari iiriin, hisse

senedi, hisse senedi endeksi veya futures kontrati olabilir.

Opsiyon piyasalari, borsa opsiyon piyasalariyla esnekligin egemen oldugu banka
opsiyon piyasalari olmak iizere iki gruptur.’® Borsa opsiyonlari, futures kontratlarina
benzer sekilde miktar, vade ve kullanma fiyati acisindan standart kontratlardir. Banka
opsiyonlar1 (tezgah {istii islem piyasalart opsiyonlari) ise miisteri ile opsiyon saticisi

arasinda esnek olarak istege gore tasarlanabilmektedir.”!

8, Ayse Aksel, Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalari, (Ankara: SPK, Yayin no: 21, 1995),
s.35.

% Umit Erol, Futures Piyasalari: Teori ve Pratik (Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi, No: 190, 1994),
s.24.

" Parasiz ve Yildirim, a.g.e.,, s.350.

" Arman Kirim, “Mali Risk Nedir, Nasil Yoneltilir”, Finans Diinyasi Dergisi, Arastirma eki, (Agustos
1992), s.13.
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Opsiyon soOzlesmelerinin 6nemli bir 6zelligi de bunlarin vade sonunda veya
oncesinde kullanabilme haklariyla iligkilidir. Opsiyonun vadesinden onceki herhangi bir
zamanda kullanilabilmesine imkan taniyan opsiyon tiirlerine Amerikan tipi opsiyonlar
denilir ve en sik kullanilan tiir budur. Opsiyon sozlesmelerinin bir opsiyon primi
karsiligr yapildigi acgiktir. Spekiilatif pozisyon alanlar o islemlerine karsilik bir (pesin
O0denecek) bedel talep edeceklerdir. Opsiyon anlagmalar1 yiiksek maliyetlerine karsin
GOU’ler risk yonetim siireclerinde daha yaygin kullanilabilme oranina sahiptir. Ciinkii
bu sozlesmeler taraflar arasinda islemlerin zorunlu olarak yerine getirilmesini

gerektirmemekte ve karsi taraf riskleri de daha diisiik kalabilmektedir.

Bu sozlesmeler ile bir hak satin alimi s6z konusudur. Vadeye kadar aleyhte bir
gelisme oldugu takdirde bu haktan kullanilmasi serbesttir. Kayip ise ddenilen prim ile

sinirhidir. Bu sebeple opsiyonlar, forward ve futures islemlerinden daha iistiindiirler



ikinci Boliim
TURKIYE’DE DIS BORCLARIN GELIiSiMi VE DIS BORC SORUNU
1. TARIHSEL GELIiSIiM SURECINDE TURKiYE’DE DIS BORCLANMA
1.1. 1980 Doniisiimii ve Sonrasi Donemde Dis Borclarin Gelisimi

1980 yilina girerken Diinya iilkeleri ekonomilerinde liberallesme hizlanmis ve
petro-dolarlarla daha da giiclenen uluslararasi para ve sermaye hareketleri bu dénemde
sinir tanimaz sekilde hizli bir yayilma gostermeye baglamistir. Bu donemde Tiirkiye
onemli ve ciddi sikintilar yasamaya baslamistir. Yasanan siyasi istikrarsizliklar
ekonomideki sorunlarin artmasina yol acmis ve 12 Eyliil 1980 askeri darbesi ve
akabinde yasanan terdor olaylart iilkenin savunma giderlerini ve dis borg

gereksinimlerini arttirmustir. '

Tiirkiye ekonomisi 1980’1i yillara 24 Ocak istikrar programinin esliginde, ic¢ ve dis
taleplerin belirleyici oldugu yeni bir gelisme konsepti ekseninde adim atmustir. Tiirkiye
Cumhuriyetinin kuruldugu yildan o giine en radikal ekonomik doniisiimiin hedef
alindig1 program, 0zii itibariyle liberal bir ekonomik yapilanmanin sartlarini olusturmak

ve uygulayabilmek iizere hazirlanmistir.”

1977-1982 doneminde dis bor¢ odemeleri biiyiik Olgiide ertelenmistir. Bu
donemde yapilan erteleme anlagmalariyla 6zel borclar devlet borcu haline
getirilmistir.74 Ayrica faizler de kapitalize edilerek anaparaya doniistiiriilmiistiir ve dig
stokuna eklenmistir. Tiirkiye’nin 1970’li yillarin sonlarindan itibaren gerceklestirdigi
dis borg ertelemeleri toplam 9.810 milyon dolardir. Ertelenen borclarin vadeleri, 1980’li
yillarin tamamim kapsayacak sekildedir. Ertelenen dis bor¢larin, Tiirkiye’'nin orta ve
uzun vadeli disg bor¢lan icindeki yerinin 1980 yilinda %27,4, 1982°de %18, 1985°te
%9,7, ve 1988 yilinda %1,7 ye karsilik gelmesi kayda deger durumdur. Bu yillarda orta

ve uzun vadeli dis bor¢larin artislarinda bunun da 6nemli bir pay1 vardir.

" ince, a.g.e., s.215

73 Bal, a.g.e., 5.209.

™ Ekrem Pakdemirli, Tiirkiye’nin i¢ ve Dis Borclar1 (Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, istanbul
Universitesi, Yayin No:3304, 1985), s.38.
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24 Ocak 1980 ekonomik Onlemler paketi ile ekonomi politikasinda bir doniisiim
yasanmistir. Ithal ikameci politikalar yerine disa doniik ve ihracati tesvik eden
sanayilesme politikas1 kabul edilmistir. Bu politika; ithalatin liberalizasyonunu,
ihracatin tesvikini ve kambiyo kurundaki serbestlesmeyi icermekteydi. Thracatin tesvik
edilerek Tiirkiye ekonomisinin disa agilmasi, doviz darbogazlar ve dis borclarla ilgili
onemli bir gelismeydi. Thracatin yanisira turizm ve isci dovizi girisini tesvik edici
politikalar da uygulamaya konulmus, dis bor¢ 6demelerinin aksatilmadan yapilmasi ve
uygulanan politikalar dis bor¢lanma kabiliyetini arttirmistir.”” Bu dénemde alinan bu
onlemlere ragmen dis ticaretteki dengesizlikler ortadan kaldirilamamis ve bu donemde
ozellikle 1983’den sonra dis bor¢ yiikii yeniden artmaya baslayarak 1979’daki
seviyesinin iizerine ¢ikmistir. Dis borglarda degisken faiz uygulanmaya baglamis, bu
durum dis bor¢ miktarinin daha da artmasina yol agmistir. Dis bor¢ miktarindaki artisin
en biiyiik nedenlerinden biri de ABD dolarinin diger paralar karsisinda giderek deger
kaybetmesidir. Ulkemizde de borclarin bilesiminde ABD dolarinin agirlikli olmamasi

nedeniyle, ABD dolar1 cinsinden dis bor¢larimiz artmistir.”®

1983 secimleri sonrasinda serbest piyasa giiclerine daha fazla yer verilmesi
hedeflendiginden, genel itibariyle enerji, haberlesme ve konut basta olmak iizere altyapi
yatirimlarinin finansmani amaciyla da dis bor¢clanmaya gidilmistir. Cikarilan 32 sayili
karar ile vatandaslara bankalardan “doviz tevdiat hesab1” acgabilmeleri olanagi
tanmnmustir. Bu uygulama ile yurtdisi sermaye hareketleri kolaylastirildi. Ozel sektoriin
de dis kaynaklardan borg¢lanabilmesi olanagi getirildi. Boylece, dis bor¢lanma devletin

tekelinden ¢ikarilmis oluyordu.

1980’lerin baslarindaki gecis evresinin olumlu gostergelerle dolu olmasi, 1984-
1989 doneminin dis finansmanlarla olan iligkilerinin hizla diizelme gostermesi agisindan
onemli derecede etkili olmustur. Gerek dis bor¢ servisi édemelerindeki diizenlilik,
gerekse basta ihracat olmak iizere doviz getirici kaynaklarin hizla genislemesi,
iilkemizin kredibilitesini hizla arttirmis yeni dis finansmanlara ulasabilmesini

kolaylastirmistir. Boylece, iilkemiz 1983 yili ile birlikte uluslararasi ticari bankalardan

75 Ulusoy, a.g.e., s.130.
® Haluk Tandircioglu, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu, Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi ve Dis Borglarin
Smirlandirilmast”, D.E. Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1:2, (2000), s.3.
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tekrar sendikasyon kredileri alabilmeye baslamustir. 7 Bdylece Tiirkiye’nin toplam dis
bor¢clart 1979 yilinda 13,9 milyar dolar iken, 1984 yili itibariyle 21 milyar dolara
ulagmistir. 1984 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi, onciiliigiinii kamu sektoriiniin
yaptig1 bir siirecte yeniden yiiksek oranli biiyiime rotasina oturacak sekilde yatirim
hamlesine sahne olmustur. Kamu sektoriiniin dis bor¢lanmaya olan ilgisi neticesinde dis
bor¢ stoklarinda Onemli artiglar baslamistir. Ayrica 1986 yilindan itibaren Onceki
donemlerde ertelenmis olan dis bor¢ geri ddemelerinin baslamasi ve bunlar1 karsilamak

tizere ozellikle ticari dis bor¢lanmalara gidilmesi de ayni tiirden etkilere yol agmustir.

Sonugta Tiirkiye, artan kredibilitesine paralel olarak donem boyunca geleneksel
finansmanlarin diinya c¢apinda daraldigi bir siiregte dis finansman kaynaklarini ve
enstriimanlarim1 cesitlendirebilmistir. Bu baslangi¢, bir¢cok gelismekte olan iilke gibi
iilkemizin de dis borclarinin menkul kiymetlesmesinin ilk adimlari olmustur.
Tiirkiye’nin 1980°1i yillarda uluslararas1 tahvil piyasalarindaki ilk deneyimi, Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi araciligiyla Japon Shibosai piyasasinda ihra¢ edilen tahviller
ile yasanmistir. Bunu ihra¢ edilen diger tahvil partileri izlemis ve zamanla diger
piyasalara da girilmeye baslanmistir. Boylece 1985-1988 doneminde cesitli piyasalarda
17 parti tahvil ihrac1 gerceklestirilmistir.

Tiim bu gelismeler neticesinde Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stoku 1984 yilinda
%10,6 1985 yilinda %23, 1986 yilinda %26, 1987 yilinda %25, 1988 yilinda %1
oraninda artma gostererek 20,8 milyar dolardan 1989 yili itibariyle 41,8 milyar dolara

kadar ulagmustir.”®

"7 Harun Bal, Gelisme Siirecinde Di1s Finansman Kullammm ve Tiirkiye, (Ankara: HDTM, Ekonomik
Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ocak 1998), s.86.

" Harun Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, (Tiirkiye Bankalar Birligi,
Istanbul: 2001), s.211-212.
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Tablo 1. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku (Milyar $)

Yillar Dis Borg¢ Stoku Artis(%)

1980 15,7

1981 16,6 5,7
1982 17,2 7,2
1983 18,8 5,6
1984 20,8 10,6
1985 25,6 23,1
1986 322 25,8
1987 40,3 25,2
1988 40,7 1,0
1989 41,7 2,5
1990 49,0 17,5

Kaynak: Hazine, TCMB

Tiirkiye’de dis bor¢lanma 1980-1990 doneminde giderek biiylimiis ve imtiyazli
kredilerin yerine uluslararasi para piyasalarindan saglanan krediler almistir. Dolayisiyla
dis bor¢ stoku son 10 yilda hemen hemen iice katlanmistir. 1982 yilinda 17,2 milyar
dolar olan dis bor¢ stoku 1985°de 25,6 milyar dolar, 1987’ de 40,3 milyar dolar ve 1990
yilinda da 49 milyar dolara ulasmistir.(Tablo 1) Bu donemde dis borg¢larin yapisina
bakildiginda, orta ve uzun vadeli bor¢larin kisa vadelilerden daha fazla oldugu
goriilmektedir.(Tablo 2) Orta ve uzun vadeli bor¢larda kamu kesimi i¢cinde en énemli
pay konsolide biitceye aittir. 1980’11 yillarda mahalli idareler ve fonlar da dis borg
kullanmaya baglamistir. Kisa vadeli bor¢larda en biiyiik pay ise 0zel kesime aittir.
Kamu kesiminde kisa vadeli bor¢ kullanan kurum, esas itibariyle Merkez Bankasi

olmustur.79

" Agba, a.g.e., 5.169.
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Tablo 2. 1984-1989 Doneminde Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi (Milyon Dolar)

1984 1985 1986 1987 1988 1989

Dis Borg Stoku 20.823 | 25.660 | 32.206 | 40.326 | 40.722 | 41.751
Orta ve Uzun Vade 17.643 | 20.901 | 25.857 | 32.703 | 34.305| 36.006
Kisa Vade 3.180 4.759 6.349 7.623 6.417 5.745
Dis Borg Stoku (%) 100 100 100 100 100 100
Orta ve Uzun Vade 85 81 80 81 84 86
Kisa vade 15 19 20 19 16 14
Dis Borg Servisi 3.611 4.289 4.236 5.488 7.979 6.870
Anapara 1.356 2.670 2.617 3.597 5.557 4.532
Faiz 1.586 1.619 1.619 1.891 2422 2.338

Kaynak: Harun Bal, Uluslararasi Finansman Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, s.212.

Tiirkiye’nin dis bor¢larmin artisinda 1980 sonrasi reel kullanimlar harici artiglara
yol agan cesitli faktorler kisaca sunlardir;

— Garantisiz ticari borclarla ilgili ayarlama: Dis 6demeler dengesi krizi
nedeniyle 6denmeyen bazi garantisiz dis bor¢larin bor¢-6zsermaye degisim programi ile
O0denmesidir. Bu yontemle bir miktar bor¢ i¢ borca doniistiiriilmiis ve stok azaltict
etkiler arzetmistir.

— Dis bor¢ stokunda 1984 yilinda yapilan ayarlamalar: Hazinenin
bilgisayar sistemine ge¢meden Onceki borclarin karsilikli kayitlarindaki farklar
nedeniyle yapilan caligmalar sonrasinda 1,325 milyon dolarlik ilave borcun stoklara
dahil edilmesi gerekmistir.

— Diinya Bankas1 Pool farklari: Diinya Bankasi’nin kredi verirken ¢esitli
dovizlerden olusan fon havuzundaki kaynaklari dolara cevirip vermekle birlikte,
doniiste 6demenin yapilmasina esas dovizleri talep etmesi nedeni ile olusan ve capraz
kur degismelerinden kaynaklanan kur farklaridir.

— Diger Kur farklari: Bor¢larimizin dolar itibari ile izlenmesi nedeni ile,
dolar diger para birimleri karsisinda capraz kurlarda deger kazandiginda borg¢ stokuna
azalma yoniinde, deger kaybettiginde ise bor¢ stokuna artma yoniinde etki yapmaktadir.

— FMS Refinansmam: Gec¢miste Tiirkiye’nin ABD’den aldig1 bazi askeri
kredilerin refinansmani i¢cin ABD’nin garantorliigiinde tahvil ihracina girisilerek borcun

maliyeti diislirilmek istenilmis ve 1988-1989 yillarinda yapilan iki ihra¢ sonrasinda
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1,906 milyon dolarlik askeri bor¢ ticari borca doniistiiriillerek bor¢ stokuna

yansitilmistir. Yapilan ayarlama kadar dis borg stoku artis kaydetmistir.

30

25

20 A
17,4
15

Yiizde

10

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Yillar

Sekil 1. Dis Bor¢ Artis Hiz1
Kaynak: HDTM verilerinden derlenmistir.

Goriilecegi lizere dis bor¢ stokunun gelismesinde reel faktorlerin yanisira,
yukarida degindigimiz cesitli sebeplerle de nemli artislar sézkonusudur. Ornegin Gazi
Ercel(1992), Tirkiye’de (1981-1990 doneminde) dis bor¢ birikiminin kaynaklarini
arastirdi@1 calismasinda artislarin %?27,4 {iniin cari islemler acigindan, %?26’sinin altin
hari¢ rezerv artisindan, %?26,1’in kur farklarindan, %10,5’in FMS refinansman ve diger
bor¢ ayarlamalarindan, %6,4’tiniin verilen kredilerden, %3,5’nin ise Odemeler

dengesindeki net hata ve noksandan kaynaklandigini isaret etmektedir. ®

Tiirkiye’nin dis bor¢lanmasiyla ilgili en ciddi degisikliklerden birisi 1989 yilindan
itibaren gerceklestirilmistir. Bu tarihten itibaren dig bor¢ yiikii ulastigi tehlikeli
noktadan geri cekilmeye ve Dis Bor¢/GSMH orami disiirilmeye baslanmistir.
Hazinenin bu donemde dis bor¢lanmanin dis bor¢ servisiyle simirlandirilmas: ilkesini
titizlikle uygulamast bu olumlu sonucu dogurmustur. Dig borg¢ yiikii ve dis kredibilite
acisindan olumlu olan bu gelisme, i¢ denge acisindan benzeri énlemlerin alinamamasi

nedeniyle, bu kez i¢c ekonomik istikrar sorununu giindeme getirmistir.®'

% Harun Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanim ve Tiirkiye (Ankara: HDTM, Ekonomik
Arastirmalar Genel Miidiirliigli, Ocak 1998), s.113-114.
8! Tandircioglu, a.g.e., s.3.
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1.2. 1990 Sonrasi Donemde Dis Bor¢larin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisi 1990’I1 yillara onceki donemlerin neden oldugu Onemli
miktarlara ulasan bor¢ birikimlerini miras alarak baslangic yaparken, ekonominin
kaynak gereksiniminin hizla artisina yol acan ekonomide yiiksek oranli biiyiime
hedeflerini ileriki yillarda da devam ettirmek seklinde ozetlenebilecek politik bir
tercihle baslangic yapmustir. 1991 sonrasi sik araliklarla degismeler gosteren koalisyon
hiikiimetlerinin bu acidan genel olarak benzer bir ekonomik politika ¢izgisini takip
etmesi, bu durumun 1994 krizi bir yana birakilirsa 1990’11 yillarin genel karakteristigi

olarak degerlendirilmesine imkan vermektedir.®”

Temelde yurti¢i tasarruflarin yetersiz olmasi1 nedeniyle Tiirkiye'nin dig borclari
1990’11 yillarda da artmaya devam etmistir. 1990 yili sonrasi donemde finansal
piyasalarda ucuz fon bulma imkaninin olmasi dis bor¢ 6demelerini kolaylastirmistir.
Boylece dis bor¢larimiz artmaya devam etmis ve borcun borcla 6dendigi bir siire¢
yasanmaya baslamistir. Bor¢ stokunun siirekli olarak artmasi TL’nin asir

degerlenmesine neden olmustur.

1989 yilinda uygulanan finansal serbestlesme kamu sektoriine bir gevseme
getirmis ve agiklarin finansmaninda dis bor¢clanma olanaklarinin gelismesi hiikiimetlerin
daha rahat harcama yapmasin1 olanakli kilmistir. Bu donemden sonra Kamu Kesimi
Borclanma Geregi (KKBG)’'ndeki artiglar 1990’11 yillara tasinmis ve 1994 yilinda yeni

bir istikrar paketinin uygulanmasina yol acan 5 Nisan Krizine kadar gitmistir.

%2 Harun Bal, Uluslararas1 Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye (Tiirkiye Bankalar Birligi,
Istanbul: 2001), s.211-212.
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Yiizde

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Yillar

Sekil 2. Kamu Kesimi Bor¢clanma Gereginin Gelisimi
Kaynak: HDTM verilerinden derlenmistir.

Ulkemizde 1991 yilinda yapilan secimlerle iktidarin el degistirmesi ve
Cumbhurbagkani’nin vefati Tiirkiye ekonomisini etkileyen ve ekonomiyi yeniden
yonlendiren olaylarin baslangici olmustur.* Bu donemde kamu borclarimin izledigi
seyir hizli artis seklinde olmus ve borclar, iilke ekonomisinin 6nemli bir sorunu haline
gelmeye baglamistir. Ozellikle KKBG’deki hizli yiikselmenin 1990’lardan itibaren ¢ok
daha hizli biiyiimeye basladig1 goriilmektedir. Bu donem ozellikle Tiirkiye’de her an
secim ekonomisi kosullarmmin varligi, hiikiimetlerin biiyiikk 0©l¢iide koalisyonlarla
yonetilmesi ve yonetsel alanda sorumluluklarin dagitilmasi dolayisiyla mali disiplin ile
birlikte ekonomik disiplinin de kaybolmus oldugu bir dénem olmustur. Nitekim
KKBG’nin 1990°da 7,4, 1991°de 10,2, 1992°de 10,6 ve 1993 yilinda %12’ye ulastig1
Grafik 2°de goriilmektedir.**

1993 yilinda en yiiksek seviyesine c¢ikan KKBG, 1994 ve 1995 yillarinda
gerilemeler gosterirken, ileriki yillarda yeniden yiikselme gostermistir. Nihayet 2000
yil1 itibariyle %12,5 olarak gerceklesmistir. Konsolide biit¢e agiklar1 sebebiyle olusan
bor¢lanma ihtiyacinin toplam borclanma geregi icindeki payr 1990 yilinda %40,6 iken,

8 Esra Siverekli Demircan, Tiirkiye, Ekonomik Kriz, Bor¢ Uggeni, (iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi ,
T.C. Mugla Universitesi, Tartisma Tebligleri No:2004/02), s.17-25.

¥ Mustafa Sakal, Tiirkiye’de Mali Disiplin Sorunu: Kamu Aciklar1 Ve Bor¢lanmanin
Siirdiiriilebilirligi (1988-2000 Donem Analizi), (Birinci Basim. Ankara: Gazi Kitabevi Tic. Ltd. Sti.,
2003), s.186



45

1993 yilinda %55.,8’e, 1995 yilinda %77,5’e, 1996 ve sonraki yillarda ise %90’larin
tizerine yiikselme gostermistir. Kamu kesiminin kaynak gereksinimindeki bu onemli
yapisal degisim, finansman ihtiyaglarinin ve bunlarin kullanim sekillerinin de degisim
gostermesinde onemli bir faktordiir. KKBG’nin dis bor¢clanma acisindan onemli boyutu
ise; i¢ finansmanlarla dis finansmanlar arasi farkliliklarin azalmasi boyutlarinda kendini
gostermistir. Ekonomik biiyiime ile dis bor¢ arasinda var olan dogrudan iliskiler

azalmaya yiiz tutmus ve dis bor¢ birikiminde 6nemli gelismelere neden olmustur.®

1993 sonu ve 1994 yil1 basinda uluslararasi kredi kuruluslarinin Tiirkiye nin kredi
notunu diistirmeleri ekonomiyi derinden etkilemis ve bir kriz icine siiriiklemistir.
Yasanan ekonomik krizin {istesinden gelinmesi amaciyla 5 Nisan istikrar tedbirleri
uygulamaya konmustur. Tiirkiye acgisindan 1991-1995 dénemine damgasini vuran en
onemli olay 5 Nisan 1994 kararlar1 olmustur. 5 Nisan kararlar ile uzun yillardan sonra
ilk kez dis bor¢ stokunda bir azalma meydana gelmis ve bu azalmanin yanisira, 1993
yilinda %?27,5 olan kisa vadeli borcun toplam borg¢lar icindeki payr %19,9’a
gerilemistir. Dolayisiyla 1994 krizi iilkemizi bir siire alternatif dis finansmanlardan
resmi geleneksel finansmanlara dogru yonelterek terbiye edici bir islev iistlenirken, ayn1

zamanda dis borglarda hizli artiglara da bir 6l¢iide engel olabilmistir.

Ancak izleyen yillarda bor¢glanma tekrar artmaya devam etmistir. 5 Nisan
Kararlarindan sonra atilan adimlar basarili olamamis ve ciddi diizenlemeler
yapilamadig1 icin istikrar paketi basarisizlikla sonuglanmistir. Bu donemden sonra
agirhik verilmesine karar verilen Ozellestirme uygulamalarinda basarisizlik, kamu
biirokrasisi, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik kurumlari ile ilgili diizenleme
cabalarinin yetersiz kalmasi kamu harcamalarindaki artis1 frenleyememis ve bor¢lanma
ihtiyaci hizlanarak artmistir. 1996 yilindan itibaren nakit agi1g1 ciddi bir bicimde artmaya

baslamis ve acigin finansmani da ic borclanma yolu ile gerceklestirilmistir. %

1997 wyilina denk biitce yapilarak girilmistir. Bunu gerceklestirmek igin
harcamalarin reel olarak kisilmasi ve biitge gelirlerinin artirllmast amaclanmistir.

Harcamalarin kisilamamasi, basta Ozellestirme olmak tizere vergi dis1 gelirlerde

% Harun Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, (Tiirkiye Bankalar Birligi,
Istanbul: 2001), 5.216.
% Siverekli, a.g.e., 5.28.
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hedeflere ulagilamamas1 ve 28 Subat siireciyle bir siyasi kriz yaganmas1 kamu aciklarin

ve bor¢lanma ihtiyacini devam ettirmigtir. 87

1990’11 yillarda kisa vadeli dis bor¢larda 6nemli gelismeler olmustur. Yurtici reel
faiz oranlarindaki yiiksek seviyeler ve doviz kurlarindaki ilimli artislarin motive
etmesiyle sekillenen siire¢ sonunda kisa vadeli borglar/orta ve uzun vadeli bor¢lar orani
1988 yilinda %15,9 iken 1993 yilinda %37,9 gibi kritik bir degere yiikselmistir. 1996
yilindaki dis bor¢ stoku iizerindeki kur etkisine baktigimizda, bor¢ stokunda 6nemli
paya sahip paralardan ABD Dolarinin, Japon Yeni ve Alman Mark: karsisinda deger
kazandig1 ve bunun da Tiirkiye ekonomisi hesabina 4,4 milyar dolar pozitif kur etkisi
yarattigi goriilmektedir. Capraz kurlardaki bu olumlu gelismeden sonra dis borg
stokundaki artis 6,5 milyar dolar ile simirli kalmistir. 1997 yilinda da ABD Dolar1 Japon
Yeni ve Alman Marki karsisinda deger kazanmistir. Dolayisiyla, dis bor¢ stoku
tizerindeki ¢apraz kur gelismelerinden kaynakli pozitif kur etkisi ilgili donemde de
devam etmistir. Capraz kurlardaki bu gelismeler 1998 yilinda da devam etmistir. Bu
donemde dis bor¢ stokunda Onemli paya sahip ABD dolarinin genel olarak diger
yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi dis bor¢ stokunda 2,4 milyar dolar arttirict

kur etkisi yaratmistir.

87 Ulusoy, a.g.e., s.137.
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Tablo 3. 1990-2000 Doneminde Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi (Milyon Dolar ve %

Olarak)
Milyon 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Dolar
Dis Borg
Stok 49.035 | 55.592 | 67.356 | 65.601 | 73.278 | 79.626 | 84.887 | 96.973 | 102.110 | 106.029
toku
Orta-
Uzun 39.535 | 42.932 | 48.823 | 54.291 | 57.577 | 62.281 | 66.893 | 75.756 78.638 | 81.125
Vad
Kamu
37.737 | 39.748 | 42.855 | 48.147 | 49.958 | 51.589 | 50.288 | 52.412 52.849 | 56.199
Sektorii
Ozel
1.798 2.252 3.184 5.968 6.144 7.619 | 16.605 | 23.344 25.788 | 24.926
Sektor
K1
(Sial‘ 9.500 | 12.660 | 18.533 | 11.310 | 15.701 | 17.345 | 17.994 | 21.217 23.472 | 24.904
vadeli
Artis
Oram %
D1s Borg
17.5 10.1 21.2 2.6 11.7 8.7 6.6 13.5 53 3.8
Stoku
Orta-
Uzun 9.8 3.8 13.7 11.2 6.1 8.2 7.4 13.3 3.8 3.2
Vad
Kamu
9.7 1.6 7.8 12.4 3.8 33 -25 4.2 0.8 6.3
.sektorii
Ozel
12 41.4 87.4 2.9 24 40.1 55.3 40.5 10.5 -3.3
Sektor
Kisa
65.4 -4.0 38.9 46.4 -39 38.8 10.5 3.7 17.9 6.1
Vadeli
Dagihim
%
Dis Borg
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
stoku
Orta-
Uzun 80.6 81.9 77.2 72.5 82.8 78.6 78.2 78.8 78.1 77
Vad
Kamu
76.9 71.5 63.6 73.4 68.2 64.8 59.2 54.1 51.8 53
Sektorii
Ozel
3.6 5.7 8.8 9.4 104 13.4 19.6 24.1 25.3 23.5
Sektor
Kisa
194 22.7 27.5 17.3 21.5 21.8 21.2 21.8 23 23.5
Vadeli

Kaynak: HDTM
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Tablo 3, 1990’1 yillar Tiirkiye ekonomisi agisindan uluslararast finansmanin dis
bor¢lar anlaminda cesitli boyutlarim1 6zetlemektedir. Tablo’nun en ilging boyutu dis
bor¢lanmanin yapisal bir degisiklige ugramasi ve 6zel sektoriin sadece kisa vadeli degil
orta ve uzun vadeli dis bor¢lar anlaminda da 6nemli bir doniisiime ugrayarak hizla artig
gostermesidir. Bu boyutuyla 6zel dis bor¢lanmalar 1989 yilinda sermaye hareketlerinde
getirilen serbestlesme politikasinin amaglarina uygundur. Ayrica s6z konusu politika
degisikliginin yapilmadig takdirde net negatif kaynak transferlerine yol acarak Tiirkiye

ekonomisini bir durgunluga sevk etmesi de bu sayede onlenebilmistir.

Bu doniisim olmasaydi 1994 krizi (6zellikle kamu kesiminin dig bor¢clanma
imkanlarinin hizla daraldigi bir siirecte) Tiirkiye ekonomisi agisindan cok daha
tahripkar bir hal alabilirdi. 1994 yilinda kamu kesimi dig bor¢ servislerinin
yapilmasinda i¢ borclanmaya da basvurulmasi, yani i¢ bor¢lanmanin biitceye kaynak
saglayan bir ara¢ olmasinin yanisira dis bor¢ geri 6demelerinde de kullanilir hale
gelmesi 6zel sektoriin bu anlamda gerceklestirdigi doniisiimiin net negatif kaynak
transferi siirecinin hizla asilabilmesinde ¢ok ©nemli bir rol oynadigini ortaya
cikarmaktadir. Bu durum ileriki yillarda devam etmis olup, 2000 yilina gelindiginde
0zel sektoriin payr toplam dis borg¢larin yaklasik olarak %47’ sine karsilik gelen 50
milyar dolar civarina ulagsmistir. Bu rakamin yaklasik olarak yarisi orta ve uzun vadeli

iken, diger yarist ise kisa vadeli dis bor¢lardan olusmaktadir. ®

% Harun Bal, Uluslararas1 Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, (Tiirkiye Bankalar Birligi,
Istanbul: 2001), 5.223-224.
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Gecici Makro Ekonomik Politikalar

Kisa vadeli
Sermaye
Hareketleri
Finansal Ozel Sektoriin Kamu Sektorii Tasarruf
Liberalizasyon Kisa Orta ve U. DIS Finansman Aciklar Seviyelerinde
Vadeli Dig BORC ve Dis Borg
Bor¢lanmaya TOKU Refinansman
Yonelmesi Ayarlarn
Kur Farklar
Ayarlamalar
v.b. Diger
Faktorler

Uluslararas1 Finansmanda Genel Olarak Olumlu Bir Dis Konjoktiir (Asya Krizine Kadar)

Sekil 3. 1990’h Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Dis Bor¢larin Artis Dinamikleri
Kaynak: Harun Bal, Uluslararasi Finansman Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, 2001, s.222.

1997 yilinda patlak veren Giiney Dogu Asya iilkeleri dis bor¢ krizi esas olarak
GOU’lere yonelik sermaye akimlarmin hizla daralmasina ve mali kosullarinin
bozulmasina yol acarken, Tiirkiye ekonomisi de oOzellikle 1998 yilindan itibaren bu
siirecten etkilenmigstir. Tiirkiye ekonomisinin hizla daralma siirecine girmesinde Asya
krizi ile birlikte yurt i¢inde izlenen makro ekonomik politikalarin da etkisi olmustur.
Yurtici siki para ve maliye politikalarinin da etkisiyle bir ekonomik resesyon
yasanmaya baslanmistir. Her iki etki de dis bor¢lanma imkanlarini hizla daraltirken mali

kosullarda 6nemli 6l¢iide bozulmaya ugramistir.

Bu arada gerek kamu gerekse 6zel sektoriin dis kredi arayislart da yogunlagmustir.
Ozellikle borg servisi gereksinimi nedeniyle artan ihtiyaclar mali kosullari daha agir
olan dis kredilerin zorunlu olarak tercih edilmesini gerektirmistir. Kamu kesimi ic
bor¢lanmanin da bir dl¢iide dis borglara doniistiiriilmesinin planlandig1 bir evrede tam
tersi bir durum olarak dis bor¢ servislerini dahi i¢ bor¢lanmaya bagvurarak yerine
getirmeye calismistir. Nitekim Temmuz-Aralik 1998 doneminde kamu kesimi dis borg
servisinin yliklii bir bolimii Merkez Bankasi rezervlerinden yapilmak zorunda

kalinmigtir.*

% www. temb.gov.tr, (1999), Yillik Rapor 1998, Ankara, s.118.
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1990’11 yillarda 6nemli Olciide kisa vadeli dis bor¢lanmaya giden ticari bankalar
1998-1999 yillarinda bu acidan biiyiik giicliiklerle karsilagsmislardir. Bu zorlugu agmak
tizere cesitli girisimlerde bulunmuslardir. Yurt dist1 mali merkezlerde subeler agcmaya
yonelmisgler zaman zaman da ilging finans teknikleri gelistirmeye calismiglardir. “Club
Deal” (Kuliip Modeli) uygulamasi bunlardan biridir. Tiirkiye ekonomisi 1999 yilinin
ikinci yarisindan itibaren siirdiiriilebilirligi giderek azalan mevcut politikalarin1 IMF ile
bir stand-by anlasmasi imzalayarak asmaya calismak zorunda kalmistir. Programin
hedefleri dogrultusunda gerek o©zel sektor gerekse kamu sektorii artan ekonomik
kredibilite ve uluslararast mali kurumlarin mali destegine paralel olarak uluslararasi
finansman imkanlarim1 genisletmeye baslamislardir. Dis bor¢ stok rakamlarindaki

artiglar da bu goriisii destekler sekilde gelismeler gbstermektedir.go

Ayrica 1990 sonrasinda Tiirkiye’nin cari islemler aciklarinin sicak para ile finanse
edilmesi sonucunda yapay bir biiylime sarmali yaratilmistir. Yabanci1 kokenli sermaye
giriglerinin giderek azalan bir boliimii (1980-89’da %67’si, 1990-99°da ise %?24’ii) cari
aciklarin finansmani i¢in tahsis edilmis, yerlesiklerin sermaye kacirmalarini ve rezerv
birikimini karsilamak i¢in kullanilan dig kaynaklarin pay1 ise c¢arpict bir bicimde
artmigtir. Iste bu nedenle 1989-1999 arasinda birikimli cari aciklar sadece 14 milyar
dolar1 bulmakta iken Tiirkiye’nin dig borglar1 42 milyar dolardan 102 milyara ¢ikmis,
yani yaklasik 60 milyar dolar artmistir. Bu olgunun arkasinda cari islem agiklarinin ¢cok
daha iistiinde yabanci kokenli sermaye girisinin gerceklesmis bulunmasi; ve sermaye

girislerinin %80-90"1n1n dis borg yaratan tiirden olmas yatmaktadir.”!
1.3. 2000 Sonras1 Donemde Dis Bor¢larin Gelisimi

Tiirkiye Ekonomisi kronik ve yiiksek diizeyde seyreden enflasyon sorununu
cozememis, kamu i¢ bor¢ stoku agirlagsmis, bankacilik sektorii kirllganlasmis bir yapiyla
2000’li yillara girmistir. Ozellikle enflasyonu indirmeye kurgulanmis ve IMF ile yapilan

stand-by anlagmasi cercevesinde bir istikrar programi uygulamaya konmustur.

% Bal, a.g.e., 5.228.
°! Erin¢ Yeldan, Tiirkiye Ekonomisi’nde Dis Bor¢ Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Acisindan Analizi,
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Seluloz-1s2004_DisBorc_Yeldan.pdf, Mart 2004, s.23.
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Bu donemde, 2000 yilindan itibaren 2002 yil1 sonuna kadar IMF destekli istikrar
programi kapsaminda, temel olarak enflasyonun 6nlenmesi ve siirdiiriilebilir bir biiyiime
oraninin saglanmast amaciyla belli nlemler alnmistir. Bunlar’?;

— Biitge ve biitce disindaki kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi,
- Onceden belirlenmis, siiriinen sabit kur (crawling peg) uygulamasiyla doviz
kurlarinin belirlenmesi,

— Yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi.

S6z konusu istikrar programi ile vergi gelirlerinde saglanacak artis ve dis
bor¢lanmanin i¢ bor¢clanma yerine ikame edilmesi sonucunda Hazine’nin i¢ bor¢lanma
talebi nispi olarak azaldigi i¢in faizlerde hizli bir diisme ortaya ¢ikmis ve bu durum reel
kesime kaynak saglayan finans kesimi acisindan ciddi sorunlara yol a¢mustir. Bu
gelismelerin paralelinde; hazine bonolarinin faizlerinin diisiikliigii karsisinda bankacilik
kesimi fonlarin1 tiiketici kredilerine yonlendirmisler ve bu durum da talep artisi
nedeniyle enflasyonla miicadele amacinin basarisiz olmasina yol a¢mustir. Diger
yandan, ithalatta yasanan artis da ekonomide ortaya ¢ikan olumsuz sonuglardan birini
olusturmustur. Yasanan olumsuz gelismeler, Kasim 2000 tarihinde finansal piyasalarda
krizin dogmasina yol agcmis ve bu siire¢ oncesinde; bankalar yliksek faizle topladiklar
fonlar1 daha yiiksek faizlerle kamuya aktaran kurumlara doniismiislerdir. Ancak,
spekiilatif sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar bu dongiiniin siirmesine izin

vermemis ve bankacilik sektoriinde yikim donemi yasanmaya balsla‘tnmlstlr.93

Mali piyasalarda bu gelismeler yasanirken, finansman ihtiyact giinden giine
biiyliyen Hazine, aralik ay1 i¢inde yaptig1 ihaleyi iptal etmistir. Hazinenin i¢ piyasalarda
mali kesimde yasanan daralmadan dolayr giderek artan bor¢lanma ihtiyacinin azalmasi
yaninda, dis piyasalarda bor¢lanma imkani da daralmistir. 1994 krizinden sonra ic
bor¢lanmanin yerini dis bor¢lanmanin giderek yogun bi¢imde almasinin bir sonucu
olarak Hazinenin dis piyasalara ihra¢ ettigi tahvillerin faizleri yiikselme egilimine
girmistir. Bununla birlikte kriz 6ncesi donemde uluslararasi rating sirketleri Moody’s ve
S&P’s Tiirkiye’nin kredi notunu yiikseltme yoniinde sinyaller verirken krizin

cikmasiyla birlikte beklentiler tamamiyla tersine donmiis ve Tiirkiye nin uluslararasi

%2 Sakal, a.g.e., s.221.
%3 Siverekli, a.g.e., 5.29-30.
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piyasalardan bor¢lanma imkanlar daralmistir. Hazinenin, Kasim krizi sonrasinda
gerceklestirdigi ilk dis tahvil ihract Eurobond piyasasina yonelik olarak 2001 yili Ocak
aylr sonunda yapilmistir. Kasim krizinin, kriz sonrasindaki ilk dis borclanmada
Hazine’ye getirdigi ek faiz yiikkii 1 puandir. Bu oran artisinin toplam bor¢ stoku

tizerindeki maliyeti giderek artmugtir. o4

Kasim krizi sonrasinda piyasalar ocak ayindan itibaren biraz durulmaya
baslamisken; 20 Subat 2001 tarihli Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda yasanan
gelismeler dolayisiyla piyasalarda siyasal giivenin kaybolmasindan dolay: yeni bir kriz
ortami ortaya ¢ikmistir. Kasim krizinde Tiirkiye’de dovize yonelen yogun talep, yiiksek
faiz politikas1 ve hizli doviz ¢ikist karsisinda IMF’nin 7,5 milyar dolarlik ek kredisi ile
asilabilmistir. Ancak MGK toplantis1 sonrasinda ortaya cikan gelismeler karsisinda
dovize olan talep tekrar hizlanmaya baslamistir. Bununla birlikte, uluslararasi risk
derecelendirme kuruluslart Tiirkiye’nin kredi notunu arka arkaya diisiirmeye
baslamistir. Yasanan ekonomik krizle birlikte; 6zellikle doviz kuru ve para politikalar
konusundaki belirsizligin siirmesi ile birlikte dovize olan talep bir noktada durmus ve
piyasalarda satislar yok denecek noktaya gelmistir. Bu durum karsisinda hiikiimet
tarafindan IMF ve Diinya Bankas1 destegi ile birlikte 15 Mayis 2001 tarihinde “Giiglii
Ekonomiye Gecis Programi1” yiiriirliige girmistir. Bu program ilk kez 14 Nisan 2001’de
basina agiklanmis daha sonra 3 Mayis 2001 tarihli niyet mektubuyla da yeniden

bicimlendirilmistir.

Programin temel amaci, ekonominin yeniden yapilandirilmasi ve kalici istikrar
olmustur. Hedef, kamu yOnetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik
alt yapiyr olusturmak olarak belirlenmistir. Bu baglamda IMF’nin istegi iizerine
bor¢lanma yasasit hizla TBMM’ye sevk edilmistir. Bu yasa ile devlette seffafligin ve
hesap verilebilirligin saglanmas1 amaclanirken; bugiine kadar basta biitce kanunlari
olmak iizere degisik yasal metinlerle olusturulan bor¢lanma ve devlet garantisi sistemi
tek bir kanunla diizenlenerek, kamu bor¢ yOnetiminin sinirlart belirlenmistir. Bu
sistemle; bor¢lanma ve bor¢ yonetimi politikast esnek, cabuk karar verilebilen ve
kararlarin cabuk uygulanabildigi bir alt yapiya kavusturulmak istenirken, yetkili

borclanma merci konumundaki Hazine’nin yapilan bor¢lanmalarla ve verilen

 Sakal, a.g.e., 5.223-224.
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garantilerle ilgili olarak, her 3 ayda bir TBMM’yi bilgilendirmesi ve bor¢ yonetim

raporunu Meclis’e sunmasi kararlastirilmistir.

Ayrica, “Giigli  Ekonomiye Geg¢is Programi” ve sonrasindaki Niyet
Mektuplari’nda, s6z konusu bor¢lanma sorununu dizginleyebilmek i¢in, 2006 sonuna
degin kamu birincil (faiz dis1) biitce dengesinde milli gelire oran olarak, %6,5
diizeyinde bir fazla yaratma hedefi konuldu. O dénem, Tiirkiye’nin 2003 teki kamu net
bor¢ stokunun GSMH’ya orani, programda %73,3 olarak planlanirken; s6z konusu oran
2002 sonunda %81,3 diizeyinde idi. Gergeklesen rakamlara bakildiginda; 2002’de
%78,6, 2003’te %70,4 ve 2004’te %63,5 olarak gerceklestigi ve oranin giderek azaldigi
goriilmektedir. Programin bitis tarihi olan 2006’da ise kamu net borcu/GSMH oraninin
%63,9 olmas1 hedeflenmektedir. Uygulanan ekonomik programla birlikte giiven
ortaminin biiylik 6l¢iide saglandigi 2004 yili basinda Hazine’nin yapmis oldugu dis
bor¢lanmalar oldukca basarili olmustur. Bu basarili bor¢clanmalarin en iyi 6rneklerinden
biri, 2004 yilinin Ocak ayinda cikartilan 30 yillik EuroBond ihalesinde goriilmiistiir.
Citigroup ve UBS’e verilen yetki ¢ercevesinde; 1,5 milyar ABD Dolar tutarinda, 30 yil
vadeli, %8 kupon 6demeli bir tahvil ihraci yapilmis, tahvilin yatirimciya getirisi %8,23

olarak gerceklesmistir.

Anapara geri 0demesi 14 Subat 2034 tarihinde yapilacak olan ihracin 6zelligi,
ekonomideki belirgin iyilesmenin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Tahvilin faiz
orani, uluslararasi sermaye piyasalarinda Tiirkiye’nin bugiine kadar ihrag¢ ettigi ABD
Dolan cinsinden tahviller icinde en diisiik seviye olarak one cikarken, bu diisiik faiz
oraninin, 30 yil vadeli bir tahvil ihracinda elde edilmesi de kritik 6neme sahip
bulunmaktadir. Tahvil ihraci, 2030 vadeli tahvillerin ikincil piyasa faiz oraninin
altindaki bir seviyede gerceklesirken, maliyet Tiirkiye ile kredi notu ayni, hatta kredi
notu Tiirkiye’nin {izerinde olan iilkelerin tahvil maliyetlerinin ¢ok daha altindaki bir
seviyede gerceklesti. Bu basarili ihaleyle birlikte, 2004 yili1 bor¢clanma ihtiyacinin iigte

birinin karsilandigi 6ng6rﬁlmﬁ$tﬁr.95

% Active Academy Arastirma Merkezi, ‘“Aktif Bor¢ Yonetimine Devam”, Activeline Gazetesi,
No:47,(Subat  2004)  http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=2881.
10.04.2005. s.6-8.
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Tablo 4. D1s Bor¢ Stoku ve Dis Ticaretin Gelisimi (Milyar Dolar)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005Q1
Di1s Bor¢ Stoku 102.987 | 118.568 | 113.658 | 130.219 | 145.367 | 161.846 | 159.999
Orta ve  Uzun  Vadeli 80.066 | 90.267 | 97.255 | 113.795 | 122.354 | 129.906 | 127.674
Borclar
- Kamu 42387 | 47.685 | 46.176 | 63.707 | 69.643 | 73.857 | 73.254
- Ozel 27.367 | 29.153 | 27.488 | 29.748 | 31.206 | 37.935 | 38.141
- Merkez Bankasi 10.312 | 13.429 | 23.591 | 20.340 | 21.504 | 18.114 | 16.280
Kisa Vadeli Bor¢lar 22.921 | 28.301 | 16.403 | 16.424 | 23.013 | 31.940 | 32.325
- Ticari Bankalar 13.172 | 16.900 7.997 6.344 9.692 | 13.801 | 14.072
Thracat 26.587 | 27.775 | 31.334 | 36.059 | 47.253 | 63.120 | 69.697
ithalat 40.671 | 54503 | 41.399 | 51.554 | 69.340 | 97.540 | 102.327
Cari Islemler -1.344 | -9.819 3390 | -1.522 | -8.037 | -15.543 | -16.589

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/ti71.htm

Dis ticaretin gelisimi yoniinden dis bor¢ stokunu inceledigimizde(Tablo 5); 2000
yilinda bir 6nceki yila gore dis bor¢ stokunun 15 milyar dolar arttig1 goriilmektedir.bu
artisin rekor diizeylere ulasan ithalati (ithalat 1999 yilinda 40,6 milyar, 2000 yilinda ise
54,5 milyar dolar olarak gerceklesmis) finanse etmekten kaynaklandigi soylenebilir. Dig

ticaret ac1ginin da 27 milyar dolar diizeyinde oldugunu da belirtmek gerekir.

Yasanan krizle beraber 2001 yilinda dis bor¢ stoku azalmis ve istikrar programi
uygulamaya konulmustur. 2002 ve 2003 yilinda dis bor¢ stokunda Onemli artislar
oldugu goriilmektedir. Bor¢ stokundaki artista IMF ve Diinya Bankasindan programi

desteklemek amaciyla kullanilan kredilerin 6nemli etkisi oldugu aciktir.

2003 yili sonu itibariyle 145 milyar dolara ulasan dis bor¢ stokunun 124 milyar
dolarinin orta ve uzun, 23 milyar dolarinin da kisa vadeli oldugu goriilmektedir. Hazine
Miistesarligi’nin dis bor¢ stoku agiklamasina gore, 2003 yili icinde kisa vadeli dis
borglar 6.5 milyar dolar, orta-uzun vadeli dis bor¢lar ise 9.8 milyar dolar artmistir. Uzun
vadeli borglar i¢cinde toplam kamu borcunun 70,2, 6zel sektdr borcunun 32,3 ve Merkez
Bankasi borcunun 21,5 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Kamu borcunun 6zel sektor

bor¢larindan daha hizl arttig1 goriilmektedir.

Kisa vadeli borg¢larin 2000 yilinda 28,3 milyar dolara kadar ¢iktigi, 2001 ve 2002
yillarinda 16 milyar dolar seviyesine indigi ve 2003 yilinda tekrar bir artis gosterip 23
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milyar dolara ciktigi goriilmektedir. Izleyen yillarda da artis egilimi gostermis olup
2005 yilinin 1. ¢eyreginde 32,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2001 krizini
anlamak bakimindan ticari banka borg¢larindaki gelisme Onem tasimaktadir. 2000
yilinda ticari banka borglar1 16,9 milyar dolar diizeyine ¢ikmis, krizle beraber hizli bir
diisiis gostererek 2001 yil sonu itibariyle 7,9 milyar dolar ve 2002 yili sonunda 6,3
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Giderek artis gostererek 2005Q1 doneminde 14
milyar dolara kadar yiikselmistir. Ticari banka borg¢larinin arttigi donemler yerli paranin

asir1 degerlendigi ve sonugta ithalatta yiiksek sigramalarin yasandigi donemlerdir.

Ote yandan cari islemler aci1g1 2005 basinda Tiirkiye Ekonomisinin en 6nemli
kirilganlik noktasini olusturmustur. Bilindigi gibi cari islemler acigi reel sektoriin dig
diinya ile doviz islemlerinin dengesini vermekte ve 0zet olarak mal ve hizmet ticareti ile
1s¢i dovizleri dig borg faiz 6demeleri gibi faktor gelir-gider kalemlerinden olugmaktadir.
Cari acik milli gelir muhasebe sisteminde de tasarruf-yatirim acigini vermektedir.”® Cari
islemler aciklar1 2001 yilindan sonra artmis, 2005 yil1 1. ¢eyreginin sonu itibariyle 16,5
milyar dolar gibi yiiksek seviyelere ulasmistir. Merkez Bankasi net doviz rezervleri
2003 yil sonu itibariyle 33,6 milyar dolar gibi yeterli sayilabilecek diizeyde olsa bile
cari islem acigimin asir1 boyutlara ulagsmasi birtakim endiseleri de beraberinde
getirmektedir. Bir taraftan cari islem agiklarinin artmasi ve agiklarin finansmani i¢in ek
dis finansman ihtiyacinin dogmasi, diger taraftan borg¢ servisi yiikiimliiliikleri 2004 yili
sonunda biten stand-by anlasmasinin yeni bir programla devam ettirilmesi yoniindeki

tartismalar1 da o donemde giindeme getirmistir.

Tablo 5. D1s Borg¢ Servisinin Gelisimi (Milyar Dolar)
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004 |2005Q1

Borg Servisi | 18.314 | 21.939 | 24.623 | 28.852 | 27.808 | 30.497 30.160
Anapara 12.867 | 15.638 | 17.489 | 22.450 | 20.821 | 23.349 22.806
Faiz 5447 | 6301 | 7.134 | 6402 | 6987 | 7.148 7.354

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/ti87.htm

Bor¢ servisine bakildiginda anapara ve faiz 6demelerinin 1999 yilindaki 18,314

milyar dolar seviyesinden 2004 sonu itibariyle 30,497 milyar dolara ulastig

% Ering Yeldan, “2005’e Girerken Cari Ac¢ik Sorunu”, Ocak 2005, s.2. http://www.bilkent.edu.tr/
~yeldane/Yeldan06_5Ocak05.pdf
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goriilmektedir. Diger taraftan 2005 yilimin 1. ¢eyreginde anapara ve faiz geri ddemesi
30,160 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Hem borg¢ servis yiikiimliiliigii hem de cari
islem aciklar1 dis finansmani1 ve dolayisiyla IMF destegini zorunlu kilmaktadir. Borg
servisi icinde faiz ddemelerinin incelenen donem icginde 6 ila 7 milyar dolar arasinda
degistigi, oysa anapara Odemelerinin 15 ila 22 milyar dolar arasinda gerceklestigi
goriilmektedir. Anapara 6demelerinin arttigi 2001 yili sonrasinda faizlerde ayni diizeyde
artis olmamasi dis bor¢lanma maliyetinde bir iyilesme oldugu yoniinde yorumlanabilir.
" Tiirkiye’nin IMF’ye 2004 ve 2005 yillarinda yapmast gereken yaklasik 6,8 milyar
dolar dis bor¢ geri 6demesinin 2006’ya kaydirilmast kamunun 2003 yilindaki dis borg
servisini rekor diizeye yiikseltmistir. Boylece erteleme oncesi 12,2 milyar dolar olan

kamunun 2006 yil1 dis borg geri ddemesi, 19,6 milyar dolara ulagmstir.”®

Tablo 6. Di1s Bor¢ Stokunun Yiizdesel Gelisimi

1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005Q1

Toplam Dis Bor¢ Stoku | 102.987 | 118.568 | 113.658 | 130.219 | 145.367 | 161.846 | 159.999
% Dagihim 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00

Uzun Vade 77,74 76,13 85,57 87,39 84,17 80,27 79,80

Kisa Vade 22,26 23,87 14,43 12,61 15,83 19,73 20,20

% Degisim 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00

Uzun Vade 5,89 12,74 7,74 17,01 7,52 6,17 -1,72

Kisa Vade 10,34 23,47 | -42,04 0,13 40,12 38,79 1,21

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/ti87.htm

Tiirkiye’de 2000 yilinda dis bor¢ stokunun %76,13’ii orta-uzun, %23,87’si ise kisa
vadelidir. 2001 yilinda orta-uzun vadeli bor¢larin toplam dis bor¢ stoku icindeki payi
artarak % 85,57’ye yiikselirken, kisa vadeli bor¢larin payr ise azalarak %14,43’e
gerilemistir. Bu artis ve azalis 2002 yilinda da devam etmis ancak 2003 yilina
gelindiginde siire¢ tam ters bir seyir izlemeye baslamistir. Toplam icinde orta-uzun
vadeli bor¢larin payr azalirken kisa vadeli borclar artis gostermistir. 2004 y1l sonu
itibariyle orta-uzun vadeli borclar %80,27 iken, kisa vadeli bor¢lar %19,73 olarak
gerceklesmistir. 2003 - 2004 doneminde dis bor¢ stoku, doviz kuru degisikliklerinden
dolay1r yaklasik 5,6 milyar ABD dolar tutarinda artis gostermistir. Bu degisimdeki en

7 Ulusoy, a.g.e., s.145-146.
* http://www.finansbank.com.tr/yatirimci/yillik/2003YILINABAKIS.pdf, 5.08.2005.
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biiylik etken, 2004 y1l sonu itibariyle 2003 y1l sonuna gére ABD dolarinin Euro ve SDR
karsisinda deger kaybetmesidir. Tiirkiye'nin dis bor¢larinin yaklasik yaris1 dolar, iicte
biri de Euro'dur. Son dort yildir Euro'nun deger kazanmasindan dolayir Tiirkiye'nin

borglart 21.7 milyar dolar artmustir.

2004 yilina ait veriler tamamlandik¢a ekonomik dengelerin ne kadar hassas ve
tehlikeli boyutlarda kirilganliklar icerdigi daha net olarak goriilmiistiir. Tiirkiye, 2004’ te

2 (13

yiiksek milli gelirin yanisira Cumhuriyet tarihinin “en yiiksek cari islemler acig1”, “en
yiikksek dis bor¢ stoku”, “en yiiksek faiz dis1 fazla”(ve buna ragmen i¢ bor¢ stoku
yiikiinde anlamli diizeyde saglanamayan gerileme) ve nihayet “istihdam yaratmayan

biiylime performansi” kategorilerinde rekor kirmistir.

Dis bor¢ stokuna ait veriler, 2004'iin yiiksek biiylime konjonktiiriiniin ardinda
yatan ana kaynagin yiiksek dis bor¢lanmaya dayali oldugunu cok acik bi¢imde ifade
etmektedir. Tiirkiye'nin dis bor¢ stoku, bir kriz yil1 olan 2001 sonunda 113.6 milyar
dolar tutarinda idi. Bu rakamin 2004 sonunda 161.8 milyar dolara ulastig
goriilmektedir. Yani Tiirkiye ekonomisi son ii¢ sene icerisinde dis bor¢ stokunu net
olarak 48.1 milyar dolar daha arttirmistir. D1s bor¢ stokundaki s6z konusu 48 milyar
dolarlik artisin 30.1 milyar dolarinin kamu sektoriiniin bor¢clanmasindan kaynaklandigi
anlasilmaktadir. Bu siirecte konsolide biitce dis borglart 29.7 milyar dolar artig
gosterirken, merkez bankast toplam bor¢ stokunu 2.9 milyar dolar azaltmis
gozitkmektedir. IMF, hiikiimet cevreleri ve kimi iktisat¢i-yazarlar, kamu sektoriiniin dis
bor¢larinin milli gelire oranla bir gerileme i¢inde oldugunun sikca altim1 ¢izmektedir.
Gergekten de kamu dis bor¢ stokunun milli gelire oraninin son ii¢ sene i¢cinde %15°lik
bir gerileme ic¢inde oldugu hesaplanmaktadir. Aslinda ucuz doviz kurunun bir
yanilsamasi olarak karsimiz c¢ikan bu olgu, dis bor¢lanmadaki yiiksek temponun
tehlikelerini  gozlerden  saklamaktadir.  Nitekim, senelik ortalama olarak
hesaplandiginda, dis bor¢larin dolar bazindaki artis hiz1 %12,5'1 vermektedir. Oysa soz
konusu dénemde milli gelirin reel artis hizinin ortalamasi yiizde 7,7'dir. Dolayisiyla,
2001 sonrasinda Tiirkiye'nin dig borclanma temposu, bir rekor olarak adlandirilan milli

gelir biiyiimesinin neredeyse 1.5 mislidir.
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Bunun 6tesinde, dis bor¢ kompozisyonunda da tehlikeli bir birikim oldugu ve kisa
vadeli dis bor¢lanmanin hizlandig1 gozlenmektedir. 2001-2004 arasinda Tirkiye'nin
kisa vadeli dis bor¢ stoku 15,5 milyar dolarlik bir artis gostererek 31,9 milyar dolara
ulagmistir. Bu rakam 2001 stok degerinin iizerindedir. Uluslararasi iktisat yazininda kisa
vadeli dis bor¢ stokunun, merkez bankasi rezervlerine orani onemli bir kirilganlik
gostergesi olarak nitelendirilmektedir. 2002 yilinda %60'a geriletilmis olan bu oran,

2004 sonunda tekrardan 2001 sonu diizeyi olan yiizde 83'e ulasmis durumdadir.

Tiirkiye 2001 sonrast donemde hizlandirmis oldugu dis bor¢lanma temposunu ve
derinlesen kirilganlik gostergelerini bertaraf edebilmek igin, uluslararasi finans
piyasalarinda siirekli olarak yiiksek faiz 6deyici konumda olmaya kosullandirilmaktadir.
Yiiksek faizler ote yandan da sicak para girislerini uyararak Tiirkiye'yi yeni bir
bor¢lanma sarmalina sokmaktadir. Izlenen ekonomik programin siirekli olarak

kirilganliklar ve dengesizlikler yaratan kisir dongiisii de iste burada yatmaktadir.”

Toplam dis bor¢ stoku, 2005 Mart sonu itibariyle 159.9 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2004 Aralik-2005 Mart doneminde dis bor¢ stoku, doviz kuru
degisikliklerinden dolay1 yaklasik 3,4 milyar ABD dolar1 tutarinda azalmistir.
Hazine’den yapilan agiklamaya gore, kisa vadeli borclarin toplam dis bor¢ stoku
icerisindeki payr %20.2 olmustur. Orta ve uzun vadeli disg bor¢larin payr ise %79,8
olmustur. Merkez Bankasi tarafindan izlenen kisa vadeli dis borglar, 2005 Mart sonu
itibariyle 32,3 milyar dolar tutarinda gerceklesmistir. Kisa vadeli dis bor¢larin %9,6’s1
T.C. Merkez Bankasi, %43,5’i Ticari Bankalar ve %46,9’u ise diger sektorlerin
borclarindan olusmustur. Hazine’ nin, uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil ihraci
yoluyla dogrudan gergeklestirdigi bor¢lanmalar ile proje finansmani amaciyla genel ve
katma biitceli kuruluslara ve diger kamu kuruluslarina kullandirdigi bor¢lusu Hazine
olan kredilerden olusan konsolide biitce dis bor¢ stoku, 2005 Mart sonu itibariyle 68,6
milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Bu miktarin 30,8 milyar ABD dolar
tutarindaki kismi, Konsolide Biitce’nin finansmani amaciyla uluslararasi finansal

piyasalarda gerceklestirilen tahvil ihraglar1 stokundan olugmustur. Konsolide Biitce

% Ering Yeldan, “Dis Bor¢lanma Temposu”, http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan22_27
Nis05.pdf 27.04.2005.
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disinda kalan yerel yonetimler, fonlar, {iniversiteler, 6zerk kuruluslar, kamu bankalar1
ve KiT’lerden olusan kamu kuruluslarinin toplam dis borglar1, 2005 Mart sonu itibariyle
4,7 milyar ABD dolar tutarinda gerceklesmistir. Orta uzun vadeli TCMB dis borglari,
2005 Mart sonunda 16,8 milyar ABD dolar1 olmustur. 2005 Mart sonu itibariyle orta ve
uzun vadeli 6zel sektor dis bor¢ stoku 38,1 milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir.
Ozel sektor dis borg stokunun %21,5’i Finansal Kesim’e (Ozel Bankalar ve Ozel
Bankacilik Disi Mali Kuruluslar) ve %79,5’i ise Finansal Olmayan Kesim’e ait

bor¢lardan olusmustur.

2. BORCLULARA VE ALACAKLILARA GORE DIS BORC STOKUNUN
GELISIMI

Borclular ve alacaklilar acisindan dis bor¢ stoku, bor¢ yonetim politikasinin
hazirlanmasina ve uygulanmasina 1s1k tutan 6nemli bir gostergedir. Bor¢lular acisindan
dis borclar hangi kurumun ne kadar borcu oldugunu gosterirken, alacaklilar acisindan

dis borglar borg alinan kurumlar1 géstermektedir.

Dis borglarin izlenmesindeki gelismeler neticesinde Hazine Miistesarligr 1998 yili
icinde 1996 yili ve sonrasi i¢in yeni bir dig bor¢ stok serisi yayinlamaya baslamistir.

Dolayisiyla yeni seri ¢er¢evesinde incelemeyi yapmak daha gercekgi olacaktir.
2.1. Borclulara Gore Di1s Bor¢ Stoku

Di1s bor¢ stokunun borglulara gore dagiliminda borglar kisa ve orta-uzun vadeli
olarak aynlmistir. Kisa vadeli dis bor¢ islemleri Merkez Bankasi tarafindan
yiirlitilmektedir. Orta-uzun vadeli dis borglarda toplam kamu borcunu, genel hiikiimet,
diger kamu sektorii, KIT’ler TCMB ve 6zel sektor olusturmaktadir. Konsolide biitce dis
bor¢ stoku, genel hiikiimet dis borglar1 i¢inde yer alan kalemlerden sadece birisidir.
Toplam icindeki pay1 %47’ dir. Kisa vadeli dis bor¢lar, TCMB tarafindan izlenmektedir.
Ozel sektor borglarmin hesabi 01.10.2001 tarihinden itibaren TCMB tarafindan
cikarilmaktadir. Ozel sektoriin borglar1 finansal kesim ticari bankalardan, finans

kuruluslarindan, sigorta sirketlerinden ya da firmalardan saglanan kredilerden olusur.'®

1% Meral Demir, “4749 Sayilh Kamu Finansmam ve Borg Yo6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun
Getirdigi Yenilikler Onceki Mevzuat ile Karsilastirilmasi1”, (Ankara: Maliye Bakanligi, Biitce ve Mali
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Kisa vadeli bor¢lar incelendiginde 1996 yilina kadar sadece Merkez Bankasi’nin
borclart oldugu goriilmekte iken 1996 yilindan itibaren ticari bankalarla hiikiimet
disinda kalan diger sektorler de dis bor¢ kullanmaya bagslamislardir. Merkez
Bankasi’nin kisa vadeli dis bor¢ kullaniminin altinda yatan neden para politikasi
uygulamalarinin gerceklestirilmesidir. Ticari bankalarla diger sektorlerin bu sekilde kisa
vadeli borclanmaya yonelmelerinin nedeni, uygulanan kur politikasi ile dis bor¢lanma
maliyetlerinin azalmasidir. Bankalarin bor¢lanmasinda kur-faiz arbirtraji da 6nemli yer
tutmaktadir. Diger bir ifadeyle yabanci para cinsinden borclanarak saglanan kaynaklarin
yurt i¢inde devlet i¢ bor¢lanma senetlerine (DIBS) yatirilarak borclanma maliyetinden

daha fazla gelir elde edilmesi de 6nemli yer tutmaktadir.

Orta-uzun vadeli borglar incelendiginde 1999 yilina kadar toplam kamu kesimi
bor¢ stokunda bir artisin olmadigi hatta 1996 ile 1998 yillar1 arasinda azalisin oldugu
goriilmektedir. Gerek kisa vadede, gerekse orta ve uzun vadedeki borg¢ artiglarinin ¢cok
biiyiik cogunlugu 6zel sektorden kaynaklanmistir. Kamu sektoriindeki sinirh artiglar da
asil olarak istikrar programu ile olabilmistir. Bu gelismede ortaya ¢ikan baslica neden,
uygulanan siki maliye politikalaridir. Kamu kesiminde mali disiplin arayislarinin bir
boyutu olarak dis borclanmanin yillik dis bor¢ servislerini asmayacak sekilde
siirdiiriilmesi ¢abalar1 ve ozellikle 1998 ve 1999 yili i¢in gecerli olan dis bor¢clanma
imkanlarinin giiclesmesi kamu kesimi borg¢ stokunda sinirli artisa neden olmustur. Diger
kamu kesiminin dis bor¢lanma imkanlarinin daraltilmasi ve disipline edilmesine yonelik
DPT ve Hazine’den izin alma uygulamalari da bu siireci desteklemektedir. Kamu
kesiminin dis bor¢lanmadan bir 6lciide uzaklasmasi, 6zel sektoriin ise yogunlagmasi

sebebiyle dis borclar icinde 6zel sektoriin pay: hizla yiikselmistir.'"

Ancak 2000 yilindan itibaren toplam kamu bor¢ stokunun arttigi goriilmektedir.
Toplam kamu icerisinde genel hiikiimetin bor¢ stoku Onemli Ol¢iide artmistir. Artigin
cesitli nedenleri vardir. Bunlardan birisi 2000 yilindan itibaren uygulamaya konulan i¢
bor¢larin dis borglarla ikamesi politikasidir. Bir digeri konsolide biitgce harcamalari

icerisinde i¢ bor¢ faiz 6demelerinin hizla artmasidir.

Kontrol Genel Midiirliigii, Mart 2004), http://www.bumko.gov.tr/arastirmarapor/Mdemir.pdf
' Harun Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, (Tiirkiye Bankalar Birligi,
Istanbul: 2001), 5.261.
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Orta ve uzun vadeli bor¢ stoku icinde Merkez Bankasi’nin bor¢ stoku 1994
yilindan 1998 yilina kadar artis gostermistir. 2000 yilina kadar dalgali bir seyir
izlemistir. 2000 yilindan itibaren ise tekrar artarak 13 milyar dolardan 2003 yilinda 21
milyar dolara yiikselmistir. Merkez Bankasi’nin dis bor¢lanma politikasi, bu donemde
uygulanan para politikasi ile yakindan ilgilidir. 2001 yilinda ortaya ¢ikan artisin en
onemli nedeni uygulanan kur politikasinin bozulmasinin Merkez Bankasi
bilancosundaki bor¢ stokunu arttirmasidir. 2003 yilindan sonra ise azalis egilimine

girmistir.

Orta ve uzun vadeli borg¢lar icinde 6zel kesimin borg¢larinda 2001 yilina kadar
siirekli bir artis oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumun nedeni, uygulanan kur
politikasi ile gérece dis bor¢lanma maliyetlerinin azalmasidir. Bu yolla finansal kesimin
disindaki 6zel kesim yatirimlari icin kaynak saglanmaktadir.'® Ancak 6zel sektoriin dig
bor¢lanmasi yatinmlar1 finanse etmekten c¢ok devletin i¢ bor¢lanmasini finanse
etmektedir. I¢ bor¢lanmada odenen yiiksek reel faizler dis piyasalardan fon girisini
ozendirmektedir. Ote yandan Ozel sektér borclarinin maliyetinin daha yiiksek,
vadelerinin daha kisa ve yenilenme riskinin daha yiiksek oldugu diisiiniildiigiinde

toplam olarak bor¢ stokunun risk diizeyinin arttig1 soylenebilir.'??

Bankacilik kesimi ise faiz-kur avantajindan yararlanarak kar elde etme amaciyla
bor¢clanmaktadir. Nitekim Kasim 2000 yilinda yasanan dar bogazlarin nedenlerinden
biri de bankacilik kesiminin acik pozisyonlaridir. 2001 yilindan itibaren hem finans
kesiminin hem de finans dis1 kesimin dis bor¢ stoku azalmistir. Azalisin nedeni,
yasanan krizin doviz kurunu yiikseltmesi nedeniyle bor¢clanma maliyetlerini

azaltmasidir.'®

12 Hilmi Unsal, “Kamu Finansman Araci Olarak Dis Bor¢lanma ve 1994 Sonrasi Tiirkiye Uygulamasi”
Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Say1:219 (Haziran 2004), 5.99-100.

13 Devlet Planlama Teskilati, Borc¢lanma, i¢ ve Dis Bor¢ Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu,
(Ankara: Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 2001), s.94-95.

1% Unsal, a.g.e., 5.99-100.
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(MILYON USD)

1990* 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005Q1

DIS BORC STOKU 52.286 79.330 84.191 96.388 102.987 118.568 113.658 130.219 145.367 161.846 159.999
KISA VADELI DIS BORCLAR 9.500 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.403 16.424 23.013 31.940 32.325
GENEL HUKUMET - 0 54 0 0 1.000 0 0 0 0 0
TCMB 855 984 889 905 686 653 752 1.655 2.860 3.287 3.110
TICARI BANKALAR 5.373 8.419 8.503 11.159 13.172 16.900 7.977 6.344 9.692 13.801 14.072
DIGER SEKTORLER 3.272 7.669 8.245 8.710 9.063 9.748 7.654 8.425 10.461 14.852 15.143
ORTA-UZUN VADELI DIS BORCLAR 42.786 62.258 66.500 75.614 80.066 90.267 97.255 113.795 122.354 129.906 127.674
TOPLAM KAMU 33.170 40.136 38.820 39.861 42.387 47.685 46.176 63.707 69.643 73.857 73.254
GENEL HUKUMET 28.037 36.262 34.716 35.658 37.648 42.462 41.232 59.150 65.532 70.325 70.242
MERKEZI IDARELER 26.028 32.364 31.454 32.367 34.604 39.535 38.759 56.824 63.423 68.546 68.577
Konsolide Biitge 26.028 32.279 31.379 32.302 34.549 39.490 38.724 56.799 63.408 68.541 68.577
Ozel Biitge - 85 75 65 55 45 35 25 15 5 0
YEREL YONETIMLER 911 2.756 2.405 2.568 2.402 2.306 1.834 1.594 1.480 1.286 1.193
FONLAR 1.095 1.126 846 709 591 549 522 621 534 418 399
UNIVERSITELER 3 16 11 14 8 6 22 25 28 24 22
OZERK KURULUSLAR - 0 0 0 44 66 94 85 67 52 50
DIGER KAMU SEKTORU 1.301 1.235 1.382 1.338 1.618 1.717 1.504 996 796 688 284
KIT’LER 3.831 2.639 2.723 2.865 3.121 3.506 3.441 3.562 3.316 2.844 2.728
TCMB 7.479 11.389 10.868 12.073 10.312 13.429 23.591 20.340 21.504 18.114 16.280
OZEL 2.137 10.733 16.812 23.680 27.367 29.153 27.488 29.748 31.206 37.935 38.141
FINANSAL 939 3.354 5.5635 6.879 7.482 7.581 4.789 4.590 4.923 7.729 8.208
Bankalar 907 2.270 3.757 4.274 4.768 4.550 3.211 3.016 3.081 5.392 5.632
Bankacilik Dis1 32 1.084 1.778 2.605 2.713 3.032 1.578 1.574 1.842 2.337 2.576
FINANSAL OLMAYAN 1.198 7.379 11.277 16.801 19.885 21.571 22.699 25.158 26.283 30.206 29.933

Kaynak: HDTM, http://www.hazine.gov.tr/stat/ti71.htm

(*)Eski seri Verileri
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2.2. Alacakhlara Gore Dis Bor¢ Stoku

Di1s borglarin bunlar1 saglayan kurumlar arasindaki dagilimini gosteren Tablo 8,
1990’lh yillarin baslarindan itibaren iilkemizin dis borclarindaki bir baska radikal
degisiklige isaret etmektedir. Bu degisiklik dis bor¢lanmanin giderek ticari finansmanlar
halini almasidir. Buna gore 1990’larin basinda resmi finansmanlarin toplam ig¢indeki
pay1 %48,8 iken, bu deger 2000 yilinda %15,2’ye kadar gerileme gostermistir. Ayni
donemlerdeki 6zel finansmanlarin payr ise %51,2’den %84.,8’e artma gostermistir.
Ticari bankalar, tahvil ihraclarn ve diger 6zel finansman kurumlarinin agirhik kazandigi
bu siire¢ neticesinde finansmanlarin mali kosullar1 (faiz,vade gibi) goreceli olarak

agirlasma gostermistir.'?

1994-1995 yillarinda kisa vadeli borg¢larin ortalama 9 milyar dolarlik kismi
uluslararast kuruluglara, 20milyar dolarlik kism1 OECD iilkelerine, 2 milyar dolarlik
kismi ticari bankalara, 13,5 milyarlik kismu tahvil ihract ile uluslararasi piyasalara,

geriye kalan ise 0zel alacaklilara aittir.

Kisa vadeli dis borglar icinde bankacilik kesiminden alinan kredilerle 6zel
kesimden alinan krediler vardir. 1996 yilindan itibaren bankacilik kesiminden alinan
kredilerde bir artis var iken 6zel kesimden alinan kredilerin belli bir diizeyde dalgal1 bir
seyir izledigi goriilmektedir. Kriz yili olan 2001 yilinda ise her iki kredide de azalma
olmustur. Orta uzun vadeli krediler i¢inde ise 6zel kreditorlerin agirligl oldukca fazladir.
Bu durumun nedeni uluslararasi finansal piyasalarin gelisimi ve sermayenin
akigkanliginin hizlanmasi ile olusan rekabet ortaminin bu alanlarda dis kaynak
maliyetini azaltmasidir. Ozel kreditorler kalemi; bankacilik kesimi, bankacilik kesimi
disindaki finansal kesim ve tahvil ihra¢ edilen piyasalar gibi iilke disindaki finansman
kurum ve kuruluslarmin hesaplarindan olusmaktadir. Ozel kreditorler icinde en fazla
bor¢ alinan kesim ticari bankalar tahvil piyasalart ve DRESDNER’dir. 2001 krizinin
yasandigr donemde bu kesimle igerisinde sadece ticari bankalardan alinan borglarda bir

artis oldugu goriilmektedir.

195 Bal, Uluslar arasi Finansman..., s.262.
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Resmi kreditorler igerisinde 2000 yilindan itibaren uluslararasi kuruluslardan
alman krediler hizli bir artis egilimine girmistir. Uluslararasi kurulus kredilerinin
artmasinin altinda yatan etken, 1999 yilinin sonundan itibaren uygulamaya konulan
istikrar programinin finansman kaynaklarinin biiyiikk 6lctide IMF ve Diinya Bankasi
kaynaklarindan saglanmasidir. Nitekim, tablodaki veriler incelendiginde, 2001 yilinda
alinan borglarda bir azalma veya duraganlik var iken sadece uluslararas1 kuruluslardan

alinan borglarda bir artis oldugu gézlemlenmektedir.

Bilgi ve iletisim teknolojisinin gelisimi uluslararas1 finansal piyasalarin
gelismesine ve derinlesmesine de katki saglamistir. Uluslararasi finansal piyasalarin
gelismesi ve derinlesmesi bu piyasalara yapilan tahvil ihraglarin1 da onemli olciide
arttirmustir. 1999 yilina kadar tahvil yoluyla bor¢lanma diizenli bir artis egiliminde iken
bu yildan itibaren énemli bir sigrama gostermistir. Bu si¢crama i¢ borcu dis borg¢la ikame
politikasinin uygulandigi doneme rastlamaktadir. Hatta tahvil yoluyla alinan borg¢larin
bir kisminin yurt i¢inden bu piyasalara akan yabanci sermayeye doniismiis yerli
sermaye olmasi muhtemeldir. Bu donemde uygulamaya konulan 4369 sayili Yasaya
bagh olarak yurt disina sermaye c¢ikislar1 oldugu iddiast ve yabanci piyasalardaki

tahvillerin getirilerinin yiiksekligi bu ihtimali desteklemektedir.

Tiirkiye’nin dis bor¢larinin giderek ticari finansmanlardan olusuyor hale gelmesi
ve Ozel sektoriin dig borclar icindeki paymnin artmas: iilkemizin uluslararasi para ve
sermaye piyasalariyla entegrasyon derecesinin hizla artmasina isaret etmekle beraber,
bu gelismenin bir GOU olmamiz sebebiyle ihtiyatla degerlendirilmesi gerekmektedir.
Bu cercevede ilk dikkat cekilmesi gereken nokta, resmi finansmanlardaki azalma
sebebiyle dis bor¢larin gerek vade gerekse maliyetlerinin bozulma egilimidir. Ayrica bu
tiir finansmanlar tahvil ihraglarinda oldugu gibi kamu kesimi konsolide biit¢e aciklarini
finanse etmek ve Ozel sektor tarafindan da isletme sermayesi veya arbitraj amach
krediler olarak kullanildigi durumlarda, iilke ekonomisine net katki saglama oranlarinin

cok diisiik kalabilmesi sebebiyle ciddi birer risk haline gelmektedirler.'®

19 Bal, Uluslararasi Finansman..., s.262.
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Tablo 8. ALACAKLILARA GORE DIS BORC STOKU (MILYON USD)

1990* 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005Q1

DIS BORC STOKU 52.286 | 79.330 | 84.191 | 96.388 | 102.987 | 118.568 | 113.658 | 130.219 | 145.367 | 161.846 | 159.999
KISA VADELI DIS BORCLAR 9.500 | 17.072 | 17.691 | 20.774 | 22921 | 28.301 | 16.403 | 16.424 | 23.013 | 31.940 32.325
Ticari Banka Kredileri 5.469 6.493 8.160 9.935 11.540 | 17.306 7.775 5.187 8.260 | 12.029 12.747
Ozel Kesim Kredileri 4.031 10.579 9.531 10.839 11.381 10.995 8.628 11.237 14.753 19911 19.578
ORTA-UZUN VADELI DIS BORCLAR 42.786 | 62.258 | 66.500 | 75.614 | 80.066 | 90.267 | 97.255 | 113.795 | 122.354 | 129.906 | 127.674
RESMI KREDITORLER 19.752 | 18.529 | 17.049 | 17.695 16948 | 20.139 | 30.606 | 40.070 | 42.620 | 40.925 38.652
Hiikiimet Kuruluslari 9.828 9.686 8.995 9.697 9.140 8.705 8.581 9.313 9.460 8.776 8.254
Uluslararas1 Kuruluslar 9.924 8.842 8.054 7.999 7.808 | 11.434 | 22.025 | 30.757 | 33.160 | 32.149 30.398
OZEL KREDITORLER 23.034 | 43.729 | 49451 | 57918 | 63.118 | 70.127 | 66.649 | 73.725 | 79.734 | 88.981 89.023
BORC 19.814 | 30.648 | 35.720 | 43.884 | 46.380 | 48.279 | 45.588 | 50.078 | 52.543 | 58.940 58.215
Ticari Bankalar 9.368 | 14.734 | 18387 | 22.145 | 24.483 | 27.383 | 27.508 | 28576 | 29.073 | 33.370 33.047
Bankacilik Dis1 Finansman Kuruluslari 2.768 2.927 4.490 6.040 6.985 5.602 3.371 3.291 2.982 2.872 2.946
Parasal Olmayan Kuruluslar 1.390 1.788 1.877 2.982 3.980 4.280 3.941 4.758 4.537 4.620 4.612
Kiy1 Bankalar1 0 468 688 1.010 990 1.203 731 1.082 1.623 2.921 3.216
Ozel Yatirim ve Kalkinma Bankalar1 22 4 3 17 18 78 81 92 88 29 29
DRESDNER 6.255 10.720 | 10.267 | 11.681 9.916 9.724 9.948 | 12272 | 14.232 | 15.119 14.358
NGTA 12 8 8 8 8 8 8 8 9 9 9
TAHVIL 3.220 13.081 13.731 14.035 16.738 | 21.849 | 21.061 23.646 | 27.191 30.040 30.807

Kaynak:HDTM, http://www.treasury.gov.tr/stat/ti72.htm

(*) Eski Seri Verileri
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3. DIS BORCLANMANIN YAPISAL NEDENLERI

Tiirkiye ekonomisinin diinya mal piyasalariyla eklemlenmesi 1980 doniistimii ile

baslatilmig, 1989/90'da da ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve uluslararasi

sermaye hareketleri tizerindeki kambiyo kontrollerinin kaldirilmasiyla tamamlanmistir.

Tiirkiye, 1990l yillarda tamamiyla disa agik bir makro ekonomik uyum siireci yagamis

ve ulusal ekonominin birikim ve biiyiime iliskileri de bu siirece uygun olarak yeniden

bicimlenmistir.

Tiirkiye somut olarak 1989 yilinda aldigr 32 Say:li Karar ile kambiyo rejimini

tamamen serbestlestirmis ve ©6demeler dengesinin sermaye hareketleri kalemlerini

dogrudan dogruya uluslararasi finans sermayesinin spekiilatif hareketlerine agmistir. 32

Sayili Karar'in getirdigi yenilikler sunlardar:'"’

Tiirkiye'de yerlesik kisiler, bankalar ve 06zel finans kurumlarindan
hi¢bir

sinirlama olmaksizin doviz alabilirler ve doviz bulundurmak igin
herhangi bir kisitlamaya tabi degildirler.

Tiirkiye'de yerlesik kisiler, Tirkiye'de yerlesik olmayan kisilere
verdikleri her tiirli hizmet karsihiginda aldiklart dovizi iilke icine
getirebilirler.

Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB'de kota edilmis ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu izniyle c¢ikarilmis her tiirli menkul kiymeti alma ve
satmalar1 serbesttir.

Tiirkiye'de yerlesik kisilerin bankalar ve ©6zel finans kurumlari
vasitasiyla yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri, Merkez
Bankas: tarafindan alim-satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden
hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip satmalar1 ve bu kiymetlerin
bedellerini yurt disina transfer etmeleri serbesttir.

Tiirkiye'de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet cikarmalari,

piyasaya siirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin

"7 Hakan Toprak, “Finansal Liberalizasyon ve Tiirkiye’de Finansal Sermaye Akimlari”, (TCMB,
Basilmamis Uzmanlik tezi, Mart 2004” (Yeldan, 2004, s.13’deki alint1).
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yurtdisindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurtdisina
cikarmalar serbesttir.

*  Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir. Tiirkiye'de yerlesik
olmayan kisilerin Tiirk liras1 hesap actirmalar1 ve bu hesaplara iliskin ana
para ve faizleri Tiirk liras1 veya doviz olarak transfer etmeleri serbesttir.

» Tirkiye'de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalart ve transfer

ettirmeleri ve yurtdisina Tiirk liras1 gondermeleri serbesttir.

Goriildiigii gibi bu tedbirler, yayimlandigi donemin kosularinda gelismis
ekonomilerde dahi asir1 serbestlik anlamina gelen bir finansal sistem yaratmaya
yonelikti. Tiirkiye gibi finansal sistemi yeterince olgunlagsmamis ve yasal mevzuati
tamamlanmamis bir iilkede bu tiir politikalarin birden bire devreye girmesi, Tiirkiye
ekonomisinin yapisal dengelerini sarsacak ve reel ekonomi ile finansal ekonomiyi

birbirinden kopartarak, Tiirkiye'yi bir spekiilasyon cennetine cevirecektir.

"Finansal Kiiresellesme" diye de anilan ve uluslararasi mal ve para piyasalar ile
tam biitiinlesmeyi amaclayan bu tiir serbestlesme politikalarindan beklentiler kabaca
tic baslik altinda toplalnmalktalydlzlo8
1. Yurt ici ve yurt dis1 tasarruflar mali sisteme aktarilacak, dolayisiyla kredi
hacmi genisleyecektir.

2. Ulusal mali piyasalarda belirlenen yurt ici faiz haddi diisecek (sermayenin
maliyeti azalacak) ve uluslararasi faiz oranina yakinsayacaktir.

3. Ucuzlayan sermaye maliyeti ve genisleyen kredi hacmi sayesinde sabit

sermaye yatirim harcamalar1 artacak ve ekonominin biiylime hizi

yiikselecektir.

Oysa, so6z konusu yillarda (finansal serbestlegtirme siireci altinda) Tiirk
ekonomisinin seyri yukarida 6zetlenen neoliberal beklentilerin tam tersi sonuglar
dogurdugunu belgelemektedir. Oncelikle 1990'1ar boyunca mali piyasalarda derinlesme
saglanmasina -mali tasarruflarin artmasina- karsin, toplanan tasarruflarin kredi hacminin

genislemesine hizmet etmedigi ve iiretken sektorlere yonelik sabit sermaye yatirimlarini

1% Erin¢ Yeldan, Tiirkiye Ekonomisi’nde Di1s Bor¢ Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Ag¢isindan Analizi,
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Seluloz-1s2004_DisBorc_Yeldan.pdf, Mart 2004, s.14.
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artirmak  yerine, finansal spekiilatif faaliyetler arasinda carcur edildigi
goriilmektedir. Ikinci olarak, beklentilerin tersine reel faiz oranlarinda herhangi bir
diisme yasanmamis, tersine reel faiz yiikiiniin giderek arttigi gozlenmistir.
Dolayisiyla, i¢ bor¢ tuzagina sikisan kamu sektorii de her sene net yeni ig

bor¢lanmasinin iistiinde bir i¢ bor¢ faiz harcama yiikii ile kars1 karsiya kalmistir.

Bu arada devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin sundugu faiz arbitraji, disa agik sermaye
hareketleri altinda, olaganiistii bir spekiilatif gelir olanagi yaratmistir. Tiirkiye
ekonomisinin diinya finans piyasalarina son 12 yilda sunmus bulundugu spekiilatif
rant gelirleri ortalama olarak %?20'ler diizeyinde seyrederken, Mayis 1995-Mayis
1996 ve Eyliil 1998-Mart 1999 donemlerinde oldugu gibi net %80'e varan finansal
arbitraj, Tiirkiye'den dis diinyaya net kaynak aktarimina neden olmustur. Ancak bu
olguya paralel olarak beklenen kredi artisi gerceklesmemis ve mali piyasalarda
neoliberal beklentilerin tersine tasarruflarin artan kredilerle yatirimlara doniistiiriilmesi

gerceklestirilememistir.

Ulusal ekonominin uluslararasi spekiilatif sermaye hareketlerine agilmasinin
Merkez Bankasi agisindan da yeni bir doniisiim icerdigi bilinmektedir. Nitekim, disa
actk bir sermaye rejimi altinda Merkez Bankalar1 hizla edilgen bir konuma
stiriiklenerek, bagimsiz para ve istikrar politikast izleme olanaklarini yitirmektedir.
Merkez Banka'lar1 bir yandan sermaye girislerinin ulusal para piyasalarinda yarattigi
baskilar1 hafifletmek icin sterilizasyona giderken, diger yandan da spekiilatif
sermayenin c¢ikis tehditlerini gogiislemek amaciyla uluslararasi doéviz rezervlerini
yiiksek tutmaya zorunlu kilinmaktadir. Bu olgu karsisinda, Merkez Bankasi para
politikasin siirdiirebilecegi mali araclar {izerindeki denetimini ederek, doviz rezervlerini
idare eden bir "doviz kurulusu" konumuna indirgenmektedir. Ulusal mali piyasalara
aktif olarak miidahale etme olanagim kaybeden Merkez Bankasi'nin gercek¢i bir reel
kur ve ulusal kaynaklar1 yatinm ve biiylime onceliklerine gore yonlendirebilecek bir

bagimsiz faiz politikasi izleme olanagi artik kalmamastir.

Bu yap1 altinda ulusal piyasalarda Merkez Bankasi'nin doviz ve faiz kurunu
birbirinden bagimsiz bicimde birer politika aract olarak kullanabilme olanagi

yitirilmis ve ulusal finans piyasalar1 kisa vadeli spekiilatif yabanci sermaye



69

hareketlerinin denetimi altina girmistir. Bu finansal yapi, ekonomiyi dogrudan dogruya
yiilksek faiz ve TL'yi yapay olarak degerli kilan bir doviz kurunun cenderesinde
tutmaktadir. 2004 Subat ay1 itibariyle Tiirk Lirast son 20 yilin en degerli konumuna
gelmistir. DOviz piyasalarinda sinirli serbestiye gecilen Ocak 1982'ye gore TL 2004

Subat itibariyle reel olarak neredeyse %40 oraninda deger kazanmis durumdadir.

Tiirkiye sermaye hareketlerini serbestlestirdigi 1989 sonrasinda doviz dengesinde
yepyeni bir platoya ge¢mis ve TL'nin yapisal olarak daha degerli oldugu bir patikaya
yonelmigtir. Tiirkiye'nin 1980'ler boyunca izledigi doviz kuru reel diizeyi, 1989
sonrasinda ucuzlamaya baslamis (TL reel olarak deger kazanmis) ve yapisal olarak
asirt degerli bir konumda olmustur. Tiirk Lirasinda 1994 ve 2001 'de goriilen deger
kayiplarini bu sartlar altinda 1980'lerin dengelerini saglamaya yonelik "diizeltici" birer
devaliiasyon olarak nitelememiz yanlis olmayacaktir. Ancak 1980'lerin dengelerine
gore bi¢cimlenen bu iki devaliiasyonun da etkileri hemen bertaraf edilmis ve Tiirk mali

piyasalar1 tekrardan asir1 degerli TL patikasina geri donmiistiir.

Yapisal olarak asir1 degerli ulusal para ve ucuz dovize dayali ithalat patlamalari
dis borclanmayr uyarmaktadir. Ozellikle sicak para girislerinin sagladig asiri
degerlenme, bir yandan ithalat maliyetlerini ucuzlatip iktisadi biiylimeyi finanse
ederken diger yandan da finansal piyasalarda spekiilatif kazanglar1 6zendirmistir.
Ancak "spekiilatif” nitelikli bu biiyiime dalgasi hi¢ bir zaman uzun verimli olmamis ve
her bir genisleme donemi (1990-93; 1995-98; 2000) sirasiyla 1994, 1999 ve 2001
krizleri ile sonug¢landirilmistir. Dolayisiyla 1989 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde
biiylime dogrudan dogruya finansal sermaye hareketlerine tabi durumdadir. 2003'te de
bliylimenin ardinda kaynagini heniiz bilmedigimiz sermaye girislerinin yarattigi

konjonktiirel dalgalanma yatmaktadur.'®

Ote yandan kamu kesimi dis bor¢ stoku, doviz cinsinden artis egilimi icindedir.
Di1s borg yiikii doviz bazinda artis egilimi icindeyken, Tiirk Lirasi bazinda artiginin
sinirli kalmast dogrudan dogruya doviz piyasalarinda TL nin asir1 degerli(dovizin ucuz)
olmasinin bir sonucudur. Tiirk Lirasi son iki sene igersinde satin alma giicii paritesine

gore yaklasik %30 asir1 degerli konumda seyretmektedir. Dovizin goreli ucuzlugu dis

109 Yeldan, a.g.e., s.13-20.
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bor¢ tehlikesini gizlemekte, toplam bor¢ stokunda da bir iyilesme oldugu izlenimi

yaratmaktadir.' 10

4. DIS BORC GOSTERGELERi VE 1990 SONRASI BORCUN
SURDURULEBILIRLIK SORUNU

Ulkelerin kredibilite derecesini olgerken dis borcluluk ile ilgili cesitli rasyolar
kullanilir. Bu rasyolar varolan borg¢larin birikiminin ne sekilde olustugundan ziyade stok
olarak risk miktarindaki gelismelerin birer Ol¢iisii ve iilke riskinin mukayeseli analizine
yardimcr gostergelerdir. Konuyla ilgili olarak gelistirilen ¢ok sayida rasyo vardir. Bu
rasyolar degisik amaglarla cesitli ekonomik biiyiikliiklerin dig bor¢larla olan iligkilerini
Ozetlemeyi amaclamaktadir. Ayrica, bor¢ veren taraf bakimindan, bor¢ verilecek
ilkenin giivenirliligini, bor¢ 6deyebilme kapasitesini veya bor¢ vermede beklenen

amacin gerceklesebilme imkanini gérebilmek bakimindan 6nem arzetmektedir.

1980’11 yillarda konjonktiirel dalgalanmalar nedeniyle bazi yillarda siddetlenen
ancak nispi olarak olumlu sayilabilecek bor¢luluk gostergeleri, 1990 ve ileriki yillarda
hizla bozulma gostermekte, 6zellikle de 1993 yilinda doruga tirmanmaktadir.''' Dis
borcluluk rasyolarinda yasanan olumsuz gelismeler ileriki yillar i¢in yapilan dis borg
servisi projeksiyonlar1 c¢ercevesinde degerlendirildiginde daha siddetli bir hal

almaktadir.

Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul goren bor¢clanma rasyolari Toplam
Bor¢/GSMH, Toplam Borg/ihracat, Bor¢ Servisi/fhracat ve Faiz Servisi/Ihracat olmak
tizere dort tanedir. Bu dort bor¢ gostergesinden {iiciiniin belirli bir seviyeyi asmasi

durumunda o iilke ¢ok borg¢lu iilke kabul edilir. Bu oranlarin;

— Toplam Bor¢/GSMH > %50,
- Toplam Bor¢/ihracat > %275,
- Borg Servisi/lhracat > %30,

— Faiz Servisi/Ihracat > %20,

"Erin¢ Yeldan, “2005 Baginda Tiirkiye’nin Ekonomik ve Siyasal Yasamu Uzerine Degerlendirmeler”
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar_BSB/BSB2005Mart.pdf, Mart 2005.

"!'Harun Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanim ve Tiirkiye (Ankara: HDTM, Ekonomik
Arastirmalar Genel Miidiirligii, Ocak 1998), s.119.
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olmast halinde iilke cok bor¢lu sayilir. Bu rasyolara gore orta derecede bor¢lu olmak
icin gosterge degerleri siras1 ile %30-50, %165-275, %18-30 ve % 12-20 arasinda
olmalidir.""?

Bir ilkenin borg¢luluk diizeyinin belirlenmesine yonelik bircok rasyo
gelistirilmistir.'"®  Kuskusuz bu rasyolar konunun agiklanmasi bakimindan yarar
saglamaktadir. Bu calismada iilkeler acisindan en fazla 6nem arz eden rasyolar

incelenmeye calisilacaktir.

12 Tiilay Evgin, Diinden Bugiine D1s Bor¢larimiz. Haziran, 2000,
http://www.treasury.gov.tr/arastirma/dundenbugune.pdf, s.13.
' Bal, Gelisme Siirecinde Dis..., s.119.
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DIS BORC 2005Q
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

RASYOLARI (%) 1

Toplam Dis Bor¢/GSMH 432 | 438 | 46,7 | 556 | 593 | 780 | 72,0 | 60,8 | 54,0 51,7

Kamu Sektorii 281 | 258 | 251 | 284 | 306 | 479 | 46,5 | 28,1 | 30,7 28,9

Borcu/GSMH

Ozel Sektor Borcw/GSMH 58 87| 11,5 | 148 | 14,6 | 189 | 164 | 13,0 | 12,7 12,3

Toplam Dis 341, | 320, | 357, | 387, | 426, | 362, | 361, | 307, | 256, 229,6

Borc/ihracat(FOB) 6 6 3 4 9 7 1 6 4

Dis Bor¢ Servisi/GSMH 6,2 6,5 8,0 99| 11,0 | 169 | 159 | 11,6 | 10,2 9,7

Dis Borg Servisi/ihracat 492 | 473 | 61,2 | 689 | 790 | 78,6 | 80,0 | 588 | 483 43,3

(FOB)

Faiz/GSMH 23 34 2,3 2,9 32 4,9 3,5 2,9 24 2,4

Faiz/Ihracat (FOB) 181 | 17,5 | 17,8 | 205 | 22,7 | 228| 17,8 | 148 | 11,3 10,6

Kisa Vad. Dis Bor¢/Top. 21,5 | 21,0 | 21,5 | 222 | 238 | 144 | 12,6 | 158 | 19,7 20,20

Di1s Borg 2 1 5 6 7 3 1 3 3

TCMB 222 | 232 | 21,5 235 | 195 | 174 | 21,6 | 24,2 | 233 24,8

Rezerv.(Net)/Top.Dis.Bor¢

TCMB Rezerv. (Net)/Kisa 103, | 110, | 998 | 105, | 81,8 | 120, | 170, | 152, | 117, 122,6

Vadeli Borg¢lar 2 3 5 7 9 8 9

TCMB 205 | 21,9 | 205 | 22,5 | 187 | 16,5 | 20,6 | 23,1 | 222 23,8

Rezerv(Briit)/Top.Dis.Bor

¢

TCMB Rezerv. 953 | 104, | 949 | 101, | 783 | 114, | 163, | 146, | 112, 117,6

(Briit)/Kisa Vadeli Borclar 1 1 5 2 1 7

TCMB Rezerv 373 | 379 | 429 | 57,0 | 40,7 | 454 | 52,0 | 48,5 | 36,9 37,2

(Briit)/ithalat(CIF)

TCMB Rezerv 404 | 40,2 | 451 | 595 | 425 | 478 | 544 | 50,7 | 38,6 38,7

(Net)/ithalat (CIF)

Cari Islemler -15,0 | -14,3 | 10,1 58| 443 | 18,0 | -57 | -239 | -43,2 -43,6

Dengesi/TCMB Rezerv

Briit

Cari Islemler -13,8 | -13,5 96 | -56 | 424 | 17,1 5,4 | 22,9 | 41,3 -41,9

Dengesi/TCMB Rezerv

Net

Cari Islemler 1,3 -1,4 1,0 | -0,7 | -49 23| -0,8| -34| -52 -5,4

Dengesi/GSMH

Kaynak:HDTM
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4.1. Toplam Dis Bor¢/GSMH

Ulkelerin dis borcluluk  durumunun incelenmesinde kullanilan en yaygin
kriterlerden birisidir. Genellikle bir iilkenin kredibilitesinin Ol¢iilmesinde kullanildigi
gibi, risk ve borg yiikii analizlerinde de genel bir 6l¢iit olarak degerlendirilmektedir.'"
S6z konusu oran ne kadar biiyiime gosteriyor ise, iilkenin bor¢ yiikii ve disariya
bagimliligi da o kadar artma gostermektedir. Bu oranin tespitinde, GSMH degerinin
yerli para biriminin ortalama dolar kuruna bagli olarak tespit edildigine dikkat etmek
gerekir. Ciinkii oldugundan fazla degerlenen yerli para diisiik rasyolara, eksik
degerlenen yerli para ise yiiksek rasyolara neden olacaktir. Dig bor¢lanmadaki yillik

biiylime oranlar1 GSMH’deki biiyiime oranlarini asiyorsa sz konusu rasyonun da

artmast gerekir. Dolayisiyla borg yiikii artar.

1985-1987 wyillart arasinda ihracati yiikseltmek, doviz girislerini arttirmak
amaciyla izlenen tesvik politikalar1 sonucu Tiirk lirasi, enflasyonun iizerinde bir deger
yitimine ugramistir. Bu nedenle, GSMH nin ABD dolari cinsinden degeri gerilemistir.
Bu gerileme ve dis bor¢ stokunun biiyiime hizindan daha yiiksek olmasi nedeniyle bu
oran 1987 yilina kadar siirekli artmistir. Oran 1988 yilindan itibaren azalis egilimine
girmis 1990 yilinda % 32 seviyesine kadar inmistir.'” 1991-1999 yillar1 arasindaki
gelisime bakildiginda Tiirkiye’nin borg¢ yiikiiniin giderek agirlastigi goriilmektedir.
1991°de %33, 1994 kriz yilinda %50 olan rasyo degerinin 1995, 1996, 1997, 1998 ve
1999 yillarina ait degerleri sirasiyla; 43.2, 43.8, 46.7, 55.6 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye 1999 yilina kadar orta dereceli bor¢lu durumunda iken 1999 yilinda
%50’yi gecmistir. Bu artis, 1999 stand-by anlagsmasinin finansman politikas1 olarak dig
borclanmaya agirlik verilmesinden kaynaklanmaktadir.''® Bu oran, 2000 yilinda %59,3
ve kriz yili olan 2001°de %78’e kadar cikmustir. Istikrar programi sonrasinda 2002
yilinda %72’ye, 2003 yilinda %60,8’e indirilmis, 2004 sonunda ise %54 olarak
gerceklesmistir. Bu rasyonun %50 ve iistii degerlere sahip olmasi, Diinya Bankasi

tarafindan asir1 dis bor¢luluk gostergesi olarak degerlendirildiginden, gelinen noktada

14 Evgin, a.g.e., s.59.

"SAhmet Erol, Ekonomik Etkileri Acisindan Tiirkiye’de Devlet Borclar1 (1981-1990), (Ankara:
Maliye ve Giimriik Bakanlig1 Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Bagkanligi, 1992). S.146.

"¢ Unsal, a.g.e., 5.103.
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Tiirkiye’nin borg¢larinin siirdiiriilebilirligi acisindan dis bor¢ artisina karst 6nlemlerin
yogunlagsma zorunlulugu dogmaktadir. Buna karsin bu oranin son yillarda azalma

egilimine girmis olmasi olumlu bir gelismedir.
4.2. Toplam Dis Bor¢/ihracat

Bu rasyo, bir iilkenin bor¢luluk durumunu ve ayrica dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosteren, ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku {iizerindeki uzun donemli etkileri
konusunda bilgi edinmek icin kullanilan bir 6l¢iittiir.''” Bu oran bir iilkenin borg servis
kapasitesin ol¢iilmesinde kullanilan en onemli gostergelerden biridir. Bu oranin giderek
yikselmesi iilkenin ihracat gelirlerinin dis borglar1 karsilama giiciiniin giderek

azaldigim gosterir.

Ihracatta yasanan olumlu gelismelere karsin, toplam dis bor¢ rakamlarinin
gosterdigi yiksek artiglar oranlara istenen diizeyde yansiyamamaktadir. Yani dis borg
artiglarinin, ihracat artislarindan daha yiiksek olmasi olumlu gelismenin etkisini
azaltmaktadir. Bunda, kotiilesen dis ticaret oranlarinin payr da biiyiiktiir. Toplam dis
bor¢ rakami, 1990 yilinda bir onceki yila gore %17 artis gosterirken; ihracat %10

oraninda artig kaydetmistir.

1997 yilindan itibaren artis gosteren bu oran 2000 yilinda en yiiksek seviyesine
cikarak, %426,9 olarak gerceklesmistir. Artisin birinci nedeni, dis bor¢ stokunun
artmasi ikinci nedeni ise, yasanan dig ekonomik krizler ve ardindan patlak veren i¢

ekonomik kriz nedeni ile ihracatin azalmasidir.''®

2001 yilindan itibaren s6z konusu oranda iyilesme oldugu goriilmektedir. Bu
iyilesmenin altinda ihracat gelirlerindeki hizli artis 6nemli rol oynamaktadir. Soyle ki,
1999 yilinda 26,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesen ihracat, 2003 yilinda 47, 2004
yilinda 63 ve 2005 yilinin ilk ceyreginde 69 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
oran 2000 yilinda %426,9 iken 2004 y1l sonunda %256,4 seviyelerine gerilemistir. 2004
yilinda 1996 yilindan sonraki en diisiik diizeye inmistir. Bu da Tiirkiye ag¢isindan olumlu

bir gelismedir. Nisan 2004 itibariyla Tiirkiye yilik 55.6 milyar dolarlik ihracat hacmi ile

17 Evgin, a.g.e., s.59.
18 Unsal, a.g.e., s.103.
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diinyada 24. en biiyiik ihracatc1 iilke durumuna gelmistir. Ilaveten son 2,5 yildir ABD
dolart 1.5 milyon TL dolayinda seyrettigi halde, ihracattaki basarinin anahtar ise, ic¢
piyasanin durgunlugundan dolayr Tiirk miitesebbisinin parca basi diisik kar ve

siiriimden kazanmay1 6grenmek zorunda kalmis olmasidir.'"”
4.3. Dis Borg Servisi/GSMH

Dis borg sevisi, cari yil icinde ddenmesi gereken dis bor¢ anapara ve faizleri
toplamindan olusmaktadir. Bu oran belli bir donemde elde edilen toplam iiretim degeri
ve dis alem gelirleri toplaminin ne kadarinin dis bor¢ geri 6demelerinde kullanildigini

gosterir. Oranin yiikselmesi olumsuz, diismesi ise olumlu olarak degerlendirilir.

1988 yilindan itibaren, dis bor¢ servisindeki azalmalar ve GSMH’daki olumlu
gelismeler sonucu oran gerilemeye baslamistir. 1994 yilinda yaklasik %8’e yiikselmis
1998 yilina kadar tekrar azalis egilimi gostermistir. 1998 yilindan 2003’e kadar artarak
2002 yilinda %16,9 olarak gerceklesmistir.

Oranin ortalama olarak GSMH’nin biiylime hizindan daha fazla olmasi,
Tiirkiye'nin yerel kaynaklarla elde ettigi gelir acisindan kendi kendine yeterliliginin
azaldiginin, ekonomik biiyiime i¢in gerekli olan kaynaklarin bor¢larin 6denmesinde
kullanildiginin gostergesidir. Bu gosterge Tiirkiye'nin dis bor¢lanmanin sinirini astigini

yani, bor¢lanmanin maliyetinin, getirisinden yiiksek oldugunu gostermektedir.'*’

2004 y1l sonu itibariyle %10,2 olan bu oran 2005 ilk ¢eyregi itibariyle 9,7 olarak
gerceklesmistir. Verilerden gozlenecegi gibi oranin 2003 yilindan itibaren diisme

egilimi gostermesi olumlu bir gelismedir.

4.4. Dis Borg Servisi/lhracat
Bir iilkenin dig bor¢ yiikiiniin degerlendirilmesinde ve cok bor¢lu olup
olmadiginin dl¢iilmesinde kullanilan bir rasyodur. Bu oran, %18-30 arasinda ise, o iilke

orta derecede bor¢lu, %30’u agsmasi halinde ise, ¢cok bor¢lu kabul edilmektedir.

"9 Emin Carik¢i, “2004 Yilinda Ekonomik Geligsmeler ve Beklentiler”, isveren Dergisi, (Temmuz 2004)
http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=1004&id=57.

120 Sevda Opus, “D1s Bor¢lanmanin Sinir1 ve Tiirkiye”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 19, (Temmuz-Aralik 2002), s.183-206.
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/10_Opus.pdf
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Yillara gore yapilan hesaplama su sonucu vermektedir. Dis bor¢ karsilama oram
olarak ta adlandirilan dis borg servisi rasyosu, daha ¢ok iilke ihracat gelirleri cinsinden
ifade edilmektedir. Bu rasyo dis bor¢clanma dahil, iilke uluslararasi likidite sorunlarinin
analizinde 6nemli rol oynar. Borg yiikiiniin 6l¢iimiinde etkili bir sekilde kullanilabilir.
Rasyonun biiyiik deger almasi, iilke ihracat gelirlerinin dis bor¢ giderlerini karsilama
oraninin kiiciilmesi demektir. Bu durumda, bor¢lu iilkenin dis bor¢ yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilme giicii zayiflar. Aksine, rasyonun kiiciik deger almasi durumunda, iilke
O0demeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagh olarak da iilkenin dis bor¢ ddeme

giiciinde bir artis goriiliir.

Verilere gore, dis bor¢lara yonelik anapara ve faiz ddemeleri ihracat gelirlerinin
onemli bir kismu ile finanse edilmektedir. Dis bor¢ stoku verileri incelendiginde ise
ekonominin ihracat gelirlerinin ¢ok iizerinde bir bor¢lanma miktarina sahip oldugu
goriilmektedir. Dis borclarin ihracat gelirleri ile karsilanamayan kismui igin diger
finansman yontemleri olan i¢ bor¢clanma ve Merkez Bankasi kaynaklarma
basvurulmaktadir. Dis bor¢lanmanin ihracat gelirleri ile karsilanamayan kismi, ekonomi

iizerinde baski yaratmaktadir.'*!

Disa agilma ve bor¢ bulma olanaklarinin artmasi sonucu bu oran 21 yillik donemde
ortalama % 49.8 artis gostermistir. 1988 ve 2002 yillarinda bu oran en yiiksek
seviyelerine c¢cikmistir. Bu durum, ihracat artis hizindaki yavaslama ile birlikte cari
islemler dengesindeki fazlalarin, kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde kullanilmasi sonucu
dis borg servisinde goriilen yiikselisten kaynaklanmistir. Son yillarda goriilen azalisa
ragmen halen bu gosterge acisindan Tiirkiye dis bor¢ sinirimi agmis bulunmaktadir.
Tasarruf yetersizliginden kaynaklanan dis bor¢ 21 yillik donemde siirekli artis gostermis
ve 1990l yillarda finansal piyasalarda ucuz fon bulmak kolay oldugu icin borcun
bor¢la 6dendigi bir donem baslamistir. Bu durum ekonomiyi olumsuz etkilemis ve
gelecekteki borclanma imkanlarin1 sinirlamustir. Thracattan elde edilen gelirin yaklasik
yarisinin disg bor¢ servisine gitmesi, iilkedeki kaynak dagiliminin bozulmasina neden

olmustur. 122

121 Nejla Adanur Aklan, “Dis Bor¢lanma, Gelismekte Olan Ulkeler Igin Etkin Bir Finansman Yontemi
Midir?” http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/temmuz2002/disborclanma.htm, 25.05.2005
2 Opus, a.g.e., 5.189.
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4.5. Faiz/ihracat

Bu rasyo, bir iilkenin ihracat gelirlerinin ne kadarlik kisminin yillik bor¢ faiz
odemelerini karsiladigini  gosterir.'” Maliyet veya cok borglulugun 6lgiilmesinde
kullanilir. Uluslararasi1 alanda kabul géren oran %12-20 arasinda orta derecede kabul
edilmekte, %20’yi agsmasi halinde ise ¢ok bor¢luluk baslamaktadir. Burada aym
zamanda, dis bor¢ faiz servisi ve ihracatin artis hizina da bakmak gerekir. Eger faiz
servisi artts hizi ihracat artis hizindan daha yiiksek ise bu sonug iilke ekonomisi
bakimindan olumlu bir gelisme kabul edilemez. Bu durumda i¢ kaynaklarin verimliligi
bir yana dis bor¢ kullanimlarinin agirlikli olarak iilke yatirnm ve ihracatimi artirici
faaliyetlerde kullanilmamis olmasindan kaynaklanabilir. Diger bir ifade ile dis
bor¢lanmadan elde edilmis kaynaklar, iilke yatirimlarindan ¢ok diger alanlara (dis borg
geri ddemelerine) kanalize edilmis veya dis bor¢clanmadan elde edilen kaynaklarin
ihracat1 gelistirme yoniindeki katkisi, nispi olarak dis bor¢lanmanin maliyetinin altinda

gerceklesmis olabilir.'**

Bu oranin artis hizi ve beklenen seviyesi, iilke yatinmlarinin dis kaynaklarla
finansman durumuna, sermaye/hasila Kkatsayisina, dis finansmanin faiz, vade

kosullarindaki gelismelere bagli olarak farklilik gostermektedir.

Bu oran 90’li yillarin baslarinda %25 civarindadir. 1994 yilinda ihracat
gelirlerinin faiz 6demeleri i¢in kullanilan boliimii %21°e diismiis ve izleyen yillarda da
thracat gelirlerindeki artisa paralel olarak ihracat gelirlerinin faiz 6demeleri icin
kullanilan boliimii giderek azalmistir. 1998 itibariyle ihracat gelirlerinin %17,8’1 faiz
odemeleri i¢in kullanilmistir. 2000 ve 2001 yilinda en yiiksek seviyeye ulasmistir. 2004
yilinda ise %11,3 diizeyinde gerceklesmistir.

Faizle ilgili gostergeler “giiclii ekonomiye gecis” programi sonrasinda olumlu
gelismeler oldugunu yansitmaktadir.'” Genel olarak bakildiginda faiz ddemelerinde
oransal olarak pek bir farklilik yoktur. Tiirkiye bu oran acisindan istikrarli bir durumda

bulunmaktadir.

123 Emel Yurt, “1980 ve Sonrasinda Tiirkiye’nin Dis Bor¢lanmasinda Ulke Riskindeki Gelismeler”,

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, (1993), s.60.
124 Evgin, a.g.e., s.69.
125 Ulusoy, a.g.e., s.147.
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4.6. Uluslararasi Rezerv/Toplam Dis Borg

Uluslararas1 bor¢ ddemelerinde kabul edilen her tiirlii aktife uluslararasi rezerv
(International Reserves) denilmektedir. Uluslararasi rezerv kapsamina para otoritesinin
elinde bulunan uluslararasi standarttaki altin, konvertibl doviz, uluslararasi 6demelerde
kabul goren kisa siireli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile IMF
nezdindeki 6zel c¢ekis haklar1 (Special Drawing Rights) ve diger c¢ekis kolayliklari
girmektedir. Bu kapsam, uluslararas1 gayrisafi rezervleri ifade etmektedir. Uluslararasi
net rezerv miktarini bulmak icin gayrisafi uluslararasi rezervlerden, kisa vadeli dis

borg¢larin ¢ikarilmasi gerekir.

Net Uluslararas1 rezerv/Dig bor¢ Stoku; bir iilkenin, dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosteren Onemli bir rasyodur. Oranin biiylimesi olumlu, kiiciilmesi ise olumsuz

sayilmaktadir.'?®

Tiirkiye'de 1989 yilina kadar azalan bu oran, 1988 yilindan itibaren Tiirkiye'nin
anapara 0demesi kadar bor¢clanma politikasin1 benimsemesi nedeniyle artig géstermeye
baslamistir. Tiirkiye'de ozellikle 1990l yillarda bu oranin siirekli yiikselmesi, genel
ekonomik gelismelerin olumlu oldugunun ve iilke i¢in bor¢ ddeme yeteneginin yiiksek
oldugunun gtjstergesidir.127 Gayrisafi uluslararasi1 rezervlerin erimemesi bakimindan,
kisa vadeli dis bor¢larin kivaminda tutulmasi ve faiz oranlarinin yiiksek olmamasina
0zen gosterilmesi gerekmektedir. Bu oran yillar itibariyle artis gosterdigi i¢in Tiirkiye
bu kritere gore dis bor¢lanmanin sinirini asmamistir. Ancak son yillarda kisa vadeli dig
borclarin ulastigi seviyelerle birlikte diisiiniildiigiinde kritik degerin iistiine ¢ikmasi

sozkonusudur.
4.7. Kisa Vadeli D1s Bor¢/Toplam Dis Borg

Ulkelerin gelisme amach dis bor¢lanmalari igin en uygun yapi orta ve uzun vadeli

dis bor¢larin toplam i¢inde agirlik tasimasidir. Kisa vadeli dis bor¢larin toplam icindeki

2 Erol, a.g.e., 5.153
27 Opus, a.g.e., 5.199.
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yeri %15-20 araliginda olmas1 genellikle kabul goren oranlardir. Oranin yiikselmesi

borg¢ servis kapasitesini azaltici, diismesi ise artirici olarak kabul edilmektedir.'®

Ihracat artis hizinin 1990 yilinda korfez krizinin de etkisiyle biiyiik bir diisiis
gostermesi ve buna bagl olarak yasanan olumsuz ekonomik gelismeler kisa vadeli
finansman ihtiyacini arttirmis ve vade yapisi uygun olmamasina karsin dis finansman
ihtiyact nedeniyle bu oran kayda deger bir artis gostererek %19,4’e cikmistir. S6z
konusu oran 1991 yilinda %18,1, 1992°de %22,8, 1993’de %27,5 olarak siirekli
yiikselirken 1994’e gelindiginde 17,2’ye gerilemistir. 1995°te ise 21,3’e tekrar
yiikselmistir. Ancak 2000 yilindan sonra tekrar diisiise gegmis ve 2003’te 15,83 olarak
gerceklesmistir. 2005 yilinin ilk ¢eyregine gelindiginde kisa vadeli dis bor¢lar 2005
Mart sonu itibariyle 32,3 milyar ABD dolan tutarinda gerceklesmistir. Toplam borg
stoku icindeki payr %20,2 ‘ye ulagsmustir. Kisa vadeli dis bor¢larin yiizde 9,6’s1 T.C.
Merkez Bankasi, yiizde 43,51 Ticari Bankalar ve yiizde 46,9’u ise diger sektorlerin
bor¢larindan olusmaktadir. Verilere baktigimizda kisa vadeli borglarin arttigini
goriiyoruz. Boyle bir artig, iilkenin dis piyasalardan daha kolay etkilenme riskini

arttirmaktadir.
4.8. Dis Borg Servisi/Toplam Doviz Gelirleri Oram

Bu oran elde edilen doviz gelirlerinin ne kadarimin dig bor¢ 6demelerinde
kullanildigini, dolayisiyla borcun kisa donemde geri ddenme olasiligini gosterir. Oranin
yiiksekligi olumsuz, kiiciikliigii ise olumlu kabul edilir. Ulkenin sadece ihracat
gelirlerinin degil, ayn1 zamanda yeni bor¢lanmalar hari¢ cesitli sekillerde elde edilen
doviz gelirlerini de kapsamasi sebebiyle daha tatmin edici bir gosterge olup, yaygin bir

kullanima sahiptir.

Tiirkiye’de bu oran, 1985 yilinda %32,5 iken 1990 yilinda %?24,1’e gerilemistir.
Bu diisiis, o yillarda biiyiik miktarl dis bor¢ anapara taksidi ve faizi 6denmesine karsin,
herhangi bir ddeme sorunu ile karsilasilmamasi nedeniyle olumlu bir gelismedir.
S6zkonusu oran 1996’da %?27,35 olarak gerceklesmistir. 1997 yilinda diigmesine karsin

daha sonraki yillarda artmaya devam etmistir ve 2000 yilinin yarisinda %42 diizeyine

'28 Bal, Uluslararasi Finansman..., s.103.
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ulagsmistir. Yillar itibariyle artis egilimi gostermesi ekonomimizi olumsuz yonde

etkilemektedir.
5. DIS BORC YUKU VE BORCLARIN SINIRLANDIRILMASI

Siirdiiriilebilir bor¢ yapisi ve azalan bor¢ yiikii makroekonomik istikrarin
saglanmasinda temel unsurlardir. Diisiik veya diismekte olan bor¢ yiikii iilke
ekonomisinin i¢ ve dis soklara kars1 direncini arttirmakta, fiyat istikrarim
desteklemekte, uzun vadede gelecek kusaklarin vergi yiikiinii azaltirken gerek o6zel
gerekse kamu yatirnmlarinin Oniinii agcmaktadir. Bu nedenlerle kamu bor¢ stokunun
yapisina ve borcun siirdiiriilebilirligine iligskin degerlendirmeler hem politika yapicilar,
hem de piyasalar tarafindan kritik onem arz etmektedir. Bu degerlendirmelerin saglikli
yapilabilmesi icin, borg istatistiklerinin uluslararas1 karsilastirmalara izin verecek
sekilde standartlara uygun olmasinin yani sira, analizlerde dogru borg¢ gostergelerinin de
kullanilmast gerekmektedir. Kamu borcuna iliskin degerlendirmelerde bor¢ stokunun
nominal biiyiikliigii degil, bor¢ geri ddeyebilme giiciine isaret eden “Bor¢ Yiikii”
kavrami daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Bor¢ Yiikii’niin temel ve uluslararasi
gostergesi, bor¢ stokunun milli gelire oranidir. Bor¢ stokunun milli gelire orani borg
stokunun tasidigi risklerin analizini kolaylastirmakta ve iilkeler aras1 kiyaslamaya imkan
saglamaktadir. Nitekim, Avrupa Birligi de bor¢ yiikiine iliskin Maastricht Kriteri’ni
tespit ederken mutlak bor¢ stokunu degil, bor¢ stokunun milli gelire oranini esas

almistir(max %60).

Bor¢ stokunun milli gelire oraninin yani sira bor¢ dinamigi analizlerinde yaygin
olarak kullanilan bir bagska énemli gosterge “Bor¢ Servis Yiikii’diir. Bor¢ Servis Yiikii,
faiz harcamalarinin milli gelire ve faiz harcamalarinin vergi gelirlerine orani olarak iki
farkli sekilde tanimlanmaktadir. S6z konusu rasyolar, bor¢glanmanin maliyet unsurunu
degerlendirmekte ve borg¢ servisinin ekonomiye ve biitceye yiikiinii yansitmaktadir. Faiz
harcamalarinin vergi gelirlerine orani, vergi gelirlerinin faiz giderlerini ne Olciide
karsiladigin1 veya bir bagka ifade ile vergi gelirlerinin ne kadarinin biit¢cede borg servisi

disindaki kalemlere ayrilabildigini gésterrnektedir.129

12 http://www.treasury.gov.tr/GuncelDuyuru/kamunetborcstokugelismeleri%20_1.pdf s.1-3.
15.06.2005.
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Borg¢ yiikii sorunu ve borglarin sinirlandirilmasi giiniimiizdeki 6nemli sorunlardan
birini olusturmaktadir. Artik kabul edilen husus i¢ ve dig borclarin belli bir sinir1 olmasi
gerekliligidir. Ciinkii bor¢ yiikii hem yasayan nesiller iizerinde, hem de gelecek kusaklar
tizerinde bir yiik olusturmaktadir. Ekonomik anlami ile borg¢ yiikii, alinan borg¢larin
kullanim1 ile ilgilidir. Alinan borclar verimli iiretken yatirimlar icin kullamildigi
takdirde, bunun ilerleyen yillarda faiz ve anapara odemelerinde kolaylik saglayacagi
bilinmektedir. Sayet, devletin sagladigi borclar tiiketim harcamalarina gitmekte ise, bu
durumda borglarin 6denmesinde ekonomik zorluklar ortaya ¢ikmaktadir. Dis finansman
kaynaklarina basvururken vade yapisinin kisaligina ve faiz oraminin yiiksekligine
aldirmaksizin bir bor¢lanmaya gidiliyorsa, bu borclarin yatirnmlara kanalize
edildiginden bahsetmemiz miimkiin degildir. Devlet bor¢larinin bugiinkii kusaklar
tizerinde mi, yoksa gelecek kusaklar iizerinde mi bir yiik olusturdugu tartismalar1 bir
yana birakilmis ve klasiklerin ortaya atmis oldugu ve kamusal bor¢clanmanin gelecek
nesiller iizerinde bir yiilk meydana getirecegi goriisii agirlik kazanmaya baglamistir.
Giiniimiizde eger hiikiimetlerin mali sorumluluklarin1 siirdiirmesi gerekiyorsa, kamu
borcu hakkindaki prensiplerin, bu sekilde adlandirilsin ya da adlandirilmasin genel

kabuliine geri doniilmesi zorunlu olmaktadir.'

19801 yillarda gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ hacminin biiyiik boyutlara
ulagmasi, borg alan iilkelerde sorunlar yasanmasina neden olmustur. Bu durum gelismis
ilkeler de dahil, pek cok iilkede bor¢lanmanin sinir1 konusunu giindeme getirmistir.
Giiniimiizde pek c¢ok iktisat¢1 bor¢clanmanin bir sinir1 olmasi ve devletin buna uymasi
gerektigini savunmaktadir. Bu nedenle iilkeler, dis borcun maliyetinin faydasini agmasi
halinde ve dis borcun 6deme giiciinii zorlamasi durumunda dis bor¢lanma {izerine

sinirlamalar getirmelidirler.

Dis bor¢clanma yoluyla saglanan kaynaklarin rekabet giicii yiiksek, verimli ve
tilkeye doviz girisi saglayici alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde dis
bor¢ geri ddemelerinde ve yeni dis kaynak bulma konusunda zorluklarla kars1 karsiya
kalinabilmektedir. Di1s finansman kaynaklarina basvururken herhangi bir kriter goz

Ontine alinmaksizin dis bor¢ geri ddemesinde bulunmak icin bor¢laniliyorsa, bu

" Tandircioglu, a.g.e., s.14.
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borclarin iilke ekonomisine ve gelecek nesillere yiik teskil etmekten bagka faydasi
olmayacaktir. Dis bor¢lanma olanaklarinin kolaylagmasiyla gerek Tiirkiye gerekse
gelismekte olan diger iilkeler dis bor¢lanmaya giderken dis borcun ulastigi boyutlar
ihmal etmislerdir. Bu durum ise dis bor¢ alan iilkelerdeki dis bor¢lanma politikalarinin
saghikli bir sekilde tespit edilip edilmemesi ile ilgilidir. Ulkelerin dis borglanma
seklindeki finansal kaynaktan optimal Olciide yararlanabilmeleri, dis bor¢lanmanin
ekonomilerine yiik teskil etmemesi ve dis bor¢larinin siirdiiriilebilmesi i¢in, ekonominin
massetme kapasitesi, 6demeler bilangosu dengesi, dis borcun vadesi ve kisa ve uzun
donem dis bor¢ servisi kapasitesi seklindeki dis bor¢lanmanin smirimi belirleyen
kriterlere gore bir sinir belirlemeleri gerekmektedir. Bu kriterler dogrultusunda Tiirkiye
acisindan bir degerlendirme yapabiliriz.">' Asagida kisaca bu kriterlerle ilgili bilgiler

sunulmustur.
5.1. Ekonominin Massetme Kapasitesi

Ulkelerin ne kadar dis bor¢ kullanabileceklerini, dis bor¢lar1 verimli kullanabilme
kisitlar1 altinda hesaplayan bir kriterdir. Ekonominin massetme kapasitesi, dis borglara
O0denecek giderler (anapara odemeleri+faizodemeleri=digborcservisi) ile
sinirlandirilmaktadir. Massetme kapasitesi sermayeyi verimli kullanabilme yetenegi ile
ilgilidir.13 ? Dis tasarruflarin marjinal katkis1 dis borg¢lara ddenecek gider haddine esit
oldugu zaman massetme kapasitesinin tamami kullanilmis olacaktir. Dolayisiyla dis
bor¢tan yararlanan bir ekonomide bu tasarruflarda reel biiyiimenin saglanmasi (gelir
arisinin gider artisindan yiiksek olmasi), bu borcun 6denip ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilir olmasi1 acisindan zorunludur. Gelir artis1 gider artisina esit olursa dis borg
milli ekonomiye higbir yarar saglamayacak, meydana gelen gelir artis1 ancak dis borg
faizini 6demeye yarayacaktir. Bu tezi savunanlara gére massetme kapasitesi sinirinin
otesinde borclanmayi siirdiirmek ekonomik agidan net bir kayiptir. Ciinkii bu sinirdan

sonra bor¢ alinmast iilke i¢i kaynaklarin dis tilkelere aktarilmasina neden olmaktadir.

Ekonominin massetme kapasitesi icin gerekli olan GSYIH'nin biiyiime oranlar1 ve

dis bor¢ servisi artis oranlar1 Tablo 11'deki gibidir. Borclanma kosullarinin

B Opus, a.g.e., 5.187.
2 Evgin, a.g.e., s.7.
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kolaylasmasina ragmen Tiirkiye'de zaman zaman ortaya c¢ikan krizler nedeniyle
uluslararast mali piyasalardan bor¢lanma kapasitesi olumsuz bi¢imde etkilenmis ve
saglanabilen krediler, ancak yiiksek faizlerle elde edilebilmistir. Bu yiiksek faizli
kredilerin geri 6demeleri nedeniyle GSYIH'dan iiretken yatirimlara ayrilmasi gereken
pay giderek azalmistir. Yani, saglanan dis kaynaklarla iiretken yatirimlar finanse
edilmemistir. Dolayisiyla, GSYIH'nin biiyiime oranmin iilke ekonomisine yo6nelik
katkilar1 yillar itibariyle gittikce azalma gostermistir. Diinyada dis bor¢ krizinin
yasandig1 yillarda Tiirkiye'de, 1989 ve 1990 yillarinda yiiksek miktardaki isci dovizleri
ve uluslararasi rezervler dolayisiyla, 1994, 1995 ve 1996 yillarinda ise dis kredi notunun
diisiiriilmesi ve 5 Nisan tedbirleri dolayisiyla dis bor¢ servisi artis oran1 GSYIH'nin
biliylime oranindan diisiik olmustur. Bu istisnai yillar diginda genel olarak 15 yillik
donem boyunca Tablo 11°de goriildiigii gibi Tiirkiye'nin GSYIH'nin biiyiime orani, dis
bor¢ servisi artis oraminin altinda kalmistir. Son yillardaki gelismeye baktigimizda
oranlarin daha makul diizeylere indigini goriiyoruz. Massetme kapasitesine gore bu
oranlar birbirine esit oldugunda ekonominin massetme kapasitesinin sinirina gelinmis
demektir. Dolayisiyla Tiirkiye dis kaynak kullaniminda massetme kapasitesi sinirini
asmis durumdadir ve sinir asilmis olmasina ragmen hala bor¢lanmaya devam edilmesi

ilkeyi ekonomik agidan net bir kayipla kars1 karsiya birakmaktadir.
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Tablo 10. Ekonominin Massetme Kapasitesi Gostergeleri (%)

Yillar GSYIH Biiyiime | Dis Borg Servisi
Orani Artis Oram
1990 93 W
1991 0.7 76
1992 5.0 106
1993 77 T
1994 a7 3
1995 79 62
1996 74 03
1997 76 57
1998 32 79
1999 a7 109
2000 73 17
2001 75 123
2002 79 71
2003 53 36
2004 9.0 56

Kaynak: HDTM
5.2. Odemeler Bilancosu Dengesi

GOU’lerde dis borcun ve bunu idare etmenin zorluklarinin en onemli nedeni
O0demeler dengesinin cari islemler agisindan idare edilebilir biiyiikliikkten ¢ikmasi
olmaktadir."> Odemeler dengesine mali yaklasim agisindan, dis borca sinir koyan bu
kritere gore dis alem gelirleri ve giderleri arasindaki fark kadar dis finansmana
bagvurulmalidir. Bu farktan daha fazla dis kaynaga bagvurmak, alinan borcun verimli
alanlarda kullanilmadiginin ve iilkenin Odeme giiciiniin zayifladiginin gostergesi

olacaktir.

' Evgin, a.g.e., s.9.
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Odemeler Cari Toplam
Yillar Bilancosu Islemler Di1s Borg
Dengesi Dengesi Stoku
1980 19.6 -141.1 16.8
1981 94.4 431 5.67
1982 3260.0 50.8 74
1983 95 -101.9 53
1984 565 25.1 10.6
1985 8.78 29.6 232
1986 537.0 44.6 255
1987 326 448 252
1988 8.2 98.0 0.9
1989 210.3 39.8 2.5
1990 52.6 -173.1 17.4
1991 -21.3 90.4 29
1992 44.2 -289.6 10.1
1993 79.2 -560.4 21.1
1994 33.1 59.1 -2.6
1995 2161.1 -11.1 10.0
1996 24 -0.04 10.3
1997 26.4 -0.08 6.5
1998 86.6 175.2 14.1
1999 1064.6 -168.5 5.0
2000 55.4 -621.9 15.1

Kaynak: Sevda Opus, http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/10_Opus.pdf

19801 yillardaki liberallesme ile birlikte Tiirkiye'nin ithalat ve ihracatinda hizli
artislar olmustur. Bununla birlikte sanayilesme yolunda bir iilke olarak ara ve yatirim
mallar1 ithalatindaki artislar, cari islemler bilancosu agiklarimi iilke giindeminin ilk
siralarina  yerlestirmistir. Bu nedenle diinyada yasanan kiiresellesmenin etkisiyle
Tiirkiye'de de kambiyo rejiminde ve dis sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar
kaldirilmistir. Bu durum ithalat ve sermaye ¢ikis1 saglayan islemler i¢in gerekli doviz
kaynaklarinin uluslararas1 kuruluslardan, ikili anlagsmalardan ve uluslararasi para
piyasalarindan bor¢lanma yoluyla elde edilmesini kolaylastirmistir.

1981,1984 ve 1991 yillar1 haricinde 6demeler bilancosu fazlalar1 olusmasina
ragmen Tiirkiye'nin siirekli artan oranda bor¢lanmas: dikkat g¢ekici bir durumdur.

Ciinkii, odemeler bilangosu dengesi kriterine gore dis alem gelirleri ile giderleri
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arasindaki fark kadar dis finansmana basvurulmalidir. Bu kriter agisindan yukaridaki
tabloda goriildiigi gibi Tiirkiye'nin dis bor¢lanmaya basvurmamasi gerekmektedir.
Bununla birlikte 6demeler dengesi hesaplarinin cari islemler kismiyla dig borg¢ diizeyi
arasindaki iligkiye bakilacak olursa, alinan dis borclarin 6demeler bilangosundaki
toplam gelirler kaleminde biiyiik yer tuttugu goriilmektedir. Bu durum 1988, 1989,
1991, 1994 ve 1998 yillar haricinde cari islemler bilangosundaki siirekli agiklarin dis
bor¢la karsilandiginin acik bir gostergesidir. Tiirkiye cari islemler bilangosundaki
aciklar azaltmak i¢in ihracata ve doviz kazandirici islemlere yonelmek yerine dis borca
basvurmaya devam ederse, uzun donemli perspektif acisindan 1980'li yillarda

gelismekte olan iilkelerde goriilen borg krizine siiriiklenebilecektir.

Odemeler bilancosu dengesine gore, 6demeler bilancosunun tiim kalemleri
acisindan Tiirkiye dis alem gelirleri ile giderleri arasindaki farktan daha diisiik oranlarda
bor¢lanmaya bagvurmustur. Dolayisiyla bu kriter agisindan dis bor¢lanmanin sinirini
asmamistir. Bu nedenle Tiirkiye kisa donemde dis bor¢ konusunda 6deme giicliigiiyle

karsilasacak durumda degildir.
5.3. Dis Borcun Vadesi

Di1s borcun vadesi, borg¢ alan iilkenin dis kaynaga bagimli olup olmadiginin agik
bir gostergesidir. Bu kritere gore, toplam dis bor¢ stoku ic¢inde kisa vadeli dis borcun
artis hizi uzun vadeli borcun artis hizina esitse iilke dis borclanmanin sinirina gelmis
demektir. Bu nedenle, kisa vadeli bor¢larin toplam borg¢ stoku i¢indeki payinin artmast,

tilkeyi bor¢ geri 6deme sorunuyla kars1 karsiya birakabilecegi i¢in tehlikeli bir siiregtir.

Tiirkiye’de 1980-1990 doneminde dis bor¢ stoku icinde orta ve uzun vadeli
bor¢larin payi, kisa vadeli borclarin payindan yiiksek olmustur. Ancak 1980'li yillarin
sonunda kisa vadeli bor¢lanmada artis goriilmiistiir. 1987 yilindan itibaren Merkez
Bankasi'nin gerceklestirdigi yiiksek oranlardaki kisa vadeli bor¢ 6ddemeleri sonucunda
dis bor¢ artis hizi yavaslamistir. Buna ragmen yine de kisa vadeli borclarda 1989
yilindan itibaren artis ortaya cikmistir. Bu donemde transfer edilen dis kaynaklarla
Tiirkiye'de yiiksek kalkinma hizlarina ulasilmistir. Ancak 1993 yilina gelindiginde
sirekli artan kamu agiklarinin faiz oranlari {izerinde yarattig1 baski ile kisa vadeli borg

girigi artmig, bu bor¢clanma sonucunda yurtdisina kaynak transferlerinin boyutlart cok
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biiylimiistiir. Bunu miiteakiben i¢ talep baskisi hizli olan, kisa vadeli dis borcla finanse
edilen ve gittikce bozulan bir ekonomi olusmustur. Tiirkiye'nin dis bor¢ olanaklarinin
daraldigir 1994 yilindan sonra dis bor¢ stoku azalmis, ancak bu donemde dis borg¢ stoku
icinde uzun vadeli bor¢larin pay1 azalirken, kisa vadeli bor¢larin payr artmistir. 1990
yillarda (1994 yil1 hari¢) kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli bor¢lardan daha hizli oranda
artmasi, lilkeyi bor¢ geri 6deme sorunuyla karsi karsiya getirerek tehlikeli bir siirece
girilmesine neden olmus, bor¢larin biiylimeye katkis1 azalmistir. Son 25 yillik donem
boyunca toplam bor¢ stoku icinde kisa vadeli dis bor¢larin ortalama artis orani binde 8
iken, uzun vadeli dis bor¢larin artis oram1 binde 1 diizeyinde olmustur. Bu nedenle
Tirkiye bu kriter agisindan dis borcun sinirint agsmistir. Zira 19801 yillarda gelismekte
olan iilkelerde goriillen bor¢ krizi, kisa donemli bor¢ yiikiiniin yiiksek oranlarda
olmasindan ve yiiksek faiz 6demeleri dolayisiyla pek cok gelismekte olan iilkedeki
yatirim oranlarinin onemli 6l¢lide azalmasindan kaynaklanmistir. Tiirkiye de bu siirece

girmis goriinmektedir.
5.4. Dis Borg Servis Kapasitesi

Dis borg servisi, cari yil i¢inde ddenmesi gereken dis bor¢ anapara ve faizleri
toplamindan olugmaktadir. Bir iilkenin belirli bir yilda faiz, anapara ve yabanci sermaye
kar transferlerini karsilayabilme giicli, o iilkenin ddemeler bilangosu ve uluslararasi
rezerv durumuna baghidir. Eger dis alem gelirleri dis alem giderlerinden yiiksekse, bu
fark dis bor¢ servisi 0demelerinde kullanilabilir. Aksi halde dis bor¢ servislerini
karsilamak icin ya birikmis rezervleri kullanmak, ya da yeniden dis bor¢lanmaya gitmek
gerekecektir. Yiiksek dis bor¢ servis orani, iilkenin borg¢larini geri 6deme kapasitesinin

zayifligina isaret etmektedir.

Di1s bor¢ servisi kapasitesinin degerlendirilmesinde kisa ve uzun donem
kriterlerden yararlanilmaktadir. Bunlardan kisa donem dis bor¢ servisi kriterleri, borg
verilen iilkenin ekonomik durumunun genel olarak degerlendirilmesini saglar. Bu
kriterler; Dis Bor¢ Stoku / GSMH, Dis Bor¢ Stoku / Ihracat, Dis Bor¢ Servisi / GSMH,
Dis Bor¢ Servisi / Ihracat, Uluslararasi Net Rezervler / Dis Bor¢ Stoku, olarak
siniflandirilabilir. Bu kriterlere daha Onceki konularda deginildigi i¢cin burada tekrar

bahsedilmeyecektir. Ancak sunu belirtmeliyiz ki kisa donem dis bor¢ servisi
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gostergelerine yonelik biitiin istatistiki veriler gbz Oniine alindiginda Tiirkiye'nin, dig
bor¢larda kisir dongiiye girdigi gozlenmektedir. Bu durum ise Tiirk ekonomisinin ileriki

yillarda sikintiya girebileceginin 6nemli bir isaretidir.

Uzun donem dis borg servisi kriterleri ise; Yurtici Tasarruf / GSMH ve Yurtici
Yatirim/ GSMH ile Thracat / GSMH ve Ithalat / GSMH gostergeleridir.

Yurtigi tasarruf ve yatirimlarin GSMH icindeki payinin artmasi bir iilkenin uzun
donemde dis borcunu karsilayabilme kabiliyetinin arttiginin bir gostergesidir. Toplam
tasarruflar, iilkenin ekonomik kalkinmasinda milli sermayeye oranla yabanci
sermayenin rolii, yabanci sermayenin getiri orani hep birlikte tasarruflardan dis bor¢lara
yapilan ddemenin oranim belirler."** Bir iilkede tasarruf oram arttikca dis sermayeye
daha az ihtiya¢ duyulacak ve yabanci kaynaklara bagimlilik azalacaktir. Bu kriter
acisindan tasarruflarin GSMH icindeki payr yatirimlarin paymna esit veya ondan

biiyiikse dis kaynaga bagvurulmamasi gerekmektedir.

1980-2000 donemi itibariyle Tiirkiye'de tasarruflarin GSMH icindeki ortalama
paymin (% 21) yatirimlarin ortalama payindan (% 23) az oldugu, yani dis tasarruf
aciginin bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye, uzun donemli kalkinma icin dis
kaynaga ihtiya¢ duyan bir iilkedir. Dolayisiyla bu gosterge agisindan Tiirkiye dis borg
sinirin1 asmamustir ve dis kaynak ihtiyacina yonelik dis borg yiik teskil edecek boyutta
degildir. Politik ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle kamu yatirrmlarinin milli gelir
icindeki payinin azalmasi, bu yatinmlarin tamamlanmasini geciktirmistir. 1989 yilindan
sonraki donemde dis 6deme giicliigiiyle karsilasilmamasina ve sabit sermaye yatirimlari
icin gerekli olan ithalati yapmanin kolay olmasina ragmen, GSMH'dan yatirnmlara
ayrilan paym ortalama % 25'1 ge¢cmemesi dikkat cekicidir. Ayrica, 2000 Yili
Programi'ndaki verilere gore, halen 1984 yil1 6ncesinde baslanmis ve heniiz bitirilmemis
273 onemli proje bulunmaktadir. Bunlar, toplam proje tutarinin % 22'sini
olusturmaktadir. Bu durum, alman bor¢larin iiretken kaynaklara yonlendirilmediginin
gostergesidir. Boyle bir gosterge, dis borcun iilke ekonomisi agisindan tehdit unsuru
tagiyan bir nitelik kazanmaya basladigin1 ve uzun doénemde bor¢ 6deme yeteneginin

azaldigim gostermektedir.

" Evgin, a.g.e., s.23.
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Uzun donemde borglarin basarili bir sekilde ©Odenebilmesi, bor¢ sarmalina
girilmemesi icin ihracatin GSMH i¢indeki paymn, ithalatin ve dis borcun GSMH
icindeki payindan daha hizli bir sekilde artmas1 gerekmektedir. Ihracattaki artis, ithalat
fazlasinin finanse edilmesi ve dis borcun 6denmesi i¢in gerekli dovizi saglayacaktir.
Aksi takdirde yeni kaynak arayislarina gidilmesi kaginilmaz olacaktir. Bu agidan dis
borca sinir getiren bu kritere gore, ihracatin GSMH igindeki payz, ithalatin ve dis borcun
payindan diisiikse dis bor¢ sinirlandirilmalidir. Tiirkiye’de 1980-2000 donemi itibariyle
bakildiginda ihracatin GSMH ic¢indeki ortalama paymin (% 11) ithalatin (% 18) ve dis
borcun (% 9) toplam payindan (% 27) cok diisiik olmasi, Tiirkiye'nin kendisi i¢in
gerekli olan dovizi karsilayacak giicte olmadiginin, dis bor¢ sarmalina girdiginin ve dis
borca sinir getirmesi gerektiginin gostergesidir. Ayni1 zamanda bu durum uzun dénemde
tilkenin kalkinmasinin ¢ok gii¢ oldugunun ve dis diinyadaki kredibilitesinin azaldiginin
da belirtisidir. Bu nedenle bor¢lanma konusunda maliyet ve getiri hesaplarina gore
hareket edilmesi gerektigi son derece aglktlr.135

Tiim bu analizlerden sonra ¢ikarilan sonuclar soyledir;

- Ekonominin massetme kapasitesi kriterine gore dis bor¢lanmanin sinirini agmis
olmasina ragmen Tiirkiye'nin hala dis bor¢clanmaya devam etmesinin iilkeyi ekonomik
acidan net bir kayipla kars1 karsiya birakacagi gozlenmektedir.

- Tirkiye cari islemler bilancosu agiklarini kapatmak i¢in ihracata ve doviz
kazandirici islemlere yonelmek yerine iilkeyi dis borg krizine siiriikleyebilecek diizeyde
dis bor¢lanmaya bagvurmaktadir.

- 1990 yillardan itibaren Tiirkiye'de kisa vadeli dis bor¢larin toplam borg stoku
icindeki paymnin artmasi, iilkeyi bor¢ geri 6deme sorunuyla karsi karsiya getirecek
diizeye ulagsmistir.

- Kisa vadeli dis borg servisi kapasitesi gostergeleri acisindan Tiirkiye'nin biiyiik
bir dis bor¢ yiikii altinda bulundugu ve dis borclarda kisir dongiiye girdigi
gozlenmektedir.

- 1980-2000 doneminde GSMH i¢inde ithalatin ve dis borcun payinin ihracatin
payindan yiiksek olmasi, uzun dénemli perspektif agisindan ihracattaki artisin borglari

karsilama giiciinii yitirdiginin gostergesidir.

5 Opus, a.g.e., 5.190-203.
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- D1s bor¢lanmanin sinirini belirleyen gostergelerin bir kismi acisindan Tiirkiye
dis borcun sinirin1 asmamis olmasina ragmen yine de oldukca biiyiik bir dis borg¢ yiikii

altinda bulunmaktadir.

Son yillarda saglanan istikrar ortami sonucunda, TL'ye olan giiven artmis,
bor¢lanma faizlerinde 6nemli diisiisler yasanmis ve elde edilen yiiksek faiz dis1 fazla
sayesinde bor¢lanma ihtiyaci 6nemli ol¢iide azalmistir. Boylece, i¢ ve disg bor¢ stokunun
artis hiz1 yavaslamistir. Son ii¢ yilda Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi yiiksek biiyiime
performansinin etkisiyle bu donemde bor¢ stokundaki artis nominal milli gelir artisinin
altinda kalmistir. S6z konusu dénemde hem briit hem de net bor¢ tanimlariyla "borg
yiikii" 6nemli oranda azalmistir. Her ne kadar bugiin i¢in dis bor¢ servisi ddemelerinde
bir sorun yasanmamakta ise de boyle bir borg yiikii ile Tiirkiye'nin yiiksek riskli iilkeler

arasindan kurtulmasi olas1 gériinmemektedir.

Diger iilkelerle kiyaslandiginda, Avrupa Birligine tam {iiyelik siirecinde olan
Tiirkiye'nin kamu net bor¢ stoku oraninin Japonya ve Italya gibi gelismis iilke
ekonomilerinin altinda kaldig1 ve Euro Bolgesi ortalamasinin yalnizca 3 puan iizerinde
oldugu dikkati ¢cekmektedir. 2001 yilinda yaklasik %79 olan Tiirkiye dis bor¢ stokunun
GSMH'ya oraminin 25 puan diiserek 2004 yil sonu itibariyle ylizde 54 seviyesine
geriledigi goriilmektedir. S6z konusu donemde kamu sektorii bor¢ stoku orani 18 puan
diiserken, 0zel sektor bor¢ stoku oraninin yaklasik 7 puan diistiigii dikkati cekmektedir.
Di1s bor¢ stokunun ihracat gelirlerine veya toplam doviz gelirlerine orani esas
alindiginda da benzer egilimler gozlenmektedir. Yillar itibariyle incelendiginde, kamu
sektoriiniin bor¢ yiikiinlin yan1 sira bor¢ servisi yiikiiniin de azaldigi goriilmektedir.
Borg¢ servisi yiikiiniin en Onemli goOstergelerinden birisi olan faiz harcamalarinin
GSMH'ya oran1 gerek nominal gerekse reel faizlerdeki diislisiin bir sonucu olarak,
2001-2004 doneminde 10 puan diiserek %13 seviyesine gerilemistir. 2005 yili

biitgesinde faiz harcamalart/GSMH oraninin %11,7'ye diisiiriilmesi 6ngoriilmektedir.

Benzer sekilde, bir diger bor¢ servisi gostergesi olan faiz harcamalarinin vergi
gelirlerine oram1 da 2001-2004 déneminde 47 puan diisiis gostererek, 2004 yil sonu
itibariyle %56 seviyesinde gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle, 2001 yilinda vergi

gelirlerinin tamamu faiz harcamalarin1 karsilamada yetersiz kalirken, 2004 yilinda vergi
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gelirlerinin yaklasik %6's1 bu amagla kullanilmistir. 2005 yilinda s6z konusu oranin

%47,5 seviyesine diisiiriilmesi hedeflenmektedir.

AB’ye tam iiyelik yolunda bor¢ yiikiindeki gelismeleri AB iiyesi iilkelerle
kiyasladigimizda; Tiirkiye ister net, ister briit olarak alinsin borg yiikii kriterinde, 2004
sonu itibariyle Belcika, Yunanistan ve Italya'dan iyi durumda, Malta ve Kibris Rum
Kesimi'yle basa bas konumda bulunmaktadir. Boyle giderse gelecek yil birkag iilke
disinda hepsinden daha iyl durumda olacaktir. Buna karsilik Tiirkiye, biitce acigi
kriterindeki yiizde -7.1 oram ile AB iilkelerinin hepsinden daha kotii durumdadir.
Siralamada Yunanistan, Polonya ve Macaristan bize en yakin olan iilkelerdir. Bor¢
yiikiimiizii diisiirmek i¢in biitce agcigimizi daha da asagiya indirmemiz gerekmektedir.
Bunun da tek yolu faiz dis1 fazladan gegmektedir. Onun i¢in bizim en az iki y1l daha bu

fazlay1 vermeye devam etmemiz gerekmektedir.'*°

Borg yiikii ile bor¢ servis yiikiindeki olumlu gelismelerin yam sira, etkin risk
yonetimi kapsaminda uygulanan bor¢lanma stratejilerinin de katkisiyla, bor¢ stokunun
i¢c ve dis faiz oranlar1 ile doviz kurlarindaki degismelere karst duyarliligi 6nemli olciide

azaltilmistir.

Uygulanan politikalarin bir sonucu olarak, 2002 yilinda yilizde 42 olan TL cinsi
enstriimanlarin toplam bor¢ stoku i¢indeki payi, 2004 yil sonu itibariyle yiizde 58'e
cikmistir. Toplam borg stoku i¢inde 2002 yilinda yiizde 55 olan degisken faizli bor¢larin
pay1, 2004 yili sonunda yiizde 46 seviyesine gerilemistir. Ekonomide saglanan giiven
ortami ve gelecege yonelik belirsizliklerin giderilmesi sonucunda bor¢lanma vadeleri
uzatilirken, Hazinenin rezerv pozisyonu gii¢clendirilmis ve bdylece bor¢ cevirme ve

likidite riskleri azaltilmustir.

2004 yili sonu itibariyle dis bor¢ yiikiimiiz %54'e gerilemis bulunuyor. Ki bu
gelisme Tiirkiye'yi agir dis borg yiikii altindaki iilkeler kategorisinden ¢ikarip 1limli borg
yiikii altindaki iilkeler kategorisine sokmaktadir.

% Mahfi Egilmez, “Buyrun Maastricth’e”, http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=151052,
28.04.2005.
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Sonug olarak, mali disiplin ve tutarli makroekonomik politikalarin kararlilikla
uygulanmas1 ile birlikte bor¢ yiikii onemli Olgiide diismiis, bor¢ servisi yiikii
hafiflemistir. Bor¢ stokunun risk yapisim1 dikkate alarak olusturulan bor¢lanma
stratejileri ile Hazine borg stoku i¢ ve dis dalgalanmalara kars1 daha dayanikli bir yapiya
kavusmustur. Makroekonomik istikrarin kalici kilinmasi ve tam iiyelik siirecinde
Avrupa Birligi'nin temel ekonomik parametrelerine yakinsama hedefinin bir geregi
olarak bundan sonraki uygulamalarda da mali disipline verilen ©nem devam

etmelidir."’

6. FAIiZ DISI FAZLA VE BORCUN SURDURULEBILIRLIiGi iLiSKiSi

Kamu bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirliginin tespitine yonelik olarak baslica iki

yaklasim kullanilmaktadir:

Muhasebe yaklasiminda, kamu borcunun milli gelire oranina odaklanilmakta,
maliye politikalarinin saglikliligi, biitce dengesinin soz konusu orani belli bir
seviyede tutmaya yeterli olup olmamasiyla degerlendirilmektedir. "Dis Bor¢/Milli
gelir" oraninin belli bir seviyede sabitlenebilmesi i¢in, kamunun bor¢ 6demeleri
disindaki gelir gider dengesi, faiz 6demeleri ve ekonomideki biiyiime oraniyla belli

bir denge i¢inde olmak zorundadir.

Bugiinkii deger yaklasiminda ise, mevcut bor¢ stokunun, kamunun uzun
vadedeki gelir fazlasi ile karsilanabilecek durumda olup olmadigi incelenmektedir.
Buna gore, kamuya bor¢ verenler, kamunun borg¢larin1 siirekli olarak yeni
bor¢lanmayla 6demeyecegini, uzun donemde borglarin tamamini 6deyecek kadar bir
gelir fazlasina sahip olmasi gerektigini diisiinmektedirler. Uzun donemdeki faizdisi
fazlalarin bugiinkii degeri, bor¢ stokunun degerine esit veya fazla ise, kamu
borcunun siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varilmaktadir. Bugiinkii deger kisitin
saglanmasi, kamu borcunun uzun vadede Odenebilir (solvent) oldugunu

gostermektedir.

7 http://www.treasury.gov.tr/GuncelDuyuru/kamunetborcstokugelismeleri%20_1.pdf s.4-9,
15.06.2005.
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Gerek muhasebe, gerekse bugiinkii deger yaklasiminda, kamu bor¢lanmasinin
siirdiiriilebilirligi, maliye politikalarinin, bor¢ stoku, ekonomik biiylime, faiz orani
gibi biiyiikliiklerle belirli bir denge icinde olmasina baglanmaktadir. Ozellikle,
borglar {izerinden odenen reel faizin, ekonominin biiylime hizinin {izerinde oldugu
durumlarda, bor¢ stoku artisinin kontrol altina alinabilmesi i¢in, bor¢ 6demelerinin
bir kisminin faiz dis1 fazla yoluyla karsilanmasi1 gerekmektedir. Aksi takdirde, borg
stoku reel anlamda siirekli olarak biiyiiyecek ve bir finansal kriz ka¢inilmaz hale

gelebilecektir.

Kamu bor¢ stokunun yiiksek oldugu iilkelerde bor¢clanmanin siirdiiriilebilirligi,
uygulanan ekonomi politikalarinin kredibilitesi (giivenilirligi) ile de yakindan
iligkilidir. Kamuya bor¢ veren yatirimcilarin, orta ve uzun vadede borglarin geri
O0denemeyecegini diislinmeleri, bor¢ vermekten vazge¢melerine neden olmakta;
bor¢lanmanin siirdiiriilebilecegine iliskin bu giiven eksikligi, gercek bir bor¢lanma

krizinin tetikcisi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ozellikle kisa vadeli kamu borcunun yiiksek, 6zel tasarruflarin ise diisiik seviyede
oldugu iilkelerde, bor¢lanma hassas dengeler lizerinde siirdiiriilebilmektedir. Boyle bir
ortamda, yerli ve yabanci yatirimcilarin, herhangi bir nedenle giivensizlige kapilmalar
ve kamu bor¢clanma senedi piyasalarimi terk etmeleri, devletin borg¢larim

cevirememesine neden olabilmektedir.

Kamu bor¢lanmasinin maliyeti ise, yatirimcilarin algiladiklar1 risk ile
baglantilidir. Tiim finansal araglarda oldugu gibi, Devlet Bor¢clanma Senetlerine
iliskin risk arttik¢a, yatirimcilarin bu senetleri alirken talep ettikleri risk priminin
(veya beklenen enflasyon iizerindeki reel faizin) seviyesi de yiikselmektedir. Kamu
aciginin ve bor¢ stokunun yiiksek oldugu iilkelerde agigin finansmam i¢in yapilan
borclanma o6zellikle risk primini artirmak suretiyle faiz oranimi yiikseltmektedir.
Faiz dis1 dengenin siirekli acik vermesi cari yilda daha yiiksek miktarlarda bor¢lanma
gereksinimine yol agmakta, bor¢clanma sonucunda olusan faiz ddemeleri biit¢e agigin1

artirmakta, bu da yeniden bor¢clanmaya neden olmaktadir.
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Kamu bor¢lanmasinin riskli olarak algilandigi durumlarda, bor¢lanma
faizlerinin yilikselmesi bor¢ dinamigini olumsuz etkilemekte, bu durum bir kisirdongii
seklinde faizlerin daha da yiikselmesine, bor¢ dinamiginin daha da bozulmasina
neden olabilmektedir. Faizlerin yilikselmesi, bor¢lanma dinamiklerinin bozulmasiyla
birlikte azalan giiven ortami, bor¢clanma vadelerinin kisalmasina ve doviz kurlarinda
istikrarsizliga neden olabilmektedir. Bu sarmal ekonomi iizerinde tahribat yaratmak
suretiyle siirdiiriilebilir ve istikrarli biiyiimenin gergeklestirilmesi Oniinde engel

teskil etmektedir.

Bu cercevede, kamu borclanmasina iliskin risk algilamalarinin kontrol altina
alinabilmesi ve bor¢lanmanin makul faiz seviyelerinde siirdiiriilebilmesi i¢in, kamuoyu
giiveninin saglanmast bilylikk Oonem tagimaktadir. Yiiksek bir bor¢ yiikii altinda,
kredibilitenin saglanmasinda en 6nemli unsur, bor¢clanman siirdiiriilebilirligini garanti

altina alacak siki maliye politikalar1 ve buna bagl olarak verilecek faiz disi fazladir.'*®

Bor¢ stoku yiiksek ve borcun dondiiriilmesi konusunda bazi riskler tasiyan
ekonomilerde faiz dis1 fazlanin, maliye politikasinin basarisinin bir Olgiitii olarak
secilmesi, li¢ temel nedene dayanmaktadir. Bunlar; faiz dis1 fazla ile bor¢ odeme
kapasitesi arasindaki iliski, fiyat istikrar1 ve bor¢ stoku arasindaki etkilesim ve faiz dis1
fazla hedefinin tutturulmasi sonucu saglanan mali disiplinin biiylime {izerindeki olumlu
etkisidir. Ancak, faiz dis1 fazlanin tek basina ekonomik ve mali istikrar1 saglamasi ve
sorunlar1 ¢cozmesi zordur. Bu nedenle, faiz dis1 fazla hedefinin tutturulmasi ile birlikte
yapisal reformlarin hayata gecirilmesi verginin tabana yayilmak suretiyle dolaysiz vergi
gelirlerinin artirilmasi, dolayli vergi gelirlerinin toplam vergi gelirleri icindeki payinin
azaltilmasi, gizli yiikiimliiliikkler ve diger yollarla kamu a¢i1gin1 oldugundan daha diisiik
gosterecek uygulamalardan kaginilmasi ve kamu kesimi tasarruflarini artirmak suretiyle
reel faizlerin diisiiriilmesi gerekmektedir. Aksi halde, sadece faiz dis1 fazla hedefinin
tutturulmasi, kamu hizmetlerinin kalitesinin kotiilesmesine neden olacak ve daha da

Oonemlisi kamu bor¢ stokunun azaltilmasi yoniinde olumlu bir etki yapmayacaktir.

Faiz dis1 fazla hedefinin belirlenmesinde bor¢ stoku, reel faiz oranlar1 ve biiyiime

dikkate alinmaktadir. Ge¢miste siyasal yapicilar ve biirokrasi, saglam ve etkin bir

1% http://www.hazine.gov.tr/duyuru/basin/kamuborc_20030430.pdf, 26.10.2004.
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bor¢lanma politikas: ve yonetimi yaninda parcali olmayan bir kamu mali yonetimi ile
giiclii bir ekonomi yonetiminin varligiin gerekliligini ve yiiksek diizeyde olusacak borg

stokunun sorunlara neden olacagim goz ard1 etmislerdir.'*’

Bor¢ kisir dongiisiine giren iilkelerde yasanan borcun borgla finansmam
uygulamasinin terk edilmesi, kamu harcamalarinin azaltilarak saglam kamu kaynagi
olan vergi gelirleri ile karsilanmasi, ekonomik ve siyasi giiven ortaminin saglanarak
beklentilerin degistirilmesi ve daha da 6nemlisi mali disiplinin saglanmasina yonelik
yapisal reform programlarinin siiratle uygulamaya konmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.
Bu cergevede, faiz ddemeleri harig¢ biitce dengesi, 9 Aralik 1999 tarihinde Uluslararasi
Para Fonu ile imzalanan stand-by anlasmasindan bugiine kadar uygulanmakta olan

ekonomik programlarin en 6nemli unsuru haline gelmistir.

Biitiin bu degerlendirmeler ¢cercevesinde hiikiimetlerin acze (borg¢larin1 6deyemez
hale gelmeleri) diismeden borclarini siirdiirebilmeleri i¢in belirli bir siire faiz dis1 biitce
fazlas1 vermeye devam etmesi gerekmekte, bu da biiyiik ol¢iide transfer harcamalarinin
daraltilmas: anlamina gelmektedir. Bunun yaninda Merkez Bankasi ve Hazine’nin
hazirlayacagi para ve bor¢lanma programinin ¢ok agik ve net olmasi gelecege yonelik
politikalardan taviz verilmeyecegine yonelik giiven ortaminin olugsmasi gerekmektedir.
Bu uygulamalarin sonuclari bakimindan borg¢larin tamamiyla sifirlanmasit ancak
gelecege yonelik denk biitce politikasina yonelik Onlemlerin  alinmasi1 ile

gerceklesebilecektir. 140

139 Ahmet Kesik, “Biitce Yonetimi ile Bor¢ Yonetiminin Ayrilmasinin Konsolide Biitceye Yansimalar1”,
(XVIII. Maliye Sempozyumu, Marmara Universitesi Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi, Girne-
Kibris, Yaym No:16, 12-16 Mayis 2003), s.6-8. www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler/1-
3.doc.

10 Sakal, a.g.e., 5.209.



Uciincii Boliim
TURKIYEDE DIS BORC YONETIMIi VE ETKINLESTiRILMESI
1. TURKIYE’DE DIS BORC YONETIMININ KAPSAMI VE ONEMI

Bor¢ yonetimi, Hazine’nin toplam nakit ihtiyacini maliyet unsurunu goz Oniine
alarak yonetme siirecidir. Bu siirecte devletin finansman maliyetinin uzun vadede
minimize edilmesi amaglanmaktadir. Iyi bir bor¢ yonetiminin temel amaclari, kamu dis1
sektorlerden kamu kesiminin bor¢lanma geregi kadar finansman saglama, uzun vadede
risk primini ve dolayisiyla maliyeti minimize etme ve para politikasiyla esgiidiimlii bir
borclanma programi yiiriitme olmalidir."*' Bu baglamda nitelikli bir dis bor¢ yonetimi
ise, borclarin siirelerinin, faiz oranlarinin, efektif maliyetlerinin ciddi ve siki bir sekilde
denetlenmesi ve gerektiginde ayarlamalarin hizla yapilmasmma  baghdir. Biitiin
ekonomik gelismeler yakindan izlenerek, kisa siireli kur risklerinin, degisken ve sabit
faizli bor¢larin bilesiminin, kisa siireli bor¢larin toplam borglar i¢indeki oranlarinin ve
diger gelismelerin dogru bir sekilde degerlendirilmesi iyi bir bor¢ yonetimi agisindan

onemlidir.'*?

Dis borglarin yonetimi, i¢ borclara nazaran daha titiz bir calisma ve planlama
gerektirmektedir. Ciinkii iilke adina verilen taahhiitler, iilkelerin gelecegini dogrudan
etkileyecektir. Dis bor¢larda kredi riski ¢ok onemli bir faktordiir. Borcun 6denmemesi
durumunda, iilke giivenirliligini kaybedebilecek, belki de tekrar dig piyasalardan

bor¢lanma imkanini ortadan kaldirabilecektir.

GOU’lerde dis bor¢ yonetiminin amaci, gelecekte makro ekonomik sorunlara
sebebiyet vermeden ve O0demeler dengesinde istikrarli bir cizgiyi koruyacak sekilde

uluslararasi finansmanin kullanilmasi olarak ifade edilmektedir.'*’

Ulkemizde, 6nemli boyutlara ulasan dis borg¢ stoklar1 bunlarin etkin bir sekilde

yonetimini gerekli kilmaktadir. Bu sebeple dis borclarin kurumsal, organizasyonel ve

4! Devlet Planlama Teskilati, Borc¢lanma, i¢ ve Dis Borc Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu,
(Ankara: Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 2001), s.122.

142 Ulusoy, a.g.e., s.295.

'3 Th. M. KLEIN, “External Debt Managment: An Introduction”, World Bank Technical Paper,
No:245, World Bank Washington D.C.,1993.



97

mali riskler anlaminda yonetimi gergeklestirilmek durumundadir. Tiirkiye ekonomisinin
bu yonde organize ve bilingli gayretler icine girmesi ise bircok GOU’de oldugu gibi

oldukca yeni olup, asil olarak 1980’1i yillardan itibaren s6z konusu olmustur.

Tiirkiye’de dig bor¢ yonetimine iliskin temel fonksiyonlart (politika tespiti,
diizenleme, muhasebe ve istatistiksel analiz gibi) esas alan diizenlemeler esas itibariyle
pasif bir dis bor¢c yoOnetimini gerceklestirmek amacini tasimaktaydi. S6z konusu
diizenlemeleri yerine getirmek iizere dis bor¢ yonetimi ile ilgili temel birimler
olusturulmus ve gorev boliisiimleri yapilmis durumdadir. Ozellikle dis borclarin
izlenmesine yonelik olarak Merkez Bankasinin (kisa vadeli borglar icin) ve Hazine
Miistesarliginin (orta ve uzun vadeli borglar i¢in) son donemlerde yogunlasmis

faaliyetleri dikkatleri cekmektedir.

1980 oncesi dis bor¢ yonetimi acisindan Tiirkiye'nin gerek kurumsal gerekse
makro ekonomik yonetim anlaminda 6nemli sorunlar yasadig goriilmektedir. 1980
oncesindeki ekonomik ve kurumsal yapidaki farkliliklar ise bu sorunun tirmanmasina
neden olan unsurlar olmustur. Ozellikle kambiyo kontrolii uygulamalar1 bu agidan
belirleyici olmus; dis bor¢lanma ve yoOnetimi asil itibariyle Merkez Bankasi’nin
sorumlulugunda kalmistir. Buna paralel olarak o©zel sektoriin dig bor¢lanmalari
genellikle kisitlanmis, kamu sektorii dis bor¢clanmalar ise daha ¢ok Tiirkiye Yardim
Konsorsiyumu (TYK) araciligiyla saglanmistir. Saglanan finansmanlar daha ¢ok resmi

(ikili ve ¢ok yanli) finansmanlardan olugsmustur.

1970’11 yillarin sonlarinda ortaya cikan dis bor¢ sorunlari, iilkemizin dis borg
yonetimi anlaminda bilingli adimlar atmasina yonelik gerekli motivasyonu saglamasi
itibariyle 6zel bir oneme sahiptir. Yasanilan kriz, disg bor¢ yonetiminde, dis bor¢larin iyi
bir sekilde kaydi, vade analizi, ortalama faiz analizleri, sabit degisken faiz bilesimi
analizleri, kisa vadeli bor¢larin toplam i¢indeki yerinin analizi, kur riskleri ve benzeri
cesitli analizlerin onemini ortaya c¢ikardigr gibi aym1 zamanda dis bor¢ yonetiminin
temel fonksiyonlar1 olan politika, diizenleme, operasyon, muhasebe, istatistiksel analiz
gibi unsurlarinin da yerine getirilmesini saglamak iizere bir orgiitsel ve kurumsal yapi

olusturulmasinin yolunu agmustir.
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1980’11 yillardan itibaren dis borglarda gorillen hizli artislar, bor¢lanma
enstriimanlarindaki yapisal degisiklikler, hizla artan 6zel sektor dis bor¢clanmasi, artan
faiz ve kur riskleri, yeni finansal teknikler ile benzeri siirecler, yukarida belirtilen
anlamda dig bor¢ yonetimine iliskin kurumsal ve orgiitsel yapi ile ilgili caligmalarda

yogunlagmalara neden olmustur.

Konunun diger bir 6nemli boyutu ise makro ekonomik yonetimdir. Makro
ekonomik yoOnetim, asil olarak ekonominin uluslararas: finansmanlar ve bu kapsamda
dis bor¢lanma ile olan iligkilerini belirlemekte, hem iilkenin biiyiime hizin1 hem de bunu
finanse edecek i¢ ve dis kaynaklar1 belirlemesi acilarindan Onemli bir islevi

ustlenmektedir.

Kamu borg¢ stoku yiiksek iilkelerde, faiz dis1 fazla, risk primini diisiirmek, borcun
stirdiiriilebilirligini saglamak, enflasyonist bekleyisleri ortadan kaldirmak, uygulanan
ekonomi politikasinin kredibilitesini arttirmak, istikrarli bir biiyiime ortamini yaratmak

icin vazgecilmez bir unsur olarak karsimiza glkmatktaldlr.144

Bu cercevede bir
makroekonomik yonetim siirecinin belirleyiciligi ortaya cikarken, bunun ayrilmaz
parcalar1 olarak ©6demeler bilancosu yonetimi ve dig bor¢larin kurumsal yonetimi
konular1 giindeme gelmistir. Bu gelismeler kaynak analizleri ve dis borglarin

stirdiirtilebilirlik analizlerinin de yayginlasmasina neden olmustur.

Dis bor¢ yonetiminin kapsaminin degerlendirilmesinde iizerinde durulmasi gerekli
bir 6nemli nokta da ozel sektdr borclarin yonetimidir. Ozel sektor borclart kamu
sektoriiniin aksine genellikle kisa ve orta vadeli ticari kredilerden olugsmaktadir. Bu tiir
borclar 1984 6ncesindeki kambiyo rejimine bagli olarak 6nemsiz bir seviyede idi. 1984-
1989 arasi uygulanan yar1 acik kambiyo rejimi doneminde de pek fazla gelisme
gostermeyen Ozel sektor dis borglart 1990 yilindan itibaren gecilen serbest kambiyo
rejimiyle beraber hizli bir gelisme gostermistir. Ozel sektor dis borglar1 devlet dis borg
yonetimi ile dogrudan iliskili olmayip daha ¢ok makro ekonomik yonetim siireci ile
iliskilidir. Ancak, bu durum bu tiir bor¢larin iilke dis bor¢c yonetimi agisindan ihmal

edilmesine yol agmamalidir.

!4 M.Ferhat Emil, “Kamu Bor¢ Y&netim Sempozyumu”, Hazine Miistesarlig, 29 Mayis 2003,
http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/Ferhat_sunum_20030530.pdf, 21.02.2005.
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Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisinde bor¢ stoklarina paralel olarak her gecen giin
dis bor¢ yoOnetiminin Onemi artarken, kapsam olarak ta siirekli bir genisleme ve
fonksiyon artis1 s6z konusu olmaktadir. Bu c¢ercevede, bir yandan makro ekonomik
yonetim, bir yandan kurumsal yonetim ve diger yandan da tiim iilke dig borclarinin

ortak bir cercevede ve siirdiiriilebilir bir tabanda yonetimi 6n plana ¢ikmaktadir.'
2. TURKIYE’DE DIS BORC YONETIMINiN HUKUKSAL YAPISI

Borclanma ve bor¢ yoOnetimi politikast igin, esnek, kararlarin hizli alinip
uygulanmasina imkan veren bir altyapiya sahip olunmalidir. Bunun gerceklesebilmesi
icin Oncelikle saglam ve biitiinsellesmis bir hukuksal yapiya ihtiya¢ vardir. Bir iilkedeki
hukuksal yap1 da dis borclanma siirecinin ayrilmaz bir pargasi olmak durumundadir.
Gerek 0Ozel sektoriin gerekse kamu sektoriiniin dig bor¢lanmaya gidebilmesinin
sinirlarinin  ¢izilmesi hukuksal yap1 i¢inde Anayasadan baslayarak cesitli yasal

diizenlemelerin varligi altinda s6z konusu olabilmektedir.

Tiirkiye’de  bor¢lanmay1 ilgilendiren mevzuat dagimik bir yapida
bulunmaktaydi. Gerek i¢ ve dis bor¢lanma, gerekse Hazine garantilerine iliskin her
tiirlii hazirlik, temas ve miizakere 4059 sayili Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde Hazine
Miistesarligr tarafindan yiiriitilmekteydi. Miistesarlik bu gorevlerini yerine
getirirken;

— yabanc iilkeler ve iiyesi oldugumuz uluslararasi1 kuruluslardan alinacak

bor¢lar i¢in 244 sayili kanun,

— diger kuruluslardan saglanacak dis borglarla yurt i¢i piyasalardan yapilan

bor¢lanmalar icin yillik biit¢ce kanunlari,
hiikiimlerini dikkate almaktaydi. Her iki kanunun kendi icinde farkli usul ve esaslar
ongormesi ve standart kurallar bulunmamasi ayrica bor¢lanma ve bor¢ yonetiminin
biitce kanunu ile diizenlenmesi, uygulamada sorunlarla karsilasilmasina neden
olmaktaydi. Ekonominin en 6nemli unsurlarindan olan i¢ ve dis bor¢lanmanin ve

buna bagh olarak saglanmakta olan garantilerle, bu kapsamda ortaya cikan

145 Bal, Uluslararasi Finansman..., s.229-233.
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alacaklarin yonetiminin tek bir kanunla yiiriitiilmesi, kiiresellesen uluslararas: finans

piyasalarinda etkin olabilmek i¢in zorunlu bir adimdi.'*

Bu nedenle, Tiirkiye'de kamu finansmani ve bor¢ yonetiminin diizenlenmesine
iliskin olarak, piyasalarda mali disiplini ve seffaflig1 saglayacak, en diisiikk maliyet ve
makul bir risk diizeyinde bor¢lanma yapilabilmesine imkan taniyacak bir bor¢ yonetimi
olusturmak amaciyla bor¢lanma kanunu cikarilmistir. Bu kanun ile tiim kamunun genel
borg¢ stratejisini olusturma sorumlulugu tek elde toplanarak, i¢ ve dis bor¢ portfoylerinin
is birligi ile yiiriitilmesi ve risk yoOnetimi ile etkin bir bor¢ yoOnetimi yapilmasi

amaclanmustir.

Bu kanunla, diizenlemelerin tek bir yasa altinda toplanmasina ve mali
yikiimliiliklerin tek bir yetkili makamca yiriitiilmesine olanak taninirken,
bor¢clanma limiti ve sekli yoniinden bazi degisikler de yapilmistir. Boylece, bor¢lanma
limitlerine ve garantili borg¢lara ait tanimlama tekrar yapilarak yeni diizenlemeler

getirilmistir.

Bunun yaninda etkin bor¢ yonetiminde seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesi
gozetilerek kamuyu ve ilgili otoriteleri bilgilendirmek amaciyla Kamu Bor¢ Yonetim

Raporu hazirlanmas 6ngoriilmiistiir.

Bu cercevede bor¢ yonetiminin, birimlere ayrilarak, is boliimiiniin yapilmasi,
birimlerde konusunda uzmanlagmis kisilerin c¢alistirtlmasi, teknolojik olarak
desteklenmis bir veri aginin kurulmasi ve 6zellikle risk yonetimi konusunda gerekli alt
yapt caligsmalarinin yapilmasi ve Hazine biinyesinde yeni bor¢lanma stratejilerinin

olusturulmasinin uygun olacagi éngbriilmiistﬁr.m

Tiirkiye’de kamu i¢ ve dis borclanmalarindan sorumlu kurulus Hazine
Miistesarligidir.  28.3.2002 tarihinde kabul edilen 4749 sayili “Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun”un 1. maddesine gore piyasalarda

giiven ve istikrar1 koruyarak makro ekonomik dengeleri gozeterek, devletin i¢ ve dis

146 www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/kanun.ppt s.3-6 )
"Giirkan  Ates, “Bor¢ Yonetim Ofisi ve Tirkiye Uygulamast Uzerine Bir Caligma”,
http://www.treasury.gov.tr/arastirma/BorcYonetimiUzerine.pdf, Mayis 2002, s.2-3.
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bor¢lanmasina, hibe alinmasina, nakit yonetiminin para ve maliye politikalari ile birlikte
koordineli yiiriitiilmesine, devletin i¢ ve dis borclarinin izlenmesine ve hazine
miistesarligr ile mali iliskileri yiiriiten diger kamu kurum ve kuruluslar1 arasindaki
iliskilerin diizenlenmesine iliskin hiikiimler bu kanunla yeniden diizenlenmistir. Bu
kanunda yer alan Bakan, Hazine Miistesarlig1’nin bagli bulundugu bakan olmaktadir.
Miistesarlik, Hazine Miistesarlig1, Miistesar da Hazine Miistesar1 olarak belirlenmistir.
Ayni kanunun 4. maddesine gore T.C. adina i¢ ve dis bor¢ almaya Bakan (Uygulamada
Hazineden sorumlu Devlet Bakani) yetkilidir denmektedir. Bakan yetkisini Hazine

Miistesarina devredebilir, ancak bu yetki devri sorumlulugu ortadan kaldirmamaktadir.

29.3.2003 tarihinde kabul edilen 2003 Mali Yili Biitge Kanununun “Devlet
Bor¢lart” ile ilgili 26. maddesine gore de dis proje kredilerinde kullanilmayan
Odeneklerin iptaline Maliye Bakanm yetkilidir denmektedir. Bor¢ Yonetimi ile ilgili
kanunun 13. maddesinde, risk hesabi ile ilgili baz1 konularda Maliye Bakani, hesaptaki

rakamlarin nemalandirilmasi ile ilgili baz1 hususlarda TCMB yetkili kilinmistir.

Yukarda bahsedilen kanun maddelerinde de goriildiigii gibi Tiirkiye’de borg
yonetimi ile ilgili dort kurum vardir. Bu kurumlar:
- Hazine Miistesarlig1
- T.C.M.B.
- Maliye Bakanligi
- Hazineden Sorumlu Devlet Bakanligi'*®
Tiirkiye’de 2002 yilina kadar makroekonomik istikrarsizlik ve bor¢ yonetimine
iliskin yasanan siirecler sonucunda artan bor¢ stoku ile birlikte, kamu mali yonetiminde
disiplin ihtiyac1 gilndeme gelmistir. Boylece cikarilan 4749 sayili bor¢lanma kanunu ile
birlikte konsolide biitce ve bor¢ stokuna mali risk olusturan bir cok probleme ¢6ziim ve
disiplin getirilmis, daginik mevzuat tek bir yasa altinda diizenlenmis, mali yiikiimliiliik
yaratan islemlerde tek bir yetkili makam belirlenmis ve kavramlarda tekdiizelik

saglanmistir.'*

'8 Dilek Yilmazcan, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Yénetiminin Koordinasyonu ve Yabanci Ulke Uygulamalari”,
www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler/3-2.doc, 25.12.2004.

149 “Kamu Finansmam Ve Bor¢ Yoénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, Bor¢ Yonetiminde Yeni
Doneme Gegis”, 16 Nisan 2002. www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/oztrak_borclanma_20020416.ppt
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3. TURKIYE'DE DIS BORC YONETIMINDE KURUMSAL
DUZENLEMELER VE RiSK YONETIMi

3.1. Kurumsal Diizenlemeler

Ulkemizde dis borglarin yonetiminin kapsami ve artan 6nemi karsisinda dis borg
yonetim  fonksiyonlarim1  yerine getirmek iizere bir kurumsal yOnetimin
olusturulabilmesi amaciyla 1980°li yillarin baglarindan itibaren ©nemli adimlar
atilmistir. Bu konuda evrensel olarak kabul edilmis standart bir yap1 bulunmamaktadir.
Dolayisiyla her iilke bu yapilanmay1 kendi tarihsel birikimi, kurumsal yapilanmasi ve

devlet orgiitlenmesi ¢ercevesinde yerine getirmeye caligmaktadir.

Kurumsal yapiy1 belirleyen onceliklerden ilki, Tiirkiye ekonomisi acisindan dis
borglarm izlenmesi alaninda ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci oncelik dis borclanma akigini net
negatif kaynak transferine neden olmayacak sekilde diizenli olarak devam ettirebilmek
olurken, ii¢iincii 6ncelik ise borg¢ servislerinin diizenli olarak yerine getirilebilmesi ve
bor¢ stokunun siirdiiriilebilir bir yonetiminin saglanmasi noktalarinda odaklanmaktadir.
Son yillarda bu Oncelikler igerisine dis borclarin makro ekonomik politikalarla

uyumlastirilmast ve risk yonetim unsurlar1 da ilave edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde soz konusu oncelikleri hedef olacak sekilde etkin bir dig
bor¢ yoOnetimini gerceklestirebilmek igin temel kurumsal yapi Hazine Miistesarligi
olarak belirlenmistir. Hazine Miistesarligi, dis bor¢ yonetim gorevini asil olarak iki
genel midiirligli araciligiyla yiiriitmektedir. Dis borclanmanin gerceklestirilmesi ile
ilgili her tiirlii islem Di1s Ekonomik iliskiler Genel Miidiirliigii (DEI) birimi tarafindan,
s0z konusu bor¢clanmanin gergeklestirilmesini miiteakip, muhasebelestirme ve geri
O0demeye iliskin islemler ise Kamu Finansmami Genel Miidiirliigi (KAF) birimi

tarafindan yerine getirilmektedir.'*

Tiirkiye’de borg¢ geri ddemelerinin biitce ve GSMH icerisindeki biiyiikliigii, stokun
GSMH icerindeki pay1 ve siirdiiriilebilirligi gozoniine alindiginda, bor¢ maliyetlerindeki
degiskenligin kontrol altina alinabilmesi ve tahmin edilebilirligi onem tasimaktadir. Bu

nedenle maliyeti etkileyen Olciilebilir mali risklerin 6l¢iilmesi ve limitlerin belirlenmesi,

150 Bal, Uluslararasi Finansman..., s.241-249.
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diizenli olarak raporlanmasi ve kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir. Uluslararasi
uygulamalar da dikkate alinarak 2002 yilinda Hazine Miistesarliginca bu konuda 6nemli

adimlar atilmistir.

4749 sayil1 Bor¢clanma Kanunu’nun 17 inci maddesi ile “Kamu bor¢ portfoyii,
Hazine garantileri ve Hazine alacaklar1 ile 1ilgili her tiirlii analiz ve risk
degerlendirmesini yapmak, ilgili diger Miistesarlik birimleriyle isbirligi iginde
bor¢lanma politika ilke ve stratejilerini belirlemek, uzun vadeli ve yillik bor¢lanma
programlarini hazirlamak, risk yonetimi kapsaminda alinacak tedbirleri tespit etmek,

uygulamay1 degerlendirmek ve raporlamak” KAF’1n gorev tanimina eklenmistir.

Kanunun yayimlanmasinin ardindan, borclanma stratejisinin genel prensiplerini
belirleyecek ve risk degerlendirmesini yapacak risk yoOnetimi biriminin, borg
yonetiminin kurumsal yapilanmasina iliskin uluslararasi uygulamalar1 da gdzoniine
alarak, olusturulmasim1 teminen Haziran 2002 sonuna kadar kapsamli bir ¢alisma

yapilmast hedeflenmistir.

Bu cercevede, Mayis 2002 aymnin son haftasinda Hazine Miistesarliginin ilgili
birimlerinin, Diinya Bankas1 uzmanlarinin ve Belcika, Fransa, Macaristan Bor¢ Ofisi
yetkililerinin katildigi bir uluslararas1 calistay diizenlenmistir. Calistayda yabanci
uzmanlarla beraber kamu bor¢ portfoyliniin yapisi, tasidigr olasi riskler ve yonetimi ile
Hazine Miistesarliginda risk yOnetimine iliskin etkin bir organizasyon yapisi
olusturulmasi konular1 tartisilmis; diger iilke uygulamalar ilgili uzmanlar tarafindan

aktarilmstir.
Calistayda yapilan tartigmalar sonucunda,

e Kamu borg ve alacak portfoyiiniin bir biitiin olarak degerlendirilmesi ve

risk analizlerinin bu kapsamda yapilmasi,

¢ Risk yoOnetimi biriminin yapacag risk analizleri cercevesinde
belirleyecegi hedeflerin baglayiciligini temin etmek ve etkinligi arttirmak
amaciyla iist diizey bor¢ yoneticilerinin olusturdugu bir komitenin de

tanimlanmasinin,
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gerekli oldugu sonucuna varilmistir.

Calistay sonrasinda ilk olarak Haziran 2002 tarihinde Risk YOnetiminden sorumlu
Genel Miidiir Yardimciliginin (Risk Yonetimi Birimi) olusturulmasi ile birlikte KAF 1n
organizasyon Yyapist degistirilmistir. Risk Yonetim Birimi; bor¢lanma stratejisinin
belirlenmesi, risk degerlemesi yapilmasi, bor¢lanma performansina yonelik ¢alismalar,

analiz ve raporlama gibi gorevleri iistlenmektedir.''
Esanli olarak;
® Borg ve risk yonetiminin hukuki alt yapisinin olusturulmasi,
e Biitiinlesik bor¢ ve risk yonetiminin olusturulmasi caligmalari,
¢ Borg ve risk yonetimine iligkin analiz caligmalari,
¢ Risk Yonetimi biriminde teknik kapasitenin olusturulmasi calismalari,

baslatilmistir.

Risk yonetim biriminin faaliyetleri ile Bor¢ Yonetim Komitesinin olusumunu
diizenleyen “Bor¢ ve Risk Yo6netiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas
ve Usuller Hakkinda Yonetmelik” 1 Ocak 2003 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanmistir. Ayrica, 1 Eylil 2002 tarihli yonetmelige ilaveten risk yonetimi
biriminin risk kontrol fonksiyonlarinin giiclendirilmesini teminen 28 Ocak 2003 tarihli

yonetmelik yayinlanarak yiiriirliige konmustur.
S6z konusu yonetmelik ile Bor¢ Yonetimi Komitesi olusturulmus ve;
e Kamu borg ve risk yonetiminin ilkeleri,
e Bor¢ Yonetimi Komitesi’nin gorevleri,
e Risk Yonetimi Genel Miidiir Yardimciliginin gorevleri,

tanimlanmistir.

131 “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, Bor¢ Yonetiminde Yeni
Doneme Gegis”, 16 Nisan 2002. www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/oztrak_borclanma_20020416.ppt
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Hukuki altyapinin tamamlanmasi, teknik altyapinin olusturulmasi
calismalarinin yanisira kamu net bor¢ stokunun hesaplanmasi, orta ve uzun vadede
kamu borcunun siirdiiriilebilirligi, senaryo analizleri ve stres testi caligmalari, i¢ ve dis
mali piyasalardaki gelismelerin izlenmesi ve raporlanmasi gibi bor¢ ve risk

yonetimine iliskin temel analitik calismalar da devam etmektedir.

Bor¢ Yonetimi Komitesi ve Risk YoOnetimi biriminin olusturulmasi, gorev ve
sorumluluklarinin bir yonetmelikle belirlenmesi, Hazine Miistesarlig1 biinyesinde etkin
bor¢ ve risk yonetimini saglayacak bir i¢ organizasyonun olusturulmasina yoneliktir.
Ancak, icsel bir organizasyonu saglamanin yanisira bor¢ ve risk yonetimi politikalarinin
uygulamada baglayiciliginin olmasi “sorumlu” ve “hesap veren” mercin net bir sekilde

belirlenmesini de gerektirmektedir.

2002 Kasim ayindan bu yana Bor¢ Yonetim Komitesi her ay toplanmaktadir.
Komite, ilk iki toplantisinda bor¢ ve risk yonetimine iliskin gelismeleri degerlendirmis,
2003 Ocak aymnda da bor¢ ve risk yonetimine iliskin 2003 yili hedeflerini karara

baglamistir.

3.2. Risk Yonetimine iliskin Yapilan Calismalar

Kurumsal diizenlemelerle esanli olarak Hazine biinyesinde risk yoOnetim
kapasitesinin olusumunda danigsmanlik destegine ihtiyac duyulan konularin tespit

edilerek bir genel sartlar dokiimani hazirlanmastir.

Genel sartlar dokiimaninda risk yonetim kapasitesinin gelistirilebilmesini teminen;

e genel strateji ve hedeflerin belirlenmesi,
e kosullu yiikiimliiliiklerin degerlenmesi ve yonetimi,
¢ risk yonetim araglarinin ve gerekli ol¢iitlerin tespiti,

¢ risk yonetim sistemlerinin gelistirilmesi,

konularinda olmak iizere dort ayr1 bilesende yabanci danismanlik hizmeti alinmasi

Oongoriilmiistiir.
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Birinci bilesende yapilan ¢alismalarla kamu bor¢ ve alacak portfoyiiniin durumu,
mevcut bor¢lanma ve alacak yonetimi stratejilerinin genel bir degerlendirmesi yapilarak
portfoyiin tasidigi riskler, mevcut uygulamadaki eksiklikler degerlendirilerek kisa ve
orta vadede izlenmesi gereken bor¢ ve risk yoOnetimi politika ve stratejileri

belirlenmistir.

Ikinci bilegene iliskin olarak veri yapisi, metodoloji ve kosullu yiikiimliiliik
portfoyiiniin analizine yonelik ¢alismalarda bulunulmustur. Kredi garantileri ve yap-
islet-devret modeli kapsaminda olugabilecek riskleri tahmine yonelik olarak yedi ayri

model olusturulmustur.

Uciincii bilesene iliskin olarak ilk olarak konsolide biit¢e i¢ ve dis borg portfoyii
doviz kompozisyonu, sabit ve degisken faiz kompozisyonuna gore ayrildiktan sonra
kur ve faiz varsayimlar1 gercevesinde 10 yillik geri 6deme projeksiyonu ¢ikartilmistir.
Hazirlanan geri 6deme projeksiyonu dikkate alinarak, 3 aylik donemler itibariyle ve
kiimiilatif olarak en diisiik maliyet (en yiiksek risk) ile en yiiksek maliyeti (en diisiik
risk) veren bor¢lanma portfoyleri ile bunlarin arasinda kalan farkli risk ve maliyete

sahip bor¢lanma portfoyleri olusturulmustur.

Dordiincii bilesene iligkin olarak da mevcut bilgi sistemlerinin incelenmesi ve is
tanimlarinin degerlendirilmesinin ardindan risk yonetimi sisteminin Hazine Miistesarlig1
biinyesinde hazirlanmasi yerine disaridan hazir yazilim satin alinarak mevcut borg
yapisina gore gelistirilmesinin uygun olacagi sonucuna varilmistir. Bu kapsamda bir

yazilim satin alinmig ve veri sistemlerine entegrasyonu calismalar1 baslatilmistir.

Dort ayr1 bilesene iliskin olarak yabanci damismanlar raporlarint Aralik 2002

sonuna kadar hazirlayarak teslim etmistir.

Yukarida kisaca Ozetlenen teknik altyapinin olusturulmasi kapsaminda yiiriitiilen

caligsmalarin yanisira;

e Borg¢ portfoyii bir biitiin olarak analiz edilmek suretiyle, gayrisafi borg
portfoyiiniin doviz ve faiz kompozisyonu ¢ikartilmis olup; orta ve uzun
vadeli Odemelerin doviz ve faiz kompozisyonu da ¢ikartilarak
Odemelerin kur ve faizdeki degismelere olan duyarlilik analizleri

yapilmaktadir.
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e Kamu net bor¢ stoku hesaplanarak 2000 yilina kadar geriye dogru
yiuriitilmistir. 2002 yilindan itibaren de c¢eyrekler itibariyle
hesaplanmasina devam edilmektedir. S6zkonusu hesaplamanin diizenli

olarak kamuoyuna aciklanmasina yonelik ¢alismalar devam etmektedir.

e Orta ve uzun vadede borcun siirdiiriilebilirlik analizinin yapilmasina
yonelik c¢alismalar baslatilmistir. Bu cercevede, reel faiz, biiyiime, faiz
dist denge gibi degiskenlerin bor¢ stoku {izerindeki etkileri

degerlendirilmektedir.

¢ Bor¢lanma Kanununun 4. maddesi cer¢evesinde bor¢ yonetim raporu
hazirlanmustir. ilk rapor Nisan 2003 ay1 sonu itibariyle yaymlanmistir.
Bu cercevede bugiine degin 8 adet Kamu Bor¢ Yonetim Raporu

hazirlanip sunulmustur.'>

Bor¢ yonetiminde hedeflenen risk ve maliyet tercihine uygun olarak,
borclanmanin yapist stratejik Olciitlerle belirlenmektedir. S6z konusu Olciitler,
bor¢lanict birimler agisindan baglayici olup performans Olciimiine yonelik olarak da
kullanilmaktadir. Yeni bor¢lanmalar, senet degisimi gibi bor¢ yonetimi islemleri risk ve

maliyet tercihini i¢eren stratejik oOlciitler ¢cercevesinde yiiriitiilmektedir.

Hazine Miistesarlig1 da 2004 yilindan itibaren kamu bor¢ yonetiminde seffafligin
artirilmasi, performansa dayali etkin bor¢lanmanin asgari maliyet ve makul bir risk
seviyesinde gerceklestirilmesini teminen maliyet ve risk tercihine bagli olarak tespit
edilen stratejik olgiit (benchmark) uygulamasina baslamistir. S6z konusu Olgiitler

belirlenirken "Riske Maruz Maliyet" yaklagimi kullanilmigtir, '

3.3. Mali Risk Faktorleri

Risk analizine dayal1 bor¢ yonetiminin yapilabilmesi risklerin tanimlanmasi, risk

limitlerinin belirlenmesi, risklerin izlenmesi ve kontrol altina alinmasi asamalarindan

152 Nilgiin Pehlivan, “Risk Analizine Dayali Kamu Bor¢ Yonetimi”, (Hazine Miistesarligi, Kamu
Finansmant Genel Miudirligi) http:/www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler.html.
25.12.2004.

133 “Kamu Borg Yénetim Raporu", http://www.treasury.gov.tr/duyuru/KBYR_subat_05.pdf s.75
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olusmaktadir. Kamu dis bor¢ portfoyiiniin tasidigi risklerin ol¢iiliip, kontrol altina

alinabilmesi i¢in ise sz konusu risklerin yonetilebilir olmasi bir 6n kosuldur.

Kamu dis bor¢ portfoyli, devletin kanunla gelen dolayli ve dolaysiz
yiikiimliilikklerinin  yanisira devletin devlet olma sifatiyla ylizyiize gelebilecegi
yiikiimliiliikleri de kapsamaktadir. Bahsedilen yiikiimliiliiklerin olusturdugu riskler mali
risk olarak tamimlanmaktadir. Bu kapsamda, kamu bor¢ portfoyiiniin mali risk
kaynaklari, dogrudan ve kosullu, acik ve ortiilii olmak iizere dort ana gurup altinda
toplanabilmektedir. Acik riskler, sozlesmeye veya mevzuata tabi ve Ongoriilebilir
riskleri, ortiilii riskler ise sozlesmeye tabi olmayan, Ongoriilemeyen riskleri
kapsamaktadir.

Bu cercevede Tiirkiye’de kamu borg¢ portfdyiiniin tasidigi mali riskler asagidaki

sekilde 6zetlenebilir:

— Dogrudan ve acik mali riskler: biitce finansmanm i¢in i¢ ve dig

bor¢lanma, biitce harcamalari, kamu bankalar1 gorev zararlari vb.

— Kosullu ve acik mali riskler: ic ve dis bor¢ geri ddeme garantileri, yap-
islet-devret ve yap-islet anlasmalarindan kaynaklanan yatirim garantileri,
bankacilik mevduatina verilen garantiler, sosyal giivenlik sistemi ve KIT

aciklarinin finansmani vb.
— Dogrudan ve ortiilii mali riskler: Kanunen belirtilmeyen gelecekte

verilecek emekli maaslar1 vb.

— Kosullu ve ortiilii mali riskler: Kamu kuruluslarinca Hazine garantisi
olmaksizin yapilan uluslararasi anlagmalardan gelebilecek
yiikiimliiliikkler, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik kuruluslar1 gibi
kamu kuruluslarinin Hazine garantisi olmayan borclarinda temerriide
diismeleri sonucunda gelen yiikiimliikler, banka iflaslar1 neticesinde

tistlenilebilecek maliyetler vb.

Tiirkiye’de konsolide biitce bor¢ stoku hem dogrudan hem de kosullu mali riskler
tasimakla beraber, 1990-2002 doneminde bu risklerin ne zaman ve hangi boyutlarda
istlenilebileceginin bilinmemesinin yanisira, mali disiplinsizlikler nedeniyle belki de

istlenilmeyecek ¢cogu mali risk Hazine tarafindan tistlenilmistir."**

'3 Nilgiin Pehlivan, “Risk Analizine Dayali Kamu Bor¢ Yonetimi” (Hazine Miistesarlig, Kamu
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Tablo 12. Hazine Tarafindan Ustlenilen Garantili Dis Borclar (Milyon Dolar)
1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005Q1
MERKEZi IDARELER 85 75 65 55 45 35 25 15 5 0
Ozellestirme Idaresi 85 75 65 55 45 35 25 15 5 0
Bagkanligi
KiT’ler 2,605 | 2,677 | 2,834 | 3,097 | 3,462 | 3,359 | 3,480 | 3,191 | 2,617 2,489
Finansal olmayan KIT ler 2,605 | 2,677 | 2,834 | 3,097 | 3,462 | 3,359 | 3,480 | 3,191 | 2,617 2,489
YEREL YONETiMLER 2,166 | 2,135 | 2,466 | 2,277 | 2,160 | 1,703 | 1,453 | 1,282 | 1,094 1,015
FONLAR 1,126 846 709 591 549 522 621 534 418 399
Biitce dis1 Fonlar 1,126 846 709 591 549 522 621 534 418 399
BANKALAR 1,521 976 614 535 486 413 579 694 | 1,036 1,000
Kamu Mevduat Bankalar1 54 38 24 7 0 0 0 0 0 0
Kamu Yatirim ve Kalkinma 1,071 734 480 430 422 356 451 425 318 259
Bankalar1
Ozel Sektor Yatirim ve 395 204 110 98 64 57 128 269 719 740
Kalkinma Bankalart
OZERK KURULUSLAR 0 0 0 44 66 94 85 67 52 50
Diizenleyici Kuruluglar 0 0 0 11 66 94 85 67 52 50
UNIVERSITELER 15 8 3 0 0 0 0 0 0 0
GENEL TOPLAM 7,518 | 6,897 | 6,690 | 6,599 | 6,768 | 6,126 | 6,244 | 6,783 | 5,223 4,952

Kaynak:HDTM, http://www.hazine.gov.tr/stat/HazGarBorclu(1).htm

Bu dénemde garantili dis borglar gibi kosullu yiikiimliiliikler nedeniyle iistlenilen
bor¢lar nedeniyle yapilan 6demeler dolayisiyla da konsolide biitgenin finansman
ihtiyact ve borg stoku artmistir. 1992-2002 yillar1 arasindaki 10 yil igerisinde 8,2 milyar
ABD Dolar tutarinda garantili borg iistlenilmis olup, 2002 yil sonu itibariyle garantili
bor¢ stoku 6,2 milyon ABD Dolar tutarindadir. Hazine garantili dis bor¢larin %56’s1
KiT’lere, %25’i yerel yonetimlere, %11°i fonlara ve %8’i de yatinm ve kalkinma

bankalarina aittir.'>

2002 yilina kadar siiregelen uygulamaya gore, herhangi bir kosullu yiikiimliiliik
bor¢lusu tarafindan yerine getirilmeyerek Hazine tarafindan iistlenildiginde, tiim
O0demeler dis bor¢ anapara 6demesinden gerceklestirildigi i¢in konsolide biit¢e aciginda

herhangi bir degisiklik olmazken finansman kalemi degismistir.

Finansmant Genel Miudirligi) http:/www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler.html.
25.12.2004.

'35 Hazine Miistesarligi, Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigii IMF ile iliskiler Dairesi “Ekonomik
Program Raporu”, 2002, s.17. http://www.hazine.gov.tr/standby/MReport_0910_2002_tr.pdf
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Kosullu yiikiimliiliiklerin iistleniminden kaynaklanabilecek olas1 maliyetler 2002
yilina kadar konsolide biitcede yer almadigi icin, bu borg¢lardan gelen beklenmedik
O0demeler Hazine’nin hem nakit yonetimini hem de bor¢lanma programini olumsuz
yonde etkilemistir. Konsolide biit¢ce gelirlerinin, konsolide biitce harcamalarinin
yanisira, biitcede yer almayan yiikiimliiliiklerin 6denmesi amaciyla kullanilmasi biitce
ilkeleriyle celistigi gibi Oncelik siralamasinin yapilamamasina yol agmistir. Diger
taraftan kosullu yiikiimliiliiklerin Hazine tarafindan iistlenimi mali disiplinsizlige de yol
acarak, Hazine garantisine bagvurmaksizin borcunu 6deyen kamu kuruluslari da
O0demelerini aksatmaya baslamislardir. Kosullu yiikiimliiliiklerden kaynaklanan risklerin
bir dl¢iide kontrol edilebilmesi i¢in 1999 yilindan itibaren yil igerisinde saglanacak

garantilere bir iist limit getirilmistir."”®

2004 yil sonu itibariyle garantili dis bor¢ stoku 5,2 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. 2005 mart sonu itibariyle ise, 2004 sonuna gore 271 milyon dolar
azalarak 4,9 milyar dolara gerilemistir. Hazine garantili dig bor¢ stokunun %39'unu
Elektrik Uretim A.S. ve Tiirk Hava Yollar1'nin borclar1 olusturmaktadir. 2005’in ikinci
ceyregi ile dordiincii ¢eyregi arasinda bor¢lu kuruluslar tarafindan Hazine garantili
krediler kapsaminda 827 milyon dolar tutarinda geri 6deme yapilmasi planlanmaktadir.
2005’in ikinci ceyregi ile 2008 yillar1 arasinda ise 3 milyar dolarhik geri 6deme

yapilmasi 6ngoriilmektedir."’

Dis borcun yaklasik % 30'u 6zel sektoriin borcudur. Bu tutarin biiyiik kismi ya
kendi parasini ya da bir bagka Tiirk firmasinin parasini kullanmaktan olusmustur. Bu
tutarlar dis bor¢ tanimina tam uymamaktadir. Dis bor¢lar i¢inde en hassas nitelikte olan
iki kalem vardir. Bunlar, Tiirkiye'nin disariya sattig1 tahviller ile IMF'ye olan borgtur.
IMF borcu, bir kez daha yenilenmeyecegi icin, dovizin hazir tutulmasi veya baska
kaynaklardan rezerv biriktirilmesini gerektirir. Ayrica, Hazine'nin doviz olarak transfer
edilecek olan IMF borcu karsiligt YTL'yi Merkez Bankasi'na yatirmasi da igeride
likiditeyi etkilemektedir. Hazine tahvillerinin ise Tiirkiye'nin uluslararasi sermaye

piyasalarina acilan ve binlerce kiiclik tasarrufcuyu ilgilendiren bir 6zelligi

'3 Nilgiin Pehlivan, “Risk Analizine Dayali Kamu Bor¢ Yonetimi” (Hazine Miistesarligi, Kamu
Finansmant Genel Miudirligi) http:/www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler.html.
25.12.2004.

7 “Borg Stoku 7.1 Milyar YTL Arttr”, 01.09.2005. http://www.netbul.com/ekofinans/ekofinansdisp
.asp?id=249789
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bulunmaktadir. Piyasalar bu iki kaleme hassastir.”® Dolayisiyla bundan sonraki

boliimde dis bor¢lar bu baglamda incelenmeye ¢alisilacaktir.

Asagida, 4749 sayili kanunla iicer aylik donemler itibariyle yayinlanmasi
ongoriilmiis Kamu Bor¢ Yonetim Raporlart c¢ercevesinde, 2000 yili sonrasinda
Tiirkiye’de kamu dis bor¢ yonetimine iliskin olarak program ve proje finansmani

dahilinde gerceklesen dis bor¢lanma kosullart yillar itibariyle agiklanmaya ¢alisilmistir.

4. 2000 YILI SONRASINDA TURKIYE’'DE KAMU DIS BORC YONETIME
ILISKIN GELiSMELER

Kamu bor¢ yonetiminin etkinliginin saglanmasinda temel kosul, ekonomik
gelismeleri dikkate alarak para ve maliye politikalar1 ile uyumlu siirdiiriilebilir bir
bor¢lanma politikasinin izlenmesidir. Kamu kesiminin finansman ihtiyaci, i¢ ve dis
piyasada meydana gelen gelismeleri dikkate alarak, orta ve uzun vade {izerinden,

olabilecek en diisiik maliyetle kargilanmalidir.

Biit¢enin finansmani amaciyla dig borclanma, program ve proje kredisi olarak iki
sekilde temin edilmektedir. Program kredileri, makro ekonomik programlar
cercevesinde dogrudan veya hazine garantisi altinda, kamunun finansman ihtiyacinin
karsilanmasi amaciyla saglanir. Bu krediler, uluslararasi sermaye piyasalarinda yapilan
tahvil ihraglari, IMF kaynakli krediler ve Diinya Bankas1 kaynakli uyum kredileri olarak
tic farkli sekilde temin edilebilir. Proje kredileri ise, ©zellikle sanayi ve altyapi
yatirnmlar1 gibi bazi sektorlerde kullanilmak amaciyla dis finansmanla saglanan

kredilerdir.'>

4.1. Program Finansmani

Tahvil ihraci suretiyle yapilan bor¢clanmalarda maliyet, faiz ve kaynakta yapilan
kesintiler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kullanimlar tizerinde herhangi bir kisitlama yoktur.

Proje kredilerindeki ©Ongoriilemeyen ilave maliyet kalemleri tahvil ihraclarinda

'8 Gazi Ercel, “Dis Borg Tehlike Yaratiyor mu?” Sabah, http://www.sabah.com.tr/2005/04/11/
yaz1350-30-125.html, 11.04.2005.
159 Demir, a.g.e., s.34
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goriilmemektedir. Buna ilaveten, tahvil portfOyiiniin gerek aktif, gerekse pasif borg
yonetimi tekniklerini kullanmak suretiyle yonetilmesi miimkiindiir. Bu ¢ercevede, tahvil
ihraglarinin etkin kullanim imkan1 veren ve gerceklesen maliyetler bakimindan nispeten

daha uygun kaynaklar oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tiirkiye’de 1995-2000 doneminde sadece 56 tahvil ihract gerceklestirmek
suretiyle 24 milyar ABD dolarinin iizerinde kaynak temin edilmistir. Bu rakam yiizlerce
proje kredisi karsiliginda saglanan finansman miktarinin 1,5 katidir. S6z konusu ihraglar
sadece iki ya da li¢ doviz cinsi iizerinden yapilmistir. Bu durum da gerek tahsis edilecek
insan kaynagi bakimindan gerekse uzmanlasma ve performans degerlemesi acgisindan

bor¢ yonetiminin etkinligini arttirict bir unsur olarak dne ¢ikmaktadir.'®

i) 2000 Yil Borclanmasi

1999 yili sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirme amaciyla
hazirlanan ii¢ yillik ekonomik programin IMF tarafindan da desteklenmesi ve Stand-
By diizenlemesine gidilmesinin dis piyasalarda yarattigi olumlu kosullar da goz
oniinde bulundurularak, 2000 yil1 i¢in dis bor¢clanma hedefi bir 6nceki y1l hedefinin
tizerine c¢ikilarak 6 milyar ABD dolar1 olarak belirlenmistir. Ancak, 2000 yilinda
yapilan toplam 12 tahvil ihraci ile temin edilen kaynak yaklasik 7.5 milyar ABD
dolar1 tutarinda olup, s6z konusu tutarin % 47'si ABD dolar1, % 36's1 Euro ve %17'si

Japon yeni cinsindendir.

2000 yilimin Kasim ayinda yurti¢i piyasalarda yasanan dalgalanma nedeniyle
nakit yonetimi kapsaminda kisa vadeli fon ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla Aralik
ay1 igerisinde gercgeklestirilen sendikasyon kredisi ile birlikte uluslararasi sermaye
piyasalarindan temin edilen biitce finansman1 amagh dis bor¢ miktar1 8,5 milyar ABD
dolarina ulagmistir. ABD dolar1 cinsinden tahvil ihraclarinin 1999'da 8,3 yil olan
ortalama vadeleri, 2000 yilinda 18,4 yil olarak gerceklesmistir. Vadeler rekor diizeyde
uzarken, ortalama maliyet %12,1'den %]11,9'a gerilemistir. Euro cinsinden tahvil

ihragclarimizin ortalama vadeleri ise 5 yildan 7 yila uzarken, ortalama maliyetler de

1" Cogkun Cangéz, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Mali Politikalar (Antalya: XVI. Tirkiye Maliye
Sempozyumu, Mayis, 2001), s.18.
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%9,2'den %8,3'e gerilemistir. Ihra¢c bazinda 6denen risk primleri incelendiginde ise,
ozellikle yilin ilk yarisinda gerceklestirilen ABD dolar1 cinsinden tahvillerimizin
maliyetlerinde bir onceki yila oranla ortalama 100-150 baz puana, Euro cinsinden
tahvil ihrag¢larimizi maliyetlerinde ise ortalama 250 baz puana varan diisiisler

kaydedilmistir.

Ikincil piyasada islem goren tahvillerimizin risk primleri incelendiginde, Eyliil
ayina kadar yatay bir seyir gozlenirken, cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligine
iliskin kuskular, bu aydan itibaren risk primlerinin artmaya baslamasina neden

olmustur.'®!

ii) 2001 Yih Borclanmasi

Kasim 2000'den itibaren baslayan olumsuz gelismelere paralel olarak dis
piyasalarda bor¢clanma olanag1 goreli olarak gerilemistir. Bu kapsamda, 2001 yil1 i¢in
dis bor¢clanma hedefi 5 milyar ABD dolar1 olarak belirlenmistir. Ancak, Hazine
Miistesarligt 2001 yili dis borclanma programi kapsaminda Euro ve ABD dolar
piyasalarinda gerceklestirdigi tahvil ihraglar1 yoluyla yaklasik 2,1 milyar ABD dolari
tutarinda kaynak temin edebilmistir. Tahvil ihraglarinin % 65'1 Euro, % 35'1 ise ABD
dolar1 piyasasindan temin edilmistir. ABD dolar1 ve Euro cinsinden tahvil
ihraglarimizin ortalama vadeleri 2001 yilinda sirasiyla 5 ve 3 yil'a gerilemistir, ortalama

maliyetler ise, % 11,4 ve %9,7 olarak gerceklesmistir.

2001 yili bor¢lanma programimizi etkileyen en 6nemli unsurlar, Subat 2001'de
tilkemizde yasanan kriz, uluslararasi sermaye piyasalarindaki, 6zellikle Arjantin'den
kaynaklanan gii¢ ekonomik kosullar ve son olarak da 11 Eyliil'de Amerika'daki
terorist saldirilar nedeniyle ortaya cikan belirsizlik olmustur. S6z konusu gelismeler
nedeniyle, Subat krizinden hemen Once gergeklestirilen tahvil ihraci sonrasinda,
Tiirkiye uluslararasi sermaye piyasalarindan yaptigi bor¢lanmalara 8 ay ara vermek

zorunda kalmustir.

1! “Kamu Bor¢ Yénetim Raporu” http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/kamuborc_20030430.pdf
$.26-28
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Subat krizinden sonra 2001 yili icerisinde gerceklestirilen tahvil ihraglarinin
maliyetlerinde artis yasanirken vadeleri de 2000 yilinda yapilan ihraglara oranla
bityiik olciide kisalmistir. Thra¢c bazinda 6denen risk primleri incelendiginde ise,
Subat 2001 krizinden Once gergeklestirilen Euro cinsinden tahvillerimizin risk

primlerine oranla 400 baz puana varan artiglar kaydedilmistir.

Tahvillerimizin ikincil piyasa degeri, Subat 2001 krizinden sonra Asya ve
Rusya krizlerinden bu yana en diisiik seviyesine gerilemistir. Subat ayinda yasanan
kriz sonrasit uygulamaya baslanan ekonomik program ikincil piyasada islem goren
tahvillerimizin risk primlerinin hizla diismesine yol a¢mis, ancak taahhiit edilen
yapisal reformlarin uygulanmasindaki gecikmeler dolayisiyla Temmuz ayinda tekrar
ylikselmeye baglamistir. 2001 yilinin son ¢eyreginde ise yatirimcilarin iilkemize
yonelik olumlu beklentileri nedeniyle uluslararasi sermaye piyasalarindan yapilan
bor¢clanmalar yeniden ivme kazanmistir. Nitekim 2001 yilinda temin edilen toplam

kaynagin 2/3'i bu donemde saglanmlstlr.162

iii) 2002 Yih Borclanmasi

2001 yili performanst ve uluslararasi kuruluslardan saglanmasi beklenen
finansman imkanlar1 da goz oniinde tutularak, 2002 yili i¢in dis bor¢lanma hedefi 2,5
milyar ABD dolar1 olarak belirlenmis ve yilin ilk dort ayinda toplam yaklasik 2 milyar
ABD dolarlik bir kaynak temin edilerek bor¢lanma hedefinin biiyiikk bir kismi
karsilanmistir. Tahvil ihraclarinin %?20'si Euro, %801 ise ABD dolar1 piyasasindan
temin edilmistir. ABD dolar1 ve Euro cinsinden tahvil ihraclarimizin ortalama vadeleri
2002 yilinda 7 ve 5 yil olarak gerceklesmistir, ortalama maliyetler ise, %10,8 ve %9,8

olarak gerceklesmistir.

2002 yilinin ilk c¢eyreginde uluslararasi kuruluslardan saglanan destek, kredi
derecelendirme kuruluslarindan gelen olumlu haberler ve yatirimcilarin iilkemize
yonelik olumlu beklentileri, bor¢clanmalarda vadelerin yeniden 10 yila kadar

uzamasina ve maliyetlerin 150-200 baz puan kadar diismesine neden olmustur.

192 “Kamu Bor¢ Yénetim Raporu” http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/kamuborc_20030430.pdf
s.28-30
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Boylece tahvil ihraclarinda maliyetler diisiip, vade uzarken, ge¢cmis yillarda ihrac
edilerek ikincil piyasada islem goren tahvillerin risk primleri kriz oncesi seviyelerine

gerilemistir.

Yilin ilk bes ayinda gerceklestirilen tahvil ihraclarinin ardindan 2002 yil1 dis
bor¢clanma programimiz, gerek iilkemizde yasanan politik gelismelerin, gerekse
Brezilya ekonomisine yonelik kaygilarin uluslararasi piyasalarda yol actig belirsizlik
ortam1 nedeniyle, Mayis ayindan, erken genel secimlerin yapildigi Kasim ayina kadar

kesintiye ugramistir.

3 Kasim tarihinde yapilan erken genel secim sonrasi, yatirimcilarin iilkemize
yOnelik giiveninin yeniden tesisi ile birlikte, iilkemiz 6 aylik bir aradan sonra
uluslararasi piyasalardan tekrar kaynak temin etmeye baslamistir. Ancak odenen risk
primlerinde 100 baz puanin iizerinde bir artis olmustur. Diger taraftan, secim
sonucunda tek parti hiikiimetinin kurulmasi risk priminin hizla diismesini
saglamistir. Yatirimcilarin tilkemize yonelik olumlu beklentileri, 2002 yilinin sonunda
vadelerin yeniden 10 yila kadar uzamasina ve maliyetlerin y1l sonuna dogru 150 baz
puan kadar diismesine neden olmustur. Se¢imi takip eden yaklasik bir ay icerisinde
temin edilen kaynak tutar1 1,15 milyar ABD dolarina ulasmis ve 2002 yil1 bor¢lanma

hedefi asilmustir.'®?

iv) 2003 Y1l Bor¢lanmasi

2002 yilinin Kasim ayidaki genel secimler sonrasinda, politik belirsizligin ortadan
kalkmasi piyasalarda Tiirk tahvillerine yonelik giivenin olugsmasi ve talebin artmasina
neden olmustur. Bu ¢ercevede, 2003 yilinin basinda gergeklestirilen 3 ayr tahvil ihraci ile

1,6 milyar dolar tutarinda finansman temin edilmistir.

Irak savasinin beklenenden ¢ok daha kisa siirmesi ve buna bagl risklerin sinirli
kalmasi, yatirimcilarin gelismekte olan iilke tahvillerine tekrar yonelmesini saglamistir.

Mayis ay1 ortasindan itibaren gerceklestirilen bor¢lanmalarla 2003 yili ilk yarisinda

193 “Kamu Bor¢ Yénetim Raporu” http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/kamuborc_20030430.pdf
s.30-32.
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saglanan finansman tutar1 4 milyar dolara cikarilmistir. Bdylece, programlanan 4,5
milyar dolar tutarindaki 2003 yili finansmaninin biiyiik kismi karsilanmis olup yilin geri

kalan boliimii i¢in dis bor¢lanma politikasina 6nemli bir esneklik kazandirilmistir.

[k ii¢ ayhk siirede, uluslararasi piyasalardan tahvil ihract yolu ile temin edilen
finansman tutarinin ortalama vadesi 7,2 yil olarak gerceklesmistir. Euro cinsinden
bor¢clanmalar icin ortalama vade 5 yil ve ortalama faiz oram yiizde 9,9, dolar cinsinden
bor¢lanmalar i¢cin ortalama vade 8,4 yil ve ortalama faiz oram yiizde 10,8 olarak

gerceklesmistir.

Ikinci ii¢ aylik donemde ise temin edilen finansman tutar1 2,4 milyar dolar ve
ortalama vade 7,3 yil olmustur. Ddviz cinsi itibariyle degerlendirildiginde, ortalama
vade Euro cinsinden tahviller i¢in 7,7 yil, dolar cinsinden tahviller i¢in 7,2 y1l, ortalama
faiz oranlar1 Euro cinsinden tahviller icin %?9,5, dolar cinsinden tahviller i¢cin %10,4 olarak

gerceklesmistir.'®

Temmuz ay1 basindan Eyliil ay1 sonuna kadar gegen siirede Irak savasinin
sona ermesi, IMF 5. Gozden Gecirmesinin tamamlanmasi, 2004-2005 yillarinda
O0denmesi planlanan IMF geri 6demelerinde 11,3 milyar ABD dolarlik bir rahatlama
saglanmasi, makroekonomik gelismelere bagl olarak enflasyon ve faizlerin diismesi,
biiyiimeye iligkin olumlu beklentiler i¢ ve dis piyasalarda Tiirkiye ekonomisine
yonelik iyimserligin artmasina sebep olmustur. Uygulanan ekonomik program
cercevesinde mali disiplinden ve fiyat istikrarindan 6diin verilmemesi ve yapisal
problemlerin ¢oziimiine yonelik olarak atilan adimlar bu iyimserligin giivencesi

olmustur.

Programin 6diin verilmeden devam ettirilmesi ekonomik istikrar1 giiclendirmis,
mali piyasalarin muhtemel soklara karsi direncini artirmistir. Nitekim, bu gelismelere
paralel olarak 28 Temmuz 2003 tarihinde Standard and Poor's ve 25 Eyliil 2003

tarihinde Fitch iilkemizin doviz cinsi kredi degerliligini "B-" den "B" ye yiikseltmistir.

164 “Kamu Bor¢ Yonetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/KBYR_190803.pdf s.5-6.
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Tiim bu gelismeler 2003 yilinin Eyliil ayinda yapilan tahvil ihracin performansina
da olumlu yansimistir. Bu ihracta 1.250 milyar ABD dolar tutarinda satis yapilmis olup,
ihracin tutart son yillarda tek bir defada gerceklestirilen en yiiksek tutarlardan biri
olmustur. Ihrac maliyeti ise, iilkemiz tarafindan benzer vadede bugiine kadar ulasilan en
diisiik ihra¢c maliyetine (%9,65) denk gelmektedir. Son yillarda Tiirkiye'nin ihrag¢ ettigi
tahvillere ilgi gostermeyen veya simnirli talepte bulunan 6zellikle ABD'de yerlesik
yatirimcilarin da bu ihraca yogun talepte bulunmasi, ekonomimize duyulan giivenin

yayginlagtiginin ve giiclendiginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.165

2003 y1l sonu itibariyle uluslararas1 sermaye piyasalarindan tahvil ihract yoluyla
5,3 milyar ABD Dolar tutarinda dis bor¢lanma gerceklestirilmistir. S6z konusu
bor¢lanma, yilin ilk dokuz ayinda yapilmis ve bu durum yilin son c¢eyregine dis
bor¢lanma stratejisi agisindan oldukga esnek girilmesini saglamistir. Nitekim, piyasalar
uygun olmasina ragmen yilin son ¢eyreginde yeni bor¢clanma yapilmamasi, faizlerdeki
diisiis egiliminin artarak siirmesine ve boylece daha az maliyetle bor¢clanma ortaminin
olusmasina imkan saglamistir. 2003 yilinda gerceklestirilen tahvil ihraglarinin %27'si
Euro, %731 ise ABD Dolan piyasasinda gerceklestirilirken; bu ihraclarin ortalama

vadeleri 2003 yilinda sirasiyla 8,6 yil ve 6,6 yil olarak gerceklesmistir.166
v) 2004 Yih Bor¢lanmasi

2004 yilinin basinda 30 yil vadeli, 1,5 milyar ABD dolar tutarinda, %8 kupon
O0demeli bir tahvil ihrac1 ve 10 yil vadeli, 1 milyar Euro tutarinda, %6,5 kupon 6demeli
bir tahvil ihrac1 gerceklestirilmistir. Bu iki ihra¢ ile, 2004 yili bor¢lanma hedefinin

yarisindan fazlasi karsilanmis durumdadir.

2004 yili basinda gerceklestirilen ABD dolar1 ve Euro cinsinden tahvil ihraglari,
uluslararast sermaye piyasalarinda iilkemiz tarafindan bugiine kadar gerceklestirilen
tahviller icinde en diisiik faiz orani, en uzun vade, en yiiksek tutara sahip ve rekor

diizeyde talep goren ihraclar olmustur.'®’

19%«Kamu Bor¢ Yonetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/KBYR_121103.pdf s.7-9.
1%%«Kamu Bor¢ Yonetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/KBYR_010304.pdf s.15-
16.

1%«“Kamu Bor¢ Yonetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin2004/KBYR_020604.pdf
s.13.
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Yilin ilk ¢eyreginde gerceklestirilen iki tahvil ihracini takiben, ikinci ¢eyrekte 7
y1l vadeli, 750 milyon ABD dolar1 tutarinda bir tahvil ihrac1 daha gerceklestirilmistir.
Boylelikle 2004 yilinin ilk yarisinda uluslararasi piyasalarda yapilan tahvil ihraci tutari
3,5 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bunu takiben Eyliil-Ekim aylarinda, ilki 600
milyon Euro tutarinda, 5 y1l vadeli, digeri 1 milyar ABD dolar tutarinda, 10 y1l vadeli
olmak iizere iki tahvil ihraci1 daha gerceklestirilerek toplam 5,25 milyar ABD dolar

tutarinda kaynak saglanmistir.

2004 sonu itibariyle yaklasik olarak 5,75 milyar ABD dolarn tutarinda dis
bor¢lanma gerceklestirilmistir. S6z konusu bor¢lanmalarda bir yandan uluslararasi
sermaye piyasalar1 ve konjonktiirel gelismeler gozlenirken, diger yandan da portfoyiin
maliyet ve risk kosullarini dikkate alan bir bor¢lanma stratejisi izlenmistir. 2004 yilinda
yapilan tahvil ihraglarinin  %65’i ABD dolari, %35’i Euro piyasasinda
gerceklestirilmistir. 2003 yilinda 8,6 yil seviyesinde olan ABD dolar1 cinsinden tahvil
ihraglarinin ortalama vadesi, 2004 yilinda 17,6 yil seviyesine ulagsmistir. Euro cinsinden
tahvil ihraclarinin ortalama vadesi ise bir Onceki yila gore yaklasik iki yil artarak 8,2
yila ulasmistir. Ortalama maliyetler agisindan bakildiginda ise, 2004 yili i¢inde bir
onceki yila gore daha diisiik maliyetler ile dis finansman saglandig1 géze ¢arpmaktadir.
Dolar ve Euro ortalama bor¢lanma maliyeti sirasiyla, %8,1 ve % 6,3 olarak

gerceklesmistir.

Uluslararasi tahvil ihraglar1 bazinda 6denen risk primleri incelendiginde ise, 2004
yilinda 10 y1l vadeli Euro cinsinden tahvil ihrag¢larimiz i¢in 6denen risk primlerinin 246
baz puan, 10 y1l vadeli ABD dolar1 cinsinden tahvillerimizin maliyetinin ise 333 baz

puan oldugu gozlenmistir.

2004 yilinda, aym kredi notuna sahip olan ve piyasalardan benzer siklikla
borclanan iilkelerle karsilastirildiginda, Tiirkiye’nin daha uygun kosullarda bor¢landigi
gozlenmektedir. Ayn1 donemde, ylikselen piyasa iilkelerinin yaptiklari tahvil ihraclari
cercevesinde bakildiginda, Tiirkiye %15,6 ile Meksika’nin ardindan ikinci biiyiik
bor¢lanict iilke olmustur. Boylece, son ii¢ yilda tahvil ihraci olarak yiikselen piyasa

ilkeleri icerisinde, Tiirkiye uluslararasi piyasalardaki payini korumustur.'%®

1%8«Kamu Bor¢ Yoénetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/KBYR_subat_05.pdf s.25-26



119

2004 yilinda bor¢ yonetiminin, bor¢ yiikiiniin diisiiriilmesi ve stokun risklere karsi
duyarhiligin azaltma hedefleri dogrultusunda yiiriitiilmesine devam edilmistir. 2004 yil
sonu itibariyle briit ve net bor¢ stokunun GSMH’ya orani belirgin bir bi¢imde diiserken,

borg stoku dis soklara kars1 daha dayanikli hale getirilmistir.169
vi) 2005’in ilk Ceyregi

2005 yil1 Ocak ayinda 20 yil vadeli, 2 milyar ABD Dolar tutarinda yiizde 7,375
kupon 6demeli bir tahvil ihraci1 ve Subat ayinda 12 yil vadeli, 1 milyar Euro
tutarinda, yiizde 5,5 kupon 6demeli bir tahvil ihraci gerceklestirilmistir. Boylelikle,
yilin ilk ¢eyreginde toplam 3,3 milyar ABD Dolar tutarinda kaynak temin edilmis

bulunmaktadir.

2005 yilmin ilk tahvil ihracinin 2 milyar ABD Dolar1 olan tutari, bugiine kadar
gerceklestirilen en yiiksek ihra¢ tutarini temsil etmektedir. S6z konusu tahvile 35'in
tizerindeki iilkeden, yaklasik 13 milyar ABD Dolar'lik talep gelmistir. Bu tutar, bugiine
dek gelismekte olan piyasa iilke tahvillerine gelen en yiiksek talep tutarlarindan
birisidir. Tahvilin %35't ABD, %33'ii Avrupa, %?27'si Tiirkiye ve %5'i ise Asya ve diger
bolgelerdeki yatirimcilara satilmustir. {lgili tahvil, toplam olarak yaklagik 350

yatirimciya satilmistir.

2005 yili Subat ayinda Euro cinsinden yapilan ikinci tahvil ihraci ise Euro
cinsinden ihra¢ edilen en uzun vadeli tahvil niteligindedir. Tahvilin yiizde 35'1 Avrupa,
%30'u Tiirkiye, %26's1 Ingiltere, %9'u ise Asya ve Orta Dogu'daki yatirimcilara
satilmistir. SOz konusu tahvil ile Euro piyasasinda vadeler uzatilirken, maliyetlerde de
Oonemli bir iyilesme saglanmistir. Tahvil uluslararasi sermaye piyasalarinda bugiine
kadar Dolar ve Euro cinsinden ihra¢ edilen tahviller icinde en diisiik faiz oranina

sahiptir.

1 http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin2005/KAF_20050114_finansmanprogrami.pdf s.2.

22.02.2005.
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Uluslararasi tahvil ihraglar1 bazinda 6denen risk primleri incelendiginde, 2005
yilinin ilk ceyreginde yapilan uzun vadeli Dolar ve Euro cinsinden tahvil ihraclar
icin Odenen risk primleri 6nemli oranda diismiistiir. Tiirkiye benzer kredi notuna

sahip ve piyasalardan benzer siklikla bor¢lanan iilkelerle karsilastirildiginda daha

uygun kosullarla bor¢lanmistir.'”

4.2. Proje Finansmani

2000 yilinda 3,4 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesen proje finansmanin toplam
dis finansman icindeki payr %26 olarak gerceklesmistir. Proje finansmanin sektorler
itibariyle alt dagiliminda altyap: ve ulastirma sektorleri sirastyla %34 ve %30 ile en

yiiksek paya sahiptir.

2000 yilinda Belediyelere 263,4 milyon ABD dolan tutarinda finansman
saglanmistir. Bu tutar, S6z konusu yilin Biitce Kanunu'nda Belediyeler i¢in 500 milyon
ABD dolar olarak belirlenen "Hazine garantisi verilecek ve devredilecek dis kredi"

limitinin yarisindan biraz fazladir.

2001 yiinda 3 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesen proje finansmanin toplam
dis finansman icindeki payr %48'dir. Proje finansmanminin sektorler itibariyle alt
dagiliminda tarim-orman ve enerji sektorleri sirasiyla %25 ve %19 ile en yiiksek paya
sahiptir. 2001 yilinda Belediyeler icin garanti ve ikrazen kullandirma suretiyle saglanan
krediler bir onceki yila gore diiserek yaklasik 214,2 milyon ABD dolar olarak
gerceklesmistir. S0z konusu tutar 2001 yili Biitce Kanunu'nda Belediyeler icin 500
milyon ABD dolan olarak belirlenen "Hazine garantisi verilecek dis kredi" limitinin de

yaklasik %43'tine denk gelmektedir.

2002 yilinda 3,7 milyar dolar olarak gerceklesen proje finansmaninin toplam dis

finansman igindeki payr %14 olarak gerceklesmistir. Proje finansmanin sektorler

70 “Kamu Bor¢ Yonetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/KBYR_Mayis05.pdf

s.17-19
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itibariyle alt dagiliminda ulastirma ve enerji sektorleri sirasiyla % 37 ve %31 ile en

yiiksek paya sahiptir.

2002 Mali Yili Biitce Kanunu ile Belediye projelerinin finansmani i¢in 500
milyon ABD dolar1 tutarinda garanti limiti konmustur. 2002 yili sonu itibariyle belediye
projelerinin finansmani i¢in toplam 104,5 milyon ABD dolarnn tutarinda Hazine
garantili/ikrazl1 finansman saglanmistir. Belediyelerin mali yetersizliklerinden dolayi,
yillar itibariyle belediye projeleri i¢in ticari krediler yerine uygun kosullu hiikiimet
kredileri ve cok uluslu kuruluslardan temin edilen krediler tercih edilmektedir. Nitekim
2002 yilinda belediyeler i¢in saglanan krediler arasinda hiikiimet kredileri ile ¢cok uluslu

kuruluslardan saglanan krediler toplam %58 paya sahiptir.'”’

2003 yilinda saglanan proje finansmanmi 2,1 milyar ABD Dolarnidir. Proje
finansmaninin %356,2'si ulastirma, %12,3'i enerji sektOriine aittir. Avrupa Yatirim
Bankasi'ndan Hazine garantisi ile Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) ve
Vakifbank tarafindan sanayi sektoriine kullandirilmak iizere alinan 252,2 milyon ABD
Dolar tutarindaki III. Global Kredi 2003 yilinda saglanan en yiiksek tutarli proje
kredisidir. Enerji sektoriine 2003 yilinda saglanan 240 milyon ABD Dolar tutarindaki
en biiyiikk proje finansmanmi, DSI (Devlet Su Isleri) tarafindan Deriner Baraji ve
Hidroelektrik Santralinde kullanilmak {izere alinan ek finansman kredisidir. Ulastirma
sektoriine saglanan en bilyilk proje kredisi ise, Ankara-Istanbul Demiryolu
Rehabilitasyon Projesinin Ankara Eskisehir Kesimi i¢in alinan ve TCDD (Tiirkiye
Cumhuriyeti Devlet Demiryollar1) tarafindan kullanilacak olan 217,7 milyon ABD

Dolar1 tutarindaki kredidir.

"Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun" ve
ilgili diger mevzuatin yiiriirlige konmasiyla birlikte, son yillarda yerel yonetimlerin

proje finansmani icindeki payi belirgin bir diisiis gostermistir.

! “Kamu Bor¢ Yénetim Raporu” http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/kamuborc_20030430.pdf
$.36-37
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Proje finansmaninin kullanici kurulus yapisi incelendiginde, genel ve katma
biitgeli idareler ile KiT'lerin toplam igindeki agirliklarim koruduklar gozlenmektedir.
2003 yilinda Bankalarin payindaki artis esas itibari ile Avrupa Yatirnm Bankasi'ndan
Hazine garantisi altinda TSKB ve Vakifbank'a saglanan 252,2 milyon ABD Dolar1
tutarindaki III. Global Kredi'den kaynaklanmaktadir.

Proje finansmani kreditor bazinda incelendiginde, ticari bankalarin, uluslararasi
finans kuruluslarinin ve hiikiimetlerin toplam proje finansmani i¢indeki payinin donem
ortalamasinin sirasiyla %59,8, %35,4 ve %4,7 olarak gerceklestigi gozlenmektedir.
2002 yihiyla kiyaslandiginda Hiikiimetlerden saglanan kredilerin paymin %4,3'ten
%10,2'ye c¢iktigi, ticari bankalarin payinin ise %66,9'dan 64,9'a diistiigi goriilmektedir.
Hiikiimet kredilerinin payindaki artis esas itibari ile Ispanya Hiikiimeti'nden Ankara-
Istanbul Demiryolu Rehabilitasyon Projesinin Ankara Eskisehir Kesimi icin alinan

krediden kaynaklanmaktadir.'”

2004 yilinda 1,5 milyon ABD Dolar1 hizmet sektorii, 436 milyon ABD Dolari
sanayi sektorii ve 28 milyon ABD Dolar1 tarim sektorii icin kullanim yapilmistir.
Boylelikle, ayn1 donemde hizmet sektoriinde %76, sanayi sektoriinde %22 ve tarim

sektoriinde ise %1,4 oraninda kullanim olmustur.

2004 yili Ekim-Aralik doneminde, Hazine Miistesarligi'nin konsolide biitce
kapsaminda bor¢lu sifatiyla yurt dis1 kaynaklardan sagladigi proje kredilerinden
toplam 815 milyon ABD Dolar tutarinda kullanim yapilmistir. S6z konusu tutarin
612 milyon ABD Dolar1 hizmet sektoriinde, 196 milyon ABD Dolar1 sanayi
sektoriinde ve 7 milyon ABD Dolar tarim sektoriinde kullanilmistir. Ayni1 donemde,
hizmet sektoriinde en biiyiik kullanim, toplam 72 milyon ABD Dolar1 ile KOBI'lerin
orta vadeli finansmani amaciyla yapilmistir. Sanayi sektoriinde ise kullanimin
hemen hemen tamami enerji sektorii icin yapilan kullanimlardan olusmustur. Tarim
sektoriindeki en biiyiik kullanim ise Tarim Reformu Uygulama Projesi ve ciftcilere

dogrudan gelir destegi amaciyla Diinya Bankasi'ndan saglanan krediden yapilmistir.

172 “Kamu Bor¢ Yonetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/KBYR_010304.pdf s.16-
19.
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2004 yilinda yapilan kullanimlarin kreditorlere gore dagilimi incelendiginde, 1,3
milyar ABD Dolan parasal kuruluslardan, 462 milyon ABD Dolar1 uluslararasi
kuruluslardan, 197 milyon ABD Dolar1 hiikiimet kuruluslarindan ve 3 milyon ABD

Dolar parasal olmayan kuruluslardan saglanan kredilerden olusmaktadir.

2004 yilinda, toplam 819 milyon ABD Dolari'na ulasan diger kamu sektorii
disindaki proje kredi kullanimlarinin 415 milyon ABD Dolar1 Kalkinma ve Yatirim
Bankalari, 313 milyon ABD Dolar finansal olmayan KiT, 89 milyon ABD Dolar

yerel yonetimler ve 2 milyon ABD Dolar biitce disi fonlar tarafindan kullanilmistir.'”

2005 yili ilk ¢eyreginde konsolide biitce kapsaminda borg¢lu sifatiyla yurt disi
kaynaklardan mevcut anlasmalar ¢ercevesinde toplam 454 milyon dolar tutarinda proje
kredisi kullanilmistir. Bu tutarin yaklasik 410 milyon dolart hizmet sektorii, 37 milyon
dolar1 sanayi sektorii ve 7 milyon dolart ise tarim sektoriine iliskin projelerin
finansmani icin kullanilmistir. Yurt dis1 proje kredileri kullanimlarinda sektorler daha
detayli incelendiginde, %45 ile en biiyiik payin ulastirma, haberlesme ve depolama
hizmetleri sektoriinde oldugu goriilmektedir. Bunu %31'lik bir pay ve 140 milyon
dolar tutarindaki kullanim ile kamu yOnetimi, savunma ve zorunlu sosyal giivenlik
hizmetleri sektorii izlemektedir. Toplam dis kredi kullanimlarindaki saglik ve sosyal
hizmetlerin pay1 ise %14'tiir. Enerji sektoriinde kullanimlar1 pay1 yiizde 8 iken tarim
sektoriinde ise %1,6 olarak gerceklesmistir. Tarim sektoriindeki kullanimlarin %94'i
sulama ve sulamaya iliskin hizmetler i¢in gerceklestirilmistir. Enerji sektoriinde ise
yapilan kullanimlarin %64,5'1 elektrik iiretimi ve %35,5'i gaz iiretimine yonelik

projeler i¢in gerceklesmistir.

2005 yili ilk donemi igerisinde yapilan kullanimlarin, 238 milyon ABD Dolar
parasal kuruluslardan, 204 milyon ABD Dolar1 uluslararast kuruluglardan ve 12 milyon
ABD Dolar hiikiimet kuruluslarindan saglanan kredilerden olusmaktadir. 2005 yili ilk
ceyreginde, toplam 165 milyon ABD Dolan tutarinda gerceklesen konsolide biitce
disindaki kamu sektorii proje kredi kullanimlarinin 83 milyon ABD Dolar1 Yap-islet

Sirketleri, 43 milyon ABD Dolar1 6zel sektor yatirnm ve kalkinma bankalari, 25

3«Kamu Bor¢ Yoénetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/KBYR_subat_05.pdf s.30-31.
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milyon ABD Dolari finansal olmayan KiT'ler, 11 milyon ABD Dolar1 yerel yonetimler
ve 2 milyon ABD Dolar1 kamuya ait yatinm ve kalkinma bankalar1 tarafindan

kullanilmugtir.' ™

5. IMF VE DUNYA BANKASININ TURK EKONOMIiSiNDEKi YERi
S.1. Tarihsel Siirec

Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra IMF politikalar1  diinya
ekonomisindeki gelismeler cercevesinde yeniden sekillenmistir. IMF politikalarinda
yasanan degismeleri Diinya Bankasi politikalarinda yasanan degismeler izlemis ve

diinya ekonomisinde yasanan degisim siirecleri bu politikalar1 yakindan etkilemistir.

1970’11 yillarda diinya finans sisteminde ortaya cikan istikrarsizligin devam ettigi
1980 doneminde, diinya diizeni degismis, Yeni Ekonomik Diizen anlayis1 ve bu
kapsamda  kiiresellesme  benimsenmigtir.  Kiiresellesme  olgusu,  toplumlarin,
ekonomilerin ve siyasal kurumlarin yapisinda koklii degisiklikler meydana getirmistir.
Kiiresellesen diinyada sadece IMF, Diinya Bankasi1 gibi kurumlar degil, kurumlara yon
ve bicim veren ilkeler, degerler ve tutumlar da hizla degismeye baslamistir. Boylece
diinyadaki dengelerin yeniden yapilanmasi seklinde kendini gosteren diizen arayislari ve

liberallesme egilimleri kiiresel diinya diizenini ortaya ¢ikarmustir.

Dis kaynak saglamanin kosulu ise IMF ve Diinya Bankas: tarafindan 6nerilen yeni
uluslararast Onlemlerin uygulanmasi olarak ortaya c¢ikmistir. Boylece 1980’lerde
ekonomiyi ve toplumu belli bir plan dahilinde gelistirme perspektifinin yerini, piyasanin

serbestce islemesinde goren neo-liberal yaklasim almistir.

IMF ve Diinya Bankasi, 1980 yilindan itibaren dis agiklarin finansmanini istikrar
ve yapisal uyum programlart adi altinda az gelismis iilkelerde koklii politika
degisikliklerine baglamaya baslamistir. Bu c¢ercevede IMF ve Diinya Bankasi

politikalar1 kalkinma politikas1 tartismalarinda giderek daha fazla yer almlstlr.175

174 “Kamu Bor¢ Yonetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/KBYR_Mayis05.pdf

5.20-22.1
'7> Meliha Ener ve Esra Siverekli Demircan, Kiiresellesen Diinyada IMF Politikalar1 ve Tiirkiye.
(Roma Yayinlari, 2004), s.175.
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IMF’nin baslangigtaki rolii, sabit déviz kuru rejiminde gecici doviz kithig ceken
ilkelere yardim etmek olmustur. Bretton Woods sisteminin yikiliginin ardindan dalgali
kur rejimine gec¢ilmesiyle birlikte IMF’ nin temel islevi, asir1 bor¢lart nedeniyle mali
durumu bozulmus iiye iilkelere kisa vadeli bor¢ saglamak sekline doniismiistiir. Ancak
son yillarda GOU’lerin yasadigi krizler (Asya, Rusya, Brezilya, Tiirkiye, Arjantin)

standart IMF yaklasimmin'’® elestirilmesine, IMF’nin roliiniin ne olacagma yonelik

tartismalarin giindeme gelmesine neden olmustur. Bu elestiriler bizzat IMF yoneticileri
tarafindan dile getirilmistir. Ozellikle, Asya krizinin ardindan IMF’nin tarihinin en
biiyiik likidite krizini yasamasi, IMF nin, bor¢ veren bir kurulus olmanin 6tesinde isleve
sahip bir kurum olmasi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Rolii , yalnizca 6demeler giicliigii
yasayan iilkelere finansman destedi saglamak olmamali ayni zamanda bu iilkelerin
ekonomik kalkinmalarinda belirleyen olabilecek yapisal reformlarin hayata gecirilmesi
icin Oneriler sunan ve bu Onerileri iilkenin gerceklerini dikkate alarak yapan bir kurulug

olmasi gerekmektedir.'”’

Tiirkiye’nin de giiniimiize kadar gecen zaman i¢inde, 1958’de baslayan IMF’li
yillar1 halen devam etmektedir. Bu baglamda IMF’nin 1958’den giiniimiize siirekli
sekilde iilkemiz giindeminde yer alan bir kurulus oldugu ve tartisildigini gormekteyiz.
Diinya Bankasi da iilkemizde ve Diinya’da IMF ile birlikte en ¢ok taninan ve anilan bir
kurulustur. Diinya Bankasi c¢alismalarinda IMF ile bir paralellik goriiliir. Ulkemizin
IMF ile Yaptug: stand-by anlasmasi, gerek Diinya Bankasi agisindan gerekse oteki
finans ve rating kuruluslar1 acisindan da bir yesil 151k anlamindadir. Diinya Bankasi
zaman zaman da oOnce IMF ile bir stand-by anlagsmasi yapilmasi kosulunu ileri
siirmektedir. Bu anlamda, IMF’nin bir iilkeyle yaptig1 stand-by anlagmasi Diinya
Bankas1 ve Diinya finans c¢evrelerinde onemli bir giivenilirlik saglamaktadir. Ayrica,
rating kuruluglart tarafindan bu iilke icin, kredi notunun yiikselmesi isaretlerini

vermektedir.

176 Standart IMF Yaklagimi; GOU’lerde gozlenen makro ekonomik istikrarsizlik ve degiskenliklerin
birincil nedeninin makro ekonomik politikalarin kotii bigimde idare edilmesi oldugunu kabul etmektedir.
Bu baglamda makroekonomik istikrarsizliklar, genisletici politikalarin sebebiyet verdigi mali acgiklarin
sonucu olarak degerlendirilmekte, finansal ve mali disiplinin saglanmasina 6ncelik verilmektedir.
Makroekonomik istikrarsizliklarin giderilmesinin fiyat istikrar1 ve Odemeler problemlerini asmaya
yardimci olacagi ve bu yolla siirdiiriilebilir bilyiimenin saglanacagi ifade edilmektedir.

17 Ulusoy, a.g.e., s.340-341.
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1947 yilinda IMF ve Diinya Bankasinin kurulusunda yer alan ve ilk iiyelerinden
olan Tiirkiye, IMF ile en fazla Stand-by anlasmas1 yapan iilkelerden biridir. Ulkemizde
“24 Ocak Kararlar” diye anilan “istikrar programi” IMF ile uygulamaya konulan (24
Ocak 1980) iiciincii kapsaml1 istikrar programidir. Bu program her ne kadar bir yoniiyle
bir dis bor¢ ddeme programi olarak yiiriirliige konmus olsa da, Tiirkiye’nin anapara ve
faizleri cinsinden dis borg¢ yiikii 1980’den sonra azalmak yerine artmistir. 24 Ocak 1980
kararlar1 basarili olamamustir. Cok gecmeden 1983-1984 yillarinda Turgut Ozal’in
baskanligi doneminde iki stand-by anlagmasi daha imzalanmistir. Ancak Tiirkiye
anlagsma hiikiimlerine uymadigindan 1986-1993 yillar1 arasinda iliskilerin donduruldugu
bir donem yasanmistir. Yine bu ortamda Once Standard and Poors (S&P) ardindan
Moody’s adli uluslararasi rating kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesiyle,

tilkemizin dis bor¢lanma olanaklar1 daha da zorlagsmistir.

1994 yilina gelindiginde, ““‘5 Nisan 1994 onlemler paketi” diye adlandirilan yeni
bir istikrar programi uygulamaya sokulmustur. Ekonomik O©nlemler paketinin
uygulamaya girmesiyle, Hazine daha yiiksek faizli ve kisa siireli borg¢lara agirlik
vermigstir. Bununla birlikte dig borclanma kaynaklarinin tikanmasi, bir yandan i¢
bor¢larin 6nemini arttirmis, 6te yandan i¢ borglarin kisa siireli ve yiiksek faizli olusu
nedeniyle, bor¢clanmanin maliyeti asir1 ylikselisler gostermistir. 1995-1999 yillan

arasinda da iilkemiz siyasal yonden ¢ok istikrarsiz bir dsnem yasamistir.'”®

Hiikiimet 1997 yilinda IMF ile goriismelere girismis ve 1998 Temmuz ayinda
'yakin izleme' siireci baglamistir. 1999 se¢imlerinin ardindan yakin izleme anlagsmasi 57.
hiikiimet tarafindan yenilenerek, bu anlasmanin sartlarinin karsilanmasindan sonra 1999
Aralik ayinda 2000-2002 yillarin1 kapsayan yeni bir 'stand-by' anlagsmas1 imzalanmistir.
Tiirkiye 1985°ten bu yana, yapilan Stand-by anlagsmalarinin ¢ok azina uymus ve
taahhiitlerini ¢ok kez gereken sekilde yerine getirememis bir iilke oldugundan, IMF
1999 Stand-by anlagsmasindan dnce Tiirkiye’den bazi yapisal reformlarin ve ekonomik
kararlarin alinmasini istemistir. Bu baglamda, yakin izleme anlagmasi alti aylhik bir
donemi kapsamaktaydi ve belirledigi "yapisal reformlar”" ardindan imzalanacak olan
orta vadeli 'stand-by' anlagsmasinin zorunlu kosullarim1 tanimlamaktaydi. Yakin izleme

anlagmasinin bes sarti sunlardi: (a) Bankalar1 denetleyen bir iist kurul olusturmak

'8 ince, a.g.e., 5.227-237.
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(BDDK Yasasi ¢ikarmak) ve (b) bankacilik kesiminin birikmis borg¢larinin tasfiyesini
hedefleyen mali konsolidasyonlarin1 baslatmak, (c) Sosyal giivenlik mevzuatini
degistirmek, (d) Anayasada uluslararasi tahkime imkan taniyan degisikligini yapmak,

(e) tarimsal desteklemeyi kaldirmak.

Bu sartlarin tamami Kasim 1999 tarihi itibariyle tamamlandi. Kasim ayinda
cikartilan "deprem vergileri" icinde kabul edilen bir diizenleme ile "i¢ bor¢clanma faiz
gelirlerinin geriye doniik miikellefiyet yaratilmak suretiyle vergilenmesi esasinin”
benimsenmesi ve yeni Bankalar Yasasina dayanilarak 'mali biinye zafiyeti ic¢inde'
olduklar1 gerekcesi ile bes bankanin (heniiz BDDK islemeye baslamadigi ic¢in) T.C.
Merkez Bankasi biinyesindeki Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilmesi ile

'stand-by' 6ncesi mali konsolidasyon On sart1 yerine getirilmistir.

Bu sartlarin tamamlanmasindan sonra imzalanan 2000-2002 'stand-by' anlagmasi
baslangicta ti¢c yillik olup, Orta vadeli bir istikrar programi ve yapisal reformlar olmak
tizere iki temel ayak lizerine oturmaktaydi. S6z konusu anlagsmanin siiresi yasanan
krizlerden sonra (esas yapisi biitiiniiyle korunarak) bes yila uzatilmistir. Programin,
istikrar uygulamasina iligkin ayaginda yer alan temel politika tercihi olan Para Kurulu
benzeri kur politikasi, 2000 yilinda (uygulamanin ilk yilinin on birinci ayinda) iflas
etmistir. 2001 yilindan baglayarak bu temel politika, dalgali kur olarak saptanmugtir.
Faiz dis1 fazlayr esas alan mali disiplin odakli sistem hi¢ araliksiz ve gevsetilmeden
stirdiiriilmiistiir. Biitiin bu tedbirlere ragmen ekonominin kalic1 bir istikrara kavustugunu

sdylemek miimkiin degildir.'”

<004 Baginda Tiirkiye’nin Ekonomik Ve Siyasal Yasanu Uzerine Degerlendirmeler”,
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar_ BSB/BSB-Mart2004.pdf. 14.03.2005.
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Tablo 13. IMF ile Yapilan Stand-by Diizenlemeleri Cercevesinde SDR

Cinsinden Kullanimlar

Tarih | iptal | Vade Miktar Kullanim
(Ay) | Milyon SDR) | (Milyon SDR)
1958 - 12 25.0 25.0
1961 - 12 37.5 16.0
1962 - 9 31.0 15.0
1963 - 11 21.5 21.5
1964 - 11 21.5 19.0
1965 - 12 21.5 0.0
1966 - 12 21.5 21.5
1967 - 11 27.0 27.0
1968 - 9 27.0 27.0
1969 - 12 27.0 10.0
1970 - 12 90.0 90.0
1978 | 1979 24 300.0 90.0
1979 | 1980 12 250.0 230.0
1980 - 36 1,250.0 1,250.0
1983 - 12 225.0 56.3
1984 | 1984 12 225.0 168.8
1994 | 1996 14 610.5 460.5
1999 - 36 15,038.4 11,738.9
2002 - 36 12,821.2 11,914.0
2005 - 36 6,662.0 -

Kaynak: http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=153153

Tablo 13’de miktar olarak verilen tutarlar IMF'nin stand-by diizenlemesinin
kapsadigr tutarlari, kullamim olarak gosterilenler ise o stand-by diizenlemesi
cergevesinde Tiirkiye'nin kullandig tutarlan gostermektedir. Bunlarin her ikisi de

IMF'nin hesap ol¢iisii olan SDR (Ozel Cekme Haklar1) cinsinden gosterilmistir.

Genel olarak stand-by diizenlemeleri 1 ile 3 yil i¢inde kullanimi 6ngdrmektedir.
Cekimler iic ayda bir yapilmaktadir ve bunlar stand-by diizenlemesinde Ongoriilen
birtakim kosullara baglanmaktadir. Bunlara performans kriterleri gibi adlar
verilmektedir. Tablo 13’de stand-by diizenlemesinde kullanimi Ongoriilen tutarla,
kullanim arasindaki farklar sz konusu stand-by desteginin tam olarak kullanilamadigini
gostermektedir. Bu kullanim eksikliginin cesitli nedenleri olabilir. Ornegin iilke,

kullanima basladiktan bir siire sonra kalan boliime ihtiyag duymamaya baslamis olabilir.
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Ya da kosullart yerine getiremedigi i¢cin bazi boliimleri kullanamamis olabilmektedir.
1980 yilindaki stand-by diizenlemesinden sonrakilerin tamaminda bu durum soz
konusudur. Yani Tiirkiye, kosullarin bazilarin1 yerine getiremedigi icin Ongoriilen

tutarin tamamini kullanmamis bulunmaktadir.'®

Tiirkiye, 1999 yil sonunda baslayan ve 3 Subat 2005'te siiresi dolan iki stand-by
ile (bir tanesinin i¢inde ek rezerv kullanimi da var) toplam 42 milyar dolar kullanimin1
ongoren diizenlemeler icine girmis ve bu toplamin 35.7 milyar dolarlik boliimiinii
kullanmigtir. Limit ile kullanim arasinda asagi yukar1 6.3 milyar dolarlik fark vardir.
Bunun yaklagik 1.3 milyar dolarhik bolimii 18. stand-by'dan ve yaklasik 5 milyar
dolarlik boliimii de 17. stand-by'dan kullanilmadan kalmis olan tutarlardir. 17. stand-
by'dan kullanilmadan kalan boliim, s6z konusu stand-by devam ederken yasanan kriz
nedeniyle yeni bir stand-by'in i¢ine girilmesinden kaynaklanmaktadir. 18. stand-by'dan
kullanilamayan miktar ise son taksitlerin geregi olan bazi adimlarin stand-by'in siiresi
dolmadan atilamamasiyla ilgili. Biitiin bu kullanimlardan dogan bir boliim borcumuzu
O0demis olsak da 6nemli bir boliim bor¢ da 6denmeyi beklemektedir. Tiirkiye'nin IMF'ye
Oniimiizdeki donemde yapacagi geri 0demeler (beklenti bazinda) 2005 yilinda 8.6
milyar, 2006 yilinda 11.7 milyar, 2007 yilinda 1.3 milyar, 2008 yilinda 394 milyon ve
2009 yilinda 3 milyon dolar olmak {iizere toplam 22.2 milyar dolar tutmaktadir.
Hazine'nin yaptig1 dis bor¢ geri 6deme projeksiyonuna gore 2005 yilinda 6denecek dis
bor¢ tutart yaklasik 35 milyar dolardir. Bunun yaklasik 20 milyar dolar1 kamu kesimi
tarafindan, 15 milyar dolar1 da 6zel kesim tarafindan gergeklestirilecektir. Kamu
kesiminin yapacag dis bor¢ geri 6demesinin yiizde 43'ii IMF'ye 6denecektir. 2006 yil1
daha da zorlu goriinmekte, kamu kesimi dis bor¢ geri 6deme tutar1 yaklasik 22 milyar
dolara yiikselmekte ve bunun yaridan fazlasi (11.7 milyar dolar) IMF'ye 6denecek dis
borcu olusturmaktadir. Ondan sonraki yillar birdenbire bor¢ servisi rahatlamaktadir.
Bundan sonra IMF ile yapilacak yeni bir ii¢ yillik stand-by diizenlemesi, Tiirkiye'nin, o

iic y1l sonunda artik kendi ayaklari iizerinde durmasinin yolunu agabilecektir.'™'

180" Mahfi Egilmez, “IMF ve Tirkiye”, http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=153153.
19.05.2005.
'8! Mahfi Egilmez, “Bor¢lanma ve IMF”, http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=143765,
17.02.2005.



5.2. IMF’den Saglanan Finansman

2000

2001

tizere toplam 2.622,1 milyon SDR tutarinda imkan saglanmistir.

kalan tutar ise stand-by diizenlemesi kapsaminda temin edilmistir.
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yilinda 886,9 milyon SDR'si Stand-By diizenlemesi, 1.735,2 milyon SDR'si
Ek Rezerv Kolaylig1 (Supplamental Reserve Facility-SRF) imkanindan olugmak

yilinda ise, iilkemize toplam 8.895,2 milyon SDR tutarinda kaynak
saglanmistir. S6z konusu kaynagin 4.048,8 milyon SDR'lik tutar1 SRF dahilinde, geri

Tablo 14. Uluslararas: Para Fonu’ndan Kaynak Kullanimi ve Geri Odemeler

Milyon SDR
(Ocak-Mart)

1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 2005 Toplam

L.Kullanim(**) 583 | 2.622 | 8895 | 9.929 | 1.191 794 0| 24014

IL.Borg Servisi(**) 218 106 | 1.207 | 5.544 | 1.863 | 3.805 828 13.571

Anapara 210 66 868 | 4.916 | 1.224 | 3.158 661 11.103

Faiz 8 40 399 428 639 647 167 2.468

III.Net Kullanim(I-IT) 365 | 2.516 | 7.688 | 4.385 | -672 | -3.011 -828 10.443

Faiz Hari¢ Net Kullanim | 373 | 2.556 | 8.027 | 5.013 -33 | -2.364 -661 12911
(**) Hazine Miistesarlig1 ve TCMB toplamini igermektedir.

Milyon ABD Dolari(*)

I.Kullanim(**) 799 | 3.415 | 11.184 | 13.494 | 1.770 | 1.233 0] 31.89

II.Borg Servisi(**) 299 138 | 1.518 | 7.535 | 2.769 | 5.910 1.250 19.419

Anapara 288 86 | 1.091 | 6.681 | 1.819 | 4.905 999 15.870

Faiz 11 52 426 853 950 | 1.005 252 3.549

II.Net Kullanim(I-IT) 500 | 3.277 | 9.666 | 5.959 | -999 | -4.677 -1.250 | 12.477

Faiz Hari¢ Net Kullanim | 511 | 3.329 | 10.092 | 6.813 -49 | -3.672 -999 16.026

(*) Donem sonu kurlart itibariyle

(**) Hazine Miistesarlig1 ve TCMB toplamini igermektedir.

Kaynak:HDTM, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/KBYR_Mayis05.pdf

2002 yilinda mevcut Stand-By diizenlemesi iptal edilerek 2002-2004 dénemini

kapsayacak yeni bir stand-by diizenlemesi {izerinde mutabakata varilmistir. Yeni
diizenlemenin kabulii ve 1., 2., ve 3. gézden gecirmelerin tamamlanmasi sonucu
IMF'den y1l boyunca toplam 9.929,2 milyon SDR tutarinda kaynak saglanmistir. 2001
y1l sonu itibariyle biitceye aktarilan 7,5 milyar SDR'lik tutarin SRF kapsamindaki 2,9
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milyar SDR Subat 2002 yilinda IMF'e geri 6denmistir. SRF kapsaminda saglanan
2

toplam 5,8 milyar SDR'nin tamamt ayni tarih itibariyle IMF'e geri odenmistir.'®

2003 yilinda IMF’den 1,669 milyon ABD Dolar1 tutarinda kullanim yapilirken,
1,715 milyon ABD Dolar1 anapara, 895 milyon ABD dolar1 faiz olmak iizere toplam
2,610 milyon ABD Dolar1 6denmistir. Boylece IMF'e net olarak faiz hari¢ 46 milyon
ABD Dolar, faiz dahil 942 milyon ABD Dolann tutarinda geri 6deme

gerceklestirilmistir.'®?

2004 yilinda Hazine Miistesarliginca IMF’ye yapilan bor¢ servisi yaklasik 3,7
milyar ABD Dolar1 anapara, 936 milyon ABD Dolari faiz 6demesi olmak iizere toplam
yaklasik 4,7 milyar ABD Dolar tutarinda gerceklesmistir. Hazine tarafindan yapilan
anapara geri Odemelerinin yaklasik 3,5 milyar ABD Dolar, faiz 6demelerinin ise
yaklagitk 151 milyon ABD Dolar tutarindaki kismi Merkez Bankasi tarafindan
Hazine'ye ikrazen kullandirilan IMF kaynaklarina iliskin 6demelerden olusmustur. Ayni
donemde, Merkez Bankas1 tarafindan yaklasik 992 milyon ABD Dolar1 anapara ve 31
milyon ABD Dolar1 faiz olmak iizere toplam yaklasik 1 milyar ABD Dolar1 tutarinda

borg servisi yapilmstir.

Merkez Bankasi tarafindan yapilan 6demeler de dikkate alindiginda, 2004 yilinda
Uluslararas: Para Fonu'na yaklasik 4,7 milyar ABD Dolar1 anapara, 967 milyon ABD
Dolar faiz olmak iizere toplam 5,7 milyar ABD Dolar1 6deme yapilmistir. Boylece
2004 yilinda IMF’ye yapilan net geri odeme 4,5 milyar ABD Dolar tutarinda

olmustur. 184

Tiirkiye, IMF ile Mayis 2005-Mayis 2008 araligim1 kapsayacak olan yeni bir
programa baglamistir. IMF, Tiirkiye ile yeniden ii¢ yillik programi kapsayan bir stand-
by i¢in, vergi idaresinin yeniden yapilandirilmasi, Bankalar Yasasi'nin degisiklige tabi
tutulmasi, sosyal giivenlik sisteminin yeniden diizenlenmesi ile ilgili iic yasal
diizenlemeyi sart kosmustur. Bu yeni stand by ile Tiirkiye, niyet mektubunda verdigi

sozleri yerine getirdigi takdirde, 2005, 2006 ve 2007 yillarinda 3.353 milyon dolar ve

182«Kamu Bor¢ Yoénetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/kamuborc_20030430.pdf
s.32.

'8 «“Kamu Borg Yoénetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/KBYR_010304.pdf s.15.
'8 «“Kamu Borg Yoénetim Raporu”, http://www.treasury.gov.tr/duyur/KBYR_subat_05.pdf s.28.
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2008 yilinda 838 milyon dolar olmak iizere toplam yaklasik 10 milyar dolar IMF
destegi kullanmis olacaktir. Ayrica 2006 yilinda toplam 11 milyar dolar tutan IMF
destegi geri 0demelerinin de erken O0deme yonteminden cikarilarak normal odeme
yontemine gecirilmesinden yararlanilacaktir. Boylelikle Tiirkiye i¢in sikintili bir borg
0deme yil1 olan 2006 yil1 sorunu biiyiik dl¢iide ¢oziimlenmis olmaktadir. 2005 yilindaki
IMF geri 6demelerinin toplam 8.5 milyar dolar oldugu dikkate alinirsa 2005 yili i¢in

saglanan yaklasik 3.4 milyar dolarlik destegin 6nemi de ortaya ¢ikmaktadir.

Yeni stand by diizenlemesinin ekini olusturan niyet mektubunda Oniimiizdeki 3
yillik donemde izlenecek ekonomi politikasinin temel taslarimi birkac baslikta
toplamamiz miimkiindiir:

(1) Maliye politikasi: Siki maliye politikasina ve bor¢ stokunun azaltilmasi
yaklasimina oniimiizdeki donemde devam edilecegi taahhiit edilmektedir. Bu cercevede
bu ii¢ yilda kamu kesimi icin %6,5'lik (konsolide biit¢e i¢in %5) faiz dis1 fazla hedefi
stirdiiriilerek kamu kesimi net bor¢ stokunun 10 puan diisiiriilmesi, yani Mayis 2008'de
yiizde 53.5 dolayma gelmesi hedefleniyor. Kamu harcamalarinin kalitesinin
artirllmasina ve vergi sisteminin iyilestirilmesine agirlik verilecegi sozii verilmektedir.
Bu cercevede vergi tabaninin yayginlastirilmasi ve kayit disi islemlerle miicadele
edilmesi ongoriilmektedir.

(2) Para politikasi: Enflasyonla miicadeleye devam edebilmek ve enflasyonu
daha diisiik rakamlara indirebilmek amaciyla AB standartlarina uygun olarak Merkez
Bankasi'min bagimsizliginin korunmasina devam edilmesi ve Ocak 2006 itibartyla
enflasyon hedeflemesine resmen gecilmesi ongoriilmektedir.

(3) Yapisal onlemler: Yeni bir bankacilik kanununun yiiriirliige sokulmasi ve bu
cercevede kamu bankalarinin  yeniden yapilandirilmasi ve varlik satiglarinin
hizlandirilmasi temel ilkelerden birisi olarak konulmaktadir. Bir baska yapisal 6nlem de
yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve issizligin azaltilmasina iliskin kapsamli bir reformun
giindeme getirilmesidir. Sosyal giivenlik kuruluslarinin toplam ag¢iginin GSMH'ya
oraninin Oniimiizdeki donemde %4,5 diizeyinde tutulmasi taahhiidii de 6nemli bir konu
olmaktadir. A¢ik dondurulacak ve oniimiizdeki 10 y1l icinde de %1'e diisiiriilmesi i¢in
gereken onlemler alinacaktir. Her ne kadar 10 yillik donem bu programin siiresini agsa
da bunu gergeklestirmeye yonelik reformun Haziran ayinda parlamentodan gegirilmesi

bir yapisal reform kriteridir.
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(4) Doviz rezervlerinin artirllmasi: Bunlara ek olarak IMF'den kaynak kullanimi
sona erdiginde Tiirkiye'nin bu kaynaklara yeniden ihtiya¢ duymaktan kurtulmasi icin

uluslararast doviz rezervlerini artirmaya devam edecek oldugunun da alt1 ¢izilmektedir.

Niyet mektubu daha pek cok konuyu icermektedir. Vergilerle ilgili baz1 politika
esnekliklerinden vazgecilecegi taahhiit edilmistir. Bu, bir anlamda vergi koyma
yetkisinin IMF ile paylasilmas1 anlamia gelmektedir. ikincisi Merkez Bankasi'nin
bagimsizliginin korunmasina devam edilecegine iliskin bir ciimlenin niyet mektubunda
yer almis olmasidir. Merkez Bankasi, yasasi geregi bagimsiz oldugu halde boyle bir
climlenin niyet mektubuna konulmasi bu bagimsizligin zoraki oldugunu anlatiyor gibi

durmaktadir.'®

Yeni programin baslica hedefi, Tiirkiye ekonomisinin normallesme siirecini
tamamlamak ve AB {iyesi iilkelerin ekonomilerine yakinsamasini saglamak olarak
goziikmektedir. Bunun en 6nemli politika araci ise, kamu bor¢ stokunun milli gelire
oranin1 program sonuna kadar 10 puan daha indirmek ve siki maliye politikasinin bir
gostergesi olarak %6,5 oranindaki faiz dis1 fazlayr korumak olacaktir. Mayis 2008’e
kadar gecerli olacak olan programi bitirmek ve biiyiik olasilikla IMF ile el sikisip yollar1
ayirmak ise, normal kosullarda 2007 sonbaharinda yapilacak secimle kurulacak yeni

hiikiimete kismet olacak gibi goziikmektedir.

Programin yapisal kosulsallik listesinin agirlikli kisminin 2005 yilinda yerine
getirilmesi beklenen taahhiitlerden olusmasi ve geri kalan taahhiitlerle beraber ufkunun
ancak Haziran 2006’ya kadar uzanmasi, IMF’nin yine onden yiiklemeli bir stratejiyi
tercih ettigini gosterirken, bu yogun dénem sonrasi temel sorunlarin1 halletmis bir
ekonomiye ince ayar yapilmast icin Onemli bir siirenin bulundugunu da

yansitmaktadir. 186

IMF'den alinan destekte su anda Arjantin birinci, Tiirkiye ikinci, Sirbistan
Karadag {iciincii konumdadir. Geg¢mis diizenlemelerden kalan borclar ile son

diizenlemelerden kullanilmis miktarlar nedeniyle eklenen tutarlardan olusan borclara

'8 Mahfi Egilmez, “IMF ile 3 Yil Daha”, http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=152723
15.05.2005.
"% http://www.yatirimyap.com/pdf/arsiv/hrapor/w050516.pdf, 16.05.2005
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bakarsak, Tiirkiye'nin birinci sirada oldugunu gormekteyiz. Ayrica fakir iilkelerin
IMF'ye borglarimmi bir yana birakirsak, IMFnin mevcut alacaklarinin yarisindan
fazlasinin Tiirkiye'ye ait oldugunu gormekteyiz. Sikintili bir durum olarak goriinmesine
karsilik boyle bir goriinimiin Tiirkiye icin alternatifi, ayni tutarlar1 piyasadan
bor¢lanmaya calismak olacaktir. Bu daha da sikintili ve pahali olmaktadir. Yapilacak
sey Onlimiizdeki ii¢ yil icinde bu tablonun tekrarin1 Onleyecek bi¢cimde ekonomi

politikasini sapmalara ugratmadan uygulamak olacaktir.'®’

Tiirkiye Ekonomisi, son iki buguk yildir saglanan istikrar ortaminda olumlu bir
tablo cizmeye devam etmektedir. Her ne kadar ¢6ziim bekleyen bazi sorunlar olsa da,
IMF ile ilk defa krize dayali olmayan bir anlagsma yapilmasi, makroekonomik
gostergelerdeki iyilesmenin kaniti sayilmaktadir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
etkilerini lizerinden atmay1 ve onemli Ol¢iide toparlanmay1 basaran Tiirkiye ekonomisi
biinyesinde, halen belirli noktalarda kirilganlhiklar barindirdigi icin, bundan sonraki

donemde kronik problemlere ¢6ziim bulunmasi gerekmektedir.

IMF ile siirdiiriilen programin basarisi dis destegin devamina baghdir. Dolayisiyla
diinyada yapisal sorunlarin degismesi, belirsizlik yaratacak politik sikintilarin
olmamasi, rekabet kosullarinin saglanmasi ve biiylime trendinin devam etmesi

varsayimi Tiirkiye’deki programin olmazsa olmaz kosulunu olusturmaktadir.'®®
5.3. Diinya Bankasindan Saglanan Finansman

Diinya Bankast kurulus amaclart bakimindan gelismekte olan iilkelerin
kalkinmasina katkida bulunacak projelere finansman saglamakla gorevli bulunmaktadir.
Bu cercevede Diinya Bankasi kendi mevzuati uyarinca gerek onemli kamu sektorii
projelerine tahsis ettigi proje kredileri, gerekse kredi verilen iilkenin belirli bir yonde
doniisiimiine katki saglamak amaciyla verdigi yapisal veya sektorel uyum kredileri ile

tilkemizin 6nemli dis kreditér kuruluslarindan birisidir.

'87 Mahfi Egilmez, “IMF’ye Borg¢ta Birinciyiz”, http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno
=155115 07.06.2005.
1% Sadi Uzunoglu, IMF ile Nereye Kadar? (istanbul: istanbul Ticaret Odasi, 2004), s.139-140.
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2000-2004 yillar1 arasinda, Diinya Bankasi'ndan uygulanan ekonomik ve yapisal
reform programlarina destek amaciyla saglanan program kredilerine iliskin bilgiler

asagida yer almaktadir:

Ekonomik Reform Kredisi (ERL): Ulkemizin, sosyal giivenlik sistemi, tarim
enerji ve telekomiinikasyon sektorleri basta olmak iizere, kamu hizmetlerinin
Ozellestirilmesi alanlarinda uygulamaya koydugu ekonomik ve yapisal reform
programina destek saglamak iizere, 759,6 milyon ABD dolar1 tutarinda bir kredi temin
edilmistir. Bu kredi, Diinya Bankasi'ndan 27 Mayis 2000 tarihinde imzalanan bir ikraz
anlagmasi ile alinmistir. S6z konusu kredinin 384,6 milyon ABD dolar tutarindaki ilk
dilimi Haziran 2000'de kullanilmistir. 375 milyon ABD dolar tutarindaki ikinci dilimin
kullanilabilmesi i¢in alinmas1 gerekli tedbirler ve bunlara iligkin zamanlama konusunda
Diinya Bankasi1 ve ilgili kuruluslar arasindaki goriismeler tamamlanmis olup, 5 Nisan

2003 tarihinde bankaya yeni bir kalkinma politikas1 mektubu (LDP) verilmistir.

Mali Sektor Uyum Kredisi (FSAL): Yapisal Reformlar arasinda 6nemli bir yer
tutmakta olan "Mali Sektor"iin desteklenmesi amaciyla Diinya Bankasi'ndan 21 Aralik
2000 tarihinde imzalanan ikraz anlagsmasi ile 777,8 milyon ABD dolar1 tutarinda bir
"Mali Sektér Uyum Kredisi” (Financial Sector Adjustment Loan- FSAL) saglanmistir.
FSAL'm ilk dilimi olan 393 milyon ABD dolar tutarindaki kredi 22 Aralik 2000 tarihi
itibartyla kullanilmistir. Ancak, {iilkemizin i¢inde bulundugu son ekonomik kriz
nedeniyle kredi kosullarinin saglanamamasi nedeniyle, bu kredinin ikinci dilimi olan
385 milyon ABD dolarinin iptal edilmesi ve Banka'dan saglanan Program Amach Mali
ve Kamu Sektorii Uyum Kredisine (PFPSAL) dahil edilmesi konusunda Banka ile
mutabakat saglanmistir.

Birinci Program Amagch Mali ve Kamu Sektorii Uyum Kredisi (PFPSAL-I):
Mali sektor ve kamu sektoriine yonelik orta vadeli reform programlarinin desteklenmesi
amactyla 700 ve 400 milyon ABD dolar1 olmak {iizere, toplam 1,1 milyar ABD dolari
tutarindaki I. PFPSAL kredisine iliskin Ikraz Anlagsmasi, 12 Temmuz 2001 tarihinde
imzalanmistir. Kredinin tamami, 17 Temmuz 2001 tarihinde serbest birakilarak Hazine
hesaplarina girmis bulunmaktadir. Bahse konu kredi, 2001-2003 yillarin1 kapsayan
donemde mali sektor ve kamu sektoriinde yiiriitiilmesi Ongoriilen c¢esitli reform

calismalarinin ilk ayagini olusturmaktadir. LPFPSAL’1n 200 milyon ABD dolarlik
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boliimii, ihracata yonelik reel sektoriin gelistirilmesi ve desteklenmesi amaciyla, 20

Temmuz 2001 tarihli ikraz anlasmasi ile Eximbank'a devredilmistir.

Ikinci Program Amach Mali ve Kamu Sektorii Uyum Kredisi (PFPSAL-II):
Mali sektor ve kamu sektoriine yonelik orta vadeli reform programinin ikinci ayaginin
desteklenmesi amaciyla, Diinya Bankasi'ndan 24 Nisan 2002 tarihinde 800 ve 550
milyon ABD dolar1 olmak iizere toplam 1 milyar 350 milyon ABD dolar1 tutarindaki
PFPSAL-II imzalanan ikraz anlagsmalar ile saglanmistir. Kredinin 450 milyon ABD
dolar tutarindaki ilk dilimi, 2002 Agustos ayinda genel biit¢cenin finansmaninda
kullanilmistir. Biitce finansmaninda kullanilmasi 6ngoriilen 450'ser milyon ABD dolari
tutarindaki 2. ve 3. dilimlerin zamanlamas1 ve bu cercevede alinmasi gereken tedbirler
konusunda Diinya Bankasi ve ilgili kuruluglar ile goriismeler tamamlanmis olup, 5
Nisan 2003 tarihinde bankaya yeni bir kalkinma politikas1 mektubu (LDP) verilmistir.

Tarun Reformu Uygulama Projesi (ARIP): Tarim sektoriinde reform politikalari
cercevesinde, c¢iftciye "Dogrudan Gelir Destegi (DGD)", "Alternatif Uriin Gegis
Programi1" ile "Tarim Satis Kooperatif ve Birlikleri'nin Yeniden Yapilandirilmas:”
amaciyla uygulanacak projenin dis finansman ihtiyact icin 400 milyon ABD dolari
yatirim, 200 milyon ABD dolar1t DGD 6demelerine destek olarak planlanan program
kismi olmak iizere, toplam 600 milyon ABD dolar tutarindaki kredinin miizakereleri
2001 Haziran ay1 icerisinde tamamlanmistir. Kredi anlasmasi 13 Temmuz 2001 tarihli
ve 24461 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige girmistir. Kredinin 200
milyon ABD dolarlik program kisminin 100 milyon ABD dolarlik ilk kismi1 26 Haziran
2002 tarihinde alinmistir. Tarim sektoriinde yeniden yapilandirmaya yonelik bu

calismalar, kapsamli bir tarim reformunun ilk ayagini olusturmaktadir.

Sosyal Riskin Azaltlmast Proje Kredisi (SRMP): Bu kredi iilkemizde
yasanmakta olan ekonomik krizden etkilenen diisiik gelirli kesimlere sosyal acilardan
destek saglamak amacina yoneliktir. 14 Eyliil 2001 tarihinde imzalanan Ikraz Anlasmasi
ile Diinya Bankasi'ndan 500 milyon ABD dolar tutarinda SRMP saglanmistir. S6z
konusu finansman desteginin ana faaliyet alanlari; i) yoksul ailelere, Sosyal
Yardimlagsma ve Dayanismay1 Tesvik Fonu (SYDTF) araciligiyla yapilacak 100 milyon
ABD dolan tutarindaki hizli kullanim béliimii, ii) SYDTF Genel Sekreterligi ve Sosyal

Hizmetler ve Cocuk Esirgeme Kurumu Genel Miidiirliigii'ntin (SHCEK) kurumsal



137

yapilarinin gii¢lendirilmesi, iii) niifusun en yoksul boliimii i¢in ¢ocuklar1 okula devam
ve temel saglik hizmetlerinden yararlanmasi kosuluna baglanan Sartli Nakit
Transferleri, iv) yoksullara yonelik gelir ve istihdam yaratan alt projeler olusturulmasi,
15 egitimleri ve SHCEK'nin halk merkezleri aginin genisletilmesine yonelik yerel
inisiyatifler ve v) Devlet Istatistik Enstitiisii Bagkanligi'min (DIiE) kurumsal gelisimi ile

yoksul kesimlere yonelik veri tabani olusturulmasi olmaktadir.

SRMP’nin 100 milyon ABD dolarlik hizli kullanim bélimii, 2001 yilinda
Diinya Bankas1 kredisi yiiriirliige girmeden Once, Hazine'den SYDTF'ye yapilan
transferler karsiligi olarak, 3 Mayis 2002 tarihinde Hazine hesabina transfer

edilmigtir.'®

2003 yilinda Diinya Bankasi'ndan program amacli kredi kullanimi

gerceklestirilmemistir.

2004 yilinin tamaminda Diinya Bankasi’ndan biit¢ce finansmaninda kullanilmak
tizere 375 milyon ABD dolar1 Ekonomik Reform kredisi, 100 milyon ABD dolar1 Tarim
Reformu Uygulama Kredisi (ARIP) ve 500 milyon ABD dolar1 Program Amac¢h Mali
ve Kamu Sektorii Uyum Kredisi (PFPSAL-III) kapsaminda olmak iizere toplam 975

milyon ABD dolar tutarinda program finansmani saglanmustir.

1% «“Kamu Bor¢ Yénetim Raporu” http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/kamuborc_20030430.pdf
s.34-36.
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Bu calismada gelisim seyrini ortaya koyarak acgiklamaya calisugimiz dis
bor¢lanma sorunu ciddi anlamda ele alinmasi gereken konularin basinda gelmektedir.
Bor¢clanma stratejileri  belirlenirken ve bor¢ yonetimi politikalart uygulanirken
tilkemizde ne yazik ki gercekci tespitler yapilamamistir. Bunun sonucunda siirekli

olarak bir dis bor¢lanma sorunu ile karsilagilmistir.

Yapisal reformlardaki yavas ilerleme ve politik belirsizlik, ekonomiye ve biitceye
agir maliyetler getirmis ve dis bor¢lanmaya olan ihtiyacin devam etmesine yol acmistir.
Ekonomik dengeyi saglamak icin uygulanan ekonomik paketlerin, ¢cogunlukla saglikli
sonu¢ vermedigi ililkemizde artik alinan kararlarin tavizsiz bir sekilde uygulanmasi
gerekmektedir. Ekonomik istikrarin saglanmasinin yolu siyasi istikrardan gecmektedir.
Ulkemizde yasanan siyasi istikrarsizhik hali alinan kararlarin uzun vadeli 6nlemler
yerine kisa vadeli 6nlemler olarak ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bor¢ yiikiimiiziin hizla
arttifi donemlerde bu soruna iligkin olarak ortaya konan c¢oziim Onerileri ve
uygulamalar1 bu nedenlerden dolayr basariya ulasmamustir. Tiirkiye iireten, istihdam
eden, ihrac eden bir iilke olmak yerine bor¢ alan, borcu borgla ceviren ve her gecen giin
borcu daha da artarak uluslararasi kuruluglara bagimli bir iilke haline gelmistir.
Ozellikle IMF ile yapilan anlasmalar cercevesinde, istenilen mali disiplini saglamaya
yonelik bir takim 6nlemlerin, IMF istedigi icin degil Tiirkiye’nin bir an 6nce almasi
gereken Onlemler kapsaminda oldugunun vurgulanmasi ve bunun halka anlatilmasi

gerekmektedir.

Borg yiikiiniin artmasiyla birlikte, kamu finansmani giderek daha fazla bir sekilde
kamuoyunun giindeminde yer almaya baslamistir. Bu dogrultuda bor¢ sorununun
coziilmesinde onemli bir faktor olan mali disiplinin saglanmasi amaciyla Nisan 2002'de
4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun
yayimlanarak yiiriirliige konulmustur. Ayrica, bu Kanun'la bor¢ ve alacak yonetiminin
daha seffaf ve hesap verilebilir olmasi hedeflenmistir. Bu ilkelerin hayata
gecirilmesindeki rolii bakimindan bor¢ yonetim organizasyonu da énemli bir unsur

olarak karsimiza cikmaktadir. Bor¢ stokunun, genel ekonomik dengeleri ve finans
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piyasalarinin saglikli bir sekilde islemesini gozeterek yonetilmesi ise iyi yetismis,
yiiksek teknik donanima sahip insan kaynaginin istihdam edildigi etkili bor¢ yonetimini

gerekli kilmaktadir.

Son yillarda ekonomimizdeki bazi gelismeleri kisaca agiklayarak, Tiirkiye nin
kars1 karsiya oldugu durum hakkinda dis borclanma c¢ercevesinde bir degerlendirme
yapabiliriz:

Tiirkiye, 2002-2004 doneminde enflasyon oranini hedeflerin altinda tutmayi
basarabilmis ve enflasyon ile enflasyon bekleyisleri arasindaki farki 6nemli Olciide
daraltarak, kredibilite ve giiven kazanmistir. 2000 ve 2001 yillarinda hedeflerin 6nemli
olciide iizerinde gerceklesen yillik TUFE enflasyonu, 2002 yilinda hedefin 5.3 puan,
2003 yilinda 1.6 puan ve 2004 yilinda 2.7 puan altinda gerceklesmistir. 2001 yilinda
%68'e kadar c¢ikan enflasyon orani, uygulanan siki para ve maliye politikalarinin
sonucunda, %7-8'lere gerilemistir. Enflasyon rakamlarinin tek haneli rakamlara
diismesi psikolojik acidan halki son derece olumlu etkilemistir. Biiylimede ve
enflasyonda goriillen basaritya, kamu harcamalarinin da kontrol altina alinmasi
eklenince, biitce aciklarinda goézle goriilir bir iyilesme yasanmistir. Bu ddnemde,
GSMH biiyiime hiz1 da ongoriilerin onemli Olciide iizerinde gerceklesmistir. Son ii¢

yilda GSMH %?25 oraninda artmistir.

Ancak biiyiime, enflasyon ve biitce verilerindeki olumlu tabloya ragmen
istihdamda bir tiirlii beklenen iyilesme saglanamamistir. Kriz sonrasi dénemde,
verimlilik artisindaki hizli yiikselmenin 6nemli oranda etkiledigi issizlik oranlari, Ocak
2004'te yiizde 10,3 iken, Ocak 2005'te yiizde 11,5 seviyesinde gerceklesmistir.
Istihdamdaki bu sikinti, Tiirkiye'nin kisa vadede ¢ozmesi gereken sorunlarm basinda

gelmektedir.

Mali disiplinin gostergesi olan toplam kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin GSMH'ya
orani, 2000-2004 doneminde, 2002 yili haric, program hedefleri c¢ercevesinde
gerceklesmistir. Bu olumlu gelismenin etkisiyle, mali baskinlik gostergesi olan, net
kamu bor¢ stokunun GSMH'ya oran1 da, 2002-2004 doneminde program hedeflerinin
altinda kalmistir. Bu gelismede, GSMH biiyiimesinin 6ngoriilerin  {izerinde

gerceklesmesi, net faiz ©demelerinin tahminlerin altinda kalmasi ve program
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projeksiyonlarinin aksine Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesi etkili olmustur. Nitekim, net
i¢ bor¢ stokunun GSMH'ya orani, genelde 6ngériiler cercevesinde gerceklesirken, Tiirk
lirasinin degerlenmesinin etkisiyle, net dis bor¢ stokunun GSMH'ya oran1 6ngoriilerin
onemli Olciide gerisinde kalmistir. 2004'ten 2005'e yansiyan diger énemli bir risk unsuru
ise gecen sene GSMH'nin yiizde 5'ini gegerek tarihi bir rekor kiran cari islemler agigi
olmustur. 2002-2004 déneminde Tiirk lirasinin degerlenmesi, yiiksek biiyiime hizinin da
etkisiyle, cari islemler agiginin ongoriilerin {izerinde artis gdstermesine neden olmustur.
Cari ag1gin finansmani 2002°de 1,3 milyar diizeyinde olan ve 2004 sonunda 19,7 milyar
dolara firlayan finansal sermaye girisleri ile saglanmistir. Cari agigin da {istiinde
seyreden bu tiir finansal sermaye akimlart bir yandan dis bor¢ stokunu arttirirken, bir
yandan da doviz piyasalarinda TL’nin degerlenmesine olanak saglamistir. Boylece,
2002 sonunda 130,2 milyar dolar olan dis bor¢ stoku 2004 sonunda 161,8 milyar dolara
cikmistir. Dolayisiyla, son iki yilda Tiirkiye dis bor¢ stokunu dolar bazinda %24
oraninda arttirmistir. Son iki yilin birikimli milli gelir artisinin %16,4 oldugu
diistiniiliirse, 2002 sonras1 biiylime konjonktiiriiniin gercekte nereden kaynaklandigi
anlasilmaktadir. Dis borglardaki rekor artisa karsin, dovizin fiyatinin ucuzlamasi
sayesinde dis bor¢ stokunun milli gelire orani hizli bir diisiis izlenimi vermekte ve milli

gelirin disaridan sisirilmis gercek yiiziinti gizlemektedir.

2004 yilinda %34 oraninda artarak, 63 milyar dolarlik bir hacim ortaya c¢ikaran
ihracat, 2005'te Tiirk Lirasi'ndaki degerlenme devam ettigi halde, artis trendini
siirdiirmektedir. 2004'te 160 milyar dolara ulasan dis ticaret hacminin 97 milyar dolarim
ithalat olustururken, dis ticaret acigi da 34 milyar dolar1 ge¢mistir. Dis ticaret
dengesinde yasanan ithalat agirlikli artigla birlikte cari islemler acig1 da artmaya devam
etmektedir. Mart 2005 verilerine gore cari acik, bir onceki yilin ayn1 ayina gore yiizde

17,6 artarak, 2 milyar 573 milyon dolar1 bulmustur.

Tiirkiye, reel sektoriin cari islemler baglaminda gerek duydugu doviz miktarindan
cok daha fazlasin1 bor¢lanmaktadir. Yani, dis bor¢ stokunun artigi, ekonominin tasarruf-
yatirim dengesini saglamak icin gerek duydugu doviz talebinin ¢ok iistiinde bir tempoda
seyretmektedir. Tiirkiye yiiksek hizda biiyiidiigii ve yiiksek cari acik verdigi icin
bor¢clanmamakta; bunu tersine, biiyiik hacimli sicak para girislerinin yarattig1 bor¢clanma

neticesinde cari islemler acigi dogmaktadir. Bu kosullar altinda, dis bor¢lanma
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temposunun dizginlenmesi ve cari iglemler dengesinin diizeltilmesi oncelikle sicak para
akimlarinin kontroliinden ge¢mektedir. Bu kisa vadeli kaynak girisleri, riskler arttiginda
tersine donerek, iilke ekonomisini ¢ok zor bir durumda birakmaktadir. Siirekli olarak
cari islemler acgig1r verilmesi, genellikle, dis borclarin ve spekiilatif sermayenin
artmasina, bankalarin bilangolarinin da bozulmasma yol a¢cmaktadir. Artan borgla
birlikte tilke riski de artti81 i¢in, bor¢lara 6denen reel faizler gittikce yiikselmektedir. Bir
noktadan sonra, iilke ile ilgili beklentiler olumsuza doniisiirse, yabanci sermaye akimi
tersine donmekte, yerel aktorler de yabancilar takip etmekte ve iilke parasi ¢ok biiyiik
bir satis baskisina (spekiilatif ataga) maruz kalmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest
oldugu iilkelerde, doviz rezervleri ne kadar fazla olursa olsun, bu spekiilatif ataklar
genellikle durdurulamamaktadir. Bu nedenle, eger dogrudan yabanci sermayeyi dis
bor¢lanmanin hi¢ degilse bir boliimii yerine ikame edemezsek, olumlu beklentileri bu
yildan daha oOteye tasimamiz ve gerceklestirmeye doniistirmemiz c¢ok zor

goriinmektedir.

Diger yandan bu direkt dnlemlere karsin ayrica; dig borclanmaya basvurmanin
gerekgelerini ortadan kaldiracak bir takim dolayli 6nlemler de alinabilir. Bunlar ise;

—  Oncelikle devletin ekonomideki pay: Kkiigiiltiilmelidir. Ozellestirmelere hiz
kazandirilmalidir.

— Devlet ekonomide 6zel sektoriin faaliyetlerini kolaylastirici yonde yasal ve
kurumsal Onlemleri bir an O©nce hayata gecirmelidir. Esnaf ve tiiccara
potansiyellerine uygun ufuklar acilmalidir.

— TIhracati arttirmay1 hedef alan politikalara 6nem verilmelidir. [hracatin tabandan
tavana degerli yapilmasi saglanmalidir.

— Kayit dist ekonomiyi olusturan kesimin mutlaka kayit altina alinmasi
gerekmektedir. Vergi tabami genisletilmelidir. Ayrica dengeli vergi politikalar
uygulanarak, “az kazanandan az, cok kazanandan cok’u tahsil edebilme” beceri
ve kararlilig1 gosterilmelidir.

— Sektorel bazda i¢ gbce mahal vermeden bolgesel yatirimlara hiz vererek, bolge

bolge insanlarin ekonomiye katkilar1 saglanmalidir.
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— Yetismis Tiirk insan giiciinii iilkemizde tutabilmek adina imkan ve projeler
uygulanarak, yaraticti giiclerin memleket menfaatlerine  yoOneltilmesi
saglanmalidir.

— Yastik altinda bulunan altinlarla, kuyumcularin elinde bulunan hurda altinlara
dayali bonolar c¢ikarilmasi i¢in yapilabilecek bir mevzuat calismas: ile bu
birikimlerin ekonomiye kazandirilmasi miimkiin olabilecektir.

— Avrupa’daki gurbet¢ilerin birikimlerinden de bu amacla istifade etmek miimkiin
olabilecektir. Bu birikimlerin ve mali giiciin, giivenligi ve garantisi 6n plana
cikan mali araclarla Tiirkiye’ye aktarilmasi miimkiindiir. Boyle bir planlama ve
pazarlama yapilabilirse kamu acisindan ¢ok ©nemli bir kaynak uzun vadeli
olarak sisteme sokulabilecek ve kamu bor¢ cevrilmesinde rahatlama
saglanabilecektir.

— Tirkiye, ylizyilimizda petrol kadar 6nemli olabilecegi diisiiniilen bor madeninin
diinyadaki en biiyiikk rezerv {ilkesidir. Bor bilesiklerinin yiiksek teknolojili
tiriinlerdeki yeni kullanim alanlarinin kesfedilmesi, bu madeni gelecekte, petrol
gibi lizerinde uluslararas1 miicadelelerinin yasandigi bir {iiriin konumuna
getirebilecektir. Bunun sonucunda, diinya talebinin ham bordan rafine bor
iriinlerine kaymakta oldugu g6z oOniinde bulundurularak, iilkemizde rafine
iirtinleri iiretecek tesislere yatirim yapilmasi 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda
0zel sektoriin bor kullanan ileri teknolojili sanayilere yatirim yapmasinin
devletce tesvik edilmesi, bu konuda etkin bir devlet-sanayi isbirligi saglanmasi,

tilkemizin bu dogal zenginliginden azami fayday1 saglayabilmesi i¢in 6nemlidir.

Tiim direkt diizenleyici onlemlerin yami sira alinacak bu dolayli 6nlemlerle,
giiclii bir ekonomik yapiya kavusmanin 6n kosulu bor¢ stokumuzu piyasa kurallar
icinde eritmekten ge¢cmektedir. Tiirkiye bu giice sahiptir. Tiirkiye, diinyada kendine
yetebilecek iilkelerden biridir. Kamu bor¢ yonetiminde gerekli etkinligin saglanmasi,
kamu finansman ihtiyacinin en az maliyetle karsilanmasi bakimindan oldukca
onemlidir. Kararli bir siyasi irade, sik1 bir maliye politikasi, akilc1 bir ekonomi yonetimi

bor¢ sorunumuzu ¢ozecektir.
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EK 1: DIS BORC TAHVIL STOKU(1) (Milyon Dolar)

1990 | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Q1

GENEL TOPLAM 3.220 | 13.081 | 13.731 | 14.035 | 16.738 | 21.849 | 21.061 | 23.646 | 27.191 | 30.040 30.807
KONSOLIDE BUTCE 2.145 | 11.896 | 12.657 | 13.251 | 15.906 | 20.903 | 20.138 | 23.127 | 26.843 | 29.692 30.807
EURO TAHVIL 2.145| 7.110 | 8.708 | 9.458 | 10.763 | 12.137 | 12.047 | 12.601 | 13.348 | 13.839 12.981
GLOBAL TAHVIL 0 0 0 199 | 1.866 | 5443 | 6.182 | 8.807 | 12.700 | 15.853 17.826
SAMURAI TAHVIL 0| 4536 | 3.699 | 3345 | 3277 | 3323 | 1909 | 1.719 795 0 0
YANKEE TAHVIL 0 250 250 250 0 0 0 0 0 0 0
YEREL YONETIMLER 5 471 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EURO TAHVIL 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SAMURAI TAHVIL 0 471 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KiT’LER 140 3 376 393 358 328 311 156 0 0 0
EURO TAHVIL 140 3 376 393 358 328 311 156 0 0 0
DiGER KAMU SEKTORU (2) | 784 406 521 286 424 572 573 349 348 348 0
EURO TAHVIL 233 104 251 199 424 572 573 349 348 348 0
SAMURAI TAHVIL 551 302 270 87 0 0 0 0 0 0 0
OZEL SEKTOR (3) 146.2 305 177 104 50 45 39 15 0 0 0

Kaynak: HDTM, http://www.treasury.gov.tr/stat/tidb04.htm.

(1) Gegici

(2) T.Kalkinma Bankasi, T.Thracat Kredi Bankasi ve Kamu Mevduat Bankalar.
(3) 01.10.2001 tarihinden itibaren TCMB tarafindan izlenmektedir.
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EK 2: DIS BORCLARIN DOViZ KOMPOZiSYONU (Milyon Dolar)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Q1

USD 29.878 39.027 46.638 54.324 64.378 57.330 61.006 66.566 79.679 81.112
DEM 25.998 28.683 33.928 27.576 23.150 826 0 0 0 0
EUR/ECU 1.550 1.356 1.480 7.184 14.837 34.190 39.863 48.162 54.732 53.090
SDR 672 603 394 899 4.186 14.106 22.018 24.012 21.447 19.914
CHF 1.391 1.240 1.205 958 783 686 711 868 1.048 987
GBP 874 822 821 806 809 709 767 686 711 665
JPY 11.229 8.978 8.009 8.009 7.447 5.176 5.311 4.515 3.443 3.201
FRF 1.377 1.205 1.373 1.181 1.014 23 0 0 0 0
NLG 901 819 963 714 647 21 0 0 0 0
DiGER 5.461 1.459 1.577 1.336 1.315 593 544 558 786 1.030
TOPLAM 79.329 84.191 96.388 102.987 118.568 113.659 130.219 145.366 161.846 159.999
(Yiizde)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Q1

USD 38 46 48 53 54 50 47 46 49 51
DEM 33 34 35 27 20 1 0 0 0 0
EUR/ECU 2 2 2 7 13 30 31 33 34 33
SDR 1 1 0 1 4 12 17 17 13 12
CHF 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1
GBP 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
JPY 14 11 8 8 6 5 4 3 2 2
FRF 2 1 1 1 1 0 0 0 0 0
NLG 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0
DIGER 7 2 2 1 1 1 0 0 0 1
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: HDTM, http://www.treasury.gov.tr/stat/ti86.htm
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EK 3: DIS BORCLARIN DOVIZ KOMPOZISYONU VE KUR ETKISI (Milyon Dolar)
KISA VADELI DIS BORCLAR
1996-1997 1997-1998 1998-1999 1999-2000 2000-2001
A B C A B C A B C A B C A B C
USD 9.967 | 9.967 0 [ 10.900 | 10.900 0] 12412 | 12412 0] 15282 | 15282 0] 19319 | 19319 0
DEM 5416 | 4703 | -713 | 5.072 | 5446 | 374 | 6375 | 5461 [ 914 | 4.650 | 4265 | -385| 3909 | 3.740| -169
EUR/ECU 1 1 0 1 1 0 2 2 0 1381 ] 1267 | -114] 3659 ] 3501 | -158
SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF 235 219 -6 | 236 | 252 16 | 223 190 | -33 158 153 -5 131 128 -3
GBP 228 224 4| 231 234 3 207 | 200 -7 208 191 -17 255 249 -6
JPY 249 | 223 26 | 338 381 43 512 576 64 541 490 | 51 379 326 | 53
FRF 248 217 -31 226 | 243 17 249 | 213 -36 227 [ 208 -19 200 191 9
NLG 223 193 -30 195 209 14| 289 | 248 -41 183 168 -15 191 183 -8
DIGER(USD) 505 505 0 492] 49 0] 505 505 0 291 291 0 258 258 0
TOPLAM 17.072 | 16252 | -820 | 17.691 | 18.157 | 466 | 20.774 | 19.808 | -966 | 22.921 | 2316 | -605 | 28.301 | 27.896 | -405

ORTA-UZUN VADELI DIS BORCLAR

1996-1997 1997-1998 1998-1999 1999-2000 2000-2001
A B C A B C A B C A B C A B C
USD 19911 | 19911 0 | 28.127 | 28.127 0 | 34.226 | 34.226 0 | 39.042 | 39.042 0] 45.059 | 45.059 0
DEM 20.582 | 17.872 | -2.709 | 23.611 | 25.331 | 1.720 | 27.553 | 23.615 | -3.938 | 22.926 | 21.037 | -1.889 | 19.241 18.402 -839
EUR/ECU 1.549 | 1.380 -169 | 1.355 | 1471 116 | 1.478 | 1.262 -216 5.803 | 5.324 -479 | 11.178 10.694 -485
SDR 672 632 -40 603 628 25 394 384 -10 899 854 -45 4.186 4.033 -153
CHF 1.156 | 1.075 -81 1.004 | 1.068 64 982 840 -142 800 778 -22 652 637 -15
GBP 646 634 -12 591 595 5 614 593 -20 598 548 -50 554 541 -13
JPY 10.980 | 9.830 | -1.150 | 8.640 | 9.723 | 1.083 | 7.497 | 8.441 944 7468 | 6.764 -703 7.068 6.091 -977
FRF 1.129 988 -140 979 | 1.049 70 | 1.124 962 -162 954 876 -719 814 779 -35
NLG 678 586 -92 624 670 47 674 577 -97 531 487 -44 456 437 -19
DIGER(USD) | 4.956 | 4.541 -415 967 | 1.016 49 | 1.072 989 -83 1.045 999 -46 1.057 1.035 -22
TOPLAM 62.257 | 57.449 | -4.808 | 66.500 | 69.679 | 3.179 | 75.614 | 71.890 | -3.724 | 80.066 | 76.709 | -3.357 | 90.267 | 87.708 | -2.559
TOPLAM
1996-1997 1997-1998 1998-1999 1999-2000 2000-2001
A B C A B C A B C A B C A B C

TOPLAM 79.329 | 73.701 | -5.629 | 84.191 | 87.836 | 3.645 | 96.388 | 91.697 | -4.691 | 102.987 | 99.025 | -3.962 | 118.568 | 115.603 | -2.964




KISA VADELI DIS BORCLAR (DEVAM)

2001-2002 2002-2003 2003-2004 2004-2005 Q1
A B C A B C A B C A B C
USD 10.424 10.424 0 9.954 9.954 0 13.372 13.372 0 19.965 19.965 0
DEM 414 490 76 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR/ECU 4.691 5.870 909 5.815 6.975 1.160 8.908 9.698 790 11.123 10.588 -535
SDR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF 100 120 20 136 152 16 181 199 18 225 213 -12
GBP 194 215 21 208 231 23 322 348 26 409 401 -8
JPY 232 254 22 281 313 32 193 199 6 173 167 -6
FRF 23 27 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NLG 21 25 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DiGER(USD) 34 34 0 30 30 0 37 37 0 45 45 0
TOPLAM 16.403 17.459 | 1.056 16.424 17.665 1.231 23.013 23.853 840 31.940 31.378 -562
ORTA-UZUN VADELIi DIS BORCLAR
2001-2002 2002-2003 2003-2004 2004-2005 Q1
A B C A B C A B C A B C
USD 46.906 | 46.906 0] 51.052 51.052 0 53.194 53.194 0] 59.714 59.714 0
DEM 412 485 73 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR/ECU 29.229 34.581 | 5.352 34.048 40.845 6.797 39.254 | 42735 | 3482 | 43.609 | 41.510 | -2.099
SDR 14.106 15228 | 1.122 | 22.018 24.062 | 2.045 24.012 25.108 | 1.097 21.447 20.911 -536
CHF 586 706 120 575 643 68 687 756 69 823 779 -44
GBP 515 571 56 559 617 59 364 394 30 302 297 -5
JPY 4.944 5.427 484 5.030 5.609 579 4.322 4.456 134 3.270 3.159 -111
FRF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NLG 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DiGER(USD) 559 587 29 514 530 16 521 528 8 741 739 -2
TOPLAM 97.256 | 104491 | 7.235 | 113.795 | 123.358 | 9.563 | 122.353 | 127.172 | 4.819 | 129.906 | 127.109 | -2.797
TOPLAM
2001-2002 2002-2003 2003-2004 2004-2005 Q1
A B C A B C A B C A B C
TOPLAM 113.659 | 121.950 | 8.291 | 130.219 | 141.013 | 10.794 | 145366 | 151.025 | 5.659 | 161.846 | 158.487 | -3.359

Kaynak: HDTM, http://www.treasury.gov.tr/stat/ti88.htm
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EK 4: NiSAN 2002°DE YORURLUGE GiREN 4749 SAYILI KAMU
FINANSMANININ DUZENLENMESI VE BORC YONETiMi HAKKINDA
KANUN (BORCLANMA KANUNU) iLE GETIRILEN YENILIiKLER:

Bor¢lanma otoritesinin belirlenmesi: Uluslararas1 uygulamalarda oldugu gibi,
sadece i¢ ve dis bor¢lanma ile sinirli kalmadan Hazine garantisi vermeye ve verilen
garantilerin sartlarin1 degistirmeye, hibe almaya ve vermeye, kamu kurum ve
kuruluglarina ikraz vermeye ve kapsamda olusan Hazine alacaklarini yOnetmeye
Hazine’den sorumlu Bakan yetkili kilinmistir. Boylece, Tiirkiye Cumhuriyeti adina mali
yikiimliilik yaratacak islemlerin tek bir yetkili otorite tarafindan yiiriitiilmesi
saglanarak mali disiplin ve bor¢ yonetiminin hesap verilebilirligine 6nemli bir katki

saglanmistir.

Borclanma mevzuatinin tek cati altinda toplanmasi: Kamu adina mali
yiikiimliiliik yaratan islemlerde tek bir yetkili makamin belirlenmesinin yanisira dagiik
bir yapiya sahip olan kamu bor¢lanma mevzuatinin bor¢clanma kanunu ile tek bir cati
altinda toplanmasi, kamu bor¢ ve alacaklarina iliskin kavramlarin acikligi

kavusturulmasi ve diizen getirilmesi kamu bor¢ yonetiminde etkinligi arttirmistir.

Borclanma ve garanti limiti: Borclanma Kanunuyla, daha Once biitce
kanunlariyla belirlenen borclanma ve garanti limitleri yeniden diizenlenmis; ikrazen
ihra¢ edilen i¢ bor¢lanma senetleri bor¢lanma limitine dahil olmamakla beraber
sozkonusu senetlere iliskin limitin her yil biitce kanunu ile belirlenmesi hiikmii

getirilmistir.

Borclanma limiti daha once % 15 oraninda arttirilabilirken bu oran Kanunla % 5
e diisiiriilerek yetki Bakanlar Kurulu'na verilmistir. Ayrica ek biit¢elerle bor¢lanma

limiti degistirilebilirken, bor¢clanma kanunu limitin degistirilmesi engellenmistir.

Daha once garanti limiti sadece yerel yonetimlere ve KiT’lere saglanacak
Hazine garantili kredi miktar1 iizerine bir {ist sinir getirirken Kanunla beraber yap-islet-
devret projeleri kapsaminda saglanacak garantiler de limite dahil edilmistir. Garanti

limitinin tutar1 her y1l ilgili y1l biitgce kanununda yer alacak madde ile belirlenmektedir.

Dis proje kredilerinin biitcelestirilmesi: Kanun diizenlemelerinden Once

yatirim harcamalar icin yapilan dis proje kredi kullanimlar1 biit¢ce disinda izlenerek,
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biitge finansmaninda yer almamustir. Mali disiplini bozucu etkileri nedeniyle s6z konusu
kaynaklarin, uluslararast  uygulamalarda oldugu gibi, kullannmdan  ©nce

biit¢elestirilmesini ongoriilmektedir.

Garantisiz Kamu Dis Borclarmna izin Verilmesi: Hazine garantisini haiz
olmasa bile kamu kurum ve kuruluslarinin yurtdisindan saglayacagi her tiirli mali
imkan Hazine Miistesarligin iznine tabi tutulmustur. Ayrica herhangi bir kurumun diger
kurum lehine verecegi garanti icin Hazine Miistesarligindan izin alma zorunlulugu

getirilmistir.

Risk hesab1 uygulamasi: Garantiler kapsaminda ortaya ¢ikan yiikiimliiliiklerin
Hazine tarafindan yerine getirilmesi sonucunda nakit ve bor¢ yOnetiminde yasanan
aksamalarin giderilmesi amaciyla soz konusu yiikiimliiliikklerin karsilanacagi bir risk
hesab1 olusturulmustur. Risk Hesab1 Merkez Bankasi nezdinde acilan Hazine’ye ait bir
banka hesabidir. Hesaptan odemeler hesabin kendi gelirleri ile yapilmakta olup,
kaynaklarim ikraz iicretleri, garanti iicretleri, kuruluslarca yapilan geri ddemeler, hesap
bakiyesine isletilen nemalar ve biitceden yapilan aktarmalar olusturmaktadir. Hesabin
olusturulmasi ile bir yandan nakit ve bor¢ yonetiminde etkinligin artirilmasi, diger
yandan da bugiine kadar biit¢e disinda yapilan iistlenimler nedeniyle TBMM nin bilgisi
disinda olan ve garantilerden dogan yiikiimliiliklerin biitce icinde izlenmesini

amaclanmaktadir.

Bor¢ Yonetimi Raporu: Kanunla ilgili biitge yilinda saglanan i¢ ve dis
finansman imkanlar1, saglanan Hazine garantileri, risk hesabi islemleri, alinan ve verilen
hibeler, dis bor¢ devir ve ikrazina iligskin bilgilerle finans piyasalarina ve borg
yonetimine iliskin bilgilerin yer aldigi Bor¢ Yonetim Raporunun iiger aylik donemler
itibariyle, Plan ve Biitce Komisyonu’na sunulmak iizere TBMM Baskanligina, Bakanlar
Kuruluna sunulmak iizere Bagbakanliga, Maliye Bakanligina, Sayistay Baskanlifi’na ve

DPT Miistesarligina gonderilmesi hiikme baglanmistir.

TBMM’nin bilgilendirilmesi: Hazine’nin baghi oldugu Bakan’in 6zel
giindemle yapilacak toplantida yildan bir defadan az olmamak iizere TBMM Plan ve

Biitce Komisyonu’nu bilgilendirmekle yiikiimliidiir.

Bor¢ ve alacak yonetimine iliskin ilke ve esaslarin belirlenmesi: Kanunla

uluslararast uygulamalara paralel olarak bor¢ ve alacak yonetimine iliskin ilke ve
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stratejilerin genel cercevesi tespit edilmistir.

Bu kapsamda finansman ihtiyaglarinin, orta ve uzun vadede miimkiin olan en
diisiik maliyet ve makul diizeyde bir risk orani cercevesinde karsilanacagi (Md. 12) ve
bor¢lanma stratejisinde mevcut risklerin izlenecegi ve degerlendirilecegi (Md.12 ve Md.
17/A), aktif risk yonetimi yapilacag (Md. 12 ve Md.17/A), devlet bor¢lanma kagitlar
icin etkin bir piyasa olusturulacagi (Md. 12) seffaflik ve hesap verilebilirligin esas
alinacag (Md. 14) ve devlet adina tek bir bor¢lanmaya otoritesinin mevcudiyeti (Md.4)

gibi hususlar hiikiim altina alinmig bulunmaktadir.

Risk Yonetimi: Faiz ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar kamunun bor¢lanma
maliyetlerini ©nemli olgiide etkilemekte, Hazine garantileri, Yap-islet-Devlet
anlagmalar1 gibi kosullu yiikiimliiliikler kamunun bor¢lanma ihtiyaci {izerinde belirsizlik
yaratmaktadir. Bu c¢ercevede, bor¢ yonetiminin s6z konusu risklerden etkilenme
Olciisiiniin kontrol altina alinabilmesi i¢in kamu bor¢lanmasina iliskin risklerin tespit
edilebilmesi ve bor¢lanma politikalarinin bu riskler géz Oniine alinarak olusturulmasi
gerekmektedir. 4749 sayili Kanun ile aktif bir risk yonetimi stratejisinin uygulanmasi ve
kamunun karst karsiya kaldigi kosullu yiikiimliiliklerden dogabilecek etkilerinin

sinirlanmasina yonelik 6nlemlerin alinmasi ilkesi benimsenmistir.

Hibe alma ve verme: Tiirkiye Cumhuriyeti adina hibe alma ve vermeye iliskin
olarak yetersiz olan yasal altyapinin giiclendirilmesini teminen gerekli diizenlemeler
yapilmistir. Bu kapsamda AB’den saglanacak hibeler disinda Tiirkiye Cumhuriyeti
adina savunma ve giivenlik amacl olanlar hari¢ her tiirlii hibenin alinmasinda
Hazinenin baghh oldugu Bakan yetkili kilinmistir. Verilecek hibelerde ise Bakanlar
Kurulu yetkilidir.

Kisa Vadeli Bor¢lanma: 2001 yilinda yeniden diizenlenerek yiiriirliige giren
Merkez Bankasi Kanunu ile Hazinenin kisa vadeli avans kullanim imkanina son
verilmistir. Bu nedenle, nakit hareketlerindeki uyumsuzluktan kaynaklanan kisa vadeli
nakit acgiklarinin finansmani ve nakit yonetiminde etkinligin artirilmasi amaciyla, tutar
yil1 biitgce ddeneklerinin % 1i tutarinda para piyasalarinda nakit islem yapma olanagi

saglanmistir.

Nakit fazlalarimn nemalandirilmasi: Hazine hesaplarinda olusacak nakit

fazlaliklarim degerlendirmek amaciyla Merkez Bankasi araciligiyla nemalandirilmasina
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yonelik diizenleme yapilmis olup, nemalandirilacak tutar yili biitce 6deneklerinin % 1 1

ile sinirlandirilmastir.

Vadesi gecmis Hazine alacaklarmin tahsili: Vadesi gec¢mis Hazine
alacaklarinin 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsili Usiili Hakkinda Kanun
hiikiimleri uyarinca tahsil edilmesine olanak saglanmistir. Ayrica, ikrazen kullandirilan
kaynaklarin vade tarihinde tahsilatinin saglanmasi amaciyla borclu kurulus nezdinde
bor¢ 6deme hesab1 olusturulmasi ve Hazine’nin bor¢lu kuruluslar nezdinde yapacagi

denetleme ve bilgi taleplerine yonelik diizenlemeler yapilmistir.

Uzlasma miiessesesi: Gegici madde ile Kanunun yiiriirliige girdigi tarih
itibariyle mevcut bulunan Hazine alacaklar1 karsiliginda hesaplanan gecikme faiz ve
cezalari, tahsil kabiliyetinin artirllmasini teminen bir defaya mahsus olmak iizere
uzlasmaya tabi kilmmistir. Uzlagma saglanmasi1 amaciyla Hazine Miistesarligi’ndan
sorumlu Devlet Bakaninin Onay’1 ile olusturulan Uzlasma Komisyonu ile bor¢lu kurum
ve kuruluslar arasinda yapilan goriismeler 13.12.2002 tarihi itibariyle tamamlanmis

bulunmaktadr.'”°

0 Nilgiin Pehlivan, Risk Analizine Dayali Kamu Bor¢ Yonetimi (Hazine Miistesarligi, Kamu
Finansmant Genel Miudiirliigii) http:/www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler.html,
25.12.2004.
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