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ONsSOz

Bir yandan Ulkelere 6zgu yapisal sorunlar, diger yandan kuresel mali
iligkilerin ulastigi yeni gorunumler, gelismekte olan ulkelerde, 1980’li yillardan
itibaren ciddi bir bor¢ birikim dinamigi yaratmistir. Gerek dig borglarin bu
ulkelerde ulastigi boyutlar, gerekse bunlarin yapisi, etkin dis bor¢ yénetimini,
bu tlkeler baglaminda zorunlu kilmistir. Ulkemizde de bu yénli ¢abalarin son

donemlerde yogunlagsmaya basladigi gozlemlenmektedir.
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yonetiminin etkinligine ve gelismiglik duzeyine odaklanmistir. Bu amaca
ulasmada katki saglayan basta degerli danisman hocam Prof. Dr. Ering
Yeldan olmak iizere, Dis lliskiler Genel Mudiri H. Siilha Mirahura ve
Uluslararasi Kuruluglar Maduara Y. Almira Karasoy’a tesekkurlerimi bir borg

bilirim.
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OzZET

1980’li yillardaki uluslararasi bor¢ krizlerinin neden oldugu kisa bir
aradan sonra tum gelismekte olan Ulkeler ve yukselen piyasalar ciddi bir dis
bor¢clanma surecine girmistir. Bu slre¢ sonucunda, dis borglarin ulastigi
boyut ve bunlarin yapisi, tum bu Ulkeler icin etkin dig bor¢ yonetim
sistemlerinin kurulmasini da zorunlu kilmigtir. Borg krizlerinde yasanilan
deneyimlerin de etkisiyle, uluslararasi érgutlerin, bu tGlkelerdeki borg yonetim
sistemlerinin modernize edilmesi ve iyi isleyen bir yapiya dénustirilimesi
konusundaki c¢abalari da bu surecin sekillenmesinde o6nemli katkida
bulunmustur. Butun bu cabalar, 1990’li yillardan itibaren gelismekte olan

ulkelerde dis borg yonetimi sistemlerinin gelismesine ivme kazandirmistir.

Tarkiye’nin de bu surecin disinda kalmasi beklenemezdi. Gergekten
de, Turkiye'ye 0zgu yapisal ekonomik problemler, 1980’'ler ve 1990’lar
boyunca onemli dig bor¢ birikim suregleri yaratmigtir. Dis borg stoklarinin
ulastigi bu boyutlar, yukarida anlatilan uluslararasi konjonturin etkisiyle
birlesince, Ulkemizde etkili dig bor¢ yonetim sisteminin olusturulmasi
konusundaki c¢abalar da yogunlasmistir. Bu calismada bu c¢abalar
incelenerek Turkiye'nin dig borg yonetim sistemi degerlendirilmis ve

asagidaki sonuglara ulasiimistir.

1980’li yillarin ortalarindan itibaren baslayan bu olumlu c¢abalar,
ulkemiz dig borg yonetim sisteminde onemli gelismelere yol agmigtir. Zira
Tarkiye bir kag sorunlu alan disinda etkin dis borg yonetiminin altyapisini
olusturan pasif dis bor¢ yonetimi ile ilgili tim suregleri 6nemli o6lgude
tamamlamis bulunmaktadir. Bundan sonraki slre¢ mevcut bu sistemin
gelistiriimesi olacaktir. Bu, dig borg yonetim sisteminin, dig borg¢lar hakkindaki
tum bilgiye sahip olmasini ifade eden pasif dig bor¢ yonetimi sisteminden, var
olan bu bilgiyi kullanarak borglarin yeniden muizakere edilmesi ve yeniden

yapilandiriilmasini ifade eden aktif dig bor¢g ydnetimi sistemine evriimesi

Xi



mekanizmasidir. Ulkemiz acgisindan bu dénisimin henliz basladigi ve
bundan sonraki asamada bu alanda Onemli adimlarin atilmasi gerektigi

anlasiimaktadir.

Aktif ve pasif dis bor¢ yonetimi kavramlari, var olan borg stokunun en
iyi ve en etkili bicimde yonetilmesi Gzerine kurgulanmistir. Oysa dis borglarin
makro ekonomik yonetim suregleri kapsaminda degerlendiriimesi de bir
zorunluluk olarak ortaya c¢ikmaktadir. Baska bir anlatimla, dis borglanma
gerekliligi irdelenmedikge veya dis borglanmaya neden olan sureglerin ve
politikalarin bor¢ stoklarinin mevcut miktari ve yapisi Uzerindeki etkisi
degerlendirilerek, bu sure¢ ve politikalarin yonetimi gundeme getiriimedigi
surece gelismis bir bor¢ yonetimi sistemi yetersiz kalacaktir. Dis borg
yonetimi kavramina bu buatlincul bakis agisinin, dis borg ydnetimi sistemi
baglaminda Ulkemiz agisindan yeterince gelistigini sdylemek pek mumkin

goérinmemektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borglar, Dis Bor¢ Yonetimi.
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ABSTRACT

After the short interval caused by the international debt crisis in the
1980’s, all developing countries and increasing markets entered into a
serious external borrowing period. As a result of this period, these countries
were obliged to establish external borrowing management systems in order
to find a solution to the size of external debts and their structure. In the light
of the experiences gained during debt crisis, international organizations’
efforts to modernize the debt management systems in these countries and to
establish a well-operating structure contributed the most to this process. The
development of the external borrowing systems in the developing countries is

accelerated by these efforts.

It could not be expected that Turkey would remain outside this
process. In fact, structural economic problems special to Turkey led to
significant external debt accumulation processes throughout the 1980s and
1990s. With these levels the external debt stock reached, accompanied by
the influence of the above given international conjuncture, efforts intensified
in Turkey to form an effective foreign debt management system. In this study,
these efforts are analyzed, Turkey’s foreign debt management system is

appraised, and the following conclusions are reached.

These efforts that started in mid-80s brought along some very
important changes in our external debt management system. Currently,
except for some problematic areas, Turkey has completed almost all of the
processes pertaining to the passive external debt management that make up
the infrastructure of an effective external debt management system. The next
step will be to improve this system. Improvement means converting the
current passive external debt management system, in which the external

debt management system has all the information about external debt, into the

Xiii



active external debt management system, in which the information gathered
are used to re-negotiate and re-arrange these debts. This improvement
process has recently started in Turkey and it is clear that more important

steps have to be taken for the next step.

Active and passive external debt management concepts have been
designed on the idea of managing the existing debt stock in the best and
most effective way. However, it also appears as a requirement that the
external debts should be evaluated in the scope of macroeconomic
management processes. In other words, an advanced debt management
system would prove insufficient unless the necessity of external borrowing is
considered at length or the the effect of the processes and policies that lead
to external borrowing on the current amount and structure of debt stocks are
carefully evaluated and the management of these processes and policies are
brought on the agenda. Unfortunately, it is hardly possible to say that this
unitary point of view on external debt management has sufficiently developed

in our country within the context of external debt management system.

Key Words: External Debts, External Debt Management.
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GiRiS

Tarkiye’nin borglanma dinamikleri incelendiginde, belirgin olarak
1980’li yillarin ortalarindan itibaren hiz kazanan bir suregten s6z etmek
mimkindir. Ozellikle 1990’1 yillarda yeni aktorlerin bu slrecin iginde yer
almasiyla, ulkemizde, i¢ ve dis bor¢lanma yeni ivmeler kazanmigtir. Varilan
son noktada bir yandan dis bor¢ stokumuzun stok miktari olarak énemili
boyutlara ulagmasi ve bunun sonucu olarak, uluslararasi kriterlere gore “cok
bor¢luluk® sinirlarinin  asilmig olmasi, diger yandan bu borg stokunun
kaynagini teskil eden aktorlerin hala varhidini surduridyor olmasi gibi
nedenler, etkin ve aktif bir dis borg yonetimini Glkemiz kosullarinda zorunlu
hale getirmektedir. Dis bor¢lanma konusundaki bu gelismeler, dig borglarin,
dig bor¢g yonetimi cergevesinde ele alinmasini giderek daha o6nemli
kilmaktadir.

Bu calisma bu 6neme binaen, bir yandan tim bu slreci 6zetlerden,
diger yandan da dig bor¢ yonetiminin Ulkemiz uygulamalari ¢ergevesinde
tespit edilen eksikliklerini gidermeye yonelik Onerilere yer vermeye

calismaktadir.

Bu tez calismasi, esasen U¢ amag tasimaktadir; Birincisi, genel olarak
dis borglanmanin ve dig bor¢ yonetimi kavraminin temel teorik gercevesini
belirlemektir. Ikinci olarak, Tirkiye'de 6zellikle 1980 yilindan sonra
belirginlesen bor¢lanma dinamiklerini incelemek suretiyle, dis bor¢ stokunun
ulastigl seviyeyi belirleyerek, mevcut bor¢ stokunun miktari ve bunun yapisi
cercevesinde, Ulkemiz acgisindan dis borg yonetimi kavraminin ne kadar
onemli ve yasamsal oldugunu tespit etmektir. Calismanin Uguncu ve en
onemli amaci ise, Turkiye'deki dig bor¢ yonetimi uygulamalarini inceleyerek
bu konuda atimis adimlari belirlemek ve ulkemiz dig bor¢ ydnetiminin
seviyesini ve niteligini degerlendirmektir. Aciktir ki boyle bir degerlendirme

ardindan bu alandaki eksikliklerin tespit edilmesini ve bunlari gidermeye,



yonelik nelerin yapilabilecegine iliskin Onerileri de kendiliginden gundeme

getirecektir.

Calisma, bu amaglara uygun olarak baslica dort bdlimden
olusmaktadir; Birinci boélumde, dis bor¢glanma ve dis bor¢ yonetimi
kavramlarinin teorik cergevesi cizilmeye caligiimistir. Bu cercevede, bu
bolumde, dis bor¢ kavramiyla ilgili genel bilgiler, 1980°li yillardan itibaren
ortaya c¢ikan uluslararasi bor¢ sorunlari ve bunlarin ¢6zimune iligskin
geligtirilen mekanizmalar, gelismekte olan ulkelerde buyluyen dis borg
stoklarinin, bu Ulkeler i¢in disg bor¢ yonetimi kavramini nasil yagsamsal kildid,
dis bor¢ yonetiminin genel olarak ne anlama geldigi, fonksiyonlarinin,

araclarinin ve igeriginin ne oldugu gibi konular ele alinmigtir.

ikinci bollimde, Turkiye'de 1980’li yillardan itibaren hizlanan dis borg
suregleri ve bu sonuca neden olan politikalar incelenmeye calisiimistir. Zira
dis bor¢c yonetiminin konusunu olusturan dis borg stoklari ve bunlarin
yapilari, bu birikime neden olan politiklarla dogrudan iligkilidir. Dis borg
yonetimi konusunu ele alan bdyle bir ¢alismanin da bor¢ stoklarinin
sismesine neden olan bu politikalari gozardi etmesi beklenemezdi. Bu
bolimde ayrica en son veriler 1giginda Turkiye'nin dig bor¢ stokunun genel
bir profili ¢ikarilmaya, boylece ulkemiz igin etkili bir dis bor¢ yodnetiminin

onemi vurgulanmaya calisiimistir.

Uclincli bélimde, Tirkiye’de dis borg ydnetimi uygulamalarinin neler
olduguna ve bu konudaki gelismelere deginilmektedir. Bu bdlumde,
Tarkiye’de dis borglarin artan 6neminin bir sonucu olarak, dis bor¢ yonetimi

konusundaki son ¢abalar degerlendirilecektir.

Son bdlumde ise, Ugunclu bolumde 6zetlenmeye calisilan tim bu
¢abalarin sekillendirdigi ulkemiz dig borg yonetiminin altyapisinin genel bir
degerlendirmesi yapilarak, gelismislik ve yeterlilik seviyesi belirlenmeye
cahsiimistir. Bu konu ile ilgili eksiklikler elden geldigince tespit edilmeye ve
bunlari gidermeye yodnelik atilmasi gereken adimlarin neler olabilecegdi

belirlenmeye caligiimistir.



BiRINCi BOLUM
DIS BORGLARLA VE DIS BORG YONETIMI iLE iLGILi TEMEL BILGILER

Dis bor¢ ve dig borg yodnetimini kavramlarinin teorik gergevesinin
belirlenmeye c¢alisildigi bu bolimde, bu amaca uygun olarak, 6nce dig
bor¢larla ilgili genel bilgiler veriimeye calisilacak, daha sonra 1980’li yillarin
bagindan itibaren ortaya c¢ilkmaya baslayan uluslararasi bor¢ sorunlarina,
bunun nedenlerine ve ¢6zUm arayiglarina deginilecektir. Zira, dig borg
sorununun uluslararasi Olgekte ortaya c¢iktigi uluslararasi bor¢ kirizlerinin,
Ozellikle gelismekte olan ulkelerde, etkili dig borg ydnetimi sistemlerinin

kurulmasina énemli 6lgide zemin hazirladigl anlasiimaktadir.

Dis borg yonetiminin kuresel olgekte bu buylyen dnemi g¢ergevesinde
dig bor¢ yonetimi sisteminin ne oldugu, kapsami, boyutlari, fonksiyonlari,
idari yapilanmasi, teknikleri ve etkili bor¢ yonetim tekniklerinin gelismekte
olan ulkelerde uygulanabilirligi sorunu bolimin geri kalaninin konusunu teskil

edecektir.

1.1. Dig Bor¢ Kavramuyla ilgili Genel Bilgiler

1.1.1. Tanim

1980’li yillardan itibaren uluslararasi bor¢ sorununun ve ¢ok borgluluk
kavramlarinin giderek daha agirhkh olarak gundemi isgal etmesi, dis
borglarin ayni bazda izlenmesi ve bunun standart hale getirilmesi geregini
ortaya c¢ikarmigtir. Bu cergevede Dinya Bankasi, BIS, IMF, OECD gibi
uluslararasi kuruluslar dig bor¢ verilerinin standart hale getiriimesini

saglamak amaciyla, 1984 yilinda ortak bir ¢calisma grubu kurmustur.

Bu calisma grubunun 1988 yilinda onerdigi ve Ulkemizde de Hazine
Mustesarhg1 tarafindan kabul edilen dig bor¢ tanimi sdyledir; Bir tlkenin

belirli bir zaman dilimi icindeki gayri safi dig borglari, o Ulkede yerlesik



olmayan kigilerden bir sdzlesmeye dayanarak saglanmig olan kisa, orta ve

uzun vadeli yakumlulukler toplamidir (Bal, 2001, s.14).

1.1.2. Dis Borglarin isleyisi

Dis borglarin igleyis mekanizmasi 6zellikli bazi kredilerde’ farklilik
gOsterebilmekle birlikte, genel olarak bir dis kredinin alindigi tarihten geri
O0demenin tamamlandigdi tarihe kadar gegen evreler asagidaki sekil Uzerinde

somutlagtiriimistir;

Vade

Geri Odemesiz Dénem

Kullanim Geri Odeme Doénemi
Doénemi

Sekil 1.1. Dis Borglarin Genel isleyis Semasi

Kaynak: Akcay, 1988, s.42

Sekildeki (a) noktasi kredi anlasmasinin imzalandidi tarihi gosterir.
Cok kereler bu tarihle fiili kullanimin yapildigi tarih ayni tarih degildir. Bagka
bir anlatimla s6zlesmenin yada kredi anlasmasinin imzalandigi tarih ile ilk
kullanimin  yapildigi tarih arasinda zaman girer. Bu bazen kredi
anlasmasinda yazilidir, bazen ise taraflarin ulusal hukuku buna neden olur.
Sozgelimi; Turkiye’de bazi kredi anlagmalarin yurarluge girmesi (TBMM)'nin
ve Cumhurbagkaninin onayini takiben Resmi Gazetede yayimlanmasina
bagldir. Bu bakimdan kredi anlagsmasinda zaman konusunda bir hukim

olmasa bile anlagma tarihi ile ilk kullanimin yapildidi tarih farkhlasir.

Kullanim genellikle bir kerede olmaz, kredi peyder pey kullanilabilir. Bu
yuzden (b) ile (c) arasi donem kullanim dénemidir, ve burada bir sure¢
sdzkonusudur. Anlagsmalarda genellikle geri 6demesiz bir donem
Ongorilmustir. Son kullanimin yapildidi tarihi takip eden bu dénem, semada

(b) ile (d) arasinda sembollestirilmigtir.

! Ornegin sendikasyon kredileri ve tahvil ihraclari



Kredi anlagmalarinin geri 6demesi de genellikle bir kerede yapiimaz;
taksitler halinde yapilir. Sekilde (d) ile (e) arasinda gosterilen bu dénem, bu
niteligi geregdi yine bir sureg icerir. Kredinin vadesi ise (a)'dan baslayip (e)'ye

kadar devam eder.

ik kullanim tarihi ézellikle proje kredilerinde 6zel bir dneme sahiptir.
Zira kredinin ilk faiz 6demesi ve faiz yukumlulugu ilk kullanimin yapildigi
tarinten sonraki donem ic¢in ve ilk kullanim miktari esas alinarak

hesaplanmaktadir.
1.1.3. Dig Borglarin Cesitleri

Dis borglar gesitli acilardan tasnif edilebilirler; Bunlar icinde en ¢ok
kullanilan tasnifler borglari vadelerine, borglulara ve alacaklilara gére yapan
tasniflerdir. Bu tasnif Dunya Bankasinin kullandigi standart tasnife de

uygundur.

Dis borcun vadesi, kredinin anlagsma tarihi ile son anapara geri
Odemesinin yapildigi tarih arasindaki suredir. Bu sure bir yila esit veya
bundan az ise kisa vadeli bir krediden, bir ile beg yil arasinda ise orta vadeli
bir krediden, bes yildan fazla ise uzun vadeli bir krediden s6z ediyoruz

demektir.

Krediler borglularina gore 6zel garantisiz borglar, kamu bor¢lar ve
kamu garantili borglar olarak siniflandirilabilir. Ozellikle bir kamu kurulusunun
bor¢lu oldugu, ancak Hazine’'nin garantér oldugu bu son durumda Hazine
gizli bir yukimlulik altina sokulmaktadir. “Contingent Liabilities” olarak
adlandirilan bu yukumluluklerin dogru ve tam olarak tespit edilebilmesi etkin

bor¢ yonetimi uygulamalar agisindan son derece dnemlidir.

Alacaklilara goére borg tasnifinde ise resmi kaynakh borglar ve 6zel
kaynakli borglar ayrimi 6n plana ¢ikmaktadir. Resmi kaynakli borglar ¢ok
yanli ve iki tarafli olabilir. Ozel kaynakl borglar ise ticari bankalardan
saglanan borglar, tahvil ihraglari ve diger borglar seklinde ayrima tabi

tutulmaktadir.



Bu ayrimlarin diginda dig borglar kullanim bigimine gore de proje ve
program kredileri, serbest ve bagl krediler, bor¢ erteleme ve refinansman
kredileri olarak siniflandirilabilir. Ayrica, para biriminin cinsine gére (Dolar,
Euro, Yen vb.), borglanmanin hukuki statisine gore (askeri, siyasi,
ekonomik, mali, teknik vb.) ve ihtiva ettigi badis payina goére (iceriginde bir
bagis 6gesi bulunduran imtiyazli krediler veya iceriginde bu 6genin yer
almadigi imtiyazsiz krediler gibi) ¢esitli siniflandirmalara da rastlanmaktadir.

1.1.4. Dig Borglanma Nedenleri

Gelismekte olan ulkelerin disg finansmana veya dis borglara ihtiyag
duymalarinin ardinda bir cok neden sayilmakla birlikte bunlar arasindan en

cok dile getirilenler asagida siralanmigtir;

Yetersiz i¢ tasarruflar, sanayilesme ve kalkinma g¢abalarinin buyuk
miktarda finansmani zorunlu kilmasi, sanayi uretiminin buyudk olgtide ara mali
ithalatina dayali olmasindan dolayr disa olan bagimhlik, dig ticaret ve
Odemeler dengesi aciklari ve bunlar finanse edebilecek ulusal doéviz
miktarinin yetersiz kalmasi, askeri harcamalarin zaman zaman buyuk
boyutlara ulasmasi, kamu agciklari, yurt i¢i finansmanin yurt disi finansmana
nazaran pahali olmasi, ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina agik
olmasi, vadesi gelen dig borglarin yine dig borglanmayla c¢evriime

zorunlulugu (Lessard, 1986, s.3).

Bu nedenlerin dnemli kismi ekonomik nedenler olmakla birlikte, etkileri
bakimindan sosyal problemlerle baglantiidir. Gergekten de bash basina
ekonomik bir olay gibi gorinen ekonomik kalkinmanin uzantisinda ortaya

cikan sosyal sorunlar gormezlikten gelinemeyecek kadar 6nemlidir.

Ote yandan dis borclarin dis politikayla olan iliskisi, 6zellikle resmi
krediler baglaminda 6ne ¢ikmaktadir. Kredi kullanicilari bakimindan daha ¢ok
ekonomik gerekgelere dayanan uluslararasi finansman ve dis kredi, kredi
verenler bakimindan bazen politik ve startejik amaclara hizmet
edebilmektedir. Bu bakimdan dis borg¢lardaki politik unsur diger butin

ekonomik aktivitelerden daha belirgindir.



1.1.5. Dig Borglanmaninin Siniri Sorunu

Hangi gerekgelerle yapilirsa yapilsin her ulke i¢in dig borglanma
miktarinin dogal ya da uygun bir sinirinin oldugu ve bu sinirin asiimasi
durumunda borglanmanin o Ulke igin faydadan ¢ok bir maliyet unsuru haline
geldigi genel olarak kabul edilmektedir. Boyle bir durumda borglarin
surdurulebilirligi tartigmalar da alevlenmektedir. Fakat kritik soru bu dogal
borg sinmirinin nerede basladigidir. Ulkeden (lkeye degisen bu sinir
konusunda kesin bir tanimlama yapmak s6z konusu olmamakla beraber bu

konuyla ilgili genel bazi agiklamalara rastlanmaktadir.

En genel anlamda digaridan bor¢glanmanin gerekliligi ya da gegerliligi
bu borglanmanin toplumsal fayda ve toplumsal maliyetlerinin karsilagtiriimasi
sonucu ortaya gikacaktir. Buna gore faydasini maksimize etmeye calisan bir
tuketici gibi devlet de bor¢ almayi ancak, borglanmanin marjinal faydasinin
sosyal maliyetine esit oldugu noktaya kadar kabullenebilecektir. Maliyetlerin
faydalari gectigi yerde borclanma devletin yuklenebilecegi bir durum
olmaktan ¢ikmaktadir. Bu fayda ve maliyetler, borglanan ulkenin bu borcu
almakla toplumsal refahi nasil ilerletebilecedine dayanmaktadir. Buradaki
maliyet kavraminin nominal faizler ve finansman faizlerinden daha genel bir
anlam igerdigini, bu baglamda parasal olmayan bazi unsurlari da kapsadigini
g6zden uzak tutmamak gerekmektedir (Evgin, 1996, s.16).

Gelismekte olan ulkelere saglanan dis kaynaklarin verimli sekilde
kullanilabildigi bir Ust sinirdan da sozedilmektedir. Buna gore, ekonominin
verimliligini arttirdigr  surece dis borglanmaya gidilmelidir. Fakat, dis
borclanma yoluyla saglanan yatirim artiglari “Azalan Verimler Kanunu’'na”
tabi olabilir. Yani her yeni yatirrmin Gretim hacminde sagladigi artislar giderek
azalir ve bir noktada bu artiglar dig borcun 6denmesi icin gereken anapara ve
faizlerin altina inebilir. Bu sinirin otesinde borglanmayi surdirmek ekonomik
acidan net bir kayiptir. Diger bir deyisle, Masetme Kapasitesi? sinirindan
sonra borg alinmasi, ulke i¢i kaynaklarin dis Ulkelere aktariimasi anlamina

gelmektedir.

2 Ekonominin disardan gelen kaynagr emmebilme kapasitesi demek olan masetme kapasitesi sermayeyi verimli
kullanabilme yetenegi ile ilgilidir.



1.1.6. Dis Borgluluk Diizeyini Olgmede Kullanilan Bazi Oranlar

Dis borglanma kapasitesinin sinirlarini  degerlendirirken kismen
yukarida anlatilan ve nispeten karisik teorik aciklamalardan bagka
uygulamada en somut olan yontem dis borgluluk oranlarindan elde
edilmektedir. Oranlar kendi iclerinde esit derecede agirhk ve O6nem
tasimasalar da, tumu birlikte ele alindiginda incelenen Ulkenin dig borg profili
oldukga kapsaml bir sekilde ortaya gikmaktadir. Dig borgluluk oranlari, dis
bor¢clanma konusunda gelecege yonelik projeksiyonlar igin de yeterli bir veri

tabani sunmaktadirlar.

Ayrintilar1 ilerleyen sayfalarda anlatilacak Asya Krizinden sonra
krizlerin tasnif edilmesi ve bir erken uyari sistemi kurulmasi konusundaki
¢abalarin yogunlagsmasina paralel olarak, dis borgluluk oranlari giderek daha
fazla o6nem kazanmaya baslamistir. Bu c¢ercevede krizle ilgili oncu
gOstergeler baglaminda genel olarak dis borglar ve 6zel olarak da kisa vadeli

dig borglar onemli bir 6ncu gosterge haline gelmistir.

Kaminsky’'ye gore Asya Krizi, diger buatin krizlerden onemli 6lgude
farkhydi ve sermaye hareketleri ve kisa vadeli dis borglarin bunda buyudk payi
vardi. Zira ulkeler, yuksek dis bor¢ miktarlarina sahiplerse 6demeler dengesi
problemleri daha da ciddilesiyordu. Borglarin kisa vadede yogunlagmasi
ulkenin dis kinlganhgini arttiriyor ve ulkeyi dis soklara agik hale getiriyordu.
Bu ylUzden Ulkelerin bor¢ miktari ve o6zellikle de kisa vadeli dig borglar

giderek daha énemli bir 6ncl gosterge haline geliyordu (Kaminsky, 1999).

Kisa vadeli borglarin doviz rezervlerine orani bu kirilganhigin
Olcimunde 6nemli bir gosterge kabul edilmektedir. Herseyden 6nce bu oran
ulkenin likiditesi hakkinda bilgi verir. Bu, Ulkenin kirilganhgini etkilemektedir.
ikinci olarak bu oranin biyikliigi Glkenin diger makro ekonomik problemleri
bakimindan da 6nemli bir gostergedir. Cunku bu oranin buyuk olmasi dlkenin
uzun vadeli ihtiyaclarini kisa vadeli enstrumanlarla finanse etmis olmasi
ihtimalini de arttirmaktadir. Bu ihtimal yabanci yatirrmcilarin gézinden
kacamayacak kadar 6énemli bir sorundur. Uglincl olarak kisa vadeli borglar

paranin her an geri ¢ekilmesi olasiligi baglaminda s6z konusu ulke igin



onemli bir risk ve kirilganlik yaratmaktadir. Son olarak bu oranin buyuklagu
Odemeler dengesinin finansmaninin kalitesi hakkinda olumsuz bir intibah

birakmaktadir (Furman ve digerleri, 1998).

Rodrik otuz iki yukselen piyasa icin, IIF (International Institute of
Finance) verilerini kullanarak kurdugu model aracilidiyla, kisa vadeli borglarin
rezervler icindeki oraninin yuksekliginin neden olabilecegi potansiyel bir
likidite probleminin, gelismekte olan Ulkelerde onemli bir kirilganlk yarattigi
ve bunun krizi tetikleyici dnemli bir neden oldugu sonucuna ulagmistir. Kisa
vadeli borglar bu yonUyle sadece krizi tetikleyici bir unsur olarak kalmaz. Kriz
bir kere gerceklestiginde kisa vadeli borg¢larin buyuklugu krizin derinlesmesi
uzerinde de etkili olmaktadir. S6z konusu etki Asya Krizi boyunca gok yogun
olarak hissedilmigtir (Rodrik ve Valesco, 1999, s.16-17).

Onemi kiresel mali iligkilerin gelismislik diizeyine paralel olarak artan
kisa vadeli borglarin toplam doviz rezervleri igindeki oranindan baska,
sayllari hayli fazla olan ve ele aldiginiz Ulkenin disg pozisyonunu hangi
amagla ele aldiginiza goére kullanimi degisebilen diger dis borgluluk oranlari

icinde en yaygin olanlarindan bazilari asagida yer almaktadir.®

1.1.6.1. Toplam Dis Bor¢/GSMH

Bir ulkenin genel kredibilitesinin Oolgimunde kullanilan bu oranin
degerlendiriimesinde, Dunya Bankasi ve IMF tarafindan da kabul edilen bazi
esikler mevcuttur. Oran % 30-50 arasinda ise, Ulke orta derecede borglu, %

50’nin Uzerinde ise , ¢ok borglu olarak kabul edilmektedir.

1.1.6.2. Toplam Dis Borg/ihracat

Ulkenin bor¢ 6deme kapasitesini gdsteren bu oran, ihracat gelirlerinin
toplam bor¢ stoku Uzerindeki uzun doénemli etkileri konusunda da bazi

ipuclari verebilmektedir. Oranin, % 165-275 arasinda olmasi halinde Ulke

® Toplam Dis Borg Servisi/Toplam Déviz Gelirleri, Toplam Doviz Gelirleri/ithalat, ihracat/ithalat, Dis Ticaret
Dengesi/ihracat, Cari islemler Dengesi/ihracat, Uluslararasi Rezervler/Dis Borg Stoku, gibi sayisi onlarla ifade
edilen bu oranlar herhangi bir igletmenin kredi degerliligini veya bor¢ 6deyebilme kapasitesini 6lgmede kullanilan
oran analizleri gibi kullaniimaktadirlar Burada ayrintilarina girilen oranlar Dinya Bankasi ve IMF gibi dnemli
uluslararasi kuruluslarca ulkelerin gok borgluluk seviyelerinin tespit edilmesinde kullanilan oranlardir.



orta derecede borglu, % 275'i asmasi halinde ise, Ulke ¢ok borglu olarak

kabul edilmektedir.

1.1.6.3. Toplam Dis Borg Servisi/lihracat

Dis bor¢ karsilama orani olarak da adlandirilan dis bor¢ servis orani,
ulke ihracat gelirlerinin ne oranda dig borglanma giderlerine ayrildigini
gOsteren bir oran olarak, bor¢ yukinin Olgimunde yaygin bigcimde
kullaniimaktadir. Bu oran dis borglanma dahil, Glkenin uluslararasi likidite
sorunlarinin analizinde dnemli bir kriterdir. Oranin buyuk deger almasi, ulke
ihracat gelirlerinin dig bor¢ giderlerini kargsilama oraninin kigilmesi demek
oldugundan, bu durumda, borglu ulkenin dig bor¢ yukumlulUklerini yerine
getirebilme gucu zayiflar. Aksine, oranin kugluk deger almasi durumunda,
ulkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagli olarak da Ulkenin dig
bor¢c 6deme gucunde bir artis goruldigu seklinde yorumlanir. Bu oran % 18-
30 arasinda ise o Ulke orta derecede borglu, % 30’'u agmasi halinde ise ¢ok

borg¢lu kabul edilmektedir.

1.1.6.4. Dis Borg Faiz Servisi/ihracat

Bu oran daha c¢ok dig borglanmanin maliyetini 6lgmede kullanilir.
Oranin % 12-20 arasinda seyretmesi Ulkeyi orta derecede borglu Ulke
konumuna sokarken, % 20’nin Uzerindeki gergeklesmeler Ulkeyi ¢cok borglu
kilmaktadir. Bu oranin yorumlanmasinda ayrica, dig borg faiz servisi ve

ihracatin artis hizini da gézéniinde bulundurmak gerekir.*

Dis borgluluk dizeyini gostermeye calisan bu oranlar zamanla daha

hassas oOlgumlerle gelismekte olan ulkelerin ya da ylkselen piyasalarin

4 Eger faiz servisi artis hizi, ihracat artis hizindan daha yiksek ise, bu sonug lilke ekonomisi bakimindan olumlu bir
gelisme olarak kabul edilmez. Bu durum, i¢ kaynaklarin verimliligi bir yana, dis bor¢ kullanimlarinin agirlikli olarak
Ulke yatinm ve ihracatini artirici faaliyetlerde kullaniimamis olmasi anlamina gelir. Dider bir ifadeyle, dis
bor¢clanmadan elde edilen kaynaklar, Ulke yatinmlarindan ¢ok diger alanlara (dis bor¢ geri ddemelerine) kanalize
edilmis veya dis borglanmadan elde edilen kaynaklarin ihracat gelistirme yoniindeki katkisi, nisbi olarak, dis
borclanmanin maliyetinin altinda gergeklesmistir.
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(Emerging Markets) borglarinin strdurdlebilirligi analizlerine de konu olmaya

baslamislardir.’

Genel gercevesi bu sekilde gizilmeye caligilan dis bor¢ kavrami,
1980’li yillar boyunca uluslararasi literatirde her zamankinden daha fazla yer
bulmaya baglamistir. Bunun temel nedeni, s6z konusu yillar boyunca Latin
Amerika’dan baglamak Uzere hemen hemen tum onemli gelismekte olan

ulkede bir sorun olarak ortaya ¢ikan uluslararasi borg krizleridir.

1.2. Uluslararasi Bor¢ Sorununun Ortaya Cikisi, Nedenleri ve GC6ziim

Arayiglari

1970’li yillarin sonlarina geldigimizde, gelismekte olan Ulkelerde
baslayan dis bor¢ servislerinin yerine getirilememesi olgusu yayginlasarak bir
uluslararasi bor¢ sorunu haline donugmustiur. Bu tarihten sonra bir yandan
bor¢lu Ulkelerin borglarini geri 6ddeyebilme kapasitelerini arttirmaya yoénelik
¢abalar yogunlasirken, diger yandan bu c¢abalarin bir uzantisi olarak, bu
ulkelerde etkili dig bor¢ yonetimi mekanizmalarinin kurulmasi ve harekete

gegcirilmesi gerekliligi ilk defa ylksek sesle dile getiriimeye baglanmigtir.

Dis borg yonetimi ile ilgili tartismalarin ilk defa giindeme gelmesine

neden olan borg krizi bir takim nedenlerin sonucuydu;

1.2.1. 1980’li Yillar Borg Krizinin Nedenleri

Bu nedenleri dis konjonkturel nedenler ve borglu Ulkelerin yapilarindan

kaynaklanan i¢ nedenler olarak kabaca iki baslik altinda toplayabiliriz.

® Yiiksek borg stokuna sahip gelismekte olan Ulkeler icin borcun net bugiinkii degerinin ihracata oraninin %150 nin
altin olmasi, borcun surdurilebilirligi acisindan kimi yazarlarca bir esik olarak kabul edilmektedir. Bu tanimda,
anapara ve faiz bigimindeki tim gelecek borg servis yukumlilikleri piyasa faizi ile net buglinki degere cevrilir.
(Curutchet, 2002 s.42) Bu konuya ilgili kullanilan diger bir oran ise dis bor¢ genisleme oranidir (Debt Spreading
Ratio) Bu oran, bir yil icinde 6demesi yapilan dis bor¢ anapara taksit tutarinin ayni dénem gergeklesen dis kaynak
girdisine boélinmesi ile hesaplanmaktadir. Oran yiksek bir deger aliyorsa, 6demesi yapilan dis bor¢ anapara tutari,
dénem icindeki dis borglanmadan fazla, oran kiigclk deger aliyorsa, kullanimi gergeklesen dis borglanma geliri,
O0demesi yapilan anapara taksit tutarindan fazla demektir.
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1.2.1.1. Dig Nedenler

1.2.1.1.1. Uluslararasi Konjonktiurdeki Degismeler

ikinci diinya savas! sonrasinda bir yandan Marshall yardimlari diger
yandan Dldnya Bankasi’'nin savasta buyUk yikintiya ugramis olan Bati Avrupa
ulkelerinin imari i¢in sagladigi yardimlar, bu yardimlardan vyararlanan
ulkelerden baglamak uzere dunya ekonomisinde goérece bir canlanma ve
kalkinma sureci baslatmisti. Ayrica 1944 yilinda imzalanan Bretton Woods
anlasmasi konvertibil olan para cinslerine gorece bir istikrar sagladi. Dig
ticarette gorulen serbestlesme egilimi bu dénemin diger bir olumlu &6zelligi
olmustur. 1970’li yillarin ortalarina kadar slren bu genisleme ve refah
doneminden geligsmekte olan ulkeler de yararlanmistir. Bu Ulkeler dunya
ticaretindeki bu gelismeye paralel olarak ihracatlarini arttirabilmisler ayrica
nispeten daha ucuz maliyetle bulabildikleri fonlari da kalkinmalarinin

finansmaninda kullanma sansi bulabilmiglerdir.

Gelismis Ulkelerde odung verilebilecek fonlarda bu donemde ortaya
¢ikan fazla da bu olumlu konjonktoru beslemistir. Balkan’a gore;

“Merkez Ulkelerindeki (retken sermaye finans sektoriine
kaymaya baglar. Sirketler, kar oranlarinin distigi kosullarda, ellerinde
biriken sermayeyi yeni yatinmlara yoneltmektien g¢ekinmektedirler. Bu
nedenle, bu fonlari, ya hisse degerleri diisen kiiguk sirketleri satin almak,
ya da vadeli ve vadesiz s6zlesmelerle temettl geliri elde etmek amaciyla
finans piyasasina aktarirlar. Kar oranlari dustigiinden ve birgok sirket
ancak borglanarak ayakta kalabildiginden kredi talebi de ylksektir.
Sonugta gelismis Ulkelerin ekonomilerinde muazzam bir finans sektoru
patlamasi ortaya cikar. Bdylece merkez ulkelerden cevereye yogun bir

sermaye akimi baslar. Bor¢luluk literatirinde bu gelisime azgelismis
Ulkelere “kredi suriiligii” (credit push) denir” (Balkan, 1996, s.6).

Fakat bu olumlu konjéntar, 1970’lerin ortalarindan itibaren tersine
donmeye baglamistir. Bretton Woods sistemiyle getirilen sabit kur sistemi
1971 yilinda son bulurken yasanan petrol krizi sonrasinda petrol fiyatlari dort
kat arttmis, fiyatlardaki yukselisin yarattigi maliyet ve bor¢ yuku ilk baglarda
¢cok fazla hissediimese de yetmislerin sonuna geldigimizde yasanan ikinci
petrol krizi petrol ithal eden Ulkeleri bor¢ servislerini yerine getiremez duruma

sokmustur. 1973-1982 yillari arasi on yillik donemde, petrol fiyatlarindaki
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artisin sebep oldugu ek maliyetler dnemli boyutlara ulasmistir.? Gelismekte
olan petrol ithalatgisi Ulkeler bu gelismeler sonunda, bir yandan daha yuksek
petrol faturalari 6demek zorunda kalirken, 6te yandan, bati pazarlarindaki
daralma’ ve dis ticaret hadlerinin kotiilesmesi bu (lkelerin ithalat
kapasitelerini® azaltmistir. Bu da beraberinde yatirimlarin azalmasini ve
kalkinmanin duraklamasini getirmistir. Ote yandan ABD’nin bu dénemde
uyguladigi siki para politikasi sonucu dolar faiz haddinin yukselmesinin

etkisiyle fonlarin yeniden ABD’ye yonelmesi de bu sureci pekistirmistir.

1.2.1.1.2. Uluslararasi Kredi Piyasasinda Meydana Gelen

Degismeler

1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren uluslararasi kredilerin yapisinda
bir degisme yasanmaya baslamistir; Odiing verilebilir fonlar bir yandan resmi
kalkinma kredilerinden 0&zel kredilere dodru kayarken bir yandan da bu
kredilerin faiz ve vade yapilarinda gelismekte olan (lkelerin aleyhine

degismeler yasanmistir.’

Dunya Bankasi, Uluslararasi Kalkinma Ajansi, Uluslararasi Kalkinma
Yardim Komitesi gibi uluslararasi kuruluglardan saglanan resmi krediler 6zel
kredilere gére daha dusUk faizli olmalari, daha uzun vadeli olmalari,
genellikle oddemesiz bir donem igcermeleri ve kredinin faiz oraninin sabit
olmasi gibi nedenlerle, gelismekte olan ulkeler agisindan daha avantajl

kredilerdi. Ozel kredilerinin artisina paralel olarak uluslararasi kredilerin de

® 1970'li yillarin baginda gelismekte olan iilkelerin dis borg yiikiimliilikleri 100 milyar dolarin altindaydi. 1973-74
petrol krizi ile baglayarak 1980’lere gelindiginde ise bu rakam 565 milyar dolara ulagsmistir. 1980-1983 yillari
arasindaki dénemde ise 800 milyar dolari asmistir. 80’li yillarda borg krizine giren ulkelerden yanlizca Meksika,
Endonezya, Venezuella ve Ekvator petrol ihracatcisiydi. Petrol krizinin gelisen llke ekonomilerine getirdigi ek
maliyet artisi 1973-1982 yillari arasinda 260 milyar dolar diizeyindedir (Caliskan, 2003 s.229).

7 S6z konusu konjonktiir gelismis tlkelerin ithalat hacimlerini daraltmalarina yol agmistir. Gelismis ilkeler geleneksel
koruma araci olan gimrik duvarlari yaninda birtakim yeni tedbirlerle korumaci politikalara agdirlik vermislerdir. Bu
politikalar uluslararasi ticarette “yeni korumacilik” olarak adlandiriimaktadir.

8 1082 yilindan baslayarak mali piyasalar bor¢ vermeyi 6nemli 6lgide azaltinca cari islem aciklarini azaltmak igin
Ulkeler ithalat miktarlarini dnemli dlglide sinirlandirmak zorunda kalmislardir. Cok borglu Ulkelerin 1983-88 arasi
toplam ithalat kisittamasi % 10 olmustur. Cok borglu olmayan gelismekte olan (llkelerde ortalama ithalat ayni
yillarda % 11 artmistir (Deniz, 1990 s.10).

°1973 yilina kadar toplam dis krediler icinde resmi kredilerin payr énemli bir yer tutmaktaydi. 1973 yilinda petrol
ureticisi olmayan Ulkelere aktarilan kaynaklarin %65’e yakin bir orani resmi nitelikteydi. Bu oran 1980’lere
geldigimizde hizla azalmaya basladi. Uluslararasi banka sisteminden azgelismis Ulkelere verilen krediler 1971-1982
déneminde 20 kat artarak 210 milyar dolara ulagmig, uygulanan faiz orani 1980’lerde % 10’dan % 20'ye yiikselmistir
(Caligkan, 2003 s.231)
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hem maliyetleri artmis hem de vadelerin kisalmist.’® Uluslararasi
kredilerdeki bu yapisal degisiklik kredi kullanicilarin bor¢ servislerinde
1970’lerin sonlarindan itibaren bazi aksamalar ve sorunlar yaratmaya

baslamistir.

1980’lere gelindiginde, uluslararasi bir bor¢ sorununun ipuglari ortaya
cilkmaya baslayinca, kreditorler kendilerini garantiye almak icin verdikleri
kredilere uyguladiklar faiz oranlarini sabitten degiskene dogru kaydirmaya,
ayrica buna ek olarak ulke risklerini de dikkate alacak sekilde bu degisken

faize bir ek(spread) uygulamasina baslamislardir.

Odiing verilebilir fonlarin vadelerinin giderek azalmasi ve bunlarin
sabit faizli enstrumanlardan degisken fazili enstirmanlara kayisi, 1970’lerin
sonuna geldigimizde, uluslararasi bor¢ sorununa iligkin kaygilarin besledigi
spread uygulamalariyla birlesince, gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢lanma
maliyetlerinin daha da artmasi s6z konusu olmustur. Bir kisir dongu
biciminde kendi kendini besleyen bu sireg¢, fon kullanicisi ulkelerin
finansman dengeleri Uzerinde yeni yukler yaratmak suretiyle, naveleri
olusmaya baslayan uluslararasi bor¢ sorunun daha da belirginlesmesine

zemin hazirlamistir.

1.2.1.1.3. Doviz Kurlarindaki Dalgalanmalar

ikinci Dlinya Savas! sonrasindan 1970’lerin baslarina kadar uygulanan
sabit kur sistemi, bu tarihten sonra yerini dalgali kur sistemine birakinca
doviz cinsleri arasinda meydana gelen ¢apraz kur farkliliklari gelismekte olan
ulkelerin dig borg stoklari Uzerinde olumsuz etkilerde bulunmaya baglamigtir.
Petrol Ureticisi Ulkelerin uluslararasi banka sistemine arz ettigi fonlarin ve
gelismekte olan Ulkelerin borglarinin blyuk olgide dolar cinsinden olmasi,
ABD dolarinda meydana gelen degisimleri onemli kilmaktadir. 1979'dan
sonra dolarin diger paralar nezdinde deger kazanmasi, gelismekte olan

ulkelerin borg stokunu olumsuz etkilemeye baslamistir.

° 1979-1982 yillari arasinda azgelismis ve gelismekte olan ulkelerin borg stoklari icindeki kisa vadeli sermaye
haraketleri yoluyla saglanan fonlarin orani % 100’Un Uzerinde artis gostermistir.1982-86 yillari haricinde giinimize
kadar bu egilim devam etmis ve kisa vadeli dis borglarin toplam déviz kompozisyonu igindeki payi surrekli bir sekilde
artmistir (Caligkan, 2003 s. 229).
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1.2.1.2. ig Nedenler

Dis bor¢ sorunun ortaya ¢ikmasinda dis etkenler kadar i¢ etkenlerin
de roli oldugu gergcegi yadsinamaz. Zira ayni uluslararasi konjonktoru
yasayan Ulkelerin bir kismi bor¢ krizine girerken bazilarinin bdyle bir sorun

yasamamasi Ulkelerin i¢ yapilarindaki farklilikla acgiklanabilir.

Gelismekte olan Ulkelerde kamu, gelismis Ulkelerden farkli olarak,
istihdam yaratmak, kalkinma hedeflerini gerceklestirmek icin buyuk yatirim
projelerini Ustlenmek, egitim, saglik, ulastirma ve haberlesme gibi Ulkenin
beseri sermayesine ve alt yapi yatinmlarina katki saglamak durumunda

kalmistir.

Geligmekte olan ulkeler, 1970’li yillardan itibaren, geligmeleri icin
gereksinim duyduklari finansmani disaridan aldiklari bor¢ veya yardimlarla
kargilamaya bagslamiglardir. Mevcut gelir dizeyinin  dusikliginden
kaynaklanan i¢ tasarruflarin yetersizligi, etkin vergi toplama ydntemlerinin
gelistirilememis olmasi ve ihracatin duguklugu buyume icin yapiimasi gerekli
yatinmlar konusunda ihtiya¢ duyulan finansmanin yurt digindan temin

edilmesini gerektirmistir."’

Disaridan temin edilen finansmanin kisa dénemlerde igceride kaynak
yaratici yatinmlara kanalize edilmemesi ve i¢ mali yapilyl duzenleyecek
reformlara henlz baglanmamis olmasi gelisme igin dis finansman ihtiyacini

surekli kilmistir.

Alinan borglarin 6deme donemlerinin gelmesi ile birlikte, bir kisim
ulkeler disa kaynak transfer etmeye baslamislar ve blyume icin gerekli
yatirnmlara ayirdiklari paylari azaltmiglar, ve sonugta bu ulkelerin bliyume

hizlarinda énemli dismusler goralmustar.

"'Borg dinamigi iki yoldan galismistir. Bir yandan kamu otoriteleri bizatihi kendileri uluslararasi piyasalardan
dogrudan borglanma yoluna giderlerken diger yandan kamu sektori aciklarini kapatmak igin 6zel sektord dis
bor¢lanma konusunda tesvik etmislerdir. Kamu aciklarinin yarattigi yiksek faizler 6zel sektor ve bankacilik sistemi
icin dis borglanmayi daha cazip hale getirmis, dis sermayenin de kisa vadeli fonlarini bu ulkelerde degerlendirmeye
calismalar borg artislarinda 6nemli rol oynamistir. Bu mekanizmanin tlkemiz uygulamalarina benzerlik géstermesi
de bu agidan ilgingtir.
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Disariya yapilan net transferde Latin Amerika Ulkeleri énplana
cikmaktadir. Zira 1980’li yillarin ortalarina geldigimizde bu Ulkelerde dis
borglar, i¢ borglarin 2.5 katini gecgmigtir. 1981-1987 yillari arasinda
gelismekte olan Ulkelerin dnemli bir kisminin dis borg¢larinin milli hasilalarina
oranlari neredeyse ikiye katlanmistir. Bu donemde, Latin Amerika
ulkelerinden bagka, orta gelirli Asya Ulkeleri ve Ortadogu Ulkelerinde de
digariya net kaynak transferi yapmak zorunda kalmiglardir. Kore, Tayland ve
Tayvan gibi Asya ulkelerinin net kaynak transferi sireci, borg¢larini azaltmak
istemeleri nedeniyle, vadesi gelen borglarini kendi yarattiklari fonlardan
kargilamalarindan kaynaklanmigtir. Latin Amerika Ulkelerinde ise durum
farkhdir. Agir borg yuku ve bozulan ekonomik gorinim nedeniyle yurt
digindan yeterince kaynak temin edilememesi ve ddenilen yuksek reel faizler,
bu Ulkeleri disari net kaynak transferi sureciyle karsi karsiya birakmistir
(Deniz, 1990, s.7-9).

Reel faiz oranlarinda 1980’lerin basindan itibaren gorulen yukselme
bir ¢cok Uulkenin beklenenden daha kisa bir sure sonra disari transfer
yapmasini gerekli kilmistir. Gelir dlzeyi net transferi gergeklestirecek kadar
yuksek olmayan ulkelerde net transfer Ulkenin yatirrm veya diger sosyal
harcamalarina ayiracagi kaynaklarin azalmasina neden olmustur.
Dolayisiyla, 1982°den sonra borg krizi giderek bir buyume krizine
dénusmastir. Blyumenin dusmesinin ve yatirrmlarin azalmasinin dogal
sonucu olarak Uretilen kaynaklar azalmis ve dis finansmana bagimlilik daha

da artmigtir.

1.2.2. Bor¢ Sorununun Codziimiine iliskin Yaklasimlar ve Géziim

Arayiglari

Yukarida anlatilan sebeplerin bir bileskesi olarak 1980’lerin basindan
itibaren gelismekte olan Ulkeler bir borg kriziyle kargi kargiya gelmeye
bagladi. Iktisat literatirinde “dis borcun on yili” (Debt Decade) olarak
adlandirilan surecin miladi Agustos 1982’deki Meksika morotoryumudur. Bu
ulkeyi Brezilya, Sili ve Arjantin gibi Latin Amerika Ulkeleri ile bazi Afrika

ulkeleri izlemigtir. Sorunun diger ucunda da gelismig-kreditor ulkeler vardi.
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Zira bunlar 6deme guclugu nedeniyle ekonomilerinde ortaya c¢ikabilecek
olumsuz gelismelerden tedirgin olduklarindan sorunla ilgilenmeye basladilar.
Krizin baslarinda sorun gegici bir finansman sorunu olarak algilanmisti ancak
zamanla bor¢ sorunun daha vyapisal ve wuzun vadeli ¢ézimlerle
sonuglandirilabilecek bir olgu oldugu anlasildi ve bu gercevede yeni ¢6zUm
Onerileri gindeme geldi. Baker Plani, Brady Plani, Paris Klubu ve Londra
Klibl bu ¢abalardan baglicalaridir.

1.2.2.1. Baker Plani

1985 yilinin Ekim ayinda Seul’de yapilan IMF ve Dinya Bankasi ortak
toplantisinda, ABD Hazine Genel Sekreteri James Baker, bor¢ sorununun
¢ozumune iligkin daha sonradan Baker Plani ya da Destekli Gelisme

Programi olarak anilacak bir plan sundu.'

Planin temel cergevesi, ticaretin liberallestiriimesi, kamu kuruluslarinin
Ozellegtiriimesi ve dogrudan yabanci yatirimlarin plan kapsamindaki Ulkelere
taransferinin  hizlandirilmasidir. Planda genel olarak kamu kesiminin
ekonomideki agirhgi ve etkinligi azaltihrken, 6zel kesimin agirhgi arttirlmaya
cahsiliyordu. Plan, yatirrm artisi saglayacak vergi ve isgucu piyasasi
reformlari ile finans kurumlarinin gelistiriimesini, dogrudan yabanci
yatinmlarin ve sermaye girisinin  6zendirilmesini  igeriyordu. Plan
cercevesinde dusuk faizli yeni kredi talebinde bulunan borglu ulkelere
bor¢larini 6deyebileceklerini garanti etmeleri durumunda, édeme kolayligi

saglanmasi ve uygun kosullu yeni kredi temin edilmesi hedefleniyordu.

ilanindan g yil sonra ticari bankalarin vermeyi taahhiit ettikleri
kredileri geciktirmeleri, kredi takvimine bagh kalmamalari veya bunlar
tarafindan verilen kredilerin borglu tlkelerin ihtiyaglarini karsilayacak boyutta

olmamasi, ™ planin basarisini sinirlandirmis ve plan borg sorununa bir ¢ézim

2 Plana 10'u Latin Amerika ilkesi olmak (izere toplam 15 ulke dahildi ve bu Ulkelerin 1985 yili itibariyle toplam dis
borglari 431 milyar dolardi. Tirkiye bu tarihte 20 milyar dolar dis bor¢ stokuna sahip oldugu halde plana dahil
edilmemistir.

"® Plani izleyen (g yil iginde Dinya Bankasi kaynaklari ile birlikte 30 milyar dolarlik yeni kredi Latin Amerika
Ulkelerine yoneltilmistir. Ancak Ug yilda agilan yeni kredi toplami, yanhzca Meksika'nin 1981’de gereksinim duydugu
krediye esit bulunmaktadir. Yine Meksika’'nin sadece 1986’da dis borcunu édemesi icin 10 milyar dolara gereksinimi
vardir. Diger taraftan borglu Ulkelerin 3 yilda 6édemeleri gereken faiz borcunun 130 milyar dolar oldugu tahmin
edilmistir (Caliskan, 2003 s.234).
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olma islevini yitirmistir. Zaten uzun vade-disuk faiz formall, uluslararasi
bankalar agisindan bankacilik gerekleriyle uyusmaz goruldiginden bu

konuda uluslararasi bankalari ikna etmek de pek mimkidn olmamisgtir.

1.2.2.2. Brady Plani

Borg sorununa ¢o6zum arayiglari gergevesinde, Baker planinin istenilen
sonucu dogurmamasl, yeni ¢ozum arayiglarini gundeme getirmistir. ABD
Hazine Bakani Nicholas Brady’nin ismini tasiyan bu plan 1989 yilinin Mart
ayinda aciklandi. Plan, borg¢lu Ulkelerle kreditdrler arasindaki isbirliginin
arttinimasi ve uluslararasi mali kuruluslarin desteklerinin saglanmasiyla
borglu Ulkelerin borglarinin % 20’lik bir kisminin silinmesini énermekteydi.

Planin asil orjinal olan yani da iste bu borg¢ silme 6nerisidir.

Plana gore IMF, Dunya Bankasi ve Japonya'ya ait kaynaklar
kullanilarak borglarin  bir bolumi silinecek ve bodylece borg yuki
hafifletilecektir. Planda borglarin silinmesinde esas ylkun azgelismis ulkelerin
bor¢larinin i¢cinde % 37’lik bir paya sahip olan ticari bankalarin Uzerinde

olmasi éngérilmastar.

Bazi ticari bankalarin, plani finanse etmek istemeyisi planin
uygulamasini zorlagtirmistir. Ote yandan faiz hadlerinin yikselmesi borg
azaltma gabalarini basarisizliga ugratmistir. Planin oncelikle Latin Amerika
ulkelerinin dis borg¢larinin  azaltiimasini  6ngoérmesi, ABD’nin yanlizca
komsusu olan borglu Ulkelerin ticari borglarina ¢ozim getirmeye ¢alismasiyla

suglanmasina neden olmustur.

Brady Plani, o6denmemis borglarin  yarattigi  problemlerin
¢ozUmlenmesinden ¢ok, gelismekte olan Ulkelerin ortadoks ekonomi
politikalari uygulamalarinin bir araci olarak kullaniimistir. Planla Latin
Amerika’da yuksek riske sahip ticari bankalarin iflaslari dnlenerek

uluslararasi finansal sistemin ¢okusu engellenmeye calisiimistir (Guzel,

1982 yilina belli basgl dokuz bankanin az gelismis Ulkelere veridigi borglar toplam sermayelerinin %250’sini
olusturmaktaydi. Tim ABD bankalari bir araya geldiginde ise bu oran %150’yi asmaktaydi. Bu arada Avrupa ve
Japon bankalarinin verdikleri kredilere hizla karsilik ayarabilmeleri nedeniyle bu bankalarin ABD bankalarina oranla
az gelismis ulkelere verilen borglarin geri 6denmemesi konusunda daha dayanikliydilar (Oktar, 1989, s.227).
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1994, s.35). Planla ayrica borglarin askiya alinmasi yoluyla gelismekte olan

ulkelerin yeniden dunya piyasalarina girmelerinin yolu agilmaya calisiimistir.

1.2.2.3. Paris Kliibii ve Resmi Borg Ertelemeleri

1956 yilindan bu yana faaliyetlerini surdiren ve alacakli ve borglu
ulkelerin karsilikli olarak gérisme olanagi elde ettikleri bir forum niteliginde
olan Paris Klubu, resmi bir kimlige sahip olmamakla birlikte, borg yeniden
yapilandirma operasyonlarinda onemli bir yer edinmis ve yerlestirdigi ilkeleri

ilerleyen sureg iginde pek ¢ok Ulke ile olan gorusmelere temel tegkil etmistir.

1982 bor¢ krizinden sonra bu cgercevede yapilan borg erteleme
gorusmelerinin sayisinda ve ertelenen bor¢g miktarinda onemli artiglar
olmustur. 1956-1975 yillar arasinda borglu Ulkelerle ilgili olarak toplam 31
anlasma imzalanarak, 7.2 milyar dolar tutarinda borg ertelemesi yapiimisken,
1976-1987 yillar arasinda imzalanan borg erteleme anlagsmasi sayisi 112’ye
ve ertelenen bor¢ miktari da 77 milyar dolara yukselmistir. 1980-1992 yillar
arasinda ise imzalanan anlasma sayisi-eski Sovyetler Birligi Ulkeleriyle
yapilan borg erteleme anlagmalari diginda- 192 ve ertelenen borg miktari 192

milyar dolar olarak gerceklesmigtir.

Paris klubuntn borglu ile goérismedeki ilk kosulu, IMF ile bir uyum
programi Uzerinde anlasacagini taahhut etmesidir. Yanlizca hukumetleri
muhatap kabul eden Klup, devlet tarafindan dogrudan alinmis olan kredilerle,

devlet garantisinde alinmis kredileri gérisme kapsaminda tutmustur.

1.2.2.4. Londra Klubu ve Ticari Borg Ertelemeleri

Ticari banka borglarinin yeniden yapilandirildigi bir forum niteliginde
olan Londra KIlubu, 1970’lerin basinda Filipinlerin ticari borglariyla ilgili
yapilan yeniden yapilandirma islemiyle gindeme gelmistir. Daimi bir bagkani
ve sekreteryasi olmayan Klup kapsaminda, 1983-1992 vyillari arasinda
toplam 118 anlagsma yapimis ve 416 milyar dolarlik borg ertelemesi

gerceklestirilmigstir.
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1985 yilindan itibaren dis borg krizinin asilmasina yonelik tum planlar,
genelde IMF ve ticari bankalarin tutumlarini 6nplana c¢ikararak, gelismis
ulkelere 6nemli gorevler yuklemigtir. Bu nedenle de bu planlarin uygulamada

bir cok aksaklik géstermis ve tam anlamiyla basarili olamamistir.

1982 borg¢ krizi ortaya ciktiginda, uygulanan borg¢ stratejisi ilk olarak,
uluslararasi finansal akiglar Uzerindeki engelleri kaldirmaya c¢alismigtir.
Temel amag; borglu ulkelerin bor¢ taksit ve anapara 6demelerini yerine
getirecek miktardaki finansal yardimin bu Ulkelere saglanmasi olmustur. Bu
finansal yardim, borcun yenilenmesi, daha agik bir ifadeyle mevcut borcun
odenebilmesi icgin yeni tahvil ve hisse senedi ¢ikarimini, bor¢ 6demelerinin
ertelenmesini ve yeni fonlarin tahsis edilmesini igermekteydi (Guzel, 1994,
s.30).

1.3. Borg¢ Krizi Sonrasinda Uluslararasi Bor¢glanmadaki Yeni Gorunimler

1980’lerdeki borg krizi; yuksek enflasyon, mali krizler ve dusuk
baylUme oranlarini da beraberinde getirmisti. Bu durum Latin Amerika
ulkelerine ve diger gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimlarini 1980’li
yillar boyunca sekteye ugratmistir. 1990’larda ise basta Latin Amerika
ulkeleri olmak Uzere, gelismekte olan ulkeler yeniden uluslararasi sermaye

piyasalarina ¢ikmaya baglamiglardir.

Gelismis piyasalardaki arbitraj olanaklarinin azalmasi ve buradaki
dusuk faiz ve getiri oranlari, yabanci yatirrmcilari yeni pazarlar aramaya
itmigtir. Buna gelismis Ulkelerin buyume hizinin yavaslamasi da eklenince,
yatinmcilar daha dinamik ve daha yuksek buyume oranlarina sahip olan
gelismekte olan piyasalara yonelmiglerdir. Ticari bankalarin 6deme guglugu
ceken Ulkelere kredi akisini kesmeleri ve bu ulkelere Brady Plani
gercevesinde uluslararasi sermaye piyasalarina acilma yonunde

yukumlulUklerin getiriimesi de s6z konusu ulkelerde sermaye piyasalarini
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bilyiik dlclide canlandirmistir.”® Zira plan cergevesinde kurulan borg yeniden
yapilandirma programlari ve yapisal reformlar 1980’li yillarin kirizinden sonra
da bu Ulkelerin bir slire daha uluslararasi finansman bulabilmelerine olanak

saglamistir (Calvo, 2001, s. 7)

Baslangicta bu fonlarin énemli bir kismi Latin Amerika’ya 6zellikle de
Meksika’'ya gitmistir. Ancak bu fonlar, 1994 Tekila Krizinden sonra artan
bicimde Guneydogu Asya’nin “daha guvenli” Ulkelerine yonelmistir.
Gercekten de 1990’larin baslarinda Latin Amerika ve Gulney Asya’nin
dinamikleri farkhlasmaya baslamisti. Latin Amerika Ulkeleri daha ziyade
istikrar programlariyla ugrasirken ve kisa vadeli fonlarla kendini finanse
etmeye calisirken Guney Dogu Asya ulkeleri dogrudan yabanci yatirimlarin
ugrak noktasiydi. Ancak 1996 yilina geldigimizde bu sure¢ degdismeye
bagslamistir. Zira Asya ulkeleri artik kisa vadeli fonlari daha ¢ok g¢eken bir
merkez haline gelmeye baslamistir. Bu bir anlamda kirilganhigin Latin
Amerika’dan Guney Dogu Asya'ya bulagsmasi anlamina gelmekteydi
(Kaminsky ve Reinhart, 2001 s. 447). Bu degigsmenin bir sonucu olarak, 1997
yilinda kisa vadeli borg¢larin toplam bor¢ stoklari igindeki payi, Asya
ulkelerinde % 29°'du ve bu neredeyse Latin Amerika Ulkelerininin iki katiydi
(Bu donemde Latin Amerika Ulkelerinde bu oran sadece % 15'tir). Kisa vadeli
fonlarin Asya Kirizinden en ¢ok etkilenen Endonezya, Malezya, Filipinler,
Guney Kore ve Tayland gibi bes Ulkede toplanmasi da ayrica ilgingtir (Rodrik
ve Valesco, 1999).

Ancak bu akim 1960 ve 70’li yillarda gorulenden 6nemli dlgude farklilik
arzetmektedir. Ornegin Brezilya’ya 1970’lerde gbzlenen sermaye akimi, ithal
ikameci buylme stratejisini besleyerek 6nemli blUyUme oranlarina
ulasiimasinda yardim etmigti. Fakat bu yeni sermaye akimi 6nemli rezerv
birikim suregleri yaratmakla birlikte Ulkeleri kisa sureli buyume salinimlari
icine sokmus ve blyume oranlarinda bir istikrarsizlik yaratmistir. Bu olgu,

ayrica bolge Ulkelerinde doéviz kuruna dayali istikrar programlari

'S Nitekim, 1980'li yillarin borg krizine konu olan gelismekte olan Ulkelerin borglari, blyuk él¢ctide 1970’lerdeki petrol
krizi sonrasinda artan petrol fiyatlar sayesinde elde edilen yiliksek kazanglarin Bati Ulkelerinin bankalarina yatirilan
kisimlarindan karsilanmisti. Brady plani kurdugu mekanizma sayesinde bu paralari bonolara baglamis ve kisa bir
slire sonra da bu bonolarin da ikinci piyasasi olusmustu. Bu kagitlarin piyasa buyukligi 1990 yilinda 20 milyar
dolarken, 1997‘de 100 milyar dolari gegmisti. Ancak bu hizla genisleyen ikinci piyasaya ragmen, gelismekte olan
Ulkelerde bu gelismeye paralel olarak gerekli piyasa dizenlemelerinin yapilmamasi Calvo’ya gére bu ulkeler igin
onemli bir kirilganlik olusturmaktaydi (Calvo, 2001, s.13).
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uygulanmasinin da altyapisini olusturmustur. Fakat bu akimlar ne yazik ki bu

ulkelerde dig borg birikim sureglerini hizlandirmistir (Jayme Jr., 2001, s.37).

Fon yaratmak Uzere yeni finansal araglarin devreye sokulmasi
yabanci sermaye girisini hizlandirarak ticari banka agirlikli borglanma
egilimini banka disi kaynaklara ydnlendirmistir. Ozellestirme uygulamalarinin
hiz kazanmasi da portfdy yatirnmlarinin kompozisyonunu bu yonde
degistirmistir. Pek ¢ok ulke, bu kisa vadeli fonlari Ulkesine yoneltebilmek igin,
dusuk degerli doviz kurlari, kredibilitenin uluslararasi kuruluslarca
degerlendiriimesi, duguk vergi oranlari ya da vergi istisnalari gibi pek ¢ok

aracli devreye sokmustur.

Bu sermaye akimlari, dig finansman sorunlarinin ¢ozulmesinde
yardimci olmakla birlikte, ulusal paranin deger kazanmasi gibi bir takim
sorunlari da beraberinde getiriyordu. Ornegin Arjantin de Pezo, 1991 de
Amerikan dolarina sabitlenmisti. Tuketici fiyatlarinin ABD’deki artis hizi bu yih
izleyen iki yilda sadece % 6 civarinda olurken, bu oran Arjantin’de ayni
dénemde % 40 olmustur. Meksika’da da buna benzer bir sire¢ yagsanmistir.
Ulusal paralarinin reel olarak deger kazanmasi demek olan bu streg, bu iki
ulkenin ihra¢ Urunlerinin dunya pazarlarinda pahalilasmasi sonucunu
doguruyordu (Krugman, 2001 s. 50). Sterilizasyon operasyonlari da bir sonug¢
vermiyor, bu operasyonlar i¢ faizlerin yikselmesine neden oluyor, bu durum
sermaye akimlarini daha da tesvik ederek bir kisir déngu yaratiyordu. Ayrica
yuksek faiz oranlari maliye politikasinda da bir maliyet unsuru haline gelmisti
(Jayme Jr, 2001, s.10). Strelizasyon cabalarinin basarisizhig i¢ piyasaya
acilan kredileri daha da korukliyordu (Krugman, 2001 s. 92).

1990’ yillarin  ortalarina geldigimizde yukarida bahsettigimiz
dinamikler borg krizi olgusunu yeniden gundeme tagimistir. Krizin, yukselen
piyasalar iginde, uyguladigi politikalarla en basarili dlke kabul edilen ve guglu
ihracat kapasitesine ve zengin petrol yataklarina sahip olan bir NAFTA
uyesinde, Meksika’'da, patlak vermesi de ayrica ilgi ¢ekicidir;

“Meksika artik yeni liberalizmin savunucularinin ¢ok 6évunduikleri
yeni gelisen piyasalarin parlak bir érnegidir. Bu kapitalizmin globalizim

asamasinda, c¢evre Ulkelerin finans piyasalarinin  merkez Ulke
piyasalariyla iyiden iyiye buatunlesmesi gelisimiyle tutarlidir. Bu
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bltinlesme ¢evre Ulkelerin sermaye vyetersizligi sorununu ¢bdzecektir.
Oysa son krizinde gayet iyi O©rneklendirdigi gibi c¢evre Ulkelerin
ekonomileri, spekdlatif amaglarla sicak para hareketlerine bagimh
kilindigi igin bu iligkiler pamuk ipligine baglidir. S6z konusu mali krizin
gerisinde cari islemler agiginin dis borglarin faiz 6demeleri ve artan
ithalat nedeniyle ylikselmesi yatar” (Balkan, 1996, s: 12-13).

Gergekten de 1980’li yillar boyunca uygulanan politikalar, 1994 yilina
geldigimizde Meksika’da yeni bir krize zemin hazirlamistir. ithal ikameci
sanayilesme modelinden, ihracata dayali sanayilesme modeline gegisin
Meksika'da yarattigi en dnemli sonuglardan biri, ithalatin hizla artmasi ve dis
ticaret aciginin buyiamesi olmustur. Zira 1987°de 8.4 milyar dolar fazla veren
dig ticaret hesabi, 1991’de 12 milyar dolar agik vermigstir. 1992-1994 yillar
arasinda hizla artan cari agik, 1994 yil sonuna geldigimizde 30 milyar dolari

bulmustur.

1980l yillar boyunca devam eden tum bor¢ yeniden yapilandirma
¢abalari da Meksika’nin ihracat gelirlerini eriten dis bor¢ anapara ve faiz
Odemeleri azaltmaya yetmemis, tam tersine eski borg¢larin ddenebilmesi igin
yeni borglanma mekanizmalarina ihtiya¢ duyulmustur. Meksika, bor¢ ve faiz
Odemeleri nedeniyle disariya kaynak transferini surdurmus, 1990-1994
doénemindeki net kaynak transferi, yilda ortalama 4 milyar dolari bulmustur.
Meksika artan bu finansman ihtiyacina paralel olarak yeni finansal piyasalara
acilmig, bu durum finansal serbestlesmenin hizlanmasi sonucunu dogurmus
ve sermaye girigini kolaylastirmistir. Boylece portfoy yatirmlari, artan cari
acigin finansmaninin en 6nemli araglarindan biri haline gelmigtir. Nitekim
1989 yilinda -1.7 milyar dolar olan porftdy yatirnmlari, 1990’da 5.9, 1991'de
19.6 ve 1992’de 21.1 milyar dolar olmustur.

Cari agigin duzeyinde ve bunun finansmaninin yapisinda meydana
gelen bu degismeler, doviz kurunun sabit tutulmasi c¢abalarini da bosa
cikarmis, bu ¢abalar sonucunda doéviz rezervleri 1994 yili boyunca 25 milyar
dolardan 12 milyar dolara inmigtir. Boylece bir devallasyon kaginilmaz olmus
ve 20 Aralik 1994 tarihinde Pezo’'nun % 29 oraninda devalle edilmesiyle tum

uluslararasi piyasalari etkileyen bir kriz patlak vermistir.

ilk kez diinya giindemine 1980’li yillarda gelen uluslararasi borg krizi,

1994 Meksika krizindeki ara agsamadan sonra asil sonuglarini ve etkilerini
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Dogu ve Guney Dogu Asya’da gdstermistir. Krizde kisa vadeli fonlarin etkisi
inkar edilemeyecek boyuttadir.

“Asya Ulkelerindeki sorun esas olarak kisa vadeli fonlarin
cekilmesinden ve bir kez bu slrecin baglamasiyla kendi kendini
beslemesinden ve diger yatirmcilarin da fonlarini  ¢ekmeye
baglamasindan dogmustur. Kisa vadeli borglarin déviz rezervlerinden
fazla olmasi her yatirrmcinin bu gekilde davranmasini kendi agisindan
rasyonel kilmistir. Likidite krizi sonucunda bazi kurumlarin borglarini

6deyememesi kisa vadeli sermaye kagisini daha fazla uyarmigtir.” (Arin,
1998, s.7).

Nitekim yurt digindan gelen bu fonlar bu Ulkelerde bir yatirrm dalgasi
yaratmig, bu yatirimlarin onemli kismi menkul kiymetler ile emlak piyasasina
yonelmigtir. 1996 yilinin basina gelindiginde Guneydogu Asya ekonomileri
Japonya‘da 1980’lerin sonlarinda gorilen “balon” ekonomisiyle guglu

benzerlikler tagimaya baglamistir.

Oysa Asya ulkeleri daha o6nceki donemlerde de buylk soklar
atlatmiglardi. Ornegin; 1985’de petrol fiyatlarinin diigmesi, petrol inra¢ eden
bir Glke olan Endonezya da onemli bir sarsintiya neden olmustu. Ancak
ekonomi blylimeye devam etmisti. Cok siddetli olmayan ama sanayilesmis
dunyanin gogu bolgesini etkileyen 1990-91 durgunlugu, Asya ulkelerinin ihrag
mallarina olan dunya talebini azaltmig ama bolgenin igine girdigi buylimeyi

yavaglatmamisti.

Asya Ulkelerinde degisen seyin ne oldugunu soran Krugman bdlge
ulkelerinin bu yeni kirllganhdini, mali piyasalarin disa agilmasiyla bu ulkelerin
kisa vadeli sermaye akimlarina agik hale gelmesine baglamaktadir. Nitekim
serbest piyasa ekonomisi konusunda elde edilen basarilar bu Ulkeleri daha
populer hale getirmis ve bu durum bolge Ulkelerine daha fazla fon akmasini
saglamisti (Krugman, 2001, s. 105-107). Ustelik piyasalar (zerinde giicli
denetleme ve gbzetim mekanizmalarinin kurulmamasi da Asya Ulkelerinde
gelisen finansal serbestlesme ve disa agilma surecini krize goéturen temel
nedenlerinden biri olmustur (Furman ve Stiglitz, 1998, s.2) Yasal stutulerdeki
eksiklikler, istikrarsizlik ve seffaflikdaki yetersizlikler, ekonomik politikalarin

kredibilitesiyle ilgili sorunlar bu zayifliklardan baslicalaridir.
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Latin Amerika’daki borg krizi ilk baslarda 6deme guglugu olarak degil bir
likidite krizi olarak gorulmustur ve 1985’e gelinceye kadar iktisat politikasinda
koklU bir degisimin gerekliligi kabul edilmemistir. Fakat Asya Krizi 1982’deki
Latin Amerika Krizinden farkli bir ortamda olusmustur. Bu ortamin en énemli
Ozelliklerinden biri liberallesen mali piyasalardan 6zel kesimin borg¢ alabilmesi
olgusudur (Arin, 1998, s.9). Bu yeni durum, Asya krizini daha 6nceki doviz,
Odemeler dengesi ve bankacilik krizlerden tamamen farkli kilmaktadir. Bu
Ozellikleriyle bu kriz bir gesit “Gguncl nesil” kriz olarak tanimlanmaktadir
(Irwin ve Vines, 1999)

Ote yandan IMF’nin Asya Krizi ile basa cikabilmek igin uygulamaya
koydugu kredi anlagmalarinin 6zelliklerinin daha oncekilerden farkl olusu da
bir anlamda uluslararasi finansal krizlerin ulastigi boyutun bir gostergesiydi.
Asya krizinde, daha onceki uygulamalardan farkli olarak IMF’nin ilgi
alanindaki borglar kamunun degil, bankalarin ve firmalardan olusan 6zel
sektdr borglarlydi. Bu agidan Giiney Kore iyi bir érnektir. ikinci farklilik
kurtarma operasyonlarinin bayuklagu ile ilgilidir. Zira bolgeye iligkin kurtarma

paketleri daha dncekilerle kiyaslanamayacak kadar bilytikti. '®

Yukarida anlatilan tUm bu mekanizmalarin borg¢ birikim sureci Uzerinde
yaratmis oldugu etkiyi tablo 1.1.’den takip etmek mumkundur. Tabloda bazi
secilmis Ulkeler ve gelir gruplar esas alinarak siniflandiriimis Ulke gruplari
yer almaktadir. Dikkati ¢eken ilk sey dusik ve orta gelirli Glke grubunda
toplam disg bor¢ stokunun bu dénem boyunca % 73 arttigidir. Bu dénem
boyunca ulkemizin toplam dis bor¢ stokunun % 166 artmasi ise oldukga
ilgingtir. Dikkati ¢eken bir bagka dnemli olgu ise 6zel sektdr borglanmalarinin
bor¢ stoklarinda énemli bir yer isgal eder hale gelmesidir. Zira bu donem
boyunca sadece orta ve uzun vadeli toplam 6zel sektor borcu, dusuk ve orta
gelirli Glke gruplar igin yaklasik sekiz kat artmistir. Orta gelirli Ulkeler
grubundaki artis ise daha c¢arpicidir. Kamunun kisa vadeli bor¢ kullaniminin
¢ok yaygin bir uygulama olmadigi ve kisa vadeli bor¢lanmalarin énemli bir

kisminin da 0zel sektore ait oldugu varsayimi altinda, 0zel sektor

16 Tayland krizi IMF’yi batik mali kuruluslari kurtarmak Uzere Agustos 1997°de 17.2 milyar dolarlik bir paket
olusturmak zorunda birakti. Ekim 1997’de endonezya da kriz patlak verdi ve déviz kurunu desteklemek ve bankalari
yeniden yapilandirmak Uzere IMF yine kendi fonlarindan ve birkag devletin verdigi fonlardan 40 milyar dolarlik bir
fonu Endonezya’ya sagladi. Aralik 1997 de ise Gliney Kore 57 Milyar dolarlik paket ile tarihin en biyUk uluslararasi
kurtarma planinin uygulandig ulke oldu.
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borclanmalarindaki bu artisin, rakamlara yansidigindan daha yuksek

oldugunu tahmin etmek zor degildir.

TABLO 1.1. 1990-2002 DONEMINDE BAZI ULKELERIN DIS BORGLARINDAKI

GELISMELERI

Kamu ve Kamu | Garantisiz Ozel

Toplam Dig Borg | KisaDonem | Orta-Uzun Donem | Garantili (Ortave | Sektor Borcu

Milyon (USD) 1990]  2002] 1990] 2002 1990 2002 1990]  2002] 1990 2002
Arjantin 62,233| 132,314 13,557| 29174| 48,676| 103,140| 46,876 74,661| 1,800] 28479
Brezilya 119,964 227.932| 25537| 44222| 94427) 183,710| 87,756| 96,565| 6,671 87,145
Cin 55,301] 168,255| 9,786| 47,885 45515 120,370] 45515 88,531 0] 31,839
Endonezya 69,872| 132,208] 11,630] 32171| 58242| 100,037] 47,982| 70,011{10,261 30,026
Malezya 15,328| 48557| 1906] 8369] 13422 40,188 11,592 26,200 1,830] 13,988
Meksika 104442 141,264 22,633] 9,900 81809] 131,364| 75974| 76,327| 5835 55,038
Pakistan 20,663 33672] 40201 3572 16,643] 30,100 16,560] 28,102 138] 1,998
Filipinler 30580 61,121] 5339 7.244] 25241| 53877| 24,040] 39,575 1,201 14,303
Tayland 28,095 59,212] 8324| 12,310[ 19,771 46902] 12,460] 22,628] 7,311| 24,274
Tirrkiye 49424| 131556] 9,500] 37,278| 39,924| 94278 38,870| 61,823| 1,054 32,455
Dilsiik Gelirli Ulkeler 411,419 523,464 60,101) 74,532 351,318| 448,932 333,366 399,076]17,953 49,857
Orta Gelirli Ulkeler 940,479] 1,817,163| 190,548| 347,687| 749,931| 1,469,476 707,793 983,880| 42,138| 485,596
Dilsiik ve Orta Gelirli Ulkeler | 1,351,898] 2,340,627| 250,648] 422,219] 1,101,250( 1,918,408] 1,041,159} 1,382,955| 60,091 535,453

Kaynak: Dunya Bankasi

Sonug olarak gorulmektedir ki, uluslararasi finansal iligkilerin ulastigi
yeni boyutlar bir yandan Asya krizinde gézlendigi gibi gelismekte olan Ulkeleri
ve ylkselen piyasalari daha kirllgan yapmakta, diger yandan da bu bu
ulkelerin dig bor¢ birikim sureclerine yeni unsurlar katmakta ve 6zel sektor
dis borglari ile kisa vadeli dis borglari toplam stok iginde daha 6nemli bir yere
oturtmaktadir.

1.4. Dis Borg Yénetiminin Biiyiiyen Onemi

Uluslararasi bor¢ krizlerinin yasandigi tim bu dénem boyunca borglu
ulkelerin etkin bir bor¢ yonetimi sergileyememeleri, hatta en basit borg
yonetim tekniklerinden bile haberdar olmamalari borg¢ birikim surecini daha

da hizlandirmigtir.

Dis borg yonetimi ile ilgili ilk calismalar, bor¢ 6deme ve transfer
konularinda yogunlagmaktaydi; Bu donemde borglu ulkelerin ihracat ile
ithalatlari arasinda, dis borg servislerinin maliyetlerini karsilayacak sekilde
fazla yaratarak dis borg risklerini azaltabilecekleri Gzerinde duruluyordu. Risk

azaltim mekanizmalarinin (hedging) sinirh olmasi, si§ i¢ piyasalar, dis
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ticaretin farklhilastirlamamasi, dis ticaret hadlerindeki ters yonli gelisim gibi
unsurlar, 1980’lerde gelismekte olan ulkelerin karsilastigi borg krizlerinin
temel faktérleri olarak kabul ediliyordu. Bu dénemde, Ihrag Urlnlerinin
farkhlastirlmasi ve yayginlastinimasi olgusu uzun doénemli dig borg
surdurdlebilirliligi kavraminin  merkezine konulmustur (Mello ve Hussein,
2001).

1990’lara geldigimizde ise dis borg yonetimine iligkin tartismalar, dis
yukumlulUklerin yonetiimesinde borglarin yeniden yapilandirilmasi olgusuna
kaymistir. Zira bu dénem, ¢ok borglu Ulkelerin yeniden uluslararasi piyasalara
girdigi, swap operasyonlari'” icin yeni olanaklarin ortaya ciktigi, ozel
bor¢lanmalarin tegvik edildigi, buna paralel olarak toplam dis bor¢ stoku
icinde kamu veya kamu garantisi kapsaminda olan bor¢ miktarinin azaldigi
bir dénem olmustur. Ticaretin serbestlesmesi ve genisleyen dogrudan
yabanci sermaye olanaklari, déviz kuru riskini azaltacak firsatlar yaratmis ve

cok borglu tlkelerin etkin dis borg¢ yonetimi yapmalarini kolaylastirmigtir.

Bu donemin bir baska onemli Ozelligi de, bor¢c yonetimi ile ilgili
tartismalarin 6zellikle Latin Amerika, Merkezi ve Dogu Avrupanin ¢ok borglu
ulkelerinin piyasa temelli reformlarina ve buralardaki makro ekonomik istikrar
konularina yogunlagsmasidir. Bu ulkelerdeki yatirrm mevzuatinin yabanci
sermayenin girigini kolaylastiracak bigcimde gbzden gegciriimesi, uluslararasi
O0demeler ve ticaret rejimlerinin serbestlestiriimesi, sermaye kontrollerinin
azaltilmasi ve uluslararasi sermaye akimlarinin kolaylagtiriimasi gibi liberal
uygulamalar, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda asiri bir oynaklik ve
sermaye hareketlerindeki yUksek devinim ortami yaratmistir. Bu kaygan
zemin hizla, dis borg yonetimlerin maliye politikasinin en dnemli konularindan

biri haline gelmesine neden olmustur.

Dis borglarin etkin bir bicimde izlenmesi, vade dagiliminin, borg servisi
projeksiyonlarinin ve diger detay bilgilerin kesin olarak bilinmesi, uluslararasi
mali piyasalar ve gelismeler cercevesinde ileriye yodnelik o6ngorilerde

bulunulmasi, borglarla ilgili danisma ve rehberlik hizmetlerinin en iyi sekilde

7 Ayrintili bilgi igin bkz. sayfa.35
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saglanmasi, bu c¢ercevede uluslararasi kredi piyasalari hakkindaki
gelismelerin yakindan takibi, stokun en uygun doviz ve faiz bilegeni ile vade
yapisinin  secilmesi,’® bor¢c taahhitleri, borc servisleri ve dis borc
O0demelerine iligkin kontrollerin gergeklestirimesi ve etkin bir kayit ve
muhasebe sisteminin kurulmasi gibi faaliyetleri iceren etkin bor¢ yénetiminin
tekniklerinin aktif olarak kullaniimamasi donem boyunca dig borg sorununun

onemli unsurlarindan birini tegkil etmistir.

Son zamanlarda gelismekte olan ulkelerde ve yukselen piyasalarda, i¢
bor¢ stoklarinda meydana gelen artiga paralel olarak dis borg stoklarinin
toplam igindeki payi azalmis olmakla birlikte yine de dig borglarin, toplam
borg stoklari icinde 6nemli bir yer iggal ettigi bir gergektir. Bu yukseklik tum
azgelismis ulkelere 6zgu bir durumdur (Congdon,1987). Dis borglarin toplam
bor¢ stoklari icindeki bu énemli yeri, borg¢larin sirduarebilirligi kavramini ve
bununla ilgili analizleri de son dénemde gundeme getirmistir (Goldstein,
2003). Bu baglamda IMF de, vyukselen piyasalarin borglarinin
surdurdlebilirligine ve bu ulkelerin kirilgan i¢ ve dis borglarina gegmiste

oldugundan daha fazla ihtimam gdstermesini salik vermektedir.

Yirmi iki ¢cok borglu fakir Ulke Uzerinde yapilan bir arastirmada, bu
ulkelerin surdurilemez bor¢ stoklarina sahip olmalarinda bor¢ yonetimi
konusundaki eksiklerinin dnemli bir rol oynadigi, bu suregte, kamu borg
yonetiminin gerek stok gerekse akim olarak iyi yonetilememesinin en énemli
olgulardan biri oldugu, bu ulkeler igin etkin bir borg yonetimi stratejisine gerek
oldugu ve bunun para ve maliye politikalari arasindaki koordinasyonu zorunlu
kildigi1, kamu hesaplarinda saydamligin ve hesap verebilirligin 6nem arzettigi,
bor¢larin izlenmesi, analizlerin yapilmasi ve gerektiginde yeniden muzakere
edilmesi olanaklarinin bu Uulkeler igin kamu borg yonetiminin onemli

unsurlarindan biri oldugu belirtilmistir (IMF, 2001, s.16).

'® IMF’ye gore ABD dolarina karsi Japon Yeni cinsinden hedge edilmemis biiyiik miktarlarin varligi (Zira Japon Yeni
1990’larin basinda Amerakan Dolarina karsi 6nemli dlglide deger kazanmisti.) Asya krizinde dis borg yukunu
arttirmistir (IMF, 1998). Ayni sekilde Meksikanin dis borg krizinde dis borglarin vadesi ve para birimi cinsinden
dagihmindaki risk, yatinmcilarin giivenini tersine ceviren en énemli etken olmustur. Ayrica Mello ve Hussein, 1970-
1998 yillan arasindaki on dort yikselen piyasa ekonomisini konu alan incelemesinde, bu Ulkelerin dis borg
stoklarinin déviz kompozisyonunun, ddviz kurlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalarin olumsuz etkilerini
bertaraf edecek nitelikte olmadigi sonucuna ulagsmistir. Bu ddnemde Amerikan dolarina karsi deger kazanan Japon
Yeni, Japon Yeni cinsinden dis borg yukimluliklerini arttirma yoluyla bu Ulkelerin dis borg stoklari Uzerinde etkili
olmustur. Mello ve Hussein’e gore dis borglarin doviz kuru kompozisyonunun optimal olmadigi bu durum, incelenen
Ulkelerinin dis borg stoklarinin artmasina neden olan 6nemli bir etkendir (Mello ve Hussein, 2001)
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2001 yilinin Nisan ayinda IMF ve Diunya Bankasi, ¢ok borglu fakir
ulkelerin borglarinin  uzun doénemde surdurdlebilirligini tartismis ve bu
ulkelerdeki borg birikim sureglerinin en blyuk nedenlerinden birinin bunlarin
bor¢ ydnetimi konusunda yetersizliklerinin oldugu ve siki maliye politikalariyla
birlikte etkin bor¢ yonetim sistemini kurulmasinin bu ulkelerde kritik bir oneme

sahip oldugu saptamalarini yapmistir.

Ayni yiin Temmuz-Eylil doneminde IMF ve Dunya Bankasi bor¢
yonetimleri konusunda bu ulkelerin durumlarini ve bu konuyla ilgili gelismeleri
tespit etmek Uzere, kirk iki ¢ok borglu fakir Ulkeden otuz Ggundn katildigi bir
anket duzenlenmistir. Anket sonucunda bor¢ yonetimleri alaninda bu
ulkelerde bazi gelismeler olmakla birlikte hala bazi yetersizliklerin oldugu
tespit edilmis, acik ve kapsamli bir kurumsal ve yasal altyapinin bu Ulkelerde
heniz olusmamasini, dis bor¢ yonetimi ile makroekonomik politikalar
arasindaki koordinasyon sorununun halen devam ediyor olmasini,
borglanmalar Uzerindeki parlemento denetim ve gozetiminin yetersizliginin
devam ediyor olmasini, bu alanda c¢alisan nitelikli personel agiginin
mevcudiyetini ve etkili bor¢ ydnetimi konularinda glgli politik destegin
saglanamamis olmasini temel eksiklikler arasinda saymis ve bu konularda
uluslarasi orgutlerin teknik igbirliginin arttirlmasini tavsiyeleri arasinda
siralamigtir (IDA ve IMF, 2002).

IMF ve Dinya Bankasi ayrica, etkin bir bor¢g yodnetimi sistemi
kurulmasina ve uluslararasi finansal soklara karsi Ulkelerin kirilginliklarini™
azaltmaya yardimci olmak amaciyla , 2001 yilinin Mart ayinda bir kamu bor¢
yonetimi rehberi (Guidelines for Public Debt Management) yayimlamistir.
Kamu i¢ ve dis borcu kapsamina alan rehber, bor¢ yonetiminin amaclari,
koordinasyon, seffaflik ve hesapverebilirlik, kurumsal ¢atinin olusturulmasi,
bor¢ yonetim stratejisi, risk yonetim mekanizmalari ve kamu kagitlari igin
etkin bir piyasanin kurulmasi ve bunun geligtiriimesi gibi konularda 6nemli

bazi tavsiyeler icermektedir (IMF ve Dinya Bankasi, 2001).

' kirilganliklar 6zellikle gelismekte olan (ilkelerde daha yaygindir. Bunun sebepleri, ekonomik gesitliligin darligi, ic
tasarruflarin  yetersizligi, finansal sistemlerin yeterince gelismemis olmasi ve ylksek hacimli sermaye
hareketlerinden dolayi dis piyasalardaki gelismelere asiri duyarli olmalari olarak sayilmistir.
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2003 vyihna geldigimizde, borg¢larin  surdurulebilirligi  Gzerinde
yogunlasan tartismalar ¢ergevesinde bor¢ yonetiminden sorumlu olan
birimlerin Ustlenmeleri muhtemel yeni rolleri gézdnunde bulundurarak
rehberin yenilenmesi sézkonusu olmustur. Bor¢ yonetiminden sorumlu olan
birimlerin bor¢ yonetimi cergevesinde vyaptiklari operasyonlar sayesinde
piyasadan dogrudan elde ettikleri bilgilerin ve mesajlarin politik karar alicilara
ve maliye politikasi ile ilgilenen birimlere iletiimesi konusunda yeni roller
Ustlenmesi bu degisikligin bir yéniini anlatir. Ote yandan giincellenen rehber,
borglarin yeniden vyapilandiriimasi ve Ulkelerin yeni borglanmalarinda
Collective Action Clauses® iceren kagitlarla borglanmalari konularinda
hikumetlere tavsiyelerde bulunulmasi ve bu konularin borglanma
stratejilerinin icinde yer bulmasi konusunda karar alinmasi c¢ergevesinde
bor¢ yodneticilerine bigilen yeni islevlerin bu rehber icinde yer almasi da

degisikligin diger yonunu olusturmaktadir (IMF ve Duinya Bankasi, 2003).

1.5. Dis Borg Yonetimi
1.5.1. Disg Borg¢ Yonetiminin Tanimi ve Kapsami

Bor¢ yonetimi kavramininin ne oldugu konusunda bir uzlasi olugsmamig
olmakla birlikte birbirinden c¢ok da farkli olmayan bazi tanimlamalar
yapilmaktadir. Yasa'ya gore bor¢ yonetimi “belli ekonomik gayelere ulagsmak
amaclyla devletin bor¢ miktarinda ve/veya bunyesinde degisiklikler
yapilmasidir” (Yasa, 1965, s.131). Ayrica, bor¢ yonetimi igin “devlet
borglarinin miktarinda ve bilesiminde ayarlamalar yapmak suretiyle, sosyo-
ekonomik amaglara ulasiimaya caligiimasi” tanimlamasi da kullaniimaktadir.
Bunun disinda, bor¢ yodnetimi “bir Glkenin ekonomik politikasina yardimci
olmak Uzere kamu borglarinin miktarinda ve bilesiminde degisiklikler

yapmaktir’ veya “devlet bor¢larinin bunyesinde ve komposizyonunda yapilan

% Son zamanlarda dis borglar giderek banka kredilerinden ziyade uluslararasi tahvil piyasalarindan saglanir hale
gelmistir. Bu sebeple alacakh yatirnmcilarin kompozisyonu hizla degismis ve genislemistir. Bu durum borglarin
yeniden yapilandiriimasi durumu s6z konusu oldugunda ¢ok sayidaki kreditoriin ortak bir karar mekanizmasi
saglamay! teminen bir araya getirilmesini gliclesmektedir. Bu zorlugu ortadan kaldirmak icin ulke borglarinin
yeniden yapilandiriimasi konusunda 6zellikle son iki yilda teknik ve ayrintih galismalar yapilmistir. Bu kapsamda,
Ulke borglarinin yeniden yapilandiriimasi surecinin, daha dizenli ve hizli yuriterek daha da etkinlestiriimesini
saglamay amaglayan éneriler sunulmustur. IMF’nin Ulke Borglarinin Yeniden Yapilandirma Mekanizmasi-SDRM ve
ABD Hazine Bakanhgrnin Ortak Eylem Sartlari-CACs kapsamindaki bor¢ yeniden yapilandirma 6nerilerinin
ardindan, Fransa Merkez Bankasi Baskani Trichet, yasal (statutory-SDRM) ve sézlesmesel (contractual-CACs)
yaklasimlarin arasinda bir 6neri olan “Code of Good Conduct” | dnermistir.
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ayarlamalarla istenen amaclara erigilmesidir (Yazici, 1993, s.81-82) seklinde
tanimlamalar da yapilagelmektedir. Tanimlamalardan da anlagildigi Uzere
bor¢ yonetimi kavraminda iki unsur 6n plana ¢ikmaktadir: borcun miktari ve

bunun bilesimi.
Borg yonetiminin daha 6zel bir alani vardir ki bu alan;

“Belli bir dis bor¢ stokuna sahip ve bltge finansman
programlarinda yeni borglanmalara ihtiyaci olan Ulkeler i¢in uluslararasi
piyasalarda faiz oranlari ve déviz kurlarinda meydana gelebilecek olasi
dalgalanmalarin dogurabilecedi maliyetleri ve sdzkonusu hareketler
sonucu ortaya c¢ikabilecek riskleri asgari duzeyde tutabilmek amaciyla,
uluslararasi mali piyasalara aktif olarak girilmesi ve bu amagla gelistirilen
finansal tekniklerin etkin olarak kullaniimasini icermektedir” (Cangodz,
1994, s.55).

Bor¢ yonetiminin 6zel bir kolunu olusturan bu alanin adinin dig borg¢ yonetimi

oldugu aciktir.

Dis borg yonetimi, dis borglara iligkin kamu otoritelerince yerine
getirilen genig bir faaliyetler toplulugunun sinirlari tam olarak kestirilemeyen
ve belirtilemeyen seklidir. Kavram olarak bakildiginda dis borg yonetimi, dis
kredilerin etkin ve rasyonel bir bigimde elde edilmesini, kullaniimasini ve geri
odenmesini iceren planh ve ihtiyath bir gabalar butunudir. Bu c¢abalar
yukumlulUklerin organize edilmesi, verilerin toplanmasi, borg servislerinin
tahmini, dig borcun dizeyinin ve bilesiminin kontroll, 6zel ve kamu dig
bor¢larinin izlenmesi ve kontrol edilmesi gibi gesitli yonetsel faaliyetleri ifade
etmektedir (Geribeyogdlu, 2001, s.17).

Dis bor¢ yonetimindeki en onemli amag, ulkenin katlanilabilir borg
yuku seviyesini belirleyerek, bor¢ stokunun kontrol altina alinmasinin ve

bor¢clanma metodlarinin bu dogrultuda kullaniimasinin saglanmasidir.

Dis borg yonetiminde ydnetime konu olan esas unsur borcun miktari
ve kompozisyonu olmakla birlikte, 6zel sektor borglanmalari ve bagka makro
ekonomik unsurlarin varligi, dig borg yonetimini kavramini daha karmasik ve
daha zor bir yapiya burandurmektedir. Kredinin bulunabilmesi, vade yapisi,
faiz yuku, alinan borglarin verimli kullanilabilmesi, bor¢ servisinin basarih bir

sekilde gergeklestirilebilmesi ve dis bor¢ yukunin zaman iginde azaltiimaya

31



calisiilmasi gibi unsurlar, dig borg yonetiminin temel ¢ergevesini ve kapsamini

teskil etmektedir.

1.5.2. Dig Borg¢ Yonetiminin Boyutlari

Dis bor¢ yodnetimi kavrami esas olarak iki boyutta ele alinabilir.
Birincisi mevcut borglarin ve gelecekte olmasi muhtemel borglarin bazi
geleneksel ya da modern bor¢ yonetim teknikleri kullanilarak yonetilmesidir.
Bu, bir anlamda dig borg¢ yonetimi olgusuna dar ¢ergeveden bakisi anlatir.

Oysa genis anlamda dis bor¢ yonetimine gectigimizde, dis borglarin
makro ekonomik c¢ergevede yonetiimesi boyutuna ulasmis oluruz. Dig
borclarin makro ekonomik boyutta ele alinmasini gerekli géren bu anlayis,
dig borglarin temelde uygulanagelen makro ekonomik politikalarin bir sonucu
oldugu ve etkin bir bor¢ yonetimi icin Ulkede uygulanan makro ekonomik
politikalara iliskin bazi 6nlemlerin alinmasinin da zorunlu oldugunu ifade

eder.

Gergekten de dis borglar kamu maliyesindeki ve Odemeler
dengesindeki acgiklardan ayri olarak dusunulemez. Maliye politikasi, uzun
doénemli dis bor¢ surdurulebilirligi agisindan ¢ok énemlidir. ClUnku dis borg
yonetiminin etkinligi, ancak buna uygun bir maliye politikasi ¢ergevesinde
basarili olabilir (IMF, 2001, s.3).

Bu bakimdan dis borglanma stratejisi ve bununla ilgli kararlar
belirlenirken, ekonominin genel performansi ile ilgili projeksiyonlar 6zel bir
onem tagir. Kamu maliyesinin ve ddemeler dengesinin orta ve uzun vadeli
projeksiyonlarinin hazirlanmasi bu agidan o6nemlidir. Bu projeksiyonlar
kuskusuz dis bor¢lanma olanaklarini belirleyen uluslararasi kosullardan ve i¢
piyasalardaki gelismelerden de etkilenecektir. Projeksiyonlarin tim bu
faktorleri gézéninde bulunduracak sekilde gercekgi bir bicimde yapiimasi
gerekmektedir. Cok bor¢lu gelismekte olan Uulkelerin kendileriyle ilgili
yaptiklari ¢ok iyimser buylme senaryolari onlarin asiri derecede
bor¢lanmalari ve borg¢ birikimlerinin gegmisteki en blyuk nedenlerinden biri

olmustur. Bu bakimdan yeni borclanmalar yapilirken Ulkenin orta ve uzun
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vadeli bor¢ 6deme potansiyeli gozonunde bulundurulmalidir. Projeksiyonlar
yapilirken, Ulkenin buyume, ihracat ve ithalat projeksiyonlari ve rezerv
gereksinimi, mevcut bor¢ stokunun buydklugu ve yeni borglanmalar
baglaminda ulkenin bor¢ geri 6deme kapasitesi Uzerinde dnemle durulmalidir

(Bangura ve digerleri, 2001).

1.5.3. Dig Borg Yonetiminin Fonksiyonlari
1.5.3.1. Politika Fonksiyonu

Bor¢ politikasi oncelikle Ulkenin ihtiyag duydugu ve kaldirabilecegi dis
bor¢ miktarinin belirlenmesini, alinan borglarin verimli bir sekilde kullanimini,
ve yapllacak bor¢ servisleri nedeniyle dig 0Odemelerde gugluklerle
kargilagsiimamasini amagladigindan planlama, oOdemeler dengesi, butce
yonetimi ve yatirim ile ilgili kararlarini alan tim birimlerin faaliyetlerinden

etkilenmektedir.

Basari  bir bor¢ politikasinin  gergeklestirilebilmesi igin  Ulke
ekonomisinin birinci derecede sorumluluk alan ve bor¢ politikasi ve stratejisini
belirleyen kuruluslari arasinda koordinasyonun saglanmasi gerekmektedir.
Birgok Ulkede merkez bankalari para ve kambiyo politikasini yurGtirken,
hazine birimleri genellikle butgenin finansmani ile ilgilenmektedirler.
Planlamanin uygulandigi Ulkelerde ise proje gelistirme ¢ogu zaman fizibilite
raporlarini degerlendiren merkezi bir komisyonun sorumlulugundadir. Bazi
ulkelerde her borg s6zlesmesi, parlementonun ayri bir iznini gerektirmektedir.
Farkh Unitelere dagilmis bulunan yetki ve sorumluluklar nedeniyle, basarili bir
bor¢ politikasinin olusturulmasi i¢in bu Uniteler arasinda koordinasyonun

saglanmasi sarttir.

Bu baglamda bor¢ yénetimi ve kamu finansmani ile dogrudan ilgili olan
kurumlar arasinda maksimum koordinasyonu saglayacak yasal duzenlemeler
dnem kazanmaktadir. ideal durumda, bu diizenlemelerin kamu borg
yonetiminden sorumlu olan kurumun ne oldugunun ve bunlarin gorevlerinin
ne olmasi gerektiginin yasal olarak belirlenmesini icermesi gerekmektedir.

Etkili bir dis bor¢ yénetimi icin farkh kurumlar arasindaki bu koordinasyonu

33



saglayacak kurumlar arasi bir politika koordinasyon organinin kurulmasinda

fayda oldugu da sikca dile getiriimektedir.?’

1.5.3.2. Diizenleme Fonksiyonu

Duzenleme fonksiyonu, borg¢ yonetimi igin gerekli, iyi tanimlanmis bir
kurumsal duzenlemenin yapilmasini ve buna uygun etkin bir idari yapinin
olusturulmasini igerir. Bu kurumsal duzenleme, teknik ve uygulama
dizeyinde iyi esgudumlenmis ve gerekli durumlarda merkezilestirilmis bir dis
bor¢ yodnetimi olusturulmasini temin etmeli ve buna ilave olarak, genis
kapsaml bir disg bor¢ izleme sistemiyle ve merkezi veri tabani destek hizmet
birimleriyle takviye edilmelidir. Ancak bor¢ yonetimine iligkin kurumsal
dizenlemelerde bir yeknesakhgin bulunmadigi, ulkeden Ulkeye farkli

dizenlemelerin s6z konusu oldugu da bir gercektir.

1.5.3.3. Yurutme Fonksiyonu

Dis borg yénetiminde yurtitme fonksiyonu, uluslararasi mali piyasalara
etkin olarak girme, piyasalarin segimi, kullanilacak finansal araglarin segimi,
ideal doviz bileseninin se¢imi, vade yapilarinin uygunlugu, bor¢larin uygun
kosullu olmalarinin saglanmasi gibi unsurlari ve bu unsurlara iligkin stratejileri

icermektedir.

Yurutme fonksiyonu gergevesinde ele alinmasi gereken bir husus da
dis borglanmaya gidecek olan birimlerin ne sekilde belirlenecegdidir. Dis
bor¢clanmanin yanliz merkezi hikimet tarafindan mi yoksa merkezi
hikimetle birlikte diger kamu kurum ve kuruluslar tarafindan mi
yapilacaginin belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Zira merkezi hukimet yaninda
diger birimlerinde ayni anda piyasaya girmeleri kredi bulma sansini
dUsurebilecedi gibi her birimin bagdimsiz olarak dig borglanmaya gitmesi
borgclanma maliyetinin yukselmesine neden olabilir. Bu nedenle dis

bor¢clanmaya gidecek birimler sec¢imi, borglu adina goérusmeleri kimlerin

2 Bu kurum yillk ya da orta vadeli borglanma planlari hazirlayabilir, ekonominin makro ekonomik performansi ile
uyumlu borglanma ve borg yénetimi kriterleri belirleyebilir. Ozellikle borglarin yeniden yapilandiriimasi konusunda
Paris KlGbl gibi organlarla muzakerelerin yapilmasi esnasinda gok borglu olan Ulkelerin bu kurumlarca temsil
edilmesi de uluslararasi literatiirde savunulmaktadir (Bangura ve digerleri, 2001).

34



yurutecegin belirlenmesi yuritme fonksiyonunun 6nemli alanlarindan birini
teskil eder (Yazici, 1993, s.94).

1.5.3.4. Muhasebe ve istatistiki Analiz Fonksiyonu

Borc¢larin muhasebesi ve borglara iligskin istatistiki veri tabaninin
olusturulmasi basarili bir bor¢ yonetimi igin esastir. Dig borglanma ile ilgili
veriler yeterli derecede kapsamli ve politika tespitine yardimci olacak,
¢cikmasi olasi bor¢ 6deme problemleri konusunda mumkin oldugu olgude

erken uyarida bulunmaya imkan verecek sekilde saglanabilmelidir.

HukUmetlerin dis borglar konusunda ilgilendikleri en énemli konu,
mevcut dis yukUmlulukler ile gelecekte ortaya c¢ikabilecek muhtemel
yukumlulUklerin bilinmesidir. Bununla beraber doviz bilesimleri itibariyle dis
bor¢larin bilinmesi dnem arzetmektedir. Hangi dovizler Uzerinden borg
alindigi ve hangi doviz cinsi Uzerinden borg servislerinin yapilacagi, doviz
rezervleri ve bunlarla ilgili dizenlemeler agisindan énemlidir. Bu nedenle dis
borglarla ilgili kayit sisteminin olusturulmasinda dig borcun tanimi 6nem

arzetmektedir. Zira kayit sistemi bu tanima gore sekillenecektir.

ikinci asamada, uluslararasi kabul gdren ilkeler cercevesinde dis
borglara iligkin istatistiki veri tabaninin olusturulmasi gerekmektedir. Basarili
bir bor¢ yonetimi igin dogru ve istatistiki analizlere uygun bir veri tabaninin
olusturulmasi esastir. Kuskusuz dis borglara iligkin olusturulan iyi bir istatistiki
yapl, basarili bir bor¢ yonetimini garanti etmez, ancak kotl bir istatistiki bilgi

basaril bir yonetimi ve saglikh kararlar almayi imkansiz kilabilir.

Dis borglara iligkin veri tabani olusturulurken, dis borglarla ilgili buttn
rakamlarin  toplanip birlegtiriimesi, borg¢larin  gesitli  kistaslara gore
siniflandirilmasi buyuk énem tasimaktadir. Ayrica bu veri tabaninin mevcut
bor¢ stokunun kur ve faiz degiskenlerine karsi duyarlihdini tespit edecek ve
cesitli oran analizlerine olanak saglayacak bilgileri igcerecek nitelikte olmasi
etkin bir dis borg yonetimi icin gereklidir.
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1.5.4. Dis Borg Yénetiminin Orgiitlenmesi

Temelde yukarida anlatilan fonksiyonlara sahip dis bor¢ yonetiminin
etkin olabilmesi ve iyi isleyebilmesi, bu fonksiyonlar temelinde érgutlenmis bir
orgutsel dis bor¢ yonetimi yapisini zorunlu kilmaktadir. Bor¢ ydnetim igin
kurulacak kurumsal duzenlemeler Ulkeden Ulkeye farkli olmakla beraber
temelde Ug¢ aktiviteyi igerdigi gozlenmektedir. Bunlar; (i) Bor¢ yonetim
politikasinin ve stratejisinin belirlenmesi, (ii) politika olusturulmasina temel
teskil edecek makro ekonomik projeksiyonlar ve analizler yapiimasi ve (iii)
dis borg anlagsmalarinin yapilmasi ve bunlarla ilgili bilgilerin kayit altina
alinmasidir (Bangura ve digerleri, 2001). Bu 6rgutsel yapi iginde baslica bes

organ 6n plana ¢ikmaktadir.??

Kamu sektort dis borg yonetimine iligkin olarak bu fonksiyonel yapiya
uygun bicimde olmasi gereken ilk birim, bir politika tespit komitesidir. Bu
komite, dis borglarla ilgili farkli devlet birimlerinin faaliyetlerini esgidimlemek
ve borglanma politikalarini tespit etmekle yukumlu olabilir. Bu yukumluluk,
Ozel sektor borclanmalarinin izne baglh olup olmayacadi veya serbesti

derecesinin ne olacagini da belirlemelidir.

ikinci birim, kontrol birimidir. Politika tespit birimine dogrudan bagli
olarak galigacak bu birim, bor¢lanmanin onaylanmasi, limitler konulmasi,
analizler yapilarak bor¢ servis yukununin ve borglara iliskin diger boyutlarin
arastinimasi gibi faaliyetler icinde olmalidir. Politika tespit birimince bildirilen
hususlarin operasyon birimi tarafindan uygulanmasina rehberlik etmek ve
uygulanmasini saglamak da buna dahildir. Ayrica yeni borglanmalari ve
etkilerini surekli olarak degerlendirmek, projeksiyonlar yapmak ve rezerv

yonetimine yardimci olmak yine bu birimin gérevidir.

Uglincli birim, danisma birimi olup, gdrevleri, uluslararasi finansal
piyasalardaki egilimleri ve gelismeleri izlemek, farkli finansman tiplerini ve

bunlarin uygulanabilirligini Ulke acisindan arastirmak olmalidir. Bu birim

z Dig bor¢ yoénetiminin etkin bir yonetsel yapiya kavusturulmasi baglaminda bu birimlerin sayisinin ve

fonksiyonlarinin farkli olmasi gerektigini iddia edenler de yok degildir. Ornegin Bodin ve digerlerine gore dis borg
yonetiminde yedi temel fonksiyon vardir ve orgltlenme de buna goére sekillenmelidir. Bunlar, politika tespiti,
dizenleme fonksiyonu, kaynak saglama fonksiyonu, kaydetme fonksiyonu, analitik degerlendirme fonksiyonu,
kontrol fonksiyonu ve operasyon fonksiyonlaridir. Bunlardan ilk G¢t, dis bor¢ yonetiminin idari boyutu olup, oyunun
kurallarini belirlemeye yonelik fonksiyonlari igerir ve genel dis borg yénetim sistemi olarak adlandirilabilir. Digerleri
ise, dis borglarin gunlik yonetimi ile iligkili olup, islemsel dis bor¢ yonetimi ile ilgilidir (Diinya Bankasi, 1990).
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ulkenin s6z konusu piyasalara giris, bor¢clanma kapasitesi, bor¢ verenlerin
Ozellikleri ve maliyetleri arastirabilir. Bu ¢ergevede ilgili birimlere gerekli bilgi

akisini saglar.

Doérdlincu  birim olan operasyon birimi, borglanma anlagmalarini
muzakere eden, degerlendiren ve rapor eden birim niteliginde olmalidir.
Borglanma anlasmalari ile ilgili her turla islemi yuriatmek, gerektiginde rehber
birimlerle temasa gegerek islemlerin devamini saglamak gibi gorevler

ustlenebilir.

Besinci birim olan istatistik-muhasebe biriminin ise, tim borg
anlagmalarinin tescilini yapmak, bunlarin her birine ait bilgilerin kaydini
yapmak ve bu kayitlari tutmak, projeksiyonlar hazirlamak ve raporlar tretmek

gibi fonksiyonlar Ustlenmesi beklenir.

1.5.5. Aktif ve Pasif Dis Borg Yonetimi Kavramlari

Dis borg yonetiminin aktif ve pasif olarak nitelendiriimesi goérece
yenidir. Pasif dig bor¢ yonetimi, bir dlkenin dig borglari hakkindaki tum bilgiye
sahip olmasini ifade eder.®® Bundan dis borclarin ne kadarinin kime ait
oldugu ve geri ddemeler igin ne kadar zaman gerektigi ve buna iliskin
sureglerin yonetimi anlasiimaktadir. Aktif dis bor¢ yonetimi ise, var olan bu
bilgiyi kullanarak borglarin yeniden muzakere edilmesi ve yeniden

yapilandirilmasini ifade etmektedir.

Dar anlamda bor¢ ydnetimi de denen pasif bor¢ yonetimi, diger bir
tanimlamaya gore ise, bor¢clanmanin ve bor¢ servisinin mevcut istatistiki
verilere dayanarak miktarl, zamanlamasi ve enstrumanlarina iligkin karar
verme surecidir. Aktif bor¢ yonetimi, bor¢ stogunun gerektiginde yeniden

yapilandirilmasi ile o6zellikle faiz ve Kkur risklerinin en aza indirilmesini

z Hangi bilgilerin bilinmesinin gerekli oldugunun tespiti 6nem tasimaktadir. Dogrudan kamu borgclanmasi yada
kamunun garantér oldugu 6zel veya kamu kurum borglanmasi hakkindaki bilgiler bu agidan belirleyicidir. Ancak ¢ok
kereler bu da yeterli degildir. Kamu tarafindan garanti edilmemis kamu sekt6ri veya 6zel sektdr borglanmasi da llke
riskini etkileme potansiyeli baglaminda yakindan takip edilmelidir. Borglanmayla ilgili bilinmesi sart olan bilgilerden
bazilari sunlar olabilir; (i) borglanilan enstirmanin tipi, kredi kurulusu, borglanilan tlke, kredinin 6zelligi (ikili mi?,
cok tarafli mi? yoksa ticari kredi mi?), (ii) kullanilan kredinin borglusu (merkezi hikimet mi?, yerel yonetimler mi?,
kitler mi?), merkezi hiikimet tarafindan garanti edilip edilmedigi, (iii) kredinin miktari, para birimi, faiz orani, faiz
cesidi, masraflar, 6demesiz dénem, geri deme periyodu ve varsa baska 6zellikleri. (iv) anlagsma tarihi, kredinin
yurirlige giris tarihi, kullanim miktarlari, kullanim doénemleri ve kullanim mekanizmalar (Bangura ve digerleri,
2001).
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saglayan risk yonetim tekniklerinin kullaniimasini icermektedir. Bu anlamda
aktif yonetim, bor¢g stokunun ve yeni borglanmalarin mali kosullarinin
iyilegtirilmesi veya bunlarin kotulesmesine engel olucu surecleri ifade
etmektedir (Bal, 2001, s.80).

Dis borglarin yeniden organize edilmesinin iki temel boyutu vardir;
Borglarin yeniden yapilandirilmasi ve borglarin yeni borglarla yeniden finanse
edilmesi. Bunlardan ikinci segenek ¢ok borglu gelismekte olan Ulkeler igin
oldukca sinirlidir. Zira bu ulkelerin uluslararasi piyasalara girmeleri
konusunda énemli yapisal sinirhiliklari vardir. Bu bakimdan borglarin yeniden
yapilandirilmasi secenegi bu ulkelerin daha ¢ok basvurduklari mekanizmalar
olmaktadir. Fakat etkili bir bor¢ yonetim mekanizmasi, borglarin surekli olarak
yeniden yapilandiriimasi ve bir borg yeniden organizasyonu stratejisi olarak

disinmemelidir.

Diger yandan, aktif dis borg yonetimi, pasif dis bor¢ yonetiminin bir
ikamesi olarak da gorulmemelidir. Pasif dis borg yonetimi fonksiyonlari ve
kurumsal yapisi iginde gerekli dontusumler ve yeni bir birimin ilavesi veya
varolan bir birimin fonksiyonlarinin genisletiimesi, dis bor¢ yodnetimi
sisteminin aktif hale getirilebilmesini saglayabilir. Cogu gelismekte olan ulke
bu anlamda onemli eksiklikler yasamakla beraber 1990l yillardan itibaren
dis bor¢ yonetim sistemlerindeki bu agigi kapatma yonunde bilingli gayretler

icine girmislerdir. #*

1.5.6. Dig Borg¢ Yonetim Teknikleri

Mali piyasalarda risk olgum ve yonetimi, 1973 yilinda Bretton Woods
Sisteminin yikilmasi ile Gnem kazanmistir. Dalgall kur sistemine gegilmesi ve
buna paralel olarak mali enstrimanlardaki cesitliligin artmasi, 6zellikle de
turev piyasalarinin gelismesi, uluslararasi piyasalardaki kuresellesme, dunya
capinda yatirim yapilabilir fonlarin artmasi ve buna bagh olarak volatilitedeki
blayuk artis risk kavraminda 6nemli gelismelere neden olmustur (Serdengecti,
1999, s.83).

2 Genel olarak bakildiginda gelismekte olan Ulkelerdeki disg borg yonetimi olgusunun dig borglarin temin edilmesi ve
borg servis sorunlarina neden olmayacak sekilde kontrol edilmesi boyutlariyla ele alindigi goérilmektedir. Bu
baglamda bu Ulkelerin bor¢ yonetim anlayislarinin daha ziyade pasif dis borg yonetimi kavramina yatkin oldugu
anlasilimaktadir.
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Son yillarda, uluslararasi 6lgekte risk kavraminin yayginlagmasi, etkin
dig borg yonetim tekniklerinin de bu paralelde gelismesini zorunlu kilmigtir.
Bu donusum, dis bor¢ yonetim tekniklerini, risklerin yonetilmesi baglaminda
farkhlastirmis, bu yeni gelismeler modern dis borg yonetim tekniklerini ortaya

cikarmistir.

1.5.6.1. Geleneksel Dig Borg Yonetim Teknikleri

Bu tekniklerle yapilmak istenen Ulke doviz giderlerinin doviz gelirleriyle
paralellestiriimesine c¢alisiimasidir. Bdylece bir tarafta olusan olumlu veya
olumsuz dalgalanma diger tarafta da ayni yonde bir etki yaratarak korumayi

kendiliginden gerceklestirecektir.

Rezervlerin  miktarini  yuksek tutmak ve bunlarin  doviz
kompozisyonunu gesitlendirmeye c¢alismak, cari islemler fazlasi verecek
politikalar uygulamak, ihracat gelirlerini arttirmak ve kompozisyonunu
cesitlendirici uygulamalara gitmek bu tur geleneksel teknikler arasinda
sayllabilir. Diger yaygin bir uygulama ise bu Ulkelerin dig borglarinin ikili ve
¢ok yanli, bagis unsuru yuksek, vade ve geri 6ddemesiz donemi uzun
borclanmalar digindaki kredi turlerinden uzak durmaya c¢alismalari ve bu
cergcevede yasal ve kurumsal kisitlamalara bagsvurmalaridir (Geribeyoglu
2001, s.18). Ayrica bazi urunlerin fiyatlarini daha istikrarli bir gergceveye
oturtmak icin resmi ¢ok yanli ve ikili anlagmalarin yapilmasi (0r seker ve
kahve igin), IMF’nin dengeleyici ve telafi edici finansman kolayliklari

uygulamalari bu tir riskleri azaltmaya katki saglamaktadir.?®

Ancak, gelismis olmayan bir ulke igin bu tur geleneksel teknikleri
kullanarak doviz gelirleriyle doviz giderleri arasindan bir paralellik kurmaya
calismak, bu Ulkelerin doéviz gelirleri elde etme konusunda yeterince
esneklige sahip olmamalari yuzinden ¢ok kolay degildir. Bu konuda ilk akla

gelen uygulamalardan ihracatin ve dis kredi piyasalarinin cesitlendiriimesi,?

% IMF’nin “Compensatory and Contangency Financing Facility (CCFF)” uygulamasi dis piyasalardaki fiyat
dususlerinden dolayi ihracat geliri azalan Ulkelere saglanan bir kredi kolayhgidir.

% ihrag Uriinlerinin veya déviz kazandirici islemlerin gesitlendirilememisinin ne gibi olumsuz sonuglara yol
acabilecegi konusunda Endonezya iyi bir 6rnek olabilir; Bu ilkenin borgservisi/inracat orani 1981 yilinda %8.2 gibi
rasyonel sayilibilir bir seviyedeyken 1987 yilinda bu oran %27.8’e ¢ikmistir. Bu artisin %65’den fazla kismi 1985
yilindan sonra dolarin deger kaybi, 1986 ve 1987 yilindaki petrol ve diger mal fiyatlarindaki duisusden
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rezerv birikiminin saglanmasi gibi konular uzun zaman alan ve pek
yayginlasamayan uygulamalar olmustur. Gelismekte olan Ulkeler dis borg
kaynaklari acisindan yeterince alternatife sahip olmadigindan ¢ogu kez
piyasada mevcut olan kredilerle yetinmekte ve bu ulkelerin, kredilerin faiz

orani ve kur cinsini belirleme imkani sinirh kalmaktadir.

Kaldi ki uluslararasi bor¢lanmalardaki mali riskler icerisinde en 6nemli
risklerin doviz kurlari arasindaki dalgalanmalardan kaynaklaniyor olmasi,
ayrica bu riskin tum gelismekte olan Ulkeler igin ¢ok onemli boyutlara
ulasmasi dikkatlerin daha c¢ok déviz kuru risklerine ydnelmesine neden
olmus, faiz oranlar risklerine iliskin ciddi bir geleneksel enstriman

gelistirilememistir (Bal, 2001, s.135).

1.5.6.2. Modern Dis Borg Yonetim Teknikleri

Geleneksel tekniklerin etkin bor¢ yodnetimi acisindan yetersiz kalisi
modern bor¢ yonetim tekniklerinin gelismekte olan Ulkelerde de
uygulanabilirligini gindeme getirmistir. Modern dis borg yonetimi teknikleri
konusunda gelismekte olan Ulkelerin en azindan bir bolimuandn 1990’
yillarin basindan itibaren yeni arayislar iginde olduklari bilinmektedir. Bu
arayis, 1970 ve 1980’li yillardan bu yana gelismis Ulkeler ve bu ulkelerdeki
firmalar tarafindan giderek daha ¢ok kullaniimaya baslanan mali risk yonetim
tekniklerinin  gelismekte olan ulkelerin dis bor¢ yonetimlerinde de
uygulanmasi arayigidir. Bu suregte IMF ve Dlunya Bankasi gibi kuruluslarin

¢abalari da onemli etkenlerden biri olmustur.

Modern dis borg yonetim tekniklerinden kasit modern risk yonetim
tekniklerinin dig bor¢ yonetimlerine uygulanmasidir. Literatirde aktif-pasif
yonetimi, varlik-yukimlalik yonetimi veya borg-alacak yonetimi gibi degisik
adlarla anilan ve bir ulkenin veya projenin alacak veya bor¢ yapisinda
piyasalardaki dalgalanmalar sonucu gelecekteki nakit akimi yapisinda
olusabilecek ters degismeleri en aza indirmek olarak tanimlanan (Ayas,

1993, s.9-10) bu yaklagsimlarin 6zl, s6z konusu tekniklerin gelismekte olan

kaynaklanmaktadir. Yapilan hesaplara gore, eder mal fiyatlari ve gapraz kur seviyesi 1982 yilindaki degerinde
kalsaydi, bu oran butin gelismekte olan ulkeler igin 1987 yilindaki %24’lik seviyesinde degil %17’lik seviyede
olacakti (Claessens, 1992 s.506).
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ulkelerin dis bor¢ yonetimleri stirecinde aktif olarak kullanilabilmesidir. Baska
bir ifadeyle bu yaklasim, gelecekteki nakit akim degismelerini kontrol ederek
buginden yonetebilmeyi amaglamaktadir. Bodylece risk ydnetimi olarak
adlandirabilecedimiz bu yontem ile risk, uluslararasi piyasalara aktarilmaya

calisiimaktadir.

Modern dis bor¢ yonetim tekniklerinin kullanilmasiyla elde edilmesi
umulan faydalar soyle siralanabilir; bu enstrimanlarin kullanimiyla borg
yapisinin optimum seviyeye c¢ekilecedi varsayimiyla bor¢ servisinde bir
tasarruf saglanmasi muhtemeldir. Finansal teknikleri kullanabilen Ulkelerin
piyasalardaki kredibilitesi daha yuksektir. Bu kredibilite yUksekligi sayesinde
mali piyasalara daha kolay girilebilmektedir. Koruma stratejilerinin Ulke
ekonomisine uygulanan istikrar programlari i¢in de énemi buyuktur. Zira, bu
enstrimanlarin yogun kullanildigi Ulkelerde dis soklarin istikrar programiari
uzerindeki olumsuz etkisinin azalmasi ihtimal dahilindedir. Ayrica,
belirsizlikleri azaltmasi sebebiyle daha rasyonel igleyen bir kamu finansman
sisteminin kurulmasina 6nculik edebilecegi bu tekniklerin faydalari arasinda
sayllmaktadir. Bu enstrimanlar, kullanan Ulkelerin uluslararasi mali sisteme
entegre olma surecini hizlandirir ve gelismekte olan Ulkelerde tam oturmamis

olan finans piyasasinin derinlesmesini katki saglar (Ayas, 1993, s.9-10).

Varlik-yukamlulak yonetimi ¢ergevesinde piyasada ortaya c¢ikabilecek
risklerden korunmak amaciyla piyasa tabanli bazi enstirmanlar
gelistirilmistir. “Hedging” enstrimanlari adiyla anilan bu enstriumanlarin en

yaygin olanlari swap, forwards, Futures ve Options sozlesmeleridir.

1.5.6.2.1. Swap islemleri

Sozclk anlamiyla takas demek olan swap, déviz kurlari ve faiz
oranlan risklerine karsi geligtirilen, fon kullanicilarina farkl piyasalardaki
uygun fonlara erigebilme, bu fonlarin uygun kullanimini saglama, risk azaltma
ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fona degdistirme sansi veren bir
tekniktir. iki taraf arasinda birbirlerinin nakit akislarini belirli bir siire icin degis
tokus etmek amaciyla yapilan yapilan swap sozlesmelerinin miktarinin ve

sayllarinin Ozellikle 1980’lerin basindan itibaren hizlanmasinda, buyuyen
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uluslararasi ticaret ve yatirrm hacmi, faiz ve déviz kurlarindaki oynakliklar,
dinya sermaye piyasalarinda iletisimin hizlanmasi ve butinlesmeyle artan
arbitraj imkanlari etkili olmustur. Ayrica mali piyasalarin kurumsal ve yapisal

acilardan farkli olusu swap islemlerinden yararlanma olanagi sunmaktadir.

Faiz ve doviz swapi olmak Uzere iki temel c¢esidi olan swap
islemlerinin artmasi ve bir risk yonetim teknigi olarak onemli boyutlara
ulasmasi, piyasalar arasi entegrasyonun saglanarak degisik ulusal ve
uluslararasi para, doviz, mal ve sermaye piyasalari arasinda baglanti
kurulmasi sonucunu dogurmustur. Neticede swap araglari mal ve hizmet
piyasalarinda gorulen mukayeseli uUstunlUklerin sermaye piyasalarina

tasinmasina yol agmistir (Tuncel, 1994, s.28).

1.5.6.2.2. Forward islemleri

Forward islemler ileri tarihnte teslimi s6z konusu olan mal, doviz, faiz
gibi herhangi bir varhdin vadesinin, fiyatinin, miktarinin bugtinden belirlenip
sozlesmeye baglandigi islemlerdir (Geribeyoglu, 2001 s.22). Tanimsal olarak
swap iglemleriyle buylk benzerlik gostermekle birlikte future islemlerin spot

piyasalarda yapilamiyor olmasi onlari swap iglemlerden ayrilir.

Forward islemlerinde taraflar arasinda baslangig itibariyle herhangi bir
O0demede bulunma zorunlulugu yoktur. Cunku fiziki teslimat sozlesmede
belirlenen tarihte ve sdzlesmede belirlenen sartlarda yapilacaktir. Odeme,
taraflarin anlastigi tarinte ve o zamanki spot piyasada fiyat ne olursa olsun

Uzerinde anlasilan fiyata gore yapilacaktir.

Vadeli sdzlesmelerden dogan kar veya zarar taraflar igin s6zlesme
fiyati ile s6zlesmenin yerine getirilecegi tarihteki spot fiyatin arasindaki farktir.
Bu yuzden kar saglama amaciyla kullaniimasi da s6z konusu olmakla birlikte
nihai amac fiyat dalgalanmalarinin meydana getirebilecedi muhtemel
zararlardan korunmaktir. Bu bakimdan forward islemler risk yonetimi araci

olarak 6ne ¢ikmaktadirlar.

Forward islemlerin en 6nemli 6zelligi, musteri ile bankalar arasinda

kargihkl gorisme sonucu ve ihtiyaca gore Ozel tasarlanan dranler
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olmalaridir. Bu bakimdan forward sdzlesmeler bir 6rnekligin kural oldugu ve

borsalarda islem goren araglara kiyasla esnek Grunlerdir.

1.5.6.2.3. Futures islemleri

Futures islemleri, forward sdzlesmelerinde oldugu gibi bir aktifin belli
bir fiyattan gelecekteki belirli bir zamanda taraflar arasinda satilmasi ya da
alinmasini garantileyen bir s6zlesme bigimidir (Bal, 2001, s.159). Future
sozlesmeleri standart sdzlesmeler seklinde olduklarindan borsalarin konusu

olurlar. Bu yonleriyle forward islemlerinden ayrilirlar.

Bir risk yonetim araci olarak futures piyasalarinin temel iglevi fiyat
dalgalanmalarinin  neden oldugu risklerin  yonetimini  saglayacak
mekanizmalar olusturmaktir. Bu nedenle future islemler, sanayiciler, tarimsal
ve metalurjik mal Ureticileri ve mali risk Ustlenmek zorunda olan kuruluglarin
bu risklerini, s6z konusu riskleri Ustlenmek isteyen taraflara devri iglevini

yerine getirirler.

Future s6zlesmelerinin dnemli bir 6zelligi, bu piyasalarda toplam islem
goren sozlesmelerin ¢ok buyuk bir kisminin mal alim veya teslimine gerek
kalmaksizin sdzlesme siuresinin  bitiminden o6nce ters islemlerle
kapatilmasidir. Bu 6zellik bu piyasaya buyuk bir esneklik kazandirmakta ve
bu piyasalarin forward piyasalara gore daha yaygin hale gelmesine neden

olmaktadir.

1.5.6.2.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyonlar onu satin alan tarafa, belli bir Granan belirli bir miktarinin,
belirli bir sure igin, 6nceden belirlenmig bir fiyat Uzerinden, belirli bir tarihte
satin alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir (Bal, 2001, s.162). Bu
artnler doviz, faiz orani, ticari Grln, hisse senedi endeksi veya future
s6zlesmesi olabilir. Opsiyonlari diger araglardan ayiran temel fark bunlarin
aliciya bir hak saglayip, alictyr irintn alimi ya da satimi konusunda herhangi

bir yiktimlUluk altina sokmamasidir.

43



Opsiyon soézlesmeleri temelde tipki future s6zlesmeleri gibi borsalarda
alinip satilabilen vadeleri ve miktari standartlasmis soézlesmeler olmakla
birlikte, tezgahUstu piyasalarda alinip satilabilen gesitleri de vardir ki, bunlar
musgteri ile opsiyon sézlesmesini satan arasinda esnek olarak istege gore

tasarlanabilmektedir.

Opsiyonlar genellikle alma ve satma opsiyonu olarak ikiye ayrilir. Alma
opsiyonu (call option), en sik rastlanan tur olup, sahibine belirli bir finansal
arindn belirli bir miktarini ileri bir vadede opsiyonu yazan kigsiden daha
onceden belirlenmis fiyat Gzerinden satin alma hakki verir. Satma opsiyonu
ise(put option) sahibine belirli bir Grinin belirli bir miktarini ileri bir vadede
opsiyonu yazan kisiye daha onceden belirlenmig bir fiyattan satma hakkini

vermektedir.?’

Diger risk yonetim araglarina kiyasla daha pahali olabilen opsiyon
s6zlesmelerinde fiyatlar, zaman zaman vyasaklayici boyutlara kadar
ulagabilmektedir. Ayrica opsiyon bedelleri, sdzlesmeler kullanilsin ya da
kullanilmasin geri 6denmez. Bu yuksek maliyetlerine kargin opsiyon
s6zlesmelerinin gelismekte olan ulkelerin risk yonetim silreglerinde daha
yaygin kullanilabilmesi s6z konusu olabilmektedir. Clinkd bu sdzlesmeler,
taraflari arasindaki iglemlerin yerine getiriimesi zorunlulugu tasimamaktadir.
Opsiyon sozlesmeleri ile bir hak satin alimi s6z konusudur. Vadeye kadar
aleyte bir gelisme oldugu taktirde bu hakkin kullanilmasi zorunlu degildir.
Sozlesmeden donmenin maliyeti sb6zlesmeyi satin almak igin 6denen
primden ibarettir. Bu ylzden opsiyonlar, forward ve future iglemlerinden daha

kullamghdir.

1.5.6.3. Risk Yonetim Tekniklerinin Gelismekte Olan Ulkelerde
veya Yiikselen Piyasalarda Uygulanabilirligi Sorunu

Geligmekte olan ulkeler bir takim yapisal nedenlerden dolayi risk

yonetim tekniklerine gelismis Ulkelere nazaran daha fazla ihtiyag

7 Bir bagka ayrim opsiyon sOzlesmelerinin vade sonunda veya oncesinde kullanabilme haklari ile iligkilidir;
Opsiyonun vadesinden Onceki herhangi bir zamanda kullanilabilmesine imkan taniyan tirine Amerikan tipi
opsiyonlar denilirken, sadece vade bitiminde kullanilabilmesine imkan taniyana Avrupa tipi opsiyonlar denir. Bu ikisi
arasinda en ¢ok kullanilani Amerikan tipi opsiyonlardir.
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duymaktadirlar. Zira gelismekte olan ulkelerde borglar, gerek doviz gerekse
faiz kompozisyonu agisindan optimum dagilimdan uzaktir.?® Bu Ulkelerde
borglarin  6nemli bir kisminin kamu borcu olmasi, borglar etkileyen
oynakliklarin buyuk oélgide kamu maliyesini de etkilemesine yol agmaktadir.
Bu nedenle bu alanda ortaya ¢ikabilecek olumsuz bir dis gelisme bu Ulkeleri
daha ¢ok zarara ugratmaktadir. Ayrica piyasalardaki gelismelere gore bu
ulkelerin spekulasyon yapmasi ve yuksek kar elde etmesi, idari ve burokratik
Ozellikleri ve yeteri derecede yetismis kadrosunun olmamasi gibi nedenlerle
gl¢ olmaktadir. Bu nedenle bu Ulkeler i¢in koruma, spekulasyondan daha
dncelikli olmaktadir. Ote yandan bu Ulkeler cogunlukla hammadde ithalatgisi
veya ihracatgisi olduklarindan mal ve hammadde fiyatlarinda olusabilecek

olumsuz etkileri azaltmak icin de bu tekniklere ihtiyag duymaktadirlar.

Faydalarina ve gelismekte olan Ulkeler i¢in kullaniima gerekliligi daha
baskin olmasina ragmen, risk yonetim tekniklerinin gelismekte olan
ulkelerdeki kullaniminin 6nunde bazi sinirliiklar mevcuttur. Her seyden 6nce
risk yonetim tekniklerinin kullanimindaki basari blyuk ol¢gide onu kullanan
tarafin kredibilitesine baglidir. Oysa bu Ulkelerin mali piyasalardaki
kredibilitesi cok saglam degildir. Ote yandan risk yénetim araglarinin kullanim
maliyeti de yuksektir. Gelismekte olan Ulkelerde bu konuyla ilgili kurumsal
dizenlemelerdeki yetersizlikler de o6nemli bir sinirlilk yaratmaktadir.
Konunun uzmani insan gucinin eksikligi de bagka bir sinirlilik olarak ortaya

cikmaktadir.?®

Risk yonetim teknikleri bizatihi kendileri de risk icerirler. Bu bakimdan
bir risk yonetim araci olarak kullanilan bu tekniklerin segiminde ve

kullaniminda dikkatli olmak gerekmektedir.30 Oldukca cok cesidi olan risk

% Nitekim Dilinya Bankasi tarafindan yapilan bir ¢alisma uluslararasi faiz oranlarindaki %1’lik bir artisin gelismekte
olan ulkelerin borg servisini 6 milyar dolar arttirdigini géstermektedir (Ayas, 1993, s.10).

% Biitiin bu olumsuzluklarina ragmen yine de bu tekniklerin bazi gelismekte olan Ulkeler icin kullanilabilecegi siklikla
dile getiriimektedir. Claessens’e gore Brezilya ve Meksika gibi bazi yukselen piyasa ekonomileri icin bu olanak
mevcuttur; Yazar, her Iki tlkenin de borglarinin déviz kompozisyonunu degistirmek suretiyle, dis borg risklerini
azalatabileceklerini séylemektedir (Claessens, 1992, s.506).

% Etkin bir risk Slglimiiniin ve yénetiminin yapilamamasi, son yillarda uluslararasi piyasalarda islem yapan gesitli
kuruluglari mali agidan giic durumda birakmigtir. Ozellikle 1990’ yillarda, gesitli mali skandallar nedeniyle risk
yénetimi konusunun sik sik giindeme geldigini gériiyoruz. Once, 1993 yilinda Almanya'nin Metallgeselchaft
kurulusu tirev piyasalarinda yaptigi islemler sonucu 1.5 milyar dolar tutarinda bir zarara ugramis, ardindan 1994
yilinda Amerika’da Orange County Belediyesi'nin opsiyonlu tahviller ve repo piyasalarinda yaptigi yatirimlar sonucu
yaklasik 1.7 milyar dolar tutarinda bir zarara ugrayip iflas etmis ve en son olarak 1995 yilinda Barings Bank’in yine
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azaltma araglarinin etkin olarak kullanimi bu alandaki tecrubeli ve yetkin
personeli zorunlu kilmaktadir;
“Turev Urunlerin bu denli korku yaratmasinin gesitli nedenleri var.
Bilindigi gibi insanlar daha c¢ok anlayamadiklari seylerden korkarlar.
Tarev Urilnlere iligkin detaylarin, birakin amatérleri, banka genel
mudurlerinin  bile anlamakta gugclik ¢ektigi ifade ediliyor. Karigik
matematiksel formdilleri iceren modeller ile stratejiler belirleniyor. Bu
piyasalarda alim-satim yapanlara “roket bilimcileri” deniliyor. Zaten bu
piyasalarda istihdam edilen uzmanlar arasinda ¢ok¢a matematikgi ve
fizikgi bulunuyor. Tlrev piyasalar, istihdam ettigi kisiler disinda da
“nukleer tehlikeye” paralellik gosteriyor. Her iki alanda da sistemin

isleyisini sinirh uzman disinda kimse anlayamiyor” (Kozanoglu, 1994,
s.57).

Goruldaga Uzere, dig borg yonetimi kavrami, idari yapilanmadan
hukuki alt yapiya kadar uzanan ¢ok c¢esitli boyutlari olan genis bir kavramdir.
Bu kavram, ister istemez Ulkenin makro ekonomik politikalarinin yonetimi
suregleriyle de ilgilidir. Gelismekte olan Ulkelerin hizla artan dis bor¢ stoklari
ile bunlarin yapisi, 1980’li yillarla birlikte, dis bor¢ yodnetimi sureglerinin
Onemini arttirmis ve igerigini zenginlestirmektedir. Bu yillarda gorllen
uluslararasi bor¢ krizleri de dig borg yonetimi alanindaki bu gelismelerin

onemli bir tetikleyicisi olmustur.

Tarkiye’nin 1980’li yillarla birlikte hizla artan dis bor¢ stoklari, dis borg
yonetimi gerekliligini Ulkemiz igin de 6n plana ¢ikarmistir. Bu donem boyunca
uygulanan politikalar, énemli miktarlara ulasan dis bor¢ stoklarinin temel
nedeni olmustur. Bu baglamda, Turkiye'de dis bor¢ yonetimi konusunda
atilan adimlar ve dis borg¢ yonetiminin gelismislik duzeyini belirlemeye
gegmeden oOnce dis bor¢ birikimine neden olan bu politikalarin
incelenmesinde yarar vardir. Bdylece etkili dis borg yodnetimi konusunda
yasamsal bir oneme sahip olan makro ekonomik politikalarin yonetimi
konusuna da deginilmis olacaktir. Bundan sonraki bolimde bu olgu

incelenmeye caligilacaktir.

tlrev piyasalarinda yaptigi islemler nedeniyle 1.5 milyar dolar civarinda zarara ugrayip batmistir (Serdengegti, 1999,
s.83).
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE DIS BORGLARIN GELISiMi, ARTIS NEDENLERI
VE GENEL PROFiLI

Tarkiye’deki dis bor¢ dinamiklerinin nedenlerini tespit etmek, dis borg
yonetiminin  6nemini ve gerekliligini kavramak acgisindan son derece
onemlidir. Zira disg bor¢ ydnetiminin konusunu olusturan dis borg stoklarinin
bayuklugu ve yapisi, bu birikime neden olan makro ekonomik politikalarla
dogrudan ilgilidir. Bu bakimdan bu politikalarin irdelenmesi 6zel bir 6neme
sahiptir. Zira dig borg buyuklUklerinin ve bunun bileseninin sadece bir sonug¢

oldugu unutulmamalhdir.

Bu bakis agisindan haraketle bu bolumde oOnce bu politikalara
deginilecek ve son veriler gergevesinde Ulkemiz dis borg stoklarinin genel bir
profili ¢ikarilmaya c¢alisilacaktir. Bolumin sonunda ise tum bu verilerin ne
anlama geldigi, baska bir ifadeyle, Turkiye’nin ¢ok borg¢lu bir Ulke olup

olmadigi sorusuna yanit aranacaktir.

2.1. Dénemler itibariyle Dis Borg Birikim Siireci Uzerinde Etkili Olan

Politikalar

Tarkiye ekonomisinin son yirmi bes yillik dig borg gelismeleri ve birikim
surecleri incelendiginde kirllma noktalariyla birbirinden ayrilan kabaca ug
dénem tespit etmek mumkindar. (i) 1980-1989 ddénemi, (ii) 1990-1999
doénemi, (ii) 2000 ve sonrasi donem. Bu uU¢ doénemin birbirinden farklihgi
baslica U¢ metinle anlam bulmaktadir; 24 Ocak Kararlari, 32 Sayil Karar ve 9
Aralik 1999 tarihinde imzalanan Stand-by anlasmasi. Turk ekonomisinin
temel dinamikleri ve gostergeleri agisindan da dnem arzeden bu u¢ donemin,
dis bor¢ dinamiklerinin tahlili ve dis bor¢ birikim slreci Uzerinde etkili olan
politikalarin  belirlenmesi baglaminda, ayrintili olarak incelenmesi bir

zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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2.1.1. 1980-1989 Donemi

Tarkiye’nin 1980 sonrasi iktisat tarihi, 1980 6ncesi iktisat tarihinden bir
¢ok acgidan farkhdir. Turkiye, dnceki donemde buylime ve kalkinma igin daha
cok i¢ finansman kaynagina ihtiya¢c duyan bir Glke gérunimuindeyken, 1980

sonrasinda dis kaynaga yonelen bir Ulke konumuna gelmistir.

Bu donemin en onemli 6zelliklerinden biri disa agilan ekonominin
doviz kithgini giderme c¢abasi olmustur. Doviz girdisini arttirmak igin dis
ticarete konu mallarin fiyatlarinin arttinlmasi yoluna gidilmis, Boylelikle
tuketicilerin dis ticarete konu mallardan, dig ticarete konu olmayan mallara
yonelmesine, Ureticilerin de dig ticarete konu olan mallari Uretmek igin tesvik
edilmesine galigiimigtir. Bu iglem iki mekanizma araciligiyla saglanabilmigtir;
Reel déviz kurundaki diisiis®' ve reel {cretlerin baski altina alinmasi yoluyla
dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin diisiiriilmesi.®* Bu siirec 1989

yilina kadar surmustur.

Fakat donem boyunca yapilan kamu ve 6zel sektor yatirimlari, ihracati
besleyici nitelikteki imalat sanayi yerine, dis ticarete konu olmayan sektorlere
yonelmistir. Bu donemdeki gugla ihracat talebi ise 1970’lerin sonundan
itibaren atil duruma dusen kapasitenin kullaniimasiyla karsilanabilmigtir. Bu
durum dig kaynak transferinin uzun donemde surduruilebilirligi konusunda
bazi kugkular uyandirmigtir (Dinya Bankasi,1990, s. xvii).

“...ulusal ekonominin buyume oOnceliklerinin 6zel sektdr liderliginde
inracata yonelik sanayilesme Uzerine yoneltildigi bdylesi bir dénemde,
ihracatta yasanilan kazanimlarin sektérel yatirmlarla desteklenmemis
olmasi, yatirrm stratejisinde yapisal bir bozukluga isaret etmektedir.
Kanimca, 1980 sonrasi ihracata yonelik blylime stratejisinin en dnemli

yapisal sorunu iste ihracat dncelikleriyle yatirim oncelikleri arasindaki bu
uyumsuzlukta yatmaktadir” (Yeldan, 2001, s. 48).

ihracat dénem boyunca vyillk bazda % 15 artis kaydetmis, bu
performansa ek olarak hizla artan turizm gelirleri ve is¢i dovizleri sayesinde,
bu dénemde dis bor¢ servislerini aksatmadan surdurecek doéviz temin

edilebilmistir. 1986 yilina gelene kadar borg¢ servislerinin birikimi agisindan

%1 1983-88 déneminde ulusal para ABD dolari karisisinda yillik ortalama %5 deger kaybetmistir (Diinya Bankasi,
1990, s.xvii).

%2 1983'te on ve daha fazla isci calistiran isyerlerinde, iicretli emegin imalat sanayi katma degeri igindeki payi, 6zel
sektdrde %27.5’den 1987’de %17’ye, kamu sektoriinde de %25'den %13’e dusurilmustir (Yeldan, 2001, s. 40-41).
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gbrece rahat bir donem yasayan Uulke, bu tarihten itibaren zorlanmaya
baglamigtir. 1981 yilindaki bor¢larin yeniden yapilandiriimasi
operasyonundan sonra,® vyapilandirilan bu borglar icin 6ngériilen geri
odemesiz doénemin bu tarihlerde sona ermesi de sureci hizlandirmistir

(Dinya Bankasi, 1990, s.xix).

Sanayi sektorinde ucret maliyetlerinin bastiriimasina dayali bu klasik
birikim modeli, ihracatgi sektorlere yonelik olarak surdurulen vergi iadesi,
ithalat girdilerinde vergiden muafiyet ve tesviklendiriimis kredi kullanimi gibi
mekanizmalarla dogrudan desteklenmistir (Yeldan, 2001, s. 40-41). ihracat
tesviklerinin ve dig bor¢ servislerinin mali yukd kamu harcamalarinda onemli
yer tutmus, ekonominin genel olarak kayit disina itilen islem hacminin
buylumesi ve vergi sistemini sighgr sonucunda kamu kesimi acik vermeye
devam etmistir. ihracati arttirmaya odakli bu vergi politikasi, saghkli ve
konjéntire uygun bir finansman politikasi olusturulmasini engellemistir. Kisa
bir sure igerisinde bu kadar hizla artan kamu agiklarini finanse edebilmek igin
iktidara gelen hukumetler saglkli bir vergi politikasi olusturmak yerine i¢ ve

dis borglanmayi tercih etmislerdir (Unsal, 2004, s. 97).

Kamu hesaplarinda yapilan bazi duzenlemeler de mali disiplini
zedeleyen o©Onemli unsurlardan biri olmustur. Bunlarin en onemlisi, fon
uygulamalari sebebiyle ademi tahsis prensibinin disina c¢ikilmasi ve
dolayisiyla devlet gelirlerinin bir kisminin devlet butgesinin disinda belli
amagclara tahsis edilmesidir. Kamu harcamalarinin yapilmasinda buyuk
esneklikler saglayan bu mekanizma harcamalarin etkinligini 6nemli olgude
zedelemigtir. Ikinci husus yine o dénemde kamu kesiminde gelir
kaynaklarinin mabhalli idareler lehine yeniden dagiima tabi tutulmasidir.
Emlak vergisi gibi bazi devlet gelirlerinin harcama yetkisinin ve toplama
mekanizmasinin yerel idarelere devri ile merkezi idarenin toplamis oldugu

gelirlerden mahalli idarelere ayrilan paylarin belli olgude arttirimasi bu

19 Temmuz 1979'da yapilan stand-by anlagsmasinin hemen ardindan 25 Temmuz 1979'da Turkiye ile OECD
Ulkeleri arasinda vadesi 1 Temmuz 1979 tarihinden sonra dolacak olan yaklasik 1.2 milyar dolar devlet garatili ticari
borglarin ertelenmesi ile ilgili “Ttrkiye’nin Ticari Borglarinin Konsolidasyonuna lliskin Tutanak” imzalanmak suretiyle
borg ertelemesine gidilmistir. 24 Ocak kararlarindan sonra da OECD uyeleri, biri yeni kredi temini ve digeri borg
ertelemesi seklinde iki yeni girisimde daha bulunmusglardir. Turkiye'nin OECD dyesi ulkelere 1978-1979 yillarinda
olanlar da dahil olmak lzere 1980-81 ve 1982 yillarina ait 3 milyar dolara yakin borglarinin ertelenmesi ile ilgili
tutanak, IMF ile Gc¢ yil sireli stand-by diizenlemesinin sirdiiriilmesi kosuluyla 23 Temmuz 1980 tarihinde
imzalanmistir (Agba, 1989, s. 240).
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surecin bir sonucudur. Ayrica bu donemde iki temel olgu da devlet
harcamalarinda bir artis getirmistir; bunlardan birincisi basta Guneydogu
Anadolu Projesi ve otoyollar gibi kamu alt yapi projelerinin  gok

yogunlagsmasidir, ikincisi ise bu donemde artan guvenlik harcamalaridir.

Artan kamu aciklarina paralel olarak i¢ borglanmanin sikga basgvurulan
bir enstruman bigiminde ortaya ¢ikmasi da bu doneme rastlar.®** GSMH'nin
3’'U seviyesinde olan i¢ borglar bu tarihten sonra hizla yukselmis, bu durum
faizlerle bir sonraki donem mali acgiklari daha da buyutmis ve bu ddénem
boyunca dis bor¢ dinamiklerini de tetiklemistir. Nitekim 1989 yilina
geldigimizde i¢ borg¢ stoklarinin GSMH’ye orani % 18.2’ye ulasmigtir.

Artan dis borg stoklarina paralel olarak buylyen dig bor¢ servisleri
1980°'li yillarin ortalarindan itibaren bultge Gzerinde 6nemli baskilar
olusturmaya baglamig, bu durum acgigin i¢ borglarla finanmanini sik kullanilan
bir segcenek haline getirmis, ylksek reel faizlerle durum daha da agirlasmistir.
Oyle ki, daha 1980’lerin sonlarindan itibaren yapilan biitgeler birer borg

O0deme butgesi sekline donusmustur (Sayistay, 2000, s.99).

Bu dénemdeki bor¢ artisinin bir diger nedeni de dis bor¢ hesaplarinda
ve gosteriminde dénem boyunca yapilan bazi dizenlemelerdir; Garantisiz
ticari borglarin®® ve FMS kredilerinin®® gdsteriminde yapilan degisikliklerle,

Dinya Bankasi havuz sistemininde® yapilan degisiklikler ve 1984

% Tiirkiye'de ilk ig borg ihalesi 1985 yilinda yapilmistir.

% Garantisiz ticari borclar, 1977-1980 ddneminde Turkiye’'nin iginde bulundugu doéviz darbodazi nedeniyle,
c¢ogunlukla mal mukabili olarak gergeklestiriimis ithalat bedellerinin vadesi geldidi halde édenmemis ve garanti
kapsaminda olmayan kismidir. Bunlarin ihracatin yapildigi tlkenin ihracat kredi kurumunun garantisi kapsaminda
olanlan Paris Klubl cercevesinde 6ddeme planina baglanmig, garantisiz olanlarin ¢ézimu ise Turk Hukimetine
birakilmigtir. 1979 yili sonu itibariyle 1.4 milyar dolar olan bu borglar 30 Mayis 1980 tarih ve 17002 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan 8/911 sayili Bakanlar Kurulu gergevesinde édeme planina baglanmistir. Bu yekiinin 350
milyon dolari, dolar olarak 1984 yilindan baslamak Uzere on yilda on esit taksitte, geri kalan kismi ise dolar karsiligi
Tdrk lirasi olarak 6denmistir. (1980°’de 600 milyon USD, 1981’de 200 milyon USD, 1982°'de 250 milyon USD karsilig
TL olarak) Bu islemler sonucunda dig borg stokunda TL olarak 6denen garantisiz ticari borg miktari kadar bir azalma
s6z konusu olmustur.

%®Gegmiste Tiirkiye'nin askeri harcamalarinin bir boliimii “Foreign Military Sales” diye adlandirilan kredilerle finanse
edilmistir. Bu yontemde ABD hikiimeti askeri amaclarla ve bazi kurumlar araciligiyla uluslararasi piyasalardan
borclandidi fonlari bir miktar ilaveyle ilgili Glkelere aktarmaktaydi. Aralarinda Turkiye'nin de bulundugu yaklasik 20
Ulke bu imkandan yararlanmistir. Maliyeti ¢ok ylksek olan bu krediler, uluslararasi piyasalardan yeniden
borglanilarak 6denmeye calisiimistir. Bu baglamda Tiirkiye, Israil’den sonra FMS kredilerinin maliyetini azaltmak igin
piyasaya cikan ikinci Ulke olmustur. Bu ¢ergevede Turkiye, uluslararasi piyasalardan 1988 yilinda 1.503 milyar,
1989 yilinda ise 403 milyon dolar borglanmistir. Bdylece daha dnce dis borg stok rakamlari iginde yer almayan bu
krediler ticari krediye donistiiklerinden stok rakamlarini sisirmistir.

%" Diinya Bankasi liye (ilkelere borg verirken genellikle uluslararasi para piyasalarini kullanmaktadir. Kendi kaynagi

yetersiz olan banka, daha ¢ok Avrupa ve Japonya piyasalarindan AAA ratingine dayanarak borclanmakta, bunlari
Uye ulkeler lzerine koydugu spreadlerle aktarmaktadir. Banka’nin ABD piyasasinda dolar olarak borglanmasinin
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diizenlemeleri®® gibi diizenlemeler bunlarin en énemlileridir. Bu uyarlamalar
Tarkiye'’de dig bor¢c veri sistemi hakkinda daha saglkh bir seri
olusturulmasina katki saglamistir. Bu yeni seri, 12 Haziran 1997 tarihinde
hizmete sunulan Dig Finansman Bilgi Sisitemi kapsamindaki yeni seriye

kadar kullaniimistir.

Bu donem dis bor¢ dinamiklerini tetikleyen diger bir gelisme de, butun
gelismekte olan Ulkelerde goruldigu gibi, saglanan kredilerin yapilarinda
borglu ulkeleri zora sokacak onemli dedgisikliklerin olmasidir. 1980’lerin
basinda ulkemiz dis borg yapisinin agirhgr hikamet kredileri ve uluslararasi
kuruluglardan saglanan kredilerden olugsmaktaydi. Bunun nedeni 1970’lerin
sonunda yasanan ekonomik krizin ve Odemeler dengesi agiklarinin
sonucunda uygulanan istikrar programlari ve bu cergcevede 6zellikle OECD
Tirkiye konsorsiyumunun araciligi ile saglanan kredilerin varligidir.®® Ancak
bu yapi Hukumet kredileri igin 1982’de itibaren degismeye baglamis 6zellikle
1983’den itibaren ticari banka kredilerinin agirhgr artmistir. 1990’lara
gelindiginde ise, uluslararasi tahvil piyasalarindan saglanan borglarin buyuk
agirhk kazandigi goérilmektedir. Tim bu gelismeler kisa vadeli borglarin

toplam stok icindeki payinin da artmasina neden olmustur.

Dig borglanmada Turkiye’'nin geleneksel finansman kaynaklarindan yeni

finansman kaynaklarina yonelisin ilk sinyalleri ticari banka kredilerinde

cesitli nedenlerle kisitli olmasi sonucu borclanmalar diger (lkelerden isvicre Frangi, Japon Yeni, Alman Marki ve
Sterlin gibi paralarla olmaktadir. Bankanin kredi anlagsmalari ise, ABD Dolari bazinda yapilmakta, anlagsmada yer
alan hikimlere gére Banka 6deme glnl elinde mevcut dolar digi dovizleri anlasmada 6ngériilen ABD dolarina
cevirip Ulkelere vermektedir. Ancak geri 6demeler, 6demenin yapildigi para cinsleri Ulkelerden talep edilmektedir. Bir
anlamda, Dinya Bankasi kendini ¢apraz kur degismelerinden korurken, riski bor¢ alan ulkelere birakmaktadir.
Turkiye 1987 yilinda Amerikan dolar olarak aldigini varsaydigi borglarin tutarini 4.4 milyar dolar olarak tablolarinda
gbsterirken, Dlunya bankasi bilgisayarlari bunun 6.5 milyar dolar oldugunu gésteriyordu. Yanliz Turkiye degil bu
durum ile karsi karsiya kalan diger borglu llkelerde girisimde bulunarak Dinya Bankasrnin bu uygulamasini
elestirdiler. Banka yonetimi borglanma tekniklerini degistirdi ve bdylece, yukiin azaltiimasina galisti. Ancak, eskiden
beri uygulanan bu sistem sonucu Turkiye'nin bor¢ bakiyelerinin de yeniden ayarlamasi gerekti. Bu bir anlamda kur
farkiydi ve bu fark hesaplanarak tablolora yansitiimistir.

%1978, 1979 ve 1980 yillarinda yapilan dig borg ertelemeleri sebebiyle dis bor¢ stokun gdsteren serilerde sapmalar
meydana gelmis ve sapmalarin yil yil dizenlenmesi mimkin olmadigindan tek bir yilda yogunlastiriimasi
gerekmistir. 1984 yilinda orta ve uzun vadeli borglara daha 6nceki yillarda kullanimi yapilan 725 milyon USD tek
kalem olarak eklenmistir. Ayni sekilde, daha 6nceki yillarda ertelemeler nedeniyle borg stokundan gikarilan 600
milyon Amerikan dolarlik kismin dogrulanmasi (verifikasyonu) 1984 yilinda tamamlandigindan bu yil borg stokuna
dahil edilmistir. Bir baska deyisle 1984 yilinda orta ve uzun vadeli borglarda dolar cinsinden meydana gelen 1.585
milyarlik artisin 1.325 milyarlik kismi eski yillardan devretmektedir (Evgin, 2000, s.38).

¥ Savas sonrasi sorunlari ¢oziimlemeye yonelik dis kredi ve yardimlar, baslangicta ABD tarafindan yiiriitiilmekte
iken batili diger gelismis Ulkeler isin icine girmeye baslamis ve bdylece dis borglarda konsorsyum ddnemi
baslamistir. ik konsorsyimlar 1961 yilinda Hindistan ve Pakistan’in 5 yillik kalkinma planlarinin dis finansmanini
saglamak Uzere kurulmustur. Bunlar 1962 yilinda Turkiye ve Yunanistan igin kurulan konsorsiyumlar izlemistir
(Evgin, 2000 s. 45).
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donem boyunca gorulen artigla kendini gostermistir. Turkiye’nin tahvil

piyasasindaki ilk deneyimi de yine bu déneme rastlamaktadir.*°

Doénemin sonuna yaklastikca agirlasmaya baslayan dis borg servisleri
ve buyuyen dis borg stoklari dis bor¢ yonetimi konusundaki bazi tartismalari
ve Onerileri de ilk defa gindeme tasimistir. Daha o vyillarda dis borglar
lizerindeki faiz ve kur riskine®' dikkati geken Diinya Bankasi, gelirlerin ve
yukumluluklerin paralellestiriimesi ve yeni borglanmalarda bunun gézénunde
bulundurulmasi gibi geleneksel dis bor¢ yonetim tekniklerinin yanisira swap
gibi modern dis bor¢ yonetim tekniklerini de onerileri arasina almisti. Ayrica
1988 vyilinda kurulan Dis Borgclanma Komitesi (External Borrowing
Commitee)’nin bir ¢esit dis borg yonetim ofisi gibi ¢alistiriimasi oneriliyordu.
Genel bir borglanma startejisinin  kabul edilip uygulanmasi da Oneriler

arasindaydi (Dunya Bankasi,1990, s. xxv).

Ancak 1980 sonrasi reform surecinin 1988’e gelindiginde ivmesini
kaybettigini ve ekonominin de bir daralma icine girdigini gormekteyiz. 1988'’in
tum makro ekonomik verileri “ihracata yonelik buyame” politikalarinin iktisadi
ve sosyal sinirlarina ulasildigini géstermektedir. Bunu izleyen yillarda artik
Turkiye ekonomisinin diga aciim oOncelikleri reel Uretim sektorinde deqil,
finans ve kambiyo hizmetlerini de kapsayacak politika degisiklikleriyle
bigimlenmigtir. S6z konusu politika degisikliklerinin en 6nemlisi 1989°da
Odemeler dengesi sermaye hareketleri Uzerindeki tim kisitlamalarin

kaldirilarak, rejimin tamamen serbestlestiriimesidir.

Sonu¢ olarak bu doénemin temel Ozellikleri sOyle Ozetlenebilir; (i)
surdurdlebilir kamu aciklari, (ii) reel Ucretlerin dusurtilmesi yoluyla ihracat

edilebilecek bir yurt i¢ci mal fazlasi yaratiimasi politikasi ve (iii) artan ihracat

“ 1985 yilinda, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Devlet Sanayi Isci Yatinm Bankasi gibi kalkinma bankalara
araciliiyla Japon Shibosai (Private Placement) piyasasinda ihra¢ edilen tahviller ilk tahvillerdir. Turkiye'nin
Avrupa’da ilk tahvil ihraci 1987 yilinda Almanya Tahvil Piyasasinda bu defa Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan gergeklestirilmistir. Tlrkiye Cumhuriyetinin kendi adina ve kendi kredibilitesini kullanarak ¢iktidi ilk tahvil
ihraci 1988 yilinda yine bu piyasada gerceklestirilmistir. Tlrkiye Cumhuriyeti ilk Euro-dollar tahvil ihracini yine 1988
yilinda gergeklestirmistir. Boylece Tirkiye kendi adina, ayni yilda, iki piyasaya birden girmis olmaktadir (Erden,
1993 s.38).

“! Dunya Bankasi'na gore 1982-88 déneminde capraz kur farkindan dolayr Tirkiye'nin dis borglari 9 milyar dolar

artmistir. 1988’in sonuna geldigimizde dis borg stoku icinde degisken faizli borglanmalarin orani 1984’deki %11’lik
seviyesinden %48’e ¢ikmigtir. (Dlnya Bankasi, 1990 s. xxi ve xxii)
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gelirleri ve dig borglanma yoluyla ithalatin serbestlestiriimesinin finanse

edilmesi ¢gabalari.

2.1.2. 1990-1999 Donemi

Bu doénemin miladi sayilan Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayih Karar, 11 Agustos 1989 tarih ve 20249 sayilli Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururlige girmistir. Aslinda bu karari, 29 Aralik 1983 tarihli 28
Sayilh Karar’la baglayan ve 7 Temmuz 1984 tarihli 30 Sayili Karar'la devam
eden Turk kambiyo rejiminin serbestlesmesi ¢abalarindaki en son asama
olarak degerlendirmek gerekir. Tum bu c¢abalarla, Turkiye’de yerlesik gergek
ve tuzel kigilerin yurtdigsindan ayni ve nakdi kredi temin etmeleri serbest
birakilmis, yerlesiklerin doviz bulundurma, yerlesik bankalardan doviz kredisi
alma, yurda doéviz ithali ve yurtdigina ddviz ihraci dntndeki sinirlandirmalari
onemli dlgude azaltilmistir. Boylece 6demeler dengesinin sermaye hesabi
disa aglimis ve 0zel sektor borgclanmasi daha rahat yapilabilir hale gelmistir.
Bu durum ulkemizde surdurtulemez kamu agiklari ve i¢ tasarruf yetersizlikleri
gibi yapisal sorunlarin varligiyla daha da tetiklenmistir. Sicak para
politikasina zemin hazirlayan bu gelisme 1990’lar boyunca dis bor¢ birikim

sureclerine dnemli ivmeler kazandirmigtir.

32 Sayili Karar dylesine dnemli bir dizenlemedir ki ulusal ekonominin
isleyis mekanizmasini kokunden degistirmistir. 1970’lerde buyume sureci,
genisleyici para, faiz ve doviz politikalari-blyime ve cari acgik-cari agigi
destekleyecek sermaye girisleri ve dig bor¢glanma seklinde surdurulmekte,
dolayisiyla makro iktisadi politikalar temelde ulusal dizlemde belirlenmekte
iken, 1989 sonrasinda ulusal makro politikalar ve blyime sireci dogrudan
dogruya sermaye girisleri-blyume-cari agik iliskisine bagimh kalmis ve
dolayisiyla ulusal ekonomide blUyume ve birikim surecgleri tamamen dis
sermaye hareketlerine ve dunya finans piyasalarina terkedilmis durumdadir
(Yeldan, 2001, s. 37). Buyumeyi tetikleyen ithalat talebi ve bunun daha c¢ok
kisa vadeli sermaye akimlariyla finanse edilmesi 1990 sonrasinin biylime

dinamiklerinin 6nemli mekanizmalarindan biri olmustur. Bu durum, ayni
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zamanda ulkenin blyume perspektiflerini de dis finansmana baglama

anlamina gelmektedir.*?

1990’ yillardan itibaren, 32 Sayili Karar'in hazirladigi bu alt yapi
sayesinde yurt ici tasarruflarin yetersiz kaldigi bir ortamda, hizla buylyen
kamu aciklarina finansman saglamak amaciyla, tlkemizde, adina sicak para
politikasi denen bir politika uygulanmaya baglamistir. Ongérilebilir bir déviz
kuru politikasi izlenerek (donem boyunca doviz kurlarinin enflasyona paralel
olarak arttirlmasi s6zkonusudur. Hatta zaman zaman kur artislan
enflasyonun altinda kalmis ve ulusal para deger kazanmistir.) ve bunun
Uzerinde bir reel faizle borglanmak suretiyle kamu aciklarinin finansmani
kolaylastirmayl amaglayan bu politika, 6zel sektort de borglanma oyunun bir
aktoru haline getirmis bdylece, hem kamu hem 06zel sektor disg borglanmasi

onemli dlclide 6zendirilmistir.

Ticaret ve cari islemler dengesinin buyuk aciklar verdigi donemlerde
dahi ekonomideki doviz arzini, kur-faiz sarmali ile, rezerv birikimine yol
acacak boyutta bollagtirarak Turk lirasinin degerini yuksek tutma bigimindeki

bu politikalar bilingli bir bicimde surdtrilmustir (Ulugbay, 1994, s.35-36).

Bu 0Ozendirici politikalar ulkenin dig borg stokunun ozellikle 1989'u
izleyen dort yil iginde % 61.3 oraninda artmasina neden olmustur. Bu
donemde kisa vadeli borglardaki artis ise % 223’tir. Bu gelisme kisa vadeli
bor¢larin toplam bor¢ stoku igindeki payini, dort yil igcinde % 13.8'den % 27.5
gibi son derece kritik ve tehlikeli boyuta getirmistir. Bu dengenin
bozulmasinda en oOnemli rolu ticari banka kredileri oynamigtir. Zira, bu

donemdeki kisa vadeli borglarin % 60’1 ticari bankalar Uzerindedir.

Ancak bu politika sorunsuz bir bicimde surdurllebilecek nitelikte bir
politika degildir. Hesap, yurt disindan gelecek kisa vadeli kaynakla i¢ faizlerin

dusmesi Uzerine kurulmus olmakla birlikte, bdyle olmamig, hazinenin fona

2 Ekonomide 1991 yilinda yasanan durgunlugun ardindan, 1992 ve 1993 yillarinda uygulanan genigletici maliye
politikalarinin etkisiyle i¢c talebe dayali ylksek blyime hizlari gergeklesmistir. 1991 yilinda % 0,3 olan GSMH
biyime hizi, 1992 yilinda % 6.4, 1993 yilinda ise % 8.1’e yiikselmistir. i¢ talep geniglemesine dayali bu biyiime
performansi, cari islemler agigi ve dis finansman ihtiyacindaki artisi da beraberinde getirmistir. 1993 yilinda, cari
islemler agiginin GSMH’ye orani % 3.5’e dis finansman ihtiyacinin GSMH'’ye orani ise % 5.3’e ylikselmistir. Dis
finansman ihtiyacinin % 71'i kisa vadeli sermaye girigleri, 6zellikle ticari krediler ve bankalarin kisa vadeli kredi
kullanimlari ile finanse edilmistir. 1994 krizinin ardindan ekonomi 1995-1997 déneminde tekrar hizli bir biyime
dénemine girmis ve ortalama GSMH blyime hizi % 7.8 olarak gergeklesmistir. Bu dénemde, GSMH’nin % 3.8’
oraninda, 20.9 milyar dolar tutarinda dis kaynak saglanmistir (Yikseler, 2004, s. 13).
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ihtiyac duymasi, yuksek bir dis bor¢ servisi ve cari iglemler dengesinin agik
vermesi nedeniyle dovize ihtiya¢ duyulmasi ve develUasyon riski faizlerin
beklenen yonde hareketini engellemistir (Bagci, 2001, s.118).
“Para ve maliye politikalar ile faiz hadlerini ylkselterek yurda
sermaye ¢cekmek ve doOviz rezervi yigarak TL’nin asari dederlenmesine
yol agmak orta donemde surdurilemez. Boylesine “Sahte
Isvigrelestirme”, 1980’li yillarin basindaki Latin Amerika ve 1993-1994
Tarkiye deneyimlerinin gosterdigi gibi, er-ge¢ sarkaci ters yoéne
savurmakta, ulusal para hizla deger yitrmekte, sermaye kagis
hizlanmaktadir. Ote yandan, cari islemler dengesini iyilestirmek ve ayni
anda yurt ici ekonomik faaliyetleri canli tutmak amaci ile faiz hadlerini

dusuk, kuru yiksek tutmanin bedeli ise “dolarizasyon” ve/veya sermaye
kagisidir* (Turel, 1994, s.8).

1989 sonrasi donemde uyarilan kisa vadeli, spekulatif yabanci sermaye
akimlari, bir yandan ekonominin dis aciklarini finanse ederken, diger yandan
da ulusal tasarruf egilimini dusurerek tuketim ve ithalat hacmini genigletmistir.
Ancak doviz kuru ile faiz oranlar arasindaki son derece hassas dengelere
dayanan bu yapay blyume sureci, ulusal ekonomideki yatirrm ve birikim
onceliklerinin Uretim disi rantiyer tipi sermaye birikimine yonelmesine, gelir
dagiliminin giderek bozulmasina ve mali piyasalarda bir kredibilite
bunalimiyla birlikte yeni bir kriz ortaminin dogmasina yol a¢gmigtir. 1994

finansal krizi boylesi bir strecin triinudur (Yeldan, 2001, s.40).

1990 yilindan sonra uygulanan yuksek faiz, disuk kur politikasi, kamu
kesimi finansman politikasinin sekillenmesinde de etkili olmustur. Yurtici faiz
oranlarinin yukselmesi, i¢c borclanmayl daha maliyetli hale getirirken,
enflasyon oranlarinin yikselmesi de emisyona basvurma imkanlarini
kisitlamigtir. Uygulanan dusuk kur politikasi ise dig kaynak maliyetini
azaltmistir. Vergi yapisindaki bozukluk ve kayitdigi ekonominin varhgi,
gerekli finansmani saglayacak vergi hasilatinin elde edilmesini engellemistir.
Kamu finansmani araglarinin bilesenleri ile ilgili olarak ortaya ¢ikan bu tablo,
hikimetlerin finansman politikasinin araci olarak 6nemli odlgude dis

borclanmaya basvurmalarina neden olmustur.*®

3 Konsolide butce acgiklarinin finansmaninda net dis borcun katkisi 1990 yilinda sadece on binde 34 diizeyinde iken
izleyen yillarda énemli artislar kaydederek 1993'te yizde 15'i asmistir. Dis borcun igerden borglanmaya oranla daha
distk mali yik getirmesi bu sonucun olugsmasinda 6nemli bir unsur olmustur (Ulugbay, 1994, s.34).
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1994 yilindaki krizden c¢ikis icin uygulanan istikrar programi kamu
aciklarinin ortadan kaldiriimasi ve enflasyonun dugurulmesini hedeflemistir.
Kamu aciklarinin azaltilmasi i¢in daraltici maliye politikasi uygulanmis, kamu
harcamalarinda 6nemli kisitlamalar yapilmis ve kamu gelirlerinde artis
saglanmasi igin bir defaya mahsus olarak, Ekonomik Denge Vergisi, Net Aktif
Vergisi, Ek Motorlu Tasitlar Vergisi ve Ek Gayrimenkul Vergisi gibi ek
Onlemlere basvurulmustur. Bu yolla kamu kesimi agiklari az da olsa
geriletilerek dis borglanma gereksinimi azaltilmis ve dis bor¢ stoku azalmaya

baslamistir.

1994 sonrasinda ulusal ekonomide yasanan krize uyum surecinin siki
para politikalarin ve uUcretlerin bastirilarak yurt ici talebin daraltiimasina
dayandigi gorulmektedir. Bu yolla bir yandan ekonomi sogutulup, mal
piyasalarina durgunluk iginde istikrar kazandirilirken, bir yandan da yuksek
faiz politikasiyla i¢c ve dis borglanma olanaklari genigletiimeye calisiimistir
(Yeldan, 2001, s.51). Bu donemde ekonomide kalici bir istikrar programinin
uygulanmasinin surekli ertelendigini ve mal ve finans piyasalarinda
guvensizlik ortaminin surdigunt gdérmekteyiz. Dolayisiyla séz konusu
dénemde blyumenin kaynaklari tekrar ylksek faiz getirisi ile cezbedilen kisa
vadeli yabanci sermaye girislerine baglanmig gozukmektedir. Ancak, 1995
sonrasinda kisa vadeli sicak para girigleri artik cok daha yuksek faiz arbitraji

sayesinde surdurulebilmigstir.

1997 yil ikinci yarisinda yasanan Asya Krizinin ekonomiye etkileri
sinirll kalmig, ancak 1998 yili Temmuz ayinda baslayan ve Agustos ayinda
Rusya’nin moratoryum ilaniyla sonuglanan Rusya Krizinin etkileri derin
olmustur. Krizin etkisiyle sermaye c¢ikiglari hizlanmis, faiz oranlari ve doéviz
kurlar yukselmis ve ekonominin blylime performansi yilin ikinci yarisinda
onemli 6lgide bozulmustur. Cari iglemler dengesi de iki milyar dolar fazla

vermigtir.

Bu politika uygulamalari c¢ergevesinde 1980’lerin sonundaki bazi

konjonktiirel gelismelerin yarattigi kisa bir duraklamadan sonra,** Tiirkiye’nin

44 Tirkiye'nin uluslararasi tahvil piyasalarina aktif katihm siireci 90 ve 91 yillarinda sekteye ugramistir. Bu yillarda
meydana gelen ekonomik ve politik gelismeler uluslararasi sermaye piyasalarinda bir daralmaya yol agmigtir.
Bunlarin baginda Koérfez Krizi gelmektedir. Kriz sebebiyle risk algilamasinin degismesine paralel olarak Turkiye'nin
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dis borglari 1990l yillarla beraber yeni bir ivme kazanmistir. 1993 yilina
geldigimizde, tahvil ihraci yontemi ile yapilan dis borglanmanin orta ve uzun
vadeli dig bor¢clanma igindeki payinin 1988 yilindaki % 9.68 dizeyinden
1993’te % 24 dizeyine sigramigtir. Bu artis Ulkeyi kredi degderliligini koruma
acisindan ¢ok daha duyarli bir konuma tasimistir. Ancak ekonomi
politikalarinin, incelenen donemde, bir turli guven veren ve istikrari hedef
alan bunyeye kavusturulamamasi, baslangigta ulkenin kredi notunda dusus
uyarilari ile karsilasmasina ve daha sonra da 1994 yili basindan itibaren pes

pese kredi notu kirllmasina yol agmistir.

1990 sonrasi donemde kisa vadeli dig bor¢larin toplam dis bor¢ stoku
icindeki pay1 onemli bir artis gostermistir. Bunun en énemli nedenlerinden biri
dénem boyunca gorulen 6zel sektor borglanmasidir. Gergekten de hikumet
ve Merkez Bankasi disindaki diger sektorlerle ticari bankalarin kisa vadeli
borglari bu donemde Onemli olgude artmistir. Bu sure¢ 2001 yilina kadar
surmustar. 2001 yihindaki kisa vadeli borglardaki dugusun sebebi ise yagsanan
krizin dis borglanma maliyetlerini arttirmasidir. Artan dis borglanma
maliyetleri hem kamu kesiminin hem de 6zel kesimin dig kaynak saglama
olanaklarini  kisitlamigtir.  Ayrica bankacilik sektdorl operasyonlarinin
yasandigi bu donemde bankalarin agik pozisyonlarini kapatmalari

konusunda zorlanmalarinin da bu sonuca katkisi oldugu dusunulmektedir.

1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri, ulusal ekonomiyi derinden
etkilemigtir. 1998’den baglayarak, ulusal mal pazarlarinin talep daralmasina
itildigini ve dunya finansal krizinin olumuz etkilerini gostermeye basladigini
gormekteyiz. 1998’de Rusya kaynakli ihracat talebinin de daralmasi ve artan
uluslararasi guvensizlik ortaminda kisa vadeli sicak para girigleri faiz
arbitrajina duyarlihgini kaybetmis ve siyasi belirsizliklerin de artmasiyla
birlikte ekonomi yeni bir finansal-reel krize suruklenmigtir (Yeldan, 2001,
s.54).

“spread’leri ylkselmistir. Bu dénemde uluslararasi kredi piyasalarini daraltan diger bir faktér de BIS dizenlemeleri
cergevesinde bankalarin acilan kredilere karsilik belirli bir sermaye yeterlilik oranini tutturmak zorunda kalmalaridir.
Bunlara ilave olarak 1988 yilinda ABD’de baglayan ve giderek yayilan resesyon Dogu Blokunun dagiimasi ve
Ozellikle iki Almanya’nin birlesmesi (lkelerin finansman ihtiyacini daha da arttirmis ve bu durum bu ilke
hukimetlerinin gerek kendi Ulkelerinde, gerek disarida yodun bir sekilde tahvil piyasalarina yonelmelerine neden
olmustur. Boyle olunca 6zellikle Turkiye gibi gérece daha dusik kredibiliteye sahip ulkeler igin bu piyasalardaki kredi
arzi daralmasi daha yogun bir sekilde hissedilmisti. Bu dénem Ulkemizin finansman agidi ancak korfez krizi
cergevesinde saglanan toplam 3.121 milyon ABD dolari karsihgi hibe ve 916,8 milyon ABD dolari karsilidi uygun
kosullu kredi ile kapatilmistir (Erden, 1993, s.40).
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1996-1997 yillarindaki azalma gosteren borg orani, 1998-2000 vyillari
arasinda yeniden artmaya baglamigtir. Bu artisin i¢sel ve digsal nedenleri
vardir. Oncelikle diinyada yasanan ekonomik kriz ihracat olanaklarini
azaltmistir. Bu durum ekonomik buylmenin saglanmasi ve o&demeler
bilangosu aciklarinin  kapatiimasinda dis borglanmaya daha fazla
basvurulmasina neden olmugtur. Ardindan 1999 yilinda IMF ile yapilan
Stand-by anlasmasi c¢ergevesinde i¢ borglarin dis borglarla ikamesi
kararlastirimis ve bu nedenle 2000 yilinda dis bor¢ stoku onemli dlgide
artmistir. Bu artisin nedeni bu yil igerisinde disariya ¢ikan kisa vadeli
sermaye transferlerinin karsilanmasi ve cari islemler dengesinin finansmani
amaciyla dis borglanmaya agirlik veriimesidir (Unsal, 2004, s.98). 1995
yiindan itibaren Merkez Bankasi’nin Hazine’'ye avans yoluyla finansman
saglanmasinin asamal olarak kisitlanmasi ve 2001 yilinda tamamen
sifilanmasi da Hazine’nin aciklarini finanse etmek icin i¢ piyasalarla birlikte

dis piyasayadan bor¢lanmaya yonelme ihtimalini arttirmistir.

ic borg stoklarinin artan kamu agiklarina paralel olarak biyimesi de
1990’ yillar boyunca dig bor¢ stoklarinin sismesine o6nemli katkilar
saglamistir. D6nem basinda % 18’ler civarinda seyreden i¢ borg stokunun
GSMH’ye orani 1999 yilinda % 29.3’e ulagsmigtir. Buyuyen i¢ borg stoklarinin
cevrilmesi, ekonominin kirilganliklarinin da etkisiyle her zamankinden daha
yuksek bir reel faizi gerekli kilmig, bu durum yapisal bir sorun olan kamu
kesimi agiklarini daha da buyutmustir. Boylece Turkiye ekonomisinde 1990l
yilllar boyunca yaganan dis borg birikim sureci, kamu finansmaninin bu

yapisal 6zelliginin de etkisiyle daha da belirginlesmistir.

2.1.3. 2000 Sonrasi Donem

2000 yihinin  basindan bugline kadar uygulanan programiar
ekonominin 1980’li yillarin basindan bu yana kurgulanan yapisinda énemli bir
degisime yol agmadigindan dis borglanma ihtiyaci siirmustir. Ustelik bu
dénemde dis borclanma sirecini daha da pekistiren bazi 6zel durumlar da

s0z konusudur.
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1999 yili sonunda IMF ile yapilan Stand-by anlasmasi c¢ercevesinde,
doviz kuruna dayali u¢ yillik enflasyonu dusurme programi uygulamaya
konulmustur. Siki maliye politikasi ve yapisal dizenlemelerle desteklenen
programin en belirgin 6zelligi, Turk lirasinin doviz kuru sepeti karsisindaki
degerinin gunluk olarak bir yilik donem igin kamuoyuna agiklanmasidir.
Doéviz kurunun belirginligi ve bekleyiglerdeki iyilesme kamu agiklarinin
finansmani gerekliligiyle birlegince dig bor¢lanma egilimi artmigtir.

Ayrica, ekonominin kisa vadeli fonlarin giris ve cikislariyla finanse
edilen ithalata dayali buyume yapisi, énemli bir degisme ugramadigindan
bayume ile dig kaynak gereksinimi arasinda 1980’li yillar boyunca kurulan
iliski bu donem boyunca da devam etmigtir. 1999°da gerileyen yurt igi talep ve
GSMH, 2000 yilinda, sirasiyla % 9.8 ve % 6.3 oraninda artis gostermis,
ekonomide i¢ talebe dayal hizli blyume, tuketici kredilerindeki genisleme ve
Tuark lirasinin deger kazanmasi ithalat ve cari iglemler dengesi agiginin hizla
yukselmesine neden olmustur. Bunun sonucunda 2000 yilinda cari islemler
acigr 9.8 milyar dolara yukselmis disg finansman ihtiyaci da buna paralel

olarak artmigtir.

2000 yihh Kasim ayinin ikinci yarisinda yasanan kriz, Kasim-Aralik
doneminde ekonomiden hizh bir sermaye ¢ikisina neden olmustur. Yilin son
iki ayinda, yabancilar Tirkiye'deki hisse senedi ve DIBS portfoyleri ile
mevduatlarini 5.7 milyar dolar azaltmiglardir. Kisa vadeli sermaye c¢ikiglarinin
yaratti§i olumsuzluklari telafi etmek icin, Aralik ayinda IMF'den 2.9 milyar

dolarlik ek destek saglanmistir.

Kasim krizinin ardindan, 2001 yih Subat ayinda tekrar krizle
karsilasilmis ve doviz kuru rejiminden vazgecilerek Turk lirasi dalgalanmaya
birakilmistir. Subat ayinda, portféy agirlikli olmak Uzere toplam 5.3 milyar
dolarlik kisa vadeli sermaye c¢ikigi olmustur. Ekonomide tekrar istikrar
saglamak icin “Gugli Ekonomiye Gegis Programi” hazirlanmis ve Mayis
ayinda IMF ile yeni bir Stand-By anlasmasi imzalanmistir. Bu anlasma

cercevesinde, 2001 yilinda IMF'den 10.2 milyar dolarlik kaynak kullaniimistir.
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Bu donemin dis borg birikimine neden olan bir bagka onemli o6zelligi
ise finansal sistemin yeniden yapilandiriimasinin kamu Uzerinde kalan
maliyetidir. Bu maliyet gerek kamu bankalarina ustlendikleri gorev zararlari
icin gerekse Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na koéti durumda bulunan
bankalarin yeniden yapilandiriimalar icin hazine tarafindan devlet i¢
bor¢clanma senetleri verilmek suretiyle i¢ borg stoku icinde yer bulmustur.*®
Zira i¢ borg stokunun GSMH’ye orani 2000 yilinda % 29 seviyesinde iken,
2001 yihnda bu operasyonlarin bir sonucu olarak % 69.2'ye yukselmistir. Bu
oran, 2002 ve 2003 yillarinda da % 54.5’lik miktarini korumaktadir. Kamu
kesimi aciklarinin finanse edilmesinden farkli bir olgu olan bu durum, i¢
borg¢larla dig bor¢lar arasindaki gizginin giderek belirsizlestigi ginUmuz mali
iligkilerinde dis borg¢ birikim sureglerini de 6nemli dlglude tetiklemistir. Zira
mevcut finansal krizin asilmasi dis finansmani zorunlu kilmis, sorun IMF’den

saglanan 6nemli miktardaki dis finansal destekle asilabilmistir.

Buyume ile dig kaynak arasinda kurulan iligki 2002 yili ve sonrasinda
da devam etmis ve bu durum bu iki yildaki dis borg gereksinimini beslemistir.
2002 yilinda ihracat ve stoklarda goérulen artisla ekonomi tekrar blyume
surecine girmis ve GSMH buyumesi % 7.9 olarak gerceklesmistir. Bu
donemde 7.1 milyar dolarlik dig kaynak saglanmis ve bu kaynagin 1.5 milyar
dolari cari igslemler acgiginin, 5.6 milyar dolari ise rezerv artisinin

finansmaninda kullaniimistir.

2002 yihndaki yluksek buylumenin ardindan, 2003 yilinda da GSMH i¢
talepteki canlanmanin etkisiyle % 5.9 oraninda artis gostermigtir. Ancak,
buylime trendinin devam etmesinin yanisira Turk lirasinin deger kazanmasi,
cari islemler dengesinin 6.8 milyar dolar agik vermesine neden olmustur.
2003 yilinda, cari islemler acigi ve rezerv artisini finanse etmek igin 10.5
milyar dolar tutarinda dis kaynak kullaniimigtir. Bunun 4.9 milyar dolari net
hata ve noksan kaleminden finanse edilmigtir. Boylece 2003 yilinda dis
finansman kaynagi icinde net hata ve noksan kaleminden saglanan

finansmanin payi % 47 olarak gergeklesmistir.

5 1999-2002 yillari arasinda gergeklestirilen bu operasyonun maliyeti Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
verilerine gére GSMH’nin %32’sini bulmustur.
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2.2. Genel Degerlendirme

1980’li yillardan bu yana uygulanan ve yukarida 6zetlenmeye galigilan
makro ekonomik politikalar, dis bor¢ birikim surecleri Uzerinde temelde iki
sekilde etkili olmustur. Her seyden énce bu dénem, dis borg birikim sureciyle
cari islemler acig arasindaki bagin koptugu bir ddnem olmustur. ikinci olarak
da donem boyunca uygulanan politikalarin sonucunda hizla artan kamu

kesimi acgiklari dis borg birikiminin altinda yatan temel unsur olarak belirmigtir.

2.2.1. Dis Borg Birikimiyle Cari islemler Agigi Arasindaki Bagin
Kopusu

1980 sonrasi donemde dig borglar agisindan gorulebilecek en 6nemli
gelismelerden biri 6demeler dengesinin cari iglemler agigi ile dis borg birikim

sureci arasindaki iligkinin kopmasi olgusudur.

“Tarkiye % 6-7 gibi yUksekce bir tempoda buylduginde dahi,
normal olarak milli gelirin % 1-1,5’i kadar cari islemler agigi vermektedir.
Bu gecger-akge degerlendirmelerde “iimli-strdirdlebilir’ bir agik olarak
goriliyor. Turkiye 1989°da hi¢c geregi yokken sermaye hareketlerini
serbest birakti. Bu karardan sonra, Turkiye disuk agik verdigi halde, ¢ok
fazla dis borca striklenen bir ekonomi haline geldi. 1989 yilini izleyen on
yil iginde cari islemler aciklarinin toplami 14.2 milyar dolarken ayni
dénemde dig borcumuz tami tamina 60 milyar dolar artarak, toplamda
100 milyar esigini asmistir. Cari islemlerdeki 1 dolarlik bir agik, 4 dolarlik
sermaye girigi ile birlikte gerceklesmekte; dis kaynaklarin buyuk bélimi
sermaye kacisina ve rezerv biriktirmeye tahsis edilmektedir” (Boratav,
2003a, s.12).

Turkiye ekonomisi, genelde ekonomik daralmanin ve krizlerin yasandigi
donemler harig, surekli cari islemler dengesi acigi veren bir ekonomi ozelligini
tasimaktadir.*® Yurtigi tasarruflarin yetersizligi bilylimenin finansmani igin dis

kaynak kullanimini zorunlu kilmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye

% Cari islemler dengesinin gergek performansini gérmek igin, kamu finansmani dengesinde oldugu gibi, “Faiz
Odemeleri Harig Cari Islemler Dengesi” kavrami da kullanilmaktadir. Yeni édemeler dengesi sunumunda yatirim
hesabi dengesi, dogrudan yatirnm gelir ve giderleri, portfdy yatirnmi gelir ve giderleri ile faiz gelir ve giderler
kalemlerinden olugsmaktadir. Dénem boyunca net bazda eksi bakiye veren yatinm hesabi dengesinin temel
belirleyicileri, kredi faiz 6demeleri, tahvil kupon 6demeleri, kar transferleri ve temettller ile alacak faizi gelirleridir.
Cari islemler dengesinden yatirnm hesabi dengesi ¢ikarilirak “Faiz Digi Cari islemler Dengesi’ne ulasilabilir. 1975-
2003 déneminde cari igslemler dengesi GSMH’nin % 1.4’G oraninda acik verirken, faiz digi cari islemler dengesi
GSMH'nin % 0,5'i kadar fazla vermistir. Faiz disi cari islemler dengesinde en bariz bozulma 1996-2000 déneminde
olmus ve faiz disi cari islemler dengesi fazlasinin GSMH’ye orani % 0.2’ye inmistir. 2001-2003 doneminde ise, faiz
digi cari islemler dengesi GSMH’nin % 1.8'i kadar fazla vermistir. Faiz disi cari islemler dengesi ile GSYiH biyiime
hizi arasinda negatif bir iliski gézlenmektedir. Ozellikle krizlerin yasandigi dénemlerde, cari islemler dengesinde
ithalat kaynakli 6nemli bir diizeltme yasanmaktadir. Ayrica, faiz disi kamu kesimi dengesi ile faiz digi cari islemler
dengesi arasinda da glclu bir iligki oldugu goérilmektedir. Faiz disi kamu kesimi dengesindeki dizelme ve
bozulmalar benzer sekilde faiz digi cari islemler dengesine de yansimaktadir. Ancak 1979, 1987, 1995, 2000 ve
2003 yillari gibi her iki dengenin egilimlerinin 6nemli dl¢lde farklilastigi yillar da s6zkonusudur (Yikseler, 2004, s.7-
8).
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yatinnmlarinin da yetersizligi gozunune alindiginda, cari islemler dengesi agigi

dis bor¢glanma ihtiyacini da beraberinde getirmektedir.

Ekonominin ihtiyag duydug@u ithalatin kesintisiz yapilabilmesi ve dig
bor¢c servisi icin ekonomide belirli bir miktarda doéviz rezervi bulunmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, ithalattaki artig ve dis borg servisine bagh olarak,
1980 sonrasi donemde, kriz donemleri hari¢, genelde doviz rezervlerinde
artis gozlenmistir. BOylece, cari islemler dengesi acigi yanisira, rezerv artigl
da dis finansman ihtiyaci ortaya ¢ikarmistir.

TABLO 2.1. CARI iSLEMLER DENGESI iLE DIS FINANSMAN iHTiYACI ARASINDAKI
BAGIN KOPUSU

. Rezerv Degisimi(-Artig) Dig Finansman Kaynaklan

Cari Islemler Disg Finansman [~ Sermaye Net Hata|

USD (Milyon) Dengesi Toplam T. Banka Rezervi [ Resmi Rezerv ihtiyaci Hareketleri IMF(Net) | Noksan
1975 -1648 337 0 337 -1311 1362 300 -351

1976 -2029 69 0 69 -1960 2632 158 -830

1977 -3140 327 0 327 -2813 3408 39 -634
1978 -1265 -191 0 -191 -1456 2117 213 -874
1979 -1413 142 0 142 -1271 610 10 651
1980 -3408 -494 0 -494 -3902 2045 423 1434
1975-1980 -12,903 190 0 190 -12,713 12,174 1,143 -604
1981 -1936 -195 0 -195 -2131 1214 268 649
1982 -952 -288 0 -288 -1240 1182 133 -75

1983 -1923 -68 0 -68 -1991 1505 77 409
1984 -1439 -1137 -1074 -63 -2576 2149 -42 469

1985 -1013 742 382 360 -271 1359 -251 -837
1986 -1465 -256 -93 -163 -1721 2217 -378 -118
1987 -806 -570 -434 -136 -1376 2325 -443 -506

1988 1596 -1767 -1046 -721 -171 88 -432 515
1989 938 -2842 -370 -2472 -1904 1173 -240 971

1990 -2625 -1665 -769 -896 -4290 4806 -48 -468
1981-1990 -9,625 -8,046 -3,404 -4,642 -17,671 18,018 -1,356 1,009
1991 250 -1396 -2595 1199 -1146 198 0 948

1992 -974 -3958 -2474 -1484 -4932 6122 0 -1190

1993 -6433 -3539 -3231 -308 -9972 12134 0 -2162

1994 2631 1895 2441 -546 4526 -6698 340 1832

1995 -2339 -5286 -281 -5005 -7625 4846 347 2432

1996 -2437 -3097 1448 -4545 -5534 4035 0 1499

1997 -2638 -4292 -976 -3316 -6930 7945 -28 -987

1998 1984 -1158 -942 -216 826 102 -231 -697

1999 -1344 -7565 -1839 -5726 -8909 6668 520 1721
1991-1999 -11,300 -28,396 -8,449 -19,947 -39,696 35,352 948 3,396
2000 -9819 -1928 -1574 -354 -11747 11158 3351 -2762

2001 3390 2927 233 2694 6317 -14876 10230 -1671
2002 -1522 -5510 643 -6153 -7032 518 6365 149
2003 -6850 -3699 348 -4047 -10549 5624 -50 4975
2000-2003 -14,801 -8,210 -350 -7,860 -23,011 2,424 19,896 691
GENEL TOPLAM -48,629 -44,462 -12,203 -32,259 -93,091 67,968 20,631 4,492

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri.

Gergekten de Tablo 2.1. incelendiginde, 1975-2003 doneminde
saglanan 93.1 milyar dolarlik finansmanin sadece 48.6 milyar dolarlik
Kisminin cari iglemler agiginin finansmani icin kullanildidi, geriye kalan 44.5
milyar dolarlik kismin ise resmi ve O0zel rezerv artislarina gittigi gorulmektedir.
Alt dénemler itibariyle incelendiginde ise cari islemler agigi ile dis finansman

ihtiyaci arasindaki kopus daha net olarak gorulebilir;
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Grafik 2.1.’de de izlenebilecegi Uzere, 1975-1980 ddéneminde
saglanan dis finansmanin hemen hemen tamami cari islemler agiginin
finansmani igin kullanilirken, 1981-1990 déneminde saglanan 17.7 milyar
dolarlik dis finansman ihtiyacinin 9.6 milyar dolari cari iglemler acgigini
finanse etmek icin kullaniimig, 8.1 milyar dolari ise rezerv artisina gitmistir.
Ustelik 8.1 milyar dolarlik rezerv artisinin yaklasik % 78'si son U¢ yilda
gerceklesmigtir. Donemin ilk yarisinda sermaye girigleri, genelde yatirm
finansmani amagh orta ve uzun vadeli iken, ikinci yarida kisa vadeli girisler

agirhk kazanmistir (Yukseler, 2004, s.10).
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Grafik 2.1: Alt Dénemler itibariyle Cari islemler Agigi ve Dis Finansman ihtiyaci
Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri
Dis finansman ihtiyaci ile cari iglemler arasindaki asil kopus 1991-
1999 déneminde yasanmigtir. Donem boyunca saglanan 39.7 milyar dolarhk
dis finansmanin sadece 11.3 milyar dolarlik kismi cari iglemler acgigini
finanse ederken, 28.4 milyar dolarlik kismi rezerv artisina yansimistir. Bu

rezerv artiginin 19.9 milyarlik kisminin resmi rezervler olmasi ise ilgingtir.

1975-2003 doénemi boyunca kullanilan dig finansmanin yapisinda da
onemli degismeler gdézlenmektedir. En gbéze carpan olgulardan biri dis
finansmanin  2000°’li yillara kadar genellikle sermaye hareketlerinden
saglaniyor iken, 2000-2003 doneminde bunun IMF kredileriyle karsilanmis
olmasidir. Zira bu donemde saglanan 23 milyar dolarlik finansmanin sadece

2.4 milyar dolarlik kismi sermaye hareketlerinden karsilanmigken, 19.9 milyar
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dolarlik kismi IMF kredileriyle kapatiimisgtir. Bunun en buyuk nedeni 2001
yilindaki 14.9 milyar dolarlik sermaye cikigidir. Bu ¢ikis ancak IMF’den

saglanan kredilerle dengelenebilmisgtir.

Tablo 2.2’de 1984-2003 donemi arasinda saglanan net dis
finansmanin kaynaklari ayrintili olarak gosteriimektedir. Dénem boyunca
saglanan 75 milyar dolarhk dis finansmanin 34.4 milyar dolari bankacilik
digindaki 6zel kesimin sagladigi kaynaklardan, 19 milyar dolari IMF’den, 13.1
milyar dolari bankacilik kesiminin sagladigi kaynaklardan, 11.3 milyar dolari
dogrudan yabanci sermaye seklinde saglanan kaynaklardan, 9.3 milyar
dolari portfoéy yatirnmlari seklinde saglanan kaynaklardan, 4.1 milyar dolari

ise net hata noksan bigiminde saglanan kredilerden olustugu gorulmektedir.

TABLO 2.2. DIS FINANSMANIN KAYNAKLARI

Dig Portfoy
Finansman | Kamu Kesimi Bankacilik (Ozel Kesim Dogrudan Yabanci | Yatirimlan Net Hata
USD(Milyon) itiyacr | Kisa | Uzun | Kisa | Uzun | Kisa | Uzun Yatirimlar (net) (net)  |IMF (Net)| Noksan

1984 2,576 -235 262 461 187 747 614 13 0 -42 469

1985 271 360 -849 476 -150 516 907 99 0 -251 -837

1986 1,721 -65 -65 760 -5 430 891 125 146 -378 -118

1987 1,376 593 -58 721 285 -319 715 106 282 -443 -506

1988 171 -607]  -1,095 11 -155 -258 660 354 1,178 -432 515

1989 1,904 -1,069 -380 289 -49 -146 456 663 1,386 -240 971
1984-1989 8,019 -1,023| -2,185 2,718 13 970] 4,243 1,460 2,992| 1,786 494
1990 4290  -118 449 2,048 231 1478 369 700 547 -48 -468

1991 1,146 -201 910 140 53 113 -380 783 623 0 948

1992 4,932 55| 1409 2,093 7| 1,686 500 779 2411 0 -1,190

1993 9,972 144]  -1,345] 4,302 193] 1,839] 2462 622 3917 0 -2,162
1994 -4,526 115 1,733 -6, -282 957 1,213 559 1,158 340 1,832

1995 7,625 101 -778] 1,700 203 2217 324 772 237 347 2,432

1996 5,534 63 -1,033] 2000] 1,046 -729] 1,506 612 570 0 1,499

1997 6,930 50 -578 572 1,660 445] 3608 554 1,634 -28 -087

1998 -826 80  -1,099] 2,366 829 64] 4,160 573 6711 -231 -697

1999 8,909 98] -2,163] 2538 "7 415] 2,292 138 3429 520 1,721
1989-1999 43,986 3| -11,497| 10,708 4,610| 6,345 16,054 6,092 7,815 900 2,928
2000 1,747] 1,002 -265| 4,099  -363 646 4,905 112 1,022) 3351  -2,762

2001 6317 -869 -412|  -8,620] 1,024 -247T1 266 2,769 -4515 10,230  -1,671
2002 7,032 718 81 719 297 8| 2518 863 -593] 6,365 149
2003 10,549 7720 2497 2,886 -40 305 1,553 76 2,569 -50 4,975
2000-2003 23011 1623| -3255| -3,354| 1,724 2411 9,242 3,820 1,517| 19,896 691
GENEL TOPLAM 75,016 631 16,937 10,072 2,999] 4,904 29,539 11,372 9,290/ 19,010 4,113

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri.

Grafik 2.2.’de goéruldugu Uzere, 1984-2003 doneminde, sermaye
hareketlerinin serbestlestirimesi ve yasanan Kkirizler, yillar itibaryle dis
finansman kaynaklarinin bilesiminde 6nemli degisiklikler gdzlenmesine
neden olmustur. 1984-1989 doneminde dis finansman kaynaklari arasinda

nispeten dengeli sayilabilecek bir dagihm s6z konusu iken, 1990°li yillarda
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kisa vadeli finansmanin dis finansman icindeki payinda belirgin bir artig
olmustur. Portfoy yatirimlari bigiminde gelen finansmanin da en azindan bir
kKisminin kisa vadeli oldugu dusunuldagunde bu belirginlik daha da
artmaktadir. Donem boyunca kisa vadeli sermaye hareketlerinde 6zellikle

kriz oncesi ve sirasinda ani dalgalanmalar gozlemlenmektedir.

Grafik 2.2.’den c¢ikarilabilecek dnemli bir diger sonugta son donemde
IMF'den saglanan kredilerin toplam finansman igindeki onemli agirligidir.
1990°l yillarin sonuna kadar toplamda net o6deyicisi oldugumuz IMF’den
2002-2003 dénemindeki yukla kredi kullanmi toplam finansman iginde orta ve

uzun vadeli olanlarinin agirhgini arttirmistir.”
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Grafik 2.2: Alt Dénemler itibariyle Dig Finansmanin Kaynaklari
Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri

2.2.2. Kamu Kesimi Acgiklar1 ve Dig Borg Birikim Sureci

1980-2003 donemi boyunca, dis bor¢ birikim slrecinin en 6nemli
dinamiklerinden birinin uygulanan politikalarin dogrudan sonucu olan kamu
kesimi agiklari oldugu bir gercektir. Bunun en iyi gostergesi olan kamu kesimi
bor¢clanma gereginindeki (KKBG) gelismeleri Grafik 2.3. ve 2.4.’ten takip

etmek mumkindur. 8

47 1990-2003 déneminde, Toplam dis finansman icinde kisa vadeli net sermaye girislerinin payl % 47.2'den %
18.2’ye gerilemis, orta-uzun vadeli dis finansman kaynaklarinin pay1 %45.8'den %75.9'a yukselmis (Yukseler, 2004,
s.12).

8 KKBG, kamu aciginin kapatiimasi igin bir yil iginde yapilmasi gereken borglanma miktarini gosterir. KKBG, kamu
kesiminin butln gelirleri ile giderleri arasindaki farki ortaya koyan 6nemli bir ekonomik gdstergedir. KKBG
rakamlarinin iki sekilde hesaplanmasi mimkindir. Birincisi KKBG hesaplarina dahil edilen kurumlarin gelir ve

giderleri arasindaki agigin tespit edilmesidir. ikincisi ise, yil igcinde borglanma yoluyla elde edilen net kaynak tutarinin
hesaplanmasidir (Sayistay, 2002, s.21).
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Grafik 2.3. KKBG’nin Zaman igindeki Seyri
Kaynak: DPT
Ll 12.4
12
10 - 9.4
R 8
=
0 6
10) 4.6
4,
2,
0
1981-1989 1990-1999 2000-2003
Grafik 2.4. Alt Donemler itibariyle KKBG’nin Aritmetik Ortalamasi
Kaynak: DPT

Her ne kadar son iki yilda KKBG'de énemli dususler gorulse de rakam,
% 3 olarak belirlenmis Maastricht kritelerinin hayli Uzerindedir. 1980’ler
boyunca yillik ortalamasi % 4.6 gibi surdurulebilir bir seviyede olan bu rakam

bu dénemde uygulanan politikalarin da bir sonucu olarak 1990’larda % 9.4’e

firlamistir. 2000’ler boyunca da ¢ift haneli rakamlarda kalmistir.
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Grafik 2.5. Konsolide Biitgedeki Gelismeler
Kaynak: DPT

Toplam kamu sektorinin ¢ok 6nemli bir kismini olusturan konsolide
batgce aciklarinin donem boyunca seyrine baktigimizda da ayni egilimi
gérmek mumkunddr. (Grafik 2.5.) 1980’ler boyunca % 3 civarlarinda
seyreden konsolide but¢enin acidinin gayri safi milli hasilaya orani
1990’larda hizh bir artis surecine girmis, 2000’ler boyunca da biraz dismus

olmasina ragmen ¢ift haneli rakamlara takili kalmigtir.

2.3. Turkiye’nin Dis Borglarinin Genel Profili

Doénem boyunca uygulanan politikalarin besledigi kamu kesimi ve
O0demeler dengesi agiklari, dis borg birikim sureglerinin temel belirleyici olmus
ve toplam dis borglar bu donemde katlanarak buylimeye devam etmistir. Bu
egilim tablo 2.3 ve Grafik 2.6.’da net olarak gorulmektedir. 1980 yili sonunda
16.2 milyar dolar olan dis borcumuz 2003 yili sonunda 147, 2004 yilinin ilk
yarisi itibariyle de 148.2 milyar dolara ulasmistir. Toplam stok i¢inde kisa
vadeli borglarin payi bir ara % 27’ye ¢ikmigsa da son dénemlere dogru bir
azalis sergilemistir. Ancak 2002 yilindan sonra kisa vadeli borglarin yeniden
artis trendine girmesi de ilgi ¢ekicidir. Bu artis tamamen Ozel sektor dig
bor¢clanmasindan kaynaklanmaktadir. Zira kamunun kisa vadeli dis borg

stoku bulunmamaktadir. Orta ve uzun vadeli borglar ise istikrarl bir bigcimde
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artmigtir. Orta ve uzun vadeli borglarda son dénemdeki artis iginde IMF’'den

kullanilan kaynaklarin buyuk payi vardir.

TABLO 2.3. DIS BORCLARIN VADE YAPISI

ORTA-UZUN STOKUN VADE YAPISI(%)
Milyon USD ([KISA VADE |VADE TOPLAM |KISA ORTA VE UZUN
1980 2,505 13,722 16,227 15.4 84.6
1983 2,281 16,104 18,385 12.4 87.6
1984 3180 17,479] 20,659 15.4 84.6
1985 4,759 20,717| 25,476 18.7 81.3
1986 6,349 25,752 32,101 19.8 80.2
1987 7,623 32,805 40,428 18.9 81.1
1988 6,417 34,305 40,722 15.8 84.2
1989 5,749 36,006 41,755 13.8 86.2
1990 9,500 39,535| 49,035 19.4 80.6
1991 9,117 41,372] 50,489 18.1 81.9
1992 12,660 42,932| 55,592 22.8 77.2
1993 18,533 48,823| 67,356 27.5 72.5
1994 11,310 54,291 65,601 17.2 82.8
1995 15,701 57,577 73,278 21.4 78.6
1996 17,072 62,284| 79,356 21.5 78.5
1997 17,691 66,524 84,215 21.0 79.0
1998 20,774 75,643 96,417 21.5 78.5
1999 22,921 80,106 103,027 22.2 77.8
2000 28,301 90,505 118,806 23.8 76.2
2001 16,403 97,498| 113,901 14.4 85.6
2002 16,424 113,926] 130,350 12.6 87.4
2003 23,013 122,784 145,797 15.8 84.2
2004 H1 26,097 122,116 148,213 17.6 82.4

Kaynak: DPT, Hazine Mistesarligi

Aslinda kisa vadeli borglarin toplam bor¢ stoku igindeki payi baslica iki
nedenden dolayl rakamlara yansidigindan ¢ok daha buyuktur. Birincisi orta
ve uzun vadeye kaydedilen 6zel sektor borcunun bir kisminin 366 gun vadeli
kredilerden olusmasidir. Bu kredilerin 366 gun vade ile getiriimesinin nedeni,
365 gunun Uzerindeki kredilerin Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu’'ndan
muaf olmasidir. ikincisi ise dis borg istatistiklerinin vadeye kalan giin sayisina
gore degil kredi anlagsmasinin orjinal vadesine gore tutulmasidir. Boylece bir
kredi 6rnegin 366 gun vadeli alindiginda, ve vadesine 2 ay kaldiginda bile
kredinin orjinal vadesi 366 gun oldugundan orta ve uzun vadede

gbzukmektedir.
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Grafik 2.6. Dig Borg Stokunun Miktari ve Vade Yapisindaki Gelismeler
Kaynak: DPT, Hazine Miistesarligi

Tablo 2.4.’ten de izlenebilecegi uUzere 2004 yih ilk yarisi itibariyle
148.2 milyar dolarlik toplam dig bor¢ stokunun 91.8 milyar dolari Merkez
Bankasi dahil kamu sektord borcu, 56.4 milyar dolari ise 6zel sektor
borcudur.*® Kamu sektorii borcundaki son dénem artislarin hemen hemen
tamami IMF kredisinden kaynaklanmaktadir. Ozel sektor icinde yer alan
finansal sektorin borcunda 2001 krizinden sonra 6nemli bir dustus yasanmis
ancak krizden sonra yeniden bir artig egdilimi icine girilmigtir. Reel sektor
icinde degerlendirilen diger 6zel sektdrin borcu ise surekli bir sekilde artis
kaydetmigstir. Dis borg stoku iginde 0zel sektorin payinin artmasi stokun

ortalama vadesinin kisalmasi ve faizin yukselmesiyle sonuclanmaktadir.

TABLO 2.4. DIS BORG STOKUNUN BORCLU YAPISI
OZEL SEKTOR STOKUN BORGCLU YAPISI(%)
Milyar KAMU FINANSAL
USD [SEKTORU* SEKTOR DIGER |TOPLAM| KAMU OZEL
1996 52,535 11,773 15,048 79,356 66.2 33.8
1997 50,654 14,038 19,522 84,215 60.1 39.9
1998 52,868 18,038 25,511 96,417 54.8 45.2
1999 53,425 20,654 28,948 103,027 51.9 48.1
2000 63,006 24,481 31,319 118,806 53.0 47.0
2001 70,762 12,786 30,353 113,901 62.1 37.9
2002 85,980 10,932 33,439 130,350 65.9 34.1
2003 94,659 14,673 36,465 145,797 64.9 35.1
2004 H1 91,788 16,659 39,765 148,212 61.9 38.1

*TCMB dahil

Kaynak: Hazine Mustesarligi

*® Merkez Bankasr'na ait olan dis borglar 2000 yilina kadar Hazine tarafindan yayinlanan verilerde kamu kesimi
bor¢lari arasinda gdsterilmekteydi. Ancak bu tarihten sonra dig borg tablolarinda; Kamu kesimi, Merkez Bankasi ve
Ozel sektdrden olusan Uglu bir ayrima gidilmistir. Yani Merkez Bankasi’nin dis borglari kamu borglari arasinda degil
ayri bir kategori olarak degerlendirilmistir. Ancak kamu kesiminin toplam borcu hesaplanirken Merkez Bankasi'nin
dis borglar kamu dig borcuna dahil edilmelidir (Sayistay, 2001, s.119).
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Dis borglarin alacakli yapisini gosteren tablo 2.5. incelendiginde
alacakhlarimizin ¢ok o6nemli bir kisminin hukumetler digi resmi niteligi
olmayan kuruluglar oldugu anlasiimaktadir. Uluslararasi kuruluglari da
sayarsak toplam bor¢ stokumuzun 2003 yili sonu itibariyle sadece % 29.71’i
resmi nitelikli kredilerden olugsmaktadir. 1980’lerin basina gére hayli farkl
olan bu durum ayni zamanda kuresel mali iligkilerin ulastigi boyutu
gostermesi bakimindan da dikkat cekicidir. Resmi krediler i¢cinde hukumet
kuruluglarindan saglanan krediler 1996 yilindan bu yana 6nemli bir dusis
kaydederken uluslararasi kuruluslardan saglanan kredilerin payi iki kattan
fazla artmisti. Bu durum o6zellikle son doénemde IMF’den saglanan
kredilerden kaynaklanmaktadir. Yurt disi piyasalara ihrag ettigimiz tahvillerin
toplam stok iginde kabaca 1/5’lik paya sahip olmasi uluslararasi risk

algilamalari kargisindaki duyarlhihigimizi da arttirmaktadir.

TABLO 2.5. DIS BORC STOKUNUN ALACAKLI YAPISI

ULUSLARARASI HUKUMET OZEL KESIME OLAN DIGER|  1SCI
Milyar | KURULUSLARA |KURULUSLARINA| TAHVIL BORGLAR DOVIZLERi
USD | OLAN BORGLAR | OLAN BORGLAR | iHRAGLARI | KISA | ORTAVEUZUN | HESABI | TOPLAM
1996 8,804 9,686 13,081 17,072 19,009 11,704 79,356
1997 8,022 8,994 13,730 17,691 24,621 11,157 84,215
1998 7,958 9,697 14,034 20,774 31,369 12,586 96,418
1999 7,761 9,140 16,738 22,921 35,865 10,602 103,027
2000 11,397 8,681 22,135 28,301 37,916 10,377 118,807
2001 22,062 8,564 21,338 16,403 34,834 10,700 113,901
2002 30,829 9,288 23,846 16,424 36,040 13,923 130,350
2003 33,470 9,448 21,578 23,013 35,196 17,092 145,797
2004H1 32,126 8,844 27,898 26,097 36,614 16,634 148,213

Kaynak: Hazine Mustesarhgi

Dis borglarimizin  doviz komposizyonunu gosteren Tablo 2.6.
incelendiginde bor¢ stokumuz iginde en 6nemli kalemin Amerikan dolari
cinsinden borglanmalar oldugu goértlmektedir. Stokun kabaca 1/3’luk kismini
ise Euro cinsinden borglanmalar olusturmaktadir. Japon Yeni ve diger para
birimleri cinsinden yapilan borglanmalarin toplam icindeki miktar ise
1996’dan itibaren hizla azalmistir. Etkili bir borg yonetimi agisindan stokun ve
yeni bor¢clanmalarin para cinsleri arasindaki dagilimini, kur degismelerinin
bor¢ stokunu olumsuz olarak etkileyemeyecegdi seviyelerde tutmak 6zel bir

onem tasimaktadir.
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TABLO 2.6. DIS BORG STOKUNUN PARA BiRIMLERiI ARASINDAKI DAGILIMI

USD |ALMAN MARKI| EURO [JAPON YENI[ SDR DIGER | TOPLAM

1996 37.6 32.8 1.9 14.2 0.9 12.6 100
1997 46.3 34.1 1.6 10.7 0.7 6.6 100
1998 48.4 35.2 1.5 8.3 04 6.2 100
1999 52.7 26.7 7 7.8 0.9 4.9 100
2000 54.4 19.5 12.5 6.3 3.5 3.8 100
2001 50.5 0.8 30 4.5 12.4 1.8 100
2002 471 0 30.5 4 16.8 1.6 100
2003 45.8 0 33.3 3.1 16.3 1.5 100
2004H1 49.3 0 31.7 2.6 14.8 1.6 100

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Tablo 2.7. ve Grafik 2.7. dig bor¢ kullanimlariyla anapara ve faiz

O0demelerinden olusan dis bor¢ servisi arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Tablonun incelenmesinden de gdriilecegi tizere, toplam dis borg kullanimlari

bir yil hari¢ toplam dis bor¢ servisinin altinda kalmistir. Dis borg servisleriyle

dis bor¢ kullanimlari arasinda 90°’li yillar boyunca olusan bu fark 2000

yilindan itibaren gelen

IMF  kredilerinin de katkisiyla 6nemli

Olctde

kapanmistir. Dig borg kullanimlarinin dig borg¢ servisinin altinda seyrediyor

olmasi digariya net bir kaynak transferi anlamina gelmektedir.

TABLO 2.7. DIS BORG KULLANIMLARI VE DIS BORG SERVISLERI

DIS BORC DIS BORC SERVISI
Milyar USD KULLANIMLARI [ TOPLAM| ANAPARA FAIZ
1991 5,976 7,551 4,121 3,430
1992 7,123 8,511 5,294 3,217
1993 9,207 8,227 4,653 3,574
1994 5,291 9,993 6,070 3,923
1995 6,293 11,897 7,594 4,303
1996 6,048 11,418 7,218 4,200
1997 9,906 12,418 7,830 4,588
1998 11,505 16,513 11,690 4,823
1999 11,842 18,316 12,666 5,450
2000 20,888 21,937 15,638 6,299
2001 23,931 24,623 17,489 7,134
2002 27,636 28,852 22,450 6,402
2003 16,045 27,772 20,784 6,988
2004 H1* 19,878 29,485 22,548 6,937

* 12 Aylik Toplam
Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Grafik 2.7. Dig Borg Servisinde Meydana Gelen Geligsmeler
Kaynak: DPT, Hazine Mustesarligi

2.4. Tirkiye Cok Borglu Bir Ulke midir?

Batan bu rakamlar ve tablolar ne anlama gelmektedir? Turkiye ¢ok dig
borcu olan bir Glke midir? Cok borgluluk konusunda kullanilabilecek ¢ok fazla
kistas varsa da Dunya Bankasi, ulkelerin ¢ok bor¢lu olup olmadiklarini dort
kritere gore belirlemektedir. Bunlar Toplam Dis Bor¢g/GSMH, Toplam Dig
Borg/ihracat, Toplam Dis Bor¢ Servisi/ihracat ve Toplam Dis Bor¢ Faiz
Servisi/ihracat oranlaridir. Buna gore, her biri igin ayri bir cok borgluluk esigi
olan bu dort kriterden Ugu, belirlenen ¢ok borgluluk esiginin Uzerindeyse, o

ulke ¢ok borglu bir Ulke olarak kabul edilmektedir.

TABLO 2.8. COK BORCLULUK SINIRLARI

OrtaDerecede |  Cok
Borgluluk | Borcluluk
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |  Arahg | sinir Orani
Toplam Dis Borg/GSMH 436 | 470 | 553 | 990 | 791 | T4 | 610 3050 |50nin Uzen
Toplam Dig Borg/hracai(F0B) 307 | 36575 375 | 4278 | 3635 | 3615 | 3085| 165275 | 275in Uzer
Toplam Dig Borg Senvisilhracat(FOB) 413 1612 689 | 790 | 786 | 800 | 588 1830 | 30un Uzer
Toplam Dig Bor Faiz Senvislhracai(FOB) | 175 | 179 | 205 | 227 | 228 | 178 | 18 120 | 20ninUzer

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Tablo 2.8’de de gorulecegi Uzere, Turkiye toplam dis borglarin
GSMH’ye orani agisindan belirlenmis ¢ok borgluluk orani olan % 50’yi, 1999

yihinda agsmistir. Toplam dig borglarin ihracat orani kriteri igin belirlenen %
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275'lik sinir ise daha énceki bir tarihte asilmistir. Guglu ihracat performansina
ragmen toplam dig borglarin ihracata oraninin, Dinya Bankasinca belirlenin
kritik sinirt asmis olmasi ise dusunduricudur. Toplam dis bor¢ servisinin
ihracat oraninda da ¢ok borgluluk esigi asilmis durumdadir. Sadece son
kriterde, yani yurt disina bir yilda yapilan faiz 6demesinin ihracat oraninda,
2002 yilindan itibaren belirenen kritik esigin altinda kalinmigtir. Fakat 2000-
2002 donemde yapilan yogun bor¢lanmanin faiz 6demelerinin daha sonraki
doénemlere yansiyacagi dusunuldiginde bu durumun kalici olmayabilecegi

g6zden uzak tutulmamalidir.

Sonug¢ olarak Turkiye 2003 yili sonu itibariyle ¢ok borgluluk icin
belirlenen dort kriterden Uglnde esigi asmistir ve bu 6zelligiyle asiri derecede
dis borcu olan bir tlkedir.

“Gostergelerin ortaya koydugu bir sey daha var; Turkiye dis
borcunun faiz yukumlilikleri bakimindan bir sikinti ¢ekmemektedir.
Faiz/ihracat orani iIhmli seviyelerde kalmistir. Tirkiye'nin dis borcunu
doéndlirmedeki gugligu borg stokunun yuksekliginden, dolayisiyla vadesi
gelen dis bor¢ anapara 6demelerinin finansmanindan kaynaklaniyor.

Farkli bir ifadeyle, krediler surekli olarak yenilenirse Tlrkiye borcunu
dénduribilecek, anaparalarin 6denmesi talep edildiginde ise bir borg krizi

gindeme gelebilecektir. Bu nedenle Tlrkiye bor¢ stokunu arttirmamak
icin azami 6zeni géstermek zorundadir” (Boratav, 2003b, s.12).

Tum bu rakamlarin ve tablolarin da ortaya koydugu Uzere, Turkiye ¢ok
borcu olan bir Ulkedir ve bu yuzden Ulkemizde etkili bir dis borg yonetim
sistemi kurma zorunlulugu her gegen gun etkisini daha fazla
hissettirmektedir. Bu artan gereklilik kargisinda Turkiye’nin dis bor¢ yénetim
sisteminin genel degerlendirmesinin yapilip eksikliklerinin belirlenmesi 6nem
kazanmaktadir. Bu c¢ergeveye uygun olarak bundan sonraki bolimde
Tarkiye’nin dis borg yonetim sistemi ele alinmakta, son bdlimde ise bu konu

ile ilgili degerlendirme ve dnerilere yer veriimektedir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DIS BORG YONETiIMi UYGULAMALARI

Turkiye’de dis borg yonetiminin genel ¢ergevesinin gizilmeye galigildigi
ve bu konuyla ilgili uygulamalara yer verildigi bu bolumde, ilkin dig borg
yonetiminin Ulkemizde artan 6nemine vurgu yapilacaktir. Daha sonra bu
olgunun Ulkemizdeki hukuki alt yapisina ve idari yapilanmasina deginilecek
ve en temel bor¢ ydnetimi fonksiyonlari arasinda yer alan dis borglarin
koordinasyonu, izlenmesi ve kayit ve muhasebesi konusunundaki Ulkemiz

uygulamalari 6zel olarak incelenecektir.

3.1. Tiirkiye’de Dis Borg Yonetiminin Kapsami ve Artan Onemi

Onemli miktarlara ulasan dis borg stoku Tirkiye’de bunlarin kurumsal,
organizasyonel ve mali riskler gergevesinde etkin bir sekilde yonetimini de
zorunlu kilmaktadir. Bu yonde atilan organize ve bilingli adimlar bir ¢ok
gelismekte olan ulke igin oldugu gibi Ulkemiz icin de yeni olup, asil olarak
1980’li yillardan sonra baglamistir. Borg stokundaki bu hizli artislar ve borg
O0deme sorunlari sebebiyle bas gosteren krizler, tim gelismekte olan ulkeler
icin bor¢ yonetimi konularini gindeme tagsimaya yetmigtir. Dolayisiyla 1970’li
yillarin ikinci yarisindan sonraki donem ile 1980’li yillar gelismekte olan
ulkelerin ozellikle uluslararasi mali kurumlarin yol gostericiliginde dis borg
yonetimleri olusturmak ve gelistirmek alanindaki bilingli c¢abalarin

yogunlastigi bir donem olarak karsimiza gikmaktadir.

Tarkiye agisindan da durum farkli degildir. Etkin bir borg yonetiminin
gerekliligi 1970’li yillardan itibaren ortaya ¢ikmasina ragmen bu gereklilik
uzunca bir sire gozardi edilmigtir. Sonugta bir yandan tlkenin dig bor¢ yapisi
ile ilgili saghkli bir bilgi kaynagi olusturulamazken diger yandan borg
yonetiminin dnemli bir pargasi olan analizler, bu dénem boyunca yeterince

yapllamamistir. 1978-82 doneminde gercgeklestirilen dis bor¢ erteleme
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gorusmeleri bu olumsuz durumun kaniti olmustur. Zira gorugsmeler sirasinda
borglarla ilgili bilgiler konusunda Onemli guglukler yasanmis, dovize
cevrilebilir borglar ve garantisiz ticari borglar, bu agidan en ¢ok sorunun

yasandigi borg kalemler olmustur.

Dolayisiyla 1980 oncesi donem dis borg¢ yonetim agisindan Turkiye’nin
gerek kurumsal gerekse makro ekonomik yonetim anlaminda dnemli sorunlar
yasadigl bir donem olmustur. Kambiyo kontroli uygulamalari bu agidan
belirleyici olmus, dis bor¢glanma ve bunun yonetimi asil itibariyle Merkez
Bankasr’nin uhdesinde kalmistir. Buna paralel olarak 6zel sektoriun dis
borclanmalari kisitlanmig, kamu sektoru dis borglanmalari ise daha c¢ok
Turkiye'ye Yardim Konsorsiyomu aracihgiyla saglanmistir. Saglanan
finansmanlar ise daha ¢ok ikili ve ¢ok yanli olmak Gzere resmi finansmanlar

biciminde olmustur.

1970’li yillarin sonlarinda ortaya ¢ikan dis borg¢ sorunlari Gdlkemizin dig
bor¢ yonetimi anlaminda bilingli adimlar atmasina yonelik gerekli
motivasyonu saglamasi agisindan da 6zel bir 6neme sahiptir. Yasanilan kriz
dis bor¢ yonetiminde, dis borglarin iyi bir sekilde kaydi, vade analizi, ortalama
faiz analizleri, sabit-degisken faiz bilesimleri analizleri, kisa vadeli bor¢larin
toplam igindeki pay! analizleri, kur riskleri ve benzeri gesitli analizlerin
Onemini ortaya cikardigi gibi ayni zamanda dig bor¢ yonetiminin temel
fonksiyonlari olan politika, dizenleme, operasyon, muhasebe ve istatistiki
analiz gibi unsurlarin da yerine getiriimesini saglamak Uzere bir orgutsel ve

kurumsal yapinin olusturulmasinin yolunu agmigtir (Bal, 2001, s.231).

1980’li yillar, borglarda gorilen hizh artiglar neticesinde genel olarak
bor¢ yonetimine iliskin kurumsal ve oOrgltsel yapi ile ilgili calismalarin da
yogunlastigi yillar olmustur. Borglanma araclarindaki yapisal degisiklikler,
hizla artan 6zel sektor dis bor¢lanmasi, artan faiz ve kur riskleri, yeni finansal

teknikler gibi yeni olgular, bu ¢alismalarin ayrilmaz pargalari haline gelmigtir.

1990’ yillarla birlikte gelismekte olan Ulkelerin dis borg yonetim
yapilari uluslararasi kurumlar tarafindan gézden gecirilmis ve orta Ust gelirli

ulkeler basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢ yodnetim
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yapilarinin pasiften aktife tasinmasina yoénelik tavsiyeler yogunlasmaya
baglamigtir. Var olan pasif dis bor¢ yonetiminin ikamesi olmaktan ¢ok,
gelistiriimesi ve risk yonetim amaclh uygulamalarla zenginlestiriimesi amacini
glden bu c¢abalar Ulkemiz de de ragbet gérmus ve bu konuda 6zellikle son

donemlerde ciddi acilimlar gergeklestirildigi gozlemlenmigtir.

Batin bu gelismeler dis bor¢ yonetiminin dnemli bir parcasi olan
kurumsal yonetim boyutunda Onemli yansimalar bulurken dis borg
yonetiminin ikinci boyutu olan makro ekonomik yonetim acgisindan da énemili
bakis agilari getirmistir. Daha 6nce de agiklandigi Uzere makro ekonomik
yonetim asil olarak ekonominin uluslararasi finansman ve bu kapsamda dis
borglarla olan iligkilerini igermekte, bu ¢cergevede hem ulkenin buyume hizini
hem de bunu finanse edecek i¢ ve dig kaynaklari belirlemesi agisindan
onemli bir islev Ustlenmektedir. Turkiye’de ozellikle 1980 sonrasi dénemde
dis bor¢ miktarinda blyuk bir artis yasanmis, dis borglanma faaliyetlerinde
genis bir serbesti saglanirken ekonominin net pozitif kaynak transferi
surecinin aksamadan devam ettiriimesi ve bunun hizli ekonomik buyumeyi
finanse etmesi politikasi benimsenmistir. Bu ¢ercevede bir makro ekonomik
yonetim sdrecinin belirleyiciligi ortaya cikarken, bunun ayrilmaz pargalari
olarak 6demeler dengesi yonetimi ve dig bor¢larin kurumsal yonetimi konulari
gundeme gelmistir. Bu gelismeler kaynak analizleri yaninda dig borglarin

surdurdlebilirlilik analizlerinin de yayginlagsmasina neden olmustur.

Turkiye’de dis bor¢c yonetiminin kapsaminin degerlendiriimesinde
uzerinde durulmasi gereken oOnemli bir alan da 06zel sektor borglarinin
yonetimidir. Ozel sektér borglari 1989 6ncesinde uygulanan kambiyo
rejiminin bir sonucu olarak énemsiz bir seviye bulunmaktaydi. Ancak dnceki
bolimde de anlatildigi Uzere 1990’larla baglayan serbest kambiyo rejimi

sonrasinda tablo tersine donmeye baslamistir.

Ozel sektér dig borglari, devlet dis borg yénetimi ile dogrudan iligkili
olmayilp daha ¢ok makro ekonomik yonetim sureciyle iligkilendiriimekle
birlikte, bu tur borglar tlke dis borg yonetimi acisindan ihmal edilemeyecek
degerdedir. 1980’li yillarin baglarinda Sili ekonomisinde 1990°li yillarin

sonlarinda ise Uzak Dogu Asya ulkelerinde ortaya ¢ikan dis borg krizlerinde
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Ozel sektor dig borglarinin belirleyici olmasi, tlke dis bor¢ yonetimi agisindan
bu tur borc¢larinda yonetim kapsami iginde degerlendiriimesini zorunlu
kilmaktadir (Bal, 2001, s.232). Ayrica bu tur borglarin neden olabilecegi
pozitif ve negatif yonli digsalliklar da bu c¢ergcevede degerlendiriimek

zorundadir.

Ote yandan tim gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Turkiye'nin dis
bor¢ stoku da, dinya mali piyasalarindaki gelismelere bagli olarak
degismekte; bir yandan toplam bor¢ stoklari iginde 6zel kredilerin diger
yandan da degisken faizli bor¢glanmalarin agirhgr artmaktadir. Bu gelismelere
doviz kurlarindaki oynakliklarin etkisi de eklenince borg stoklarinin dnemli bir
kisminin uluslararasi piyasalardaki gelismelere daha duyarli hale geldigi
goOrulmektedir. Boyle bir ortamda Turkiye'de dis borg yonetiminin kapsaminin
mali risklerin yonetimini de kapsayacak sekilde genisletimesi ya da

gelistiriimesi gerektigi anlasilabilecek bir durumdur.

Batin bu gelismelerin 1s1ginda, Tulrkiye'de, borg stogundaki artisa
paralel olarak dis borg ydnetiminin dnemi her gegen gun artarken, kapsam
olarak da surekli bir genislemenin s6z konusu oldugu sdylenebilir. Bu
gercevede, bir yandan makro ekonomik ve kurumsal yonetim diger yandan
da tum ulke dis borglarinin ortak bir cergcevede ve surdurilebilir bir tabanda

yonetiminin gerekliligi on plana ¢ikmaktadir.

3.2. Turkiye’de Dis Borg Yonetiminin Hukuksal Alt Yapisi

Kurumsal anlamda dig bor¢ yonetiminin en 6nemli ayaklarindan biri
dig bor¢ yonetim sulrecindeki idari ve Orgutsel yapilanma ise, bu
yapillanmanin en o©Onemli ayagini da saglam bir hukuksal altyapi
olusturmaktadir. Zira borglanma ve borg yodnetimi politikasi igin esnek,
kararlarin hizla alinip uygulanmasina imkan veren bir altyapiya sahip olmak
onemlidir ve bunun gerceklesebilmesi icin Oncelikle saglam ve

butinsellesmig bir hukuksal yapiya ihtiyac vardir.

Tarkiye’deki disg borglarla ilgili mevzuat uygulamalarina bakildiginda

ayrintilari ilerleyen sayfalarda anlatilacak olan 28/3/2002 tarih 4749 sayil
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Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun’un
yururluge girdigi tarih olan 1 Ocak 2003 tarihine kadar kamu borglanmasi
alaninda daginik bir hukuksal yapinin mecut oldugu goérulmektedir. Bu
daginik  hukuki yapi, yillarca Turkiye'de etkin bor¢ yonetimin
gerceklestiriimesinin dnundeki en dnemli engellerden biri olarak goruimugtur;
“...kamunun bor¢lanmasini dizenleyen 6zel bir yasa yoktur.
Kamunun hangi esaslar ve sinirlar iginde nasil borglanacagi
belirlenmemigtir. Bu eksiklik giderilmelidir... (Altinok, 1993, s. 8).
...Diyeceksiniz ki siz bu goérevlerde bulundunuz. Niye degistirmediniz.
Hazirlanan bazi taslaklar belki yeterli olmadi. Belirli yerlere kadar ¢ikti. O

yerlerden daha o6teye gecemeyince, taslaklar yasalasamadi” (Altinok,
1993, s.10).

Kamu borglanmasi agisindan var olan bu hukuki daginiklik etkin borg
yonetimi uygulamalari konusunda bor¢ ydnetim birimlerinin hareket alanini
onemli Olgude daraltmaktaydi. 4749 sayili yasa bu daginik hukuki yapinin
yeknesaklastiriimasini saglamaya yonelik 6nemli bir adimdir. Turkiye'de dig
borgclanmanin alt yapisini olugturan hukuki yapinin temel 6geleri agsagidaki
gibidir.

3.2.1. Ozel Sektor Dis Borglanmasi Agisindan

Ozel sektor dis borglanmasiyla ilgili iki temel mevzuattan s6zetmek
mumkundur; (i) 1567 Sayili Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun

ve bu Kanuna Dayali Mevzuat ve (ii) Yabanci Sermayeyi Tesvik Mevzuati.

3.2.1.1. 1567 Sayili Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun

ve Bu Kanuna Dayali Mevzuat

Yayimlanma tarihi ¢ok eski olmasina ragmen (25 Subat 1930 tarih ve
1433 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.) Bakanlar Kurulu kararlariyla
surekli olarak geligtiriimis olan bu Kanun, 6zel sektor dis borglanmasinin
Ulkemizdeki en 6nemli hukuki dayana@ini olusturmaktadir. Ulkemizde 6zel
sektor dis borglari bazi donemlerde sinirlandirmalara maruz kalmigken, bu
yasaya dayanarak pes pese ¢ikarilan Kanun Hikminde Kararnamelerle bu
borclanmalar, 1980’li yillardan itibaren daha rahat yapilabilir hale getirilmistir.

18 Ocak 1984 tarihinde 28 Sayil karara istinaden yurt disindan kredi temin
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edebilecek bankalarin belirlenmesiyle sekillenen sureg¢, daha sonra ¢ikarilan

30 ve 32 sayil Kararlarla birlikte tamamen serbest hale getirilmistir.

1567 sayili yasa kapsaminda gergeklestirilen en ileri ve son dizenleme
11 Agustos 1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazetede yayimlanan TPKKH
32 Sayil Karar'dir. Kararin krediyi dizenleyen 17’inci maddesinin a fikrasi
“Turkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisindan ayni ve nakdi kredi temin

etmeleri, bu kredileri bankalar veya 6zel finans kurumlari araciligiyla
kullanmalari kaydiyla serbesttir...” (TCMB, 1995, s.20).

hikmunu igerdikten sonra, bir yildan uzun vadeli olarak yurt digindan temin
edilen her tarli kredinin, kredi anlasmalarinin bakanlik (Hazine
Mustesarhdrnin bagli oldugu Devlet Bakanhgi kastedilmektedir.) nezdindeki
Borg Kutugu’'ne kayit ve tescil ettirilmek Gzere anlagma tarihinden itibaren 30
gun icinde ilgili bakanliga gdnderilmesini zorunlu kilmakta ayrica bir yildan
kisa vadeli kredilerin takibi ile ilgili esaslarin belirlenmesi islevini Merkez
Bankasi’na birakmaktadir. Boylece karar 6zel sektor borglarinin izlenmesi ve
kaydi mekanizmasini Hazine Mustesarligi ve Merkez Bankasi arasinda

paylastirmaktadir.

3.2.1.2. Yabanci Sermayeyi Tesvik Mevzuati Cergevesinde Ozel

Sektor Dig Borglanmasi

6224 sayih Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile bu kanuna istinaden
cikarilan Yabanci Sermaye Cerceve Karar’'na goére; Turkiye'de yatirm
yapacak veya istirakte bulunacak 0zel yabanci sermaye girisimcileri,
yatirimlari ve istirakleri ile ilgili olarak serbestce borglanma yapabilirler. Ayni
sekilde yapmis olduklari dis bor¢lanma ile ilgili olarak dis bor¢ anapara ve
faiz geri 6demelerini de serbestce transfer edebilirler. Gergi 5 Haziran 2003
tarihinde kabul edilen 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu 6224
sayill kanunu yurarlikten kaldirmaktadir ve bu yeni kanunda borglanmaya
iliskin herhangi bir hikim yeralmamaktadir. Ancak gerek yeni kanunun
tamami incelendiginde gerekse Ulkemizde mevcut tUm kambiyo mevzuati
g6z onunde bulunduruldugunda eski kanunun hukumlerinin aynen gecerli
oldugu ya da dig borglanmayla ilgili herhangi bir sinirlandirmanin

bulunmadigi rahatlikla sdylenebilir.
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3.2.2. Kamu Sektoru Dig Borglanmasi Agisindan

Kamu sektord borglanmasi agisindan da temelde iki kanundan s6z
etmek olanaklidir. Bunlar 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin

Duzenlenmesi Hakkinda Kanun ile 1211 Sayili Merkez Bankasi Kanunu’dur.

3.2.21. 4749 Sayih Kamu Finansmani ve Borg¢ Yonetiminin

Duzenlenmesi Hakkinda Kanun’un Getirdigi Yenilikler ve Diizenlemeler

Bu kanunla mali piyasalardaki gelismeler nedeniyle gunumuz finans
piyasalarinin dinamik kosullarina uyum saglanmasina yonelik olarak
uygulamada ¢esitli sorunlarin yasandigi kamu finansmanina iliskin hususlar
tek ve temel bir yasal dizenlemenin ¢atisi altina alinmistir. Bu suretle kamu
mali yonetimi kapsaminda yuratulen finansal islemlerin hangi yasal dayanak
cercevesinde yapildigi kolaylikla izlenebilir hale gelmis bulunmaktadir. Yasa
bu amacini daha gerekgesinde belli etmektedir;

“ ...Turkiye’de borglanmayi ilgilendiren mevzuat daginik bir yapida
bulunmaktadir. ...MUstesarlik bu gérevi yerine getirirken (i¢ ve dis
borglanma ile hazine garantilerine iligkin gorevler kastedilmektedir) birden
¢ok kanunu dikkate almaktadir. ...Bu durum gunimuz uluslararasi mali
piyasalarinda aktif ve dinamik bir yapi icinde hareket eden aktorler
kargisinda ulkemizi dezavantajli bir duruma sokmakta ve gelisen yeni
finansman enstriimanlarinin kullaniimasini dolayisiyla bor¢ ydnetimini
zorlastirmaktadir. Ekonominin  énemli unsurlari olan i¢c ve dis
bor¢lanmanin ve buna bagli olarak saglanmakta olan garantilerle bu
kapsamda ortaya c¢ikan alacaklarin ydnetiminin tek bir kanunda
yuratilmesi globallesen uluslararasi finans piyasalarinda etkin olabilmek
icin zorunlu bir adimdir. Bu dizenleme ile borglanmaya mali bir disiplin

getiriimesi ve yeni finansal enstrimanlar ile tekniklerin kullaniimasi
amagclanmaktadir’ (4749 sayili yasanin genel gerekgesi, TBMM).

Kamu adina dis borg yiikimltligi yaratma ve hibe aima® konusunda
tek yetkili makam olarak ilgili bakani belitmek suretiyle yetkili organ
karmasgasini da bertaraf eden ve borglanma konusundaki yetkileri tek elde
toplayan bu yasa araciligiyla Turkiye Cumhuriyeti adina mali yukimlaluk
yaratacak islemlerin tek bir yetkili otorite tarafindan yurutilmesi saglanarak

mali disipline dnemli bir katki saglanmak istenmigtir.

% By yasa ile Turkiye Cumhuriyeti adina hibe almaya ve vermeye iligskin olarak yetersiz olan yasal altyapinin
glclendirilmesini teminen gerekli dizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda AB’den saglanacak hibeler disinda
Turkiye Cumhuriyeti adina savunma ve gilivenlik amagli olanlar harig her tirli hibenin alinmasinda Hazinenin bagli
oldugu Bakan yetkili kilinmistir. Verilecek hibelerde ise Bakanlar Kurulu yetkilidir.
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Amaci bu sekilde belirlenen ve kapsami hemen hemen tum kamuyu
icine alacak sekilde genis tutulan 4749 sayili bu yasa ile °1 dig borg yonetimi

agisindan bazi bagka yenilikler de getirmis bulunmaktadir.

Kanunla; bir yandan yurlrlik tarihinden 6nce butge kanunlariyla
belirlenen borglanma ve garanti limitleri, gerek nitelik gerekse nicelik
acgisindan yeniden duzenlenirken, diger yandan da ikrazen ihra¢ edilen i¢

bor¢clanma senetlerine yonelik olarak bir limit getirilmis bulunmaktadir.>?

Kanundan 6nce butge disinda izlenen, yani ilgili yatirnm programinda
proje olarak yer almakla beraber baglangi¢ butcesinde dis kaynaktan temin
edilerek kullanilan, dig proje kredi miktari kadar karsilik ayrilmamasi
nedeniyle donem sonu itibariyle butge finansman ihtiyaci ile fiili borglanma
miktari arasinda fark olusmasina neden olan yatirnm harcamalarina karsilik
olarak yapilan dig proje kredileri kapsamindaki borglanmalarin, mali disiplini
bozucu etkileri nedeniyle s6z konusu kaynaklarin uluslararasi uygulamalarda

oldugu gibi kullanilmadan 6nce butgelestiriimesini 6ngoérulmektedir.

Yasayla herhangi bir Hazine garantisine haiz olmasa bile kamu kurum
ve kuruluglarinin yurt digsindan saglayacagi her turli mali imkan, Hazine
Muastesarligr'nin iznine tabi kilinmigtir. Buna ilaveten, bu kurum ve
kuruluglarin diger kurum ve kuruluglar lehine verecekleri garantilerde de

Mustesarlidin iznini almalari zorunlulugu getirilmistir.

" Yasa 6te yandan ¢ok genis bir kapsam gizmekte ve bu yonuyle hemen hemen tim kamunun i¢ ve dis borglanma
faaliyetlerini icermektedir. Soyleki; Yasa genel, katma ve o6zerk bitceli kurum ve kuruluslan, kamu iktisadi
tesebbuslerini, 6zel hukuk hukumlerine tabi olmakla beraber sermayesinin yiizde ellisinden fazlasi kamuya ait olan
kuruluglari, fonlari, kamu bankalarini, yatirnm ve kalkinma bankalarini, blytksehir belediyelerini, belediyeleri ve
bunlara bagl sair yerel yonetim kuruluslarini, yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakki devir ve benzeri finansman
modelleri gercevesinde gergeklestiriimesi ©6ngoérilen projeler kapsaminda 6deme yikumlilikleri Hazine
Mustesarligr'nca garanti edilen kuruluglari ve hibelerle sinirli olmak kaydiyla sivil toplum érgutlerini kapsaminina
almaktadir.

52 Borglanmayla ilgili baslica l¢ cesit limitten s6z etmek mimkinddr;

(i) Borglanma limiti: Borglanma limiti, i¢ ve dis borglanmayi da kapsayacak sekilde butce baslangic édenekleri
toplamindan, tahmin edilen bitge gelirlerinin ¢ikariimasi suretiyle hesaplanmaktadir.

Kanun kapsaminda borglanma limitine yonelik olarak getirilen yenilikler, eski durumla karsilastirildiginda soyle bir
goriiniim arzetmektedir. Onceki uygulamada sadece "Net i¢ Borg Kullanimi” kavramina iligkin bir limit varken ve bu
limit %15 oraninda arttirilabiliyor ve ek butgelerle degistirilebiliyorken, yeni uygulamada limit “Net Bor¢ Kullanimi” na
iliskin olup sadece %5 oraninda arttirilabilir ve bu limit ek bitcelerle de degistirilemez.

(ii)Garanti Limiti: Kanunun getirdigi dizenlemeler 6ncesinde yili bitce Kanunlariyla tespit edilmis garanti limiti,
sadece yerel yonetimlere ve KiT'lere sadlanacak Hazine garantili kredi miktari {izerine bir Gist sinir getirirken, yeni
dizenleme ile yap-iglet-devret projeleri kapsaminda saglanacak garantiler de limite dahil edilmis bulunmaktadir.
Garanti limitinin tutari her yil ilgili bit¢ce kanununda yer alacak madde ile belirlenmektedir.

(iii)ikraz limiti: Kanun getirdigi diizenlemeler éncesinde herhangi bir limite tabi olmayan ikrazen ihrag edilen i¢
borglanma senetleri genel borglanma limiti disinda ilgili yil bltge kanunlariyla belirlenecek limit tutari ile
sinirlandiriimigtir (Kamu Borg ydnetimi Raporu, 2003, s.101-102).
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Kamu Borg yonetiminde sefafligin arttirnilmasi gergevesinde, kanunla
kamu finansmani ve borg yonetimi alaninda siklikla kullanilan terimler,
uygulamada yeknesakhgin saglanmasini ve terminolojiden kaynaklanan
sorunlarin asgari seviyeye indirilmesini teminen bir araya getirilerek

tanimlanmigtir.

Ayrica, Hazine garantileri kapsaminda ortaya c¢ikan yukumluluklerin
borglu kurulus tarafindan degil de Hazine tarafindan yerine getirilmesi
durumunda ortaya c¢lkan 6Odemeler nedeniyle Hazine nakit ve borg
yonetiminde yasanan aksamalarin giderilmesi amaciyla sz konusu
yukUmlualUklerin ifasinin yapilacagi bir risk hesabi olusturulmustur. Hesap

TCMB nezdinde agilan ve Hazine'ye ait bir banka hesabidir.>®

Yine bor¢ yonetiminde seffafigin arttinimasini teminen Kanunla
getirilen duzenleme c¢ercevesinde ilgili bltge yilinda saglanan i¢ ve dis
finansman imkanlari, saglanan Hazine garantileri, Risk hesabi islemleri,
alinan ve verilen hibeler, dig bor¢ devir ve ikrazina iligkin bilgilerle finans
piyasalarina ve bor¢ yonetimine iligkin bilgilerin yer aldigi Bor¢ Yonetim
Raporu Uger aylik dénemler itibariyle Plan ve Bltge Komisyonu’na sunulmak
uzere TBMM Baskanligina, Bakanlar Kuruluna sunulmak Uzere
Basbakanliga, Maliye Bakanligina, Sayistay Bagkanhgr’na ve DPT
Mustesarhidina gonderilmesi hukim altina alinmig bulunmaktadir. Buna ilave
olarak Hazine’nin bagli oldugu Bakan'in 6zel gindemle yapilacak toplantida
yilda bir defadan az olmamak lUzere TBMM Plan ve Blt¢ce Komisyonu'nu
bilgilendirmesi  hukmu  Kanun'un  14. maddesinde  duzenlenmig

bulunmaktadir.

Kanunla, uluslararasi uygulamalara da paralel olarak borg ve alacak
yonetimine iligkin ilke ve stratejilerin genel ¢ergcevesi de tespit edilmistir. Bu
kapsamda finansman ihtiyaglarinin, orta ve uzun vadede mumkun olan en
dusuk maliyet ve makul diuzeyde bir risk orani gergevesinde karsilanacagi

(Md. 12) ve borglanma stratejisinde mevcut risklerin izlenecegi ve

% Hesaptan 6demeler hesabin kendi gelirleri ile yapilmaktadir. Hesabin kaynaklarini ikraz Ucretleri, garanti tcretleri,
kuruluglarca yapilan geri 6demeler, hesap bakiyesine igletien nemalar ve bit¢ceden yapilan aktarmalar
olusturmaktadir. Hesabin olusturulmasi ile bir yandan nakit ve borg yonetiminde etkinligin artirlmasi, diger yandan
da bugiine kadar blitgce disinda yapilan Ustlenimler nedeniyle TBMM'nin bilgisi disinda olusan garantilerden dogan
yukumlulUklerin bitge igine alinarak TBMM'nin bilgisi ve verdigi yetki gcercevesinde ifasi amaglanmaktadir.
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degerlendirilecedi (Md.12 ve Md. 17/A), aktif risk yonetimi yapilacagi (Md. 12
ve Md.17/A), devlet borglanma kagitlar icin etkin bir piyasa olusturulacagi
(Md. 12) ve seffaflik ve hesap verilebilirligin esas alinacag:r (Md. 14) gibi

hususlar hikidm altina alinmis bulunmaktadir.

4749 sayih Kanun ile aktif bir risk yonetimi stratejisinin uygulanmasi ve
kamunun karg! karsiya kaldigi kosullu yukumlullklerden dogabilecek etkilerin
sinirlanmasina yonelik onlemlerin alinmasi ilkesi benimsenmistir. Kanunla
beraber kamu bor¢ ve alacaklarinin risk analizine dayanarak yonetilmesi
cercevesinde gerekli yasal ve organizasyonel altyapinin olusturuimasina
yonelik olarak bir orta ofisin ve bir Bor¢ Yénetim Komitesinin olusturulmasi da

hiikiim altina alinmistir.>*

Yasa bu 0Ozellikleriyle dnceki uygulamada dnemli yer tutan 244 sayili
yasanin siklikla elestirilen dig borglanma ile ilgili htukUmlerini yurarlikten
kaldirarak butge yasalariyla hukumete genel borglanma yetkisi veren
uygulamayi fiilen iglevsiz kilmig ve kamu adina tek bir borglanma mercii
belirleyerek  borg  yonetimini  etkin  kilacak  hukuki alt yapinin
saglamlastiriimasi ve yeknesaklastirimasi agisindan ¢ok 6nemli bir atim
atmistir. 4749 sayil yasa ile getirilen ve yeri geldiginde ayrintilarina girilecek
olan tum bu duzenlemelerle kamu bor¢lanmasi agisindan Turkiye’'de etkin ve
aktif dig borg ydnetim tekniklerinin uygulanmasi konusundaki yasal alt
yapinin tamamlandigi ve uygulanabilir bir bor¢ yonetimi sisteminin kuruldugu

soylenebilir.

3.2.2.2. 1211 Sayil Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu

24/5/2001 tarih ve 4651 sayili yasayla degisik 1211 sayilh Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 53/b maddesi;
“Banka Ulke altin ve ddviz rezervlerini para politikasi hedefleri ve

uygulamalar gergevesinde ydnetir. Bu amagla Banka, sirasiyla givenli
yatirim, likidite ve getiri 6nceliklerini dikkate alarak belirleyecedi esas ve

* Kamu borg ydnetimden sorumlu organizasyonlarin temel ve en 6nemli birimlerinden birisi olan orta ofisin (risk
yonetim birimi) olusturulmasi ve bu dogrultuda risk yonetimi g¢alismalarinin yuritilmesini teminen gerekli
organizasyonel duzenleme yapilmistir. S6z konusu birimin ¢alisma esas ve usulleri yonetmelikle belirlenmistir
Ayrica, Kanun'un verdigi yetki gergcevesinde ¢ikartilan yonetmelikle bor¢ yonetiminde koordinasyonun ve etkinligin
saglanmasi amaciyla Hazine Mustesarliginin bunyesinde bir Bor¢ Yoénetim Komitesi olusturulmustur.
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usullere goére yurt ici ve yurt disi piyasalarda vadeli ya da vadesiz altin,
doéviz, menkul kiymet, tirev Urin alim satim, bor¢lanma ve bor¢ verme
islemlerini de igeren tim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilir’ (TCMB,
2001 s.50).

hikmUnu icermek suretiyle Merkez Bankasi’'nin yurt disi piyasalardan

borglanabilmesine hukuki dayanak teskil etmektedir.

1211 sayili kanunda 6ngorulen borglanma, 4749 sayili yasa ¢ikmadan
once uygulama alani bulan 244 sayih Kanunda Ongorilen borglanma
prosedurune tabi degildir. Merkez Bankasi, kaynak olarak, yabanci Ulkeler,
uluslararasi kurumlar veya yabanci banka ve kurumlardan dogrudan, hazine
kefaleti olmaksizin dis bor¢ islemlerinde bulunabilir. Merkez Bankasi
araciligiyla yapilan dig borglanmada Ozellik arzeden bir uygulama Kredi
Mektuplu Doviz Tevdiat hesabidir. bu sekilde yapilan bor¢glanmanin kaynagi,
yurt diginda oturma veya calisma iznine sahip Turk uyruklu Kisiler ile
herhangi bir amagla yurt diginda goérevlendirilenlerin elde etmis olduklari
konvertibil dovizlerdir (Derdiyok, 1988 s.56).

3.3. Turkiye’de Dis Borglarin Fonkisyonlari Cercevesinde Kurumsal

Yonetimi - Dis Borg Yonetiminin idari Yapilanmasi

Ulkemizde dis borglarin ydnetiminin kapsami ve artan 6nemi
karsisinda onceki bolumlerde ele aldigimiz dig borg yonetim fonksiyonlarini
yerine getirmek Uzere bir kurumsal yonetimin olusturulabilmesi amaciyla
1980’li yillarin baglarindan itibaren énemli adimlar atildigini gérmekteyiz. Bu
konuda evrensel olarak kabul edilmis standart bir yapilanma yoktur ve her
ulke bu yapilanmayi kendi tarihsel birikimi, kurumsal yapilanmasi ve devlet
orgutlenmesi gercevesinde vyerine getirmeye c¢alimaktadir. Bagka bir
anlatimla her ulkenin dis borg yonetiminin yapilanmasi, kendi tecrtbeleri ve

sorunlarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sozgelimi bu yapi Latin Amerika ulkeleri i¢cin genel olarak yeni borg
imkanlarinin  saglanmasi ve dig borglarin surekli olarak yeniden
yapilandiriilmasi boyutuyla 6n plana g¢ikmaktadir. Dolayisiyla kurumsal yapi
da aslil olarak bu sekilde orgutlenmistir. Uzak Dogu Asya ulkelerinde ise

cabalar stoklarin risklerden korumasi tzerine yogunlasmaktadir. OECD Uyesi
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bir cok Ulke ise profesyonel ve bagimsiz bor¢ yonetim ofisleri kurmaya
calismakta ve varolan stoklarin risklerden korunmasi amaciyla finansal
muhendislik konularina odaklanmaktadirlar (Bal, 2001 s.241-242).

Turkiye ekonomisinde kurumsal yaplyi belirleyen bir takim dncelikler
vardir. Bunlar dis borglarin izlenmesi, dis borg¢larin akisinin net negatif
kaynak transferine neden olmayacak sekilde duzenli olarak devam
ettirebilmesi, borg servislerinin duzenli olarak yerine getirilebilmesi ve borg
stokunun surdurdlebilir bir yonetiminin saglanmasi, dis borglarin makro
ekonomik politikalarla uyumlastiriimasi ve uluslararasi rezervlerin yénetimi

basliklar altinda toplanabilir.

Bu genel agiklamalar gergevesinde bir dnceki bolumde acgikladigimiz
hukuki yapinin da belirleyiciligi altinda Turkiye’de dis borglarin yonetimi
surecinde su veya bu sekilde pek ¢ok kurumun rol aldigi gézlemlenmektedir.
Dis borglanma mekanizmalari ve borglarin yonetimi agisindan kurumsal
orgutlenme anlamina gelen bu idari yapilanmada bagslica su kurumlar 6ne

cikmaktadir.

3.3.1. Hazine Mistesarhgi

Turkiye ekonomisinde yukarida anlatilan 6ncelikleri hedef alacak
sekilde etkin bir borg yonetiminin gerceklestirimesi agisindan ana sorumlu
kurum olarak Hazine Mustesarligi secilmistir. Yabanci Ulke ve kuruluslardan
bor¢ ve hibe almak, bor¢lanmalarla ilgili mizakereleri yapmak ve bunlari
sonuglandirmak, borglanma ile saglanan imkanlari kamu ve 0Ozel sektor
kurumlarina kullandirmak, kamu kurumlarinin bor¢lanmalarina garantor
olmak, borg geri ddemelerini yapmak ve takip etmek, borg ydnetiminin
hesabini tutmak ve dis bor¢ kutugu olusturmak gibi goérevier Mistesarligin

teskilat kanununda Hazine Mustesarligi'nin gorevleri arasinda sayimistir.

Ayrica 4749 sayili kanun'un 17’'inci maddesi bu gorevlere yeni

gorevler de eklemistir;

“...kamu borg¢ portfoyl, Hazine garantileri ve Hazine alacaklari ile
ilgili her tirli analiz ve risk degerlendirmesini yapmak, ilgili diger
Mustesarlik birimleriyle isbirligi icinde borglanma politka, ilke ve
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stratejilerini belirlemek, uzun vadeli ve vyillik borglanma programlari
hazirlamak, risk yonetimi kapsaminda alinacak tedbirleri tespit etmek,
uygulamayi degerlendirmek ve raporlamak...”

Gorllecegi Uzere 4749 sayil yasa Mustesarliga ek bir takim goérevler
tanimlamak suretiyle etkin ve ¢gagdas bor¢ yonetimi konusunda bu kurumun

elini hayli guglendirmistir.

Mdustesarlik dis bor¢ yonetim gorevini asil olarak iki genel mudurlugu
araciligiyla yiritmektedir; Dis Ekonomik iligkiler Genel Mudurliigi (DEI) ve
Kamu Finansmani Genel Mudirligi (KAF). DEPnin dis bor¢ yonetimi
cercevesindeki temel islevi dig borglanma imkanlarini kullanmak olarak
Ozetlenebilir. 9 Aralik 1994 tarih ve 4059 sayili Hazine Mustesarhgi ve Dig
Ticaret Mustesariigr Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun hukimleri
cercevesinde DEI'nin dis bor¢c yénetiminin fonksiyonlari baglaminda

tanimlanmig bazi gorev ve yetkileri sunlardir;

“... her turli kamu dis bor¢lanmalarinin hazirlik, akit, kefalet ve dis
kamu borclarina mincer olacak mizakere ve muhaberati yapmak ... bu
bor¢ ve dig yardimlara ait mukavele ve anlagsmalarin uygulanmasina
iliskin olarak Ulke icinde ve disinda yapilacak her tirli temas, mizakere
ve gerekli islemleri ylrtitmek, bu konularla ilgili olarak yabanci devlet ve
milletlerarasi ekonomik ve mali kuruluslar ve bunlarin temsilcilik ve
temsilcileriyle mali ve ekonomik konularda temas ve muzakerelerde
bulunmak, Tirkiye Cumhuriyeti adina, yabanci devletler, uluslararasi
ekonomik ve mali kuruluslar, banka ve fonlarda Ulkemizi temsil etmek
...Turkiye Cumhuriyeti adina yabanci Ulkelerle, bu Ulkelerdeki kurum ve
kuruluglar ile mali piyasalardan borglu veya garantér sifatiyla borg almak
ve bunlara iligkin akit ve garanti iglemlerini yuritmek,...uluslararasi mali
piyasalarda mevcut finansman araglarini kullanmak suretiyle dis borg
yukunl hafifletici her turlu islemi yapmak...” (4059 sayili yasa, Hazine
Mustesarligi).

Ayni yasada dis bor¢ yonetiminin fonksiyonlari baglaminda KAF igin su

gorev ve yetkiler tanimlanmistir;

“...Devletin genel butge ile ilgili yurt digi 6demelerini yapmak, i¢
odemeler ve dis 6demeler saymanliklari kurmak ve yuritmek, ...Devlet
bor¢larinin yénetimine iligkin olarak her tirlG i¢ borglanmanin hazirlik,
akit, ihrag ve dis borglanma da dahil olmak (zere 6deme, erken 6deme,
kayit islemlerini yuritmek, ...hazinenin i¢ ve dis bor¢ garantisi verdigi
konulara iligkin olarak garantinin yerine getiriimesine yonelik édemeleri
bor¢ idaresi altinda yapmak ve bu amagla Devlet Borglari Saymanhgi
kurmak ve yonetmek, bor¢ ydnetiminin hesabini tutmak, Turkiye'nin dig
borg veri tabanini olusturmak, bu amagla dis borg¢ kitigi tutmak, muhtelif
kanun ve diger mevzuat ¢ergevesinde hazine garantisi veriimesi ile ilgili
islemleri ylritmek” (4059 sayili yasa, Hazine Mustesarligi).
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Gorulecegi Uzere Ulkemiz dis borg yonetiminde Hazine Mustesarhdi
kendine baglh iki genel mudurluk araciligiyla gok onemli islevler Ustlenmig
durumdadir. Bu birimlerden birincisi kamu kesimi bor¢lanmasi konusunda her
tarll dis bor¢clanma islemlerini gerceklestirmek Uzere 6rgutlenmis bir yapiya
sahip olup, dis borg ydnetiminin temel fonksiyonlarindan politika tespiti,
operasyon ve analiz gibi islemleri yerine getirmektedir. KAF ise dig borglarin
kullaniminin takibi, muhasebelegtiriimesi ve geri 6demesinden sorumlu birim
olarak hizmet vermekte olup duzenleme, muhasebe, istatistiksel analiz gibi

fonkisyonlari yerine getirecek sekilde 6rgutlenmistir.

Ayrica 4749 sayil yasa gergcevesinde kamu borglanmasi baglaminda
etkin bir risk yonetimi gerceklestirmek Uzere genel mudur yardimcilig

dizeyinde KAF’a bagh yeni bir idari yapilanma da hayata gegirilmigtir.

3.3.2. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Merkez Bankasr'nin dis borglarin yonetimi surecindeki yeri ve onemi
kambiyo kontrollerinin uygulandigi 1980 Oncesi doneme goére azalmig
olmakla birlikte tamamen ortadan kalkmamistir. Bankanin, bir kismi Dis
iliskiler Genel Mudiirligu tarafindan yerine getirilen bu kapsamdaki gérevleri

sunlardir.

(i) Bankanin  uluslararasi  kuruluglarla  kurumsal iligkilerini

duzenlemek.

(i) Bankanin orta ve wuzun vadeli dig kredi anlagsmalari

kapsamindaki islemlerini yurutmek.

(i)  Hazine adina devletin dig borglarini izlemek ve bu borglarin geri

odemelerini yapmak (mali ajanlik gorevi geregi).

(iv) Hazine adina devletin aldigi dis kredilerin kullanimi ile ilgili

islemleri yurutmek.

(v) Hazinenin yurt ici ve yurt disi finans cevreleri ile ilgili kurum ve
kuruluglar ile olan iligkilerinde danigsmanlik yapmak ve bu

kapsamda gerekli faaliyetleri yurttmek.
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(vi) Dunyadaki ekonomik gelismeleri ve uluslararasi piyasalardaki

yeni olusumlari izleyerek kisa ve uzun donemde raporlamak.

Yukarida belirlenen gorev ve vyetkilerin incelenmesinden de
anlasilacagl uUzere bankanin dis borglarla ilgili temel goérevlerinden birisi
kamu dis bor¢ servisi islemleridir. Banka bu yetkisini kendi kanunundan
almaktadir;

“Banka hukumetin haznedaridir. Bu sifatla 6zellikle, devletin gerek
icerde ve gerekse yabanci memleketlerde tahsilat ve tediyatini ve bitin

Hazine islemlerini ve memleket ici ve disi her nevi para nakil ve havale
islerini Ucretsiz yapar” (TCMB kanunu madde 41/3).

Bu cercevede Merkez Bankasr'nca transferi gerceklestiriien orta ve

uzun vadeli dig bor¢ 6demeleri su kalemlerden olusmaktadir;

(i) Merkez Bankasr’'nin borglu sifatiyla sagladigi dogrudan krediler

(Dresner vb).
(i) Hazine’nin borglu sifatiyla dogrudan sagladidi krediler.

(iii) Hazine’'nin borglu sifatiyla saglayarak cesitli kamu kurum ve

kuruluglarina kullandirdig krediler.

(iv) gesiti kamu kuruluglarinca dogrudan saglanan ancak

Hazinenin garantor oldugu krediler.
(v) Savunma Sanayi Fonu'ndan saglanan askeri amagli krediler.
(vi) ve askeri amacli diger krediler (TCMB, 2004, s. 4).

Merkez Bankasi Ulkenin doéviz rezervlerinin tutuldugu kurum olmasi
sebebiyle dig bor¢ yonetiminde ayrica 6zel bir dneme sahiptir. Bu ozellik
Bankayi Turk dig bor¢ yontemi sisteminde dig borg servislerinin yapiimasinin
Otesine tasimaktadir. Mevcut Ulke rezervlerinin etkin bir bicimde yonetimi,
bunlarin risklerden korunmasi boyutlari Bankayi ayrica dis borg yonetimi
surecinin ayrilmaz bir parcasi haline getirmektir. Rezerv yonetimi ve baska
amaglarla gerektiginde dis kredi temin etmek (isgi dévizleri hesaplari gibi) de

bu islevin bir par¢asini olusturmaktadir.
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Bankanin dis bor¢ yonetimi ile ilgili yukaridaki fonsiyonlarinin yanisira
temel gorevlerinden birisi de kisa vadeli dis borglarin izlenmesidir. Onemi
hergecen gun artan bu fonksiyon, kisa vadeli dis borglarin izlenmesindeki
guglikler nedeniyle kurumsal ve finansal bilgi agisindan avantajli bir kurulus
olan Merkez Bankasr'na birakilimigtir. Merkez Bankasi bu bilgileri
bankalardan ve 0zel finans kurumlarindan saglamaktadir. Sermaye
hareketlerini izleme ve Odemeler bilangosunu hazirlama gorevi geregince
tum detayli bilgilere sahip olmasi, bankaya bu alanda bir kolayhk

saglamaktadir.

3.3.3. Devlet Planlama Teskilati

Yatirimlarin dis kredi ile finanse edilmesi bu yatirimlarin ancak Devlet
Planlama Tegkilati (DPT) tarafindan uygun bulunmasiyla ve bunlarin yillik

yatirim programlarinda yer almasiyla mumkun olabilmektedir.

Turkiye’de 1963 yilinda DPT ile yeniden ivme kazanan planl kalkinma
cabalari ile, uzun vadeli kalkinma planlari uygulanmasina yonelik yillik
programlar yapiimaya baslanmistir. Uzun ve kisa vadeli planlarin, hUkimetge
kabul edilen hedefler dogrultusunda hazirlanmasi gérevi DPT mustesarligina
verilmistir. Kamu sektoru yatirnm butgeleri DPT nin incelemesine tabi oldugu
icin, ongorulen yatirnm programlart DPT'ye gonderilir. DPT bu yatirm
program ve projelerini incelemeye tabi tutarak, bunlarin hukimetge belirlenen
hedefler dogrultusunda planl kalkinma ve yillik programlarla uygunlugunu
saglar. Bu sekilde, i¢ ve dis finansman durumu degerlendiriimis olan kamu
sektoru yatirrm programlari yillik yatinm programlarina dahil edilir. Ayrica,
kalkinma plani hedeflerine uygun olarak gelistiriimesi 6ngorilen iktisadi
faaliyet alanlarina disg kaynaklardan yapilacak tahsislerin kullanilis esaslari ve
sartlarinin da gosterilmesi saglanir (Derdiyok, 1988, s.65). Bu 6zellikleriyle
DPT, Hazine Mustesarligi ve Merkez Bankasi kadar olmasa bile dis borg

yonetimi alaninda s6z sahibi olan bir kurumdur.
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3.3.4. Maliye Bakanhg

Devlet borglarinin yonetimi ve muhasebesi ile ilgili esas ve usuller
Maliye bakanhgi ile Hazine Mdustesarligi tarafindan ortaklasa duzenlenir.
Proje kredisi olarak mali yil icinde elde edilen fonlari butgelestirmeye, dis
borclanma imkanlariyla satin alinacak malzeme ve hizmetlere ait taahhut
evrakl ve sozlesme tasarilarini vize etmeye Maliye Bakanhgi yetkilidir. Vize
yapilmadan satin alma igleminin gergeklestiriimesi s6z konusu olamaz (Bal,
2001, s. 237).

Bu cercevede, Maliye Bakanhdinin dis borg yonetimi slrecindeki
etkinligi su maddelerle somutlanmaktadir; (i) dis bor¢lanma ile mali yil icinde
elde edilecek imkanlarin Tark lirasi kargiliklar ile malzeme ve hizmet
bedellerini Hazine Mustesarigrnin teklifi Gzerine ilgili kuruluglara ait
batcelerin 6zel tertiplerine 6denek kaydetmek, (ii) dis bor¢ ydnetim ve
muhasebesi ile ilgili esas ve uslilleri Mustesarlikla birlikte dizenlemek, (iii)
Hazine Mustesarlig'ndan gelen dig borg uygulama sonuglarini ilgili yilin
kesin hesap kanunu tasarisina dahil etmek, (iv) DPT tesvik belgesine
istinaden yapilan dig bor¢glanmalarda, DPT ile birlikte yatirmlarda mali ve
teknik sartlara uyulup uyulmadigini denetlemek ve denetim sonuglarina gore

gerekli tedbirleri almak ve mueyyideler uygulamak (Derdiyok, 1988, s.64).

3.3.5. Turkiye Bliyiik Millet Meclisi

Ayrintilarini yukarida anlattigimiz 244 sayili kanunun getirmis oldugu
onay mekanizmasi araciligiyla TBMM'’de bor¢lanma sureci iginde yer alan bir
kurum haline donusmustir. Milletlerarasi anlagmalarin  imzalanmasi,
anlagsmanin bir kanunla TMBB tarafindan uygun bulunmasi sartina
baglanmistir. Ancak getirilen istisnalar ve bunlarin kapsaminin zaman iginde
genigletiimesi neticesinde hibe ve kredi teminine donuk anlagsmalarda bu
uygun bulma mekanizmasi igletimemektedir. Zaten 4749 sayili yasa ile bu

mekanizma iglevsizlesmis bulunmaktadir.
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3.3.6. Bakanlar Kurulu

Tarkiye Cumhuriyetine hibe ve kredi saglama gayesi guden
anlagsmalari, baska milletlerarasi anlagmalara ve kanunlara dayanilarak
yapilan anlagsmalari ve NATO ile ilgili anlagmalari onaylama yetkisi Bakanlar
Kurulu’na verilmistir. But¢ce kanunlariyla bu yetki, savunma bor¢lanmalarina
iliskin kredi anlagmalari ile but¢ce kanunlarina dayanarak yapilan diger kredi
anlagsmalarini da kapsayacak sekilde genisletilmigtir.

3.3.7. Sayistay

Devlete ait borg alma, bor¢ verme ve taahhutlerle gesitli kaynaklardan
bagis ve yardim suretiyle elde edilen nakdi ve ayni kiymetleri, hazine
bonolarini, butin kefalet, kredi ve Hazine avanslarini kaydedip denetlemek
Sayistayin gorevleri arasinda sayillmistir. Sayistay tarafindan oOzellikle dis
borglarin kayit ve muhasebesi konusunda son zamanlarda daha yuksek
sesle dile getirilen elestiriler 4749 sayili yasa ile getirilen duzenlemelerin
hizlandiriimasini saglamasi bakimindan 06zel bir onem arzetmistir. Turk
hukuk sistemi iginde yapilmasi dusunulen duzenlemelerle Sayistayin yeri ve
oneminin daha da artacagi dusunuldagunde, bu kurumun dis borg yonetimi
surecindeki yeri ve o©Oneminin de buna paralel olarak zaman iginde

guglenecegini dngorulebilir.

3.4. Turkiye’de Dis Bor¢ Yonetiminin Koordinasyonu ve Dis Finansman

Komitesi

Dis borg yonetimi ile ilgili igslemlerin devletin ¢esitli kurumlarini gesgitli
boyutlariyla ilgilendirmesi sebebiyle aralarinda bir koordinasyonunun
saglanmasi basarili bir dis bor¢ yonetimi igin zorunluluk arz etmektedir. Zira
bu birimlerin fonksiyonlarini yerine getirirken birbirlerinden kopuk karar ve

uygulamalar icine girmesi etkili bir dig bor¢ yonetimi surecini aksatabilecektir.

Tarkiye ekonomisinin gelisme perspektifleri ve makro ekonomik plan
ve programlari belirleyen DPT, para politikalarini belirlemek ve yarutmekle
gorevli Merkez Bankasi ve kamu bor¢ yonetimi ve bitge agiginin finansmani

ile ilgili politikalarin uygulanmasinda temel sorumluluga sahip olan Hazinenin
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kendi alanlarinda sahip olduklari birikimleri ortak bir platformda dis borg
yonetiminin etkin hale getirilebilmesinde kullanmalari bu agidan 6nem
kazanmaktadir. Bu suregte diger bazi kamu kurumlarinin da yeri olmakla
beraber borg yonetim fonksiyonlarinin asil olarak bu birimlerce yerine
getiriliyor olmasi bu Ug¢ birimi bir arada ve ortak politikalar belirlemede

igbirligine sevketmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde dis borg yonetim surecinde koordinasyon
saglamak uUzere dis finansman komitelerinin  kurulmasi  giderek
yayginlasmaktadir.>®> Bu komitelerin olusmasinda dis bor¢ ydnetimi ile ilgili
cesitli fonksiyonlara sahip birimlerin tepe ydneticilerinin rol almasi genel bir
uygulamadir. Bu tur komitelerin uygulamadaki gorevleri genel olarak kamu
dis bor¢ yonetimi ile ilgili olmakla beraber, Ulkenin genel dig borg¢lanma
politikalarinin olusturulmasi, ilgili analizlerin yapilmasi ve 6zel sektdr dis
borglari ile ilgili uygulamalari belirlemesine yonelik girisimleri de ozellikle

onem kazanmaktadir.

1980’li yillarin baglarinda Sili ekonomisinin, 1990°h yillarin sonlarina
dogru ise Uzak Dogu Asya Ulkelerinin dig bor¢ krizi icine girmesinde 6zel
sektor dig borglarinin yeri ve 6neminin temel belirleyiciler oldugu dusunultrse
s6z konusu komitelerin gorev alanlarinin daha genis bir gerceve icinde
tutulmasi geregdi kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi kurumlarin bu
tecribelerin ardindan gelismekte olan Ulkelere bor¢ ydnetimleriyle ilgili
kurumsal yapilari, kontrol ve denetim mekanizmalarini gelistirmeleriyle ilgili

tavsiyelerindeki yogunlagma asil olarak bu durumun 6neminin bir sonucudur.

Tarkiye uygulamasinda dis bor¢ yonetimi slUrecinde etkin rol alan
kurumlar arasindaki esgudimunin bu konuda atilan olumlu bazi gelismelere
ragmen yetersiz oldugu yonunde yaygin bir kani vardir ve bu durum sik
araliklarla elestiri konusu olmaktadir. Ulkemizde, bor¢ ydnetimi ve para
politikalarinin  koordinasyonu amaciyla olusturulmus yasal bir komite

bulunmamasina ragmen, bu alandaki koordinasyonun gerektiginde yapilan

% Bu konuyla ilgili birkag érnek vermek gerekirse, borg ydnetimi; Yeni Zellanda, Isveg, Danimarka, irlanda, Belgika
ve Portekiz gibi bazi gelismis ulkelerde borg ydnetim ofisleri aracilgiyla gergeklestiriimekteyken, Meksika, Arjantin ve
Glney Afrika gibi bazi gelismekte olan ulkelerde ise mevcut yonetimler yeniden gézden gegirimekte ve yeniden
yapilandiriimaktadir (Ates, 2002, s.2).
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toplantilar ve Merkez Bankasi ile Hazine birimleri arasinda ¢esitli seviyelerde
yapilan gorusmeler ile saglanmasi uygulamasina sik¢a rastlanmaktadir.
Ancak bu uygulama kurum yoneticilerinin insiyatifine dayali oldugundan kalici
sonuglarlarin elde edilmesi ve etkin isbirligi sureglerinin gelistiriimesi
acllarindan yetersizliklerle doludur. Bu bakimdan Turkiye'de ilgili kurumlari
ortak bir platformda bulugsturan bir koordinasyon komitesinin kurulmasi

gerekliligi her gegen giin artmaktadir.>®

Ulkemizde dis borg yénetimi igin bir dis finansman komitesi kurulmasi
yonunde gecmiste U¢ dnemli uygulama olmustur. Bunlardan biri Tarkiye'ye
Yardim Konsorsiyumu (TYK)dur. 1960-92 déneminde faaliyet gbsteren bu
konsorsiyum, ihtiyag duyulan dig finansmanin koordineli bir sekilde elde
edilebilmesinde faydali olmustur. Ancak bu yapiyi bir dis finansman komitesi
olarak degerlendirmek pek olasi degildir. Zira OECD bunyesinde olusturulan
ve uyeleri esas olarak kreditor Ulkeler arasindan secilen bu konsorsiyumun
amaci dis borg yonetimi uygulamalarindan ziyade kamu kesiminin ihtiya¢
duydugu kredileri saglamakti. Dig finansman komitesinin asli gorevi ise ulke
dis bor¢c politikalarinin belilenmesi ve bu konudaki temel kurumlarin
arasindaki koordinasyonun saglanmasidir. Bu agidan TYK ge¢miste faydali
bir organizasyon olmakla birlikte bir dig finansman komitesi 6zelliginden hayli
uzaktadir (Bal, 2001, s.257).

Bu konuyla ilgili ikinci uygulama ise 1988 yilinda Dis Bor¢ Stratejisi
Tespit Grubu (DBSTG)'nun kurulmasidir.>’ Grup, Tirkiye’nin dis borclanma
politikasi ve stratejilerinin belirlenmesine yoOnelik olarak Hazine, Merkez
Bankasi ve DPT'nin ust duzey yoneticilerinden olusturulmus bir kuruldu.
Kurul kamu kesiminin dis kredi kullanimi ile ilgili izin ve tescil gibi iglemleri
igin dUzenleyici bir gergceve olusturmus, bununla ilgili ilkeleri belirlemig, veri
yonetiminin gelisgtiriimesi ve kamu sektoru dis borglarinin etkin bir sekilde
izlenmesine yonelik ¢abalarin 6n plana ¢ikariimasinda énemli bir pay sahibi

olmustur. Dig borg servislerinin yogunlastigi ve kamu kesiminin dis

% (Ulkemizde bu tiir bir uygulama i¢ borclar igin diistiniilmiis ve bir i¢ Bor¢c Danisma Kurulu olusturulmustur.
Dogrudan bir yaptirm giici olmamakla birlikte dizenli olarak toplanip ilgili sorunlar cergevesinde ¢éziumler
getirmeye ve aksakliklari agsmaya yonelik gortus alis veriglerinin yapildigi bu kurul, bu 6zellikleriyle etkin i¢ borg
yonetimi uygulamalari agisindan olumlu bir adimdir.

% Grup, Yiiksek Planlama Kurulu'nun 13.1.1988 tarih ve 88/4 sayili karari ile kurulmustur.

93



borgclanmada zorlandigi bir donemde olusturulan kurul, onceki yillarda
yapilan asiri dig bor¢glanmayi kontrol altina almaya ¢alismigtir. Turkiye'nin dis
bor¢larinin buydk ¢cogunlugunun kamu kesimine ait oldugu bu dénemde, 6zel
sektor dis borclanmalari icin herhangi bir degisiklige gidiimemis ve var olan
mevzuatin takip edilmesi benimsenmigtir. Dolayisiyla kurul asil olarak kamu
sektori dig bor¢ yonetimi icin olusturulmus bir yapi olarak karsimiza
cikmaktadir (Bal, 2001, s.257-258).

Ancak bu kurulun faaliyetleri ¢esitli sebeplerle surekli olamamis ve bir
dis finansman komitesinden beklenenebilecek iglevleri yerine getirememistir.
Bu duruma dikkatleri ceken Dunya Bankasi'nin 1990 yili Turkiye Raporu
konuyla ilgili olarak su tavsiyelerde bulunmaktaydi; (i) DBSTG’nin duzenli ve
daha sik aralikli olarak bir araya gelmelidir. (ii) kurul risk yonetim ile ilgili
olarak aktif politikalar gelistirmelidir, (iii) 6demeler dengesi finansman
aciklarini dikkatle izlemeli ve projeksiyonlar esliginde yol gosterici konuma
gecebilmelidir (Dunya Bankasi, 1990). Komiteninin faaliyetleri, elestirilere
cevap verebilmeyi teminen gerekli adimlarin atilmamasi ve etkinligini de

giderek kaybetmesi sonucunda bir sire sonra durdurulmustur.

DBSTG benzeri bir kurul ihtiyaci 1990’1 yillarin sonlarina dogru bir kez
daha kendini gostermis ve Ozellikle Sayistay denetimlerinde ortaya c¢ikan
sorunlar neticesinde, 3 Subat 1998 yilinda Hazine, Merkez Bankasi, Maliye
Bakanhgi, DPT ve Sayistay gibi dis borglarla ilgili birimlerin temsilcilerinin
katiimiyla Dis Bor¢ Kullanimlarini izleme Komitesi (DBKIK) olusturulmustur.
Bu komitenin kurulmasiyla da yine asil olarak kamu sektoru dis borglar ile
ilgili kayit, muhasebe ve kullanim gibi bazi sorunlarin agiimasini

amaclamaktadir.

DBKIK’in olusturulmasi llkemizde dis bor¢ yénetimi ile ilgili birimlerin
koordinasyonunu saglamak agisindan atilan onemli bir adimdir. Ancak
kurulun sadece kamu kesimi dis borglarini kontrol ve denetim altina almanin
Otesinde bir gayret icine girmemesi ve 1988 yilinda olusturulan kuruldan
oteye gecememesi de dikkat ¢ekicidir. Halbuki dig borg yonetimi birimlerinin
koordinasyonunu saglamak amaciyla olugturulan boyle bir birimin, tUlkenin dig

borclanma politikalarinin belirlenmesinde daha aktif olmasi beklenirdi. Bu
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beklenti, son donemde hizla artan 6zel sektor dis borglarini yakindan analiz
etme ve gerektiginde tedbir alma ihtiyacini da 6n plana gikarmaktadir. Ozel
sektor dis kredi kullanimlarinin asil olarak bankalar veya 0zel finans
kurumlari Uzerinden yapiliyor olmasi bu sektérl temsilen Turkiye Bankalar
Birligi veya Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu'ndan da kurula

katilmin gergeklesmesinin saglanmasi gerektigi dusunulmektedir.

Tuarkiye’de dis bor¢ ve risk yonetiminde koordinasyonunun daha etkin
hale getiriimesini saglama konusunda en son atilan adim 1 Eylul 2002 tarih
ve 24863 sayill Resmi Gazete’'de yayimlanarak yurarluge giren Borg ve Risk
Yénetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitilmesine lliskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmeliktir. Bu yonetmelikle, Hazine Mustegarligi, KAF
bunyesinde faaliyetlerini surdiren risk yonetiminden sorumlu Genel Mudur
Yardimcihiginca olusturulacak bor¢ ve risk yodnetimi politikalarinin
degerlendirilerek, bor¢ ybnetiminden sorumlu birimler tarafindan
uygulanmasinin saglanmasi igin Mdustesarlik bagkanliginda Mustesar
yardimcilari, bor¢ ydnetiminden sorumlu birimler olan KAF ve DEi Genel
Mduadurleri ile Mustesarlik Ekonomik Arastirmalar Genel Midurinden olusan

bir komitenin kurulmasi ongorulmustuar.

Ancak bu son adimin da olumlu olmakla birlikte dig bor¢ yonetiminden
sorumlu birimler arasindaki esgudum sorunu ¢6zdugu sdylenemez, Zira dis
bor¢ yonetim sureci, sadece Hazine Mustesarligi'nin iginde yer aldigi bir
sure¢ olmayip tum makro ekonomik gorunumlerin soyle ya da boyle etkili

oldugu daha genis bir perspektifi ifade eder.

3.5. Tiirkiye’de Dis Borglarin izlenmesi Alanindaki Gelismeler

Tarkiye’de dis borglarin izlenmesi Hazine Mustesarligi ve TCMB’nin
isbirligiyle gerceklestirilebilmektedir. Bu igbirligi sureci icinde Hazine
Mustesarhdr orta ve uzun vadeli kamu borglarini izlemekte TCMB ise 6zel

sektor borglari lizerinde yogunlasmaktadir.®®

%8 Devlet Bakanligrnin 13 Eyliil 2001 tarih ve 24522 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2001-32/26 Sayili Tebligi
geregince, Blyuksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagh kuruluslar ile sair yerel yonetim kuruluslarinin, kamu
iktisadi tesebbusleri ve bagli kurumlarinin, sermayesinin % 50'sinden fazlasi kamuya ait kuruluslarin, vakif
Universitelerinin, fonlarin, 6zel ve 6zerk bitgeli kamu kuruluslar ile idari 6zerklige sahip kamu kurulusu niteligindeki
kurumlarin, yatinm ve kalkinma bankalarinin (Hazine garantisi altinda), yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakki
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Ulkemizde orta ve uzun vadeli dis borgclarin izlenmesi ve dis borg veri
sisteminin kurulma c¢abalart 1980°’li yillarin baglarindan itibaren 0Onem
kazanmaya baslamistir. Sistem IMF, Dunya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluslarin talepleri, tavsiyeleri ve teknik ve finansman yardimlari
sonucunda, 1983 yilinda Hazine Mustesarligi bunyesinde olusturmaya
baglanmigtir. Dis Bor¢ Veri Tabani Sistemi (DBVTS) olarak adlandirilan ve
1985 yil temmuz ayinda uygulamaya konulan proje bu yonde atilmig olan
adimlarin ilkidir. Merkez Bankasi, Hazine Mdustesarigi ve IMF-Dinya
bankasinin ortak gabalariyla kurulan sistem dis bor¢ kayitlarinin bilgisayar
ortamina geciriimesini saglamis ve kisa surede ulkemizin dis borglari

hakkinda tek ve yetkin bir bilgi kaynagi haline gelmistir.>®

Proje cergevesinde oncelikle 31.12.1983 tarihi itibariyle orta ve uzun
vadeli tim dis krediler stok bilgileri olarak veri tabanina depolanmis, dis bor¢
odemelerinin gelecek yillara iligkin projeksiyonlari yapilmig ve daha sonra
saglanan krediler, dis borg kutigune kayit edildikge sisteme dahil edilmistir.
Sistem araciligi ile orta ve uzun vadeli dig borglara iligkin olarak analitik
calismalara yonelik cesitli istatistiksel tablolar (iretilebilmektedir.® Herhangi
bir tarih itibariyle orta ve uzun vadeli kredilerden dogan borg stoku ile, Merkez
Bankasi’'nca izlenen krediler ve kisa vadeli hareketlerden dogan borg stoklari

birlestirilerek Glkenin tum dis borglarina iligkin bilgiler olugturulmaktadir.

devri ve benzeri finansman modelleri cergevesinde gerceklestiriimesi 6ngodrilen projeler tahtinda 6deme
yukumlultkleri garanti edilen kuruluslarin yurt digindan sagladidi ithalatta vadeli 6deme sekilleri disindaki bir yildan
(365 giin) uzun vadeli kredilere iliskin anlagsmalarin, dis finansman numarasi (DFN) alinmasini teminen kredi
borglusu tarafindan anlasma tarihinden itibaren 30 glin iginde Hazine Mistesarligi Kamu Finansmani Genel
Mudurligi'ne génderilmesi zorunludur.

Yukarida belirtilen kurum ve kuruluslarla ilgili bu kredilere ait kullanimlar, ana para geri 6demeleri, faiz ve diger
odemelere ait bilgiler ise, islem tarihinden itibaren 10 glin iginde bankalar ve 6zel finans kurumlari ile kredi borglusu
tarafindan Hazine Mustesarligi Kamu Finansmani Genel Mudurligi'ne gonderilecek, bu bildirimlerde ilgili kredinin
DFN’si mutlaka belirtilecektir.

Turkiye'de yerlesik kisiler tarafindan yurt disindaki isleriyle ilgili olarak yurt disindan saglanan krediler disinda,
Turkiye'de yerlesik kisiler tarafindan yurt disindan saglanan bir yildan (365 glin dahil) kisa ve uzun vadeli nakit
krediler ile ithalatin finansmaninda kullanilan 6deme sekillerine gére olusan ayni kredilerden; mal mukabili ve kabul
kredili mal mukabili olanlar haricindeki bir yildan (365 gliinden) uzun vadeli ayni kredilere (kabul kredili akreditif,
kabul kredili vesaik ve vadeli akreditif) iliskin kullanim ve geri 6deme bilgileri, kredi bazinda, isleme aracilik eden
banka veya 6zel finans kurumlar tarafindan Istatistk TCMB istatistik Genel Midirligii Odemeler Dengesi
Mudurlagunin konuya iligkin talimatlari gergevesinde bu Mudurlige bildirilecektir.

% Ulkemizde orta ve uzun vadeli dis borglarin izlenmesinde kullanilan ve dis borg veri tabani sisteminde yer alan
baz bilgiler sunlardir. a) Borglu Bilgileri b) Alacakli Bilgileri c) Anlagsma Bilgileri, d) Bor¢ 6deme bilgileri €) Kullanilan
Formdiller ve Hesaplama Bilgileri (Akgay, 1994, s.112).

60 DBVTS sistemi sayesinde eskiye oranla kapsamli bir veri siniflandirmasi mimkun olurken, kullanicilar igin de
belirli istatistiki ve idari gereksinimleri karsilamak amaciyla duzenli olarak otuz kadar standart tablo Giretme imkani
s6z konusudur. Sistem, var olan dis borg stokunun borg servisi projeksiyonuna, ddviz kuruna, borg¢larin kur farkina
ve Dinya Bankasi déviz havuzuna gore analitik bir portresini ve dis borglarin alacakllara gore yapisini
sunabilmekte ve bir bltun olarak kreditérler nezdindeki tlkenin konumunun gérilmesine imkan vermektedir. Ayrica
sistem, on yiIl ve daha uzun vadeli borg servisi projeksiyonlarinin yapilabilmesi, dis bor¢ servisindeki yiikin
belirlenmesine ve yeni borglanmalarin geri 6deme profilinin buna gore ayarlanabilmesine de imkan tanimaktadir.
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Hazine ve Merkez Bankasi'nin yaptigi ortak caligmalar ve kurulan
isbirligi sonucu, dis borg bilgileri merkezilesmis ve bu durum dis borg
yonetiminin daha saglikli bir sekilde yudrutilmesine yardimci olmustur.
Ulkemizde dis bor¢ yapisinin karmasikhigindan dogan teknik sorunlar da
bilgisayar olanaklarinin devreye girmesiyle buyUk oOlclude giderilebilmistir.
Sistemin en 6nemli agmazi baslangi¢ yilinin 1983 olmasi sebebiyle daha

eski istatistiklerin gosterimine olanak vermemesidir.

DBVTS sistemi dig borglarin izlenmesi konusunda uzun yillar boyunca
onemli bir gbrev Ustlenmigtir. Sistemin borglarin takibi ve analizinde
gOsterdigi basarim genel olarak tatmin edici bulunmustur. Dinya Bankasi ve
IMF temsilcileri tarafindan da 6vilen sistem zaman icinde degisen ihtiyaclari
karsilamada zorluklarla karsilasmistir.®! Genel olarak DBVTS gercevesinde,
dis borglarin izlenmesinde 6nemli yol katedilmis ve uluslararasi standartlar
yakalanmistir. Ancak, kisa vadeli borg¢larin bu sistem disinda olmasi ve farkh
bir kurum tarafindan (Merkez Bankasi) izleniyor olmasi, genel borg stoku
verilerine ulasiimasinda koordinasyon sorunu daha da belirginlestirmistir
(Yazici, 1993, s.173).

Sistemin zaman icinde agirlasan sorunlari ve Uretti§i bilgilerin
kargilastigl elestiriler Uzerine Hazine yonetimi 1990’li yillarin baslarindan
itibaren ekonomi yonetimi igin ¢ok gerekli olan bir veri sistemleri projesi
Uzerinde calismaya baglamistir. Esas itibariyle veri yonetim sistemi ve
kurumsal yapinin gelistiriimesini hedefleyen proje, sadece dis borglarla ilgili
degil, KiTler, dig ticaret, bankacillk ve sigortacilik gibi Hazine
Mustesarhdrnin faaliyet alani icinde yer alan g¢esitli konulardaki veri
sistemlerini modernize etmeyi hedeflemistir. 9.2 milyon dolar tutarinda Dlnya

Bankasi destegi de saglanmis olan proje, Turk ve yabanci uzmanlarin

& Sistemin dis borglarla ilgili verilerin toplanmasina iliskin sorunlari su noktalarda yogunlasmaktadir; (i) Hazine ile
Merkez Bankasi arasinda belirli 8demeler ve servislerin kaydedilmesi ile ilgili yasanan sikintilar, (ii) kisa vadeli dig
borglarin izlenmesindeki bazi yetersizlikler ve sorunlar, (iii) Dis kredi gesidinin fazlaligi ve bunlarin birbirinden
oldukga farkli karmasik yapilari, (iv) hem toplulastarilmis hem de detayli veri setlerine ihtiyag duyulmasi, (v) kredi
kullananlar ile kredi verenlerin kayitlari arasindaki tutarsizliklar, (vi) tahsil ve 6deme emirlerinin normalde vade
tarihinden on giin 6nce Merkez Bankasi'na génderilmesine ragmen, bazi zamanlarda yasanan 6deme gecikmeleri
ve emirlerin zamaninda yerine ulasamamasi, (vii) Dis borglarla ilgili verilerin ilgili birimlerce KAF’'a zamaninda
ulastirlamamasi ve (viii) Bor¢ hesaplarinin TL cinsinden tutulmasinin neden olabilecegi bazi sorunlar olarak
sayilabilir. DBVTS sisteminin veri agisindan karsilastigi bu sorunlarin yanisira zamanla baska bazi problemler de
belirmistir. Bunlar 6zellikle finansal teknikler ve bilgisayar sisteminin ortaya cikardigi sorunlardir. Devirli borglar ve
hibelerin izlenmesi, finansal tirev islemlerinin olusturulmasi, degisken faizli borglarin sistemde tutulmasi, rapor ve
analitik galismalarin kisisel bilgisayar ortaminda yapilmasi gibi ihtiyaclarin giderek daha gok giindeme gelmesiyle
sistem yavas yavas glincelligini yitirmeye baslamistir.(Bal, 2001, s.251-252)
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isbirligiyle Hazine Mustesarligi tarafindan yuratiimustir. Projenin dis borglar
ile ilgili kismi olan Dis Finansman Bilgi Sistemi (DFBS) Gzerindeki calismalar
ise 1 Subat 1994 tarihide baslamis ve sistem 12 Haziran 1997 tarihinde

hizmete acilimistir.

Onceki sisteme goére cok daha basit ama daha kapsamli, fonksiyonel
ve ayni zamanda esnek bir yapiya sahip olan DFBS, hem istatistiksel hem de
muhasebe amagl kayit ihtiyaclarina cevap verebilecek niteliktedir. Gerek
uretilen verilerin yapisi ve guvenilirligi, gerekse sistemin son derece ¢esitli ve
karmasik netilkte olan dis finansman tirlerini kaydetmeye elverigli 6zellige
sahip olmasi nedeniyle Dinya Bankasi tarafindan pek cok ulkeye o6rnek
olarak tanitiimakta ve IMF tarafindan da 6vguyle bahsedilmektedir (Bal, 2001
s.253).

Bu yeni sistem araciligiyla, eskisi gibi orta ve uzun vadeli, kamu ve
Ozel sektor dis borglarin izlenmesini gergeklestirilirken, kisa vadeli dis borg
bilgileri yine Merkez Bankasi’'ndan alinarak sisteme girilmektedir. Merkez
Bankasi ayrica, kendisine ait orta ve uzun vadeli dis borglari da izlemekte ve
bunlari Hazine’ye ileterek sisteme girilmesini saglamaktadir. DFBS ile izlenen
dis borglarin kapsami da genisletiimis olup her tirden kamu ve 6zel sektor

dis borglari kapsanmaya calisiimistir.

Mustesarlikga yasama gecirilen bu proje ile dig borglarin izlenmesi
konusunda blyuk bir adim atiimistir. Halen sistemin isletiimesine yonelik bazi
adimlar da atilmaya devam etmektedir. Bu sorunlari basinda yeni seri dis
bor¢ stoku verilerinin geriye dogru goturalmemesi sorunu gelmektedir. Zira,

veriler halen 1996 yilina kadar gidebilmektedir.

Turkiye ekonomisinde pasif dis bor¢ yodnetiminin en sorunlu
konularindan biri olan dis borglarin izlenmesi, atilan bu olumlu adimlar
sayesinde Onemli Olgude ¢ozulmustur. Boylece dig borg yonetiminin
geleneksel fonksiyonlari genel olarak basarili bir sekilde yerine getirilebilir
hale gelmistir. Bu alanda bazi sorunlar halen gézlenmekle beraber, bunlar
kalici olmaktan uzaktir ve 6nemleri bu alandaki gelismelere paralel olarak her

gecgen gun azalmaktadir. Kamu kurumlarinin dig kredi kullanimlari ile ilgili veri
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sorunlari, garantili dig borg¢lar sorunu, muhasebe ve kayit sorunlari ve 6zel
sektor dig kredi kullanim ve geri 6deme bilgilerinin zamaninda sisteme

girilememesi gibi sorunlar bunlarin en énemlilerini olusturmaktadir.®?

Dis bor¢c veri tabani sistemi ile muhasebe sisteminin birbirinden
bagimsiz olarak yurutiulmesinden kaynaklanan yogun sorunlar da halen
devam etmektedir.®® Veri farkliliklarinin neden oldugu bu durum "Hazine
borg¢larini bilmiyor” seklinde elestirilere neden olmaktadir. Aslinda bu durum
Mustesarlidin kayit sisteminden kaynaklanmakta olup bu konuda da adimlar
atimis ve “Hazine Muhasebe Sisteminin Modernizasyonu ve Otomasyonu
Projesi” Temmuz 1997 tarihinde baslatilmistir. Projenin tamamlanmasiyla bu

konu ile ilgili sorunlarin azalmasi beklenmektedir.

Sonug¢ olarak Turkiye’de disg borglarin izlenmesi alaninda 1980’h
yillarin baslarindan bu yana atilan adimlar genel olarak basarilidir. Bu alanda
degisen ihtiyaclar, gelisen teknolojiler ve kurumsal gelismelere paralel olarak
surekli yenilenen bir sistem kurulmustur ve Tuarkiye bu bakimdan oncu
ulkelerden biri haline gelmistir. Kamu kurumlarinin dis kredi kullanimi ile ilgili
bazi sorunlar ve Ozellikle 6zel sektor dis borglanmasi ile ilgili var olan izleme
guclukleri halen devam etmekle birlikte, bu konuda getirilen izin alma
zorunlulugu ve Subat 1998’de dis bor¢ kullanimlarini izleme komitesinin
kurulmasinin  bu sorunlarin agilmasinda o6nemli katki saglayacagi

dusunutlmektedir.

%2 Hazine Miistesarliginin 6 Temmuz 2000 tarihli dis borg stok rakamlarini revize eden basin agiklamasi bu agidan
dikkat gekicidir. Bu agiklamaya gore 6zel sektor dis borglarina ait kullanim ve geri 6deme bilgilerinin zamaninda ve
istenilen kalitede girilememesi sonucu Turkiye ekonomisinin 1999 yili sonu 6zel sektor dis bor¢ rakami 25.768
milyon dolar yerine 5.561 milyon dolar fazla ile 31.329 milyon dolar olarak ilan edilmistir. Ozel sektér dig
borclanmalariyla ilgili bilgilerin gecikmeli olarak gelmesi dis borg istatistiklerinin de yaklasik alti aylik gecikmelerle
yayimlanmasina neden olmakta bu durum énemli elestirilere neden olmaktadir.

% Bu sorunlar Sayistayin raporlarinda ciddi bir bigcimde elestiriimektedir. Sayistaya gore; Hazine bu zamana kadar
dis borglarla ilgili iki ayri veri sistemi kullanmigtir;

(i) Muhasebe sistemi olarak; sadece nakit giris ve ¢ikiglarini izleme yetenegi olan saymanlik muhasebesi. Bu sistem
kullanilan muhasebe sisteminin yetersizligi nedeniyle dis borg yonetimi igin gerekli verileri retememektedir.
Saymanlik vasitasiyla dis kredi kullanimlarinin takip edilmesi son derece gugtiir, ddemelerle ilgili sihhatli bilgi
Onceden Uretilememekte ve bor¢ stoku miktari tam olarak bilinememektedir. Sistemden sadece banka
hesaplarindan 6denen dis bor¢ anapara ve faizleri konusunda guvenilir bilgi saglanabilmektedir. Muhasebe verileri
sadece kanuni sorumlulugu yerine getirmek amaciyla Uretimekte ve Sayistaya dis borg kayitlari olarak
sunulmaktadir.

(i) Dis finansman bilgi sistemi: Dis borglarla ilgili temel veri kaynagini olusturan bu sistem, temel olarak kreditdrden
alininan bilgileri kullanacak sekilde tasarlanmistir. Bu sistem muhasebe yaklasimiyla olusturulmamistir. Verilerin
karsilikli kontrolunii ve dengesini sagdlayan iki tarafli kayit prensibine dayanmamaktadir. Sisitemden alinan verilerin
guvenligi kanitlanmamistir, ancak Hazine resmi yayinlarinda bu veriler kullaniimaktadir (Sayistay 2000, s.107-108).
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3.6. Tiirkiye’de Dis Borglarin Kaydi ve Bununla ilgilli Sorunlar

Esasen dis borglarin izlenmesi konusunda atilan ve yukarida anlatilan
olumlu adimlar, etkin bir kayit sistemini de garanti altina almaktadir. Zira dis
borglari gergegi yansitacak bir bicimde kayit altina alamayan bir sistemden,
bu borglarin istenilen bigimde izlemesini saglayacak bilgiler de
beklenmemelidir. Bu g¢ergevede ayrintilari yukarida anlatilan Dig Borg Veri
Tabani sistemi, Dig Finansman Bilgi Sistemi, Hazine Mustesarligi nezdinde
tutulan dig bor¢ kutugune orta ve uzun vadeli borglarla ilgili bilgilerin kaydi
gibi dig borg¢larin izlenmesini saglayan gelismeler, bunlarin kaydina da hizmet
ettiginden pasif dis bor¢ yonetimi baglaminda dis borglarin kaydi ile ilgili
sorunlarin Turkiye 0Ozelinde birka¢ sorunlu alan disinda ¢6zumlendigi

sOylenebilir.

Bu sorunlu alanlardan en basta geleni ayni (nakit digl) dis
borglanmalarin kaydi ve bunlarin biitcelestirimesi ile ilgilidir.>* Aynen veya
mahsuben gergeklestirilen iglemlerle ilgili en dnemli sorun, bu iglemlerin agik
bir sekilde goOsterimemesinden veya kaydedilmemesinden dogmaktadir.
Nakdi islemlerin takibi kolaydir, zira butin islemler banka hesaplari
aracihgiyla gergeklestiriimektedir. Bu iglemlerin gerekli muhasebe kayitlari
ihdas edilmeden yapilmasi imkansizdir. Ayni-mahsup islemlerin ise kayit digi
kalmasi ¢ok daha kolaydir. Bu islemlerde nakit akisi gergeklesmediginden,
islemin gercek mahiyetinin disardan saptanmasi ¢ok zordur. Mahsup
islemlerinin bu 0Ozelligi, kamu giderlerinin, gider olarak kaydediimeden
gerceklestirimesi imkanini saglamakta ve bu imkandan yaygin bir sekilde
yararlaniimaktadir (Sayistay, 2001, s.71-72).

o4 Borglanma islemleri, gergeklestiriime sekline gore iki gruba ayrilmaktadir; nakdi islemler ve ayni-mahsup iglemler.
Nakit islemler banka hesaplarina para girmesi veya ¢ikmasi sonucunda gergeklestirilen, para akimi doguran
islemlerdir. Nakit kullaniimadan gergeklestirilen islemler ise ayni veya mahsup islemler olarak adlandiriimaktadir.
Bazi dis bor¢ kullanimlarinda yurt disindan nakit akigi saglanmadan dogrudan mal veya hizmet alimi yapilir.
Borglanilan tutar da hazine hesaplarina girmeden kreditor tarafindan, dogrudan hizmeti gergeklestiren firmaya
aktarilir. Bu islem gercek bir borglanma islemidir; diger borg islemlerinden tek farki, nakit akisinin olmamasidir. Nakit
disi islemlere bir bagka 6rnek olarak, tahvil borglanmalarinda kaynaktan kesilen tutarlar gosterilebilir. Dis piyasalara
tahvil ihrag edildiginde, bu islemlerden dolayr komisyon-uicret 6denmesi gerekmektedir. Borglanma sonucunda elde
edilen nakdi Turkiye'ye getiren kurulus, bu komisyonu, gonderidigi paradan kesmektedir. S6z gelisi, 100 liralik bir
tahvil ihracindan kaynaklanan 10 liralik komisyon kesildiginde, hazinenin hesaplarina 90 lira aktariimaktadir. Bu
durumda borg¢ kaydi 100 lira olarak yapilmakta, karsiliginda 90 lira bankaya girmis gésteriimektedir. Kalan 10 liranin
da gider olarak kaydedilmesi gerekmektedir (Sayistay, 2001, s.71).
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Zira Sayistaya gore, (i) Dis borglarin kullanimlari tam ve uygun sekilde
takip edilmemekte ve butcelestiriimemektedir. Dis kredi kullanan kuruluslarin,
bu kullanimlari DPT ve Hazine Mustesarligr'na farkh sekilde bildirdikleri
gorulmektedir. Kullanimlarin énemli bir kismi da hi¢ bildiriimemekte ve
batcelestiriimemektedir. (i) Dis borglarin  muhasebelestirimesi  ve
raporlanmasi ile ilgili Devlet Muhasebe Yonetmeliginin  getirdigi
dizenlemeler, butun disg borg iglemlerinin uygun sekilde kaydedilmesini
saglama acisindan vyetersiz kalmaktadir. (iii) Dis bor¢ kullanimlarinin
denetimi de yetersizdir. Hazinenin dig borglarla ilgili temel veri kaynagi olan

dis borg veri tabani henliiz denetlenmememistir (Sayistay, 2000, s.107).

Sayistay’in dig borglarin kayit altina alinmasi ve butgelestiriimesi ile
ilgili olarak getirdigi 6nemli elestirilerden biri de dis borglarla ilgili hesaplarin
faiz disindaki borglanma maliyetlerini tam olarak kapsamadlgldlr.65 Zira
Sayistaya gore;

“Dis borglarin gergek maliyetleri faizlerinin tzerindedir. Ancak dis
borglarla ilgili hesaplamalarda faiz disi maliyetler gésteriimemektedir.

Muhasebe sistemi bu tir maliyetlerin gdsterilmesi icin yeterli degildir”’
(Sayistay, 2000, s.76).

Dis bor¢lanmaya gidildiginde borglanma aracglarinin maliyetinin tam
olarak gosterimemesi, pahali kredilerin tercih edilmesine sebep
olabilmektedir. Bu duruma Dunya Bankasi kredilerini ornek olarak gostermek
mumkuindur. Bu krediler, uygun kosullu krediler olarak takdim edilmelerine
ragmen, geri 6denecek anapara tutarinin % 71’ine ulasabilen oranlarda faiz

digi maliyet unsurlarini bunyelerinde tasidiklarindan, kullanicilar agisindan

% Sayistaya gore dis borglarda faiz disinda baslica su maliyetler sézkonusudur.

(i) Gapraz kur etkisi; 1970 yilindan 1997 yilina kadar toplam dis bor¢ stokumuzda gapraz kurlardan dogan toplam
maliyet 23.2 milyar dolardir (Sayistay, 2000, s.77).

(ii) Komisyon ve diger giderlerden dogan maliyet; krediler igin 6denen komisyonlar ve diger giderler 6nemli oranlara
ulasabilmektedir. Ozellikle proje kredilerinin planlandigi siirede kullaniimamasi faizlere gére daha disiik oranda
belirlenen komisyon giderlerinin ciddi miktarlara ulagsmasiyla sonuglanmaktadir (Sayistay, 2000, s.77).

(iii) Dinya bankasi havuz sisteminden kaynaklanan ek maliyet: Dinya bankasi ve benzeri kurumlarin maliyet
arttirici politikalar faiz disinda bagka maliyetler de olusturmaktadir. Ozellikle Diinya Bankasi tarafindan uygulanan
ve havuz sistemi olarak adlandirilan kur ayarlamalari sonucunda bankaya olan borcumuz, 1984-93 yillari arasinda
9.5 milyar dolarlik bir artmistir. Bu borg artisi kullanilan bir tutar kargiligi olmayip Banka tarafindan kredi kullananlari
“kur riskinden” korumak icin uygulanan hesaplama metotlarinin bir sonucudur ve Uzerine faiz ilave edilerek geriye
o6denmektedir. Hazine tarafindan yapilan bir incelemeye gére bu kur ayarlamalari sonucu sadece 58 adet diinya
bankasi kredisinden 1,5 milyar dolarlik ilave 6deme yapilmistir. Bu uygulamanin kredilerin anaparalarinda % 73’e
varan oranlarda artis dogurdugu gorilmustur. 1997 yilinda havuz sistemine tabi krediler o tarihe kadar dogmus olan
ilave maliyet anaparalara ilave edilerek sabit kurlu sisiteme gegilmistir. Faizler ve diger ek maliyetlerin dikkate
alinmasi sonucunda kamu dis borglanmasinin uzun dénemde ortalama maliyetinin %11 oldugu goérilmektedir
(Sayistay, 2001 s. 78-79).
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milyarlarca dolarlik ek 6deme yapilmasini gerektirmistir (Egilmez, 1997,
s.83).

Sayistay dis borglarin etkili bir bigimde takip edilememesini ve geregi
gibi butcelestiriiememesini iki neden baglamaktadir; (i) kamu acgigini
oldugundan az gostermek kaygisiyla dis borg kullanimlarini butgelestirmeye
kargl gosterilen direng, (i) Hesap verme sorumlulugundan kagmak igin

muhasebe disinda kayit ve veri sistemleri olugturulmasi.

Yukarida bahsettigimiz butin bu sorunlarin bir sonucu olarak 1995-
2000 yillarina iligkin Dis Borglar Hesaplari®®, Hazinenin dis borclarini tam,
dogru ve uygun bir sekilde gostermedigi gerekgesiyle Sayistay Genel Kurulu
Kararlari ile reddedilmigtir. Dis borg¢lar hesabinin reddedilmesinden sonra
Hazine Mustesarligi bunyesinde yeniden yapilandirma sureci baslamistir. Bu
sure¢ sonunda Hazine Maustesarhdr 1995-2001 vyillarina ait dis borg
hesaplarinin yeniden tanzimi iglemini tamamlamis ve s6z konusu hesaplarin
denetlenmesi i¢in Sayistaya teslim etmistir. Sayistay bagkanlg! tarafindan
Temmuz 2002 ayi i¢inde 1995-2001 wyillart dis borglar hesabinin
denetlenmesi amaciyla yeni bir ekip olusturmus ve c¢aligsmalara baslanmigtir.
Yeniden dizenlenerek Sayistay Baskanhgina verilen 1995-2002-2002 de
dahil edilmisti- yillarina ait dis bor¢ hesaplarina, tam, dogru ve uygun
olmadiklari gerekgesiyle Sayistay genel kurulunun karari ile uygunluk

verilmemistir.

Buna ek olarak 1999-2000 yillarinda Kullanilacak Dig Krediler Hesabi
ve Kredi Anlasmalari Hesabi,®’ anlasmalarla temin edilen dis borg
miktarlarini ve bunlardan kullanilan tutarlari tam, dogru ve uygun bir sekilde
gOstermedigi gerekgesiyle Sayistay Genel Kurulu Kararlari ile reddedilmistir.
Ayni sekilde 2001 ve 2002 yillar kullanilacak dis krediler hesabi ve kredi

anlagmalari hesabina da uygunluk verilmemistir.

 Tahviller disindaki disg borglanma iglemleri Hazine Devlet Borglari Saymanlidi tarafindan tutulan Dis Borglar
Hesabinda izlenmektedir. S6z konusu hesaba, dogrudan Hazineye ait olan veya Hazine tarafindan devredilerek
kullandirilan dis borglardan yapilan kullanimlar ve geri 6demeler kaydedilir. Devlet tahvilleri ise Devlet Tahvilleri
Hesabinda izlenir (Sayistay, 2001 s.92).

" Kullanilacak dis krediler hesabi ve Kredi anlasmalari hesabi dig borglarin daha saglikli sekilde takip edilmesi
amaciyla, 1999 yilinda ihdas edilmistir. Bu iki hesap yardimiyla, Hazine tarafindan anlasmasi yapilan ve kreditorler
tarafindan kullandiriimasi taahhut edilen kredilerin ve bu kredilerden yapilan kullanimlarin kayit altina alinmasi
amagclanmaktadir (Sayistay, 2001, s.132).
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Butun bu agiklamalar 1g1ginda dig borglarin takibi ve butgelestiriimesi
konusunda, bazi sorunlu alanlarin, Turkiye'de bu alandaki tum olumlu
gelismelere ragmen halen var olmaya devam ettigini sdylemek mumkundur.
Bu sorunlarin ¢éziminde Sayistayin asagida siralanan bazi Onerilerinin
yerine getiriimesinin kolaylastirici bir etken olacagi dusunulmektedir;

‘(i) Hazine bunyesinde saymanlik muhasebesi ve veri sistemi
seklinde birbirinden badimsiz olarak yapilandirilan iki sistem birbirini
kontrol edecek sekilde butlnlesik bir yapiya kavusturulmahdir. (ii) Mevcut
bor¢ stoku kayitlari yeniden gbézden gecirilmeli kayitlar, kreditdr ve
kullanici bilgileriyle dogrulanarak bor¢ katukleri yeniden insa edilmelidir.
(iii) Eski sistemdeki kayit hatalarinin énemli bir béliminin i¢ kontrollerin
zayifigindan kaynaklandigi tespit edilmistir. Yeni sistemde verilerin

guvenilirligi  ve dogrulugunu saglamak igin kontroller yeniden
yapilandiriimalidir” (Sayistay, 2000, s.9).

Goruldagu Uzere, Turkiye'de etkili bir dig bor¢ yonetimi sisteminin
kurulmasi konusundaki gabalar son donemde giderek yogunlagsmaktadir. Bu
acgidan, yukarida ayrintilari anlatilan 4749 sayili yasa 6zel bir 5neme sahiptir.
Tam bu ¢abalarin sonucu olarak pasif dig bor¢ yonetimi sisteminin kurulmasi
konusundaki sureglerin bazi eksiklerine ragmen ulkemiz 6zelinde genel
olarak tamamlandigindan s6z etmek mumkunduar. Ancak bunun yeterli olup
olmadigi, dig bor¢ yonetiminin aktiflestiriimesi ve bunun makro ekonomik
yonetim boyutlarinda ele alinmasiyla ilgilidir. Calismanin son bélimu de esas
olarak bu yeterlilik degerlendirmesi Uzerine kurulmus olup eksikliklerin
gideriimesine yoOnelik alinmasi gerekli olan Oonlemleri tespit etmeye

calismaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Daha 6nceki bolumlerde de irdelendigi Uzere, dis bor¢ yonetimi ¢ok
cesitli boyutlari igine alan genis bir kavramdir. Her tlke kendi tarihsel birikimi,
organizasyon yapisi ve gelismislik dizeyi ¢ergevesinde etkili ve modern bir
dis bor¢ yonetimi kurma konusunda c¢esitli cabalar igine girmis
bulunmaktadir. Bu yondeki genel egilim Ulkelerin dis borg yonetimlerini pasif

dig borg yonetiminden, aktif dig borg yonetimine kaydirmalari bigimindedir.

Fakat var olan borglarin iyi bir sekilde idaresi i¢in birbirini tamamlar
nitelikteki bu iki yontem ve uygulama, ancak dis borg¢larin makro ekonomik
yonetim cercevesinde degerlendiriimesiyle anlamli hale gelmektedir. Zira dis
bor¢ stoklari diger butin ekonomik degiskenler gibi bir sonugtur. Bu sonug
dig bor¢ birikimine neden olan ve o donemde uygulanan ekonomik
politikalarin bir uzantisidir. Bir Ulkede ne kadar modern bir dis bor¢ yonetimi
kurulmus olursa olsun, o ulkede dig bor¢ birikim sureclerine neden olan
ekonomi politikalar sorgulanmadikga, bagka bir anlatimla dis borg yonetim
suregleri kamu aciklari ve o6demeler dengesi aciklarina neden olan
uygulamalar gibi makro ekonomik politikalar ¢ercevesinde ele alinmadik¢a o

ulkede etkili bir dis borg yonetiminden s6z etmek pek olasi gdzukmemektedir.

Bu baglamda, etkili bir dis bor¢ yonetimi modeli birbirini tamamlayan
uc farkli boyutun bilesininden ibarettir; Pasif dis bor¢ yonetimi, aktif dis borg
yonetimi ve makro ekonomik yénetim. Baska bir anlatimla, bir Glkedeki dis
bor¢ yonetimi sistemini degerlendirmek, o ulkedeki dis bor¢ yonetimi
algilamasinin ve uygulamalarinin bu Gg¢li agsamanin neresinde bulundugunun
tespitinden ge¢mektedir. Bu bakis acgisinin, Tarkiye'nin dig borg yonetim
sistemini degerlendirme amacinda olan bu calisma igin de gecerli oldugu

aciktir.
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Makro Ekonomik
Yonetim

Aktif D1g Bor¢ Yonetimi

Pasif Dig Borg Yonetimi

Sekil 4.1. Dig Borg Yonetim Hiyerarsisi

Birinci bélumde de agiklandigi Uzere pasif disg borg yonetimi en genel
tanimiyla bir Glkenin dis borglariyla ilgili tim bilgiye sahip olmasini ifade
etmektedir. Dig bor¢ yonetiminin etkinliginin saglanmasi icin evrensel olarak
kabul gormus bir model olmamakla birlikte, etkin bir yonetim baglaminda
belirlenen temel bazi ilkeler de yok degildir. Bu ilkeler asil itibariyle, politika,
duzenleme, istatistiksel analiz, muhasebe gibi dig bor¢ yonetiminin temel
fonksiyonlarini yerine getiriimesi ve bunlar uygulayacak yonetsel birimlerin
esgudumuinun saglanmasi ile ilgilidir. Ayrica dis borglarin ister 6zel isterse
kamuya ait olsun tim boyutlariyla izlenmesi ve servis kapasitesine iligkin
standart analizlere tabi tutulmasi gibi sureglerin, bu temel ilkelerin arasinda
oldugu kabul edilmistir. Agiktir ki bu ilkeler dig borg yonetiminin daha ¢ok
pasif yonetimi boyutuyla ilgilidir.

Bu ilkeler, 1980’li yillarda gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢ yonetim
yapilarinin olusturulmasinda dikkate alinan temel unsurlar olarak karsimiza
cikmistir. Bu donemde ¢ogu ulke dis bor¢ yonetimlerinde uluslararasi mali
kurumlarin da talep ve destekleri cergcevesinde gerekli kurumsal ve
organizasyonel degisiklikleri yerine getirme yoninde dnemli adimlar atmis ve

bu adimlar sayesinde bu Ulkelerin dis bor¢ yodnetimlerinin pasif yapisinin
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olusturulmasina yonelik onemli ilerlemeler kaydedilmistir. Bu c¢abalar 1990’1

yillar sonrasi donemde de devam etmisgtir.

Kuskusuz Turkiye'nin bu surecin disinda kalmasi beklenemezdi.
Ulkemizde dis bor¢ ydnetimi kavrami 1970'li yillardan itibaren ©nem
kazanmaya baglamis ancak bu gergevedeki adimlar bu yillar boyunca pek
atiimamigtir. Bu ihmal Ulke dig borglari hakkinda saglikli bir bilgi yapisi ve
gerekli analizler konusunda dahi Uulkemizde oOnemli eksiklikler ortaya

¢ilkmasina neden olmustur.

1978-1982 doneminde yapilan dig bor¢ erteleme goérismeleri bu
acidan o6nemlidir. Gorusmeler sonucunda Turkiye'nin kime ne kadar
borcunun oldugunun saptanmasinda onemli bazi guglukler yasanmis ve
soruna ¢6zum bulmak amaciyla TCMB blnyesinde yabanci uzmanlardan

yararlanma yoluna bile gidilmistir (Bal, 2001, s.301).

Boylece Turkiye'de, 1980’li yillarin ortalarina kadar olan donem, dis
borglarin yonetimi konusunda bilingli ¢abalardan uzak kalinan bir donem
olmustur. Bu donemde kurumsal ve oOrgutsel duzenlemelerin yetersizligi
dikkat cekicidir. Ayrica bu doénemde c¢esitli kurumlar arasinda bir
esgudumden de s6z etmek pek mumkun degildir. Neyse ki, dig borglarla ilgili
gerek kuresel oOlgekte gerekse Ulkemizde donem boyunca yasanan bazi
sorunlar bu alandaki dizenlemelerle ilgili tahrik edici bir unsur olmugtur. Bu
durum ayni zamanda dis bor¢ yonetiminin temel fonksiyonlarinin yerine
getiriimesini  saglamak Uzere bir oOrgutsel ve kurumsal yapinin

olusturulmasinin da yolunu agmistir.

Bugln varmis oldugumuz noktada, Turkiye'nin dis borg yonetimi
konusunda attigi adimlari, pasif dig bor¢ yonetimi kavrami agisindan
degerlendirecek olursak genel olarak olumlu edinimlerden bahsetmemiz
olanaklidir. Zira, 1 Ocak 2003 tarihinde yururluge giren, ayrintilari dnceki
bdlimde anlatilan, 4749 sayil yasa gergevesinde Ozellikle kamu borglanmasi
acisindan siklikla elestiri konusu olan saglam ve yeknesak bir hukuki yapinin
eksikligi onemli olgude giderilmis; ve dig bor¢ yonetimi konusuna yasal

altyap teskil edecek dnemli bir atihm gergeklestiriimistir.
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Kamu sektoru bor¢glanmasina hukuki temel olusturan bu yasanin 6zel
sektor borglanmasiyla ilgili hi¢ hukim igermemesinin bir eksiklik oldugu
dugunulmektedir. Hukuk sistemimizde so6zlesme 0zgurlugu ilkesinin bir
uzantisi olarak 6zel sektdr borglanmalari igin serbestlik ilkesi genel bir kural
olarak benimsenmigtir. Her ne kadar kamu otoriteleri 6zel sektor borglarini
O0deme yukumlaligu altinda bulunmamaktalarsa da, bu borglarin geri
O0denmesinden dogan sorunlar ulkenin dig guvenilirligi agisindan 6nem
arzetmektedir. Bu durum bankacilik sektori borglari acisindan daha da
belirgindir. Zaman zaman hikdametler mali c¢alkantilarin  yasandigi
donemlerde, Ulkenin bankacilik sektorunun dis borglarina garanti vermek
zorunda kalabilmektedirler. Bu baglamda hi¢ bir hUkimet 6zel sektorin dis

borcuyla ilgili gelismelere kayitsiz kalamaz ve kalmamalidir.

Bu cercevede, Turkiye'nin dis borglanmasi ile ilgili en énemli yasal
duzenleme olan 4749 sayili yasanin 6zel sektor borglanmasi ile ilgili bazi
dizenlemeler de icermesi beklenirdi. Kuskusuz bu 0Ozel sektor
borclanmalarina taninan serbesti ilkesine zarar verici nitelikte olmamali, onlar
icin yol gosterici ve Ulkenin makro ekonomik politikalariyla uyumlu sekilde
yonlendirici nitelikte olmalidir. Yasal altyapiya da yansiyan dis borglanma
olgusuna bu batuncul bakis, dig borg¢larin yonetiminin makro ekonomik bir

duzlemde algilamasina da katki saglayacaktir.

Ote yandan 1980’li ve 1990’ yillar boyunca atilan ve ayrintilari énceki
bolumlerde anlatilan olumlu bazi adimlar sayesinde, Turkiye'de dis borglarin
izlenmesi ve kayit altina alinmasi sorunu birkag sorunlu alan diginda 6nemli
Olcide ¢oOzulmustar. Bu slregte Hazine Mdustesarligrnin ve Merkez
Bankasr’nin birbirini tamamlar bicimdeki roli olduk¢ca dnemlidir. Dis borglarin
kayit altina alinmasi konusunda, Sayistay tarafindan sikga elestiri konusu
yapilan, Ozellikle ayni kredilerde ve bazi muhasebe kayitlari konusunda
yogunlasan sorunlar genelde tekniktir ve asilamayacak boyutta degildir. Bu

alandaki sorunlarin kisa bir stirede ¢c6zimlenmesi beklenmektedir.

Dis borglarin izlenmesi ve kayit altina alinmasi agisindan en problemli
alan, Ozel sektor dis borglanmalariyla ilgilidir. Bankalar ve 0zel sektor

tarafindan bu konuyla ilgili bilgilerin Merkez Bankasr’na aktariimasi
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konusunda yasanan sorunlar dig borg istatistiklerinin Mustesarlik tarafindan

hayli ge¢ bir bigimde kamuoyuna duyurulmasina neden olmaktadir.

Ayrica kayit ve istatistik sisteminin mumkin oldugunca dogruyu
yansitmasi ilkesi cergcevesinde, Mustesarlik bunyesinde tutulan kayitlarda
bazi diizenleme ve revizyonlarin gerekli oldugu distniimektedir. Ozellikle
borglarin kisa ve orta ve uzun vade ayriminda anlagsmalarin orjinal vadesinin
degil vadeye kalan gun sayisinin esas alinmasinin daha saglikl analizlerin

yapilmasi agisindan gerekli olduguna inaniimaktadir. 68

Her ne kadar 1996 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan dis
borglarin gosterimindeki yeni sistem, eski sisteme nazaran daha fazla bilgi
icermekte, ve kullanicllara daha kapsamli analizler yapmaya firsat
vermekteyse de, 1996 yili 6ncesindeki dis bor¢ rakamlarinin yeni gosterime
uygun olarak izlenememesinin de pasif dig borg ydnetimi agisindan énemli

bir sorun teskil ettigi dusunulmektedir.

Pasif dig bor¢ yonetiminin 6nemli bir boyutunu olusturan kurumlar
aras! koordinasyon boyutunun da atilan tum olumlu adimlara ragmen bazi
aksakliklari blnyesinde tasidigi dusunidimektedir. Bu aksakliklarin ancak,
ayrintilari ilerleyen sayfalarda anlatilacak olan dis borg finansman komitesi

gibi bir kurumun kurulmasiyla giderilebilecegine inaniimaktadir.

Tam bu degerlendirmeler i1s1ginda, Turkiye'deki pasif dig bor¢ yonetimi
surecinin bazi ufak problemli alanlar diginda genel olarak tamamlandigini
sdylemek cok yanlis olmaz. Ceyrek asirlik gelismelerin bir sonucu olarak
ulkemizde kurulan dis borg yonetimi sistemi c¢ergevesinde, dig borg
yonetiminden sorumlu olan birimlerin Ulkenin dig borglar ile ilgili ayrintih

bilgilere 6nemli 6lglde ulasabildigini sdylemek mumkundur.

Ulkemizin bugiinden sonraki dénem icin, dis bor¢ ydnetim sistemi

agisindan temel yonelimi, kurulan bu pasif yonetim altyapisi Uzerinde dis

o8 Mustesarlik 6zel sektér ya da kamu sektér borcunu vadelerine goére siniflandirirken, anlagsma U(zerinde yazan
vadeye bakmakta ve bu vade 365 gliinden buylkse, bu krediyi orta ve uzun vade arasina almaktadir. Aradan gegen
zaman orjinal vadeye goére siniflandinimis bu gosterimi etkilememekte bdylece gercekte vadesine 365 glinden az
kalan bir kredi hala orta ve uzun vade arasinda gézikebilmektedir. Boyle bir uygulama llkemizin kisa vadeli dis
borg stokunu oldugundan daha az géstermekte ve bu durum saglikli risk analizleri yapilmasini engelleyebilmektedir.
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bor¢ yonetiminin daha da aktiflestiriimesi, cagdas risk yonetim tekniklerine
olanak verecek mekanizmalarin gelistiriimesi ve dig borg yonetim sisteminin

pasiten aktife gecirilmesi sureci olacaktir.

Dis borg birikim sirecinde evvelce ¢ok 6nemli olmayan ancak mali
piyasalardaki gelismeler sebebiyle giderek daha dnem kazanmaya baslayan
bazi mali risklerin dnemli sonuglar yaratmasi, disg bor¢ yonetim sureglerinin
de sadece kurumsal ve organizasyonel yapi ile sinirl  olmadigini
ispatlamistir. Baska bir deyimle pasif dis bor¢ yodnetimi ve bununla ilgili
uygulamalar artik yeni sorunlarin varligi karsisinda eskisi kadar etkili
olamamaktadir. Bu durum dis bor¢ stoklarinin g¢esitli mali riskler karsisinda
etkin bir sekilde yonetilmesi problemini gindeme getirmigtir. Doviz kurlari,
faiz oranlari, tarimsal ve metalurjik Grtn fiyatlari ile petrol fiyatlarinda gorulen
dalgalanmalar ve bunlara bagh olarak gelisen sorunlar, dis bor¢ yénetimine
yeni boyutlar kazandirmistir. Bu yeni boyutun risk yonetimi oldugu ve bunun

dis borg yonetim sureglerinin pasiften aktife evrilmesi anlamina geldigi agiktir.

Aktif dis borg yonetimi, pasif dig bor¢ yonetim sirecleri ¢gergevesinde
elde edilmig bilgilerin kullanilarak dis borg stoklarinin ¢esitli teknikler
araciliiyla yeniden vyapilandiriimasi kavramini ifade etmektedir. Son
donemde bir ¢cok OECD dulkesinin dis yonetim sistemlerini pasiften aktife
donustirme cabasi icinde oldugu gdzlemlenmektedir.®® Pasif dis borg
yonetiminin temel gereklerini henlz yerine getirememis bazi gelismekte olan

ulkelerin bile bdyle bir caba iginde olmasi ise hayli ilgingtir.

Pasif bor¢ yonetiminden aktif bor¢ yonetimine ge¢mek sancili bir
surectir ve onemli bazi riskler veya olumsuzluklar icerebilir. Bu bakimdan
gerekli alt yapinin tamamlanip tamamlanmadigi 6zel bir énem ifade eder.
Pasif dis bor¢ yonetimine iliskin tim slreclerin tamamlanmis olup olmadigina

bu baglamda dikkat etmek gerekir. Ulkelerin dig bor¢ yénetimi konusundaki

 Bu cercevede, 1990’ yillarda gesitli OECD dlkelerinin dis bor¢ yonetiminde giristikleri reformlarin ortaya koydugu
bazi temel dersler sunlardir; (i) para politikalarindan bagimsiz ayri bir bor¢ yonetim politikasina gitmek Merkez
Bankalarinin asli islevierine dénmelerine ve bu baglamda asli fonksiyonlari olmamasi gereken borg/yikimlilik
yonetimi gibi politikalari Maliye Bakanlidi veya Hazine ydnetimlerine terk etmeleri ile daha kolay hale gelmektedir.
(ii) YUukumlllik yonetim politikalarinin politik midahalelerinden uzak, seffaf ve hesap verebilir bir yapiya
kavusturulmasi etkin bir bor¢ yonetiminin olusturulmasina yardimci olmaktadir. (iii) Borg yonetiminin modern bir
yonetim tekniklerinin gerektirdigi tim enformasyon ve tecriibeye sahip portfdy yoneticilerine emanet edilmesi ile
bunlarin performanslarinin ilgili bakanhk tarafindan belirlenecek kriterlerle sirekli 6lgimUinin yapilmasi borg
yonetiminde etkinligi arttirmaktadir. (iv) bu gorevi yerine getirecek nitelikli bir ekibin kurulmasi, gerekli tcret, kaynak
ve altyapinin saglanmasi basari i¢in belirleyici olmaktadir (Bal, 2001, s.296).
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gelismislik duzeylerine bagli olarak bdylesi gecisleri belirli zamana yaymasi
mantikl gérunmektedir. Ekonominin risk analizlerinin yapilmasi, bu konuda
sorumluluk alacak birimleri tespit edecek yasal ve kurumsal duzenlemelerin

hayata gecirilmesi de bu agidan gereklidir.

Pasif dis bor¢ ydnetiminin alt yapisini birka¢ sorunlu alan diginda
hemen hemen tamamlamig olan dlkemiz agisindan risk yonetim konusunda
bazi adimlar atilmis olmakla birlikte ulagilan nokta heniz istenilen seviyede
degildir ve Turkiye’de dis borglarin artis nedenleri icinde dnemli bir yere sahip

olan bu risklerin yonetilme ihtiyaci her gegen gun artmaktadir.

Aktif dis borg yonetimi icin modern tekniklerin kullanilabilmesi bununla
ilgili saglam bir alt yapinin olusturulmasini gerekli kilmaktadir.

“...dis borglarda borcunuz yabanci bir para cinsinden oldugu igin
uluslararasi gelismis mali piyasalarda borcunuzun riskini bu tir teknikler
kullanarak minimize edebilirsiniz. Ancak bizim bor¢ sistemimizin
drgutlenmesi ve mevzuatimiz buna elverigli degil. Clinkl bu borg¢ yénetim
teknikleri kendileri bir risk tasiyorlar, bu riski bizim mevzuatimiza goére
devletin tagimasi mimkiin degil. Bu mevzuata sahip degiliz. Ornegin 6zel
bir islemi yapabilmek igin maksimum karar verme sureniz 10 dakika. Ama
bizim tlkemizde bdyle bir kararin alinmasi bazen bir ka¢ saatten bir kag
glne kadar zaman alabiliyor. Ama buna ragmen mesela 1993 yilinda dis

borglarimizla ilgili iki 6zel islem yapildi gayet de basaril bir sekilde ”
(Dedeoglu, 1995, s.12).”°

Gecmigte cok sik dile getirilen bu gibi yakinmalar, 4749 sayili yasa
cercevesinde getirilen dizenlemeler sayesinde onemli odlglide asilacaktir.
Zira vyasa igerdigi duzenlemelerle risk yonetimi konusunda Hazine
Mustesarhdrnin elini hayli guglendirmis bu alandaki iglemlere temel teskil
edecek 6nemli bir yasal altyapi olusturmustur. Onceki uygulamalarda risk
yonetimi alaninda yapilan islemlere temel teskil edecek yasal bir dayanagin
olmamasi yapilan islemleri de oldukga riskli hale getiriyor, bor¢ yoneticilerinin

bu tur operasyonlardan uzak durmalari sonucunu yaratiyordu;

70T[‘Jrkiye Cumhuriyet Hukimeti adina ilk swap islemi 25 Subat 1993 tarihinde Hazine Mistesarligi tarafindan
yapilmistir. Bu islemle hazine Japon yeni 6demeli tahvillerinden birini ABD dolariyla swap yapmak suretiyle Japon
yeninin ylkselmesi riskiyle olusabilecek kur riskini azaltmaya calismistir. Bu iglemle bir yandan déviz swapi
yapilirken diger yandan da sabit faizli bir borg degisken faize gevrilmistir. Daha sonra 30 Temmuz 1994 tarihinde bu
swap isleminden 1 ABD Dolari 100 JPY seviyesinde iken donllerek, yaklasik 54 milyon ABD dolar kazang
saglanmistir.(swap miktari 25 milyar yen faiz 6.3 kur 124.5 miktar 200.803.213 faiz L+1.74 vade 7yil) (Cang6z 1999,
s.101).
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“Dis borglarda bu konuda yasal dizenleme olmamasina ragmen
“swap” islemleri yapilmaktadir...Hazinenin bu tir spekilatif yaklasimdan
kesinlikle uzak durmasi gerekmektedir. Clnki bu islemler sonucunda
olusabilecek zararlarin hesabinin verilmesi mumkun degildir. Higbir
kurulusun kamu kaynaklarini riske atma yetkisi yoktur” (Egilmez, 1997,
s.87-88).

Risk yonetim tekniklerinin bizatihi kendilerinin risk iceriyor olmasi
yukarida bahsedilen sorunlarla birlesince tlkemizde bu tekniklerin kullanimi
konusunda cok ciddi tereddtlerin olustugu anlasilmaktadir.”

“‘Swap iglemlerinin  yapilmasina risk yOnetimi  gerekge
gosterilmektedir. Ancak gerceklestiriimek istenen uygulamanin risk
yoénetimi olacagi konusunda ciddi teredditler vardir. Hazinenin bu konuda
sicak bilgiler, anlik islemler ve kisa vadeli kur tahminleri Uzerine egilmesi
ve bugune kadar gergeklestirilen uygulamalarin gizlenmesi, bor¢ yonetimi

konusunda spekilatif amaglarin goérildiglu  izlemini  vermektedir”
(Egilmez, 1997, s.89).

Risk yonetimi tekniklerinin kullanimi konusunda 4749 sayili yasa ile
getirilen duzenlemeler c¢ergevesinde atilan olumlu adimlara ragmen
halledilmesi gereken bazi teknik konular halen varligini surdirmektedir.
Bunlardan en 6nemlisi bu tekniklerin uygulanmasi ile ortaya c¢ikan iglemlerin
nasil muhasebelestiriliecedidir. Muhasebe sisitemimizin bu tlr gelismis
tekniklerin sonucu olarak yapilan islemlerin kaydedilmesine izin vermeyen
yapisi ve riskin nasil Ustlenilecegi veya nasil 6denecegdi konusunda ¢ok net
bir takim hukumleri igermemesi Onemli sorunlar olarak varhgini
surdirmektedir (Dedeogdlu, 1995, s.45). Bu sorunlarin gideriimesi yonunde
atilacak adimlar dis borg yoneticilerini bu teknikleri kullanmalari konusunda

rahatlatacagi dusunulmektedir.

Tarkiye'de risk yonetim tekniklerinin kullaniminin 6tesinde, aktif ve etkili
dis borg yonetimine gegisin dnundeki en dnemli engellerden biri de borg
idaresinin, yani Hazine Mdustasarligr'nin finanse etmek durumunda oldugu
bayukligun gerek tanimsal olarak gerekse miktar olarak buyukligu ve
ongorulebilmesi konusundaki sinirhliktir. Tarkiye’de Hazinenin yillarca butce
disinda KiTleri, belediyeleri ve bitce digi fonlari da finanse etmek

durumunda kalmis olmasi, finanse edilecek buyUkligin bastan tahmin

™ Borg yonetimi konusunda en (st diizey yetkililerden biri olmus sayin Egilmez bu konu ile ilgili olarak, bu araglarin
kétliye kullaniima riskinin oldugunu, araglarin kullaniminin genis yetkiye dayanmasi, izlenmesinda giigliik bulunan
anlik islemlerle gergeklesmesi, her bir islemin amacinin sorgulanmasinda guglik bulunmasi ve islemin tamaminin
aracl miesseseler araciligiyla gergeklestiriliyor olmasi gibi etkenlerin bu ydénetim araglarinin kamu menfaati yerine
kissel menfaatlere yonlendiriimesine acik kapi birakildigi belirtmektedir (Egilmez, 1997, s. 90).
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edilebilme kabiliyetini dnemli dlgude sinirlandirmigtir. Bu sinirlilik bir yandan
net bor¢glanma miktarlarinin butge agiklarinin toplaminin Uzerine gikmasina
neden olurken, diger yandan onemli bir i¢c ve 1s bor¢ birikim dinamigi
yaratarak etkin bor¢ ydnetiminin éniinde dnemli bir engel teskil etmistir.”
4749 sayili yasa ile getirilen limit uygulamasinin finanse edilecek buyuklugin

ongorulebilirligine onemli katki sagladigi dugsunulmektedir.

Bir yandan yeni mali riskler cergevesinde risk yonetim tekniklerinin artan
onemi oOte yandan dis bor¢ yOnetimindeki esgidim  sorunun
¢6zUmlenmesindeki zorluklar dis bor¢ yonetim sistemlerinde 6zerk bir dis
finansman komitesi ya da bor¢ yodnetim ofisi gibi bazi &érgutlenmelerin
onemini arttirmigtir. 1980’lerin ortalarindan itibaren baslayan bu egilim ayni
zamanda ulkelerin pasif dig bor¢ yonetim sistemlerinin daha aktif ve etkili
hale getiriimesinin de énemli bir araci olarak agilanmigtir. Baska bir anlatimla
bu tdr oérgutlenmeler giderek aktif dis borg ydnetim sistemlerinin énemli bir

boyutu haline gelmistir.

Yasal ve kurumsal yapilanmalarda onemli degisiklikler getiren bu
modeller isveg, irlanda, Yeni Zellanda, Kolombiya, Macaristan, Avustralya ve
Danimarka gibi bazi llkelerde hayata gecirilmis bulunmaktadir (Bal, 2001,
$.296).

Bu cercevede Ulkelerin bir kismi bu 6érgutlenmelerini hazine ve maliye
teskilati gibi daha 6nceden var olan érgutlenmeler iginde organize ederlerken
bazilari da tamamen bagimsiz érgutlenmeler kurma ihtiyaci hissetmiglerdir.
Bor¢ ofislerinin Hazine-Maliye Bakanligi iginde yer alip almamasina gore
bagimsizliklari degisebilmektedir. Buna ait iki model olup her iki modelin de

kendisine gore avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir.

Birinci model bu orgutlenmelerin blnye diginda yapilandiriimasiyla
ortaya gikmisgtir. Bu tur borg ofisleri bagimsizliklarini genellikle kurullar

vasitasi ile saglamaya calisirlar. Bu kurullar, bor¢ yonetiminin daha ¢ok 6zel

& Turkiye'de 1971 yilindan 1999 yilina kadar gegen donemde butce agiklari toplami 109 milyar dolar olarak
gerceklesirken, borglanma hasilati toplami, ayni dénemde 225 milyar dolar olmustur. Bunun anlami, dénem
boyunca biitgede gdsterimeden harcanan kaynak toplaminin 116 milyar dolar oldugudur. Ustelik gorev zarari
borglari gibi kayit disi borglanmalar da bu rakama dahil degildir (Sayistay, 2002, s.12).
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sektor kurulusu gibi yonetilmesini saglar. Bdylece bor¢ ofisinde daha
yetenekli ve egitimli kisilerin c¢alistirnlmasi saglanir ve bagimsizliklan
OlcUsunde politik baskilardan da uzaklasirlar. Ancak bu kurullardaki kisiler ile
maliye politikasi uygulayicilari arasinda zaman zaman farkl perspektifte
degerlendirmeler ortaya cikabilir. Ozellikle (lke ekonomisinde sorunlarin
oldugu durumda uyum iginde ¢alismak zorlasacagindan bu sorunlara ¢ozum

bulmak hizli bir sekilde gergeklesmeyebilir.

ikincisi buinye icinde yapilanma modelidir. Bu tiir borg ofisinde galisanlar
devletin yapisini iyi tanidiklarindan borg yonetiminin maliye ve para
politikalarina etkisini daha iyi analiz edebilirler. Ayrica bu kigilere devletin
bagka gorevleri de verilebilir. Ornegin 6zellestirme vyapilirken borg ofisi

elemanlarinin bilgilerinden faydalanilabilir (Ates, 2002, s.7-8).

Ayri bir bor¢ idaresinin kurulup, gerekli yetkilerle donatilmasinin su
faydalarinin bulundugu iddia edilmektedir. (i) borglarin etkin idare edilmesini
amagclayan bir kurumun olugmasi, piyasanin yapisinin daha iyi analiz
edilmesi ve piyasadaki degisikliklere uygun tepkilerin verilmesini saglayarak,
maliyetlerde tasarruf imkanlarinin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. (ii) Her
ne pahasina olursa olsun borglanma vyerine, borglarin etkin idaresi
amaglanacaktir. idarenin tanimlanmis bir amag seti olacak ve performansi
Olculebilecektir. Bu borglarin daha etkin idare edilmesi konusundaki ¢abalarin
artmasina neden olacaktir. (ii) Esnek Ucretler ve istihdam politikasi, hizh
karar alma gibi genel idare iginde yapilmasina imkan bulunmayan iglemlerin
yapilmasi daha kolay hale gelecektir. (iv) Bor¢ idaresi konusunda daha once
farkh kurumlar elinde toplanmig yetkilerin tek bir kurumda toplanmasi karar
alma surecinde etkinlige yol agacaktir. Bunun yaninda, etkin idare igin yeni
tekniklerin kullaniimasi bu idareye verileceginden, kullanilacak arag¢ sayisi
artacaktir (Bagci, 2001, s.268-269).

Ulke sartlarina gére ister bagimsiz ister bir kurum blnyesi altinda
kurulsun, bor¢ yonetiminin borg ofisleri araciligiyla risk yonetiminde tam
olarak uzmanlasabilecegdi, ve bu sayede verimli olarak caligabilecegi savi

ortaya atilmaktadir. Bu sava gore risk yonetimi farkhh bir uzmanlik

113



gerektirmektedir ve bu birimlerde c¢alisgan Kkisilerin tek bir konuda

yogunlagmasi uygun olacaktir.

Nasil drgutlenirse orgutlensin, bu tur yapilanmalarda énemli olan sey,
bor¢ yonetimi igin gerekli 6zerkligin ve bagimsizligin saglanmasidir. Bu
bakimdan ayri bir kurum her zaman zorunlu olmamakta, mevcut yapi iginde
gerekli duzenlemelerin ve iyilelestirmelerin yapilmasi suretiyle de istenilen
sonuca ulasmak mumkun olabilmektedir. S6z gelimi borg ofisleri, Yeni
Zellanda da Hazine, Iisve¢ ve Danimarka da Maliye Bakanhgi
biinyesindeyken Avustralya ve irlanda’da ayri ve bagimsiz bir kurum seklinde
orgutlenmigtir. Zira Bor¢ yonetimi konusunda bir cok OECD (Ulkesi ve bazi
gelismekte olan ulkelerde yapilan reformlar sonucunda temel olarak ug¢
onemli husus ortaya ¢ikmigtir. Bunlar bor¢ yonetiminin politik baskilara maruz
kalmamasi, bor¢ yonetiminde calisan kisilerin teknik bakimdan yeterli olmasi

ve teknik altyapinin saglanmasidir (Ates, 2002, s.7).

intiyact her gegen giin daha da hissedilen bu ofislerin gérevi sadece
ihale yapip zamani geldiginde de yukumluliklerin 6denmesi iglevini artik
asmis bulunmaktadir. Piyasalarin hazirlanmasi, mdusterilerin taninarak
onlarin davraniglarinin analiz edilmesi, mecut musterilerin bulundugu
piyasalardaki etkinligin arttirlmasi, yeni mausgterilerin bulunmasi, hangi
piyasalardan borglanilacagina ve bunlarin vadelerinin ve ihra¢ edilecek
menkul kiymetlerin niteliklerinin ne olacagina karar verilmesi, piyasanin
istekleri dogrultusunda ilave menkul kiymetin ¢ikariimasi veya belirli bazi
vadedeki menkul kiymetin geri alinmasi, bor¢lardan kaynaklanan risklerin
finansal piyasalar kullanilarak azaltiimasi gibi konular bu kurumun konulari

arasinda sayilmaktadir (Bagci, 2001, s.268).

irlanda (1990 bagimsiz), Yeni Zellanda (1988 hazine icinde drgitlenmis
ancak 6zerk) ve isve¢ (1989 maliye bakanligi iginde &rgitlenmig) gibi
ulkelere benzer bir yapinin Turkiye’de de kurulmasiyla 6zellikle uzmanlagsma
saglanarak risk yonetimin verimli kilinmasi ve bdylece daha etkin bir borg
yonetiminin saglanmasi dusunulebilir. Kanimca buradaki temel sorun boyle
bir yapilanmanin Tdrkiye Ozelinde bagimsiz seklide mi yoksa mevcut bir

yapilanma igcinde mi 6rgutlenmesi gerektigi Uzerinde yogunlagmaktadir.
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Ates (2002, s.9)e gobre, Ulkemizdeki ekonomik kosullar dikkate
alindiginda bor¢ yonetimi konusundaki bagimsiz bir yapinin olusturulmasi
beraberinde bazi sakincalari da getirecektir. Turkiye’'nin bor¢ seviyesinin milli
gelir icindeki payi diger OECD Ulkeleri ile karsilastinidiginda oldukga
yuksektir ve bu durum Hazine'nin piyasalar Uzerindeki agirliginin buyuk
oldugu anlamina gelmektedir. Ote yandan Tlrk finans piyasalarinin diger
gelismig Ulkelerdeki gibi derin olmadigi géz onunde bulundurulursa borg
yonetiminde yapilacak kuglk bir hatanin ekonomide buyuk maliyetlere yol
acmasi muhtemeldir. Bu nedenle bagimsiz bir gekilde kurulacak bir yapi,
ekonomideki dengeler de gozonune alindiginda, piyasalari dogrudan
etkileyeceginden boyle bir duzenlemenin 6zerk bir kurumca yapilmasi son
derece sakincali gérunmektedir. Ayrica basta konsolide bltge olmak Uzere,
kamu harcamalarinin finansmaninin nakit yoénetimi kapsaminda Hazine
Mustesarligi'nca yapiliyor olmasi da bu durumu pekistirmektedir. Zira en
azindan butgedeki finansman geregi azalmadikga 6deme yapan birimin
(hazine) ve fon saglayan (bor¢ yonetimi) birimin ayri bir sekilde yapilanmasi

dogru olmayacaktir.

Zira bu goruse gore, ulke deneyimlerine bakildiginda bor¢ yonetim
ofislerinin etkin ve verimli calismasinda U¢ husus Onem kazanmaktadir.
Bunlardan birincisi borglanma amaclarinin diger politikalardan ayriimasi,
ikincisi bor¢lanma yonetimini gergeklestirirken ilgili organlarla koordinasyonun
saglanmasi, Uguncusu ise tek bir elde toplanmis bir veri agininin kurulmasi,
risk yonetim modellerinin geligtirilip uygulanmasi ve gerekli teknolojik
donanimin saglanmasidir. Bu baglamda, Hazine Mustesarligi blnyesindeki
bor¢ yonetimi, Borglanma Kanunu ile borglanma amaglarini kesin gizgiler ile
cizmis ve borg yonetiminde seffaflik ilkesine 6zen gdstermistir. Bu nedenle
birinci kosul gerceklesmistir. Diger taraftan ikinci sarti saglayabilmek igin
birimler arasi koordinasyon saglayan, parlementoya bilgi veren danigsman
niteliginde bir komisyonun kurulmasi disinilebilir. Uglincii kosul, teknolojik
yeterlilik ve tek bir veri bankasinin kurulmasi ile ilgilidir. Bunu mustesarlik
hizla gergeklestirmek icin gerekli alt yapi galismalarina baslayabilir (Ates,
2002, s.35).
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Ancak baska acidan bakildiginda daha degisik bir tablo ile
kargilagsmak olasidir; Hazine Mustesarligi ulkemizde dig bor¢ yodnetiminin
yani sira ekonomi yonetimi ile ilgili bir cok fonksiyonu da yerine getirmek
zorundadir. Hazine’nin Turkiye'nin ekonomi ydnetimi ile ilgili bir ¢ok gorevi
ustlenmesi ve hazine islemlerinin yanisira ¢ok sayida fonksiyona sahip
olmasi kurumu guglu kilmakla beraber, bu goérevler bu kurumu daginik ve
etkinligi zayif bir kurum haline getirmektedir. Bagimsizlik agisindan zayif bir
gorunuime sahip olan ve Mustesar gorev surelerinin siyasi belirsizlige paralel
olarak oldukga kisa oldugu bdyle bir kurumda 6zerk bir bor¢ yonetimi yapma
olanagi onemli dlgude sinirlanmis bulunmaktadir. Esasen Mustesarhigin dis
bor¢ yonetimi surecindeki roli kamu kesimi borglanma gereginin gok dnemli
bir kismini finanse etmek zorunda olmasindan kaynaklanmis ve bu durum
onun borg yodnetimi acgisindan giderek temel sorumluluga sahip kurum

olmasina neden olmaktadir.

Boyle bir yapidan kurallari belirlenmisg, 6zerk, seffaf ve hesapverebilir
bir dis bor¢ yonetimi beklemek ¢ok akilci gorunmemektedir. Bu konu ile ilgili
olarak Ulkemiz 6zelinde yapilmasi gereken sey dis borg yonetiminin 6zerk bir
yap! haline getiriimesidir. Bagimsizligi ve hesapverebilirligi saglanmis 6zerk
bir borg yonetimi aktif operasyonlarin gerektirdigi islevleri daha rahat bir
bicimde yerine getirebilecektir. Mevcut yapida Hazine Mdustasarliginin
ekonomi ile ilgili gok sayida gorevle donatiimis olmasi, siyasi bagimsizhgi
disuk bir ydnetiminin olmasi ve eskisi kadar olmasa da finanse etmesi
gerekli buyukluklerle ilgili net bilgilerden mahrum olmasi gibi sebepler bu
kurumu etkin bir bor¢ yonetimi konusunda bazi zorluklarla karsi karsiya
birakmaktadir. Ne buyuklikte ve ne tur agigi finanse etmesi gerektigi
konusunda yeterince bilgilendiriimemis, karar alirken bagimsiz hareket
edemeyen ve siyasi otoritelere gerektiginde direnebilme gucinden mahrum
bdyle bir bor¢ yonetiminin bu tur sorunlarla bagsederken gucluklerle

kargilasmasi gayet normaldir.

Mustesarligin bunyesinde tasidigi bu olumsuzluklar 6zerk ve bunye

diginda yapilasan bir 6rgenin kurulmasini zorlamaktadir. Ancak bu sart
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degildir. Bu alanda atilacak adimlarla daha ozerk bir bor¢ yonetim

mekanizmasinin kurulmasina ¢aligilmasinin gerekli olduguna inaniimaktadir.

Aktif dis borg yonetimi acgisindan o6zerkligi saglanmis, saydam ve
hesapverebilir bir bor¢g yonetim ofisinin kurulmasi tek basina yeterli degildir.
Bu ofisin de Uzerinde bir finansman komitesinin kurulmasi bazi agilardan
yararli olabilir. Sistem iginde bu kurulun gorevi, Ulkenin dig borglanma
politikasini ve strateijilerini formule edecek, ilgili birimler arasi koordinasyonu
saglayacak ve aktif dis bor¢ ydnetimi icin gerekli stratejik kararlar

verebilecek fonksiyonlar gérmek biciminde formule edilebilir.

Dis borglanma surecinde rol alan tim kamu kurum ve kuruluglarinin
temsilcilerinin yer alacagi bu kurulda, 0zel sektor temsilcilerinin de
bulunmasinin  saglanmasi  suretiyle digs  finansman  konusundaki
esgudumleme sorunlarinin onemli Olclde ¢6zUimlenebilecegi
dusundlmektedir. Tium 6zel sektor dis borglanmalari bankalar ve 6zel finans
kurumlari Uzerinden yuratuldiginden Bankacilik Duzenleme ve Denetleme
Kurumu ya da Turkiye Bankalar Birligi, bu yapilanma icinde yer almasi
gereken kurumlardir. Tudrkiye'nin dis finansman politikasinin ve dis
borclanmaya iligkin stratejilerin belirlenecegi ve buna iligkin uzun donemli
kararlarin alinacagi boyle bir komitenin, dis bor¢lanma olgusunun, mali
disiplin, dis denge, makro ekonomik planlama gibi daha genis perspektifte
ele alinan bir pencereden degerlendiriimesine kati saglayacagi
dusunulmektedir. Boyle bir algilayisin ayni zamanda, dis borglarin makro
ekonomik agidan yonetimi boyutuna yapacaglr olumlu katki ise ayrica

belirtiimelidir.

Tarkiye’de etkin dig borg yonetiminin gerekliliklerinin yerine getirilmesi
gercevesinde, yukarida anlatilan kurumsal orgutlenme, bagka bazi adimlarla
desteklenmelidir; Bu baglamda, butuncul bir degerlendirmeyle Turkiye
ekonomisinin risk analizleri yapiimali bununla ilgili detayli programlar
hazirlanmalidir. Diger bazi tUlkelerde oldugu gibi Ulkemizde de risk araglarini
kullanabilmede bazi sinirhliklar ve engeller yok degildir. Kredibilite eksiklikleri,
aracglari kullanmaninin yuksek maliyeti, kurumsal yetersizlikler ve uzman

personel eksiklikleri bunlardan en dnemlileridir. Risk araglarinin kullanimi
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konusunda kamu kesimimin onculugunde baglatilabilecek bu tur girisimler,

kisa surede 0zel sektor tarafindan da yeterince kullanilir hale getirilebilir.

Bu cergevede, (i) Ulke ekonomisinin ve dis bor¢lanmayla ilgili
kurumlarin risk analizlerinin yapilmasi ve bunlarin riskle kargilagabilme
derecelerinin tespiti, (ii) 6zel ve kamusal alanda ilgili araglarin kullanilmasina
yonelik yasal ve kurumsal duzenlemelerin yapilmasi, (iii) s6z konusu
tekniklerin ilgili birimlere gerektigi olgude tanitiminin yapilmasi ve deneyim
kazandirilmasi, (iv) kamu kesiminden baslayarak 6zel sektore yayilacak bir
sekilde pilot uygulamalarin bagslatiimasi, (v) bu asamalarin surekli gézden
gecirilmesi, aksaklik ve eksikliklerin duzeltimesi ile rehberlik hizmetlerinin

saglanmasi gibi adimlar 6nem arzetmektedir (Bal, 2001, s. 288).

Cesitli bicimlerde olusmus kamu alacaglnln73 yonetiminin, borg¢
yonetim suregleri ile paralellestiriimesi ve onunla uyumlu hale getiriimesi aktif
bir bor¢ yonetimi acisindan ayrica énemlidir. Hazine tarafindan yurt disindan
alinarak c¢esitli kamu kurum ve kuruluglarina kullandirilan tahvil ve proje
kredileri gibi kredilerin bir kismi, bu kurumlar tarafindan Mustesarliga ya
zamaninda geri 6denmemekte ya da hic 6denmemektedir. Geri donmeyen
bu krediler ve yapilan ustlenimler, devletin bor¢glanma ihtiyacini arttirmakta ve

bu ihtiyag dig borg stokuna da yansimaktadir.

Kamu alacaklarinin tahsil mekanizmalarindaki gecikme sadece dis
bor¢ kullanimlari agisindan degil ic borclanma agisindan da énemlidir. ¢
borgclanmadan kaynaklanan alacaklarin geri O6denmesinde yasanan
sorunlarin dig finansmana da yansiyacagi muhakkaktir. Dig borglarla i¢
borglar arasindaki ayrimlarin giderek kayboldugu gunumuz mali iligkilerinde

bu bakis acgisi her gegen giin daha da 6nem kazanmaktadir.

Ulkemizde, Hazine alacaklarin tahsilindeki etkinlik 2002 yilindan
itibaren artmaya baglamistir. Gerek 4749 sayili kanun, gerekse muhasebe
yonetmeliklerinde yapilan degisikliklerle borglarin  verilmesinden tahsil

edilmesine kadar bir takim vyeni dizenlemeler getiriimis, yeni ilkeler

7 2004 yilinin ilk yarisi itibariyle Hazine Mistesarliginin toplam 57.4 katrilyon lira alacagi bulunmaktadir ve bunun
25.3 katrilyon liralik kisminin vadesi gegmistir (Kamu Borg Yonetimi Raporu, Agustos 2004, s.38)
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benimsenmistir.”* Bu  diizenlemelerin, alacaklarin tahsilinde olumlu

gelismeler meydana getirecegi dugunulmektedir.

Batin bu anlatilanlar 1s1ginda, Ulkemizin dig bor¢ yonetimindeki
gelismiglik asamasini belirlerken, pasif dis bor¢ ydnetimini agisindan
soyledigimiz olumlu seyleri aktif dis bor¢ yonetimi acisindan da ayni gonul
rahathgdiyla soyleyebilmek pek mumkin gézikmemektedir. Bu konuyla ilgili
bazi adimlar atiimis olmakla birlikte strecin henuz baginda oldugumuz gok
aciktir. Yukarida 6zetlenen adimlarin atilmasi, riskleri en aza indiren daha
mikemmel ve daha etkin dis borg yonetimine ulasma konusunda 6nem
arzetmektedir. Ancak sure¢ bununla da tamamlanmaz. Dig borg yonetimine
makro ekonomik politikalarin da yonetimi duzleminde bakilmadikga, aktif ve
pasif dig bor¢ yodnetimi ile olusturulmus maddi altyapinin ¢gok fazla etkili
olamayabilecegi unutulmamalidir.

“...eger sizin borglanma gerediniz devam ediyorsa, yani kamu
kesiminin finansman tablosuna baktiginizda sizin bor¢lanma gereginiz
varsa, hala agik veriyorsaniz, siz istediginiz kadar mevcut borglarla ilgili
sorunlari ¢6zun onlari ortadan kaldirin, belirli bir sire sonra ayni
sorunlarla yeniden karsi karsiya kaliyorsunuz... Dolayisiyla biz eger kamu
kesiminde bor¢ meselesini konusacak ve bunun c¢ergevesini dogru durust
gizeceksek mevcut bor¢ meselesini ¢ézmekten ziyade doénip énce bu
borcun ortaya ¢ikisina engel olacak, yeniden bor¢lanmay! durduracak
politikalara ydnelmemiz gerekmektedir. Ondan sonra mevcut borg

stokuna iligskin sorunlari ¢ézecek tedbirleri almanin daha kolay ve daha
rahat olacagina inananlardanim” (Altinok, 1993, s.21).

Dis borglar, uygulanan makro ekonomik politikalarin bir sonucudur.
Egder borg stoklarinizin mevcut yapisindan ve buyuklugunden memnun
degilseniz ve bu stok ve buyuklugu belirli noktalara yonlendirmek gibi bir
ama¢ icindeyseniz, bu duruma vyol agan nedenler Uzerinde durup
diisiinmekten baska careniz yoktur. iste etkili dis borg yénetimi, dis borclari
bu makro ekonomik baglamda ele alan bor¢ yonetimidir.

Onceki béltimlerde de anlatildigi tGizere Tirkiye ¢ok borglu bir tlkedir ve

bu bor¢ dinamiginin altinda yatan en 6nemli etkenlerden biri olan toplam

™ 4749 saylll yasa hazine alacaklarinin olusumu ve yonetilmesine iligkin yasal altyapinin gugclendiriimesi suretiyle
vadesi geg¢mis hazine alacaklarinin 6183 sayilli Amme Alacaklarinin Tahsili Usuli Hakkinda Kanun hikimleri
uyarinca tahsil edilmesine olanak saglamistir. Ayrica, ikrazen kullandirilan kaynaklarin vade tarihinde tahsilatinin
saglanmasi amaciyla bor¢lu kurulus nezdinde bor¢ édeme hesabi olusturulmasi ve Hazine’nin borglu kuruluslar
nezdinde yapacagi denetleme ve bilgi taleplerine yonelik diizenlemeler yapilmistir. Gegici bir madde ile de Kanunun
yurirlige girdigi tarih itibariyle mevcut bulunan Hazine alacaklari kargiliginda hesaplanan gecikme faiz ve cezalari
tahsil kabiliyetinin arttirilmasini teminen bir defaya mahsus olmak lizere uzlasmaya tabi kilinmistir.
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kamu kesimi agigr azalmig olmakla birlikte halen devam etmektedir. Kamu
kesimindeki acigin en 6nemli gostergelerinden biri olan KKBG/GSMH orani
2003 yiinda % 9.4 olmustur ve bunun 2004 yilinda % 5.9 olmasi
ongorilmektedir. Bu durumda bile, bu oran sézgelimi Avrupa Para Birligi'ne
dye Ulkeler igin belirlenen % 3’luk oranin ¢ok Uzerindedir. Kamu kesimi
aciklari, bunlari finanse etmek igin katlanilan yUksek reel faizlerin de
katkisiyla Ulkenin bor¢ stoklarini onemli Olgide buyutmeye devam
etmektedir. Kamu kesimi aciklarinin bu boyutlarda oldugu ulkede aktif ve
pasif yonetim icin belirlenen evrensel standartlara uygun bir bor¢ sisteminden

istenilen sonuglari elde etmek ¢cok mumkun olmayabilir.

Bu bakimdan kamu agiklarini azaltarak mali disiplini 6n plana gikaran
siki maliye politikalarinin dis borg¢ stoklarinin makro ekonomik c¢ergevede
yonetiimesine katki saglayacak &énemli bir politka araci oldugu
dusundlmektedir. Siki maliye politikalari bir yandan i¢ borglarla beraber dis
bor¢ stokunun istenilen diuzeye getiriimesine hizmet ederken, borglarin
surdurdlebilirligi ile ilgili kaygilari ikinci plana atarak borglanma maliyetlerini
azaltabilecektir. Nitekim uygulanan siki maliye politikalarinin etkisiyle kamu
kesimi agiginin en 6nemli gostergelerinden biri olan KKBG/GSMH oraninin
2001 krizi sonrasindaki seyri ulkemiz dis borg stoklarinin gelecekte alacagi
sekil konusunda olumlu bir sinyal vermektedir. Bu oranin 2005 yili i¢in % 3.6

seviyesinde gercekleseceginin 6ngoérilmesi de ayrica vurgulanmaya deger.

Ote yandan, dis bor¢ faiz 6demelerinin de etkisiyle, bir kac yil harig
surekli cari agik veren bir Ulke konumunda olan Turkiye, bu aciklarinin
finansmani icgin surekli bir dig borg arayisi igcinde olan bir Ulke durumuna
gelmigtir. Hatta Ulkemizin dis finansman ihtiyaci yine énceki bolimlerde de
aciklandigi uUzere, cari aciklarinin toplaminin bile Uzerindedir. Bagka bir
anlatimla Turkiye incelenilen donemde sadece cari agiklarini finanse etmek
icin degil ayni zamanda resmi ve Ozel rezerv biriktirmek igin de dis
bor¢clanmaya gitmistir. Yapisal cari agik ve bunun finansmani sorunu,
Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarin ¢gok az oldugu ulkemiz durumu igin

daha da onem kazanmaktadir.
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Dis finansman ihtiyaci batin bu makro ekonomik gercevede o kadar
onemli bir boyuta ulagmigtir ki, ulkenin buyume dinamikleri de bluyuk olgude
dis finansman olanaklariyla baglantih hale gelmigstir. Zira ihracata dayali
bdylme modelini benimseyen ulkemiz, daha fazla mal ihra¢ etmek i¢in daha
fazla mal ithal etmek durumundadir. Tim ithalatimizin kabaca Ugte ikisinin
ara mal ithalati olmasi bundandir. Cunku ara mali olarak ithal edilen bu
artnler, dusuk bir katma degerle iglenerek ihra¢ edilmektedir. Bu baglamda
daha fazla buyume, daha fazla ithalati zorunlu kilmakta, bu durum cari
dengeyi agiga suruklemekte ve bu acgigin finansmani igin borglanma énemili

bir alternatif haline gelmektedir.

Uzun vadede Ulkenin uretim yapisini degistirmeye yonelik politikalar bu
agidan o6nem arzetmektedir. Bir yandan disa bagimhligin azaltiimaya
calisilmasi 6te yandan udretim faktorlerinin katma dederi ylksek alanlara

yonlendirilmesi bu politikalarin dnemli unsurlarini olugturmaktadir.

Uygulanan doviz kuru politikasinin borg stoklari Gzerindeki etkisi inkar
edilemez. Gergek¢i olmayan ve piyasada olusmayan doviz kurlari Ulkenin
toplam bor¢ stokunun GSMH icindeki paylr konusunda vyaniltici bilgiler
verebilmektedir. Ote yandan fiyati piyasada belirlenen déviz kuru politikasi
ekonomideki bazi kirilganliklarin ve risklerin saklanmasinin da 6nune geger.
Bu baglamda siki maliye politikasiyla birlikte dalgali kur politikasi, uygulanan

makro ekonomik politikalarin kredibilitesi agisindan da yasamsaldir.

Yapisal nitelikteki bu makro ekonomik sorunlarin varoldugu bdyle bir
ulkede, dis borglanma dinamiklerini tersine ¢evirmek pek mumkin
g6zukmemektedir ve boyle bir Ulkede borg¢ stoklarinin rasyonel sayilabilecek
seviyelere indirilmesi ve bununla ilgili risk algilayiglarinin azaltiimasina
yardimci olabilecek dig bor¢ yonetim sistemleri, beklenen etkileri
yaratamayabilecektir. Bagka bir anlatimla makro ekonomik ydnetim
cergevesinin bu dnemi karsisinda pasif ve aktif dis borg yonetimi sisteminin

kurulmasina iligskin atilan adimlar ¢ok kereler ikinci planda kalmaktadir.

Pasif dis bor¢ yoénetiminin temel gerekliliklerini énemli dlgide yerine

getirilmis oldugu, aktif dig bor¢ yonetimi i¢cin de baslangi¢ olusturabilecek
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adimlarin atilmis oldugu Ulkemizde, makro ekonomik yonetimin, ¢ok kereler
ihmal edildigi dusunulmektedir. Ekonominin disg finansmana siddetle ihtiyag
duyan yapisinin donastirilmeye c¢aligsiimasi ve bu ihtiyacinin azaltiimasina
yonelik makro ekonomik programlarin yapilmasi énemli bir baslangi¢ olabilir.
Kuskusuz bu donusum sureci dunden bugune olabilecek bir stre¢ degildir ve
zamana yayllacaktir ancak agiktir ki borglanmaninin basari olarak goéruldagu
ve Oyle ifade edildigi bir ortamda bunu bagarabilmek ¢ok zor olacaktir.
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