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1980’11 yillardan itibaren gelismekte olan ilkelerde, dis borg krizleriyle birlikte
giindeme gelen stirdirilebilirlik, 6nemini ve popularitesini koruyan bir inceleme alam
olmustur. Konuya iligkin geligen literatiir, baslangigta dis borg sorununu bir likidite
problemi olarak kabul etmesine ragmen; ilerleyen yillarda sorunun yurtigi tasarruf
agigindan kaynaklandig: anlagilmistir. Likidite sorununun kisa vadeli karakteri kargismda,
uzun vadeli bir nitelige sahip olan yurtici tasarruf acigy, dis borg strdurilebilirligi ve
dolayisiyla geri 6deme yeteneginin sorgulanmasini gerektirmistir.

Geri 6deme yetenegi, cari politikalarin strdirilebilirhigini gésteren zamanlararasi
butge kisitina gore belirlenmektedir. Genel olarak borg servisinde kullanilacak olan

kaynaklarin hali hazir degeri, cari bor¢ stokuna esitse, geri 6deme yetenegi kosulu
saglanmaktadir.

Bu cahsmada, gelismekte olan tlkelerde dig borg ve stirdiinilebilirlik sorunlan
incelenmekle birlikte, asil amag Tiirkiye’nin dig borg yapisi ve gelisimini ortaya koymak ve
Tirkiye ekonomisinde dig borg geri 6demeleri bakimindan stirdurilebilirlik kosulunun
saglanip saglanmadiint analiz etmektir.

Turkiye’nin dig borcunun analizinin ardindan, Hakkio- Rush (1991) ve Sawada
(1994) calismalant temelinde belirlenen sirdirilebilirlik kosulu, Engle- Granger ve
Johansen egbiitinlesme metodolojileri gergevesinde test edilmistic. Elde edilen
ekonometrik sonuglar 1981-2003 ve Subat 2001- Ekim 2004 donemlerinde Turkiye
ekonomisinin dig bor¢ geri 6demeleri itibariyle geri 6deme yetenegi kosulunu sagladigmi
ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

The Sustamability, which has come into attention since the foreign debt crises of
1980’s, has become a research area that maintains its importance and popularity. In the
related literature, while the foreign debt problem was considered simply as liquidity
problem at first, later on, it has been understood that the problem is caused by the
domestic savings deficit. The deficit in domestic savings which has a longer term
characteristic comparing the liquidity problem requires the foreign debt sustainability and

the solvency be questioned.

Solvency is determined by the intertemporal budget constraint which shows
sustainability of current policies. Generally, when the expected value of future resources
that one devoted to debt service, equals the current debt stock, solvency condition is

satisfied.

In addition to examining debt sustainability problem of developing countries the
main objective of this study is to determine Turkey’s foreign debt structure and
development. And to analyze whether Turkish economy satisfies debt sustainability

criteria in light of foreign debt repayment

Having analyzed Turkish foreign debt, the determined solvency condition on the
basis of Hakkio- Rush (1991) and Sawada (1994) studies is tested with cointegration
methods of Engle-Granger and Johansen. Econometric results obtained has demonstrated
that solvency condition is satisfied in consideration of foreign debt repayments of Turkish

economy for 1981-2003 and February 2001- October 2004 periods.
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GIRIS

Yurtigi harcamalann yurtigi kaynaklarla finanse edilmesinde karsilagilan giigliikler,
ekonomideki o6zel sektér ve kamu kesimi agisindan dis borglanma secenegini adeta bir
zorunluluk haline getirmekte ve bu durum, ozellikle gelismekte olan ulkeler acisindan
giderek biyliyen bir sorunsala doniismektedir. Dis bor¢ sorunu, bu gergevede, dis borcun
surdurilebilirligi temelinde ele alnmakta olup; konuya iligkin literatiinin olugmaya
basladig1 1980°1i yillardan itibaren ilgi ve dikkat ¢geken bir inceleme alanidir.

Dig borglanmamn nedenlerine bakildiginda, gelismekte olan iilkelerde kaynaklar
kit, gelir seviyesi diigiik, buna karsin kalkinma ve gelisme ihtiyaglani engellenemez
yogunluktadir. Dusiik gelir seviyesi yeterli tasarruf yapilamamasma ve ulusal gelirden
yatirimlara aynlan paymn digik kalmasina yol acarak yeterli sermaye birikimine olanak
vermemektedir. Gelismekte olan iilkelerde teknoloji uretme konusundaki yetersizlikler
yatinm mallan ithalini zorunlu hale getirmekte; bu dlkeler kalkinmalari bakimindan
ihtiya¢ duyduklan ithalat geniglii nedeniyle tasarruf agiklari yaninda dig ticaret agiklanyla
da kargilagmakta ve dig 6demeler konusunda sikinttya dusmektedirler. Bu kapsamda dig
borglanma yurtigi tasarruf agiginin ve/veya doviz agigimin giderilmesi amaciyla giindeme
gelmektedir.

Uluslararas: ekonomik iligkiler, bilim ve teknolojideki ilerlemeler sonucu; tlkeleri
iktisadi agidan birbirlerine bagimli hale getirmekte, mali piyasalarin kiiresellesmesiyle
tilkelerin dig finansman ve kredi bulma olanaklan artmaktadir. Bu kapsamda, uluslararas
finansal kurumlanin gelismekte olan iilkelere kalkinmalan i¢in 1970’ yillardan itibaren
odiing verme girisimlerini artirmalariyla birlikte, 1980’ ve 1990°lt yillarda borg krizleri
yasanmugtir. Uluslararas: olgekte yasanan bu krizlerle birlikte, dig borg surdiiriilebilirligi
konusu 6nem kazanmus, uluslararast kuruluglar onciiliigiinde sorunun ¢oziimiine yonelik
stratejiler geligtirilmig; siirdurilebilirliin kurumsal ve kuramsal temelleri olugturulmaya
baglanmustir,

Turkiye ekonomisinde yurti¢i tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasi, sermaye
birikimindeki yetersizlik, kamu harcamalarindaki -agin buyiime, dis ticaretteki kronik
agiklar ve gesitli sermaye mallari ile teknoloji transferi dolaysiyla dovize duyulan ihtiyag,

her dénemde iitke ekonomisinin temel sorunlanni olusturmaktadir.



Diger yandan, Turkiye ekonomisinde yapisal donisiimiin yasandigi, 1980’1
yillardan itibaren kronik dig agtk sorunlan bulunmakta, bu agiklar ise 6nemli 6lgiide ya dig
bor¢ ya da sicak para girigi ile dengelenmekfedir. Subat 2001 krizinden itibaren
Turkiye'nin dig borg yikiimliiklerini yerine getirip getiremeyeceginin yaygin bir tartigma
konusu olmasi ve konunun artan Onemi g6z Oniine alnarak, tlkemizin dig borg
yukiimliklerinin stirdtirilebilirligi ¢aliyma konusu olarak secilmistir.

Dis bor¢ sorununu konu alan bu g¢aliyma, gelismekte olan iilkelerde dig borg
sorunlarimi tamimlama, bu sorunun ¢dziimii i¢in uluslararast toplum tarafindan gelistirilen
kurumsal ve kuramsal yaklagimlant incelemenin yamnda, esasen Turkiye'nin dig
bor¢larinin siirdiirilebilir olup olmadigim belirlemeye ¢aligmaktadir. Bir bagka ifadeyle,
uzun donemde dig borg geri 6demeleri bakimindan, iilkemizin geri 6deme yetenegine sahip
olup olmadigi analiz edilmektedir.

Caliyjma temel olarak ¢ ana bolimden olugmaktadir. Birinci bolimde dig
borglanmaya iligkin tanim ve kavramlar verilecek, dis borg siirdurilebilirligini tanimlayan
sosyo-ekonomik degiskenler tartigilacak, dig bor¢ siirdiirillebilirligine iligkin temel
yaklagimlar ve bu yaklagimlarin .aynmlarl incelenecektir. Ikinci boliimde gelismekte olan
tlkelerde dis borglanmanin nedenleri, iktisadi etkileri, sonuglan, dig finansmanin saglanma
ve dis agigin hesaplama yontemleri tartigilacak, agir borglu tilkelerde dis borg krizleri ve bu
krizlerin ¢o6zimiine yonelik girisim ve stratejiler aciklanacaktir. Ayrnica agir borglu
tilkelerde dig borg surdirilebilirligi ile siirdiirillebilirlik kriterlerinin belirlenmesi ve
geligimine iliskin ayrimlara deginilecektir

Caligmamin iddiasim olusturan Ugincit ve son bolimde Turkiye'nin 1980’lerden
sonra dig borg birikimi ile yakin bir iligki igerisinde bulunan dis ve mali denge
durumlarindaki gelismeler incelenecek, dis borglulugu tammlayan cesitli rasyolarla dis
bor¢ durumundaki gelismeler ortaya konularak, tlkemizin 1980’den giim‘ifnﬁze kadar
gecen donem itibariyle, dig yiikiimliikler bakimindan geri 6deme yetenegine sahip olup

olmadifina iliskin analizler yapilacaktir.



BIRINCI BOLUM

DIS BORC VE SURDURULEBILIRLIGI

Gelismekte olan ilkelerde genellikle, yurti¢i toplam harcamalar yurtigi toplam
Uretimin Gzerinde olmakta ve bu durum siireklilik arzetmektedir. Bir bagka deyisle, kronik
tasarruf acigi soz konusudur. Gelismekte olan iilkeler, bu tasarruf agigim dis borglanma
yoluyla kapatmak zorunda kalmakta; ancak dis kaynaklardan alinan borglar, eninde
sonunda geri 6denmek durumunda oldugu icin; saglanan dis borglarin tlkenin geri 6deme
kapasitesini olumsuz etkilememesi gerekmektedir. Diger taraftan, tilkenin saglanan bu dig

kaynaklari; biiyiime ve gelisme igin etkin bir bigimde kullanabilme yetenegi de aym bir

6nem arzeder.

Gelismekte olan ilkelerde biiyiime istikrarhiliginin saglanabilmesi, dig borglarin
ekonomik dengeleri bozmadan geri odenebilmesine baghdir. Bu durumda, dig borg
surdurilebilirliginin; ekonomik ve finansal a¢idan iki boyutta degerlendirilmesi
mimkiindir. Dig borglarin ekonomik siirdurilebilirligi, uzun doénemde dis borg geri
6demelerinin ekonomik biiyimeyi ve ekonomi politikasim olumsuz yonde etkilememesi
gerektigini ifade ederken; finansal siirdirilebilirlik, tilkenin kisa donemde borcunu geri

odeyebilme kapasitesinin degerlendirildigi bir kavramdir .

Dis borglarin sirdirtilebilirligine iligkin olarak akademik g¢evreler ile uluslararas:
finans kuruluslan tarafindan ileri sirilen teorik yaklagimlar, bu yaklagimlarin temel
ayrimlari, konuyla ilgili olarak dis borg birikimini ve siirdiriilebilirligi belirleyen ekonomi

politikasindaki degismeler; bu boliim gergevesinde incelenmektedir.



1. DIS BORCLANMA iLE iLGILi TANIM VE KAVRAMLAR
1.1, Dis Bor¢clanmanin Tamimlanmasi

Genel olarak uluslararasi mali akim ve iglemler uluslararast finansman kavranmu ile -
nitelenir. Dis finansman ihtiyaci igerisinde olan gelismekte olan iilkeler baglaminda
uluslararasi mali akim ve iglemlerini ifade etmek tzere dig tasarruf, dig finansman, dig
yardim, yabanci sermaye gibi kavramlar kullaniimaktadir. Esasen, bu kavramlar ¢ogu kez
ayni anlamda kullamlmakla birlikte, aralarninda nitelemeye ve zamana gore farkhliklar
bulunmaktadir. Dig finansman, gecmiste gelismekte olan tlkelere yonelik kalkinma amacl
finansal akimlan ifade ederken giiniimiizde her tirlii finansal akislan ifade etmek iizere
genis anlamda kullamlmaktadir.! Bu baglamda dis finansman, saglanan uluslararast
kredileri, portfoy yatiimlan ve dogrudan yabanci sermaye yatiimlari olmak tizere her
turli sermaye akimlarimi kapsamaktadir. Boylece uluslararas: kredileri ifade etmek tzere

kullanllan dig borg, dis finansmanin bir alt ve aym zamanda onemli bir kalemini

olugturmaktadir.

Dig borglanma, bir ilkenin belirli zamanlarda geri 6demek kosuluyla ilke disindan
kaynak saglamasi olarak tamimlanmaktadir. Bu kapsamda, Toplam borg stoku, uzun vadeli
kamu borglan ile kamu garantili borglar, kamu garantisi olmayan uzun vadeli 6zel borglar,

IMF kredileri ve kisa vadeli dis borglann toplam: olarak tammlanmaktadir.?

Uzun vadeli dig borg, yabancilar tarafindan tutulan geri 6demesi yabanci para, mal
veya hizmetlerle yapilan vadesi bir yildan daha fazla olan borglar olarak tammlamr. Uzun
donemli dig borcun G¢ unsuru bulunmaktadir. Kamu borglan, kamu garantili borglaf ve
garantisiz 6zel dis borglar’ Uzun ve orta vadeli kamu ve kamu garantili dig borglar

literatiirde hakim borg olarak da ifade edilmektedir.

Kamu borcu, hiikiimet ya da kamu kurulugunun dig borg yikimliligudir. Kamu
garantili dig borglar ise geri 6demesi hitkiimet ya da kamu kuruluglan taahhidii altinda

olan 6zel borglunun dig borg yikkiimliligidir. Garantisiz 6zel dig borglar, geri ddemesi

"Herrick, Bruce and Charles F. Kindleberger. Economic Development. 4 th Edition, (New York: McGraw
Hill, 1983), s. 442.

2 World Bank, Global Development Finance, (Washington D.C. 2002), s. xv.
* Aynw s, xv.



kamu birimleri tarafindan taahhiit edilmeyen 6zel borglunun dig borg yikimluligadir.
Genellikle kamu ve kamu garantili dis borglar uzun dénemli dig borglar olarak ifade
edilmektedir.*

Kisa dénemli dig borg, wvadesi bir yilin altinda olan dig borg yiikiimliliikleridir.
Kisa vadeli dis borglar agirlikli olarak gerek borglu gerekse alacakhlar bakimindan ticari

bankalar ve 6zel kesimi arasindaki finansman hareketleridir.

Anapara Odemeleri, belirli bir yilda yabanci para, mal ve hizmetlerle ddenen
anapara miktandir. Kredi kullammu (disbursement) belirli bir yil boyunca kreditorler
tarafindan verilmesi taahhiit edilmis fonlardan bor¢lu tarafindan belirli bir yil boyunca
kullanilan fon miktanini ifade etmektedir. Borg lizerindeki net akimlar, net bor¢ verme
veya net kullanim ile ifade edilmekte ve kredi kullammlarindan anapara Gdemelerinin
farkina esit olmaktadir. Borg Gizerindeki net transfer ise, net akimlardan faiz 6demelerinin
farki ya da kredi kullammlanndan toplam borg servis ddemelerinin farki olarak ifade

edilmektedir.’

4 Aynu. s.xv.
> Ayni. s.xvi.
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Kaynak: World Bank. Global Development Finance, Washington D.C. 2002, s. XXI,

Sekil 1. Gelismekte Olan Ulkelere Uzun Vadeli Toplam Net Transfer ve Net Kaynak
Akimlan |

Toplam borg servisi, toplam orta ve uzun dénemli bor¢ (kamu ve kamu garantili
borglar ve 6zel garantisiz), IMF kredileri ve kisa donemli borg iliskin yapilan anapara ve
faiz 6demeleridir. Sekil 1’den de gorildigh gibi toplam net dis bor¢ akimlarni, kredi
kullanimdan  anapara 6demelerinin farki olarak ifade edilebilir. Toplam net borg
akimlarina bor¢ dogurmayan dogrudan yabanci sermaye ve portfoy yatiimlar gibi
kalemler eklendiginde toplam net kaynak akimlarina ulagilmaktadir. Toplam net kaynak
akimlarindan faiz ve kar transferleri gibi net dig alem fakt6r gelirleri ¢ikanldiginda net

kaynak transferlerine ulagilmaktadir,



1.2. Dis Borg, Dis Yardim ve i¢ Bor¢ Ayrimlan

Dis borg ve dig yardim kavramlar ayn ayn iki kavram gibi distinilmesine ragmen
gercekte bunlarin birbirinden kesin ¢izgilerle aynlmalan miimkiin degildir.® Bununla
birlikte, bu iki kavram es anlamhi ‘da degildir. Uluslararasi iligkilerde o6zellikle
devletleraras: krediler dig yardim anlaminda kullamlmakta ve giniimiizde dis yardimiar

bityiik olciide bu bigimde olmaktadir.

Gunlok dilde “yardim” kavramu tek tarafli bir transferi ifade etmekle birlikte, dis
yardimlar daha ¢ok kredi seklindedir. Dig yardimlar genel olarak, bir hiikiimetten ya da bir
uluslararasi kurulugtan, (IMF, Diinya Bankasi, Uluslararasi Finans Kurumu, Avrupa

Yatinm Bankasi, Asya Yatinm Bankasy, vb...) bir hikiimete yapilan bor¢ verme (bazen
bagis) islemleridir.

Dis yardimlan genis ve dar anlamda olmak tizere iki gekilde diuginmek mimkutndiir.
Genis anlamda dig yardim, geligmis bir {ilkenin ya da uluslararast ekonomik kuruluslarin,
gelismekte olan ilkelere savunmalarim ya da ekonomik ve sosyal kalkinmalarim
desteklemek amaciyla sagladiklari her cesit sermaye akimlan (parasal, ayni sermaye ve
hizmetler geklinde) olarak ifade edilebilir. Dar anlamda dig yardim, gelismekte olan bir
ulkeye verilen daha gok bagislar ya da piyasa kosullarindan daha uygun kosullarda (dusik

faiz, uzun vade, ...vb) saglanan kredileri ifade etmek igin kullanlir.’

Yardun kavramu {izerinde tam bir g6ris birlifi saglanamamig olmasiun nedeni,
gelismig iilkeler tarafindan geri kalmig ilkelere yapilan yardimlarin gok degisik sekillerde
olmasidir. Bu baglamda, dig yardimlar; 1) kalkinma kredileri, 2) teknik yardimlar, 3)
bagislar, 4) savunma yardimlan (askeri yardimlar) olarak simflandinlabilir. Bunlarnn ilk
tigii ekonomik yardimlar adi altinda toplanabilir. Bunlarda temel amag¢ kalkinmanin
zorunlu kildigi sermaye mallarimin saglanmasi oldugundan, bu tir yardimlara “sermaye

yardimi”da denilmektedir.®

¢ Metin Erdem. Devlet Borglan. (Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlan, 1996), s. 49.
! Macit Ince. Deviet Borglan ve Tiirkiye Altinci baski. (Ankara: Gazi Kitabevi, 2001), s. 136.
® Incc. a.g.c., s. 158.



Ic ve dis borglan birbirinden ayirmak goriiniiste kolay goriinmekle birlikte,
uygulamada oldukga giigtiir. Ig ve dig borg ayrmu temelde iki kritere gore yapilmaktadir:’
Bunlardan birincisi “alacaklinin uyrugu”dur. Buna goére devlet, borcu kendi yurttaglarindan
saglarsa i¢ borg, yabanci tilkelerden ya da yabanci tilke kaynaklanindan saglarsa dig borg
dogmaktadir. Buna gore; Tirkiye'nin satiga ¢ikardig: tahvilleri Tiirkiye’de oturan yabanci
uyrukluklar satin alirsa bu borg dis bor¢ olmakta; buna karsilik, Tirkiye’nin bir dis tilke
piyasasinda satisa gikardifi borg senetlerini yabanci iilkelerde oturan Tiirkier satin aldig
takdirde bu borg i¢ borg olmaktadir. Goriildiigii gibi, burada birinci halde ulusal ekonomi
diginda bir iligki dogmamakta, ikinci durumda ise, alacaklilar Tirk oldugu halde, Turkiye
ile bu tilkeler arasinda bazt para transferi ve dig 6deme sorunlart dogmaktadir. Bu nedenle,

bu “alacaklimn uyrugu” kistas, yeterli ve tatmin edici degildir.

Ikinci kistas ise, birinciye kiyasla daha yeterli goriinmektedir. Bu kistas, “borcun
saglandif1 piyasamn uyrugu”dur. Buna gére, borcun ulusal piyasadan mu yoksa uluslararas
ya da dig piyasadan mi saglandigina bakilmaktadir. Siiphesiz, ulusal piyasalardan saglanan
borglar i¢ borg, yabanci piyasalardan alinanlar ise dig borglardir. Birinciler ulusal para ile
saglandigi halde, ikinciler yabanci para ile saglamr. Gergekten, uluslararasi iligkiler

yoniinden dnem arz eden bu kistas, daha tatmin edici gorinmektedir.

I ve dig bor¢ aynmu, ulusal ekonomi tzerindeki etkileri yoniiyle onem arz
etmektedir. Uluslararasi ekonomik iligkilerin ¢ok gelistigi giinimiizde her ilkenin
ekonomisi devletin kontrolii altinda tutulmaktadir. Hi¢ kugkusuz para transferlerinin ve
diger 6deme imkanlarnin genis ve kolay oldugu ilkeler icin, i¢ ve dig bor¢ ayriminin
Onemi bir olgiide azalabilir. Bu durumda, i¢ borglar, llke sirlan iginde oturan kisi ve
kuruluglarin elinde bulundurduklan senetler olarak anlagilacaktir. Bu baglamda i¢ borg
ozel kesimden kamuya reel kaynak aktarmanin bir araci olmaktan ziyade para yaratmamn

bir ikamesi olarak diistniitiir.'®

Dis borglar, ulusal ekonominin dig o6deme giciini ve dig Odemeler dengesini
etkilemektedir. Ig borglar igin boyle bir etki ya hi¢ s6z konusu olmamakta ya da dolayh

olarak soz konusu olmaktadir. I¢ borglar milli para ile 6denecektir. Dig borglar ise,

® James M. Buchanan. The Public Finances, (Illinois: Richard D. Irving Inc., quewood -1965), s. 378-
380; Memduh Yasa. Devlet Borglar, (Istanbul: Sermet Matbaasi, 1971), 5.65-66; Ince. a.g.e., s. 74-75.

19 James M. Buchanan. Public Principles of Public Debt. (Richard D. Irwin, Inc. Homevood, Illinois, 1958),
s.129,



genellikle yabanci para ile 6deneceginden alacakh tlke ile borglu tilke paralan arasindaki

her deger degismesi dig 6demeler tizerinde de etki yaratacaktir.

Ig ve dig borglarin milli gelirin miktan ve olusmas: yoniiyle de farkh etkileri soz
konusudur. Di§ borglar alindiklart zaman milli geliri artiran ek bir faktor olduklan halde ig
borglar milli gelirin biinyesi iginde bir el degistirmeden farksizdir. I¢ borglar, milli gelirin
miktart yoninden bir degisiklik yaratmazlar. Halbuki, dis borglar alindiklari zaman milli
geliri artiran ve buna karsihk geri 6denirken (ana para ve faiz olarak) azaltan bir etki

yaparlar. Kisaca, ahnirken iilkeyi zenginlestirici, fakat, 6denirken yoksullastirict olurlar.

1.3. Dis Bor¢clanma Tiirleri

Dis borglar kullamlma bigimine, bor¢ kaynaklarina, borcu alan kurulusun statiisiine,
geri odeme sekline ve vadelerine gore degisik sekillerde siniflandirilabilmektedir:'!
A. Kullaniig Bigimlerine Gore
- Proje ve Program Kredileri
Proje kredileri, belirli bir yatinmin gergeklestirilmesine tahsis edilmis ve yatirimin
doviz ihtiyacim kargilamaya yonelik kredilerdir. Program kredileri ise belirli bir yilin  dis
finansman agiZm kapatmak igin kullanilan, belirli bir projeye bagli olmayan genel
finansman kredileridir.
- Serbest ve Bagl Krediler
Serbest krediler, bir ilkenin difer bir ulkeye sagladigi finansmam doéviz olarak
odemesi ve borglanan tilkenin bu fonlan istedigi yerde ve sekilde kullanmasi durumunda
s6z konusu olur.
- Borg Ertelemesi ve Refinansman Kredileri
Borg ertelemesi, vadesi gelen borcun &denmesinin ileriki yillara birakilmasidir.
Refinansman kredisi ise, vadesi gelen borcun 6denmesi i¢in yeni kredi saglanmasidir.
Refinansman ertelemeden farh olup; borg vadesinde 6denmekte, ancak 6denen borg kadar
yeni kredi agiimaktadir,
B. Bor¢ Kaynaklarina Gore

- Devletlerarast Borglanmalar

‘_f Giilten Demir.” Dis Borglanma ve Tirkiye’nin Dig Borglart Uzerine Bazi Goézlemler,” Anadolu
Universitesi LLB.F. Dergisi. Say1 2, (Kasim-1998), s. 221-223.
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Hukumetlerden, hiikiimetleraras: konsorsiyumlardan, Merkez Bankas: dahil olmak
tizere hikiimet organlanndan ve bagimsiz kamu kuruluslanindan alinan krediler,
devletlerarasi bor¢lanmalar kapsamina girmektedir. Bu tiir krediler genellikle uzun vadeli,
diustk faizli ve uzunca sireli geri 6demesiz devreli kredilerdir. Ancak, bu kredilerin
kullamim yerleri ve kosullari ile ilgili sinirlamalar getirilebilmektedir.

- Uluslararas: Kuruluslardan Borglanmalar
| Kuruluguna ve sermayesine  birden fazla ulkenin katidigt  ve ekonomik
faaliyetlerinden birden fazla ilkenin yararlandigi kuruluglar, uluslararasi mali kuruluglar
olarak tanimlanabilir. Bu kuruluglanin bir kismu kisa ve orta vadeli, bir kismi da uzun
vadeli kredi saglayan kuruluslardir.
- Ozel Kaynaklardan Borglanmalar

Uluslararast kuruluglann, sagladiklart krediler karsiifinda borglu tlkelerin iktisadi
politikalarim etkileme konusunda giderek artan midahaleleri o6zel kredi kullanimim
yayginlagtirmaktadir. Bu tir kredilerin vadeleri kisa, faiz oranlan yiiksektir.

C. Borcu Alan Kurulugun Statiisiine Gore

- Kamu Borglan

Devletin ve diger kamu kuruluglanmn yaptiklari anlagmalarla saglanan borglar
kamu borglandir.

- Ozel Borglar

Borglanan iilkenin 6zel sektoriinin yaptig: anlagmalarla sagladiklari borglar 6zel
borglardir. Ancak, bu aynm kamu ve 6zel kesimin kullandiklan dig borg¢ miktarimi tam
olarak gostermemektedir. Ciinkii, kamu kesiminin yaptifi anlagmalarla sagladiklan
borglarin bir bolimiiniin 6zel kesim tarafindan kullanilmasi da s6z konusu olabilmektedir.

D.  Geri Odeme Sekline Gore

- Dovizle Odenecek D1s Borglar

Bir tilkenin dis borcunun doévizle OGdenmesi gereken kesimini ifade eder. Dig
bdrqlarm gogunlugu dovizle ddenmektedir.

. Yerli Parayla Odenecek Borglar

Bir iilkenin, kendi milli parastyla ¢deme kosuluyla sagladigs dig borglan ifade
etmektedir.

E. Vadelerine Gore Borglar

- Kisa Vadeli Borglar



Vadesi birkag aydan baslayarak en fazla ti¢ yil olan dis borglar ifade etmek igin

kullandlir,
- Orta ve Uzun Vadeli Borélar

Vadesinin 1-3 yildan baglayarak 10-15 yila kadar olmas halinde orta vadeli, 10-15
vildan daha uzun olmasi halinde ise uzun vadeli borglar s6z konusudur.

F Senede Bagli ve Senede Bagh Olmayan Borglar

Hitk@imet, kamu kuruluslan va da 6zel kisilenin, uluslararasi mali pivasalardan
tahvil ihra¢ ederek borglanmalan senede bagh borclanmalar olarak ifade edilebilir. Bu tip
borglanma ¢ok vaygin oimamakla biriikie belediveler tarafindan proie finansmani amaciyla
kullanilmaktadir. Bunun diginda kalan borglanmalar ise hitkimetleraras: ikili anlagsmalar ya
da ¢ok tarafli uluslararast kuruluslardan vapiimakta olan bor¢lanmalar olup senede bagls
olmayan bor¢lanmalar olarak simflandiniabilir.

Diinya Bankasi, toplam bor¢ stokunu vadeye, kreditore ve borcluya gore

siniflandirmaktadir. Toplam bor¢ stoku kisa donemli, uzun donemli borglar ve IMF

kredileri olmak tizere ba

a1 Cnaaa T (S 74

shica Qi kisma ayrilmaktadir,

Borglu esas almarak yapdan siuflamada toplam dis bore stoku, 6zel garantisiz
borglar ile kamu ve kamu garantisinde olan borclar olmak lzere iki kisma aynlirken,
kreditorler baz alinarak yapilan simflamada resmi ve 6zei kreditérler olmak tizere; toplam
borg dis borg¢ stokunun iki sekilde saglandigi gorilmektedir. Resmi kreditorlerden
saglanan borglar tek tarafli” ve ¢ok tarafli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. “Cok tarafli”
tabiri ¢ok tarafli uluslararasi finans kuruluslari tarafindan saglanan kredileri ifade ederken,
“tek tarafii” tabiri devletlerarasi ikili anlagmalar cercevesinde saZlanan kredileri ifade
etmektedir. Diger yandan, ticari bankalardan saglanan ¢ogunlukla sendikasyon kredileri,

sermaye piyasalarindan saglanan krediler ve diger krediler olmak tizere ti¢ sekilde ozel

kreditorlerden kredi saglandig: gorilmektedir (Bakiniz Ek-1, Sekil 1).
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1.4. Bor¢lanma Kosullarmi Belirleyen Unsurlar ve Bor¢lanma Mekanizmasi

Belli bir donemde akdedilen dis bor¢ anlagmalan ile 6n gorilen dig borglann,
verimlilik ve maliyetini belirleyen unsurlara dig borglanma kosullani denir . Bu unsurlar: '
faiz orani, vade ve 6demesiz donem ile bagis payindan olusur. Bu unsurlara bagh olarak
dis borg anlagmas: diizenlenmektedir. Yeni fonlanin faiz oranlarn, vade ve 6demesiz donem
ile baZis payr .dig borcun maliyetini dolayisiyla verimliligini belirlemektedir. Dis
borglanma maliyetini belirleyen en Onemli unsurlardan biri dis bor¢ faiz oramdir. Dis
borglanma maliyeti faiz oram: ile dogru orantilidir, Dig borg tizerindeki faiz oram artarsa
dig borglanma kosullann agirlagir. En azindan faiz oramma esit bir verimlilik
saglanamiyorsa, iilke ekonomik kaynaklar dig borglanma sonucu azalacaktir.

Dig borglanma kogullarini belirleyen ikinci unsur, sdzlesmeye konu olan dig borcun
vadesidir. Vade dig borglanma maliyeti ile ters orantihdir. Vadenin kisa olmasi dig borcun
verimliliginin azalmasina, maliyetinin artmasina yol acar. Daha uzun vadeli borglanmada,
dis borglanma ile finanse edilen yatiimlar tamamlanarak dis bor¢ daha kolay servis
edilebilir. Diger yandan, dig bor¢ geri 6deme stresinin uzun bir zamana yayilmastyla
odeme  yikiimlulikleri hafifleyerek likidite sorunlanmn  olusmasina meydan
verilmeyebilir.

Dis borglanma kosullanimi belirleyen tgiincii unsur, “6demesiz donem”dir.
Odemesiz donem, antlasma ile elde edilen dig borglarin kullammlarina baglanan tarih ile
dis borg anapara taksit 6demelerinin basladig tarih arasinda gegen siiredir. Odemesiz siire
ne kadar kisa ise dig borglanma kogullart o derece agir olur. Diger yandan, uzun bir geri
O0demesiz donem, uluslararast likidite bakimindan, yatinmlarin tamamlanmasma olanak
tamyarak borglu borcun servis edilmesi noktasinda tilkeye rahathk saglar.

Dis borglanma kosullarimt belirleyen diger bir unsur, dig borg “bagis payr”dir. Dis
borg badis payi,mevcut bir dig borcun bugiinkii degere indirgenmis tutarinin ytizdesi olarak
ifade edilir. Diger bir ifadeyle, bagis pay, dig borcun bugiinkii degere indirgenmig
tutarindan, gelecekte geri 6demesi yapilacak anapara ve faiz tutarlariin belirli bir iskonto
orani — genel olarak %10- kullandarak iskonto edilmis bugiinkii degerlerinin ¢ikariimast

ile elde edilir. Bagis payi, bor¢lanmanin genel maliyetinin 6l¢iimiinde bir arag olarak

"2 Tiirkmen Derdiyok. Tiirkiye’de Dig Bor¢ Ydnetimi. (Ankara: T. C. Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarlig1 Arastirma ve Inceleme Dizisi No: 21, Doktora Tezi, 1993), s. 17.



kullamlmakta ve %25 ve daha yukari bagig payma sahip bir borg, imtiyazlt bir borg olarak

kabul edilmektedir. Bagis pay, faiz oran ile ters, vade ile dogru orantilidir.

Vade

Geri Odemesiz
Donem 1
l |
a b C d [+
| | l |
Kullanim Dénemi Geri Odeme Dénemi

Kaynak: Mehmet Akcay, “Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Yénetim Sistemi”, TCMB Ug Ayhk Biilteni, (Ekim-
Aralik), 1988, s.43.

Sekil 2: Dis Borg¢larin Genel isleyis Mekanizmasi

Dis borglann isleyls mekanizmasi farkliliklar gostermekle birlikte genel olarak bir
dis kredinin alindig tarihten geri 6demenin tamamlandig: tarihe kadar gecen evreler gekil 2
ile gosterilebilir.'® |

Sekil 2’de yer alan (a), borglu kurulug ya da ilke ile alacakh ve/veya alacakhlar
arasinda yapilan kredi anlagmasimn tarihini gostermektedir. (b), saglanan kredinin ilk
kullanim tarihidir. Bu tarih, kredinin ilk diliminin kullaniddig: tarihi de ifade etmektedir.
Bu tarih aym zamanda bor¢ stokunun basladigi ve faiz hesaplamasinda da baz alinan
tarihtir. (c), kredinin son kullamm tarihidir. Bu tarih kredinin son diliminin kullanildig:
tarihi gostermektedir. (d), ilk ana para 6deme tarihidir. (e), son ana para geri 6deme
tarihidir. Bu tarih aymi zamanda krediye iligkin bor¢ stokunun sona erdigi tarihtir.

Isleyis bakimindan hemen hemen bir ¢ok krediye, yukanda agiklanan mekanizma
uygulanmaktadir. Eger bir dig kredi, nakit (cash credit) olarak anlagmanin
imzalanmasindan hemen sonra ve bir defada kullaniliyor ise, bu durumda kredinin anlasma
tarihi itk ve son kullamm tarihi olmaktadir. Ongoriilen kullanim taribleri proje kredilerinde
biyiik onem arz etmektedir. Kredinin ilk faiz 6demesi de bu tarihten sonraki donem igin

ilk kullamim tarihi esas alinarak hesaplanmaktadir.

13 Mehmet Akgay. “Tiirkiye'nin Dis Borg Yonetim Sistemi “. TCMB Ug Aylik Bilteni, (Ekim- Aralik,
1988), s. 43.
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2. DIS BORC SURDURULEBILIRLIGI

Ulkeler borglanirken ~zamanlararasi biitge kisiti  ile karst  karstyadirlar,
Zamanlararas: biitce kisit1 teknik anlamda siirdiiriilebilirlik olglisi olarak kabul edilen geri
odeme yetenegi kavramu ile agiklanabiliv. Geri 6deme yetenegi, gelecek cari hesap
fazlaliklarinin hali hazir degerinin tilkenin mevcut net dig borg yitkiimliliiklerinin degerine
esit olmasmi gerektirmektedir. Bir bagka ifadeyle ilke dig borg yiikiimliilitklerini tam
olarak geri yerine getirmek icin yeterli gelir elde edebilmelidir."* Bu biitce kistinin ihlal
edilmesi, dis borg (veya kamu borg) stokunun artiy oraminin ekonominin biiyiime
oramndan biiyiik olmast demektir. Bdyle bir borglanma yapisim uzun siire stirdiirmek
miimkin degildir. Bu nedenle dig borg stokunun biiyiime oramnin en fazla ulusal gelirin

biiyiime oram kadar olmast gerekir. "

Pratikte borglann siirdiiriilemez duruma gelmesi teknik olarak sirdiiriilememezlik
noktasma ulagilmasindan daha once gergeklesir. Borg stoku o kadar hizh artar ki, tilke
mevcut geliri ile bor¢ servisini gergeklestiremez duruma gelir. Boyle bir durumda borg
krizi ile karsilagiimast kaginilmazdir. Bu durumda, borg¢ anapara ve faiz ddemelerini
gergeklestirmek icin yeni borglanmalara gidilebilir. Fakat bu alternatif her zaman agik
degildir, ¢unkii borglanin strdirtilebilir olmadigma kanaat getiren finans kaynaklani yeni
bor¢lanmalara sicak bakmayacaklardir. Borglarin yeni borglarla 6denme agamasina

gelinmesi Ponzi oyununa'® girilmesi demektir ki, sonunda bu sistemin ¢okmesi

kaginilmazdir.

Gelismekte olan bir iilke bor¢ 6deme kapasitesinde uygun bir artig yaratamazsa, dig
borglanmanin zararli olabilmesi mimkindiir. Borg strdarilebilirligi igin bir  temel
olusturan geri odeme kapasitesi ve borglanma arasindaki iligkiyi c¢esitli faktorler
etkilemektedir. Kuramsal olarak, geri 0deme kapasitesi ve bor¢ kavramlani net deger

dusiincesi, gergevesinde birlestirilebilir. Net deger dugiincesi gelecek birincil biitge

" Tim Callen and Paul Cashin. “Assessing External Sustainability in India”. IMF Working Paper,
(WP/99/181, 1999), s. 8.

1> Erdal Ozmen and Cigdem Izgi Kogar. “Sustainability of Budget Deficits in Turkey with a Structural Shift”
METU Studies in Development, 25(1), (1998). s 108.

16 Charles Ponzi 1920 lerde ABD’de insanlarin paralarim 90 giinde ikiye katlayacaklan vaadiyle toplamists.
Bu vaadini uzun siire gergeklestirdi. Yeni yatinmcilarin paralan ile vadesi gelen 6demeleri yapiyordu. Ne var
ki yeni para girisi 6demelere gore yavaslayinca biitiin sistemi ¢oktii ve dolandiricilik sugundan mahkum oldu.



fazlaliklanmin  hali hazir degerinden kamu borg servis yukiimliliklerinin hali hazir
degerinin farki olarak tammlamr. Ozelikle, dis borg siirdiiriilebilirliine iliskin, net deger
kavramu, faiz digt cari hesap fazlahiklanmn hali hazir degerinden dig bor¢ servis
yukimliiliiklerinin hali hazir  degerinin farki olarak tammlarur. Bununla birlikte,
zamanlararast biitge kisiti altinda, agiklarin tamamen fazlaliklar ile dengelenmek zorunda
olmasi, pratik amaglar igin pek kullamsh degildir. Ozellikle, bu sartin saglanamadig
gelismekte olan Ulkelerde, gelecek bazi donemler igin agiklann sureklilik gostermesi
beklenir. Bu nedenle, gelecek fazlaliklarinin dogal olarak belirsiz olmasi nedeniyle, borg
surdurilebilirligine, borg Odeme kapasitesi Olgimi ile nispi bor¢ deZerlendirmesi
belirlenerek erigilebilir. Bu baglamda, borg siirdiiriilebilirligi, bir Gilkenin gelir ve harcama
dengesinde biyiik bir diizeltmeye ihtiyag duymaksizin mevcut ve gelecekteki borg servis

yiikiimliliiklerini kargilama kapasitesine sahip oldugu bir durum olarak tanimlanir. "’

2.1. Siirdiiriilebilirlige fliskin Temel Kavramlar

Sirdirulebilirlik  bir anlamda, ilkenin dig yikumliliklerini yerine getirme
kabiliyetidir. Surdurilebilirlik: geri 6deme yetenegi( solvency) ve likidite (liquidity)
kavramlari ile agiklanmaktadir. Geri 6deme yetenegi, bir ilkenin uzun dénemde dig
yiikiimliliklerini tam olarak kargilama yetenegi iken, likidite, bir tlkenin acil dig

yiikiimliiliiklerini karsilama yetenegi olarak tanimlanur.'®

Dis Borg Odeme Yetenegi

Geri 6deme yetenegini bir tilkenin dis borglanim diizenli bir gekilde geri ddeme
kapasitesi olarak tammlayabiliriz. Teorik olarak, ilkenin yeniden borglanabilecegi
varsayimi altinda dig bor¢ faiz 6demelerinin net bugiinki degeri, 6demeler dengesindeki
net ihracatin net bugiinkii degerini gegmiyorsa “Ulke geri 6deme yetenegine sahiptir” denir.
Gergekte ise ilkeler bu smira gelmeden ¢ok once borglanm 6demeyi durdururlar. Bu

nokta, borglari 6demenin Ulkenin iktisadi ve sosyal hedefleri agisindan ¢ok maliyetli

'7 Christina Daseking. “Debt: Much Is Too Much?”, Finance and Development, Vol 39, No 4, (December-
2002), 5.12.

' http://www.eurodad.org/glossary/default.aspx (29/01/2003).
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oldugunun diistintldiigi yerdir. Bu nedenle gergek sinir, teorik makroekonomik ddeme

kapasitesinden ¢ok, tilkenin dig borglarnini 6deme istegidir.

Odeme yetenegi analizinde kamu ve ozel sektér borglan ayn ayn
degerlendirilmelidir. Kamunun borglanni 6demeyi durdurmasi gibi bir ihtimal séz konusu
ise, ulkedeki biitiin sektorlere disandan sermaye akigi kesilecektir. Bunun baglica sebebi

hitkiimetin morotoryum'® ilan etmesi ve déviz kisitlamalan getirmesi ihtimalleridir.

Bir tilkenin bor¢ 6deme yeteneginin devamu ile harcamalarimin buginki degere
indirgenmis gelirlerini agmamas: gerekir. Ozetle borglarin kontrolii agirlikh olarak cari
islemler agigim  kontrol altina almaktan ge¢mektedir. Marjinal tasarruf egilimi,
sermaye/hasila oram, marjinal ithalat egilimi, dig ticaret esneklikleri, ihracat hacmi ve reel

déviz kuru bir iilkenin borg 6deme yetenegini belirleyen temel etmenlerdir.”

Dis borglarla ilgili gelecekte 6deme sorunlan ile karsilagmamak icin marjinal
tasarruf egiliminin artmasi gerekmektedir. Clinkii bu artis geceklesmezse, i¢ tiiketimdeki
artiglar, tretimdeki artiglann emeceginden, dig ticaret arzimn esnekligi disiik olur ve bu

durumda tasarruf agi1 azalmayacag: gibi ihrag edilecek Griin miktarinda artig s6z konusu

olmaz. !

Dis borg 6deme yetenedini belirleyen etmenlerden birt de yatinimlarin etkinligini
belirleyen sermaye/hasla oranidir. Bu oran diigerse, yani, belli bir yatinm hacminin

saglayacagi gelir miktar: artarsa, tasarruf agigini azaltici yonde bir etki meydana gelir ve

dig kaynaklara olan ihtiyag azalir.

Ithalat ve ihracat hacimlerinin nispi artig hizlan da borg yiikiinii, dolayisiyla borg
odeme vyetenegini etkilemektedir. Ithalat ve ihracatin miktanm belirleyen temel
degiskenlerse, reel doviz kurlan ve dig ticaret esneklikleridir. Bu degiskenlere bagh olarak
ihracat ithalat hacmini karsilayacak dizeye yiikselirse, bor¢ yukii azalir ve yeniden

borglanmaya gerek kalmaz.

1 Vadesi gelmis borglarin yasa, mahkeme karan, borglu ve alacakli arasindaki anlagma veya borglunun tek
tarafli karan ile ertelenmesi iglemidir.

* Demir. a.g.e., 5. 224.

2 Ayni, s. 224,
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Likidite Sorunu

Likidite sorunu, bir birimin geri 6deme yetenegi kosulunu saglayip saglayamadig
ile ilgili olarak, likit varliklannin veya mevcut finansmanmmin vadesi gelen
yukiimliliiklerini ¢evirmeye veya karsilamaya yetersiz olmast durumunda soz konusu
olmaktadir. Bir bagka ifadeyle, eldeki mevcut likit varliklanin, vadesi gelen borg servisini
gergeklestirmeye imkan vermeyecek kadar azalmasi durumuna likidite sorunu denir.
Likidite sorunu genellikle 6deme yeteneginin kaybedildigi veya 6deme isteginin olmadigi
sartlarda ortaya ¢ikar. Bununla birlikte, likidite sorununun geri 6deme yetenegi sorunundan
bagimsiz olarak ortaya ¢gikmasi da mimkiindir. Likidite sorununun artan faiz oranlan
sonucu ortaya ¢tkmasi nedeniyle geri 6deme yetenegi ve likidite arasindaki aynm
belirsizdir. Artik finanslamanin miimkiin olmadigr siir durumunda faiz oranlari kuramsal

olarak sonsuz olur ve birim de geri 6deme yetenegi sorunu ortaya gikar. 22

Bir wlkenin ithalat ve dig borg servis 6demeleri igin gerekli olan dovizler; ihracat ve
yeni borglanmalarla saglanmaktadir. Likidite sorunlan ihracat gelirlerindeki hizli bir
dusus, veya faiz oranlan ya da ithal fiyatlanndaki hizh bir yiikselis sonucunda ortaya
¢ikabilir. Ayrica borglarin vade yapilan, borglanmann cinsi (yabanct para cinsinden), faiz

oranlari ve varliklarin likidite dereceleri de likidite krizlerinin 6nemli sebeplerindendir

2.2. Dis Borg Siirdiiriilebilirliginin Belirleyicileri

Bir lkenin biyime hedefini degistirmeksizin ve gecikmis borglarim
biriktirmeksizin  ya da borcunu yeniden yapilandirmaya bagvurmaksizin cari ve
gelecekteki dig borg yiikiimliliiklerini kargilama istek ve yetenegine sahip olmas: halinde
dis borg siirdiiriilebilirligine erigtigi soylenebilir. Agir borglu tlkeler i¢in stirdiralebilirlik
olgiilerini esas alan bu tanim genig bir geligme perspektifi agisindan oldukga dardir. S6z
konusu tanim ne mali strdiriilebilirlik agisindan 6nem arz eden yurtigi borg sorunlarim
tanimlamayi, ne de borg servisi yapildiktan sonra oOncelikli gelisme programlarini
belirlemek i¢in kamu kaynaklarimin yeterliligini olgmeyi hedefler. Strdirilebilirlik

gostergesi olarak kullamlan borg sirdirilebilirliliginin i anahtar belirleyicisi

2 IMF. Assessing Sustainability”, Staff Paper, (Washington D.C., 2002), s. 5
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bulunmaktadir. Bunlar”: (1) meveut borg stoku ve geri 6denme sartlars; (2) s6z konusu
tlkenin mali ve dig geri 6deme kapasitesinin geligimi, 6rnegin milli gelir, ihracat ve kamu
gelirlerinin biiytime orani; ve (3) yardim ve fonlanin kompozisyonu, bayiimesi ve yeni dig
finansmanin saglanma sartlandir. Bir iilkenin dig soklara karst hassasiyeti ayr bir faktor
olmamasina kargin geri 6deme kapasitesindeki bozulmalar igin 6nemli bir gostergedir.

Borg siirdiriilebilirliginin bu ti¢ temel belirleyicisi hem birbirleriyle ve hem de i¢ ve
dis politikalarla iligkilidir. Mevcut borg stoku ve servis edilecek borg yukumlilagi gegmis
politikalan yansitir ve uzun doénemli bor¢ siirdirilebilirli§i igin baglangi¢ noktasidir.
Mevcut bor¢ stoku, soz konusu borcun ddenmesi icin gelecek vergilemede belirli bir
duzeyi gerektirecektir. Agir bir vergi yiiki yatirimlar tizerinde olumsuz etki yaratacaktir,
Boylece gelismeye yonelik harcamalar, yoksullugu azaltma ve gelir dagilimum diizeltmek
i¢in mevcut kaynaklant kullanma imkam daralacaktir. Uzun donemli strdiriilebilirlik icin
milli gelir, ihracat ve yeni dig finans akimlannin blylime oram uzun donemli borg
sirdiriilebilirliginin temel belirleyicileridir. Bunlarin buytimesi buyik olgiide yuriitilen ve
gelecekte uygulanacak olan politikalara baghdir. Ihracatin biiyiime oramndaki artis
'genellikle gayri safi yurtici hasilada (GSYIH) artisa yol agacaktir. Boylece, GSYIH deki
artig, yeterli gelir toplama mekanizmalannmin bulunmas: sartiyla kamu gelirlerinde artiga
neden olacaktir. Benzer gekilde, yeni dig finansmanin saglanma sartlan, yatinm verimlerini

etkilemesi nedeniyle gelecekteki bilyiime ve vergileme tizerine dolayh etki yapacaktir.
2.2.1. Siirdiiriilebilir Diizeyde Iktisadi Biiylimeyi Gerceklestirme

Surdurilebilir  dizeyde iktisadi biyimeyi engelleyen sebepler ortadan
kaldirildiginda ancak uzun donemli borg strdiriilebilirligine erigilebilecektir. Iktisadi
biiyiimeyi engelleyen temel sebepler: zayif makro ekonomik idare, kot yonetim, ihracat
piyasalarina erigmeyi kisitlayan koruyucu politikalar ve dig ticaret hadlerindeki bozulmalar
olarak ifade edilebilir. Agir borg yiikii olan ilkeler uluslararasi toplumun az gelismis ve
gelismekte olan iiyeleridir. Bu iilkeler dar uretim ve ihracat tabammna sahiptirler.

Uluslararas ticarette yiiksek katma deger yaratan Uriinler tretilememektedir. Uretilen

2 IMF And Worl Bank. “The Challenge of Maintaining Long-Term External Debt Sustainability”. Staff
Paper, World Bank, (Washington D. C, 2001), s. 4.
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trinler tanm ve tarima dayali sanayi Grinleridir. Bu dretim yapist s6z konusu tilkeleri
digsal goklara karst dayamksiz hale sokmaktadir. Bu durum cergevesinde, piyasa

sartlarinda yapilan gegmis borglanma politikalat bu ulkelerin bor¢ yiikiinii
agirlastirmaktadir.

Agir borglu tlkelerin bor¢ yukiinii hafifletmeleri ve iktisadi - sosyal yapilarini
duzeltmeleri i¢in ¢ok tarafli uluslararasi kuruluglar tarafindan bu iilkelere uygun vadeli ve
dusiik faizli fon saglanmaktadir. IMF (International Money Fund= Uluslararasi para fonu)
dis 6deme dengesizliklerinin giderilmesi amaciyla fon saglayan kurumlardan biridir. Bu
kapsamda, uluslararas: kuruluglar Agir Borglu Yoksul Ulkeler Girisimi (Heavily Indebted
Poor Countries Initiative =HIPCI)  ¢ercevesinde bu tip sorunlu ilkelere fon
saglamaktadirlar. HIPCT’in isleyis mekanizmasi IMF destek dizenlemeleriyle hemen
hemen aymidir. Gerek IMF gerekse HIPCI, ilgili iilkelere fon saglamadan 6nce sdz konusu
tlkelerden sosyo-ekonomik yapilarint diizeltmeleri igin belirli bir program uygulamalarini
istemektedirler. Uygulanacak programmpolitik catisinin beg temel cephesi bulunmaktadir.
Bunlar: ** makro ekonomik politikalar, yapisal politikalar, kamu sektorii idaresi ile ilgili
diuzenlemeler, idari ve piyasa kurumlannda dizenlemeler ve sosyal katiim olarak
siralanabilir.

Para, maliye ve doviz kuru politikalarim kapsayan makro ekonomik politikalar,
ekonomik soklar kargisinda vaktinde ayarlamalarla iktisadi faaliyet igin istikrarl bir ¢evre
yaratmaktadir. Yapisal politikalar, 6zel tretim ve yatinm igin tegvikleri etkileyen cevre
diizenlemeleri ile vergi, ticaret ve sektor politikalannt kapsamaktadir. Kamu sektori
kuruluglart altyapt ve sosyal hizmetler gibi ©zel sektore tamamlayict hizmetler
saglamaktadirlar. Bu bakimdan kamu sektorii idaresinin iyi iglemesi iktisadi faaliyet
agisindan ¢ok 6nemlidir. Idari ve piyasa kurumlaninda yolsuzlugu azaltmak amaciyla
duzenlemelere gidilmesi esastir. Bu diizenlemeler polis ve yargilama usulleri ile ilgili
diizenlemeleri kapsamaktadir.  Sosyal katihm, hitkiimet tarafindan saglanan sosyal
hizmetlerin toplumun tiim kesimlerine dengeli olarak saglanmasini ifade etmektedir. Bu
kapsamda sosyal hizmetlerin, toplumun zayif kesimini temsil eden diisiik gelirlilere ve

kadmlara dengeli saglanmas: olarak ok onemlidir.?

2 Aynw s. 6.
» Aym. s.7.



Dis fon saglamak igin ¢ok tarafli kuruluglara uygulanacag: taahhiit edilen sos-
ekonomik program, strdiirilebilir temelde iktisadi biylimeyi saglamanin da 6n koguludur.
Bu kapsamda mali politika uygulamalan 6nem arz etmektedir. Etkin bir bor¢ y6netimi
ancak kapsamhi bir mali politika dahilinde gerceklestirilebilir. Ozellikle, dis borg
stirdiiriilebilirligi ile ilgili olan dig dengesizlikler c¢ogu kez mali dengesizliklerin bir sonucu
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Dig 6demeler kapasitesini artirmak igin vergi reformunu igine
alan mali konsolidasyon, dig borg surdirilebilirligine erigmede anahtar bir faktordiir.
Ongoriili bitgeleme ve kaynaklarn askeri harcamalar gibi retken olmayan alanlardan

biylimeyi artiran alanlara kanalize edilmesi, sirdurilebilir bir mali pozisyona da yardimci

olacaktir,

Aym zamanda, wuzun donemli biyiime beklentilerini savas, deprem gibi on
gorilemeyen gelismeler de etkilemektedir. Tiirkiye'nin siyasal agidan istikrarsiz bir

bolgede bulunmasi ve iki biyilk deprem gecirmis olmas: gelecekteki biiyiimesini

etkileyecektir.

Gelismekte olan ilkelerde, oOzellikle Agir borglu yoksul tilkelerde (Heavily
Indebted Poor Countries =HIPC) yatinmlarin verim oranlan genellikle dusuktir,
Geligmekte olan Ulkelerde uzun donemli bor¢ surdirilebilirligine erisme ve gelecekte
bor¢lanma kapasitelerini artirmada bu tlkelerin diigiik verimli olmasin altinda yatan
faktorlerin belirlenmesi hayati 6nem arz etmektedir. Ozel sektoriin canhh@ ve genisligi,
etkinligin 6nemli bir gostergesidir. Ozel sektoriin ekonomideki rolii, ¢ogu gelismekte olan
tkelerde  kamu sektoriinin gerisinde kalmaktadir. Bu kapsamda o6zel sektorin

ekonomideki agirhigmmn artinlmast verimlilik artiglan bakimindan biiyllkk 6nem arz

etmektedir.

2.2.2. Diviz Kuru Politikas: ve Dis Aciklar

Doviz kurunun dig goklara hassasiyetinin derecesi, bir ekonominin dig
yikiimliiliklerini siirdiirme kabiliyetini etkileyebilir. Dis soklardan ¢ok fazla etkilenecek

olan rijit bir déviz kuru rejimi digsal krizleri hizlandiran spekilatif hticumlarin hedefi
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haline gelebilir. Bu durumda, Reel doviz kurunun diizeyi strdirtlebilirligin - onemli bir

gostergesidir.

Das ticarete konu olan sektorlerdeki yiiksek verimlilik artiglan veya ticaret hadlerini
tilke lehine geviren goklara bagh olarak doviz kuru denge diizeyinden sapmakta, ulusal
para agin degerlenebilmektedir. Ulke toplam ithalatimn 6nemli bir kismim sermaye mallan

olusturuyorsa ulusal paranin asin degerlenmesi arzulanan bir durum olabilir.

Boyle durumlarda, asin degerli ulusal para yiksek faiz oranlan ve/veya sermaye
kontrollerinin varhg: ile yuritilecektir. Ciinkii ulusal paranin asirt degerlenmesi doviz
agigr ile iligkilidir. Doviz agigim gidermek icin tlkenin para otoriteleri daraltici para
politikast uygulayarak faiz oranlanm yiksek tutacaklardir. Faiz oranlannin diinya faiz
oranlarimin tzerinde olmast durumunda iilkeye yabanci sermaye getirilerek doviz agidi
giderilebilir. Uygulanan yiksek faiz oranlan tasarruflarda artisa yol agarak, yurtici
sakinlerin halihazirdaki tiiketimlerini gelecek tiiketimleri ile ikame yol agacaktir. %

Tiketimdeki azalma iktisadi faaliyette azalmaya yol agacaktir. Diger yandan agin
degerli tutulan ulusal para birimi ticarete konu olan sektorlerin diinya ﬁyatlarmdah
bagimsiz fiyatlandinlmalarina neden olacaktir. Bitin bu etkiler doviz rezervlerinde
azalmaya ve cari hesap agigimin biyimesinde katki saglayacaktir. Doviz rezervlerinin

erimesi, sermaye kagislarimin cesaretlendirerek devaliiasyon beklentilerini tetikleyebilir. >/

Bir iilkenin dig borg dinamigi dig agiklarla yakindan iligkilidir. Bir tilkenin herhangi
bir donemdeki 6demeler dengesindeki agiklar, s6z konusu donemdeki faiz dig1 cari hesap
ag1fi, net yabanci sermaye girisi ve uluslararasi rezervlerindeki degismelere bagli olarak
belirlenmektedir. Bu baglamda, dig 6deme agiklaninin nedenleri vzun dénemli dis borg

surdiiriilebilirliginin de temel belirleyicisidir.

Disg dengesizlik doguran faktorler: yapisal nedenler, iktisadi dalgalanma ve gegici

nedenler olarak ifade edilebilir. %

% Gian Maria Milesi- Feretti and Assaf Razin. “Current Account Sustainability”. Princeton Studies in
International Finance, No. 81, (October- 1996), s. 24-25.

%’ Gian Maria Milesi- Feretti and Assaf Razin. “Sustainability of Persistent Current Account Deficits”.
NBER,Working Paper, No:5467, (Cambridge, February- 1996), s. 13.

% Halil Seyidoglu. Uluslararas: iktisat, Teori Politika ve Uygulama. Gelistirilmig 13. Baski. (istanbul:
Giizem Yayinlari, 1999), s. 405-406.
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Yapisal nedenler: Ekonominin biinyesinden kaynaklanan ve buyik bir bolumi

enflasyon ve ona bagh olarak ulusal paranin agin degerlenmesiyle ilgili olarak ortaya gikan

nedenlerdir.

Ulusal ekonomide uygulanan harcama genigletici politikalar (tiketim ve yatirim
harcamalariin artirilmast), hem ihrag, hem de ithal mallarina olan i¢ talebin yiikselmesine
yol acar. Bu da dig 6deme agiklarina yol agar veya mevcut agiklan daha da biyitir.
Ayrica, iceride fiyatlar artarken, merkez bankasi miidahaleleriyle kurlarn agin
yukselmesine izin verilmemesi, ulusal paramn asin degerlenmesiyle sonuglanir. Asin
degerlenme ise yabanci para cinsinden ihracati pahalilagtirdigimdan ihracat gelirlerini
azaltici, ulusal para cinsinden yabanci mallari goreceli olarak ucuzlattifindan ithalat talebi

lizerinde uyarici etki yaparak cari iglemler agigin biyiimesine neden olur.

Dis dengeyi etkileyen diger bir faktor kalkinma hizidir. Az gelismis lkeler
genellikle yeterli kalkinma hizina erigmek igin, 6nemli miktarlarda makine, donatim ve ara
mallari ithal etmek zorundadirlar.  Oysa bu ilkelerin doviz gelirleri, genell'ikle
ihtiyaglarma oranla siurhidir. Dolayisiyla kalkinma hizimn goreceli olarak yiikseltilmesi

dis 6deme agtklarimin ve dig bor@lann buyiimesine neden olur.

Iktisadi verimlikteki degismelerle dis agik arasmnda onemli bir iligki bulunmaktadir.
Teknolojideki gerilik ve ekonomi yonetimindeki beceriksizlikler, uluslararas: rekabeti
giiglestirerek ihracat gelirlerinin azalmasma yol acar. Ihracatin ithalati kargilama oranmnmn

dusiik olmasi bash bagina bir dig bor¢ doguran nedendir.

Bazi kritik hammaddeler yoninden agirni derecede disa bagimli olunmast da bir
bagka etkendir. Bu gibi iilkeler, kendi denetimleri diginda diinya hammadde fiyatlarinda
ortaya ¢ikabilecek artiglardan siddetle etkilenirler. Diinya petrol buhram sirasinda
azgeligmis tilkelerin buyiik dig agik ve dig borg sorunlarina saplanmalan bunun agik bir
Ornegidir.

Iktisadi dalgalanma: Tktisadi dalgalanmalar (economic cycles), ilgili uilkelerin dig
denge durumlann bakimindan &nemli sonuglar dogurabilmektedir. Ulusal ekonomiden
kaynaklanan bir dalgalanmamn genigleme agamasinda gelir ve harcamalar artip fiyatlar
yiikseleceginden 6demeler bilangosu agik verir. Daralma agamasina girildiginde, bu

faktorlerde tersine bir gelisme goriilir ve bir dig fazla sorunu ortaya ¢ikar . Eger



dalgalanma sirasinda ortaya ¢ikan bu acik ve fazlalar birbirini dengelemezse tilke ciddi dig

odeme sorunlan igine siiriiklenebilir.

Gegici faktorler: Dig dengeyi bozan bir grup gelisme de gegici (anizi, occasional)
faktorler olarak ifade edilebilir. Bunlar beklenmedik gekilde ortaya ¢ikan ve ilgili iilkelerin

denetimleri diginda kalan olay, durum veya faktorlerdir.

Bir kismu kendi kendini giderici niteliktedir. Anormal kosular ortadan kalinca dig
denge tizerindeki baskilar da yok olur. Diinya hammadde fiyatlanndaki yikselme bu
grupta disinilebilir. Digerleri ise daha kokli etkiler yaparlar. Petrol fiyatlarindaki siddetli
artiglar ithalatgi dlkelerin dig alim giderlerini dogrudan ve dolayl olarak yiikseltmistir.
Ayrica kot hava kosullari, su baskini, kuraklik, gibi vs. nedenlerle ihracatin beklenmedik

bicimde azalmasi veya ithalatin beklenmedik bi¢imde artmasi da gegici nedenler arasinda
belirtilebilir.

2.2.3. Agiklik ve fhracat Dalgalanmalan

Agiklik, ihracatin GSYIH’ya orant olarak tammlanabilir. Dig borglulugu azaltmak
ve borcu servis etmek icin, bir ilke doviz kaynagl olarak ticarete konu olan mallarin
uretimine giivenmeye ihtiyag duyar. Agikca, genis ihracat sektorii bulunan ulkeler dig
borglarim daha kolay servis edebilir. Ciinkii borg servisi toplam ihracatlanmn kigik bir
kismu ile gergeklestirilebilecektir. Sermaye akimlanmin kesilmesi durumunda dig borcu
servis etme ihtiyact sebebiyle doviz yaratmak igin lilke, kaynaklarimt ihracat sektoriine
kanalize etme ihtiyaci duyar. Sektorlerarasi kaynak aktarma, muhtemelen kapali bir
ekonomide daha maliyetli olacaktir. Cunkii bu kaynak aktarimu belirli bir stiregte
gergeklesebilmekte ve ithal girdilere bagh olarak dretimlerini gergeklestiren yurtici

endiistriler iizerine ters etkileri ile, bir ithalat stkigtirmasina neden olabilmektedir.?

Ticarete konu olan mallanin kompozisyonu dig soklara dayamksizhigin en 6nemli

gostergesidir. Mal fiyatlarindaki dalgalanmalar dar ihracat tabamna sahip olan tlkelerin

# Jeffrey D. Sach. “External Debt And Macroeconomic Performance in Latin America And East Asia”.
Brookings Papers on Economic Activity,2, (1985), 5.523-564.
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ticaret hadlerine biyiik etki yapmaktadir. Ticaret hadlerindeki dalgalanmalar ekonominin

dig borcu siirdiirme kabiliyetini 6nemli 6l¢iide zayiflatabilir.

Ihracat bir ilkenin dig borg servis kapasitesinin likit cephesinin 6nemli bir
belirleyicisidir Gelismekte olan iilkelerin 6demeler dengesi hassasiyetinin' en 6nemli
unsuru ihracat kazanglarindaki istikrarsizliktan kaynaklanmaktadir. Ihracat kazanglaridaki
kisa donemli dalgalanmalar uluslararasi talepteki azalmalara bagli olarak ortaya
¢ikmaktadir. Thracat yetersizligine bagh olarak ihracatta dalgalamalar olabilmektedir. Ayni
zamanda, ihracat mallanna verilen tesvikleri ters yonde etkileyen yurti¢i politikalarda
ihracat dalgalanmalarina neden olmaktadir. Dig bor¢ servi kapasitesi ile ilgili olarak
ihracat dalgalanmalan iki 6nemli sorunu beraberinde getirmektedir. Bunlardan birincist,
s6z konusu dalgalanma doneminin uzunluunu ve siddetini 6lgmektir. Ikincisi, ihracat
kazanglarindaki azalmalarin nasil 6lgiilecegidir. en yitksek nokta veya trendden sapmalar
esas almarak hesaplanmaktadir. Trendden asagiya dogru sapmalar ortalamadan dusmeyi
gosterir. Bununla birlikte, bu hesaplama tarzi en yiiksekten en diisiigii kapsayan azalmanmn
tam etkisini vermez.*

Ihracat hasilatmun kisa donemde dalgalandig: iilkelerde, hitkiimetin dalgalanmayr
onleyici ve dalgalanmay1 tam olarak izleyen bir politika uygulamasi durumunda, ihracatin
yukanya dogru dalgalandigi donemlerde rezervler biriktirebilir. Bu biriktirilen rezervler
kisa donemli borg servisinin ihracatin azaldigi yillar igin sorunlarla karsilagmadan servis

edilmesini kolaylagtiracaktir.

2.2.4. Finansal Yap1 ve Dis Yiikiimliiliiklerin Kompozisyonu

Geligmekte olan iilkelerde finansal yapi zayiftir. Finansal araciik faaliyetleri
genellikle bankalar tarafindan gergeklestirilmektedir. Banka mevduatlari, 6zel tasarrufun
en onemli Dbicimini, banka fonlan ise firmalarm temel finansman kaynagin
olusturmaktadir. Finansal sistem kapsam ve nitelik itibariyle gelismemis olmast nedeniyle
alternatif finansal aract kurumlan gelismemigtir. Bundan dolayt rekabetin disiplin edici
etkisi simrlidir, Gerek i¢ gerekse uluslararasi mali akimlarda bankalarin aracilik rolii 6nem

arz etmektedir. Diger finansal kurumlara gore bankalarin merkez bankasi veya hitkiimet

3 Dragoslav Avramovic. Economic Growth and External Debt. (Baltimore: The John Hopkins Press,
1964), s. 14-15.



kefaleti altinda tasfiye edilmesinin ¢ok daha muhtemel olmast gergegi, banka agirhikh bir
finansal sistemde risk alma davramgiun daha fazla oldudu anlamma gelmektedir.
Bankacilik sisteminin kargilagacagl risk, kur degismelerinden ortaya ¢ikar. Kurlardaki bir
diisme bankacilik sisteminin elindeki doviz rezervlerinin ulusal para degerini kayba
ugratir. Bunun gibi, kurlardaki bir yiikselmede banka sisteminin doviz ylikiimliklerinin
ulusal para degerini yiikselterek yine zarara yol agar. Bu yizden bankacilik sitemi doviz
islemlerinde ilkeli hareket etmek zorundadirlar. Sayet bankacilik sistemi optimal doviz
portfoyl olusturamazsa kur riski ile kars1 kargiyadur.

Ulusal paranin i¢ ve dis degerini koruma, ulusal paramin hacim ve dolagimim
dizenleme, belirlenen esaslar ve smirlar cercevesinde banka sistemine kredi vermek, para
arzin1 ve likiditesini kontrol etmek amaciyla agik piyasa iglemleri yapmak, ulusal para ile
altin ve yabanci paralar arasindaki pariteyi belirlemek merkez bankasiun gorevleri
arasindadir.”!

Gelismekte olan tlkelerde doviz kaynaklan siurhdir. Merkez bankasi gorevleri
geregi bankacilik sisteminin doviz agi@im finanse etmek amaciyla finansal sisteme fon
saglayan birim olarak girdiginde smirli uluslararasi doviz rezervleri eriyecektir. Banka
damigmanhigimn oldugu zayif finansal yapi, kreditorlerin denetlenmelerinin zayif oldugu

durumlarda  bir ulkeyi dig goklara karsi daha savunmasiz ve 6demeler dengesi krizlerine

daha dayaniksiz yapacaktir.*

Odemeler dengesi yurt iginde yerlesiklerle yurt diginda yerlesik ekonomik birimler
arasindaki mal ve hizmet ticaretiyle diger ekonomik iglemleri gosterir. Yurt igindeki
yerlesiklerle yurt diginda yerlesik ekonomik birimler arasindaki mal ve hizmet hareketleri

Odemeler bilangosunda cari islemler hesabinda kayda alinr.

Uluslararasi ekonomik iglemlerin diger bir grubunu da sermaye ithal ve ihraci
olusturur. Bu islemler 6demeler dengesinin sermaye hareketleri dengesine kaydedilir.
Sermaye iglemleri genelde bir iilkedeki kigi ve kuruluglarin yabanci bir iilkede yaptiklarn
fiziki yatinmlarla (iiretim tesisleri, bina, arazi, v.s.), sir Otesine aktarilan mali fonlardan

(vabanct tahvil, hisse senedi, hazine bonosu vs. alim-satimi, yabanci bankalarinda vadeli

3' Nur Keyder. Para Teori Politika Uygulama . (Gelistirilmis 7. Baski. Ankara: Bizim Biiro Basimevi
,2000), S. 46.

32 Gjan Maria Milesi- Feretti And Assaf Razin.”Current Account Sustainability”. Princeton Studies in
International Finance No. 81, (October- 1996). s. 23-24,
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hesap agtirlmasi gibi) olusur.®® Sermaye islemleri vadelerine gore kisa siireli ve uzun

sureli, islemi yapann kisiligine gore resmi ve 6zel diye gruplandinlir.

Vadesi bir yildan daha uzun olan siur 6tesi sermaye islemleri uzun siireli sermaye
islemleri uzun siireli sermaye iglemleridir. Bunlar arasinda, yabancilanin tlkede yaptiklan
ya da ulusal firmalarin yurt diginda gergeklestirdikleri dogrudan sermaye yatirimlari
onemli yer tutar. Yabanci tahvil ve hisse senetlerinin alim satimi gibi portfoy yatirimlan bu
gruba girmektedir. Diinya Bankasi veya IMF gibi uluslararasi kuruluslarin ilkeye actiklari
krediler veya diger devletlerden alinan ya da onlara saglanan krediler uzun stireli sermaye
niteligindedir. Vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki sermaye akimlan ise kisa

sireli sermaye akimlarim olusturmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin dontisiim

hiz1 oldukga yiiksektir.

Yabanci sermaye yatinmlan, gelismekte olan tlkeler icin bir ¢esit dig finansman
etkisi yapmakta ve ekonomilerde dig borg yiikiiniin ve doviz agigimn hafiflemesine olanak
saglamaktadir. Cinkii ¢ok uluslu sirket yatinmlan, gelismekte olan ilkelerin yagadif:
Odemeler dengesi agigint ve likidite sikintisini azaltan bir kaynak transferdir. Bu nedenle
bir ¢esit dig finansman araci olarak kabul edilir. Ihracat gelirleri ile transferlerden saglanan
gelirler, ithalat ve yabancilara yapilan net transferlerin toplamindan fazla olmas:
durumunda o6demeler dengesi pozitif yonde etkilenecektir. Buna gore, yabanci sermaye
yatirimy, i¢ pazann Gtesinde ihracat olanagi saglayan bir yatinm ise, iilkeye ithalat ikamesi
ile dig finansman etkisi kazandirmis olmaktadir. Buna kargilik, yabanct sermaye yatirimu,
salt i¢ pazara yomelik bir yatiim ise ve lretilen mal nedeniyle bir ithalat ikamesi
saglamiyorsa, bu yatirinun o6demeler dengesi tizerindeki olumsuzluklan daha da artrmasi

s6z konusu olabilecektir .>*

Cari iglemler hesab1 agik veren iilkeler igin sermaye hesab: fazlaliklan bir anlamda
iilkenin dig yikimliliklerini olusturmaktadir. Dig yikimliliklerin kompozisyonu, dis
soklara maruz kaldiginda, ilkenin dayamikliik kabiliyeti izerinde etkiye sahip
olabilmektedir. Genel olarak borg ve portfoy yatirmlanmin énemli bir kismuini olugturan
hisse senedi ile dig finansman saglamamn arasindaki ayrim anlagilabilir. Hisse senedi ile

finanslama negatif goklarin en azindan bir kismum emek igin varlik fiyat ayarlamalarini

? Seyidoglu, a.g.e., 5.393-394.
* ince, a.g.e., 5.268.
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mumkin kilmaktadir. Boylece, yikin bir kismu yabanci yatinmcilara  yiklenmektedir.
Aksine, yabanci parayla bor¢ finansmam durumunda, tilke borcu geri Gdememe
durumlarinda yikin ¢ogunu yilklenir. Varhklar hususunda portféy yatiinmu potansiyel
olarak dogrudan yatinmlardan daha kisa siireli olmaktadir. Borca gelince, vade yapisi, para
kompozisyonu ve faiz yapist (sabit veya degisken) digsal soklara karsi dayaniklilig:
etkilemektedir. Digsal ok riskinin dayamkhlig: etkileme derecesi, borcun vadesinin
kisaligina, borcun saglandifi yabanct para birimine ve degisken faize bagli olarak
artmaktadir. ** Ulkenin borglar agulikli belirli bir para biriminden olusuyorsa o para
biriminin yerli veya diger yabanci paralar kargtminda deger kazanmasi, kaybetmesi yerli
para cinsinden borg stokunun artmasina ya da azalmasina neden olacaktir. Ornegin 1 $lik
bor¢ doviz kuru 1 $ = 1000000 TL iken ulusal para birimi 1000000T1 iken doéviz kuru
13=1500000 TL iken ulusal para birimi cinsinden 1500000 TL olacaktir. Déviz kurundaki
artiy veya ulusal paramin yabanci paralar kargisinda deger yitirmesi ulusal para birimi

cinsinden dis borg yiikiimlitlikklerini artirmaktadir.

2.2. Cari islemler Dinamigi ve Dis Borg

Geligmekte olan tilkelerde dig borcun ve bunu idare etmenin zorluklarinin en 6nemli
nedeni 6demeler dengesinin cari islemler agisindan idare edilebilir biyiiklikten ¢ikmast
olarak ifade edilmektedir. Boylece, sorun 6demeler dengesinden kaynaklanmakta ve doviz

sorunu olarak ortaya ¢tkmaktadir.

Bir iilkenin dig bor¢ diizeyinde bir yil icinde ortaya ¢ikan artig veya azalig ile o
ilkenin dis ©demeler dengesi hesaplanmin cari islemler kismindaki agik veya fazlahk

arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir.

Dis borg diizeyindeki degismeler onemli dlgiide ekonominin geri 6deme yetenegini
belirlemektedir. Geri 6deme yetenegi kavramu agiklanirken standart muhasebe 6zdeslikleri
kullamlmaktadir. Geri 6deme yetenegi, bir bitiin olarak tlkenin biitge kisitina uydugu bir

durum olarak tammlamir. Bu baglamda, ekonominin biit¢e kisitinda, cari islemler hesab

3 Gian Maria Milesi- Feretti And Assaf Razin. “Sustainability of Persistent Current Account
Deficits”.a.g.e.,. 12
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hayati bir rol oynamaktadir. Cinkii cari iglemler hesabi ekonominin net dig varlik

pozisyonundaki degismeyi dlgmektedir.*®

Cari iglemler hesab: iki gekilde tamimlanmaktadir. Bunlardan ilkinde cari iglemler
dengesi ddemeler bilangosu kayitlarindan elde edildigi sekilde, net mal ve hizmet ihracati
ile karsiiksiz transferlerin toplamindan olugmaktadir. Cari islemlerin elde edilmesinde

ikinci yontem ise milli gelir hesaplaninin kullamlmasidir.”’

Bu kapsamda mali denge ile cari iglemler arasindaki iliski agagidaki ozdeglikler ile

belirlenmektedir.>®

Y=GDP-1F (1a)

GDP=C+I+G+(X-M) (1b)

A=CH+G (1c)

CA=X-M-rF (1d)
Burada

Y=ulusal gelir

A= Yurti¢i harcamalar

CA= cari islemler dengesi

rF= o6demeler bilangosu net faktor 6demeleri
C= tiiketim harcamalari

I= kamu ve 6zel yatinm harcamalan

G=cari kamu tiketimi

(1a) No’lu esitligin igerisine (1b), (1c) ve (1d) No’lu esitlikler ikame edilerek cari

islemler terimlerinde ifade edilirse,

% Gian Maria Milessi-Feretti and Assaf Razin, (February-1996), a.g.e., s.5.

37 S Tolga Tiryaki, “Cari islemler Hesabina Cesitli Yaklagimlar, Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi”,
TCMB Aragtirma Genel Miidiirliigii Caligma Tebligi No: 8, (Temmuz, 2000), s.1.

38 Hiiseyin Sen. “The IMF And Word Bank Approaches To Macro Economic Management In Developing
Countries”, (Yonetim ve Ekonomi, Celal Bayar University, Journal of Economics and Administrative
Sciences, 1999, No 5), s. 369-370.
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Y=A+CA yada CA=Y-A (2)
elde edilir.

(2) No’lu egsitlik cari iglemler agiginin ulusal tasarruf ve ulusal yatinm arasindaki
farka esit oldugunu gosterir. Aynca (2) No’lu esitlik ulusal gelirin yurtigi harcamalan
agmasi durumunda cari iglemler hesabimn fazla verecegini, ulusal gelirin yurtici
harcamalarin altinda kalmasi durumunda ise cari islemler hesabimin agik verecegini
gosterir. (2) No’lu esitlikten cari iglemler agig ile yurtigi toplam harcamalar arasinda bir
iligki oldugu gorilmektedir. Yurti¢i harcamalarn ulusal gelire orani azaltilarak cari
islemler veya ulusal gelirin yurtigi harcamalara oram artinlarak cari iglemler agid
azaltilabilir. = Benzer sekilde uluslararasi rezervlerdeki degisme cari iglemler hesabi ve

yabanci sermaye giriglerinin toplamina esit olur. Bu durumda,
AR=CA+ AK olacaktir.
Burada
AR= uluslararasi rezervlerdeki degisme
AK= net sermaye girislerindeki degisme

Uluslararas: rezervlerdeki degismeyi veren AR=CA+ AK ifadesi, (2) No’lu esitligin

igerisine ikame edilirse,
AR=Y-A+AK ()
elde edilir.

(3) No'lu esitlik yurtigi harcamalann ulusal geliri asan kismunin tamamen -dig
borglanma ile finanse edilmemesi durumunda, net uluslararasi rezervlerde bir azalma
olacagim gosterir. Geligmekte olan llkelerde uluslararast rezervlerin smrli olmasi

nedeniyle yurtigi harcamalar1 bu tarzda finanse etmek oldukg¢a zordur.

Cari iglemler hesabi ulusal gelirden yurtigi tiiketimin farki, cari transferler, dig ticaret
ve hizmetler dengesinin toplam: veya ulusal gelirden ulusal tasarrufun farki olarak ifade

edilebilir.*® Ulke dinyanm geri kalanina kargt net kreditor (borglu) durumdaysa bu haklar

* Jiilide Yildirim, “Current Account Imbalances and International Approach to the Balance of Payments”,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 2,-Sayt: 4 (2000), s.124.



yukimlilikler F(-F) olarak ifade edilebilir. Boyle bir durumdaki ilke bu haklar
(vukiimliilukler) karsihginda ya bir faiz 6demesi yapacak ya da faiz kazanci elde edecektir.
Bu durumda, cari iglemler tilkenin net dig yikiimliliklerine ait net faiz 6demeleri ve

odemeler bilangosundaki net transferleri kapsayacak sekilde,

CA= NX;+r1F + TR (4a)
= Ft - Ft—l (4b)
= I'Fp] =+ TR{ +Yt -~ Ct— It'Gt = Iz - St (4C)

seklinde ifade edilebilir.

(4a) No’lu esitlikte NX=(X-M;) net ihracat: ifade etmektedir. F;, bono, tahvil, hisse
senedi, krediler ve fiziki sermayeyi igeren net dis varhklan rF, net dig varhklardan
saglanan gelir, kisaca sermayenin net geliridir. rF = net faiz ve net kar transferlerinin
toplamimt ifade etmektedir. r; uluslararasi diinya faiz oram veya getiri orant olarak

yorumlanmalidir. Faiz digt cari iglemler dengesi (CA; — Net Faiz Gelir) olarak ifade
edilebilir.

(4b) No’lu esitlik net dis varliklardaki (yukiimlulikler) degismeyi ifade eder. Eger t
doneminde cari iglemler agik veriyorsa Fy, F.;’e gore daha disiktir. Borglu iilkelerde F;
iginde dig kredi ve tahvil gibi net finansal yiikiimliiliikler, yabanci fiziki yatinmlara gore
cok daha agirliklidir.

(4c) No'lu esitlikle ifade edilen yurtici tiketim ulusal gelirin altinda ise i¢ tasarruf
ag1gy, diger bir ifade dig tasarruf soz konusudur. rFy.; + TR, + Y, toplami ulusal geliri verir.
C + L + G ise toplam i¢ talebi ifade etmektedir. (4c) No’lu esitligin son kismu
CA,=1,-8,=(I% -8%)+([7 —87) seklinde ifade edildiginde mali agik ve cari iglemler
acigt arasindaki iligkiyi verir. Burada p ozel sektori ve g ise kamu sektoriinii

gostermektedir. Ozel sektoriin tasarruflan yatinmmlarna esit olursa mali agik cari iglemler

agi@ina esit olacaktir.

(4 a,b,c) nolu esitlik cari iglemler agigm ti¢ farkl agidan tammlamaktadir, Birincisi,
cari iglemler dengesinin agik vermesi halinde, NX; ve/veya rF, degiskenlerinin eksi
olmasi nedeniyle bir doviz agi1 oldugunu ifade eder. Ikincisi, bu déviz agigt yurt digindan

bor¢lanma ve/veya dogrudan yatinimlarla kapatiir, Bu durumda net dig yikimlalitklerde



bir artig s6z konusudur. Uglinciisii bir acik, yurt iginde kamu ve/veya ozel kesimde bir

harcama fazlasi oldugunu, yani tasarruf agigt oldugunu ve bu agiin yurt iginde

kapatilamadigimu gosterir. *°

3. SURDURULEBILIRLIK ANALIZLERI

Geri odeme yetenedi bir ekonominin hali hazir deger bitge kisitina gore
tanimlanmaktadir. Genel anlamda, borcu servis etmek icin  llkenin gelecekteki
kaynaklaninin beklenen hali hazir degeri, en azindan ekonominin baglangig bor¢ stokunun
itiban degerine esitse ekonominin geri 6deme yetenegine sahip oldugu ifade edilebilir. Bu
sartlar altinda, hitkiimet piyasa kosullarinda borcunu servis edebilecektir. Boylece, geri
O0deme yetenegi hikiimetin beklenen mali planlarimin hali hazir butge kisitim saglamasim
gerektirmektedir.*'  Bu anlamda, gelecek ticaret fazlaliklariin indirgenmis hali hazir
degerinin cari dis bor¢luluguna egit olmasi durumunda ekonominin geri 6deme yetenegine
sahip oldugu ifade edilir. Kamu finansi durumunda, geri 6deme yetenegi gelecek biitce
fazlabklanmin indirgenmig hali hazir degerinin cari kamu borcuna esit olmasint ima
etmektedir. Geri O0deme yetenegi uzerine dayali siirdirilebilirlik tammi vergileme ve
hikimet harcamalar ile yakin iligkili olup mali dengesizlikler i¢in olduk¢a basittir. Cari
hesap dengesizligi durumunda sirdirilebilirlik tamm daba karmagiktir. Aktiel cari
islemler hesabi agiklarninin fazla olup olmadigimt degerlendiren bir standart elde etmek igin
kuramsal bir model kullanmak gereklidir** Ciinkii di surdirilebilirlik dis yatrmeilarin
bor¢ verme kararlarina ilaveten iilkedeki kamu ve Ozel birimlerin yatinm ve tasarruf

kararlar arasindaki etkilegimi kapsamaktadir.
3.1. Mali Siirdiiriilebilirlik Analizi

Siirdirillebilirlige erismede en pratik yaklagim, surdiriilebilir mali politikadan

sirdiirilemez mali politikayr ayirt etmek igin bir gosterge olarak artmayan hiikiimet

“ Ercan Uygur, “Cari Agtk Tartigmalan”, iktisat, fsletme ve Finans, Say1: 222, (Eyliil 2004), 5.7-8.

“! Pierre- Richard Agenor and Peter J. Montinel. Development Macroeconomics. (New Jersey : Princeton
University Press, Princeton, 1996), 5.126.

“2 Faruk Selguk. “Consumption Smoothing and the Current Account: Turkey’s Experience, 1987-1995”
METU Studies in Development, 24(4) (1996), s. 520.



borcunu kullanmaktir. Bununla birlikte, kuramsal literatiir cari mali politikanin hitkiimetin
geri 0deme yetenegini tehdit etmeksizin uzak gelecekte vyiritiliip yuritilemeyecegi
tizerinde yogunlagmaktadir.

Mali surdirilebilirligin analitik tartigmalan temsili bir modeli baglangic noktast
olarak ele almaktadir. ** Boyle bir modelde, hiikiimet hem zamanlararas: biitge kisitini hem
de her donemde statik bitge kisitimi gerceklestirebilmektedir. Dis borgla ilgili sikayetler ile
ilgilenilmeye hi¢ ihtiyacin olmadigi  boyle bir modelin kapali ekonomi versiyonunda
parasal dasiinceleri bir yana birakirsak, statik biitge kisity,

By =RB, + Dy (5)

ile ifade edilebilir. Burada, By basglangic donemindeki hitkiimet borg stokudur. R=1+r;,  t
ve t+1 donemleri arasinda uygulanan indirgeme faktoriidiir. D, ise faiz dist mali agiktir. (5)
No’lu esitlik ¢ozilirse,

-1

B, ==Y R(t,t+)) D, +limy_ Rt +T)" By (6)
=0

© _
zamanlararast biitge kisitim verir. Burada, R(t,?+ j)= HRI + tve tt] donemleri arasinda
k=0

vygulanan iskonto faktoriidir. (6) No’lu esitlikten sirdirebilirlik (veya geri 6deme
yetenegi) gelecek birincil biitge fazlaliklarimin hali hazir degeri, baglangigtaki borg stoku ve
nihai borg¢ stokunun hali hazir degeri toplamim ile gelecek biitce agiklarinin hali hazir
degerini agmasini gerektirir. Nihai bor¢ stokunun hali hazir degeri pozitifse, bir hiikimet
borglanarak hem ana para hem de faiz 6demelerini her dénemde geri 6deyerek borcunu
cevirse bile bor¢ sonsuzda sifira esit olmaz.. Bir bagka ifadeyle, boyle bir durumda
hiikiimet ponzi oyununa digecektir.

Borglular agisindan Ponzi oyununa diismeme kosulu ya da kreditérler agisindan
transversality kosulu genel olarak uzun dénemde siirdiiriilebilirlikle es anlamli olarak kabul
edilir.** Matematiksel bir terim olan transversality kosulu borcun faiz oranindan daha fazla
artmamasi gerektigini ifade eder. Aksi takdirde (6) No’lu esitligin sag tarafindaki ikinci

terim sifira egit olmaz ve hali hazir deger biitge kisit1 saglanamaz. Uzun dénemde

“> Nigel Chalk and Richard Hemming. “Assessing Fiscal Sustainability in Theory And Practice”, IMF
Working Paper, WP/00/81, (2000), s.3-5.

“ John T. Cuddington. “Analysing the Sustainability of Fiscal Deficits in Developing Countries”.
World Bank Policy Research Working Paper, #1784, (Washington D.C., 1996), s. 15-18
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Di-Dt.1/Dri< 1 ise :lrim R(t,t+T) "B, ., =0 olacaktir. Bu tranversality kosulunun borg

sirduriilebilirligindeki matematiksel ifadesidir. Mali politikamin  siirdiirtilebilirligini

hitkkiimet kreditorlerinin  davramgt (veya istekliligi) belirlemektedir. Ponzi oyununa
digmeme, transversality kosulunun, lim R(z,7+ T)_1 By <0, saglanmasi gerektigini

ima etmektedir. Boylece, sirdirilebilir mali politika hali hazir deger biitge kisitinin
gereklerinin yerine getirilmesidir. Bu kogul,

B, ==Y R(t,1+ )" Dy, Y

j=0

ile ifadesini bulur. Surdurilebilirlik, bugiinin cari hikiimet borcunun, hali hazir deger
terimlerindeki birincil agiklarn gelecek birincil fazlaliklar ile dengelendiginde cari borcun
net birincil fazlaliklara esit olmasmin gerektirmektedir. Bir bagka ifadeyle, halihazir deger
borglanma kisiti saglandiginda borcun cari degeri, beklenen gelecek fazlaliklarin hali hazir
degerine esit olur.*’ Hali hazir deger biitge kisitin en 6nemli sonucu s6z konusu kisita
uymayr gerektiren gelecek birincil fazlaliklar uygulanabilir politika secenegi olusturdugu
sﬁrece ya yiiksek biitge agiklan ya da yiiksek borca iligkin olarak s6z konusu kuralin digina
¢ikilmamasidir. Tranversality kosulu borcun faiz oramindan daha hizhi biiytimemesi kisitim
koymaktadir. Yiiksek faiz orani uzun siire devam ederse, bor¢ ekonomiden daha hizli
biiytiyebilir ve simrsiz borg-¢ikt: oram miimkiin olabilir. Boyle bir olasihk makul degildir.
Bundan dolayi, birincil mali fazlabklar tizerine kisit konmasi tartigilmaktadir. Ciinki
hikiimet ekonominin gelir yaratma kapasitesinden daha fazla kamu gelirlerini artiramaz.

Bu durumda, -D;,; <¢l;,; kosulu saglanmahdir. Burada, Yi,; ¢ikti ve ¢<ldir. Bu

durumda,

© -1
B, <3 R(t,1+j) ¢V, ®)
J=0

sirdirilebilirlik igin gerekli kosuldur. Bu kosul, faiz oramnin biyiime oramindan daha
biiyiik olmas: halinde, borg oraminin siurlandiriimas: gerektigini ortaya koymaktadir.
Sirekli biitge agiklart hali hazir deger biitge kisiti ile gelisirken, siirekli bitge

agiklan (faiz dahil): siirdiiriilebilir olabilir. Her dénemde borcun faiz maliyetinin  bir

“*David W. Wilcox. “The Sustainability of Government Deficits:Implications of the Present Value
Borrowing Constraint” Journal of Money, Credit And Banking, vol. 2, No. 3,( August-1989), 5.293,



kismuni kapsayan kiigiik birincil fazla veren bir iilke bu anlamda borcunu gevirebilir. Her
donemde butincul acgtk (faiz dahil) olacak fakat bor¢ faiz oranindan daha az
biiyiiyeceginden borg siirdirilebilir kabul edilecektir. Hali hazir deger biitge kosulu
hitkiimetin birincil dengeyi sagladiktan sonra takip eden donemde kigiik birincil agik
vermemesi gerektigini ifade eder. Clinkii bu durum transversality kosulu ile gelismektedir.
Benzer sekilde, nispi olarak dugiik faiz oram ile buyliyen bir ekonomide, bor¢ oram
giderek sifira diser, aym zamanda sirdirillebilir kabul edilir. Faiz orammin biraz
tizerindeki bir oranda buyiiyen borg sayet ¢iktinin biiylime oram borcun bilyiime oranindan
daha bilyiikse transversality kosulu ¢ignenmesine karsin borg azalma ile sonuglanacakiir.
Sonug olarak, hali hazir deger biitge kisiti iizerine dayal strdurilebilirlik yargilan
hitkiimet bor¢ stoku, planlanan birincil fazlaliklar (agiklar) ve hiikkiimet borcu iizerindeki

faiz oram hari¢ herhangi ekonomik degiskenlere bagvuruimaksizin yapilmaktadir.
3.2. Dis Siirdiiriilebilirlik Analizi

Dig dengesizlikler i¢in fon saglayan IMF dig siirdiriilebilirlife hayli onem
vermektedir. Dig stirdiiriilebilirliin mantigi da mali sirdaralebilirhige benzemektedir

Cari hesap agtklari ekonominin dig yikumlilikler stokunda bir artig anlamma
gelirken, cari hesap fazlabklan dig yikomliliokler stokunda bir azalig anlamina
gelmektedir. Surekli cari hesap dengesizliklerini degerlendirirken ekonominin dig
yuktmliluklerini  etkileyen faktorlerin  dikkate alinmast gerekmektedir. Cari hesap
dengesizligi ile ilkenin borcunu geri o6deme yetenegi arasinda Onemli bir iliski
bulunmaktadir.*

Reel yabanci para ile ifade edilen F; ulkenin net dis borg yukiimlulikleridir. TB,
reel yabanci para cinsinden ticaret dengesini gostermektedir. Net dis yiikiimliiliikler,

]?t+l = R;E - TB, (9)

ile ifade edilir. Burada, R; =1+r" borcun hali hazir deSerlerini elde etmek igin kullanilan

diinya faiz faktéridiir. Yiiksek faiz orani iilkenin borglulugunu artirirken, pozitif bir ticaret
dengesi diinyamn geti kalanina kargi iilkenin net borglulugunda bir iyilesmeye yol agar. (9)

No’lu esitlik ¢oziilirse,

“* Chalk And Hemming. a.g.e., s.21-22



F = iR'(t, t+j)' B, +lim, R (t,1+ ) F | (10)

j=0

J
ifadesi elde edilir. Burada, R*(t,7+ j)" :(HR,':K] Bu zamanlararasi dis kusittir. Bir
k=0 ’

tlkenin borcunu ¢eviremedigi durumlarda, yeni dig bor¢lanma ile borcunu servis edebilir.
Bu kreditorlerin daima ilkeyi finanse edecekleri anlamina gelir. Halbuki boyle durumlarda
kreditorlerlerin  s6z konusu iilkeye dis krediyi kesmeleri kendi refahlarimi artiracaktir.

Boyle bir durum ponzi oyununa girilmesi demektir ki bu bir denge sonucu olamaz.
im, R*(t,2+ J)Y'F,,;., =0 dis sirdirilebilirlik igin denge kosuludur ve iilkenin net dig
yukiimliiliklerinin dig faiz oranindan daha fazla bliyiiyemeyecegi anlamina gelir. Bunun
strdardlebilirlik kosulu olarak konmast,
o)
F, =Y R'(t,t+j) " 1B,,; (11)
7=0
ile ifade edilir. (11) No’lu esitlik bir iilkenin sadece net dig yiikimliliklerini servis etmek

i¢in beklenen hali hazir deger terimlerindeki dig ticaret fazlaliklarinin yeteri kadar buytik

olmast halinde dis borcun stirdiiriilebilir oldugunu ifade etmektedir.
3.3. Mali ve Dis Siirdiiriilebilirlik Arasindaki liski

Dis surdiriilebilirlikle mali siirdiiriilebilirlik arasindaki baglanti sistematik olarak
incelenmemistir. Bu iliski Tkiz agiklar (biitge agif1 ve cari hesap agidy) arasindaki iliskiye
benzer bir iligkidir. Bununla birlikte, mali ve dig stirdirilebilirlik arasinda bire bir iligki
soz konusu olmasa da, s6z konusu stirdirilebilirlikler tamamen birbirlerinden bagimsiz da
degillerdir.

S6z konusu iligkinin analizi ulusal gelir 6zdesligi ile baglamaktadir.*’ Bu kapsamda
ulusal gelir 6zdeslig;,

IB, =-D,+S§,-1, (12)

*" Chalk And Hemming. a.g.e.,s. 22.
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ile ifade edilmistir. Burada, D faiz dis1 mali agik TB; dig ticaret dengesi S; 6zel tasarruf ve
I; dzel yatinmdir. degiskenler aym para birimi ile ifade edilir ve (12) No’lu esitlik gelecek

biitiin donemler i¢in net bugiinkii deger terimlerinde toplanirsa,

J=0

0 =] -1 . =] -1
ZR‘(tat'l'j)—l]Bwj :“ZR(t:t"’j) D:+j+ZR(t>t+j) (St+j"—Iz+j) (13)
j=0 j=0

ifadesi elde edilir. (13) No’lu esitlik; zamanlararas: biitge esitligi (6) ve zamanlararast dis
kisit esitligi (10) kullanilarak,

(E _h‘mTaco R*(tat +j)—1E+T+1): (Bt - liInT—wo R(tﬂt + T)—IBHTH)

] ) (14)
+ZR(tvt+.]) (St+j_‘1t+j)
J=0

seklinde yeniden yazlabilir. Burada R™(¢,¢+ j)=R(t,t+ j) varsayimt yapilmistir. Bu
varsayim sermaye hareketlerinin olduk¢a yiiksek oldugu buyik bir ekonomi igin gergege
uygun gibi gozikiir. Cunkii dig sirdirilebilirlik icin  degigkenlerin hali hazir degerleri
bulunurken diinya faiz oram olarak bityiik ekonomilerin faiz oranlant kullamlmaktadir.

Hem mali hem de dis siirdiiriilebilirlik s6z konusu oldugunda (14) No’lu esitlik,

-1

F =B, +iR(t,t+j) (S.., —1,+].) (15)
j=0

haline gelir. Oyle ki, net dis yiikiimlitliikler hitkiimet borcundan daha biiyiikse, gelecekteki

dis borg servisini kargilamak igin net deger terimlerinde Ozel tasarruflarin 6zel yatinimlarn

asmasi gerekmektedir.
Ekonomi mali agidan surdiirtlebilir fakat dis pozisyon siirdirilemez durumda ise,
bu durum
o« -1
Fo=B+ YR+ )) (S ~Ly)#limp o R 1+ T) Fop, (16)
j=0

ile ifade edilir. Ozel tasarruf dig borg servisini kargilamak igin yetersizdir. Sonug olarak,
ozel sektor net dis yukiimlilikleri dis faiz oranindan daha hizh biiyiir. Ornegin 6zel sektor
net dis yitkiimliilikklerini gevirebilmektedir. Dig borg servisi lizerine geri 6deyememe riski,
makro ekonomik politikalarda bir degisme olmas: durumda s6z konusu olabilecektir.

Son olarak, dis pozisyon siirdiriilebilir fakat mali politika siirdiirilemez durumda

ise, bu durum



© -1
F,=B+YR(tt+j) (s

j=0

thj It+j)_ lim T—>® R(t’t + T)_l BHT“ (1 7)

ile ifade edilir. Haktimet i¢ borglanma ile agiklarim finanse etmektedir. Mali politikada bir

degisiklik durumunda hiikiimet i¢ borg servisini yerine getiremeyecektir.

4.  BORC SURDURULEBILIRLIGINDE TEMEL YAKLASIMLAR

Iktisadi teorinin amaci iktisadi sorunlart tantmlama ve onlan ¢ozmek icin modeller
ve gostergeler 6nermektir. Guiniimiizde mali stirdiiriilebilirlik ve buna bagh olarak dis borg,
geligmekte olan tlkelerin karsilastigi temel sorunlarin baginda gelmektedir. Gerek dis borg,
gerekse mali  strdirilebilirlik  analizlerinde temel iki  yaklagimin  kullanildigs
gozlenmektedir:1) Davramg temelli yaklagim (the behaviour-based approach), 2) Borg
temelli yaklagim (the lender based approach).

4.1. Davrams Temelli Yaklasim

IMF ve Diinya Bankasi, esasen davramg temelli yaklagimi benimsemis goriinmektedir.
So6z konusu uluslararast kuruluslar, bir ilkenin dis borg sirdiirilebilirligini, biiyiime
hedefini degistirmeksizin ve gecikmis borglarimt biriktirmeksizin ya da borcunu yeniden
yapilandirmaya bagvurmaksizin tam olarak cari ve gelecekteki dis borg yikiimlaliiklerini
kargilama istek ve yetenegi olarak tamimlamaktadir. Bu siirdiirilebilirlik davramigi borg
verenden ziyade borglanamn davranigini esas almaktadir. Bu digiincenin altinda yatan
temel varsayim soyle tammlanabilir. Sayet, borcun GSYIH’ya oram istikrarlilik
gosteriyorsa, borg siirdirillebilir olarak kabul edilmektedir. Borcun GSYiH’ya oram

artarsa iilke borcunu sirdirebilmek igin fazlaliklar vermelidir.*®

Bu yaklasimda net bugiinkii deger kavramu agurlikhi olarak kullamlmaktadir.
Toplam dig borcun veya borg servisinin net bugiinkii degeri; ihracat, GSYIH veya kamu

“® Henning Bohn. “Behavior of U.S. Public Debt and Deficits”. Quarterly Journal of Economics, Vol: 113
(August —1998), s. 949.
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gelirlerine oranlanarak, uluslararasi kriterler gergevesinde belirlenen geri 6deme esiklerine

(thresholds of solvency) gore degerlendirilmektedir.

Bu goriise gore, stirdurilemez borcun igareti bellidir. Dig bor¢ bagigt ya da dig
borcu yeniden yapilandirma geklinde bir borg giivencesi alan iilke agin borglu durumdadir.

Yani, cari borg diizeyi siirdiirilemez durumdadir.

Davranig temelli yaklasim agirlikli olarak digiik gelirli tlkeler i¢in gelistirilmis ve
bu ilkelerin siirdarulebilirlik analizlerinde kullandmugtir. HIPCI dusiik gelirli ulkeler igin
saglanan bor¢ giivencesinin degerlendirilmesi amaciyla bir sirdirilebilirlik  gatisi
onermektedir. Bu catida, borg giivencesi borg stoku gostergeleri iizerine dayalidir. Borg
stoku gostergeleri ¢ok agik ekonomiler igin borcun NBD’nin ihracata orami, borcun
NBD’nin kamu gelirlerine oram ve borg servis gostergeleri ile ifade edilmekte ve sadece
bilgilendirici rol oynamaktadir. Ileriye bakan bir bakis agisiyla borg siirdiiriilebilirligi gatisi
tasarlamada, uygun gostergeler seti ve stres testleri daha iyi bilgi temelli ve daha tutarh

yargilar temelinde yapilacak ¢aligmalarla mimkiindiir.

Bu yaklasim ¢ergevesinde, borg siirdurilebilirligi icin nispi gOsterge segenekleri,
ilgili borg kavramlan ve spesifik iilke kisitlan ile riskleri de dikkate alan en uygun stres

testleri agiklanmugtir.*

Akim ve Stok Degisken Ayrimi

Hem borg stoku hem de borg servis gostergeleri tilkelerin bor¢ yiikii hususunda
onemli bilgiler saglarlar. Borg stoku gostergeleri genellikle potansiyel geri 6deme
yetenegi meselelerini  degerlendirmek igin kullanlmaktadirlar. Ulkenin geri 6deme
kapasitesi genislemiyorsa, bor¢ stoku gostergeleri ileriye donik odeme giiglikleri ve
gelecek borg servis taahhiitleri ile ilgili bilgi saglarlar. Borg¢ stoku gostergeleri toplam dig
bor¢ stokunun ulkeniﬁ dis 6deme kapasitesini belirleyen (gayrisafi yurtici hasila, ihracat
vb.) degiskenlerine oranlanarak elde edilirler. Bor¢ anapara ve faiz 6demeleri toplaminin
gayrisafi yurti¢i hasila, veya ihracata oram olarak tammlanan bor¢ servis gostergeleri,

kaynaklarin kamu harcamalari ve ithalat gibi alanlarda alternatif kullantmlarimin borg

“ Bu yaklagimin bir modellemesi; Sebastian Edwards “Debt Relief And Mali Sustainabiliy” NBER

Working Paper WP 8939, aym yazar “Debt Relief and Current Account” bulunmaktadir.
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servisi sebebiyle kullanilamama genisligini de dolayll olarak 6lgmektedir. Kaynaklarin
ithalat, kamu harcamalarn gibi alanlarda kullamlamama genisligi, 6zellikle piyasadan fon
saglama veya gelirlerini artirma kabiliyeti siirli olan tlkelerle ilgili olmakla birlikte dig
yardlmlaﬁ kapsayacak sekilde fiili ve ileriye doniik net sermaye girigleri kapsaminda
yorumlanmalidir. Sonu¢ olarak, 6zel sermaye elde edebilen ve /veya imtiyazh olmayan
kosullar ve degisken faiz oranlarinda borglanabilen dusik gelirli iilkelerde, borg servis
gostergeleri borg¢ cevirme riskini igaret etmesi bakimindan faydahidir. Diisiik gelirli
tlkelerin borglanmin genellikle uzun donemli olmasi dolayisiyla, bu tlkelerin etkin
kisitlanim kapsamasi bakimindan uygun olgiler olduklan tartigilabilir. Diger yandan, borg
biitlinityle uzun vadeli ve geri 6demesiz donemin borg servis gostergelerini orta vadede
oldugundan dusik gostermesi soz konusudur. Bu durum dasik gelirli ilkelerde
projeksiyon periyotlari genigletilerek giderilmeye c¢aligilmaktadir. Ancak ileriye donik
yeni borglanmalar ve analizde kullamlan (GSYIH, Ihracat ve Kamu gelirleri) paydalarla
ilgili belirsizlikler s6z konusudur. Bununla birlikte, Mevcut borg tzerindeki gelecek
yukimlulikleri kapsayan borg servis gostergeleri ~uzun donemli kullamldiginda dasuk

gelirli tilkelerde gerekli borg siirdiiriilebilirlik Slgiileridir. *°

Net Bugiinkii Deger ve Nominal Borg¢ Stoku A yrzml

Borcun net bugiinkii degeri tizerine dayali borg stoku gostergeleri gelecek borg
servis 6demelerinin kargilastirilmast ve élgﬁnﬁl amaciyla kullanddiginda, borcun itibari
degeri tizerine dayah gostergelerden daha anlamli olmaktadir. Ciinkii borcun net bu giinkii
degeri (NBD) uzerine dayali gostergeler, saglanan dig finansmanin uygun kogullugunun
derecesini yansitir ve iilkeler arasinda gelecekte beklenen borg servis yiikiinii daha dogru
olarak olger.” Uygun bir piyasa faiz oram ile gelecek borg servis odemeleri iskonto
edilerek tiiretilen borcun NBD’si, belirli bir borg stokuna baglh olarak ifade edilebilen borg
servis yiikiiniin toplam 6lgiimiinii verir. Borglu tlkeye maliyeti bakimindan piyasa faiz
oranlan ile alinan fonlann itibari degeri ile NBD’si aym iken, % 100’lik imtiyaz igeren

yardimlarin  NBD’si stfira esit olmaktadir. Faiz oram iskonto oranimn altinda olan

°IMF. “Debt Sustainability in Low- Income Countries- Towards a Forward Looking Strategy”. IMF Staff
Paper, (2003), 5. 18-19 .

3! Catherine Patillo, Helene Poirson and Luca Ricci. “External Debt And Growth”. IMF Working Paper,
WP/02/69, (2002), s.7.
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imtiyazli fonlarm NBD’si ise bu ikisi arasinda olmaktadir.”® Séyle ki uygun kosulu borcun
vadesi ve geri 6demesiz siresi daha uzun, aym zamanda faiz oram ticari krediye gore
dusuk olmaktadir. Bu durumda uygun kosulu borg igin yapilan borg servis yitkumliiliikleri

aym faiz oram ile iskonto edildiginde uygun kosulu borcun ticari borca nazaran NBD’si
daha disik olacaktir.

Kural olarak, iskonto oram diinya faiz oram olarak yorumlanmalidir. Bdylece NBD
nominal borg stokunun ticari dengi olarak yorumlanabilir. Bu, difer ulkelerle borg

kargilagtinlmasina olanak saglayacaktir.

Analizde Paydanin Onemi

Borg stirdiiriilebilirlik degerlendirmeleri, tulkenin geri 6ddeme kapasitesinin uygun
olcileri ile iliskilendirilerek borg veya borg servisine dayandinimaktadir. Geri 6deme
kapasitesi olgilleri olarak genellikle mal ve hizmet ihracati, GSYIH ve kamu gelirleri
kullamilmaktadir. GSYIH ile iligkilendirilen gostergeler geri 6deme kapasitesi bakimmdan
biitiin ekonomiyi dikkate almast dolaysiyla, kullanigh bir borg stirdurilebilirlik olgtstdir.
Bu gosterge genellikle mali ve/veya dig ayarlamalarla dig borg servis yiikumliiluklerini
kargilamak icin diisiikk gelirli iilkelerden daha fazla ¢aba gosteren orta gelirli tilkelerde
sirdiiriilebilirligi ~ degerlendirmek  icin IMF  tarafindan yaygin  bir  bicimde

kullaniimaktadir. >

Bununla birlikte, disiik gelirli tlkelerde dig ve i¢ dengeyi etkileyen bir
cok kisitliklar soz konusudur. Bu nedenle, alternatif paydalar borg¢ siirdurulebilirligini
degerlendirmede biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda ihracat tabami zayif olan bu

tilkelerde ihracatla iligkilendirilen borg gostergelerinin 6nemi biyiiktir.
Dayanikhilik ve Stres Testleri

Borg dinami@i tahmininde olasi risklerin agik bir analizini tam olarak ortaya
koymak miimkiin gériinmemektedir. Risk analizlerinde en uygun yontem makro ekonomik
projeksiyonlara giivenmektir. Projeksiyon belirsizlikleri, gelisme siirecinin dogal bir
ozelligi olmakla birlikte, tlkelerin maruz kaldigi digsal soklari da yansitmaktadir. Cogu

kez potansiyel soklar, makro ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi hesaba katan agik

2]MF. Debt Sustainability in Low- Income Countries- Towards a Forward Looking Strategy- 2003, a.g.e., s.
19.

5% IMF, Assesing Sustainability. 2002. a.g.e., s. 27
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alternatif senaryolarla analiz edilmektedir. Potansiyel gsoklarin tamamina yakimm kapsayan
senaryolar iyi bir analizin 6nemli kismunt olugturmasma kargin, boylesine karmagik risk
analizleri yapmak olduk¢a giictiir. Uygulamada genellikle muhtemel soklann kiigiik fakat
onemli bir kismu kullanilarak analiz yapilmaktadir. Bu sebeple, ilgili degiskenlerin genig
bir setine uygulanan stres testleri kapsaml bir borg stirdirilebilirligi degerlendirmesinin
yapilabilmesi bakimindan ¢ok o6nemlidir. Ulkenin gelecekteki bor¢ 6deme kapasitesini
etkileyebilecek her turli sosyal calkantilar, siyasal veya iktisadi istikrarsizliklar stres
testleri kapsaminda degerlendiritmektedir. Genel olarak dis borg sirdirilebilirligi
degerlendirmelerinde kullanilmak tizere, dig bor¢ dinamigini belirleyen degiskenlerin
(GSYTH, ihracat, cari islemler, doviz kurlan, faiz oranlan vs.) tarihi ortalamalart ve bu
ortalamalarin bir veya iki standart sapmalarn alinarak dogal bir stres testi seti

olusturulmakia birlikte, en iyi stres testi ilkenin kendi dinamikleri esas alinarak

olusturulmalidir.

4.2. Bor¢ Temelli Yaklasim

Borg oOdeme kapasitesi sorunu Uzerinde duran diger yaklasim bor¢ temelli
yaklasgimdir. Davramg temelli yaklagim borg¢lu ilkenin dig borcunu 6deme istek ve
kabiliyetine iligkin ekonomisinin karakteristikleri iizerine temellenirken, bor¢ temelli
yaklagim bor¢ verenlerin perspektifinden konuya baktifi gibi, borglu tlkeye iliskin dig
finansman arzi ile de ilgilenir. Bu yaklagima gore, gelecekteki beklentilere gore borg
verenler borglu iilkenin (hem cari ve hem de mali hesap) agifim finanse etmeye devam
ediyorsa, belirli bir dilzeye kadar olan borg siirdiiriilebilir olarak tanimlanmaktadir. Bu
yaklagim daha ¢ok ekonominin uzun dénemde cari iglemler ve birincil agiklar bakimdan

stirdariilebilir yolda olpp olmadiginin belirlenmesinde kullanilmaktadr.

Borg temelli yaklagim i¢ ve dig borg siirduriilebilirliginde kullanilan uzun donemli
dinamik bir yaklaslmdlr. Model igerisinde yapilacak ufak tefek revizyonlarla amaca uygun
olarak kullanilabilmektedir. GSYIH’ya gore yurtigi borcu analiz etmek igin tipik bir gati
gelistirilerek, aym model GSYIH veya ihracata gore dig kamu borcunun

siirdiiriilebilirligini ve degerlendirilmesini analiz etmek iginde kullanilabilecektir.
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Soyle bir tanimlama yapilarak modellemeye gegilebilir. Bir ekonomi, yurtigi borg /
GSYIH > by oraminda gegmisten bor¢ miras almis olsun ve 1. donemden baslayarak, bu
ekonomi sabit reel féiz orant, r ve sabit bir biyime oram n ile karakterize edilsin.
Gelecekteki bitylime oranlan ve faiz oranlarinin kesinlikle bilindigi varsayilmaktadir. Buna
ilaveten, hiikiimet agiklannin parasallastinlmadi1 varsayiimaktadir.>* Son varsayim, borg

verenlerin (lender) sonsuz bir ufukta zamanlararas: faydalanm maksimum yapma istegi

olarak tammlansin.

Bu ekonomide, 1,2,3,...,T donemlerinde bir tarafta GSYIH ve harcamalar arasinda
diger tarafta GSYIH ve gelirler arasindaki oranlar sirasiyla g1,€2,gs,....g7 ve ile 1y, 12,
13,..Tr ye esit olsun. Dig borcun defisim kanunundan her donemdeki borg diizeyi
tiretilebilir. >° Sayet, GSYIH sabit (n=0) ise,

bi= gi-11+ (141)bo
by=gr-1yH(1+1) b=
= g2t H(1+1)( gi-T)H(1+1)” bo
b3= g5~ T3 H(1+1)( g-12)+H(141) (g1-T)+(1+1) bo
br=gr-trH(1+)(gr1-tr-)+... +H(1+1) (gr-t1)+H(1+1) o
O zaman, her dénemdeki bor¢ diizeyi son donemdeki diizeyi + birikmis faizler + (-)

bu donemde gergeklesen birincil agiklara (fazla) esit olur. Bu sekildeki br’nin ifadesini

yeniden,

T
bT :Z(gt —i',)(1+r)T—1 +(l+l‘)Tb0
t=1

seklinde yazilabilir.

(18)

Boylece, T doéneminin sonundaki bor¢ diizeyi, T donemleri i¢in r oranda ¢ogalan
baglangigtaki borg diizeyi by arti her dénemde (t=1,2,...,T) artan birincil agiklarin (fazla)
cebirsel toplamina esit olur. Birincil agiklarin (fazla) simdiki degerini bilindigi varsayilirsa,
br’nin bugiinkii degeri,

br _ & =T,
(+r) S+r)

(19)

54 Bu durum anti enflasyonist politika ile uyumludur
55 Pictro Vertova and Marianna Belloc. “On Foreign Debt Sustainability of Developing Countries: Towards
A Long Run Approach For Development”, Working Paper, University of Siena, (Siena, 2001), s. 6-10.



ye esit olacaktir, Bu durumda, ponzi oyununa diismeme (NPG) kosulunu gore, T— igin
by
(1+r)

(veya) dis borcun hali hazir degeri sifira esit olmahidir. Bir bagka deyisle, iilke sonsuza

—> Oolur. Yani tilke geri 6deme yetenegine sahipse, uzun dénemde gelecek kamu

kadar yeni bor¢lanmalarla dig (veya kamu) borcunun uzerindeki faiz 6demelerini

gerceklestiremez. > Oyle ki:

d 8t %
t=1 (I—H”)t

ponzi oyununa digmeme (NPG) kosulu, kreditoriin fayda maksimizasyon problemi olan

=by (20)

transversality sartindan gelmektedir. Yani, ponzi oyununa dismeme (NPG) kosulu
kreditoriin optimal davramgiun bir gostergesidir. Soyle ki transversality kosulu kreditorler
borglunun borcunu 6demeden 6lmesine izin vermezler ifadest ile agikianabilir.

(19) No’lu tanimsal esitlik sabit tiretim diizeyi (n=0) i¢in zamanlararas: biitge kisitint
gésterif. Uzak gelecege dogru planlanan ufuk genislerken borcun halihazir degeri azaldig
siirece, finans literatiiriiniin standart durumu s6z konusudur. Bir varligin ( burada tlkenin
borcu) onu olusturan butiin hisselerin butiininin simdiye indirgenmis degerine esit olur.
(Burada 1-g, t=1,..,T ile belirlenen gelecek borg sevisidir.) Borcun simdiye indirgenmig
degeri onun temel degeri olarak ifade edilir. Sayet borg ikincil piyasada ticarete konu
olursa, borcun piyasa degeri onun itibari degerine esit olur.

Bitge kisitimin tatmin edilmesinin gereklilifi para ve maliye politikalan tzerinde zayif
kisitlar koymayr 6n gérmektedir. Ancak, projelenen ¢tktt bilyiimesi reel faiz orani agarsa,
hitkiimet borglanarak birincil a¢ig1 sonsuza kadar gevirebilir ve borg yeni borglanmalarla
servis edilebilir.”” Bir bagka ifadeyle, Ponzi oyununa dismeme (NPG) sarti borcun
zamanla faiz oramindan daha az oranda artmasi gerektigini ifade eder. Iktisadi goriig
noktasinda, Bunun anlami, sayet hitkiimet borg servisini yerine getirmek isterse, borg
sevisi tamamen yeni finansman ile (yeni yiikimlillikler) yapilamaz. Bu kisit simirsiz bir
ufukta brnin 0’a dogru meyletmesi gerektigini ifade eder. Bu cari borg diizeyinin pozitif

hatta r’den diisiik bir oranda siiresiz olarak biiyiiyebilecegini ifade eder. Bagka bir deyisle,

%Giilcan Onel. An Analysis of Turkish Debt Sustainability: Test Intertemporal Sustainability Borrowing
Constraitns”. METU Conference in Ecenomics, Discussion Paper, (Dokuz Eyliil University, Faculty of
Business, Izmir, Turkey, 2003), s. 5.

57 Guglielmo Maria Caporale. “Bubble Finance and Debt Sustainability: A Test of The Government’s
Intertemporal Budget Contraint”. Applied Economics, (1995), 27, s. 1136.



44

bu sart bitiin donemlerdeki gelirlerin indirgenmis toplanminin borcun evvelki yogunluguna
esit bir miktar kadar harcamalann indirgenmis toplamim agmast gerektigini ifade eder. Bu
baglamda borca kanalize edilecek olan gelecekteki kaynaklann beklenen bugiinkii degeri,
en azindan, borg stokunun itibari degerine esit olmalidir. Bu sartlar altinda, borglu ilke
piyasa sartlaninda borcunu servis edebilecektir. Boylece, cari 6deme yetenedi (solvency)
hitkiimetin gelecek mali planlaninin simdiki deger biit¢e kisitit tahmin etmesini gerektirir.
Boylece, bu ¢atida sayet pozitif bir borcun varlig, simrsiz bir ufukta birincil fazlahklar ile
beraber gergeklesirse strdiriilebilirlie erigilebilir. Sayet, bu disiplin bozulursa, borg
stirdiirilemez hale gelecektir.

Simdi gelirin pozitif bityime oram igin (n>0 igin) tartigma gelistirilsin. (n’in zaman

itibariyle sabit oldugu varsayilmaktadir.) Boylece, (18) No’lu esitlik

T -1 T 1)
br :Z(gt 7 l‘ﬂ) +b0(‘11j
t=1

l1+n 1+n

haline gelir.

T
Sayet, n>r ise terim by = b, G—+—r) sirekli olarak azalir ve T— oo i¢in 0’a dogru
+n

meyleder. Boylece, bu durumda br’'min  degeri birincil dengeye baghdir ve gegmigten
miras alinan borca bagl degildir. Boylece, bu durumda birincil fazlalik elde etmek gerekli

degildir. Baska bir deyigle, bityiime oram faiz oramindan bityiikse evvelki bor¢ herhangi

bir siirdiiriilebilirlik sorunu yaratmaz.
Aksine, n< r oldugu zaman siirdirtlebilirlik sorunu vardir. (n=0, n< r ‘nin 6zel bir
durumudur) Bu durum,daha gergek¢i ve daha ilging gibi gozikir. Birincil agiklann

(fazla) degerlerinin bilindigi varsayimi yapilsin. Bu durumda, by’nin bugiinkii degeri
T T t
1+n 1+n
brl — | = ~7, ) ——| +b 22
T( r) tzzl(gt Tt{l+r) 0 (22)

T
. . 1+
olur. Ponzi oyununa diigmeme (NPG) sartina gore: T— o igin by (1—;’3 — Oolur.

Boylece,



o0 t
(e —gt)(f—'ﬂJ = by (23)

P 1+r

elde edilir. Bu esitlik 0 < n < r oldugunda, zamanlararasi biitge kisitini gosterir. Kamu
sektorii yeni borg yikiimliliklerine bagvurmadan borcunu servis edemez. Baslangigtaki
borcun varlig: yeterli birincil fazlaliklar elde etmeyi gerektirmektedir.

Aynt analitik ¢ati GSYIH veya ihracat ile dig borcun sirdiiriilebilirligini analiz
etmek icin kullanilabilir. Birinci durumda, hipotez dig borcun tamaminin kamunun
oldugudur. Onceki modelle tek fark r’nin reel diinya faiz oramm gostermesidir. Ikinci
durumda, r reel diinya faiz oram ve n borglu tilke ihracatinin biyiime oranidir.

Bu catiy1 dig borg siirdiriilebilirligi sorununa uygulamanin en 6nemli sonucu, biitiin

dig borcun tam olarak geri 6denmesinin gerekmemesidir.
Dig bor¢ ve ihracat arasindaki oranin degerlendirilmesini analiz etmek i¢in evvelki ¢ati
uygulamaya sokulsun. Oyleki, by énceki dig borg / ihracat oranim gésterir. t dénemleri igin
thracat X; olarak tanimlanarak, gelecek biitin donemler igin geri 6demeleri sX, ile
tammlansin( burada s bir sabit). Biitin geri 6demelerin gimdiki degeri miras alinan borg
diizeyi Bo’a egit olur.

B o= sXi/(1+r)+sXo(1+r)%+.. +sX(140)'+.... (24)

(24) No'lu esitlikle ifade edilen bu tanim (22) No’lu esitlik ile ifade edilenle aym
kosuldur. Burada, r: reel diinya faiz oram, n: borglu iilkenin ihracatinin biiylime oram ve

geri 6demelerin her yil ihracatin sabit bir orami oldugu varsayilmistir. Burada s degeri

G = (r—")Bo

5= ), | (2)

ifadesine esit olacaktir,

4.3. Yaklagimlarin Eksik Yonleri

Diinya Bankast ve IMF, bir iilke cari ve gelecekteki borg servis yitkiimliiliklerini

geri 6demelerini biriktirmeksizin veya borcunu yeniden programlamaya bagvurmaksizin
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tam olarak kargilayabiliyorsa s6z konusu tlkenin dig borcunu siirdurebilir olarak
tammlamaktadirlar. Zamanmn tek bir noktasinda belirli bir geri 6deme esigi altinda borcu
azaltmanin gelecekteki borg servis sorunlarina kargi bir garanti saglamayaca@ noktasindan
hareketle, soz konusu tamm uzun dénemde dis borg siirdiriilebilirligini gergeklestirmek
icin iktisadi buyiimenin rolii ile biitiinlestirilmektedir. Ciinkii iktisadi biiyiime borcu servis

etmek i¢in uzun donemde gelir yaratma kapasitesini belirleyen en 6nemli faktérdiir..

Mevcut borg stoku, geri 6deme kosullar, tilkenin mali ve dig 6deme kapasitesinin
gelisimi  (thracat, kamu gelirleri ve ulusal gelirin biiyiimesi) ve yeni dig finansman
saglanmast bor¢ sirdurilebilirliginin temel belirleyicileri olarak ifade edilebilir. Bununla
birlikte, bir tlkenin dis soklara karst dayamksizhigimun geri odeme kapasitesindeki
bozukluklar i¢in Onemli gostergeler oldugu disinilir. Bir bagka deyisle, borg
surdurilebilirligine uzun donemde sadece ve sadece ¢ikti, kamu gelirleri ve ihracatta

yeterli artis saglandiginda erigilebilecektir.

Bir tlkenin mali ve dig odeme kapasitesinin uzun donemdeki geligiminin dig
borglulugu degerlendirmede digsal olmadigi goriilmektedir. Boylece, dig geri 6deme

kapasitesinin dinamigi, gelecek bor¢ yigilmasinmn sirdiiriilebilir ya da sirdiirillemez otup

olmadigin belirlemektedir.

Dis transferler (net sermaye girisleri ve net faktor hizmetleri) ulusal gelir, kamu
gelirleri ve ihracatin bilyiime oramimi etkilemektedir. Bu noktada, borg siirduriilebilirliginin
geleneksel olgiileri anlamini yitirmektedir. Davranis temelli yaklasim uzun donemde borg
sirdurtlebilirlii icin geri 6deme egiklerini teklif etmektedir. Fakat, s6z konusu esikler
belirli bir borg durumu ve borcun gelecek degerlendirmesi arasinda herhangi bir iligki

onermemektedir.

Davranig temelli yaklagim ulusal gelir, kamu gelirleri ve ihracatin bilyime oran: ile
borgluluk arasindaki es anh iligkileri dikkate almamaktadir. Bu yiizden, davranig temelli
yaklagimda kullanilan geri 6deme esikleri geri 6deme esigi s6z konusu iligkileri analiz
etmek igin kullanigh degildir. Bir anlamda bu yaklagim gereksiz tekrar analizidir. Borg
temelli yaklagim birbirleriyle eganli iligki icerisinde bulunan temel faktorleri (faiz orani,

ihracat ve ulusal gelir v.b.) digsal degisken olarak ele almaktadir. Sonug olarak, biiyliime
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ve borgluluk arasinda digsal iligki varsaymmu yapmasi dolayisiyla yeterli olarak

diisiiniilmemektedir>®.

4.3.1. Geri Odeme Esiklerinin Keyfiligi ve HIPCI

1996 yilinda .G-8 zirvesinde gelistirilen ve 1999°da genisletilen HIPCIL, agir borglu
ulkelenin dis borg yukuni surdarilebilir dizeylere indirmek i¢in gok tarafli kurumlan
icine alan uluslararast finans toplumu tarafindan koordine edilecek faaliyetleri igeren bir
taahhiit anlasmasidir. Borg siirdiiriilebilirligi gostergeleri ve kavrami  hem uygun iilkelerin
tammlanmasi hem de uygun bor¢ glivencesinin belirlenmesi agisindan hayati 6nem arz
etmektedir.

Uluslararas: finansal kurumlar tarafindan benimsenen davramg temelli yaklagimim
esas alan HIPCI borg surduirtlebilirligini hem mali hem de dis durumla ilgili asagidaki
gostergeleri esas alarak tammlamaktadir. Orijinal c¢atida borcun net bugiinki degerinin
ihracata oraninin % 200-250 veya daha az, borg servisinin net bu giinkii degerinin ihracata
oranmin % 20-25 veya daha az olasi halinde borg siirdiiriilebilir olarak tammlanmaktadir.
Ozellikle genis ihracat tabanma sahip acik ekonomiler icin mali gosterge olarak borcun net
bugiinkii degerinin kamu gelirlerine oranimin % 280 veya daha az olmas: gerekmektedir.
Uygun lkeler i¢in bor¢ givencesi bu sirdirilebilirlik oranlarma erigmeyi
hedeflemektedir.

1999 yilinda yapilan Koln anlagmas: ile HIPCI’nin kapsamu genigletilmis ve geri
O6deme esikleri diigtiralmiistiir. Borcun net bugiinkii degerinin ihracata orant % 150 ve borg
servisinin ihracata oram % 15-20’ye diigtiriilmiistiir. Ustelik, ihracatin GSYIH’ya oram %
30’un lizerinde ve mali gelirlerin GSYIH’ya oram % 15’in iizerindeyse borcun mali
gelirlere oram % 250 veya daha az olmalidir.

IMF ve Diinya Bankast’'min bu hedefleri, analiz temeli olmaksizin keyfi bir gekilde
uyguladigi yaygin bir bigimde iddia edilmektedir. Bir bagka deyisle, s6z konusu esikler s6z

konusu kuruluglarin genel anlamda belirli bir tarzini yansitirlar.

Borglananin davramgt temelinde geri 6deme  esiklerini belirlemenin tek yolu

gelismekte olan ilkelerin gegmis tecriibelerinden bir kural ¢ikarmaktir. S6z konusu

% Vertova and Belloc. a.g.e., s. 13
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sonuglar, HIPC ilkeleri ile HIPC diginda kalan gelismekte olan tlkelerin dnceki yillardaki
borcun net bugiinkii degeri- ihracat oranlanmin kargilagtinimasmna dayandinlmugtir.”® Bu
analiz bor¢ ve borg digi geri ddemelerin gegmis tecriibelerinden yararlanarak makul geri
ddeme egikleri bulmayr hedeflemekle birlikte bazi smurhliklan bulunmaktadir: Birincisi
aktilel sonuglar diigiiniilen zaman donemine bagh olarak degismektedir. Ikincisi, tlkelerin
belirli bor¢ duzeyini yonetme kabiliyetleri farkhidir. Bununla birlikte, tarih borglu ve
alacakli arasindaki iligskinin bir sonucudur. Borcu gelecek geri 6deme istek ve kabiliyeti
noktasinda borglunun gegmis davramst kullanilirsa 0 zaman borglu ve alacakh gegmis bir
cevrede diginiilmis olur. Bu tarihin keyfi kullammudir. Ancak, borglular tarafindan ifa
edilen aktiiel sozlesmeler gegmigte yapilan ifalara gore degerlendirilmektedir. Yine de,

gecmis sozlesmelerin yerine getirilmesi gegmis iligkinin karakteristiklerine baghdir.®

HIPCI tarihi, dogru geri édeme esiklerinin mevcut olmadigim ve fazla borcun
tammlanmasinda keyfi secimler sebebiyle bir serbestlik derecesinin var oldugunu

gostermektedir. Yukanda ifade edildigi sekilde dusinilen gostergeler farkhi analizlere

tatbik edilemez.

HIPC siirduriilebilirlik hedeflerinin analitik terimlerde iyi desteklendigi diiiincest,
farki sebeplerle farkhi bor¢ dizeylerinde borg servis sorunlar yasayan iilkeleri dikkate
alacak tarzda iilkelere has ©zel hedeflerin benimsenmesi fikrinin ileri siiriilmesine neden
olmustur. Sonug olarak, borg siirdiiriilebilirligi iilke temelinde degerlendiriimelidir. Sorun

daha kapsamli keyfi olmayan bir sekilde bor¢ surdartlebilirliginin nasil analiz
edilecegidir.

4.3.2. Bor¢ Temelli Yaklagimmn Keyfiligi

Bor¢ temelli yaklagim davramig temelli yaklagima benzer sekilde keyfilik arz
etmektedir. Uluslararas! finansman kurumlan ve borg verenlerin dogru karara almalart igin
kusursuz bir kavram olusturma cabast kuramun karmagiklagmasina yardimci olacaktir.

Ciinkii Kreditor bakig acgis1 uluslararast piyasalardaki borg verenlerin davramigini esas

%% IMF and World Bank. The Challenge of Maintaining Long-Term External Debt Sustainability- 2001,
s. 38-39

 Marianna Belloc And Pietro Vertova. a.g.e., s. 5.
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almaktadir. Bor¢ veren hukimet veya gok tarafli yardim kurulugu olarak degil, ticari
olarak faaliyette bulunan kreditér olarak alnmaktadir. Hakim borg iliskisinin aktiiel
sdzlesme yapisi, yurti¢i kamu borcunun mevcut yapisindan oldukga farkhdir. Kamu borcu
kapsaminda, finansal piyasalarda farkhi yatinm alternatifleri olan gok sayida tasarruf sahibi
bulunmaktadir. Bu tasarruf sahipleri yatinmun karlii@ina gore hiikiimete kredi fon
saglayan kreditorler haline gelmektedirler. Aksine, hakim bor¢ kapsaminda, uluslararas:
kredi saglayanlarin oligopolistik karakteri ve kreditorler arasindaki es giidiim, gelismekte
olan iilkelerin siddetli kredi kisitlaniyla kargt kargtya kaldiklarim ifade etmektedir. Halbuki
bor¢ temelli sirdirtlebilirlik analizi, mikemmel bir diinya sermaye piyasasinin oldugu
varsaymmu tizerine kurulmugtur. Genel diizeyde kredi kisithliklar, hali hazir degerler

iizerine dayal sirdiiriilebilirlik analizlerinin uygulanabilirligini simirlamaktadir.!

Mitkemmel sermaye piyasasiun varliginda uzun donemde surdirilebilirligi
yiiriitmek en azindan faiz oram ekonominin bilyiime oranina egit olmalidir. Ciinkii borg,
borcu 6deme kabiliyetinden hizhi artmamalidir. Aksi bir durum bor¢ stokunun artacadi
anlamina gelir. Sayet kredi kisitlart mevcutsa bu durum meydana gelmez. Ozellikle kredi
kisithliklan kreditorler arasindaki ey giidime bagh olarak belirleniyorsa, borg servis
edilebilmesi (1/g) oramindan ziyade r’ye bagh olacaktir . (r faiz oram g ekonominin biiyiime
orani) Bir bagka ifadeyle ekonominin biiyiime oram faiz oramindan biiyiikk olsa bile kredi
kisithikhlan varken borglanarak borg servisini gergeklestiremez.

Borg temeli yaklagim ile yapilan  borg¢ siirdirilebilirligi analizi, hakim borg
sozlesme iligkisinin karakteristiklerini dikkate almamaktadir. S6z konusu iligkide de
kreditoriin borglanana kredi verip vermeyecegi veya ne kadar vereceginin karan stratejik
etkilesimler ve giig iligkilerine bagl olarak belirlendigi igin, bu yonleri diginmeden borg
verenin davramgi temelinde borg siirdiirilebilirligini tammlamak miimkiin degildir.

Boyle bir borg siirdiiriilebilirligi analizinin tasarlanmasi, stratejik etkilesimler ve
giic iligkilerinin hesaba katimamast nedeniyle sirdirebilirligin bazi ekonomik
gostergelerinin tammlanmasi bakimindan eksik olacaktir. Bu da borg temelli yaklagim igin

tamimlanan diger eksikliktir.

! Peter Hjertholm. “Analytical History of Heavily Indebted Country (HIPC) Debt Sustainability Targets”,
World Bank/Nordic Working Seminar: Review of the HIPCI, (Oslo, March-1999), s. 22-24.



Gelismekte olan tilkelerin dig borcunun ikincil piyasada oldugu varsayimi yapilirsa,
borcun deferi ve buna bagh olarak bor¢ siirdurilebilirligi  ile ilgili olarak dogru
degerlendirmelere  ulagilabilir.  Ozellikle ikincil piyasalardan borglanmanin  borg
strdirilebilirlifi agisindan hayati 6nem arz etmektedir. Boylece, borg temelli perspektif
de, bor¢ siirdirilebilirlifi piyasa birimlerinin verilen kredinin geri donme davranisi ve
beklentilerine baglt olarak belirlenmektedir. Sorun piyasa birimlerinin beklentilerinin, borg
veren ve borclananlar arasindaki etkilesimlere bagh olmasidir. Boylece, gelismekte olan
tlkelerin dig borcunun siirekli ikincil piyasada olmast ve tiilke riski Uzerine piyasa
birimlerinin beklentileri makul olmas: durumunda bile, bor¢ surdurilebilirligi borg

verenler ve borglananlar arasindaki stratejik etkilesimler ve giic iligkileri dikkate alinarak

degerlendirilmelidir.*2

4.4. Davrams ve Bor¢ Temelli Yaklasimlarin Karsilastinimasi

Bor¢ siirdiirilebilirligine erigmek anlamunda, gerek davramg temelli yaklagimda
gerekse borg temeli yaklagimda sonug aym olarak gozikmektedir. Cinkli  borg
stirdiriilebilirligine erismek igin borg-GSYIH veya borg-ihracat orammi dengede tutmak
gerekmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu oranlan dengede tutmanin anlamt ve etkileri
her iki yaklagimda oldukga farkhdir.

Borg temelli yaklagimda, siirdiirilebilirlik sorunu mali (veya cari) agigin siirekli
olarak yeniden finanslanmasi gerektigi disiincesi ile 6rtismektedir. Bu sonuca erigmek
igin T—oo igin borcun hali hazir degeri sifira meyletmelidir ve bu egilimi elde etmek i¢in
ihracat veya GSYIH ile borcu dengede tutmak gereklidir.

Davranig temelli yaklagimda, siirdiiriilebilir bir orana erisilinceye kadar s6z konusu
oranlar revize edilmelidir. Sayet bir iilke ihracat, GSYIH veya kamu gelirlerinin yiizdesi
olarak tanimlanan belirli diizeydeki dis borcunu tam olarak geri 6diiyorsa ve bu diizey
artmtyorsa, soz konusu iilke borcunu 6demeye istekli olacak ve borcunu 6demeye devam
edebilecektir. Bu durumda, bu yaklagim bor¢/GSYIH oramna bir dist st 6ngormektedir.

Boyle bir st smnin tecriibi olarak belirlemek guigtiir ve bir derecede de keyfidir.** Ciinkii

%2 Daniel Cohen. “The HIPCI :True and Promises”, CEPR Discussion Papers, No: 2632, (2000), s. 10-11.
 Angelo Baglini and Umberto Cherubini. “Intertemporal Budget Contraint and Public Debt Sustainability:
Case of Italy” Applied Economics, 25, (1993), s. 275.



bu geri odeme esikleri digiinilen zamana ve ekonomiye Ozgidiir, genellik arz
etmemektedir. Keza, s6z konusu esikler keyfi tarzda elde edilmiglerdir.

Davramg temelli yaklagimda bor¢ servisi tam olarak ve zamaninda servis
edilmelidir. Halbuki, borglu ilkeler igin daha uygun olan bor¢ temelli yaklagimda, borcu
tam olarak geri 6demek gerekli degildir. Ciinkii yeniden finanslamada karlilik kogullarina
riayet edildigi surece bor¢ strdurilebilir olarak tanimlanmaktadir. Ug bir durumda, n > r
oldugunda, borg servis 6demeleri tam olarak yerine getirilemese bile borg siirdiiriilebilir
olarak tammlanmaktadir. Bu yaklagimin en 6nemli eksik yonii realiteyle oOrtiigmemesi
olarak ifade edilebilir. Ciinkii dig bor¢ sorunu yasayan lilkeler genellikle aym zamanda
thracat tabam zayif ve iktisadi biyiimesi dig bor¢ stokundaki bilyimenin altinda kalan

gelismekte olan tlkelerdir.



IKINCi BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORCLANMA

1. DIS BORCLANMA NEDENLERi, BORCLARIN IKTiSADIi ETKIiLERi VE
SONUCLARI

Gelismekte olan ulkelerin kaynaklar kittir ve bu kit kaynaklarla arzulanan yatirim
diizeyinin gergeklestirilmesi mumkin degildir. Bir bagka deyisle, birikim diizeyleri
dusuktir. Mevcut kaynaklar etkin kullamlamamaktadir. Bitiin bunlara ilaveten issizlik
yaygindir. Bu durumda gelismekte olan tlkelerin birikim yetersizlikleri nedeniyle
borglanmaya bagvurmalari kagimmlmaz olmaktadir. I¢ borglanma imkanlanmin  kisith
olmasi, bu tilkelerin kaynak saglama hususunda dis aleme yonelmelerine neden olmaktadir.

Gelismekte olan tUlkeler esasen iki nedenle dig kaynak saglamaya yonelmektedirler.
Birincisi, i¢ tasarruflarin yetersiz olmast ikincisi ise geligmekte olan iilkelerde dovizin kit

faktor olmasidir. Dig borglanma da yabanci dig kaynak saglamanin yollarindan biridir.
1.1. Dis Bor¢lanma Nedenleri

Sosyal devlet anlayisinin sonucunda giniimizde devletin icra ettifi kamusal
faaliyetlerde muazzam geligmeler olmaktadir. Artan kamusal faaliyetlerin finansmaninda
devletlerin kullandid: araglar: vergilendirme, emisyon ve borg¢lanmadir. Emisyon giigleri
olmayan bagli yonetimlerin ya da milli paralarint uluslararasi ekonomideki dig giiglere
baglayan ulusal yonetimlerin kamusal faaliyetlerinin finansmaninda kullanacag: araglar
vergilendirme ve borglanmadan ibarettir.®*

Borglanma, devlet harcamalarinin kargilanmasi i¢in kullanilan devamli vasitalardan
biri olmasina kargin, vergiden férkll bir finansman aracidir. Borglanma, vergi gelirlerinin
aksine gegici bir kaynaktir. Ciinkii, bor¢lanma ile saglanan kaynaklar, daha sonra faiz ve

anapara olarak geri odenmektedir. Aksi durumda, eski borglan odemek igin siirekli

® Haluk Tandircioglu, “Tiirkiye’de Dig Borg Sorunu, Dis Borglarm Siirdiiriilebilirlifi ve Dig Borglarm
Sirlandinlmast” Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisli Dergisi, Cilt 2, Say1 2, (2000), s.
261,



borglanmaya gidilmesi gerekir. Bu, borglarin hizla artmasina yol agarak borglanma
olanaklarinin tamamen ortadan kalkmasina yol agmaktadir. Bu nedenle, vergi, devletin asli
gelir kaynagim olusturur. Borglanma ise, daha ¢ok vergilemeye ek ve alternatif bir
kaynaktir.®®

Ulkeler dis borglanmaya temelde iki nedenle basvurmaktadirlar: I¢ tasarruflann
yetersiz olmasi, i¢ tasarruflarin yetersiz olmasimn otesinde dovizin kit faktor olusu ve
bunun dis finansmanla karsilanabilecegi diigiincesidir. Tasarruf yetersizligi nedeniyle, az
gelismis tlkelerde hem kisi bagina diigen sermaye miktani hem de mevcut sermayenin artis
oramt digiiktir. Ancak, milli gelirin sermaye birikimine ayrilan kismu kalkinma hizim
etkileyen temel etmenlerden biridir. Bu bakimdan gelismekte olan ilkelerde dis
finansmana basvurmadan kalkmmak mimkiin gorinmemektedir.®® Diger yandan,
geliymekte olan tlkelerde dis ticaret hadlerinin s6z konusu iilkeler aleyhine kolayca
bozulmalari nedeniyle, doviz aqii, i¢ tasarruf yetersizliginden bagimsiz olarak
degerlendirilemez. Cunkii dis ticaret hadlerindeki bozulmalar i¢ tasarruflanin dovize
cevrilme imkanlarin: biiyiik 6lgiide simrlamaktadir.

Genellikle dig borglanma, gelismekte olan ilkelerin geligmis tilkelerden ya da ¢ok
tarafli uluslararas: finans kuruluslarindan sagladiklan dig kaynak olarak ifade edilmektedir.

Gelismekte olan tlkelerin dig kaynak ihtiyacimn nedenleri; 1) kaynak ve tasarruf
agigl, 2) dig ticaret veya odemeler dengesi agigi olarak gosterilebilir. Gelismekte olan
tlkeler genellikle tasarruf agiklanni, bir baska deyisle, cari hesap agiklarini finanse etmek
igin yabanci sermayeye giivenirler. Yabanci tasarruflar dogrudan ya da dolayli olarak
dretken yatinmlara yonlendirildigi siirece cari ag1fin yabanci sermaye ile finanse edilmesi
durumu sorun yaratmaz. Cinkii Uretken yatinmlar iilkenin biiyiimesine ve gelecekte
ihracat kazanglarimn artmasina yol agar. Teoride sermayenin azalan verimler kanunu
geregi, geligmekte olan ilkeler, yatirimlar tizerinde gelismis ekonomilerin sagladiklarindan
daha ¢ok verim saglamalidirlar. Cinki yatiimlanin marjinal verimliliinin,  geligmis
iilkelerde yiiksek tasarruf oranlarina karsin digiik, gelismekte olan ilkelerde ise yiiksek

olmast beklenir. Gelismis tilkelerden az geligmig tlkelere sermaye ve borg akim bu

% Memduh Yasa. Deviet Borglar, ikinci baski. (Istanbul : Sermet Matbaasi, 1971), s.3.
% Sait Acba. Devlet Borglanmast, (Afyon: Adim Yayincilik, 1995), s. 79.



diisiince ile agiklanmaktadir.®” Gelismekte olan iilkelerde sermaye veriminin daha yiiksek
olacagl duiglincesi, sermaye kith§i mantifi cergevesinde basit iki tilkeli neoklasik model
gergevesinde agiklanmaktadir. Lucas, 1990 vyilinda yapigi c¢alismada sermayenin
gelismekte olan llkelere akmamasmun nedenini beseri sermayedeki farkhhklara
baglamaktadir®™. Bu mantik ilke olarak, ilkenin biiyiime potansiyelini olumlu y6nde
etkileyen egitim, saglik ve tiiketim gibi simuflandinlan hitkiimet harcamalarinin belirli
kesimlerine de uygulanir. Sonug olarak di finansman, borglanmada bir artiga yol agsa bile,
saglanan dig finansmanin iretken alanlarda degerlendirilmesiyle gergeklesecek yiiksek
bliylime orant ile dig borg servisi yapilabilmelidir.

Gelismekte olan ilkelerde biiyime ve finansman arasindaki baglanti hakkindaki
uluslararas1 deneyim, bu sermaye kithg: mantiginin ileri siirdiigiinden daha kot sonuglarin
- ortaya ¢tktigr seklindedir. Yapilan galigmalarda uluslararasi toplum tarafindan az geligmig
iilkelere yapilan yardimlann iyi sonuglar vermedigi seklindeki bulgulara rastlanmaktadir®.
Az gelismis tlkelere yapilan yardimlarin istikrarli makro ekonomik kosullar ve iyi isleyen
kurumlarla yapilan politikalarla gergeklestirilmesi durumlaninda ancak iyi sonuglar
‘ahna‘bilecektir. Borglanilan kaynaklar yetérli buyiimeyi gerceklestiremezse borg yiikii
bitytimeyi engelleyen bir faktér olacaktir.

Bor¢ batagi (debt overhang) kreditorlerin gecmisten miras alinan borcun yeteri
kadar ¢ok olmast nedeniyle tam olarak geri 6¢denmesini beklemedikleri bir durum olarak
tanimlanir. Bu durumda, bir tlkenin dig borcunu servis etmek amaciyla gelecekte
yapabilecegi kaynak transferlerinin bu ginkii degeri, lilke dig borcunun cari degerinden
azsa, borg batag ile karyi karsiyadir.”® Borcun agirt artarak biyiimeyi engellemesi
durumu, bor¢ batagi kavramu ile ifade edilir. Bu durum, o6zellikle az gelismis ve son
donemlerde Tirkiye'nin de iginde bulundugu Meksika, Arjantin gibi ulkelerde yasanan
olgudur. Sorunun giderek artmast Agir borglu tlkeler girisiminin (Heavily Indebted Poor

Country Initiave =HIPCI) hazirlanmasinda temel etken olmus ve bu programin

¢ Anne O. “Krueger. Debt, Capital Flows And LDC Growth” American Economic Review,Vol. 77, No. 2,
(1987), s. 159.

% Robert E. Lucas. “Why Doesn’t Flow Rich To Poor Countries?’, American Economic Review, Vol. 80,
No. 2, (1990), s. 92-96.

6 Craig Burnside and David Dollar. “Aid, Policies And Growth”. American Economic Review, Vol. 90,
No. 4, (2000), s. 847.

7 Paul Krugman. “Financing vs. Forgiving A Debt Overhang”. NBER. Working Paper No:2486,
(Cambridge, January-1998), s. 2-5.



uygulanmasmin temel mantigim olusturmustur. Burada prensip sudur: dis finansman
biiytime ve yatinm: olumlu yonde etkilerken, bor¢ servisini zamanla 6denebilir konuma
getirmelidir. Yatinm ve biiylime iizerine bor¢ servisinin ters etkisi, borcu servis etmek icin
giderek artan vergiler ve vergi tabammin artinlmas: ile agiklanmaktadir. Bu durum,
yatimmlarin karlarim disirecektir. Yeteri kadar yiksek diizeyde borg, ters etkinin baskin
olmast sonucunu dogurur. Bir baska deyisle, kaynaklarin borcun servis edilmesi igin
kullanimi, yatimmu olumsuz yonde etkileyecektir. Bor¢ servis edilmesinde yasanan
guicliikler borcun bagiglanacagi beklentilerine yol agacaktir. Boylece, yeni dis finansman
bulma imkanlan daralacaktir. Borglannin geri 6deme kapasitesini genisletmek isteyen
hiikiimetlerin giiglii politikalar uygulama imkanlan daralacaktir. Aym zamanda, borglarin
birikmis olmasindan korkan ve kayiplan paylagmak istemeyen resmi kreditorler savunma
amagh kredilere angaje olarak sorunun devam etmesine neden olabilirler. Yani, yeni fonlar
sadece geri 0demeleri garanti edecek kadar olabilir.

Diger yandan, tlkelerin gelismislik diizeyine ve ekonomisinin yapisina bagh olarak
bir ¢ok nedenle i¢ ya da dig bor¢lanmaya bagvurduklan gérilmektedir. Klasikler savag ve
olaganiisti  bayindirhk harcamalarizi devlet borglanmasiun nedeni olarak kabul
etmektedirler. Oysa, giinimiizde devletin klasiklerin 6ngordiigii nedenler yaninda sosyal
ve ekonomik nedenlerle de borglandign goriilmektedir. Bu kapsamda, giinimiizde devlet
borglanmasinda etkili olan baslica nedenler; 7

1) bitge agiklanimin giderilmesi

2) savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi

3) ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler

4) biyiik yatinm ve reformlarin finanse edilmesi

5) kaynak dagilimu ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratiimasi

6) tasarruflann belirli yatirimlara kanalize edilmesinin saglanmasi

7) vadesi gelmis borglara finansman saglanmast

8) olaganiistii harcamalarin (dogal afetler, savas vb.) karsilanmast  olarak

sayilabilir.

Devletin sosyal alanlardaki faaliyetlerinin artmasi sonucu mali denge anlayist

giinimiizde yerini ekonomik denge anlayigmna terk etmisti. Bu baglamda, modern

" Evgin. a.g.e. 5. 1-2,



maliyenin savunucularindan olan Jan Timbergen’in borglanmamn nedenleri olarak dis
borglara atfen yaptig: siralamada ekonomik nedenlerin agirlikta oldugu gériiliir. Bunlar;

1) milli geliri artirmak,

2) istihdamu genisletmek,

3) odemeler dengesini siirdiirmek,

4) fiyat istikrarnim devam ettirmek,

5) gelir dagilimint yeniden diizenlemek,

6) dengeli bolgesel gelismeyi saglamak,
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olarak ifade edilmistir.”* Yukanda ifade edilen ekonomik nedenler ekonomik denge

anlayisimn gerekgelerini olusturmaktadir. Biitiin bunlan gergeklestirmek amaciyla hareket
etmek durumunda olan sosyal yonii agir basan devletin elindeki araglar daha 6nce ifade
edildigi tzere vergiler, borglanma ve emisyondur. Vergilerin kamu harcamalarim
karsilamaya yetmedigi durumda ya emisyona bagvuracak ya da borglanacaktir. Para
basarak acgiklari finanslamanin enflasyon maliyeti olmasi dolayisiyla i¢ borglanma
imkanlarinin kisith olmasi durumunda dis borglanmaya bagvurulacaktir.

I¢ borglanma bazen devletin sosyal amaglan ile gelismektedir. Ciinkii ekonomide
eksik istthdam var iken, parasal taban artirilarak fiyat diizeyi yiikseltiimeden agik
giderilebilir. Tersi bir durumda, ekonomide talep yiiksek ise agif1 para basarak gidermek
toplam talebi daha da artirarak enflasyona neden olacagindan borgla finansman tercih
edilir”®. ¢ borglanma amaciyla devletin fon piyasasina bagvurmast faiz oranlarim
yukseltecektir. Yilkselen faiz oranlant kredi maliyetlerinin artmasi anlamina gelecektir.
Dolayisiyla yiiksek kredi maliyetleri nedeniyle 6zel sektoriin yatimm kredisi igin talebi
azalacaktir. Bu siireg 6zel sektoriin reel yatinmlarim azaltacaktir. Bir bagka degisle hem
fon maliyetlerinin artmasy, (faizlerin yiikselmesi) hem de kamunun 6zel fon arzim
kullanmas: 6zel sektor yatirimlarimi azaltacaktir. Bu olaya crowding — out veya kamu
borglaninin 6zel sektér yatinmlarim diglama etkisi denir . Ekonomi eksik istihdamda iken
diglama etkisinin meydana gelmemesi igin dis borglanma tercih edilmelidir.

Dig agiklarin dig borglanmanin nedenlerinden biri oldugu noktasindan hareketle,

ikiz agik analizi yardimiyla, dig borglanmamn yatinm surecindeki roliit makro diizeyde

2 Aynn s. 3.

73 Kemal Yildirim ve Dogan Karaman. Makroekonomi. (Eskisehir: Egitim, Saglik ve Bilimsel Caligmalari
Vakfi, Yayin No:145, 2003), s. 385.



ulusal gelir 6zdeslikleri ile ortaya konabilir. Gayrisafi yurti¢i hasila olarak tanimlanan ilke
igerisinde uretilen mal ve hizmetler; 6zel titketime, kamu tiiketimine, vatinima ve ihracata
konu olur. Béylece, her hangi bir donemde,

Y +M,=C,+1 +G, +1X,
esitligi gerceklesir. Burada Y gavri safi vurt.ici hasila, C Ozel tiiketim, G cari kamu
tuketimi X ihracati, M ithalat, ve I kamu ve #zel yatinmilanm gostermektedir. Esititk
yeniden diizenlenirse,

Y,-C,-G,-1,=X,-M,

S, -I =X ~M,
elde edilir. Burada ¥, -C,~G, =S5, ulusal tasarrufu gostermektedir. Yukandaki son
esitiikten tasarruf- yatinm agi@min ihracat- ithalat aci@ma esit oidugu gdritlmektedir.
Yatinmlar tasarruflart asarsa ithalat da thracati asacaktir. Bu durumda, s6z konusu acidi
finanse etmenin temel yollarindan biri bor¢lanma olmaktadir. Bu kapsamda dis agigin roli
ozel 6nem arz etmektir. Cuinki dis acik dovizle finanse edilebilmektedir. Doviz ise yurtigl
tasarrutlann kit ve doévize cevrilme imkanlarmn kisith oldugu durumlarda sadece dis
borglanma ile elde edilebilir.

Geleneksel olarak dis borgianma, arzulanan bityiime hedefine erisme amacivia
tasarruf-yatinm agi@im kapatmak igin yurti¢i tasarruflara bir ek olarak gorilir. Bununla
birlikte, Hollis Chenery ve arkadaslan tarafindan ortava konan ikiz agik analizi hizit
blyiime oranlarma erigmek i¢in ilave bir doviz kaynag olarak da gorilebilir. Dig
borglanma, hedef biiyime oranina erisilecekse ikiz aciklardan daha biylk olanim
kargilamalidir. Ciinkii herhangi bir zamanda ekonomik biiylime ikiz agiklardan daha biyiik
olani tarafindan smurlair.” Bu durumda, dis yardim veya sermayeye duyulan ihtiyacin
ikiz aciklardan biiyiik olani tarafindan belirlendigi sdylenebilir. '

Ikiz agik analiz kapsaminda dis borglanma iktisadi biiviime hedefinin tutturulmast
bakimindan da 6zel énem arz etmektedir. Gelismekte olan alkeler wretim igin ara mallan
ithal etmek durumundadiriar. Doviz ki dolayisiyla tretim igin gerekli olan aramalan
ithal edilemezse. eksik kapasite kullanimi dolayisivla  iktisadi biyime sekteye

ugrayacaktir.

" Omer Eroglu and Stephen Heveock. “Thic Requirements of Foreign Borrowing and Two-Gap Theory :a
Case of Turkey™ H.UL Iktisadi ve Mdari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Citt 15, Say1 2. (1997). 5.12.
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1.2. Dis Bor¢larm Ekonomiye Etkileri

Dis borglar, alinmalar: ya da geri odenmeleri sirasinda milli gelir tizerinde artirici
ya da azaltici etkileri bulunan sermaye akimlandir. Dig borglar, baglangigta milli gelire
katki saglarken, odenmeleri sirasinda milli gelirde azalmaya yol agmaktadir. Dig borg
kavram zaman zaman dis finansman, dig yardim, dis kaynak terimleri ile aym anlamda
kullanilmaktadir. Ancak, dis yardimlar tilkelere yapilan tek tarafli transfer islemleridir. Bu
nedenle, diy borglarla dis yardimlan birbirinden ayn degerlendirmek gerekmektedir.
Uluslararas: alanda ekonomik amacgh bu tiir yardimlar 2. diinya savasindan sonra degisen
siyasi, ticari ve iktisadi geligmeler sonucunda ortaya glknustlr.75 Gelismis tlkelerden az
gelismig {ilkelere kaynak aktarmmi, 2. diinya savasiu izleyen yillarda baglamugtir. Bu
yillarda azgelismis ulkelere aktarilan kaynaklar dis yardim olarak adlandiriirken, giderek
yerini daha ticari gériiniim kazanan dig borglanmaya birakmustir.

Milli gelirden yatirimlara ayrilan payin diigiik olmasi, sermaye birikimini 6nemb
olgiide engellemektedir. Sermaye birikimi ise iktisadi gelismenin temel yapitagidir.
Gelismekte olan ilkeler agisindan dis finansmana basvurmadan kalkinmak mimkiin
gorinmemektedir. Dig finansman kalkinmanin baglangicinda  faydali bir finansman
kaynag:i olarak gorilmektedir. Kalkinmanin devam ettirilmesi, i¢ tasarruf diizeyinin
genisletilmesi ile mimkiin olacaktir. Saglanan dig borglar uygun alanlarda kullamilirsa
borglar ilkeye doviz getirisi saglayabilecek ve tlkenin kalkinma stratejisine uygun
yatinmlar yapilabilirse, borglar kendi kendini finanse edebilecektir. Aksi takdirde, borcun
vadesi geldiginde 6denememesi s6z konusu olabilecektir. Bu durumda, borcu 6demek igin
bor¢lanma (re-finansman) geregi ortaya cikabilecektir. Biitiin bunlarin Otesinde, talep
edilen dig bor¢ miktanni, kabul edilen gelisme hizinin koydugu kisitlar altinda, yatirim
hacmi, i¢ tasarruf miktar, marjinal sermaye- hasia oram, ithalat ve ihracat hacmi
belirlemektedir.”

Ekonomik performans, yetersiz biiyiime ve agir borg yikil arasinda yakin bir iligki
bulunmaktadir. Maddi ve sosyal yatmlar ekonomik performansi belirlemektedir.

Ekonomik performans ise borcun servis edilebilmesi igin gelir yaratma kapasitesini

7 Lale Cankay. “Tiirkiye’de Dig Borglarin Gelisimi” .iktisat, Isletme ve Finang Dergisi, (Subat 1993), Say1
83, s. 48.

76 Tandircoglu. a.g.e., s. 262-263.
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belirlemektedir. Agir bor¢ vitkii bir takim mali etkilere vol agmaktadir. Agir borg yiikii
kamu harcamalarinin azalmasina neden olarak nakit akimlarinda degisikliklere yol
agmaktadir. Diger vandan, agir borg viikii tegvikleri olumsuz vonde etkilemektedir.
Gelismekte olan UGlkelerde altvap, eZitim ve sagiik donatiminm vetersiziigi,
hikiimet harcamalannin bu alanlara kaydirilmasina yol agmaktadir. Harcamalarin kamu
bor¢ servisi ile daraluimas: durumunda bu firsatiar kacirlacaktir. Kamu borg servisi e
yakindan ilgili diger bir nakit-akim sorunu, ithalar giclidii olusturmasidir. Ekonominin
ithal edilen sermave mallanimi iilkede aretilenlerie ikame etme imkam simurlysa, sermave
malian ithalatindaki bir azalma yatinm ve bununla baglantili olarak bivimede azalmava
yol agacaktir. Bor¢ batagi sonucunda gergeklesen ithalat guglilgu iie iigih bir diger nakit-
akim sorunu, ithalat miktarnimin nispi fivatiardan éiyade ithaiat kapasitesi ile beliriendigi
durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Ithalat giiclitkleri hem odemeler dengesi hem de biitce
dlizeyinde meydana gelmekiedir. Bor¢ servisinin sonucu olarak ithalat kapasitesindeki

azalmalar hitkiimetin yatirim faaliyetini azaltacaktir.

I

{amu vatirmimin ve ithalann azalmasindan kavnakianan etialere ilaveten. bore
amu vahr ve itnalann az Kay } etxuere uaveten, porg

>

e

batagina disiimesi nedeniyle agur borg yiki iktisadi performanst baltalayabilmektedir.
Borg batagi belirsiziigi artirarak biiviime ve vatinmian baski altina alir. Kamu borg stoku
artarken hikiimetin kamu borg¢ servisini yerine getirmek i¢in takip edecegt politika ile 1lgiii
belirsizlikler yatinmcilarin cesaretini kiracak ve vatinmlanin azaimasina neden olacaktir.
Borg stoku artarken hitkiimet borg servis yikuamidiakierini yerine getirmek igin vergileri
artirmast beklenir. Dar bor¢ batagi kuraminin temel disiincesi, bir {ilkenin gelecek borg
yikinin soz konusu iilkenin gelecek ¢iktisini bityiik olgiide gotirecegidir. Kamu ve kamu
garantili dis bor¢ kamu borg¢ stokunun énemli bir kismuini olusturuyorsa, ¢iktinin biiyiik bir
kisminin daha yiiksek vergilerle dis kreditorlere gitmesi beklenir.”’

Cdk sayida agir borglu tilkelerde 1980°li vilarda yatiimlar bask: altina girmistir.
Borg krizinin, bu zayif performansm nedeni oldugu ifade edilmektedir.”® Genel makro
ekonomik istikrarsizhkta ozellikle 6zel yatinmlar olumsuz yonde etkilemektedir. Nedeni
her ne olursa olsun mali agikiar kamu borcunun artmasina neden oimaktadir. Hikiimetler

mali agi@ va da kamu borg servis vikimiiiikierini verine getirmek igin emisyona bas

7 Benedict Clements, Rina Bhattacharva vand Toan QuocNguven. “Extenal Debt. Public Investment and
Growth in Low_Income Countrics” IM¥ Working Paper, WP/03/249 (December 2003) s. 3-5.

" Danicl Cohen. “Large External Dcbt and (Slow) Domestic Growth A Theoritical Analysis.” Journal of
Economic Dynamic and Control. (19} (1995), s 1141-1142.
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vurmasi halinde fiyatlar genel diizeyini artiracaktir. Fiyatlar genel dizeyindeki artig dig
fiyatlardan daha hizh artarsa ulusal para birimi aginn degerlenecektir. Ulusal paranin agiri
degerlenmesi yurtici sakinler igin ithal mallarint nispi olarak ucuzlatirken, yabancilar igin
ithracat1 daha pahah hale getirecektir. Bu durum cari islemler dengesi iizerinde bozucu
etkiye yol agarak dig bor¢ yitkiimliiliiklerinin artmasina yol agacaktir.

Diger yandan, kamu borg batagina diisiiimesi halinde hiikiimet borcu programlama
veya vadesi gelen borcun ertelenmesi gibi olaganiisti finansman yontemlerine
basvurabilir Béyle durumiar hitkiimetin mali olaylart kontrol etmekte yetersiz kaldignmn
isaretlerini verir ve yatinmcilar makro ekonominin gelecek yoni ile ilgili belirsizligi artirr.
Boylece yatirimeinin yatirim yapma istegi azalir.

Agir dig borg yikinin ekonomik biyiime ve insani gelismeyi olumsuz yonde
etkiledigi, hatta dig borcun biiylime tizerindeki etkileri ile yoksullugun sebebi oldugunu
iddia edilmektedir. Dig borcun biyiimeyi etkilediginin giigli delilleri bulunmaktadir.
Yapilan c¢alismalar biiyiime iizerine dis borcun etkisinin yatinm kanaliyla meydana
geldigini ileri siirmektedir. Birincisi, agir borg servisi, ekonomik buylmeyi harekete
gecirmek igin gerekli olan kaynaklan, yatinmlardan borg servisine kaydirir. Ikincisi, agr
borgluluk, genig dis borcu servis etmede hiikiimet faaliyetlerindeki belirsizlik dolayisiyla
yatinm ve istihdam yaratan ozel sektoriin cesaretini kirar. Ugiinciisii, agir borgluluk
O6deyememe riskinin getirecegi spekiilasyonlar dolayisiyla sermaye kagigina yol agabilir.
Dordincisii, agir borglu bir ilke uluslararasi piyasalar ve toplum tarafindan kota
yonetilen bir iilke olarak algilanacak ve yatinm riski artacaktir. Bundan dolayi, genis dis
borglarla kars1 kargiya olan iilkelere net dig kaynak akimlan kesilecektir.”

Agir borg yiikii ile iktisadi biyiime arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir.
Dis bor¢lanmanin bityiimeyi belirli bir borg toku diizeyine kadar pozitif yonde etkiledigi,
bu duzeyin otesinde ise ters yonde etkiledigi ifade edilmektedir. Borg stokunun biiylime
tizerinde olumsuz etkiye neden oldugu s belirlemek uygulamada ¢ok gugtur. Bu,
sadece borg batad etkisinin diger faktorlerden ayirt edilmemesi nedenine bagh degil, s6z
konusu siur aym zamanda, zamanla ve iilkeler arasinda farkhi olan gesitli ekonomik ve
styasi faktorlere baghdir. Bu diisiince, HIPCI ¢ercevesinde uygulanan esiklerin anlagiimas:

bakimindan onemlidir. Gelismekte olan 93 iilke igin borcun kisi bagina biiylime iizerine

7 Boileau Loko, Montfort Mlachila, Raj Nallari And Kadima Kalonji. “The Impact of External Indebtedness
on Poverty in Low- Income Countrics”. IMF Working Paper, WP/03/61, (2003), s. 4.
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vurmas! halinde fiyatlar genel diizeyini artiracaktir. Fiyatlar genel dizeyindeki artig dis
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bagvurabilir Boyle durumlar hitkimetin mali olaylan kontrol etmekte yetersiz kaldigimn
igaretlerini verir ve yatirimcilar makro ekonominin gelecek yoni ile ilgili belirsizligi artirir.
Boylece yatirimeinin yatirim yapma istegi azalir.

Agir dis bor¢ yikiniin ekonomik biiyiitme ve insani gelismeyi olumsuz yonde
etkiledigi, hatta dig borcun biiyiime iizerindeki etkileri ile yoksullugun sebebi oldugunu
iddia edilmektedir. Dis borcun biiyiimeyi etkilediginin giigli delilleri bulunmaktadir.
Yapilan c¢alismalar buyiime tizerine dis borcun etkisinin yatinm kanaliyla meydana
geldigini ileri sirmektedir. Birincisi, agir bor¢ servisi, ekonomik biiylimeyi harekete
gecirmek i¢in gerekli olan kaynaklan, yatirimlardan bdrg servisine kaydinr. Ikincisi, agir
borgluluk, genis dis borcu servis etmede hitkiimet faaliyetlerindeki belirsizlik dolayisiyla
yatinm ve istihdam yaratan ozel sektoriin cesaretini kirar. Ugiinciisii, agir borgluluk
o0deyememe riskinin getirecegi spekiilasyonlar dolayisiyla sermaye kagisina yol agabilir.
Dordunciisi, agir borglu bir (lke uluslararasi piyasalar ve toplum tarafindan koti
yonetilen bir lilke olarak algilanacak ve yatiim riski artacaktir. Bundan dolayi, genis dis
borglarla kars: kargiya olan tlkelere net dis kaynak akimlan kesilecektir.”

Agir borg yiikii ile iktisadi biiyiime arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Dis borglanmanin biiyiimeyi belirli bir bor¢ toku diizeyine kadar pozitif yonde etkiledigi,
bu diizeyin otesinde ise ters yonde etkiledigi ifade edilmektedir. Borg stokunun biyiime
tizerinde olumsuz etkiye neden oldugu siurt belirlemek uygulamada ¢ok gigtiir. Bu,
sadece borg batag: etkisinin diger faktérlerden ayirt edilmemesi nedenine bagh degil, so6z
konusu smir aymi zamanda, zamanla ve iilkeler arasinda farkh olan gesitli ekonomik ve
siyasi faktorlere baghdir. Bu diigiince, HIPCI ¢ergevesinde uygulanan esiklerin anlagilmasi

bakimindan 6nemlidir. Gelismekte olan 93 iilke i¢in borcun kisi bagina biiylime lizerine

7 Boileau Loko, Montfort Mlachila, Raj Nallari And Kadima Kalonji. “The Impact of External Indebtedness
on Poverty in Low- Income Countrics”. IMF Working Paper, WP/03/61, (2003), s. 4.
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etkisi, dig borcun NBD’sinin GSYIH’nin %35-40 ve ihracatin %160-170 iizerindeki
diizeylerde negatif olarak bulunmustur.*

Mevcut literatiir, borcun biiyiime tizerine olan dogrusal olmayan etkilerinin
dogrudan etkinlik ya da verimlilik kanallarindan ziyade dolayli olarak yatirim kanallanyla
meydana geldigini 6ngormektedir. Sonuglar bilyiime iizerine borcun etkisinin yatirimin

diizeyinden ziyade yatirimin kalitesine bagh oldugunu gostermektedir
1.3.  Borg Servisini Kolaylastiric: Yontemler

1982’den beri borg krizine disen ulkelerin borglarni diizenli bir bi¢imde servis
etmelert i¢in hem alacakli hem borglu tlkeler tarafindan bir takim oneriler ileri siiriilmiis
ve bazi kolaylastirici mekanizmalar gelistirilmigtir.  Bu  kolaylastirict  mekanizmalar
literatiirde bor¢ 6deme kolayhklan olarak ifade edilmektedir.

Borg krizine digen ilkeler i¢in getirilen bor¢ 6deme kolayliklari, ikincil piyasadan
yararlanarak borglarda bir indirim saglanmasi ve vadesi gelen ana para ile faiz
odemelerinde bir takim kolayhklar getirilmesidir. Borglarla ilgili ikincil piyasa borglarin
belirli bir iskontoyla takas edildigi veya degistirildigi bir piyasadir.

Borg 6demelerini durduran bir iilke, borg 6demelerinde bir indirimin veya kolayhigm
saglanmast durumunda tekrar bor¢ Odemelerini yapabilir duruma gelecektir. Bu durum
alacaklarin azalmasi nedeniyle, alacakli taraf aleyhinde bir goériintii verebilir. Ancak,
Odemelerin durdurulmas: halinde, alacagin hig¢ edilemeyecegi distintildigiinde, bir indirim
sonucu alacaklarnin tekrar tahsil edilmesi olanagmuin dogmasi da alacakli lkelerin
yararinadir. Dogal olarak borglan azaldig icin en fazla borglu iilke yarar saglayacaktir.®®

Borg 0deme kolayliklarindan kisa vadeli borglar igin de kullanilabilir. Bu durumda
ulke kisa vadeli borglari servis etmek igin harcayacag kaynaklarim yatlrlmlar i¢in
kullanma olanagina kavusur. Ancak kisa vadeli borglar icin bor¢ 6deme kolayliklari
yonteminin uygulanmast saghkl degildir. Yatiimlarin ekonomik uzun dénemde buyiimeyi
artiracagl ve iilkenin bor¢ sorununu bir 6lgiide rahatlatacagr bir gergektir. Ancak, kisa

vadeli borglarda bir indirim sonucu yaratilan kaynaklarla yapilan yatinmlarn uzun

8 Ayrintih bilgi igin bakimz. Catherina Patillo, Helene Poirson and Luca Rici. “External Debt and Growth”
81 W.Max Carden, “Theory of Debt Relief: Sorting Out Some Issues”, Journal of Development Studies,
Vol.28, Issue: 2, (1991).
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donemde ekonomiyi daha da sikintiya sokmasi veya onemli bir fayda saflamamasi stz
konusu olabilecektir.

Bor¢ indiriminin agir borglu ilkelerde ekonomik etkinligi artiracag da
savunulmaktadir. Aynica bu indirim sayesinde bor¢ &deyememe sorunu ortadan
kalkabilecektir. Borg stokunda yapilacak onemli bir indirim ekonomik etkinligi iki yolla
etkiler. Birincisi, ekonomik etkinligi sermaye birikimi belirlemektedir. Sermaye birikimi
ise gelir diizeyini belirleyen ana faktoérdir. Diger yandan, yiksek borg servisi yilksek gelir
diizeyini dolayisiyla yiiksek sermaye birikimini gerektirir. Bu durumda borcun servis
edilebilmesi i¢in vergilerin artirilmasi, sermaye kagisina neden olarak ekonomik etkinligi
olumsuz yonde etkileyecektir. Ikinci olarak borg servisi (anapara ve faiz) odemeleri
cogunlukla biitgeden yapilir. Kronik biit¢e agigi ¢ogunlukla dis agiklara neden olmaktadir.
Gelismekte olan ulkelerde dis agiklar kisa vadeli sermaye girisleri ile dengelenmektedir.
Bu durum ulusal paranmin agin degerlenmesine yol agmaktadir. Asin degerli ulusal para
uzun vadede cari iglemlerin kotillesmesine neden olarak devalilasyonu kagimilmaz hale
getirir. Biitceden yapilan 6demeler azaltilirsa, ekonomik istikran ve dolaysiyla etkinligi
bozucu bu tarz geligmelerin 6niine gegilebilir.

Diger yandan, uluslararasi bankalar borg indiriminde bulunmak i¢in uygun istikrar
tedbirlerinin alinmasimt ve bor¢ indirimi sonucu serbest kalacak kaynaklarin yatirima
donistiiriilmesini  isteyeceklerdir. IMF’in uyguladify programlar uluslararasi finans
piyasasindaki ticari bankalarin beklentilerini bir 6l¢iide kargilamaktadir.

Borg indiriminin bor¢ sorununu ¢dzmede onemli bir rol oynayacag kabul edilmekle
birlikte borglarin geri satin alinmasi (buyback) ve 6z sermaye (debt-equity swap) gibi

tekniklerde borg sorunu ¢6zmede etkili olacag: kabul edilmektedir.
1.3.1. Borg¢larin Geri Satin Alinmasi
Borcun geri satin alinmasi borg indiriminde kullamlan tekniklerden biridir. Borglarin

bir kismmin veya tamaminin géniillii bir alacaklidan belirli bir iskontoyla borglu tarafindan

satin alinmasi sdz konusudur. Iskonto oramm borglarin 6denebilme riski belirlemektedir.
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Borglarin 6denmeme riski artikga iskonto orami da artmaktadir. “Brady Plani”nda®
sermaye kagisinin onlenmesi igin bu teknige 6zel onem verilmistir. IMF ve Diinya Bankasi
tarafindan tlkelere borclanm veniden satin almalan icin belirh vapisal diizenlemelere
yonelik kararlan almak kaydiyla, kredi verilmektedir.

Borglu tlkeler, borglarini pesin parayla satin almak icin yeterli kaynaga sahip
degillerdir. Bor¢ indirimi ne kadar buyik olursa olsun, veterli dovize sahip olunmamasi
durumunda; borglanin gerl satin alinmast séz konusu olmavacakur. Bolivya uluslararast

cok tarafli kuruluslardan (Diinya Bankas: ve IMF) aldig: veni borglarla borglarini yeniden
geri satin alinmisur.

Diinya bor¢ krizinin yasandigi 1988'in ortalarinda agir borgiu tikelerin yaklasik 300
milyar dolant bulan borglari, buyiik bir iskontoyla ikincil pivasada satisa sunuimustur. Bu
borglara iliskin olarak ticari bankalar Sili'ye % 36, Filipinler'e % 30, Brezilya’ya % 70,
Arnantin'e % 83 ve Peru’va % 97 oraninda iskonto uygulamuslardir. Uygulanan
iskontolaria 300 milyaritk borcun pivasa degerinin 100 miivar dolar dizeyine azalulmas
basariimigtir,

Borglann ikincii piyasada satisz sunulmast alacakidar igin, kayiplan nispi olarak
telafi etse de, borglarin geri satin alinmas kaian borcun pivasa de@erini yitkseltmektedir.**
Bu baglamda, borglarin geri satin alinmasi isleminde ortaya g¢ikan sorun; bitiin borglara
aynt iskonto oram ile satilamamasidir. Borclann bir kisnm satildiktan sonra geri kalan
borglann piyasa degeri ‘artmakia ve borglara uygulanan iskonto oram azalma
gostermektedir. Bunun bariz 6rnegi Bolivva 6rneginde goriiimistiir. Mart 1989'da Bolivya
670 milyon dolarlik borcunun yansiu saun almstir. Bolivya borglarina % 11 oraninda bir
iskonto uygulanmistir. Bolivya 34 milyon dolar harcayarak 308 milyon dolarlik borcunu
satin almistir. Geri kalan 362 milyon dolarlik borg igin iskonto oranm % 6’ya dismuastor. Bu
ornek borcun yeniden satin ahnmast isleminin kalan borcun deZerini viikselttigini
gdstermektedir.

Ozel ticari bankalar alacaklarimin bir kismu silinmesi gerektiginden borglarin geri

satin alinmasi islemine fazla tarafiar degillerdir. Ayrica borg iliskilerinde sorun ¢ikaran

#2 1980’ lerin sonlarinda diinya borg krizini énlemck igin ortava atilan plandir. {smini plant ortaya atan ABD
Malive bakani Nichiolas Bradv'den ahmaktadis.

® Ulusoy, a.g.c.,s.276.

' peter B.Kenen. “Organizing Dcbt Rehef: The Need for A New Institutions”. Jowrnal of Economic
Perspectives, Vol 4, No: 1 (Winter 1990). 5.12.
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tlkelerin bu teknikten yararlanmalari yasaklanmugtir. Borglarin geri satn alinmas:
teknidinin agir borglu tlkelere uygulanmasi zordur. Ciinkii hem kamunun ve hem de 6zel
finans kesiminin 6zel bankalarin 6zverilerde bulunmasi gerekir. Bolivya gibi borglan 4,5
milyar dolar olan tilkenin borglarin geri satin alinmasi teknigini baganyla uygulamasi, agir

borglu tlkelerinde aym uygulamada basarn saglayabilecekleri anlamina gelmez.

1.3.2. Bor¢-Ozsermaye Degisimi

Borglarin azaltilmasinda kullamlan tekniklerden biri de borg-6z sermaye (Debt-
equity swap) olarak adlandinlmaktadir. Borg-6zsermaye degisimi diizenlemeleri dig
borcun, i¢ aktiflerde degisimine yoneliktir. Yapilacak yurtigi-aktif-bor¢ degisiminin, biiyiik
olciide ihracat sektorine iligkin aktiflerle gergeklestirilmesi halinde bu y6ntemin basarn

sansi yikselecektir.

Borg-0zsermaye degisim mekanizmasi soyle islemektedir. Piyasadaki borcu satin
almak isteyen bir yatinm girketi, bu borcu, borglu ilkenin yerel parasmna dontstiiriir.
Yatiim sirketi elindeki borglu iilke parasi ile ya hisse senedi alacak ya da bu paray bir
projenin finansmaninda kullanacaktir. Borglu tlke, faiz 6deme yerine; yabanci sermaye

yatirimi dolayistyla, kar pay1 6demek durumunda olacaktir.
Degisim islemlert;

1)  Borcun borgla degisimi,
2)  Borcun ulusal parayla degisimi,

3) Borcun malla degisimi
seklinde yapilabilir.

Borcun borgla degisimi alacaklilarin elindeki borglarla ilgilidir. Ornegin bir Meksika
bankasi, Arjantin’in borcunu bir ABD bankasinda Meksika parasiyla degistirebilir. Borg
ulusal para degisimlerinde ise, borglu iilkede ikamet eden kisiler, ikincil piyasadan, ilke
borglarim yabanct parayla alir. Bu gekilde elde edilen alacaklar i¢ borglarla veya ig

mallarla degistirilir.



Borg¢-6zsermaye degisimi ise, en ilgi goren tekniktir. Bu degisimde, yabanci bir
alacaklmin yerli bir firmadan saglayacagy bir hakla borcunu degistirmesi s6z konusudur.

Bu degisim dogrudan yatinmlar gercevesinde degerlendirilmektedir.

Bor¢ degisimiyle ilgili arz ve talebi iilke ekonomisinde alman politik kararlar
belirlemektedir. Asin talep, borglarla ilgili iskonto orammi arttirirken, ilkenin ulusal
parasinin degerinin de8isimden olumsuz etkilenmesine yol agacaktir. Bor¢ degisiminin
aymi zamanda tlkelerin kredibilitesi {izerinde de olumsuz etkisi bulunmaktadir. Borg

degisim arzi diigerse, borcun fiyati yiikselecek ve iskonto oram digecektir.

Vergi diizenlemeleri sonucu getirilecek kisitlamalar da bor¢ degisim miktarim
etkileyecektir. Borg degisim maliyetlerinin 6nemsiz seviyede olmasi, degisimden saglanan
faydayr artirmaktadir. Ulkelerin bor¢ durumu, kredibilitesi, yurtdisina giden sermayenin

geri donmesi ve yabanct yatinm diizeyleri, bor¢ degisim planindan ziyade, ekonomik,

faktorlere gore belirlenir.

1.4. Optimal Dis Bor¢lanma Stratejisi ve Dis Bor¢ Yonetimi

Borg yonetimi, devlet borglaninin etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in bir strateji
gelistirilmesi ve yuritilmesi sirecidir. En basit tamm ile etkin bor¢ yonetimi, dustik
maliyet ve asgari risk ile piyasalardan fon saglanmasidir.®’

Dis borglanma yurtigi tasarrufa bir katki yapmakta ve doviz kithg: ¢eken borglu
tilkenin doviz ihtiyacim gidermektedir. Yurti¢i tasarruf ile birlikte dig borglanma, mevcut
ilke kaynaklarmin daha biyik boliminiin yatinimlari  finanse etmek ig:in
kullamlabilmesine olanak saglayabilir. Dig borglanma gecici ddemeler dengesi agiklarim
finanse etmek iginde kullanilabilir. Boylece, tilkenin geliyjme programim bozabilecek sert

onlemler alma ihtiyacindan kaginilabilecektir.

% Giirkan Ates. Bor¢ Yonetim Ofisi ve Tiirkiye Uygulamayi Uzerine Bir Caliyma. (Ankara: T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarhigi Aragtirma Ve Inceleme Dizisi No. 31, Ekim ~2002). s. 4.
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Diger yandan, dig borglanma uretken olmayan faaliyetleri finanse etmek ve
sermaye kacgisim dengelemek icin kullambirsa, iktisadi biyimeye katk: saglamaktan
ziyade, odemeler dengesi ve biitge iizerinde olumsuz etkilere neden olacaktir. Ayrica,
odemeler dengesi agig1 gegcici faktorlere bagl olarak meydana gelirse, s6z konusu agig
finanse etmek igin bir dig borglanma, gereken ayarlamalan geciktirebilir ve 6demeler
dengest sorunlarina yol agan nedenlerin derinlesmesine neden olabilir. Bu sebeple, dis
borcun uygunsuz kullammi muhtemelen borg¢lanmanin surdiriilmesine neden olacak ve
eninde sonunda borg krizi meydana getirecektir.

Para ve maliye politikas: ile birlikte dis ticaret ve doviz kuru politikalari dig
borglanmanin diizeyini etkileyecektir. Bundan dolayi, politikacillardan, beklenen yeni

politikasiin, beklenen makro ekonomik geligsmelere uyum saglayabilecek bigimde olmas:
beklenir.

Dig borg, orta ve uzun donemde sirdiriilebilir o6demeler dengesi pozisyonu ile
uyumlu, yiiksek ve istikrarli bityiime oranlarim siirekli kilmak igin kullanilabilir. Ayrica,
dig borcun biiyiimesini tilkenin borcu servis etme kapasitesi icerisinde tutulmasini garanti
etmek icin kullanilabilir.

Bu uzun donemli hedeflere ulagmak igin, borglanma politikas: ile ilgilenenler,
zaman itibariyle yapilacak dis borcun sartlarn ve diizeyini belirlemelidirler. Dig borglanma
politikas1 belirlenirken ulusal ¢iktinin, ihracatin ve yurtigi tasarruflann ve uluslararasi
rezervlerin biyiime oranlar gibi faktorlere dikkat edilmelidir. Borglanmanin diger bir yonu
yeni borcun maliyetidir. Bir bagka deyisle, yeni fonlarin faiz oranlari, vade ve ddemesiz
donem ile bagis payi, dis borcun maliyetini dolayisiyla verimliligini belirlemektedir. Dig
borglanma maliyetini belirleyen en Snemli unsur dis borg faiz oramdir. Dis borglanma
maliyeti, faiz orami ile dogru orantihidir. Dig borg lizerindeki faiz oran: artarsa dis
borglanma kosullart agirlasir. En azindan faiz oranma esit bir verimlilik saglanamiyorsa,
iilkenin ekonomik kaynaklar1 dis borglanma sonucu azalacaktir.Yeni borca girecek olan
tilkenin borglanma kapasitesi biitiin bunlar dikkate alinarak belirlenebilecektir.*

Borg yonetiminin temel giigliiklerinden biri siyasilerin lkelerinin borg servis

kapasitesini etkileyen ¢ogu faktoérler iizerinde higbir kontrole sahip olamamalardir.

* Vural Kural. Issues in Kamu Financing, Ankara : Bilkent Universitesi, 2003, s. 150-151
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Gelismekte olan ilkelerde ihracatin biyiime orammn, hava sartlarina veya geligmis
ulkelerin ekonomik faaliyet diizeylerindeki degismelere bagh olmasi buna o6mek
verilebilir.

Gelismekte olan  ulkeler dig  borglanmaya  bagvururken iki  kisitla
karsilasmaktadirlar. Bunlar; dinya faiz orani ve yurti¢i sermaye stoku tarafindan belirlenen
ulusal hasilamin bityime oranidir. Sermaye stokunun optimal borglanma stratejisindeki rolii
sermaye / hasila orani (K/Y) baghdir. Sermaye / hasila oram bir birim hasila tretmek i¢in
gerekli olan sermaye stokunu ifade eder. Sermaye / hasila oranimn tersi olan hasila /
sermaye (Y/K) oram yatinmlann uretkenligi kavramu ile ifade edilir. Hasila / sermaye

oram diger bir adiyla yatiimlarin uretkenligi AK/AY =MP,  seklinde ifade edildiginde

sermayenin marjinal verimini verir.

Dis bor¢ / GSMH oram giderek artan bir egilime sahip olmasi durumunda
sermayenin marjinal verimi, dig bor¢ Gzerindeki faiz oranindan daha diisiik olursa, ulusal
gelirin bityiime oram disebilir. Ulkenin geri 6deme yetenegi ile ilgili olarak dngoriilen risk
cok yiksek ise yeni dig kredi arz1 kesilebilir. Bir bagka deyisle borcun GSMH’ya oran
belirli bir siurin tizerinde artarsa, bu durum gelecekte borg¢ seviyesinin yapilmasinda
giglitklere yol agabilir. S6z konusu beklentinin ortaya ¢tkma olasihig: vergileme, enflasyon
veya ulusal paranin deger kaybedecegi beklentilerine yol agacaktir. Bu beklentiler sermaye

kacigina yol agarak 6zel tasarruflarin azalmasina neden olur.

Daha once ifade edildigi sekliyle faiz dis1 cari iglemler agig1 herhangi bir {ilkenin dig
borg yiikiimliliiklerinde artisa esit olmaktadir. Belirli bir donemde dig borglarda arts;

CAFF-Fu=1Fu+ X - M+ TR =1L - §

ile ifade edilebilir. Burada,

Fi = D1s borg yikumlilikleri

r= D1s borg iizerindeki faiz oram
X = Thracat

M, = Ithalat

TR, = Net transferler
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L= Ulusal yatirim
S = Ulusal tasarruf

CA;=  Faiz disi cari islemler agig:

Yukandaki esitligin sol tarafindaki iki terimden goraldign uzere dig borglardaki artis
faiz digt cari iglemler acigina esit olmakta ve bu artig dis borg iizerindeki faiz 6demeleri
yapmanin yamstra, ithalatm ihracati asan kismuni finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Ay
zamanda, temel borg gostergeleri olan Bor¢/GSMH ve Borg/lhracat oranlarimin GSYIH ve
ithracatin buyiime oram gibi faktorlere bagli oldugu yukaridaki bor¢ dinamigini tammiayan
temel esitlikten gorilebilir. Bu oranlar, borg tizerindeki faiz orani, ulusal yatirnm-tasarruf
ag1g1 (S-1) ve faiz digi cari islemler agi@ pozitif yonde iliskili iken, GSYIH ve ihracatin

bliyiime oram ile ters yonde iligkilidir.

Iktisat politikalaninin siirdiirillebilir tarzda gergeklestirilmesi, cari islemler dengesinin
gelecekte izleyecegi seyri onemli olgiide etkileyecektir. Gergi dig borgluluk gostergelerine
bakilarak, dig borcu idare etmenin diizeyini belirlemek miamkiinse, her tlke dis borcu
kendi ekonomik, ticari ve siyasi degerlerine gore diuzenlemelidir. D1 borglanmaya iligkin
suirlar ve diger kontrol sistemleri iilkeden tlkeye defismektedir. Bazi tlkeler kamu
sektoriind veya bir bitiin olarak tlkeyi baz alan kurallara gére dis borglanma miktaria bir
sinir belirlerken, bazilann bu konuda higbir rehbere sahip degillerdir. Bu tip tlkeler dis
fonlarin mevcudiyetine ve kendi degerlerine gore her bir yatinm dizenlemektedirler. Bu
tip ulkelerde genellikle kamu borcunun hedef dizeyi mali yil basinda meclis ya da
hiikiimet tarafindan kabul edilmektedir.

Optimal dig borg stratejisinde ekonominin mevcut borglarin yonetimi ve bunun

teknik detaylarinin {izerinde 6nemle durulmasi gerekmektedir. Dig borglarin,
a. iyi bir sekilde kayd;,
b. ortalama vadesi,
c. ortalama faiz ve efektif maliyeti,
d. degisken-sabit maliyetli olanlarin bilegimi,

e. kisa vadeli borglarin toplam igindeki oranlar,
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f. kisa vadeli kur riskinin durumu,
g. biitiin bu gelismelerin iyi bir sekilde analizi,

gibi konularin Ozenle takip edilerek, yorumlanmast ve olumlu gelismeler igin yapici
uygulamalara bagvurulmasi dig bor¢ yonetiminin kalitesini tayin etmektedir. Biitiin bunlar

kreditorlerin degerlendirmelerini etkilemekle kalmayip, ekonominin 6nemli kazanglar

saglamasina da neden olurlar.

Dis borglarin ABD dolant ve diger paralar cinsinden kompozisyonu dis borcun
seviyesi ve maliyetini énemli 6l¢iide etkilemektedir. Ayrica iilkenin cari iglemlerden elde
ettii gelirin yabanci para cinsinden durumu da dikkate alinarak borglarin doviz

kompozisyonunu ve orta vadeli durumunu da diiginmek dig bor¢ yonetimi agisindan son

derece Onem arzetmektedir.

2.  GELISMEKTE OLAN ULKELERDE HAKIiM BORC

Ulke risk analizleri, dis borglar iizerindeki taahhiitlerini kargilayamamasi olast olan
tlkeleri tammlamay: aragtirir. Bu kapsamda, risk analizlerine konu olan dig bor¢, vadesi
bir yildan daha fazla sireye yayillmis mal-hizmet ve yabanci paralarla 6denebilen dig
yukimlaliklerdir. Bu sekilde tammlanan dig yikiumlulikler iki kategoriye aynlabilir:
(1)geri 6demesi ulusal hitkiimet tarafindan garanti edilen 6zel ve kamu sektorii tarafindan
saglanan fonlar, (2) kamu garantisinde olmayan dis borglar®’. Burada kamu garantili

borglar ilgi konusunu olusturmaktadir.

Ticari kosullarla kredi saglama olanaklart kisith olan gelismekte olan tlkeler
agisindan kamu borglanmasi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda kamu, belirli miktarda reel
veya finansal kaynaklan belirli gelecekte geri 6deme yukumliiliigi ile bir dis kaynaktan
hitkkiimet ya da hukimet kurulusu vasitast ile kabul etmektedir.®® Bu tarz borglanmalar

genellikle bagl krediler olup, orta ve uzun vadelidir.

¥ R.J. Taffler and B. Abassi.” Country Risk: A. Model for Predicting Debt Servicing Problems In
Developing Countries”. Journal of the Royal Statistical Society. Series A (General), Volume 147, Issue 4,
(1984), s. 541.

8 Marilyn J. Seiber. International Borroving By Developing Countries. (New York: Pergoman Press,
1982), 5.8
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Hakim bor¢ sorunu ile ilgili olarak, uluslararast finansal toplum gegmisi
incelemekten ziyade gecmisi tekrarlamayr tercih etmistir. 18. asirdan beri birkag¢ kez
tekerrir eden meselede, 1974°den beri uluslar arasi bor¢ verenler kreditér saplantis: ile

hareket etmigler ve geﬂ odememe kisir dongiisti ile kargilagmuglardir.

S6z konusu siire¢ siradan bor¢lanmaya gore oldukga maliyetli olmugtur. Hakim dis
borglulara bor¢ verme ya bir veya her iki, ¢ogu kez de iigiincii taraflara maliyet
yiklemektedir. Borglu iilkelerin borg servis yiiktimliliklerini yerine getirmeleri igin kisa
sirede zorlanmalant mimkiin olmamugtir. Daha sonra ise kreditorler bundan rahatsiz
olmaya baglamislardir. Sonu¢ olarak riski yiiksek tilkelere kredi arzi kesilmistir. Borglu
tlkeler ekonomilerini yeni bor¢lanmalarla istikrara kavusturmaya ¢aligmislar  ve

ongorilemez giiglitk anlarinda fiyasko ile sonuglanmigtir®

2.1. Hakim Bor¢ Serunu

Huktimet borglan ve geri 6demeleri hitkiimet taahhiidi altinda olan hakim borglan,
hikiimet dist birimlerin siradan borglanindan ayiran iki temel kriter bulunmaktadir.

Bunlar’®: geri deme istegi ve zorlama sorunlar.

Geri 6demenin, geri 6deme yetenegi ile tam olarak baglantili olmast gerekmez.. Bir
tilkke teknik olarak borcunu geri 6deme kapasitesine sahip olmasina kargin, ancak, siyasi
kararlarla borcunu 6dememe egiliminde olabilir. Bu gercek hakim borglanmamn ikinci
unsuru olan sl zorlama mekanizmasi ile ilgilidir. Temel sebep yurtigi borg
kontratlarinda kati anlamda kullamlan maddi teminatin hakim borglanma da
kullamlamamasidir. Geri 6deme durumunda kreditorlerin el koyabilecekleri borglu
tilkelerin varliklani genellikle hakim borcun sadece kiigiik bir kesimine tekabul eder.
Bunun nedeni borglu ilkelerin varliklarimin g¢ok az bir bolimiing digarida tutmalari ve
yurtigindeki varliklara ise kreditorler tarafindan el konulamamasidi’'. Borglu iilkelerin

varliklarinin siurhi bir kismum disanida tutmalan ve yurtigi varhiklara da  kreditorler

¥ Peter H. Lindert And Peter J. Morton. “How Sovereign Debt Has Worked?” Developing Country Debt
and The World Economy, (Edited by Jeffrey D. Sach), (NBER, 1989), s. 225.

# Scbastian M. Saiegh. Do Countries Have A ‘Democratic Advantage’? Political Instutions, Multilateral
Agencies, And Sovereign Borrowing, (New York University, June-2002), s. 4

% Allan Drazen. “Towards A Political Economic Theory of Domestic Debt”. Guilormo Calvo And M. King,
The Debt Burden And Its Consequences For Monetary Policy, (London: Mc Millan, 1998), s. 587.
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tarafindan el konulmasimin mimkiin olmamasi sebebivle borglu tlkeler borcu kabul
etmenin faydalarina kargt 6dememenin maliyetlerini dengeleme hususunda firsat¢i bir
sekilde davranabilirler. Boéyle durumlarda borglu iilkelerin borglanm geri 6demesini
saglamak i¢in cezalandirma stratejileri ve borglanma piyasalanndan diglama gibi bir kag

sinirh tesvik mekanizmas: mevcuttur.

Borcu kabul etme fakat 6demede direnme, borglu tlkeler igin cazip bir segenek
olabilir. Ancak, kredit6rler buna kredi vermeyi tamamen keserek veya yeni fonlar iizerine
yitksek faiz oranlar uygulayarak tepki verebilirler. Bu durumda borglu iilkeler bir sorunla
karsi karsiyadir. Bir tlke borcunu tammamaktansa odeyecegini tashhiit ederek uygun
kredi kosullan saglayabilir. Borcu tammama imkam ve yetersiz zorlama mekanizmalar

borglanan tilkeler igin kredibilite sorunu yaratabilir.

2.2. Hakim Borg fliskisi

Cok sayida mibadelede oldugu gibi, borglular ve alacaklilar arasindaki
degisimlerde ana kurum- acenta iligkisi (principal-agent relationships) gergevesinde
modellenebilmektedir. Bir ana kurum- acenta sorunu sadece ve sadece maliyetsiz olarak
zorlanabilir sozlesmeye konu olmayan bir degisimin bazi cepheleri iizerine bir menfaat

catigmast s6z konusu oldugunda ortaya ¢ikar.

Benzerlik tam olmamasina karsin, borglu iilke borglu firma gibi dasinilebilir. Bir
firmanin kreditorleri firmanin borcunu servis yapabilecegi gelecek gelir akimlarinin
olasilik dagilimmm bilmek isterler. Gelecek akimlarnin hali hazir degerinin firmanm
borcundan daha az olmasi beklenirse, kreditorler, firmay: iflasa striiklemeye caligmaktan

zivyade beklemeyi tercih etmelerine kargin, firmanin borcunu tam olarak &deyecegini

beklemezler.,

Bir firma gibi iilkede gelecek gelir akimlarna sahiptir. Ancak, ilkeler bu gelir
akimlarinin tamarmim borg servisi igin kullanmazlar. Yinede, tlkenin ulusal gelirinin belirli
kismi borg servisini gergeklestirmek i¢in kullamlmaktadir. Ulusal gelirin borg servisi igin
aynlan kismi maksimum kaynak transferini gosterir. Bir iilkeden kreditorlerine potansiyel
kaynak transferleri sabit degildir. Ciinkii kaynak transferinin maksimum diizeyi Glkenin

geri 6deme istekliligine bagh olarak belirlenir. Geri 6deme istekliligi ise hem borcu



reddetmenin maliyetine hem de i¢ siyasi disincelere baghdir. Bu noktada kaynak
transferini minimize etmek isteyen borglu tlke ve kaynak transferini en fazla seviyeye

¢ikarmak isteyen kreditorler arasinda bir anlagma, pazarlik ya da zorlama sorunu soz

konusu olmaktadir?.

Ugiinciit  bir taraf (mahkeme) tarafindan zorlanamayan bir miibadeleden
kaynaklanan iddialar s6z konusu oldugunda, degisime konu olan her iki taraf degisimden
avantaj saglamak icin digsal zorlama stratejilerine bagvuracaklardir. Maddi teminat, kar
paylasimi, finanslanan projelerin musterek kontrolii gibi yurt-i¢i kapsamda uygulanan tipik
digsal zorlama stratejileri, hakim bor¢ sozlesme iliskisinde etkinsiz hale gelmektedir.
Uluslararas: kredi iligkisinde, en etkin digsal zorlama stratejisi sozlesmenin yenilenmesinin
sarta baglanmasidir. Sozlegmenin yenilenmesi borglu tarafindan  gelecekte ortaya
konulacak performansa baglanmaktadir. Borg veren borglunun gosterecegi performanstan
memnun kalirsa sozlesme yenilenecek aksi takdirde sozlesme bitirilecektir. Bu strateji

glictin bir misilleme araci olarak kullanilabilecegini ima etmektedir.

Borgluya kargi misilleme tehdidi, borglunun borcu 6deme giiciinde olmas: fakat
O6deme isteginde olmamasi durumlaninda mazur gorilebilir. Bununla birlikte, geri 6deme
istegini geri 6deme yeteneginden ayiran herhangi bir kriter bulunmamaktadir. Gergi, hakim
borglu kaynaklan 6zel sektérden kamu sektoriine aktararak odemeyi gergeklestirebilir,
Boyle bir durumda, tehditle agiklanan maliyetler 6deme durumunda katlanlan
maliyetlerden daha buyiikse bor¢lu 6demeye istekli olacaktir. Bununla birlikte, IMF ve
ilgili kuruluslar arasindaki esgiidim dolayisiyla uluslararasi  kreditorler borglunun
alternatiflerini  belirli ol¢iide smirlamaktadir. Gergekten, kreditorler arasindaki gizli
anlasma borglu tarafindan borcun itfa edilmemesi durumunda uzun bir dénem igin fon

saglanmasinin dondurulmasini garanti edebilir”.

Bir bagka deyisle, modern uluslararas: finansal kuruluslarin, kreditorler arasindaki

gizli anlagma igin hayli esneklik tanimasi sebebiyle, misilleme tehdidi giiglii bir aragtir.

°2 Paul Krugman. “Financing vs. Forgiving A Debt Overhang”. NBER Working Paper No.2486,
(Cambridge, 1988), s. 3-4.

* Edvard. Epstein and Herbert Gintis. “International Capital Markets and The Limits of National Economic
Policy”, T. Banuri and J. B. Schor. Financial Openness National Autonomy, (Oxford: Clarendon Press,
1992), s. 173,



2.3. Siyasi Yapimmn Hakim Bor¢lanma Uzerine Etkisi

Siyasi yapmnin hakim borglanma tzerindeki belirleyiciligi literatirde ¢ok yonli
olarak tartigimaktadir. Liberal politik kurumlar, devletlere demokratik olmayan rakiplerine
nazaran bazi avantajlar saglayarak borglarimi servis etmeme konusunda davraniglarim
sintrlama  kabiliyeti kazandirmaktadirlar. Bu siurlama  kabiliyeti  liberal demokrat
devletlerin bor¢la yeni finansman kaynaklarina kavusabileceklerini ve krediye daha kolay
erigebilecekleri anlamina gelmektedir. Boylece, liberal kurumlar kredi piyasalarindan
dislamadan ziyade yiiksek bir kredibilite ve tutum cezalarinin mevcut olmalan nedeniyle
hakim borglar konusunda etkin bir mieyyide saglarlar.”* Sonug olarak, liberal demokratik
devletleri demokratik olmayan devletlere goére borclanni servis etmeleri konusunda
zorlamak daha kolaydir. Bununla birlikte, kreditorlerin demokratik yap: igerisinde segim

mekanizmalarini kullanarak hakim borgluyu cezalandiracaklarina dair argiiman disince

olmaktan 6teye gitmemektedir.

2.4. Hakim Bor¢lanma ve Risk

Hakim borglanma tizerine siyasi kurumlarin etkilen dig bor¢ strdurilebilirligi
a¢isindan 6nem tasgimaktadir.  Burada, fonlar gelismekte olan tlkelere verildiginde
gelismekte olan iilkelerin yurt- igi siyasi kurumlarmn risk karakteristikleri irdelenecektir.
Uygun bir uluslararast portfoy inga etmek i¢in kreditorler borglu tlkelerin  borglarim
odeme giiglerini belirleyen faktorleri analiz etme ihtiyact duymaktadirlar. Bu konu portfoy
teorisinde genisge tartigilmaktadir. Bu baglamda tlkeler i¢in risk primini etkileyen
faktorler incelenmektedir. Uluslararasi fonlar iginde sistematik ve sistematik olmayan
riskler s6z konusudur. Hakim bor¢ kapsaminda sistematik olmayan risk, bireysel tilkenin
borcu o6dememesine veya yeniden programlamasina neden ekonomik  ve siyasi
karakteristikleri olarak ifade edilmektedir. Sistematik risk ise bitiin borglu ilkelerin
borglarini geri 6deme veya yeniden programlamalarina neden olan genel faktorlerle
aciklanmaktadir. Bu baglamda, sistemik kriz, uluslar arasi finans sisteminin ¢aligmasim

ciddi bigimde bozan ve son asamada sistemde tam bir ¢okiise neden olan rahatsizliktir.

* Saicgh. a.g.e., s. 9.
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Sistemik riskler, boyle bir krize ve sonunda sistemde ¢okmeye neden olma potansiyeline

sahip risklerdir.”

Siyasi kurumlar, ilkelerin borglarini yeniden programlama veya geri ddememe
ihtimallerini etkilemektedir. Kreditorler, tlkeler arasinda borcu geri 6dememe veya
yeniden programlama ihtimalleri ilgili olarak bir ayrnim yapabilirlerse, bu algilarnim faiz
oranlarna yansitacaklardir. Bu durumda,. diktatorliikten ziyade demokratik yapiya sahip

tilkelerin borglarm 6dememektense yeniden programlama yolunu segmeleri beklenir.

Siyasi rejimler de bir ulkenin risk karakterini belirlemektedir. Risk karakteri ise
iilkenin kargilagacag: faiz oramim etkilemektedir. Bu durumda, sadece kredi kosullan
borcu fiyatlamada dikkate alinmamali siyasi rejimin etkisi de risk primine dahil
edilmelidir. Bununla birlikte, s6z konusu risk hesaba katildiginda bile faiz oram tizerine
siyasi kurumlann etkisi varsa, kreditérler bor¢lu tilkenin kimligine dikkat etmelidirler.
Yapilan bir ¢aligmada 91 ulke igin  siyasi rejimin borglanma kosullarina etkileri
arastinlmistir.”® 1971 ve 1997 doéneminin inceleyen bu ¢alismada demokratik rejime sahip
tilkeler i¢in ortalama bor¢lanma faiz oramnim, diktatorliikle idare edilen lkelerden 0.15
puan daha disiik oldugu goérilmektedir. Boylece, demokratik kurumlara sahip tlkelerin

diktatorlitklere nazaran daha iyi kosullarda borglanabildikleri goriilmektedir.
3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORC FINANSMANI

Gelismekte olan tlkeler gerek kaynak agig1 gerekse doviz yetersizlikleri dolayisiyla
kalkinmalarimi  gergeklestirmek igin dig finansmana basvurmak durumundadiriar. Dig
bor¢lanmamin hangi oranda ve ne miktarda yapilacagi ve dis borglanmanin hangi
yontemlerle gerceklestirilebilecegi bu noktada 6nem-arz etmektedir.

3.1. Dis Bor¢lanma ihtiyacmm Belirlenmesi

Dis bor¢lanma miktari veya oram, ekonominin kalkinmasinda tasarruflarin

yetersizligini dikkate alan “tasarruf agifi” ve ekonominin doviz ihtiyacim dikkate alan

% Sermaye Piyasast Kurulu, Menkul Kiymetler Piyasalarinda Sistemik Riskler, (Ankara: Tisamat Basim
Sanayii, 1997), s.12,
* Aym. s. 18
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“cari hesap agig1 yaklagim” ve ekonominin dig finansmam massetme kapasitesini dikkate

alan “massetme yaklasimi” ile belirlenmektedir.
3.1.1. Tasarruf A¢ig Yaklagimi

Ekonomik biiyiime ile sermaye birikimi arasindaki dogrusal iliskiye dayahdir. Az
gelismis lkelerde dugsiik tasarruf diizeyi, gereken olgiide yatinm yapilmasina olanak
vermemektedir. Hedeflenen kalkinma hizini gergeklestirmek igin gereken sermaye miktan
sermaye- hasila katsayisi ile hesaplanmakta, hesaplanan yatinm miktari veya oram ile i¢
tasarruflar arasindaki farktan dig finansman ihtiyacina ulasiimaktadir. Borglanma dist dis
finansman olanaklanyla saglanabilenlerden arta kalan miktar, dis borglanma ihtiyacint

ortaya koymaktadir®’.
3.1.2. Cari Hesap Aq1@1 Yaklagimi

Doénem sonu itibariyle tasarruf agigina esit olmasi gereken dis odemeler agig
donem baginda farkh degerlere konu olabilir. Ithalat darbogazlari nedeniyle tasarruflarin
yatinmlara doniistiiriilememesi, tasarruf hacmini olumsuz etkileyecektir. Bu durumda
tasarruf yatinm esitligi daha digiik dizeyde olusacak, ekonomik biiyiime yavaslayacaktir.

Bir tlkenin belirli bir zaman dilimi igerisindeki cari iglemler dengesi yerlesiklerin
yabanci tlkelerin gelir ve Gretimleri Gizerindeki haklarindaki artig ile yabancilann yurtici
gelir veya uretim tizerinde benzer sekilde sahip olduklan haklarindaki artig arasindaki fark
olarak tanimlanabilir.

X-M-Tr= (S -1 )+(T_—G) ifadesinde; X ihracati, M ithalati, Tr net transferler,
S oOzel tasarruflan, I Ozel yatinmlani, T kamu gelirleri ve G cari kamu harcamalarini
gostermektedir.

Bu esitligin sol tarafi cari igslemler dengesini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle,
cari islemler dengesi, 6zel tasarruflarin 6zel yatinmlardan farki ve hitkiimetin harcamalan

ile vergi gelirleri arasindaki farktan olugmaktadir. Yurtigci 6zel yatinmlar yurtigi

7 Mchmet Onder Okumus. “Dis Borglanmada Ekonomik Etkinlik ve Tiirkiye Ornegi” Yayinlanmamis
Doktora Tezi, (Uludag Universitesi SBE, 1990), s.14.
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tasarruflarla kargilanamiyorsa ve hiikiimetin biitge agigi bulunmaktaysa o tlkenin cari
islemler hesabi agik vermektedir. *®

Donem sonu itibariyle tasarruf agigina esit olmasi gereken dig agik, donem baginda
farkhi degerlere konu olabilir. ithalat darbogazlari nedeniyle, tasarruflarin yatirima
doniistirilememesi, tasarruf hacmini  olumsuz etkileyecek, tasarruflan caydimc
olabilecektir. Bu durumda yurti¢i tasarruflanin daha disiik diizeyde olusacak, ekonomik
biiylime yavaglayacaktir.

Can iglemler agi@ yaklaginunda dis ticaret agiklan, doviz gelir ve giderleri
arasindaki farklar 6nem kazanmakta  ihracat ve ithalat esnekliklerine  dayanan
hesaplamalarla dis finansman ihtiyac: tespit edilmektedir. Bu hesaplamada tasarruf ve cari
islemler agigindan hangisi daha fazla ise o agik esas alinmaktadir. Degisen konjuktiirlerle
birlikte degisik dis agik sorunlan ile karg1 kargiya kalabilen az gelismis veya gelismekte

olan iilkeler bakimindan esneklik saglayan bu yaklagim taraftar bulmaktadir.”
3.1.3.- Massetme Yaklasimi

Dis ticaret agigi, bir tilkenin kendi olanaklarmin 6tesinde yasamasi, yani toplam
uretiminden daha fazlasim tiketim, yatiim ve kamu harcamalarinda kullanmasi demektir.
Diger bir ifadeyle, dig denge igin dilkenin mal ve hizmet kullammmn yurtigi iiretim
toplamina esit olmast gerekmektedir.'®

Gerek tasarruf agig1 gerekse cari iglemler agigi yaklagiminda belirlenen iktisadi
buyimenin gergeklestirilmesi igin gerekli olan dig finansman hesaplanirken, bu yaklagimda
dis finansmanin saglayabilecegi biiylimenin ne olacag: arastirdmaktadir. Dig finansman ile
verimlilik arasindaki iligki arastirilmakta ve verimlili§i artirdigt stirece dig finansman
saglanmasinin yararli olacag: diigiincesinden hareket edilmektedir.

Dig finansmanin  siunm  ekonominin  massetme  kapasitesi  belirlemektedir.
Ekonominin massetme kapasitesindeki smrlamalar; ekonominin belirli bir donemde
yapabilecegi yatirimun bir simirinin olmasi ile birlikte dig finansman saglanabilse dahi bunu

digindaki tretim faktorlerinin tedarik edilememesi ve yatinmlann marjinal verimliliginin

% Tiryaki.a.g.e.,s. 2.
% Okumus. a.g.e., s. 15.
19 Seyidoglu . a.g.e., s. 468.
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belirli bir noktadan sonra diigmesi olarak ifade edilebilir. Ekonominin massetme kapasitesi
saglanan dig finansmam kullanma yetenegi ile ilgilidic. Disg finansman verimli kullanma
yetenegini ise genel olarak ekonominin sahip oldugu beseri ve fiziki sermaye tarafindan
belirlenmektedir. Ekonominin dig finansmami massetme kapasitesini simirlayan faktorler:
'11) dogal kaynaklarla ilgi bilgilerin diizeyi, 2) mesleki, idari alandaki insan glicti diizeyi,
bu giiciin kullamima ve hareketlilik orani, 3) ulusal ekonominin yabanci i giiciinii ithal
edebilme diizeyi, 4) toplumun yeniliklere direnmesi, 5) altyap: yatinmlannin yetersizligi

ve 6) sektorlerarast bagliligin zayif olmasi olarak siralanabilir.
3.2. Dis Bor¢ Finansman Yontemleri

Dis finansmanmin saglanma kosullart ve kreditorin niteligine gore dis finansman
yontemleri ¢esitli agilardan siniflandinlabilmektedir.  Proje finansmaminda kullanilacak
krediler. klasik finansman yontemleri, yap-islet / yap-islet-devret yontemleri ve sermaye

piyasalan yoluyla saglanmaktadir.

3.2.1. Klasik Finansman Yéntemleri
Gelismekte olan tlkeler sagladiklan dig borcun biyik bir kismum klasik finansman
yontemleri ile saglamaktadirlar. Klasik finansman, projelerin, hiikiimet kredileri, ¢ok
tarafli finansman kuruluglarindan saglanan krediler, ihracat kredileri ve ticari kredilerle

finanse edildigi yontemler olarak ifade edilebilir.

3.2.1.1. Hiikiimet Kredileri
Hiikiimet kredileri, ikili anlagmalar ¢ercevesinde herhangi bir tilkeden diger bir
gelismekte olan tlke hitkiimetine saglanan kredilerdir. S6z konusu krediler piyasa faiz
oraminin ¢ok altinda bir sabit faize, uzun geri 6demesiz donem ve geri 6deme donemine
sahip kredilerdir. Bu o6zelliklerinden dolayr hiikiimet kredilerine “uygun kosullu kredi”
veya “soft loan” denilmektedir. Bu tip krediler ozelikleri dolayisiyla daha ¢ok altyapr

projelerinde kullanilmaktadir.

191 Zahide Ding. “Dis Borglar Uzerine Bir Inceleme” Yayinlanmamus Doktora Tezi, (Anadolu Universitesi
SBE, 1990), s. 110.
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Hikimet kredileri bagh kredilerdir. Diger bir ifadeyle, kamu kurumu tarafindan
acilacak ithaleyi hokimet kredisi veren iilkeden bir firma kazanamazsa o kredi
kullanilamamaktadir. Bu arada anilan firma tarafindan getirilen fiyat teklifinin yiiksek
olmasi ve kredinin ucuzlugunun dengelenmesi de s6z konusu olabilir.

Hiikiimet kredileri kendine has bir takim 6zellikler tasimaktadir. Bunlar:'®

- Hitkiimet kredilerinin ¢ok biyiik bir bolumi, krediyi veren tlkelerin para
biriminden olugmaktadir.

- Hukiamet kredilerinin kosullann ¢ok uygun oldugundan, kredi anlagmalari
metni genellikle kreditor tarafindan dikte ettirilir ve borglu bunu miizakere edemez.

- Hiikiimet kredilerinin asil amaci krediyi veren tilkenin ihracatini artirmak
oldugundan, dogal olarak dis para gereksinimi yiiksek olan projeler tercih edilmektedir.
Boylelikle hitkiimet kredilerinin ister istemez ithalati artinici yonde odemeler dengesine
olumsuz etkileri bulunmaktadir. .

- Hukumet kredileri ticari kredilerde rastlanan idari {icret (management
fee), ajan icreti (agency fee) ve ihracat kredilerinde bulunan sigorta primi (insurance
premium) gibi ek maliyetleri icermezler. Bu yonleri ile hﬁkﬁmet kredileri en ucuz
finansman kaynagdir.

- Tirkiye’de hikiimet kredileri igin bakanlar kurulu karar gerekmekte, bu

ise 1.5-3 ay arasinda bir zaman almaktadir.

3.2.1.2. Cok Tarafli Kuruluslardan Saglanan Krediler

Uluslararas1 ekonomik kuruluglari, faaliyet alanlann agisindan “mali  niteli
tagtyanlar” ve “mali nitelik tagpimayanlar” olarak iki temel gruba ayirarak simiflamak
miimkiindir. Uluslararast mali nitelik tastyan kuruluglar, belli bir sermayeye sahip olan,
sermayeye birden fazla iilkenin katildigi, sermayeye katilma oraninda yonetimde s6z sahibi
olunan, isbirligi bazindaki uluslararas: finansal kuruluglardir. Uyelerinin dis finansman

103

sorunlarini, onlara dis finansman saflayarak ¢ozmeye calsirlar . Bu kuruluglarin bir

12 ppT. “Borglanma, i ve Dis Borg Yonetimi.” Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, (Ankara-2001), s. 89.
183§ Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluglar. 4. Baski. (Ankara: Turhan
Kitabevi, 1998), s. 14,
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kisminin faaliyet alan belirli bir bolge, siyasi, ya da ekonomik alanla sinirh iken, bir kism
evrensel diizeyde faaliyet gostermektedir. Faaliyet alam ne olursa olsun bu kuruglar:
- Uluslararast mal ve hizmet alig verislerindeki 6deme giigliiklerinin ortadan

kaldinlarak uluslararas: likidite yaratilmast,

- Azgelismis ya da gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarninin
saglanmast,

- Ekonomik  birlesme, serbest ticaret ve  igbirligi  iligkilerinin
pekistirilmesiyle, tlkelerin ortak iktisadi karar almaya veya daha siki ekonomik isbirligine
tesvik edilmesi amaciyla kurulmuslardur.'%*

Bu tip krediler Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu, Avrupa Yatirim Bankasi,
Avrupa Konseyi Sosyal Kalkinma Fonu, Islam Kalkinma Bankasi ve gesitli bolgesel
kalkinma bankalanndan saglanan uygun kosullu kredilerdir. Hiktimet kredilerinde oldugu
gibi bu kredilerinde geri ddemesiz donemi ve geri ddeme donemi olduk¢a uzundur. Ancak,
faizi genel olarak sabit olmakla birlikte piyasa faiz oranlarina yakindir. Cok tarafli
kuruluslardan saglanan krediler genellikle bagh kredilerdir. Diinya bankasi harig
uluslararaél ihaleye ¢ikma sartt koymaktadir. Ancak Ozellikle bolgesel kalkinma
bankalarindan saglanan kredilerde o bolge Ulkeleri arasinda ihaleye g¢ikmasi kosulu
bulunmaktadir. Ornegin, Avrupa Yatinm Bankasr'indan saZlanan kredilerde, ihalenin
Avrupa Birligi ulkeleri arasinda yapilmas: istenmektedir. Diger yandan, cok tarafli
kuruluglardan saglanan krediler, hiikiimet kredileri ile karsilagtinldiginda ¢ok daha
rekabetgi bir ortam yaratmaktadir. 103

Finansman o©ncesi proje degerlendirmesinin  ¢ok uzun siire almasi ve kredi
verildikten sonra da kreditorlerin borglu tlkeye ve projeye ¢ok sik miidahaleleri, bu tip
kredilerin en temel sorunlarindan birini olugturmaktadir. Bu nedenle, ortaya ¢ikan zaman
maliyeti bu tiir kredilerin avantajlarini ortadan kaldiracak kadar ytiksek olmaktadr.

Cokuluslu kuruluglardan saglanan kredilerde genellikle faiz diginda, kredinin
kullamlmayan kismu tizerinden 6denen taahhiit Gcreti bulunmaktadir. Bunun diginda idari

licret, ajan creti gibi ek maliyetlere rastlanmamaktadir. Bu ozellikleri ile ¢ok tarafls

' Ding. a.g.e., s. 13.
195 ppT, « Borglanma, i¢ ve Dis Borg Yénetimi Raporu”. a.g.e., s. 80.
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kuruluslardan saglanan krediler hiitkiimet kredilerinden sonraki en ucuz ikinci finansman

kaynag1 olarak goriilmektedir.'%
3.2.1.3. Tihracat Kredileri

Ihracat kredileri, hikkiimet kredileri ve gok tarafli kuruluslardan saglanan krediler
ile birlikte resmi krediler kapsaminda deZerlendirilmektedir. Ihracat kredileri esasen en
yaygin olarak kullandan hitkimet kredilerinin bir ¢esidi olarak ortaya ¢ikarken borg
verenlerin ekonomik amaglant bir yana itmedikleri, kredi mekanizmalarini  kendi
ekonomik amag¢ ve ¢ikarlan dogrultusunda kullandiklari goriilmektedir. Baglt krediler
olarak da degerlendirilen ihracat kredileri, ilkenin ihracat sektoriine pazar yaratmak
yaninda, Uretim gelir ve istihdamun korunmas: gibi ekonomik denge ve amaglarin
gerceklesmesinde de islev gormektedir.'®’

Ihracat kredileri, 1 Nisan 1978 tarihinde 22 OECD iilkesinin kisaca “consensus”
kurallan diye bilinen “Arrangement on Guidelines for Offically Supported Export Credit”i
imzalamalariyla yaratilmigtir. '® Bu anlagma ile ister ihracat kredilerinin garanti edilmesi,
ister faiz stabilizasyonu yolu ile olsun, taraf iilkelerin ihracatlarina sagladiklan devlet
sibvansiyonlarina siurlama  getirilmigtir. Bu  kapsamda, gemi, niikleer santral,
telekomiinikasyon, uydu yer istasyonlan ve agir sivil nakliye ugaklari ihracati i¢in 6zel
kurallara yer verilmistir. Iki yildan kisa bir siirede geri ddenecek krediler ile askeri ve
tanmsal mal ihracat: “consensus” kurallan disinda tutulmustur. Ihracat kredileri verilirken
geri odeme suresinin tespit edilmesinde, kigi basma GSMH temel kriter olarak
alinmaktadir. Kisi basina GSMH’ya gére tlkeler ti¢ kategoriye aynimakta; goreceli olarak
zengin ilkeler i¢in 5 yil, orta sinif ilkeler i¢in 8,5 yil ve goreceli fakir tlkeler i¢in 10 yil
azami geri 6deme siiresi tespit edilmigtir. Bununla birlikte, ihrag edilecek mal ve hizmetin
miktari, ticari sozlesmenin tutari, ihracatin yapildigt dilke, kredinin vadesi tespit edilirken
g6z Oniinde bulundurulmaktadir.

Ihracat kredileri, soz konunu anlagma ile kurulan resmi ihracat sigortasi kurumu

(Export Credit Agency-ECA) tarafindan garanti edilmekte olup, ana para geri 6demesinin

1%Aym, 5. 81.
7 Okumus. a.g.e., s. 21.
1% OECD, “Arrangement on Guidelines for Offically Supported Export Credit”, Paris-2004.
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birbirini izleyen taksitler halinde ve zaman araligmin en fazla altt ay olmasi 6n
gorilmiistir. Sigorta kurumlari, bu hizmetlerine karsihk sigorta primi almaktadir. Séz
konusu prim ilkeden itilkeye ¢ok biiyiik farkhihklar gostermektedir. ABD’den ihracat
kredilerinde saglanan prim %$ diizeyinde iken, bu oran Fransa’da %7, Ingiltere’de %10
civarindadir. Prim, kredi verilen tlkenin kredi degerligine, mali yapisina ve politik
ortamma baglt olarak siirekli revize edilmektedir. Tirkiye’nin kredi notunda ve mali

yapisinda meydana gelen bozulmalar, primlerin artmasina neden olmaktadir. 109
3.2.1.4. Ticari Krediler (Sendikasyon Kredileri)

Sendikasyon kredisi, iki veya daha fazla kredi veren kurulugun bir araya gelmesiyle
benzer hiikiim kosullarla, ortak doékiimantasyon ve ortak bir ajan kullanilarak biiyiik
miktarda fon ihtiyacinda olan bir borgluya saglanan kredidir.'’® Sendikasyon, tek bir
bankanin tek bagina ustlenemeyecek kadar biyiik krediler icin bor¢ vermekten dogan
riskin dagitildig: tekniktir. Az sayida banka bu krediyi saglhyorsa kuliip kredisi olur. Bir
kulip kredisinde kredi verenler genellikle krediye benzer miktarla katilirlar.  Ancak,
kredinin saglanmas:i igin az sayida katiimci yetmiyorsa, daha biyilk bir grubun
konsorsiyum olusturarak tam bir sendikasyon kredisi saglamasi gerekebilir.

Sendikasyon kredileri genellikle orta ve uzun vadeli olurlar, ancak kisa vadeli
olmamalant i¢in higbir sebep yoktur. Diger yandan, sendikasyon kredileri sabit faizden
ziyade degisken faizle fiyatlandirilir. Bu fiyat, fonun kreditére maliyeti ve bunun iizerine
eklenen bir marjin toplami olarak ifade edilir. En ¢ok libor faiz oram, libor gibi degisken
faiz oram oranlan kullanilir. Bu tiir kredilere sabit faiz de uygulanabilir, ancak bankalar
orta vade ve uzun vadede kullandirdiklari fonun kendilerine maliyetinin artabilecegini goz
oniinde bulundurarak, sabit faiz riskini iizerlerine almak istemezler.

Krediye katilan kreditorlerin her birinin sorumlulugu digerinden ayridir. Yani, her
bir kreditor kendi katihm payindan sorumludur, digerinin taahhiidini yerine getirmek

zorunda degildir.'"!

' DPT. “Dis Borglanma, Ig ve Dis Borg Yénetimi”, a.g.e., s. 82.

19 fiker Parasiz ve Kemal Yildinm. Uluslararast Finansman, Teori ve Uygulama, Diga A¢ik Makro
Ekonomiye Girig, 1. Baski, (Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlan, 1994), s. 376.

" Aym, 5.379-380.
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Ticari kredilerde, degisken faizin yami sira taahhiit ticreti, kredi tutan {izerinden
defaten 6denen idari ticret (management fee) ve sendikasyona katilan bankalar i¢in alinan
ajan tcreti (agency fee) bulunmaktadir. Ajan ticreti her yil igin banka bagina 6denen sabit
tutar olarak tespit edilmektedir. Faiz digindaki tiim bu ek maliyetlerden dolay: en pahal

finansman kaynagm olusturmaktadir.'?
3.2.2. Yap-islet Devret / Yap- Islet Yontemleri

Yap-islet-devret modeli esas olarak, kamuya ait bir hizmetin ya da faaliyetin ya da
bayindirhik iginin, Ozel girisim eliyle yaptinlmast veya yiritilmesine yonelik bir altyapi
proje finansman yontemidir. Ancak, yap-islet-devret modeli, iki tarafi da 6zel kigilerin
olusturdugu ya da idarenin 6zel bir kisi gibi taraf teskil ettiZi hallerde de uygulanmaktadir.
Bu kapsamda yap-iglet-devret modeli, kamunun gérev alamna giren bir yatiim veya
hizmetin, yatinm ve isletme doneminde yapilacak masraflan yiiklenen ve karsiliginda
yatinm sonucu ortaya ¢tkacak tesisi, onceden belirlenen bir siire ve tarife iizerinden isletme
hakkina sahip olan bir sirket eliyle, gerceklestirilmesidir.'"

Cogu Yap- islet- devret projesinde finansman, ortak yatinm sgirketi sahiplerinin
koydugu 6zsermaye ve bankalar ve uluslararas finans kurumlarmmn agacaklan kredilerle
finanse edilmektedir. Proje bazinda baz: istisnalan olabilecekse de 6zsermaye oram % 10-
30 arast bir oranda olmaktadir. Ana kredi kurulugunun genellikle kendi kredisini
destekleyecek yastik (cushion) veya kopri kredi talep ettifi goriilmektedir. Ev sahibi
hiikiimet ise uzun vadeli kredileri tercih etmektedir. Uluslararasi kredi kuruluslar1 da belli
oranda bir 6zsermaye konulmasin: istemektedirler.'**

Klasik finansman yontemiyle saglanan krediler dogrudan hazinenin borcu olmakta
veya diger kamu kurumlanmn borglu olduklan durumlarda Hazine tarafindan garanti
edilmekte, dolayisiyla Tiirkiye Cumhuriyeti’nin dig borcuna ilave olmakta ve dig borg

stokunu olumsuz yonde etkilemektedir.

"2 DPT. “Dis Borglanma, ig ve Dig Borg Yonetimi”, a.g.e., . 83.

3 Orhan Yilmaz, “Yap-islet- Devret Modeli ve Tiirkiye Uygulamasi”. Uzmanhk Tezi, Yaymn No:
DPT:2493, (Ankara, Nisan-1999), s.11.

" Yilmaz. a.ge.,s. 30.
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Buna bir ¢are olarak 6zel sektoriin altyap: projeleri finansmanina katilmalarmin
saglanmasma caliglmis ve Yap-Islet-Devret veya Yap-Islet yontemleri 1980°li yillarin
baglarinda Tiirkiye’de uygulanmaya baglanmugtir.'*®

Yap-Iglet modeli Yap-Islet-Devret modelinin enerji sektoriinde Devret kismina
iliskin yapilan elestiriler sonucu ortaya gikmustir. 8 Haziran 1996 tarihli Resmi gazetede
yayimlanan 96/8269 sayih Elektrik Enerjisi Uretim Tesislerinin Kurulmasi Hakkinda

Karar ile “yap ilet” olarak adlandirilan yeni bir model getirilmistir.''°
3.2.3. Sermaye Piyasalan

Proje finansmanimin geleneksel yontemlerinden banka kredilerindeki maliyet artigt,
gelismekte olan ilkeleri dig finansman ihtiyaglarini kargilayabilmek amaciyla alternatif
borglanma yontemleri arayigina itmistir. Bu alternatiflerden biride tahvil ihracidir. Tahvil
ithracinin en 6nemli Ozelligi ve belki de en 6nemli ustiinligii, borglu ile nihai yatirimci
arasinda araci gorevi Ustlenen bankalan ortadan kaldirmasi ve borglu ile nihai yatirimei
arasinda dogrudan bir iligki saglamasidir. Klasik proje finansmaninda, yatinmecilar projeyi
dolayl olarak finanse etmektedirler. Baska bir deyisle, banka mevduat yolu ile toplamig
oldugu fonlan proje yuriticiisiine kredi olarak aktarmaktadir. Dogal olarak bankanin kredi
faizi, mevduat sahiplerine 6deyecegi mevduat faizini agmaktadir. Aradaki fark ve daha
once deginilen idari ticret, ajan iicreti, taahhiit {icreti gibi komisyonlar bankanin karini
olugturmaktadir. Tahvil ihracinda ise yatinmci borglunun “kagidint” satin alarak dogrudan
yatinm yapma imkamna kavugmaktadir, Burada kuskusuz ihraci organize eden bir
sendikasyon bulunmaktadir. Ancak, bankanin tahvil ihracindaki roli ile kredideki rolu
farklilik gostermektedir. Ilkinde borglunun muhatabi yatnmeidir. Banka sadece aracidir,
Oysa ikincisinde borglunun muhatabi bankanin kendisi olup, yatinmci olaya taraf bile
degildir.

Tiirkiye refinansman amactyla stk sik tahvil ihracinda bulunmaktadir. Dig borglarin
geri 6denebilmesinde, anilan tahvil ihraglannin roli bayiiktir. Diger taraftan piyasalarda
Tirkiye’nin ihrag ettigi tahvile ilgi duyacak yatinme: sayist siurlidir. Aym piyasaya proje

finansmant igin ¢ikilmasi, piyasada olugan fiyat: etkileyecektir. Aynica baslangigta hazine

15 DPT. “Dis Borglanma, I ve Dis Borg Yénetimi”, a.g.e., s. 83.
6 ¥iimaz. a.g.e., s. 85.
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garantisi aranmakla beraber, tahvil ihra¢ eden diger kamu kurumlari borcunu geri
Odemezse, Tirkiye’nin itibarint korumak amaciyla hazine devreye girmekte ve borcu
yiklenmektedir. Bu ise hazineye fazladan bir yitk getirmektedir.''” Bu ve benzeri

nedenlerle proje finansmant i¢in uluslararasi piyasalarda tahvil ihraci tavsiye edilen bir

yontem degildir.

4. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BORC KRIZLERI VE KRIZLERIN

COZUMUNE YONELIK GIRISIMLER

1980’11 ve 1990’1 yillarda Diinya Ekonomisi borg krizleri yasamugtir. Uluslararasi
alanda bagimh bir diinya ekonomisi biit¢e agiklar:, kamu harcamalar, faiz oranlari yoluyla
bireysel iilkelerde olan istikrarsizhgi diinyamin geri kalanna aktarabilmektedir. Bu nedenle
uluslararas: kuruluglar (IMF ve Diinya Bankasi) ve uluslar arasi finans toplumu borg
krizlerinin ¢6ziimiine yonelik bir takim girisimlerde bulunmuslardir. Baker Plam, Brady
Plam ve Agir Borglu Yoksul Ulkeler Girisimi (Heavity Indepted Poor Countries Initiative
=HIPCI) borg krizini ¢ozmeye yonelik giriginﬂerin en 6nemlileridir.

1980°li willarda borg sorunu likidite sorunu olarak algllanmug, IMF destekli
diizenleme programi uygulayan borglu tilkelerin birikmis borglan ve 6demeleri yeniden
programa baglanmig veya yeniden finanslama yolu segilerek borg giivencesi saglanmistir.
1990°’li yillardan sonra borg krizinin nedeninin likidite sorunu degil, tasarruf agigi sorunu
oldugu anlagilmugtir. Borglu iilkelerin  bor¢larimi  sorunsuz  6deyebilmeleri  igin
ekonomilerinde yapisal deisimler yapmalari ongorilmiiy ve Onemli miktarda borg

bagislan yapilmugtir.

Geligsmekte olan ilkelerde dig bor¢ krizlei doéviz kuruna dayali istikrar
programlarimin ulusal paramin agin degerlenmesini saglayarak, dig ticaret ve cari islemler

dengesinin bozulmasi sonucu ortaya ¢iknugtir.''®

" DPT. “Dis Borglanma, i¢ ve Dig Borg Yonetimi”, a.g.e., s. 86.
118 A Calvo Guilermo and Carlos A.Vegh, “Inflation Stabilization and BOP Crisis in Developing Countries”,
NBER Working Paper, No: 6925, (February-1999), s.11, http://www.nber.org/papers/w692S,
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4.1. Baker ve Brady Planlar

1985 yilinda Coktarafli uluslararas: kuruluglar (IMF ve Diinya Bankast) dnciiligiinde
ortaya ¢ikan borg krizini ¢ozmek amaciyla Giiney Kore’nin baskenti Seul’de toplanti
diizenlenmistir. Bu toplantida bor¢ krizinin ¢oziimii igin ABD Maliye Bakam James

Baker’m sundugu plan kabul edilmis ve bu plan literatiire Baker plam olarak ge¢cmigtir.

Baker Plani, ¢ok borglu tilkelere 3 yillik bir stire igerisinde 20 milyar dolarhk yeni
ticari banka kredisi ve 20 milyar dolarda resmi kredi acilmasmm 6ngormektedir. Baker
Plam kapsamindaki ilkeler: Arjantin, Brezilya, Bolivya, Sili, Kolombiya, Ekvador,
Nijerya, Meksika, Filipinler, Peru, Uruguay, Venezuella, Yugoslavya, Fildisi Sahilleri,
Kostarika ve Jamaika’dir.'"”’

Baker Plani, bor¢ sorununun ¢6ziimiinde ve gelecekte borg siirdiirilebilirliginin
saglanmasinda ana degisken olarak ekonomik biiytimeyi ongormektedir. Bu baglamda
ekonomik biyiimenin sirekliliginin saglanmas: i¢in, Baker Plam, borglu iilkelerin
ekonomilerinde bir takim d.i.izenlemeler yapmalarim 6ngormektedir. Yapilacak olan
diizenlemelerden birincisi, uluslararasi finansal kuruluglarin desteginde, borglu ilkelerin
ekonomik biiyiimeyi siirekli kilmak, enflasyonu azaltmak, 6demeler bilangosu agiklarim
azaltmak igin gerekli makro ekonomik ve parasal politikalari uygulamaya sokmak olarak
ifade edilmektedir. Ikincisi; yapisal diizenlemeler igin gerekli kaynaklarin artinlmasi ve
etkin hale getirilmesinde ¢okuluslu kalkinma bankalariyla birlikte hareket edilmesi ve
bunlann gergeklestirilmesinde IMF’ye merkezi bir rol verilmesidir. Ugiinciisii; ekonomik
istikrar programlarinin desteklenmesi amaciyla 6zel banka borglanmalarinin artmasina izin

verilmesi olarak belirtilmektedir.'?°

Baker Plan’nda dis agiklar i¢in fon saglayan IMF’den ziyade Diinya Bankasi 6n
plana ¢ikmugtir. Fakat, Plan genel olarak IMF’in uyguladig: yapisal uyum programlarina
bagh kalmugtir.'*!

"% Utusoy, a.g.e., 5.105.
129 Kenen, a.g.e., s. 8.
12! Ulusoy, a.g.e.,s.190.
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Baker Plan’'nin borg krizinin ¢oziimiinde yetersiz kalmasi nedeniyle, Mart 1989’da
ABD Maliye Bakam, Nicholas Brady yeni bir plan ortaya atmistir. Bu planda esasen Baker
planindaki onerileri esas almakla birlikte, Brady Plani, Baker Planindan daha kapsaml ve
daha esnektir. Bu nedenle. plan, iilkelerin farkli ekonomik yapilarina uygulanabilecek
niteliktedir. Ayrica Brady Plani uluslararasi kuruluglara iligkin borglarla ilgili olarak

borcun borgla degigimin 6ngormektedir.
Brady Planmin temel ilkeleri asagidakiler olarak ifade edilebilir.'?

1. Borglu ilkeler, yeni yatmimlar i¢in daha kapsamlt tesvik edici politikalar
uygulamalidir. Bunun yaminda yurtigi tasarruflar arttinlmali, sermaye kagiginin geri
donmesini saglayacak politikalar uygulanmaya konulmalhidir.

2. Alacakli ulkeler daha etkin ve uygun vadeli finansal destek saglamalidir. Bu
tilkelerin, daha kapsamh finansal destek saglamaya yonelik diizenlemeler igin
borglu ilkelerle uyum igerisinde olmasi gerekir. Hem borglarda hem de borg
seviyesinde bir azalma saglanmasi etkin politikalanin uygulanmalarmma baghdir.
Boylece bazi iilkelerin kredibilitesi artacaktir. Burada uluslar arast kurumlar
merkezi rol oynayacaklardir. IMF ve Diinya Bankas: borg stoku ve borg servisinin
azaltilmas: amaciyla fon saglayabilecektir. Bununda otesinde her iki kurulus borg
stoku ve bor§ servisi yukiinii azaltmak i¢in faiz Odemelerinin bir kismum
kargilayacak ek yeni finansman olanaklari bulmahdir.

3. Finansal destekler vade ve kosullar agisindan uygun olmahdir.

4.2, Borg¢lular Karteli

ABD, IMF ve Dinya Bankasiun ortaya attifi Baker Plam cergevesinde ilgili
bankalardan heniiz bir somut sonu¢ alinmadan, borglu tilkeler dig borg sorunu ile ilgili bir
takim girigimlerde bulunmusglardir. Bu girigimler sonucu agir borglu ulkeler “borglutar
karteli” olarak adlandirilan borglular kuliibiinii kurmuslardir. Kuliip iiyeleri Montevideo’da
toplanarak bir bildiri yaymlamglardir. Montevideo’daki toplantida, stki istikrar
tedbirlerinin  istenen biiyiimeyi saglayamadiina deginilmiy, daha esnek politik

diuzenlemelerin yapilmas: geregine isaret edilmistir.

12 Aym, 5.194.
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Toplantida borglu iilkelerin teklif ettigi esaslar sunlardir:'?

1. Uluslararast bor¢lanmalara konu olan faiz hadlerinde reel indirim yapilmasi,
2. Eski borglarin yeni borglardan ayirt edilmesi: Yeni borglar icin piyasa faizi kabul
edilmekle beraber, eski borglarla ilgili faiz oranlarinda bazi tavizler verilmesi

istenmektedir,

(V8]

. Dinya enflasyonuna paralel olarak banka bor¢larinda bir artinm yapilmas:;

..Ik

Her tlkenin asgari biiyiime hedeflerini dikkate alacak faiz ve anapara 6demelerinin

saptanmast;

Bu iilkeler daha once, 21 Temmuz 1984’de Kolombiya’nin baskenti Cartegana’da
Arnjantin, Brezilya, Kolombiya, Meksika basta olmak tizere 11 Latin Amerika Ulkesi
biraraya gelmigler ve toplam 350 milyar dolari bulan borglarini analiz etmek ve borg
krizini Onlemek igin ¢Oziim aramuslardir. Toplantida, ekonomik durgunlugun devam
etmesinin ve bor¢ krizinde ¢oziimsiizlige disulmesinin kabul edilemeyecedi gorisiine,
vanlmigtir.  Cartegana Konferansi’'nda, Odeme gugliiga igindeki dlkelere, faiz
odemelerindeki gecikme nedeniyle herhangi bir cezai islemin uygulanmamasim teklif

etmiglerdir. Aynica, faiz Odemelerinin, ihracattaki artisa paralel olarak yonetilmesi

gerektigi fikri benimsenmigtir.

4.3. Agir Bor¢lu Yoksul Ulkeler Girisimi ve Siirdiiriilebilirlik Kriterleri

Agir Borglu Yoksul Ulkeler Girisimi (Heavily Indepted Poor Countries Initiative=
HIPCI) disiik gelirli tilkelerin borg yuklerini sirdurtlebilir diizeye getirmeyi hedefler. Soz
konusu girigim, 1996 yiinda G-7 Zirvesinde gelistirilmis ve IMF ve Dinya Bankasi
kurullan tarafindan kabul edilmistir. Agir Borglu Yoksul Ulkeler Girigimi, iyi performans
gosteren iilkelere borg giivencesi vermeyi hedeflemektedir. Borg giivencesi, dugiik gelirli
borglu iilkelerin borglan siirdiiriilebilir diizeye erisinceye kadar, goktarafli kuruluslar (IMF
ve Diinya Bankasi) ve uluslararast finans toplumunun bu iilkelere bor¢ bagigi, borglarin
yeniden programlanmasi ve uygun kosullu kredi verilmesi gibi desteklemeleri ifade eder.

Borg giivencesi mekanizmasinin igletiimesinde, IMF ve Diinya Bankasi, fon saglamanin

"2 Ayni, 5.196.
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otesinde uluslararasi finans toplumunun yoénlendirilmesinde 6nemli gérev ve sorumluluklar

tstlenmektedir.

Geleneksel borg giivencesi genel olarak su sekillerde islemektedir:'** Birincisi:
bor¢lu tilke IMF ve Dunya Bankasindan uygun kosullarda fon saglayarak IMFE destekli
ekonomik reform programini uygulamayir kabul eder. Ikincisi, borglu tlke boyle bir
program desteginde Paris Kuliibii Kreditorleri'> ile bir anlasma yaparak uyeun kosullarda
fon elde eder. Bu, hem IMF destek diizenlemeleri hem de borglarn veniden programlama
anlagmalan altinda t¢ yillik iyi performans gosterdikten sonra borg stoku azalmast ile takip
edilir. Ugtinciisii, borglu iilke Paris Kulibti Kreditorleri digindaki kreditérlerden uygun
kosullarda kredi saglamaya calisir. Dordiinciisii, borglu tilke, kreditor tilkelerin tek tarafli
borg badist yapip yapmayacaklarim arastirir. Son olarak borglu tilke uygun kosullarda yeni
finansman elde edebilme yollarini arastirir. HIPCI’ya gore bir ilke, kreditorlerle bir borg
stoku azaltilmasi elde ettikten sonra borg strdirilebilir diizeye erisirse, s6z konusu tilke
artik HIPCI prograrﬁmdan yararlanamaz. Ancak bor¢ azaltimasi tlkeyl strdirilebilir
dizeye getirmek icin yeterli degilse, hem Paris Kuliibi Kreditorleri hem de gok tarafli
uluslararast kuruluglar (IMF ve Diinya Bankast) borglu tilke borg surdiirilebilirligine

erisinceye kadar borg glivencesi saglamaya devam eder.

HIPCI’de, kreditorlerin bor¢ giivencesi cabast secilmis borg yikii gostergelerini
kabul edilen esik degerlere ¢ekmektir. Kabul edilen esik degerler 1996 yilindaki ilk
anlasmaya gore —bu anlagma literatirde HIPC-I olarak ifade edilmektedir- borcun
NBD’nin ihracata orani (% 200-250), borg servisinin NBD’nin ihracata orant (% 20-% 25)
arahiginda veya bu aralifin tizerindeyse borg giivencesi verilmeye devam edilecektir. 1999
yilinda yukarida ifade edilen egik degerlerin yuksek oldugu diistintilerek, IMF ve Diinya
Bankas: tarafindan esik degerleri diigiriilmils ve anlasmanin kapsami genisletilmigtir. 1999
yilinda yapilan anlagma ise literatiirde HIPC-II olarak ifade edilmektedir. HIPC-II borcun

NBD’sinin ihracata oranim % 150 olarak belirlemektedir. Ayrica, goreceli olarak ¢ok disa

12" Gerardo Esquivel, Felipe Carrarin and Jeffrey D.Sach, “The External Debt Problem in Central America:
Honduras, Nicaragua and The HIPC Initiative”, Development Discussion Paper, No: 645, (1999), s.15.
125 paris Kuliibii Kreditorleri HIPCI anlagsmasina imza koyan OECD iilkelerinden olusmaktadir.
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acik ekonomiler igin HIPC-I’de belirlenen % 280’lik borcun net bugtinkii degerinin kamu

gelirlerine oramm HIPC-II’de % 250’ye indirilmistir. %

4.3.1.  Thracat Hedefleri

HIPC-I’'de borcun net bugiinkii ihracata oram (% 200-250), bor¢ servisinin
NBD’sinin (% 20-25), HIPC-II’de borcunun NBD’nin ihracata orani { % 150) hedef
degerleri benimsemenin mantigi birbirini izleyen Dinya Bor¢ Tablolari (World Debt
Tables-WDT) ¢alismalarina dayandinilmistir. Agir borglu ilkeler igin yapilan galismalarin
cogu ihracat hedeflerini destekler niteliktedir. Underwood 1990 yilinda yaptig: ¢alismada
yardim unsurunu dikkate alarak ihracat orami igin bir {ist simr tanimlamaya ¢alismigtir. Bu
caligma 111 tlkeyt kapsamaktadir. Bu iilkeler temel iki grupta toplanmistir. Bu gruplar
borglarini yeniden programlayan ya da borg servis 6¢demeleri birikmis olan 55 tilke ile hig
bor¢ sorunu yasamayan 56 {ilkeden olusmaktadir. Bor¢ sorunu yasamayan 55 ilkenin
tamaminda net buginkii deger terimlerinde borg-ihracat oram % 200’Gn altinda

bulunmustur.'?’

Surdurilebilirlige borcun ihracat oram istikrara kavusturularak erigilmektedir. Bu
durumda borcu servis etmek igin gerekli olan kaynaklarin payr bulunarak borcun

stiirduriilebilir yolda olup olmadig belirlenebilir.

b : borcu servis etmek i¢in gerekli olan kaynaklarin pay
r . faizoram

n : Ekonominin biiylime oran

D, : Disborg

X, : Thracatise

12% peter Hijertholm, “HIPC Debt Sustainability Thresholds: Revisiting The Case For A Uniform Formula for
Debt Relief”, Journal of Restructuring Finance, Vol.1, No: 1, (2004), s.13-14.

'2" Peter Hijertholm, “Debt Relief and The Rule of Thumb: Analytical History of HIPC Dcbt Sustainability
Targets”, Wider Conference on Debt Relief, (August-2001). s.31.
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herhangi bir dénem igin borcu servis etmek igin gerekli olan kaynaklarin payz;'*®
b = (r-n)

seklinde belirlenmektedir.

Eger bir tlke b’den daha fazla 6demeye istekli ise, borcun ihracata oram: diisecek ve
eninde sonunda bor¢ surdirilebilir duruma gelecektir. Geri 6demeler b’nin altinda ise

bunun ihracata orani belirsiz bir gekilde artacak ve borg siirdiiriilemez duruma gelecektir.

Kuramsal olarak borcu reddetmenin maliyeti b’nin Gst deZeri tarafindan
belirlenmektedir. Diger bir deyisle, b’nin st degeri borcun servis edilip-edilmeyecegi
noktasinda, bor¢lu ilkenin kreditorlerle anlagsmazliga diismesine yol agan ve borcun servis
edilmesi i¢in kullalacak olan ulusal kaynaklarin payt olarak yorumlanabilir. Aym
zamanda, borcu reddedip etmeme simur deerini gosteren b’nin degeri, kreditorler
tarafindan s6z konusu smira dogru zorlanmakta olan ilkelere bakilarak dolayh olarak da
¢ikanlabilir. Ulkelerin borglarim yeniden programlamaya basladiklari durumdaki borcun
ihracata oram, sirduralebilirlik egigini gosterir. Bu deger b degerini hesaplamak igin
kullanilabilir. Bu degerler 1985-93 yillan i¢in Asagi-Sahra tlkeleri i¢in hesaplanmstir. Bu
ulkeler i¢in borcun ihracata oramm duragan hale getirmek bor¢ servisinde kullaniacak
kaynaklarin payt % 12 bulunmugtur. Bu rakam 1985-89 yillarinda kriz yasayan Meksika
i¢in bulunan % 4.7’lik orana gore oldukga yiiksektir.

4.3.2. Mali Hedef Tartismasi

Agir borglu tlkeler borg sorununu agiklayan, HIPC-1 catisinda borcun net bugtinkii
degerinin kamu gelirlerine oram (%280) ve HIPC-II catisinda borcun NBD’nin kamu
gelirlerine oram (%250) iliskin mali hedef esiklerinin sirdiiriilebilirligi agiklamada yetersiz
ve aym zamanda bu egiklerin yiiksek oldugu ifade edilmektedir. Eksiklik mali hedef
esiklerinin iktisadi analizden genellestiriimemesinden kaynaklanmaktadir.
Siirdiiriilebilirlikle ilgili ihracat hedeflerinin metodolojik eksiklikleri olmasina karsin,

gerek borcun ihracat orani, gerekse borg servisinin ihracata oram ilkenin borcu servis

% Ayni, 5.31-33.



91

edebilme giiciinii gosterdidi i¢in bir 6lgiide anlamhidir. Mitkemmel olmamasina karsin esik
degerler olarak yorumlanabilir. Ancak kamu gelirlerinin borca oramna iligkin boyle bir

yorum yapmak mimkiin degildir.

24 Nisan 1997 tarihinde IMF ve Diinya Bankasi kurullart ¢ok acik ekonomiler igin
HIPC-I'm yorumunu degistirmis ve bu tir ekonomiler i¢in daha onceden belirlenen (%
200-% 250) dizeyindeki borc-ihracat oranimin borg siirdiriilebilirligi noktasinda sikintu
dogurabilecegi kamisma varmuglardir. Dolayisiyla en az % 20°lik kamu gelirleri ~GSYIH
ve en az % 40’hk ihracat- GSYIH oranma sahip ekonomiler igin net bugiinkii deger
terimlerinde borg-ihracat orammin % 200’tin altina indirilmesi kararlastirdmistir. HIPC-I
¢atisinda her iki kriteri (kamu gelirleri-GSYIH= % 20 ve ihracat — GSYIH = % 40)
saglayan ekonomilerin HIPC programindan yararlanmalari igin, net buginkii deger

terimlerinde  bor¢-kamu  gelirleri orammn %  280°lik  bir dizeyde olmasi

kararlastindmustir.'?

HIPC-II gatisinda ise en az % 15°lik kamu geliri-GSYIH oram ve en az % 30’luk
ihracat-GSYIH oranma sahip ekonomiler igin net bugiinkii deger tanimlarinda borg-gelir
orant % 250 olarak belirlenmistir. Kamu gelirleri ve ihracat oranlan dikkate alinarak borg-

ihracat oraninin belirlenmesi mali agiklik kriteri olarak ifade edilmektedir.

Mali/agiklik kriterinin daha iyi anlagilmast i¢in bor¢ yikiinin kargilastirilabilir
olgime donistirilmeleri gerekir. Bu kapsamda, D borcun net bugiinkii degeri, X toplam
mal ve hizmet ihracati, T kamu gelirleri ve Y ¢ikti olarak tamimlanirsa mali gelirler ve

¢iktiya gore borcun ihracata orani,

D_D,T,.Y
X T Y X

Seklinde tamimlanmaktadir. Burada D/X net bugiinkii deger terimlerinde borg-ihracat

oranini, D/T borg-kamu gelirleri oranim gostermektedir. Mali/agiklik kriteri HIPC-I
catisinda ihracatin toplam g¢iktidaki paymin 0,4’den daha fazla ve kamu gelirleri 0,2’den

biyilk olmasmi gerektirmektedir. Ayrica bu ¢ati dig borglarn yeniden yapilandiriimas:

12 peter Hijertholm, “Theoritical and Empirical Foundation of HIPC Debt Sustainability Targets”, Journal
of Development Studies, Vol.39, No.6, (August-2003), s.84-88 ve aym yazann galigmada kullanilan paper
ve makalelerinden yararlanilarak bu kisim olusturutmustur.



veya bagislanmasina yonelik, yapilacak yardimlardan yararlanmalari ongorilen ulkeler

i¢in % 280’lik D/T oran belirlenmektedir.

HIPC-II catisinda ise, ihracatin toplam c¢iktidaki paymun 0,3’den fazla, kamu
gelirleri-giktt oramnin en az 0,15 olmasi kaydiyla, net bugiinkii deger terimlerinde D/T
orani ise % 250 olarak belirlenmektedir. Bu cercevede (D/X = D/T * T/Y * Y/X)
esitliginden hareketle yardim yapilmas: on goriilen tlkeler agisindan borg ihracat oram
HIPC-T kapsaminda D/X = 2,8 (T/Y) (Y/X), HIPC-II kapsaminda D/X= 2.5 (T/Y) . (Y/X)

olarak belirlenmistir.

Tablo HIPC-I gercevesinde, kamu gelirleri-GSYIH ve ihracat-GSYIH oranlarinm

farkli kombinasyonlarina bagh olarak ortaya gikan borg-ihracat oranlarim gdstermektedir.

Tablo 1: HIPC-I Altinda Hayli Acik Ekonomiler icin Bor¢- Thracat Oranlan
Ihracat- Cikt: Oranlar
40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60

20 | 140 | 133 | 127 { 122 | 117 | 112 | 108 | 104 | 100 | 97 | 93
22 | 154 | 147 | 140 | 134 | 128 | 123 | 118 | 114 | 110 | 106 | 103
24 | 168 | 160 | 153 | 146 | 140 | 134 | 129 | 124 | 120 | 116 | 112
26 | 182 | 173 | 165 | 158 | 152 | 146 | 140 | 135 | 130 | 126 | 121
28 | 196 | 187 | 178 | 170 | 163 | 157 | 151 | 145 | 140 | 135 | 131
30 [ 210|200 191 | 183|175 | 168 | 162 | 156 | 150 | 145 | 140
32 1224 {72131 204 | 195|187 | 179 | 172 | 166 | 160 | 154 | 149
34 | 238 | 227 | 216 1207 | 198 | 190 | 183 | 176 | 170 | 164 | 159
36 (252 | 240 | 229 | 219 | 210 | 202.| 194 | 187 | 180 | 174 | 168
38 | 266|253 242 {231 V2227 213 V205 | 197 | 190 | 183 | 177
40 | 280 | 267 | 255 | 243 | 233 | 224 | 215 | 207 | 200 | 193 | 187

Kaynak: Gerardo Esquivel, Felipe Larrarin B. And Jeffrey D. Sachs. “The Externel Debt Problem In

meaQ YY) -HILIPRD 18.10A

Central America: Honduras, Nikaragua, And The HIPC Initiative”, Development Discussion

Paper No. 645, (1999), s 18.

Mali aciklik kriteri kamu gelirleri-GSYIH = % 20 ve ihracat-GSYIH = % 40
kriterlerini saglayan bir ekonomi igin strdurtlebilirlik esigi olarak % 140’hk borg ihracat
oraminin 6ngoérmektedir. Bunun anlami borg-ihracat oramm % 140 esigine indirinceye

kadar borglu iilke bor¢ giivencesi alacaktir. Bu mali gelirlerin hesaba katilmadigi %



200’1k borg-thracat oranina gore % 60 daha dusiktir. Ortaya ¢ikan borg-thracat oraninin
agikhik diizeyi ile azaldigi, mali gaba diizeyi ile artti Tablo 1°den goriilebilir. Tablo
1’deki golgeli alandan gorilecedi tzere % 200’lik borg-ihracat oranlarindan daha mali
¢aba ve agiklik kombinasyonlarn bulunmaktadir. Bu alanlar siirdirilebilirlik egigi olarak
borg-thracat oranimun % 2007Gn Gzerinin kabul edilmesi anlamina gelir ki bu HIPC
programunin mantig@ma terstir. Mali/ agiklik kriterinin bu geligik hali elestii konusu
yapumakia birlikte, s6z konusu kriter halen bor¢ sirdarilebilirlik analizlerinde

kullaniimaktadir.



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DIS BORC VE SURDURULEBILIRLIGI

Disa acik bir ekonomide cari islemler dengesi, bir tilkenin yillik toplam tiretimi ile
toplam harcamalar1 arasindaki fark: ifade etmektedir. Toplam harcamalarn toplam
tiretimden fazla oldugu disa agik bir ekonomide, cari islemler hesabi agik verecektir.
Cari islemler agi@mn stirdiirilebilirligi ile dis borglann sardirtlebilirligi aym anlamu
tasididi icin; dis borcu olan iilkelerde cari islemler acigimin sorunsuz bir sekilde finanse
edilmesi buvitk onem arzetmektedir. Cari agik 6zel ve kamu kesimini agiklarinin bir
sonucu olmakla birlikte; temel olarak konsolide biitge a¢ig: tarafindan belirlenmektedir.
Dolaysiyla vergilerle ve diger kamu gelirleriyle finanse edilemeyen butce agiklan — her
ne kadar i¢ ve dig borglarla kapatilabilir ise de; i¢ borglanmanin yetersiz yurtigi
kaynaklar nedeniyle onemli bir diglama etkisi yaratacagt distnildiginde - genellikle

dis bor¢lanma yoluyla finanse edilmektedir.

1. TURKIYE EKONOMISINDE iC VE DIS DENGE

Stirduriilebilir bilytime yolundaki bir ekonomide i¢ denge tam istihdam ve fiyat
istikrart; Dis denge ise dis alemden saglanan gelirlerin dis aleme giderlere denk olma
hedeflerini ifade etmekle birlikte, kaynak agigi daha 6zel olarak bor¢ kapsaminda, ig
(mali) ve dig dengesizlikler, bltce agigi ve cari iglemler agigim ifade etmekte olup; bu
sekilde ortaya ¢ikan kaynak ihtiyacinin buytk olgide dis borglanma yoluyla finanse
edilmesi s6z konusudur. Bu cergevede, oncelikle biiyime ve fiyat istikrari gibi
degiskenlerin  etkilegimlerini  irdeleyen genel ekonomik performansa iliskin
degerlendirmelerin  ardndan; dis denge ile ilgili olarak cari islemler bilangosu

gelismeleri ve i¢ denge gercevesinde mali denge ile i borg gelismeleri ele alinmaktadir.

1.1. Genel Ekonomik Performans

Tiirkiye ekonomisi son 30 yil boyunca nispi olarak yiiksek enflasyon sorunu ile
kargilasmig, buna karsin enflasyonu makul dizeye ¢ekme (tek haneli rakamlara)
programlan istenen sonucu vermemistir. Ortalama yillik enflasyon belirli yillarda %

100’{in {izerine ¢ikmasina kargin higbir zaman hiper enflasyon diizeylerine erigmemistir.



Ortalama yillik enflasyon orami 1970°lerde % 20. 1980’lerin baslarinda % 35-40,
1980’lerin sonlarinda % 60-65 ve 1998’de uygulamaya konulan enflasyonu makul
dizeylere indirmeyi hedefleyen istikrar programindan o6nce % 80’ler diizeyinde
seyretmistir. S6z konusu programin uygulanmas: ile birlikte enflasyon oram dnce %20-
30’lara ve arkasindan %10’lara kadar diisiiriitmiistiir.

Surekli bir - temelde enflasyonu makul dizeylere c¢ekme ve ekonomiyi
strddriilebilir yola kanalize etme cabalarina ilk olarak 24 Ocak 1980 kararlar ile adim
atilmistir. S6z konusu kararlar, esasen ekonominin liberallestirilmesini ve ihracata
dontk btyiime politikasini hedef olarak benimsemektedir. Diigitk enflasyon, yitksek
GSYIH ve nispi olarak serbestlestirilmis dis ticaret ve mali sistem baglaminda 24 Ocak
programi hedeflerine erigmigtir. Ancak, 1984’°lerden itibaren enflasyon orami tekrar
yukselmeye baglamigtir.

1980’lerin sonlarinda kamu sektorii borglanma ihtiyacim azaltmak igin herhangi
bir ciddi onlem alinmaksizin daraltici bir para politikast ve nominal ¢ipamin muhtelif
sekilleri uygulanmugtir. Enflasyonu azaltmayr hedefleyen bu politika, diisiik doviz
kurlan (asiri degerli TL) ve yiiksek faiz oranlan yoluyla kisa vadeli sermaye girisini
tesvik etmigtir. Ozellikle, sermaye hareketlerinin serbestiestirildigi 1989’dan sonra
daraltic1 para politikas: ve ulusal paramin asini degerlenmesi yoniunde bir politika siki bir
sekilde uygulanmigtir. Bununla birlikte, mali politika ve enflasyona iligkin énlemler
gerektigi sekilde alinmamugtir. Bunun sonucu olarak mali politika ve dis a¢igin
sirdiriilemez mahiyeti dolayistyla 1994 krizi yasanmustir. Izleyen iki yil boyunca
enflasyonu azaltma ve ekonomiyi istikrara kavusturma konusunda higbir ciddi girisim
yaptimamstir. >

. Agustos 1998’de meydana gelen Rusya krizi, Nisan 1999°da genel segimlerin
yapiimast Agustos ve Kasim 1999°da iki biiyiik deprem felaketinin yasanmas: ile
birlikte kamu sektorii mali dengesi bozulmustur. Nisan 1999 secimlerinden sonra 1998
programini iyilestirme ¢abalan g6zlenmektedir. So6z konusu programin hedefi,
enflasyonu %60-70’lik rakamlardan 2002 yili itibariyle tek haneli rakamlara gekmektir.
S6z konusu prografn Kasim 1999°da IMF ile destekleme diizenlemesi yapildiktan sonra
bir ivme kazanmustir. Bu programda faiz serbest birakilirken, doviz onceden belirlenen

fiyata dayali 1,5 yillik (Ocak 2000- temmuz 2001) sabit kur rejimi programin temel

139 Ahmet Ertugrul and Faruk Selguk. “A Brief Account of the Turkish Economy:1980-2000", Russian
and East European Finance and Trade, Vol. 37 No 6, (November- December-2001), s. 6-7.
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aract olmustur. Yaklastk bir yillik zaman siiresince kur rahathginm getirdigi kisa ;/adeli
sermaye hareketleri (sicak para- agiga dayali finansman modeli) sonucunda ozellikle
bankaciik kesimi iizerindeki agitk pozisyondan kaynaklanan baski artmustir. Bunun
sonucunda, 2000 yimin ekim ve kasim aylarinda mali piyasalarda bir kangiklik
yasamasina karsin Turkiye ekonomisi, Kasim 2000 ekonomik krizini IMF’den onemli
bir miktarda fon saglayarak atlatnustir. Kisa siireli yasanan bu ekonomik kriz mali
sistemin ¢ok zayif oldugunu gostermistir. S6z konusu kriz  kisa vadede bankacilik
sisteminin istikrarliliginin ve antienflasyonist programa devam edebilmenin buyik

oranda kisa vadeli sermaye girislerine bagli oldugunu gostermistir.

12 13

b 124

| .

I, |
d “ ! )

8

Al ; MNP S T T T -8 epmepyy— T r — T
1950 1985 E5C 1998 Zo00 1680 1985 1990 1995 2000
T Hamretie %
16 1 —

12

ol N _i-u H Hﬂ

- T Ty T T T T T T T T T T T T T
1980 1983 15650 1993 2000 168C 19435 1999 1968 2009

Kaynak: DPT verilerinden hazirlanmigtir.

Sekil 3: Sektorler itibariyle Biiyiime Oranlan

24 Ocak kararlani olarak anilan kapsamli yapisal degisim programindan
giinimiize kadar olan siireg; krizlerin yillari esas alinarak 1980-1987 yillani arasindaki

istikrarh dénem ve 1988’den giinimiize kadar gegen istikrarsiz donem olarak ifade
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edilebilir. Thracata doéniik biiyiime stratejisi ilk yillarda oldukca basarili olmustur.
GSMH’nin ortalama yillik bilyime oram 1980-1987 yillani arasinda ortalama %4,66
olmus ve ekonomimi bu donemde iyi bir performans gostermistir. Reel endiistriyel
tretimin  biiyime oramt reel GSMH’'min iizerinde gergeklesmis olup, bu donemde

ortalama %06,68 artmigtir. (Bakimz Tablo 2)

Tablo 2;: Ana Sektorler ve GSMH'nin Biiviime Oranlan
Tarim Sanayi Hizmetler GSMH
1980-87 1980-87 1980-87 1980-87
1,03 6,68 5,58 4,66
1988-03 1988-03 1988-03 1988-03
1,09 1,09 3,61 3,25
1980-03 1980-03 1980-03 1980-03
1,07 5,02 426 3,72

Kaynak: DPT verilerinden hazirlanmustir.

1987 yilindan itibaren ekonomi yeni bir evreye girmistir.1990 yili 6ncesindeki
bazi ufak dizeltmeler diginda Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 olmak tzere ¢ok
ciddi ¢ kriz yasamugtir. Halen, bu son iki krizin etkileri silinmeye ¢aligtimaktadir,

1988’den giiniimiize kadar olan dénem boyunca reel GSMH’ nin biiyiime oram
%3,72 olarak gerceklesmigstir. Yaratilan sanayi uretiminin degeri daha yiksek olup %
5,02 olarak gergeklesmistir. (bakiniz Tablo 2)

1980-1987 ve 1988-2003 donemi Kkarsilastirldiginda, 1988-2003 déneminde
onceki doneme gore gerek sanayii ve hizmetler ana sektorlerinde gerekse GSMH’ nin
bilyime hizinda belirgin bir disiis gérilmektedir. Sanayi sektorii biyiime oram 1980-
1987 wyillann arasinda ortalama %6,68 iken, 1988 yilindan ginimiize kadar olan
donemde bu oran %1,09 olarak gergeklesmistir. Tarnm, sanayi ve hizmetier
sektorlerinde kiigiilmeye bagli olarak GSMH, 1994 ve 2001 yillarinda sirasiyla %6,1
ve %9,5 kigulmistir. Turkiye ekonomisinde belirleyici sektoriin sanayii sektorii oldugu
gorilmektedir. Bunu hizmetler sektorii takip etmektedir. (bakiniz Sekil 3)

1989 vyilindan sonra Tirkiye ekonomisinin istenilen biiyime dinamigini
yakalayamamasi doviz kuru politikasimin ekonomik gergeklerin disinda belirlenmesine,
enflasyonu makul diizeylere ¢ekme politikalarimin basarisizhina ve optimal olmayan

borg finansmam politikalarina baglanabilir. 1989 yilindan sonra daraltici para politikasi
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uygulamak suretiyle enflasyonu kismen kontrol altina almak hedeflenmekle birlikte,
Turk Lirasinin aginn degerlenmesine izin verilmekle esas amag, yurtici piyasalardan daha

kolay borglanmak olmustur. ™!

i
. wlq e
1980 1985 1980 1985 1990 1995 2000
|CJ1/0DP % FZ3S/GDP %) ] GAP / GDP %

Kaynak: DPT verilerinden hazirlanmugtir.

Sekil 4: Tasarruf Acigindaki Gelismeler
1.2. Dig Ticaret ve Cari Islemlerdeki Gelismeler

Bir tilkede tasarruf - yatinm farkinin negatif olmasi, yurtigi tasarruflarin yetersiz
oldugunu ve ne kadar dis kaynaga ihtiyag oldugunu gostermektedir. Dig ticaret dengesi
bir ekonomide tasarruf - yatinm dengesinin sonucunda olugmakta ve onemli bir
ayarlama kanali saglamaktadir. Dig ticaret sektorlerinin dis dengeyi saglamadaki roli
dig ticaret ve odemeler rejimlerine gore degismektedir. Bu rejimler ne kadar esnekse
yurti¢i mal ve para piyasalarindaki dengesizlik, dis sektordeki degisimler yoluyla o
kadar hizl bir sekilde bertaraf edilebilir."*?

Bu durumda, yurti¢i tasarruflanin ve gayrisafi sabit sermaye yatirimlarmin
GSYIH’ya oram iilkenin dis finansman agigimin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.
Sekil 4’de gbr‘uldﬁ tizere 1988 yili hari¢ yatinmlann GSYIH’ya oram siirekli olarak

tasarruflarin  GSYIH’ya orammin altinda seyretmektedir. Disa agilma kararlaninin

! Ertugrul and Selguk. a.g.e., s. 10.
132 Turan Erol. “Short- Term Macroeconomic Adjustment Process in A Developing Economy: The
Turkish Case, 1960-80 and 1981-86” Mectu Studies in Development, 19(1) (1992), s. 53.
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L)

alindigt 1980 vili harig, tasarruf aciginin GSYIH va oramin en viiksek oldugu vil %-5.3
le 1996 vilinda gergeklesmistir. Ulkenin ekonomik kriz vasadigi 1994 ve 2001 yillarinin
bir vif éncesinde de s6z konusu aci@in GSYIH'va oranin belirgin bir sekilde viiksek
oldugu gériilmektedir.

Dis aciima ile biriikte istikrarii ekonomik blvimenin gercekiestigi 1980-87
doneminde 1988-03 donemine gore tasarruf acigmin GSYTH va oranmin daha viiksek
oldugu gorilmektedir. Bu saflanan biyvimenin dis rtasarrufiaria gerceklestiriidigi

seklinde degerlendirilebilir.

Tablo 3 Tasarruf, Yatirim ve Tasarruf Aci&inin GSYiH’)‘a Oram Y% !
Yatinnmiar /GSYI1H Tasarruflar/GSYIH | Tasarruf Aaig/GSYIH |
1980-87 1980-87 | 1980-87 I
18,64 20,66 ; -2,33 z
1988-03 1988-03 | 1988-03
21,34 2298 . -1,66
198003 1880-03 | 1980-03
20,42 22,30 : -1.88

24 Ocak 1980°de kapsamh istikrar programimun uvgulanmasi ile birlikte, disa
dénik gelisme stratejisi kabul edilmis ve dis dengesiziiklerin siirduriilebilirligi 6énem
kazanmistir. lik. yilarda ihracata donitkk biyiime politikasi olduk¢a basarili
olmustur. 1980-87 déneminde ihracat ortalama %17,38 artarken 1thalat ortalama %08,42

oraninda artig gdstermistir.

o e L T e ]
G e

Kaynak: DPT verilerinden hazirlanmistir,

Sekil 5: Dis Ticaret ve Cari isiemlerdeki Gelismeler
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Toplam ihracat ve ithalatin GSYIH’ya oranlan Ekonominin agiklik gostergeleri
olarak tanimlanir. Sekil 5’den goriildigi tizere 1980-1987 doneminde ihracat- GSYIH
%4,24’den %13,18’¢ yiikselmistir. Aym donem itibariyle ithalatin GSYIH’ya orani
ihracat oramna gore disik bir artig gostermekte olup %10,95°den %15,72’ye
yikselmistir. Dis ticaret acigimn GSYIH’ya oraninda da aym donem itibariyle bir
iyilesme goriilmektedir. D1 ticaret agifiin GSYIH’ya oramndaki nispi iyilesme biiyiik
olgiide uygulanan ihracati tegvik politikalanindan kaynalszllanmlstlr.13 3

1987 yilindan sonra dis ticaret politikasindaki degisiklikler gerekse Tiirk
lirasinin  yabanci paralar kagindaki degerini korumak i¢in yapilan doviz kuru
ayarlamalan dolayistyla ihracatin artis hizi yavaslamis ve ithalat patlamas: yasanmustir.
Biitiin bunlann sonucunda dis ticaret agi@imun GSYIH'ya oram oOzellikle doviz
kurundaki ayarlamalara bagli olarak onemli oOlgiide bozulmustur. Sekil 5’teki sag
panelden gorildigi tzere 1987 yilinda sonra dis agik itibariyle belirgin bir bozulma
gozlenmektedir. Yine, cari islemler agigimun da buyik Olgide dis ticaret agifina bagl
olarak belirlendigi ifade edilebilir.

Bir iilkede yaklagsmakta olan krizin temel gostergelerinden birisi, cari islemler
agigidir. Gergeklesen ve beklenen cari agik bityiikse veya agir dig borg geri 6demesi
yapan tlke, yeterli duzeyde cari islem fazlasi veremiyorsa, develiiasyona ve krize
davetiye c¢ikarmis demektir. Bir ilkenin cari islemler agigi ¢ok yiiksek ise, bu agik
genellikle portfoy yatinimu ile (borglanarak) finanse edilmektedir. Bu yatirimlar ise ¢ok
hizh geri gekilebildigi igin ilkeyi devaliiasyona siriikleyebilmektedir.** Cari islemler
agiginin GSYIH’ya oranin % 4‘e  ¢ikmast ekonomik krizin habercisi olarak ifade
edilmekte ve Tiirkiye icin siirdiiriilebilir cari agik oram %2 olarak belirtilmektedir.'*’

‘ Tirkiye’de 1994 ve 2001 yillannda yasanan krizler ifade edilenleri destekler
niteliktedir. Yine, sekil 5’de kriz yillarinin birer yil éncesinde 1993 ve 2000 yillarinda
dig ticaret agigi ve cari islemler agig1 oranlan 1980-2003 donemimin en yitksek oranlari
olarak goriilmektedir. 1993 yilinda dig ticaret ve cari iglemler oranlart sirastyla %04,16
ve %3,59 iken aym rakamlar 2000 yilinda %5,59 ve %4,97 olarak goriilmektedir. 2001

krizi ile baglayan cari agik tartiymalan devam etmek etmektedir. Cari islemler dengesi

133 Kemal Cakman ve Umut Cakmak. “1989 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde Kriz Dinamikleri” Iktisat,
Igletme ve Finans, Say1: 213, (Aralik- 2003), s. 30.

134 Stanley Fischer. “Real Balances, the Exchange Rate, and Indexation:Real Variables in Disinflation”,
Quarterly Journal of Economics, Vol 103 Issue 1, (1988), s. 115.

'35 Ercan Eng. “Dis Ticaret, Cari Agik ve Kriz” G.U.LLB.F. Dergisi, 2, (2001), s. 32.
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yaklagik olarak GSMH’ nin %3,5-4’ti kadar actk vermektedir.'*® Tirkiye’de gok iyimser
varsayimlar yapilmadik¢a cari agigin yakin gelecekte surdarilebilir olmayacag: ifade
edilmektedir. "’

1.3. Mali Denge ve i¢ Bor¢lardaki Gelismeler

Diinya ekonomisindeki artan biitinlesme, iilkeler bazinda uygulanan politika
onlemleri gergevesinde, uluslar arasi bir etkilesim ve karsiikli bagimlilik ortaya
cikarmistir. S6z konusu politikalarin temel etkileri makro degiskenler olan biitge
agtklari ve hitkimet harcamalan iizerinde yoZunlasmaktadir. Uluslar arasi alanda
birbirlerine bagimlt diinya ekonomisi bir tlkede alinan politika dnemlerinin diinyanin
gerl kalanim ¢esitli aktarma mekanizmalan ile etkilemektedir. Mali harcamalar ve faiz
oranlarn arasindaki baglanti, mali politikalarin uluslararast aktarim mekanizmalarim
olusturmaktadir.™*®

Kamu sektorii agigmin dogru bir gekilde olgimii, bu agigin hesaplanma amact ile
dogrudan ilgilidir. Bu konuda en belirgin ama¢ kamunun mali kaynaklara olan net
talebini 6lgmektir. Kamunun kullandid1 net kaynaklari en iyi ifade eden gosterge ise
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi’dir (KKBG). KKBG ya da konsolide edilmis kamu
ac181, faiz giderleri dahil, kamunun toplam nakdi harcamalart ile vergi, vergi dist

gelirler ve hibe gelirleri de dahil olmak tizere toplam nakdi gelirleri arasindaki fark:

139

ifade etmektedir.”~ KKBG en yaygin kullanilan a¢ik tanimlarindan biri olmasina kargin

bazi mali durumlarin yorumlanmasinda yetersiz kalmaktadir. Bu amagla, yaygin olarak
kullanilan kamu acigs tamimlarindan bir digeri de Faiz Digt A¢ik ya da Birincil agiktir.
Baska bir deyisle, cari yil faiz 6demelerinin 6nemli bir bolimi ge¢mis donemlerde
uygulanan maliye politikalarmin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Borg faiz 6demeleri, cari davranislardan ziyade gegmis agiklarn bir sonucudur.

Mevcut politika uygulamalarinin etkin bir bicimde 6l¢imiinin yapilabilmesi i¢in faiz

136 «Cari Agigin GSMH’ya oram Yiizde 3,5-4 olacak”. Milliyet. (19 Agustos 2004), s. 7.

13 Ercan Uygur. Ercan Uygur. “Cari Agik Tartigmalarr” iktisat, isletme ve Finans, Say1 222, (Eyliil-
2004),.s. 17.

3% Jacop N. Frenkel And Assaf Razin. “Government Spending, Debt and International Economic
Interdependence”. Economic Journal, 95 (September 1985), s. 619. .

1% Ercan Tirkan. “Alternatif Kamu Agig Tammlan: Iglevsel Kamu Agig1”. ODTU Gelisme Dergisi,
24(4), (1997), 5.551.
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odemelerinin hesaplama diginda birakilmasim gerektirmektedir.'** Faiz digt denge bu
kapsamda cari yilda uygulanan maliye politikalarimn kamu bor¢ yikiimliginin ne

yonde degistiSine iliskin bir gosterge olarak degerlendirilebilir.

20 8
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Kaynak: DPT verilerinden hazirlanmigtir.

Sekil 6: Mali Denge Degiskenlerindeki Degismeler

Tirkiye’de kamu finansman agiklarinin  ozellikle kamu mali  disiplininin
bozulmaya bagladigt 1980’lerin sonlarmdan itibaren genisledigi goriilmektedir. Bu
aciklarin artmasmda, finansman agigmin temel belirleyicilerinden kamu sektori
igerisinde yer alan kurumlarin bu dénemden itibaren ciddi finansman agiklar1 vermesi
etkili olmustur. Son on yilda mali disiplindeki hizlt bozulma, ekonomik dengelerin asin

derecede bozulmasi siirecini ortaya ¢ikarmugtir. Bu gelismelerin sonucu olarak kamu

% World Bank. World Development Report, (Washington, D.C., 1988), 5.56.



agiklarinin genis boyutlara erigmesi borglanma ihtiyacini artirmugtir. Bunun sonucunda,
butge agiklarimin finansmanin agiginda genel de i¢ borglanma. dis borglanma ve
emisyon araglart kullanilmugtir. **!

Bu kapsamda, KKBG agik biitge politikasinin bir sonucudur. Kamu kesimi
borglanma geregi ylldan yila artig gostermektedir. Sekil 6’de goruldugii tizere
KKBG’'nin GSMH oram 1980°li yillarin baglarinda vaklasik % 4’lerde seyrederken,
1990’1 yillarda yaklasik % 11’lere 2000 yilindan itibaren %16’lara kadar yitkselmistir.
1994 yilindan itibaren stki bir mali politikanin uygulandigi goriiimektedir. Bu yildan
itibaren faiz dist konsolide biitge agiginin GSYH’ya oram fazla vermektedir. 1980-2003
dénemi itibariyle 2000’li yillar sonrast harig, net dis bor¢lanmanin GSMH’ya oram

duragan bir seyir izlemektedir. Aym donem itibariyle net i¢ bor¢lanmanin GSMH’ya

oran siirekli artig gostermektedir.
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Kaynak: DPT verilerinden hazirlanmigtir.

Sekil 7: Yatirim ve Net Faiz Odemelerinin Gelisimi

Diger yandan, sekil 7°den de goruldigi uzere, gayrisafi sabit sermaye
yatinmlarinin GSMH’ya oramt duragan bir seyir takip etmekle birlikte, kamu borcu net
faiz 6demelerinin GSMH’ya oram siirekli bir artis gostermektedir. Bu durum tlkenin
agir borg yuki altinda oldugunun agik gostergesi olarak degerlendirilebilir.

1996’h yillardan itibaren yatinmlarm GSMH’ya oraninda belirgin azalma

gorilmektedir. Sekil 6’nin sol st ve sag alt panelinden gorildugi tzere gerek KKBG,

"' Mustafa Sakal. “Tirkiye’de Kamu Agiklari ve Borglanmamn Siirdiiriilebilirligi Sorunu: 1980-2000
Doénem Analizi” D.E.U.LLB.F. Dergisi, Cilt 17 Say1 1, (2000), s.35-36.
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gerekse konsolide biitge agiginin temel nedenini kamu borg servisi olugturmaktadir.
Genel olarak, son on yilda GSMH'in yiizdesi olarak net i¢ borglanmamn dis
borglanmaya nazaran arttify, yatinmlann azaldid, kamu bor¢ servisinin kamu

agiklariin temel nedeni haline geldigi sylenebilir.
2. DIS BORCUN YAPISI VE ORANSAL ANALIZi

Gelismekte olan tlkelerde dis borglanmamn biiyitk boyutlara erismesi dis
bor¢lulugun degerlendirilmesini  zorunlu kilmaktadir. Bir lkenin bor¢lulugunun
degerlendirilmesi hem kreditorler hem de borclanan tilkeler bakimindan 6nem arz
etmektedir. Bu kapsamda, Tirkiye’'nin genel borg vapist ve gelisimi verilmis, dig borg
durumu; borgluluk gostergeleri ve dig bor¢ analiz oranlan seklinde ikiye aynlarak

cesitli agilardan incelenmistir.
2.1. Dis Borg¢ Yapisi ve Gelisimi

Bir tlkenin dis bor¢ yapisi, ilkenin dig borg stokunu, stok artiglaring,
bor¢lanmanin hangi kesimler tarafindan yapildigmi, vadesini ve kimlerden borg
alindigim gostermektedir. Ulkenin ne kadar dig kaynak kullandiginin goriilebilmesi icin
oncelikle dig borg stokunun ve gelisiminin goriilmesi gerekmektedir.

Turkiye’'nin ekonomimi politikasinda yapisal dontsimiin  yasandign  80°li
yillardan sonra, uygulanan ekonomi politikasinin sonucu; yerlesiklerin doviz tevdiat
a¢malarina izin vefilmesi, yurt digt sermaye hareketlerinin kolaylagtirlmasi ve 6zel
sektorin borglanma olanagina kavusmasi gibi uygulamalar dig borglarda artisa yol
acmustir.  1980-90 yillaninda dis borglarda stirekli bir artis s6z konusudur. 1985 yilina
kadar olan artiy ABD dolarinin diger paralar karsisinda deger kaybetmesinden
kaynaklanmistir.'*2

Tablo 4’den gorildigi Gizere 1980-2003 yillan itibariyle gerek dis borg stoku
gerekse toplam dig bor¢ stokunun GSMH’ya oraninda artig gozlenmektedir. 1980°li
yillarda toplam dig borcun GSMH’ya oramin % 23’ler diizeyinde iken bu rakam 2002
yilinda % 78’lere kadar yiikselmistir. Bu donemde 1994 ve 2001 yillarinda toplam dig

142 Ahmet Ulusoy. Devlet Borglanmasi. (Trabzon: Iber Ofsct ve Matbaacilik Ltd. Sti. 2001), s. 177.



bor¢—~GSMH oraninda diigme goriilmektedir. S6z konusu oranin digmesi, 1994 krizine
giden stire¢ siregte Turkiye’nin kredi notunun disirilmesi ile dis finansman bulma
olanaginin azalmasi sonuncunda gergeklesmistir.'*® 1994 krizinden gikss icin daraltic:
maliye politikasi uygulannustir. Bu yolla kamu kesimi agiklan az da olsa disiilerek dis

bor¢lanma ihtiyaci azaltilnug ve dis borg stokunu GSMH’ya oram: azalmustir,'**

i Tablo 4: Di1s Bor¢larm Gelisimi (1980- 2003) Milyon §

{ Yillar TDB DBAO % KVDB OUVDB | KVDB/TDB% TDB/GSMH%

1 1980 15734 2505 13229 15,44 23.26
1981 16627 5,68 2179 14448 12,79 2342

1 1982 17858 7,40 1764 16094 10.01 26,72
1983 18814 5,35 2281 16553 12.41 29.56
1984 20823 10,68 3180 17643 15,39 34,00
1985 25660 23,23 4759 20901 18,68 37,36

| 1986 32206 25,51 6349 25857 19.78 41,98
1987 40326 25,21 7623 32703 18,86 46,08
1988 10722 0,98 6417 34305 15,76 44,76
1989 41751 2,53 5745 36006 13,76 38,42
1990 49035 . 17,45 9500 39535 19,37 32,18
1991 49035 2,97 9117 41372 18,06 33,14
1992 50489 10,11 12660 42932 22,71 34,58
1993 55592 21,16 18533 48823 27,51 37,01
1994 673356 . =261 11310 54291 17,24 : 50,02
1995 65601 11,70 15586 57585 2143 42,61
1996 73278 8,07 17345 62292 21,56 4287
1997 79194 L 6,30 17994 66897 21,02 4331
1998 84182 14,55 21217 75689 21,54 46,82
1999 96429 C 6,81 23472 78309 22,26 54,88
2000 102992 15,25 24624 89850 23,84 58,91
2001 118702 -4,11 16241 97585 14,27 78,71
2002 113.826 15,26 15190 116010 12,54 72,15
2003 147264 12,07 18624 123413 15,57 61,64

Kaynak : DPT verilerinden hazirlanmastir.

Toplam dis bor¢ stokunun GSMH’ya oranmin 1998 yilindan itibaren tekrar
yukselmeye basladigt gorilmektedir. 1996-1997 yillarindaki azalmamin  nedeni,
hikiimetin denk biitge politikasi ile borglarin vadesinin 1998 sonrasina ertelemesidir.
1998 yilindan sonra‘ da soz konusu oran artmaya devam etmektedir. Bunun nedeni
kiiresel dizeyde yasanan kriz ihracat olanaklarimi daraltmis ve ekonomik biiylimenin
saglanmasiyla c‘)defneler bilangosu agiklarin  kapatilmasinda dis  borglardan

yararlanilmigtir.  Ardindan 1999 yilinda yapilan IMF destekleme dizenlemesi

3 Ayn. s, 120.
'* Hilmi Unsal. “Kamu Finansman Aract Olarak Dis Borglanma ve 1994 Sonrast Tirkiye Uygulamast”.
iktisat, Isletme ve Finans , Say1 219, (Haziran-2004), s. 98.
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cergevesinde i¢ borglarin dig borglarla ikamesi kararlastiritmas: sonucu 2000 yilinda dis
borg stoku 6nemli oranda artmigtir.'*

Borg stokunu olusturan kalemlerin, toplam icerisindeki paylan dig yitkiimliikleri
kolay servis edilebilmesi bakimindan son derece 6nem arz etmektedir. Toplam dig borg
stoku, orta ve uzun vadeli dig borglar, IMF Kredileri ve kisa vadeli borglar olmak iizere
¢ ana baslik altinda toplanmaktadir.

Kisa vadeli dig borglarin toplam dig borglara orani; Kisa vadeli dis borglarin
toplam dis borglar igerisindeki yiizde olarak payidir. Dis borglanma acisindan
geligmekte olan tlkeler genellikle orta ve uzun vadeli dis borglanmayr tercih
etmektedirler. Bu ilkelerin gelisme amagh dis bor¢lanmalan igin en uygun yapi orta ve
uzun vadeli borglarn toplam i¢inde agirhk tagimasidir. Kisa vadeli dis borglarn toplam
icindeki yeri %15-20 aralifinda olmasi genellikle kabul goren oranlardir. Oranmn
ylkselmesi bor¢ servis kapasitesini azaltici, diigmesi ise kapasiteyi artinici olarak bir
faktor olarak kabul edilmektedir'*. Tablo 4’den gorilldiigii gibi  1980-90 déneminde
toplam borg¢ igindeki kisa vadeli borglanin payinda artig goriulmektedir. Ancak, Bu
donemde %20’lik siur degerin agldig soylenemez. 1990- 2003 yilan itibariyle kisa
vadeli borglarin toplam borg stoku igerisindeki payinda artis goriilmekte ve %20’lik
sinir deger 1994, 2000 ve 2001 yillan hari¢ agilmugtir.

Tablo S: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Yapis1 %

Yillar Kisa vadeli Orta ve Uzun Vadeli IMF kredileri
Kamu Garantili Ozel Garantisiz | Toplam

1980 13,08 78,62 2,80 81,41 5,51
1990 19,22 78,65 2,13 80,78 0,00
1994 17,08 73,15 9,30 82,45 0,52
1995 21,28 68,20 9,59 77,80 0,93
1996 21,78 60,54 16,85 77,39 0,83
1997 21,23 56,03 22,04 78,07 0,70
1998 21,84 51,68 26,08 77,76 0,40
1999 23,00 49,56 26,57 76,13 0,87
2000 24,88 47,58 23,95 71,53 3,59
2001 14,41 4789 25,26 73,15 12,44
2002 11,55 46,99 2467 71,66 16,79

Kaynak: Global Development Finance ~2004. s. 532.

Ticari kredilere nazaran daha uygun vade ve dusik faizle saglanan veya bagis

unsuru igiren krediler uygun kogullu dig borg (concessional external debt) olarak

15 Aymy, s. 99.
S Bal. a.g.e., 5. 103
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tanimlanmaktadir. Bu tir krediler genel olarak IMF ve diinya bankasi gibi gok tarafli
finans kuruluglarindan saglanan bagh kredilerdir. Bu oranin yitksek olmasi iilkenin
uluslararast finans piyasalarindan ticari kredi saglama giciinin disik oldugunu
gostermekle beraber, cok tarafli finansman kuruluglarin ilkeye uzun donemde
giivenlerinin yitksek oldugunu gostermektedir. Cok tarafli dig bor¢larda bu kapsamda
degerlendirilebilir. Ciinkti ¢ok tarafli dig borglar; sadece kamu ve kamu garantili degil,
aym zamanda, ¢ogunlukla resmi kreditorler tarafindan saglanmakta olan orta ve uzun
vadeli bor¢lardir. Diger yandan, aym 6zellikleri tastyan iki iilke hukiimetleri tarafindan
yapilan anlagmalarla saglanan iki tarafh borglarda benzer sekilde yorumlanabilir.
Turkiye’nin ¢ok tarafli bor¢lart 1970 yilinda toplam dis bor¢ stokunun % 14’Gni
olustururken bu rakam giderek azalarak 1980 yilinda %11,2’ye 2000’li yillarda %5’in
altmna digmiugtir. Daha garpici bir azalma uygun kosullu borg¢larda gorilmektedir.1970
yilinda toplam dis borg stokunun %52,4%(ini olusturan uygun kosullu dig borglar 1980
yilinda %20,4’¢ 2000 yilindan itibaren %5’in altina inmistir."*’ Tablo 5’de gorildugi
lizere kamu ve kamu garantili borglarda bir azalma gorilirken o©zel sektor
yukimliliiklerinde bir artig gorilmektedir. Yine IMF kredilerinin de toplam borg
stokundaki paymin oldukga dusik oldugu gorulmektedir. Ancak, 2001 ve 2002
yillarinda IMF kredilerinin toplam bor¢ stoku igerisindeki payinda g¢arpict bir artig
gorilmektedir. 2000 yilindan 6nce IMF kredilerinin dis borg stoku igerisindeki payr en
fazla % 5 iken, bu pay 2001 yiinda % 12,44’e 2002 yilinda ise % 16,79’a
yukselmistir.

2.2. Dis Borgluluk Gostergeleri

Borgluluk gostergelerinin her birinin ayri bir anlami ve kullanimi olmakla
beraber hepsi birlikte kullamldiginda iilkelerin bor¢lugunun derecesini belirlemektedir.
Uluslararast  kuruluglar tarafindan kullanilan bu gostergeler, tlkelerin borgluluk

derecesinin belirlenmesinde kullaniimaktadtr.

7 Bknz. Ek-1, Tablo: 4.



108

Toplam Dis Borg / GSMH Oram

Toplam borg¢ stokunun, toplam tretimin (GSMH’nin) belirli bir orami olarak
ifadesi, toplam borcun bir wyillik ilke iretimin ne kadarina denk geldigini

gostermektedir. Bu oran ilke riski ve bor¢ yiikii analizlerinde genel kabul goren

olgiitlerden biridir.'*®

Uzun donemli bir bor¢ gostergesi olmast nedeniyle orann buyiik
deger almasi gegmiste ¢ok fazla miktarda dis borg yapilmus oldugunu gosterir'®. Bu
gostergenin, %30-50 arasinda olmas: durumunda ilke orta derecede borglu, % 50°yi

asmas! durumunda ise ¢ok borglu tilke olarak siiflandirlmaktadir.

Toplam Dis Borg / Ihracat Orani

Bir iilkenin dis bor¢ 6deme kapasitesi ile ilgilidir. Bu kapsamda, kisa dénemli
bir bor¢ gostergesi olarak ifade edilebilmektedir. Ekonomisi bilyiik 6lgiide disa agik
olan ve ihracat1 zaman itibariyle dalgalanma gosteren tlkeler agisindan bu gostergenin
izlenmesi Ozel 6nem arz etmektedir. Toplam bor¢ stokunun, mal ve hizmet orammin
%165-275 arasinda olmasi durumunda tlke orta borglu, kritik dizey olan %275’in
iizerinde olmast halinde ise, gok borglu olarak smiflandirimaktadir’®

Toplam Borg Servisi / Ihracat Oram

Bu oran dig borg servis veya dis borg karsilama orani olarak ifade edilmektedir.
Dis borg servis orani, borglu tlkenin, bir yil icinde cari iglemlerden (mal ve hizmet
ihracatindan) sagladigi doviz gelirlerinin, ne oranda dig borg servisine (anapara ve faiz
odemeleri) harcandigim gosteren orandir.””' Bu oranin yiksek olmast o iilkenin borg

Odeme servisinin yetersizligi gosterir.

Hesaplanmasi basit, anlagilmasi kolay bir 6l¢iit olan borg servis oranmin en
biiyitk degeri, borg servis 6demelerinin kisa dénemde borglu iilke dig 6demeler dengesi
tizerindeki baskisini ortaya koymasidir. Oranin yikselmesi bu baskimin artigint ve

borglu tlkenin likidite krizine siiriiklendigini gosterir.

148 S Rudvan Karluk. Tiirkiye Ekonomisi, Tarihsel Gelisim, Yapisal ve Sosyal Degigim. Gozden
Gegirilmis 7. Basku. (Istanbul: Beta Yayinevi, 2002), s. 166.

' Tirkmen Derdiyok. Tiirkiye’de Dig Borg Yonetimi. (Ankara: T.C. Bagbakanhik Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarht Araguirma- Inceleme Dizisi :21, Doktora Tezi, 1993). s .44.

%9 Derdiyok. a.g.e. s. 116.

151 Nahit Tére. Gelismekte Olan Ulkelerin Dig Borg Sorunlar: (1973 Sonrast Geligmeleri) (Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayinlan No:110, 1980), s. 16.
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Toplam borg servisi / ihracat orant %18-30 arasinda olan ilkeler orta derecede

borglu iilkeler olarak kabul edilirken, séz konusu oran %30’un tizerindekiler ¢ok borglu
152

olarak kabul edilmektedirler

Faiz Servisi / Ihracat Oram

Thracat gelirlerinin ne kadanmin dis borg faiz ddemeleri igin kullanildigimu
gostermektedir. Bu oran bir iilkenin dis bor¢ simflandinimasinda kullamlan doért temel
gostergeden birisidir. Bu oramin deZeri %12-20 arasinda olmasi halinde iilke orta
derecede borg¢lu, %20’nin izerinde olursa ¢ok borglu olarak kabul edilmektedir.

Bu oranlarin her birinin ekonominin bor¢ viikiini gostermek bakimindan ayr
ayr1 degeri olmakla birlikte, birbirine benzemeyen ¢ok sayidaki ekonomiyi tek bir
gOstergeye bakarak borglulugunu simiflandirmanin sakincalarindan kaginmak igin bu
oranlarm en az Gigiine bakilarak bir borgluluk simiflandiriimas: yapilmaktadir.

Bu oranlardan en az Ggniin;

- Toplam Borg / GSMH > %50
- Toplam Borg / Ihracat > %275
- Borg Sevisi / Ihracat > % 30
- Faiz Servisi / Thracat > % 20
olmas:t halinde tlke gok borglu olarak siniflandinimaktadir. Orta derce borglu olmak

i¢in yukandaki gostergeler sirasi ile %30-50, %165-275, %18-30, %12-20 arasinda

olmalidir'™,

Diger yandan, borgluluk gostergeleri bakimindan ¢ok borglu smifina giren bazi
ulkeler uluslararas: finans pazarinda gosterdikleri performans nedeni ile borg krizine
girmemiglerdir. Cok borglu iilkeler ekonomileri nitelik ve nicelikleri bakimindan génis
farkhliklar gosterirler. Orta gelir diizeyindeki tlke borglarin  buyik kismi ozel
kreditorlerdir. Dusﬁk gelirli iilkelerin borglar ise, daha ¢ok resmi kaynakhdir. Bu
nedenle diisiik gelirli tilkeler borg krizi ile daha gok kars1 karstya kalmiglardur.

1991 ve 2003 yillarim kapsayan donemler i¢in borgluluk gostergeleri Tablo 6’da
verilmigtir. Tiirkiye igin yapilan galigmalarda, borgluluk gostergeleri mal ihracatina gore

hesaplanmakla birlikte, s6z konusu gostergeler hem mal ihracati hem de mal ve hizmet

2 Evgin, A.g.e.,s. 15.
53 Ayne. s. 15.
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ihracatina gore hesaplanmustir. Mal ihracatina gore yapilan hesaplamalar diisiik gelirli
tlkeler igin anlamli olmakla birlikte, hizmet ihracatinin toplam ihracat igerisindeki
paymnn yiksek oldugu Tirkiye gibi iilkeler igin ¢ok fazla anlamli degildir. 1999 yﬂma
kadar toplam dig bor¢/GSMH gostergesi itibariyle Tiirkiye, orta derecede borglu olarak
goriinmektedir. 1991 ve 2003 donemi arasinda ise biitiin yillarda mal ihracati cinsinden
hesaplanan toplam dig borg/ihracat ve borg servisi/ihracat gostergeleri itibariyle agir

borglu tilkeler arasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Bor¢luluk Gostergeleri %

D1s Borg / Thracat Borg Servisi/ Ihracat | Faiz servisi / Thracat
Dls borc 1 Mal ve Hizmet Iheralima | Mal ve Hizmet | Mal Ihracatina | Mal ve Hizmet
Yillar | / GSMH | Mal fhracatina Gore | Ihracatina Gore Gare Ihracatina Gére Goére {hracatina Gére
1991 33,20 371,42 229.07 55,20 34,26 25,30 15,56
1992 34,70 377,80 228,97 56,50 35,05 23,40 - 13,25
1993 37,00 362,28 256.46 60,30 31,32 23,30 13,61
1994 50,10 362,26 224,80 51,80 3424 21,70 13,44
1995 42,60 338,69 200,35 46,10 32,53 19,90 11,76
1996 42,90 341,11 17422 42,60 25,11 18,10 9,24
1997 43,30 320,76 162,46 40,80 23,95 17,50 8,85
1998 46,80 357,44 177.40 49,00 30,38 17,90 8,87
1999 54,40 362,62 225,62 60,20 40,13 20,50 11,94
2000 58,90 427,31 232,34 72,40 42,94 22,70 12,38
2001 78,30 363,22 225.82 68,50 48,85 22,80 14,15
2002 72,22 364,03 238.45 79,42 52,55 17,75 11,66
2003 61,64 314,00 21572 59,24 40,68 1491 10,24

Kaynak: DPT HM verilerinden hazirlanmugtir.

Mal ihracati cinsinden hesaplanan faiz servisi/ ihracat gostergesi 1995-1999
yillann arasinda %20’k sinir degerin altina digmekle birlikte bu gosterge diger biitin
yillarda agir borglu ulkeler sinifinda yer almugtir. 1991 ve 2003 donemi igin gogu
yillarda mal ihracatina gore hesaplanan dort gostergeden en az ug agir borgluluk smmr
degerlerinin tizerinde seyretmistir. Durgunluk ve kriz yillarinda gostergeler itibariyle
nispi bir bozulma goriilmekle birlikte gostergelerin 1999 yilina kadar duragan bir egilim
sergiledigi ifade edilebilir. 1999 yilindan itibaren faiz servisi/ ihracat gostergesi harig
diger gostergelerde belirgin bir bozulma gorilmektedir.

Toplam mal ve hizmet ihracati baz ahlnarak yapilan hesaplamalarda borg
servisi/ihracat, faiz servisi/fihracat ve dig borg/ihracat gostergeleri orta borglu tlkeler

icin kabul edilen siur degerler araligina diagmektedir. Tek istisnast 2002 yili borg
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servisi/thracat gostergesidir. Genel olarak hizmet ihracati dikkate alinarak yapilan

hesaplamalarda Glkenin orta derece borglu iilkeler kategorisinde oldugu goriilmektedir.

2.3. Dis Bor¢ Analiz Oranlar

Dis borg analiz oranlari; dig borcu, maliyet, belirli bir Gilkeye net kaynak akisi,
tlkenin ihtiya¢ duydugu yabanct kaymak miktanm belirleme gibi cesitli agilardan

tanimlamaktadir.

Dis Bor¢ Maliyet Orani

Dis bor¢ maliyet oram, dig bor¢ faiz ¢demelerinin tlke gayri safi yurtici
hasilasina veya ihracat gelirlerine boliinerek elde edilmektedir. Bu oran GSMH ile ifade
edildiginde aym zamanda bir borgluluk gostergesidir. Bu oranin yiiksek bir degerde
olmasi ulkede marjinal tilketim egiliminin yiksek oldufuna ya da yatinmlann
etkinsizligine yorurhlamr. Cunki dig borglanmamn milli gelire veya ulke ihracatina
katkisi, s6z konusu alanlarda saglayacag: biyiime ile Slgiliir."** Bir bagka ifadeyle, ic
finansman kaynaklarmin verimlilifi sabit kabul edilirse, dis bor¢ faiz 6demelerindeki
artiy, GSYIH veya ihracat gelirlerindeki artigtan daha fazla ise, dig borglanmann
maliyeti katkisindan fazia olmaktadir.

Bu oram degeri, sermeye/hasila katsayisi, saglanan dis finansmanmn vade ve faiz
kogullarimin yam sira, yatirimlann finansmamnda disg finansmanin agirhgina baghdir.
Dis borg faiz 6demelerinin ihracat gelirlerinin en fazla %20’si olmasi, bu oran icin

kabul edilen sinir degeri olusturmaktadir,

5% Derdiyok. a.g.e., s. 41-42



Tablo 7: Dis Borg Malivet Oranlari
Milvon §
Yillar Faiz Ihracat GSYIH | Faiz/lhracat % | Faiz/GSYIH %
1991 3430 1 22039 1 155015 15,56 1.72
1992 3217 1 24279 163373 13.25 1.61
1993 3574 26264 184738 13.61 1.49
1994 1 3923 20182 134401 | 13.44 2.43
1995 | 4303 36575 1 175184 1 0176 | 1.83 |
1996 4200 43471 187651 9.24 1.56 ;
1997 1588 51850 197373 8.85 1.53 |
1998 1 4823 34348 | 208963 | 8.87 1.43
1299 M IS . 51 SN NS 12 21 S SR ' S L8 ]
2000 6299 51085 205484 | 1233 1.95 |
2001 7134 30403 149607 1 1415 3.34 i
2002 6402 34907 186439 1 1166 2,44
2003 6988 65267 | 243479 1 1024 2.23

Kaynak: HM MB DPT

Tablo 7°de gorildiigi gibi dig bor¢ maliyet oranlari mal ve hizmet ihracat
rakamlarina géré %8,85 ile 915,56 arasmda degismektedir. 1991 -2003 yillan
arasinda, %20’lik st simr degerin astimadigl g6zlenmektedir. Yine, bu dénemde kriz
villar1 olan 1994 ve 2001 willaninda dis bor¢ maliveti bakimindan bir maliyet artisi
gozlenmektedir. Cuinki s6z konusu oran 2001 yiinda %14,15 ve 1994 wyilinda
%13,44’le 1991 yilindan sonra en biiyiik ikinci ve iigiincti oranlardir. Aym oran GSYIH
cinsinden ifade edildiginde %1.,49 ile %3,34 arasinda degismektedir. Bu dénem igin en
biviik rakam %3,34 ile 2001 yilina ait olan rakamdir. Her ne sekilde ifade edilirse

edilsin kriz yiliarinda dis i)or(; agisindan bir malivet artis1 s6z konusudur.

Net Kaynak Transfer Orant

Donem igerisinde kullammi gergeklesen dis borglanma gelirinden dénem
icerisinde odemesi yapiian dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri ¢ikariidiginda, o dénemin
net dis borglanma dengesine ulasiimaktadir. Bu denge, dis borcianma sonucu tlke
ekonomisine yapilan net kaynak transferini veya uike ekonomisinden dig dinyaya
vapilan net kaynak aktarimini géstermektedir.

Net Dis Borglanma Dengest

Net kaynak transter orant =
(" Ihracat Gelirleri veva )
it
UGS Ulusturaras Rezenler

N .
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Net kaynak transfer orani, net dig borglanma dengesinin GSYIH, uluslararas
doviz rezervi veya iilke ithracat gelirine boliinmesi yoluyla elde edilmektedir. Bu oran,
dis borglanma sonucu olusabilecek net dis tasarruf, bu sekilde de ilkenin kalkinma
stirecine yaptigi katkiyr gosterebilecegi gibi, oramin negatif deger olmasi halinde,
geceklesen negatif tasarruf nedeniyle, kalkinma siirecine olan olumsuz etkilerini
gostermektedir.

Olusan net dig borglanma dengesinin alacad: pozitif veya negatif degerler, tilke
ithalat kapasitesinde genisleme veya daralmaya neden olacaktir. Dis borglanma
dengesinin ilkenin ithalat kapasitesine etkisi net dis bor¢lanma dengesinin  aym
donemdeki tlkenin ithalat harcamalarnina boliinmesi ile elde edilir. Bu oran dis bor¢ —
ithalat etki oram olérak bilinir.">> Oramin pozitif degerler almasi, dig bor¢lanma sonucu
elde edilen kaynagin, dis borglanma giderleri (ana para ve faiz 6demeleri) yaninda, ne
oranda tlke ithalatimn finansmam i¢in kullamlabilecegini gosterir. Negatif deger alan
oran ise, vazgegilen ithalat cinsinden dig borglanmamn firsat maliyetini bir gostergesi
olarak degerlendirilebilir.

Net dis borg¢lanma dengesinin ilke tasarruflan, ihracat gelirleri ve doéviz
rezervleri ile mukayese edilmesi ile dig bor¢lanmamn ihracat gelirlerine ve doviz

rezervlerine olan net etkileri goriilebilir.

Tablo 8: Net Kaynak Transfer Oranlan %

Yillar | Net Transfer (Milyon $) | Net tr./ Ith | NetTr./Ihr. | Net Tr/ GSYIH | Net Tr/ Ulus. Rez.
1991 -1573 -7,47 -7,14 -1,05 -12.84
1992 -1388 -6,07 -5,72 -0,88 -9,10
1993 980 3,33 3.73 0,55 5,52
1994 -4702 -20,21 -16,11 -3,68 -28.47
1995 -5604 -15,69 -15,32 -3,32 -24.03
1996 5370 T12.31 11,81 2.95 2151
1997 -2513 -5,18 -4.85 -1,31 9,26
1998 -5008 -10,91 -9,21 -2.47 -16,98
1999 -6474 -15,92 -14,18 -3,53 -19,18
2000 ~1039 21,91 2,03 20,53 3,04
2001 -692 -1,71 -1,37 -0,50 -2,29
2002 -1026 -2,05 -1,87 -0,58 -2,70
2003 -2766 -4,27 -4,05 -1,18 -7,10

Kaynak: HM MB DPT
Net dig bor¢lanma dengesi kredi kullanimlarindan dig borg geri demelerinin (ana

para ve faiz) farki alinarak elde edilmistir 1991 ve 2003 yillar1 arasinda Tablo 8’de

'3 Derdiyok. a.g.e., s.43.
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goruldigu tizere 1993 yili harig, iilke digina net kaynak transferi s6z konusudur. 1991-
2003 donemi icin net kaynak transferi mal ve hizmet ihracati, GSYIH ve net
uluslararasi rezervler cinsinden hesaplanmugtir. Her ii¢ degisken agisindan da en biiyiik
kaynak akigimn 1994 ve 1999 yillarinda oldugu gorilmektedir. 1994 yilindaki iilke
digina net kaynak akigmin biyikk olmasi s6z konusu donemde uygulanan 5 Nisan
istikrar tedbirlerinin IMF ile bir anlasma yapilmadan gergeklestirilmesine baglanabilir.
Net transferlerin mal ve hizmet ithalatina orami olarak hesaplanan dis borg¢ —etki oram
itibari ile de benzer bir durum s6z konusudur. Bu gosterge, mal ve hizmet ithalati igin
kullanilabilecek kaynaklann 1993 yii hari¢ dis borg servisini gergeklestirmek

maksadiyla kullamlmak zorunda kalindig1 bigiminde yorumlanmalidir.

Dis Kaynak Ihtiyag Orant

Bir ulkenin uluslararasi finansmana bagimhih@min en Onemli gostergesi, o
tlkenin cari islemlef dengesi agif1 ve dig bor¢ ana para geri 0demelerinin toplamimn
gayrisafi yurti¢i hasilasina oranlanarak elde edilir'®. Bu oran ilke ihracat gelirleri
cinsinden de ifade edilebilmektedir.

Dis kaynak ihtiya¢g oramimm degerinin yiikselmesi, ilke ekonomisinin yabanci
sermaye olan bagliifinin artmakta oldugunu gostermenin yam sira iilkenin dis finansal
gelismelerden daha kolay etkilenebilecegini de ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle,
oranmin yukselmesi, lilke ekonomisinde dis tasarruflarin oransal olarak arttiZimun, buna
bagli olarak da dig dinyadaki gelismelerden ilke ekonomisinin kolayca
etkilenebileceginin bir gostergesidir. Ancak, bu oran tek bagma degerlendirilmesi,
tlkeye olan sinrh sermaye akimlarnin bilegimindeki farkliliklarni yakalayamadigi igin
stmrli  sonuglar vermektedir. Toplam sermaye akimlart igerisindeki dogrudan

yatinmiarin goklugu, dis borg maliyet oranlarim etkilemektedir™’.

156 Harun Bal. Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye. (Istanbul: Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayin No: 222.; 2001), s. 102,
"7 Derdiyok. a.g.e., s. 38.



Tablo 9: Dis Kavnak Ihtivac Oranlar: Oilven $)

Yillar | Cari Hesap Anapara DKI i DKUGSYIH DK U/lhracat
1930 -3408 564 3972 ! 3.79 108,17
1990 -2625 3664 6289 ! 4.20 | 29.89

Sl ; 25 4242 | 3902 : 207 i 18,11
1992 -974 5294 i 6268 i 3.96 2582
1993 -6433 4633 11086 i 6.18 42,21
1994 ! 263 6070 ] 3439 | 2.69 11.78 ;
1993 j -233 7394 9935 ! © 5.89 2716 |
1996 ) -2437 7218 9655 i 551 | 21.23 |
1997 j -2638 7830 J 10468 | 547 l 20.19 i
1998 J 1984 11690 | 9706 | 178 | 17,86 |
1659 j -1344 12866 14210 i 772 i 31,13 i
2000 i -9819 15638 235457 : 12.89 | 49.83 j
2001 | 3390 17489 j 14099 10.10 | 27,97 |
2002 | -1522 22236 | 23758 l 13.40 | 43,27 |
2003 | -6808 20784 | 27592 | 11.80 ) 3219 l

Kuznak: DPT HM ve MB

Dis kaynak ihtiyact belirienirken, i¢ tasarruf acidi ile dig ticaret agi@inin avr ayri

degeriendiriidigi, hatta bu hesapiamada dis ticaret agiginin egemen faktor olarak kabul
edilmektedir. Ciinkii bu aciklardan hangisi vitkse o acik baz alinmaktadir. Bu durumda.
Turkiye'nin ihtiyag duydugu dig borg miktannt i¢ tasarruf agigindan ziyade dig ticaret
ag131 belirlemekte ve ic tasarruf acigr van belirlevici faktor olarak ele alinmaktadir. s
Tablo 9°da gorildigi tizere dis kaynak ihtiyag oranlarinin pay kalemlerinden
olan dig borg ana para 6demeierinin diy kaynak ihtivacun beiirieyen ana unsur oldugu

dritmektedir. Birkag yll haric hemen hemen diger bitin wvillarda dis borg anapara

as

6demelerinin cari l;lemler agiginin vaklagik iki katr kadardw. Dis kavnak ihtivag
oranmn 2000, 2001 ve 2002 yillarinda diger yillara gore yuksek oldugu gorilmektedir.
1980-2003 doneminde ortalama GSYIH'min % 5,64°i kadar dis kaynaga ihtiyag
duyarken, mal ve hizmet ihracat: cinsinden bu oran % 31.66°ya denk dismektedir.
Tirkiye ihracat vapisinda onemii degisikliler yapamadig ve mevcut
kaynakiarini titketim mali ireten sektdrierden sermaye mali iireten sekioriere kanalize
etmedigi strece, dig kaynak ihtiyaci bakimundan, i¢ tasarruf agigi ile dis 6demeler
dengesini ayn ayn degerlendirmek zorunda kalacakur. Bu nedenle, dis kredilerin
Tirkiye'nin doviz kaynaklarni takvive etmesi, vatim kaynaklanim artirmasi kadar

Snemlidir,

¥ fihan Uludag. izlenen Politikalar Ininda Tiirkiye Ekonomisi (Teori-Politika-Dederlendirme).
(Marmara Universitesi Bankaciiik ve Sigortacilik Enstitiisii Yavin No: 2. Evlal 1990). s 294
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Uluslararast Rezerv / Toplam Dis Bor¢ Oram

Uluslararast 6demelerde kullanilabilen her tirlii aktif uluslararas: rezerv
tanimina girmektedir. Uluslararast rezerv kapsamina, tilkedeki para otoritesinin elinde
bulunan uluslararasi standarttaki altin, konvertibil dovizler, uluslararast ddemelerde
kabul goren kisa vadeli 6zel ve resmi alacak senetler, bonolar ve tahviller ile IMF
nezdindeki 0zel ¢ekme haklann (SDR) ile diger ¢ekme hakki kredi dilimieri
girmektedir™®.

Bu oran tlkenin dis 6deme kapasitesinin en Onemli gostergelerinden birini
olusturmaktadir. Bu oran ilkenin rezerv stokunun dis borcun ne kadarim
karsilayabildigini gostermektedir. Bu oramn zaman itibariyle biyiimesi ile tlkenin

kredibilitesi ve bor¢ 6deme giicii arasinda dogrusal bir iliski kurulabilir.

Tablo 10: Dis Borg Yiikii Oranlan %

Yillar Ulus. Rez / TDB NDBY/ihracat NDBY/GSYTH
1980 745 432,38 2381
1990 23,22 199,24 27,62
1991 T 2476 191,81 27,38
1992 27,44 184,47 27,93
1993 26,37 210,23 30,41
1994 2517 183,28 41,30
1995 31,82 154,92 33,05
1996 31,53 137.38 33,74
1997 32,24 128,13 33,95
1998 30,59 140,03 36,66
1999 3277 169,46 41,16
2000 28,78 185.76 47,29
2001 26,52 181,08 64,55
2002 29,01 185,93 57,07
2003 26,48 176,57 5111

Kaynak: TCMB HM DPT verilerinden hazirlanmstir.

Tablo 10°dan goérildugu tzere net uluslararast rezervlerin toplam dig borglara
oraninda diizenli bir artig gorilmektedir. 1980’11 yilarda %7-8’lerde seyreden oran,
1990’1 yillarda %20’nin tizerine ¢ikrmug, 2000’1 yillardan itibaren yaklagik %30’lar
diizeyine erigtigi gorilmektedir. 1980-2003 déneminde s6z konusu oranin ortalamasi
%21,96°dir. |

19 Ahmet Erol. Ekonomik Etkileri Aqisindan Tiirkiye’de Deviet Borglari. (Ankara: Maliye ve
Giimriik Bakanh@i APK Kurulu Bagkanhig1 Yayin No: 324, Basbakanhk Yayinevi, 1992), s. 153,
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Net Dis Borg Yiikii Oranlari

Net dis bor¢ yikii; mevcut belirli bir dénemdeki dis bor¢ stokundan o
donemdeki uluslarafam rezervler ¢ikarilmas: ve buna dis islemlerin karsilanmasi igin
ihtiyag duyulan bir uluslar arasi rezerv miktarmm eklenmesi ile bulunur. Dis islemlerin
kargilanmast i¢in ihtiyag duyulan rezerv miktar , genelde, iki aylik ithalat gideri olarak
tanimlanmaktadir.

Net dis borg yiiki ise, net dis borcun, GSYIH veya ihracat gelirlerine boliinmesi

ile bulunur. Bu durumda net dis borg yuki,

Mevcut Dis Borg - Uluslar arasi Rezervler + 1/6 Ithalat Harcamalan
NDBY =

GSYIH (thracat Gelirler)

seklinde formiile edilebilir. S6z konusu ifadeden de anlagilacagi tizere uluslararas
rezervler, mevcut dig borglar icin bir finansman kaynag: olarak kabul edilmektedir. Bu
sekilde, uluslararasf rezervlerin dig borglarn kargilama durumu ve bunun 6tesinde, iki
aylik ilke ithalat 6demeleri i¢in ihtiyag duyulan doviz miktart da hesaplamalara dahil
edilerek, net dig borg yiikii bulunmus olmaktadir.

Tablo 10°dan goriilecegi tizere net dig borg yiikii thracat gdstergesi bakimindan
1980 yili hari¢ diger yillarda oldukg¢a diizenli bir egilim sergiledigi soylenebilir. Ancak
net dis borg yiikiiniin GSYIH’ya oram igin aymi sey sdylenemez. 1980°li yillarda net dis
borg yiikinin GSYIH’ya oramt %20’ler diizeyinde iken 1990’larda bu oran %30’lar
seviyesine 2000’li yillarda ise %60’lara erigmigstir. 1980-2003 donemi itibariyle Net dis
borg yilkiiniin mal ve hizmet ihracatina oram ortalama %208 iken GSYIH’ya orani

ortalama %37,29 olarak gergeklesmistir.

3. ZAMANLARARASI GERI ODEME YETENEGI TESTLERi

Hangi yaklagimla ele aliirsa ele alinsin, strdurulebilirlik literatiriinde genel
olarak birincil aglk: (kamu borglan) igin modeller kurulmakta bu modeller cari agiklara
(dis borglar) uyarlanmaktadir. Kesin cizgilerle aynlamamakla birlikte, iki ana ¢izgide
ilerleyen stirdarilebilirlik literatirtinde, Feretti, Maria ve Razin
(1996a;1996b;1996¢;1999), Bohn (1998), Marchesi (2000), Smet ve Gillbart (2001), ve
Edwards (2002a;2002b)  birinci ¢izgiye yon vermektedirler. Bu ¢izgide ilerleyen
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GDP, +(F,—=F_)+TR, = 4 +rF,_ +[N, - (1+i)N ] (1)
Burada,
GDP gayrisafi yurtici hasila;
F: net dis borg;
TR: transfer harcamalari;

A: yurtigi sakinlerin mal ve hizmetler tizerindeki toplam harcamalar;

r: nominal faiz oran ;
N: uluslar arasi rezervler

1N tzerindeki faiz oran.

(1) No’lu esitlikteki butin degigkenler nominal olarak ifade edilmistir. Aksi ifade
edilmedikge, biitin degiskenler bundan bdyle nominal olarak kabul edilecektir. Ayrica,
uluslararas: rezervlerin faiz tagimadigi varsayim yapidmugtir. (1) No’lu esitligin sol
tarafi ekonominin toplam gelirini, sag tarafi ise ekonomideki toplam harcamalar ifade
etmektedir.

Ulusal gelir 6zdesligi, £X, — IM,; = GDF, ~ 4, olarak kabul edilmektedir. Genel

ulusal gelir 6zdesligi varsayim altinda bir Glkenin dis ticaret bilangosu asagidaki gibi

ifade edilmektedir:

TB; = EX, = IM; =1,Fy —(F, = Fr )~ TR, +[N, —(1+; )N, ] @

Yukandaki ifadede EX t donemi esnasindaki mal ve hizmet ihracatim, IM ise aym
donemdeki mal ve hizmet ithalatim gostermektedir. (2) No’lu esitlikten hareketle dis
borcun degerlendirilmesini tanumlayan dinamik biitge esitligi asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

Fy=Fy=nF =8 €

Bu esitlikte S, =TB, +TR, —[N, —(1+i, )N, ] olarak tanimlanir. (3) No’lu eitlikte S,

dis bor¢ geri odemelerini kargilamak igin kullanilabilen net dig fazlaliklar olarak
yorumlanabilir. F, cinsinden bu fark esitligi ileriye bakan bir ¢dziim elde etmek igin

yeniden diizenlenerek agagidaki ifade elde edilir:



Mikkemmel ongori (perfect foresight) varsayimi t zamamna bagh olarak
kisitlanmaktadir. Ekonomik birimler donem sonu degeri bilemezler. Fakat, dénem bas:
degeri bilmektedirler. Bundan dolayi, rasyonel beklentiler hipotezi altinda, t zaman
bilgisi lizerine sartli beklenti yukaridaki ifadeye eklenir. Bu esitlik yeniden asagidaki
esitlik seklinde yazihir:

F =E lim ——~—— Fy +EZ

ST, ( )
1_L11+rr*1 Jz+1HZ_1 T

E; t onemindeki mevcut bilgiye dayanarak ekonomik birimlerin (borglu ve
kreditorler) matematiksel beklentisini gostermektedir. Boéylece, dis borg gen
ddemelerinin geri 6deme yetenegi kosulu asagidaki ifadelerle belirlenmektedir.

Tamm:  asagidaki egitlik gerceklesirse, geri Odeme vyetenegi kosulunun

saglandig: ifade edilebilir.

F,=E,
e

(4)

(4) No’lu esitligin anlanu oldukga basittir. (4) No’lu esitlik t doneminin sonunda
tilke geri Odeme yeteneZine sahipse, dig borcun cari degerinin gelecek net dig
fazlaliklarin hali hazir degerine egit olmasi gerektigini géstermektedir.

Yine, iilkenin geri 6deme yetenegine sahip oldugu varsayim altinda yukarida
(4) No’lu esitlikle ile ifade edilen tamm; matematiksel olarak (5) No’lu esitlikle ifade

edilen kosula denk olur:

E tim — L )=o 5)

N-1
N - (
HJ 1 1+rt+.l

gt

JOF2 S Tt
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Bu kosul makro ekonomik literatiirde ponzi oyununa dismeme kosulunu ifade
etmektedir. Baska bir deyisle, tilke dis aciklari sonsuza borglanarak kadar geviremez.
(5) No’'lu esitligin sol tarafi sifirdan daha biiyitk ve borg stoku gelecekteki beklenen
odemelerden daha hizli biyiiyorsa, o zaman s6z konusu iilke borg batagi sorunu ile
karst karstyadir. Bu durumda, tilke ponzi planlart uygulayarak dis borg geri 6demelerini
gergeklestirir. Daha acik olarak, tilke borglarim geri 6demek icin yeniden borg¢lanmak

durumundadir.
3.2. Ekonometrik Metodoloji ve Siirdiiriilebilirlik Kosulunun Belirlenmesi

Birim kok wve es bitiinlesme testleri bir hitkiimetin geri 0deme yetenegini
belirlemede ¢ogunlukla kullandan ekonometrik araglardir. Tirkiye'nin dig borg
sirdurtlebilirlik kosulunun belirlenmesinde daha once ifade edilen kuramsal altyapiyr
test etmek i¢in Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilen metodoloji kullanilacaktir.

Uluslararasi borglanma kisiti genel olarak (3) No’lu seklinde yazilmaktadir.
Bununla birlikte Hakkio ve Rush (1991) test edilebilir gostergeleri turetmek igin
alternatif bir esitlik dnermektedirler. Faiz oranimin kogulsuz ortalama ile r ye esit oldugu

varsayinu yapilarak, (3) no’lu esitligin her iki tarafindan rF, | ¢ikarilirsa (6) No’lu

esitlik elde edilmektedir.
E +(+r)F, =X, +F, (6)

(6) No’lu esitlikte X, =EX, +TR, +(1+i)N,,, M,=IM,+N, ve
E,=M,+(r,—r)F,.; seklinde tanmlanmstir. (6) No’lu esitlik biitin donemlerde

saglanmaktadir. Bu durumda, bu esitligin birinci farki alinarak asagidaki esitlik elde
edilir:

AF, =(1+7)AF,_; +AE, — AX,

Bu esitlikte A birinci farklar gostermektedir. Bu esitlik ileriye dogru ¢oziildiikten

sonra, temel esitlik olan AF; =r,F,_; + M, — X, ifadesinde yerine konulur yeniden

diizenlenirse, (7) No’lu esitlik elde edilir.
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© AX.—AL.
MM, = X, +1lim 2o [t (7)
1= (l + I‘)l j=t+l (1 -+ r)] !

(7) No’lu esitlikte MM, =M, +r,F,, olarak tammlanmaktadir. X ve E’in duragan
olmadig (I(1) oldugu) varsayilmaktadir. Bununla birlikte AX, ve AE, duragandir.

Aynica X ve E asagidaki gibi birer tesadufi yiriylis (random walk) siireci takip

etmektedirler:
/Y[ :al +Xt—1 +l(1, (8)
E =a,+E_ +u, (9)

Bu durumda (8) ve (9) No’lu esitlikler (7) No’lu esitlikte yerlerine konuldugunda
(10) No’lu esitlik elde edilir.

AF,  e(a-a) ol —u,,
MM, = X, 4 tim e, g ma) by - (10)
Noo(L+r) Q)™ S ()

(10) No’lu esitlik test edilecek olan hipotezin temelini olusturmaktadir.
Oncelikle (4) No'lu esitlikle ifade edilen geri ddeme yetenegi kosulunun saglandig:
varsaylldiginda, (10) No’lu esitligin sag tarafindaki ikinci terim sifira esit olacaktir. Bu

durumda, (10) No’lu egitlik asagidaki sekilde bir regresyon esitlii olarak yeniden

yazilabilir.

X, =a+bMM, +u, (11)

Eger X ve MM duragan degilse, yani I(1) ise, bu durumda test edilecek olan bos
hipotez b katsayisinin bire esit olmast ve aym zamanda MM ve X degiskenlerinin es
bitiinlesmis olmalandir. Burada b katsayismin tam olarak 1‘e esit olmasi sart
degildir.'®' Bundan dolay, MM ve X duragan olmadiginda, yani I(1) oldugunda, bu iki
degisken arasindaki es bitiinlesme geri 6deme yetenegi (veya surdirilebilirlik) igin

gerekli kosuldur.

! Craig.S. Hakkio, and Mark Rush. “Is the Budget Deficit ‘Too Large?”” Economic Inquiry, No:29,
(1991), s. 433.



Es bitlinlesme, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bilegimleri ile ilgili bir
kavramdir. Esasen her bir degisken ayn ayn duragan olmasalar bile, bu degiskenlerin

dogrusal bilesimleri duragan olabilirr Bu durum es bitinlesme olarak

isimlendirilmektedir.
Yukanda ifade edildigi gibi X ve MM degiskenlerinin es biitiinlesik olmalan
strdartlebilirlik kosulunun saglandigi anlamma gelmektedir. Bu galismada X ve MM

degiskenlerinin ey biitinlesik olup olmadiklart Engle-Granger ve Johansen

metodolojileri kullamlarak test edilecektir.

Engle-Granger yontemi iki asamadan olusmaktadir. Ik asama her bir degiskenin
ayr1 ayr duragan olup olmadiklanmin test edilmesidir. Ikinci asama ise degiskenlerin
dogrusal kombinasyonlarimn  duraganliklarinin  test edilmesinden  olusmaktadir.
Degigkenlerin diizey degerlerinde duraganliklarini test etmek igin ADF (Augmented
Dickey-Fuller) birim kok testi kullanilacaktir. ADF test surecini agiklamak i¢in X,
degiskeni ele alinsin. X, degiskeni agagidaki gibi yeniden ifade edilebilir: %

Xt =a +pX!—1 +uy, (12)

Yukandaki ifadede eger p parametresi 1’e esitse, X, degiskeni birim koke sahiptir,

diger bir deyisle duragan degildir. (12) No’lu ifade alternatif olarak asafidaki gibi

birinci farklar cinsinden yazilabilir:

AX, =a,+(p-1DX,, +u, (13)
Yukaridaki ifadede‘ (p-1) kisacadile gosterilirse, X, degiskeninin duranhgimnn test
edilmesi H,:8 =0 hipotezinin test edilmesinden ibarettir. (13) No’lu ifade MM, igin
asagidaki gibi yazilabilir:

AMM, =c, +(p~1)MM , +u, | (14)

X, ve MM, nin her birinin diizey degerlerinin duragan olmadiklan

belirlendikten sonré, bu degiskenlerin I(1) olup olmadiklarim belirlemek i¢in birinci

farklarinin duraganhklarimin da test edilmesi gerekir. Eger bu degiskenlerin birinci

12 Damodar N. Gujarati. Basic Econometrics. (Newyork: McGraw-Hill, Inc., Internatioal Third Edition,
1995). 5 .718.
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farklan, yani AX, ve AMM, duragan iseler, X, ve MM, degiskenleri I(1)’dir. Engle- |
Granger es bitinlesme testinin son agamasi igin (11) No’lu esitligin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu regresyondan elde edilecek katsayr tahminleri d ve b seklinde,

artiklar ise e, ile gosterilecek olursa, X, ve MM, nin es biitinlesik olmalan i¢in

X, ~I;MMt—c“1:et ifadesi duragan olmak zorundadir. Burada b katsayist es
biitiinlesme katsayis1 olarak isimlendirilmektedir.

(11) No’lu esitlikten tahmin edilen artiklar yine ADF birim kok testi kullamlarak

test edilebilir. ADF testi icin kullamlacak model asagidaki genel forma sahiptir:
Ae, = Be, +ﬂfZAez—1 +V, (15)
i=]

Yukaridaki modelin siradan en kiigitk kareler yontemi ile tahmin edilmesinden elde

edilen f, parametresi istatistiksel olarak sifira esitse, e, duragan olmayacaktir. Bu
durumda MM ve X es butinlesik degildir. Bununla birlikte, S, istatistiki olarak
sifirdan farkh ise 0 zaman e, duragandir ve eg biitinlesme hipotezi kabul edilebilir.

Surduarilebilirlik kosulu ayrica bir diger yontem olan Johansen es biitiinlesme
testi kullanilarak da analiz edilecektir. Bu test, yukarida deginilen Engle-Granger
yonteminin genigletilmig bir sekli olup, iki veya daha fazla degisken arasinda es
buitiinlesme olup olmadigini test etmeye olanak saglar. Johansen yonteminin en 6nemli
avantajt degiskenler arasinda igsel-digsal (bagimli-bagimsiz) ayrimma gitmeksizin eg
biitiinlesme analizi yapmaya olanak saglamasidir. Eg biittinlesme analizi yapilacak olan
n adet degisken, n denklemden olusan bir VAR (vector autoregression) modeli olarak
ifade edilebilir. Boyle bir denklem sisteminde en fazla n-1 adet es bitinlesme iliskisi
soz konusu olabilirr. Bu es bitiinlesme iligkileri es butiinlesme vektorleri olarak

adlandirilirlar. Buna gore (11)’Nolu esitlikteki gibi iki degiskenden (X, ve MM,)

olugan bir modelde en ¢ok bir es biitinlesme vektorii olabilir.'® Es bitinlesme

16

vektorlerinin sayist eg biitiinlesme ranki (r) olarak adlandirilir. * Bu nedenle, test

edilecek bos ve alternatif hipotezler agagidaki gibi ifade edilebilirler:

13 Eger denklem sistemi trend degiskeni igeriyorsa, degisken sayisi ii¢ olacagindan, iki tanc eg
biitiinlesme vektori olabilecektir.

"“‘Walter Enders, Applied Econometrics, (New York: Wiley Series in Probability and Mathcmatical
Statistics, John and Wiley Sons Inc., 1995), 5.358-359.



H,:r=0
H :r>0

Eger H, hipotezi reddedilemezse X, ve MM, degiskenleri es biitiinlesik degildir. Bu
durumda geri ddeme yetenegi (veya siirdiriilebilirlik) kogulu saglanmamugstir. Aksine,
H, hipotezi reddedilirse X, ve MM, deZigkenlerinin es biitiinlesik olduklar, yani

sirdurilebilirlik kosulunun saglandigi sonuna varilir.
3.3. Inceleme Donemi ve Veriler

Calismada Tirkiye ekonomisinde yapisal degigimlerin miladi olarak kabul
edilen 24 Ocak 1980 kararlanyla baslayan ve giiniimiize kadar devam eden dénem
incelenmistir. Bu periyot iki dénem halinde incelenmistir. Bu donemlerden birincisi
1981 ve 2003 wyillarimi kapsamaktadir. 1981-2003 doneminde ekonomide yapilan
yapisal degisiklikler sonucu, dis borg¢larda 6nemli artiglar kaydedilmigtir. Bu doneme
iligkin geri 6deme ‘yetenegi testi yillik verilerle yapilmigtir. Ikinci donem ise Subat
2001 krizinden Ekim 2004’e¢ kadar gegen siureyi kapsamaktadir. Bu doénemde
Tirkiye’nin Dig borglarmi siirdiirip stirdiiremeyecegi tartigmalara konu olmustur. Bu
doneme iligkin geri 6deme yetenegi testi aylik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir.

Calismada kullanilan veriler DPT, HM ve TCMB’den saglanmustir. 1981-2003
yillarii kapsayan birinci donem de; 1981,1982 ve 2003 yillarina iliskin uluslararasi
rezervler aylik verilerden hesaplanmistir. Ayhk verilerdeki mevsimsel dalgalanmalar
Census X11 yontemi kullanilarak giderilmistir."®> Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulan
seriler XS4, ve MMS4, ile gosterilmigtir. Ikinci doneme iliskin verilerin tamamu
TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinmugtir.

Veriler agagida ifade edilen esitlikler yardimuyla elde edilmigtir. T=(1,2,3...) i¢in

AF, = F,—F,y =—CA, +[N, - (1+i,)N,_;] kullanlarak elde edilebilir. Burada, C4,
cari iglemler dengesini gostermektedir. AF, net dig borcun birinci farki olarak

yorumlanabilir. Surdirilebilirlik testinde kullanilacak veriler MM, = IM, + N, + 1l

tanimi ve ulusal gelir ozdesligi  rF, = 1B, + TR, —CA, temelinde elde edilmistir. Bu

155 Eviews 5.0 User’s Guide, Quantitative Micro Software, 2004, s. 332,



esitliklerden AM ,‘: IM, + N, +TB, +TR, —C4, elde edilebilir. Diger yandan, X,
X, =EX, +TR, +(1+i,)N,; olarak tammlamir. Bu esitlikler temelinde A\ ; ve X,

F, olmaksizin hesaplanabilmektedir.

3.4. Analiz ve Bulgular

Engle-Granger yontemi kullanilarak gergeklestirilen es bitiinlesme analizinde,
birinci donem olarak tamimlanan 1981-2003 donemi i¢in (11) No’lu esitlik kullamlarak
siradan en kigiik kareler yontemiyle tahmin edilen regresyon esitligi,

X =-548 + 0,949 MM

(0,02513)
seklindedir. Parantez igindeki deger tahmin edilen b katsayisinin standart hatasim

gostermektedir. ADF test istatistikleri Tablo 11 ile verilmigtir.

Tablo 11: 1981-2003 Dénemi ADF (Augmented Dickey-Fuller) Test Sonuglar:
Degisken Trend ADF test istatistigi | Kritik degerler* Gecikme
X var -2.159508 -3.632896 0
AX yok -3.653905 -3.012363 0
MM var -2.935552 -3.632896 0
AMM yok -5.818343 -3.012363 0
e, yok -5.792513 -3.004861 0

* H, (Birim kok vardir) Hipotezini reddetmek i¢in MacKinnon kritik degerleri (%5 anlamhilik

diizeyinde)

Tablo 11°deki 6zet istatistikler X ve MM degiskenlerinin diizey degerlerinin
duragan olmadigs buna kargin birinci farklarimin duragan oldugunu gostermektedir. (11)
No’lu regresyondan elde edilen kalintilar i¢in 6zet istatistikler ayni tabloda verilmistir.
Kalintilarin (e, ) duragan oldugu gorulmektedir. Tablo 11°den 1981-2003 donemi igin X
ve MM serilerinin e biitinlesik oldugu gorilmektedir.

Ikinci donem olarak tanimlanan Subat 2001 ve Ekim 2004 igin ayni yontemle

tahmin edilen regresyon esitligi ise;



XSA=4236.79+0.88 MMSA
(0.021)

olarak bulunmugtur. Tablo 12°de Subat 2001 krizinden Ekim 2004’e kadar gecen siire

icin tahmin edilen ADF test sonuglar 6zetlenmistir.

Tablo 12: 2001-02 ve 2004-10 Donemi ADF Test Sonuclar:
Degisken Trend ‘ ADF test istatistigi Kritik degerler* Gecikme
XSA var | -3.459169 -3.515523 0
MMSA var Z -3.020478 -3.515523 0
AXSA var ; -8.492417 -3.518090 0
AMMSA var ; -9.084747 -3.518090 0
e yok ' -7.093331 -2.929734 0

*H, (Birim kok vardir) Hipotezini reddetmek igin MacKinnon kritik degerleri (%5

anlamlilik diizeyinde)

Tablo 12’den XSA ve MMSA degiskenlerinin diizey degerlerinin duragan
olmadigi, buna kargin birinci farklannmm duragan oldugu gorilmektedir. Bu iki

degiskenin dogrusal birlegsiminden elde edilen kalintilara (e, ) iliskin dzet istatistikler de

ayni tabloda verilmigtir. (11) No’lu esitlikle ifade edilen regresyondan elde edilen
kalintilar duragandir. Bu durumda XSA ve MMSA degiskenlerinin eg bitinlesik oldugu
sonucuna ulagthr.

Birinci donem olarak tammlanan 1981-2003 yillann ve ikinci donem olarak
tanimlanan Subat 2001-Ekim 2004 donemi i¢in Johansen es bitiinlesme analizi Ozet

istatistikleri Tablo 13 ile verilmstir.

Tablo 13: Johansen Es Biitiinlesme Rank Testi
Donemler Bos Hipotez Alternatif irace DEBETE %5 Kritik Deger
(H,) Hipotez (H,)
1981-2003 r=0 70 22.08764 15.41
2001:02-2004:10 r=0 r)0 32.02655 15.41

- Test sonuglart %35 giiven araliginda gore elde edilmigtir.
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Johansen yontemi kullamlarak yapilan es butiinlesme analizinden iki donemde
de ilgili degiskenler arasinda en az bir es biitiinlesme vektorii oldugu sonucu elde
edilmistir.

Engle-Granger ve Johansen es biitiinlesme testleri kullanilarak yapilan analizler
sonucunda geri odeme yetenegi kosulunun saglandigi sonucuna ulasimaktadir. Bir

baska ifade ile Tirkive’nin dis bor¢ stoku beklenen gelecekteki 6deme kapasitesinden

fazla degildir.



yarattigi dis ticaret agiklaryla kargilagnug, dis ticaret ve cari islemler
agiklarinin ozellikle 1989°dan sonra 6nemli olglide arttigi gorilmiistiir. Bu
aciklarin artmasinda etkili olan asin degerli ulusal para, yiksek faiz ve dis
agiklarin  kisa vadeli sermaye ile finanse edilmesi olgusu, Tiirkiye
ekonomisinin 1994 ve 2001 krizlerine girmesinde etkili olmusgtur.

1980 yilindan sonra kisa vadeli ve 6zel garantisiz dis borglarin toplam dis
borg icensindeki paylar artarken, uygun kosullu ve ¢ok tarafli dis borglarin
toplam dis borg igerisindeki paylarmmin azaldig goriilmektedir. Kisa vadeli
dis borglarin toplam dig borg icerisindeki paymin artmast, lgorg servisinin
guclestigi ve borglarin  gelisme amaglar  i¢in kullammljmn zorlagtigt
anlamina gelirken; 6zel garantisiz dig borglarin toplam dig bérq icerisindeki
paymin artmasi, ¢ok tarafli ve uygun kosullu borglann payldrlnln azalmast,
Turkiye ekonomisinin uluslararast finans piyasalarmdaﬁ fon bulma
olanaklarmin arttizi anlamina gelmekle birlikte, gerek cari islemler ve
gerekse bor¢ yapisindaki gelismeler, Tirkiye’'nin bir likidite kriziyle
karsilasma olasihimin bulundugunu gostermektedir. |

Turkiye’nin i¢ ve dig borg stokunun 1980’lerden itibaren arﬁma51nda kamu
kesiminin onemli oranda aciklar vermesi etkili olmustur. Bu cercevede
1994°ten itibaren biit¢e disiplinini saglanmakla birlikte, gefek dis borcun
gerekse i¢ borcun GSMH’ya orami artmaktadir. Ancak, i¢ borcun artig oram
dis borcun artig oraninin tizerindedir.

Dinya Bankas: tarafindan iilkelerin borgluluk derecesinin belirlenmesinde
kullanlan, dig bor¢/GSMH, dis borg/ihracat, borg servisi/ihracat ve faiz
servisi/ihracat goOstergeleri baz almarak yapilan hesaplamalarda, mal
ihracatina gore Turkiye’'nin agir borglu, mal ve hizmet ihracatina gore ise
orta derecede borglu oldugu gorulmektedir. Diger yandan dig bor¢ maliyeti
ve dig bor¢ yikii gostergeleri, kriz yillarinda nispi olarak bozulmakla
birlikte, genel olarak duragan bir seyir izlemektedir. Anc;ak net kaynak
transferi gostergelerine gore, tlke digina net kaynak akist géz konusudur.
Bir bagka ifadeyle, lUlkede yatinm veya ithalat igin ﬁkullamlabilecek

kaynaklar borg¢ servisinde kullanilmaktadir.



- Savada’min (1994) dig borg igin onerdigi 6zdesligi temelinde, Hakkio ve
Rush (1991) 6nermesi ile 1981-2003 ve Subat 2001-Ekim 2004 donemleri
i¢in yapilan ekonometrik analizlerde Turkiye ekonomisi igin zamanlararast
geri 6deme yetenegi kosulunun saglandif goriilmustiir.

Sonug olarak, c¢alismamin bulgulari uzun vadede Turkiye’nin dis borcunun
sirdurilebilir oldugu vyonindedir. Uzun donemde zamanlararas: biitge kisitinin
cignendigi soylenemez. So6z konusu kisit, cari bor¢ stokunun, gelecek net dig
fazlaliklanin halihazir degerlerinin altinda olacagim ifade etmektedir. Bunun kreditorler
agisindan anlamu ise, f(ilkenin borg¢ bataginda olmadigidir. Turkiye borcunu servis
etmeyl, moratoryuma tercih edecektir. Bir bagka ifadeyle, Turkiye’nin dis borg stokunda
bir simirlandirma ya da azaltmaya gitmesi zorunluluk arzetmemektedir. Ancak, Dissal
soklara bagli olarak ¢ikabilecek bir likidite sorunu ile kargilasmamak igin, dis borg

yokumliliklerinin olasi likidite krizini atlatabilecek sekilde yapilandirlmasimin geregi

aciktir.
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EK-1: TABLOLAR

TABLO-1: DIS BORC OZET VERILERI (Milyon $)

i576; 1580] 135Gf 19%6; 19%7) 1558 1559 2006 2601 2662
Toplam Dis Borg Stoku | 2,746] 19,131] 49,424] 70,829| 84,785] 97,143] 102,242| 117,431 113,437 131.53%6
Czun Vadeli Dis Bor¢ | 1,888] 15,575] 35.924| 61.822f 66,197| 75,538] 77,880| 84,432} 82975 94277
Kamu ve Kamu Garantili | 1.846] 15.040] 38870} 48.404] 47.513] 50,197} 30,755] 56.314| 354323} 61.823
Ozel Garantisiz 42 5350 1.054] 13.418] 18,683} 25.340| 27.124] 27.823| 286352 32453
MF Kredileri P74 1,034 O 662 554 388 891 761 14,1171 22,080
vt Vade i Borg v T84l 25010 9.500) 17.345] 17.994) 21.217] 23472 28,912] 16,343 15.192

Kaynak: Global Development Finance, Washington DC, 2004.

TABLO-2: DIS BORCLANMA KOSULLARI OZET VERILERI

P 1970 | 1980 | 1990 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [ 2001 | 2002
Biitiin Kreditirler

| 36] &3, 84| 63] 73] &2 7.8] 83 68, 64
19 16 10 9 8 8 10 1l G g
5 5 5 4 5 4 4 8 4 3
375 1744 9.2 16,2 9.8 142 10,7 4.7 17.4 154
Resmi Kreditérler
Faiz (%) 34 7.1 8.7 48 8.7 7.1 32 7 o 3]
Yade (i) 2 ik i7 17 i i? i3 i i 4
Geri Odemesiz Dénem (Yil) 5 6 7 3 4 4 4 5 35 3
Badg Pay1 (%s) | 39| 229] 234] 314| 160| 156] 278 138 309 374
v Ozel Kreditérler
Faiz (%o) 55] 1a4i 941 72] 76 6.0 9.0 83 84 75
Vade (Yil) i % 7 5 7 6 3 ii 3 7
Gert Odemesiz Dénem (Y1) 3 2 3 4 3 4 5 8 4 3
Bags Pay1 (45) 22,7 9.6 1.3 9.7 8.6 13.8 33.1 2,7 6.1 6,2

Kaynak: Global De\'eloi)ment Finance, Washington DC, 2004.

TABLO-3: DIS BORCUN KOMPOZISYONU (%)

1970 | 1980 | 1950 1 1996 | 1997 | 1998 1999 2000 2001 2002
Euro : - - - - - - - - 25.6 25
Alman Mark 17.6 17,0 17.4 16,7 213 22.8 19.2 14.4 - -
Fransiz Frang 3.2 5.6 1,6 1.6 1,5 1.3 1,2 1.0 - -
Japon Yeni 0,0 4.0 12,1 21,0 18.6 15,7 148 12,7 S 24
ingliz Sterlini 6.0 3.8i 0.8 1.0 0.9 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6
isvigre Frang 1,6 8.6} 5.2 20 1.6 i1 0.7 0.3 G.2 0.3
ABD Dolun 4931 4350 40,61 416y 492 515 517 57.3 63.14 64.9
Ozl Cekme Haklart (SDR) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger Biitin Paralar 214 17.5 229 15.1 7.0 6.7 1.3 13.5 0.9 08

Kaynak: Glohal Development Finance, Washington DC, 2004,




TABLO-4: COK TARAFLI VE UYGUN KOSULLU BORCLARIN TOPLAM
BORC ICINDEKI PAYI (%)

1970 | 1980 | 1990 | 1996 | 1997 | 1998 1999 2000 2001 2002
Cok Tarafli Dig Borg 13,9 11,2 19,5 9,7 7.8 6,7 5.3 48 54 5.1
Uygnn Kogullu Dig Borg 524 204 15,1 8.2 6,7 6 54 43 3,7 3,5

Kaynak: Global Development Finance, Washington DC, 2004.




EK-2: SEKIL-1: DUNYA BANKASINA GORE DIS BORC STOKU VE
UNSURLARI

l

" IMF Kredileri

Kisa Vadeli | Orta VCUZUH
Borg Vadeli Borg

Borclulara Gore

|

Ozel Garantisiz - -Kamu ve Kamu
: Borg . i+ Garantili Borg

Kreditore Gore

~ Resmi
o . Kreditorler -

Cok™
“Tarafli

Diger’ -

Kaynak: Global Development Finance, 2002, s. XX, World Bank 2002.
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