“AZ GELISMiS EKONOMILERDE DIS BORCLANMA ve TURKIYE
ACISINDAN BiR DEGERLENDIRME”"

M. Okan TASAR™

Diinya iizerinde var olan biitiin toplumlarin ve devletlerin en yiiksek i-
deali; ekonomik anlamda kalkinmak, gelismek, yasama diizeyini en iist sevi-
yeye ¢ikartirken, her yonden kabul edilir bir gii¢ ve otorite halinde gelebil-
mektir. Tarihsel siire¢ igerisinde toplumlarin biitiin gayretleri hep bu yonde- -
dir. Catigmalarin ve huzursuzluklarin temelinde de hep bu ideal yatmaktadir.

II. Diinya savaginin ardindan yikilan iilke ekonomilerini yeniden can-
landirmak ve savasin yaralarim sarmak igin bir ¢ok girisimde bulunulmustur.
Insanlik, boyle bir felaketi bir daha yasamamak igin evrensel boyutlarda yeni -
birlikler olugturmaya 6zel bir caba gbstermis, azgelismis ekonomilerin kal-
kinmalarina yardim edilmesi fikri de olusturulan uluslararasi kuruluslarin bir
diger amacini olusturmustur. Ancak zaman gectikge bu amag islevini kaybe-
derek, verilen karsiliksiz yardimlar yerini ticari sartlar tagityan kredilere bi-
rakmustir.

Bu asamada hem azgeligmis iilkeler hem de gelismis {ilkeler agisindan
s0z konusu krediler bir ¢ok sorunu da beraberinde getirmektedir. Siiphesiz
hem diinya ticareti hem de ekonomik yapi1 dig yardimlari gerekli kilmaktadir.
Ancak ticari kredi niteligi tasiyan dis yardimlarin geri “denmesinin, tiim
diinya ekonomilerini alt iist eden bir ¢ok krizi de giindeme getirecegi ortada-
dir.

Genel anlamda ekonomik agidan kalkinma; s6z konusu ekonomide
yatirimlarin bityiikliigiine ve niteligine baghidir. Cogunlukla kalkinma, sana-
yilesme ile 6zdeslestirilmektedir. Buna paralel olarak azgelismis ekonomiler,
geleneksel tarimsal ekonomik yapilarini degistirerek sanayi ve bilgi toplumu
haline gelmeyi hedeflemislerdir. Fakat burada azgelismis ekonomiler kendi-
lerini bir g¢eliskinin, bir kisir dongiiniin igerisinde bulurlar. Sanayilesmek;
yatirimi, yatirim tasarruflart, tasarruf ise iyi bir gelir diizeyini gerektirmekte-
dir. Bir baska ifadeyle de kalkinma; gayrisafi milli hasiladan yatirimlara
ayrilan paya baglidir. Oysa azgelismis ekonomilerde bu pay olduk¢a dnem-
sizdir. Yine ayni sekilde bu ekonomilerde 6nemli bir diger problem de déviz
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darbogazidir. Kalkinma hizi, yatirim mallar1 ve ara mallari ithaline bagimli-
dir.

Biitiin bu ¢eliskileri ortadan kaldirmak, kisir déngiiden kurtulmak ve
kalkinma i¢in azgelismis veya gelismekte olan ekonomiler dig bor¢lanma
yolunda giderler. Iste bu noktada galismanin konusu ve amaci belirginles-
mektedir.

Calismamiz; azgelismis ekonomileri ve bu ekonomilerin bir ¢ok
probleminden biri olan dis borglanma problemini kapsamaktadir. Calismada
s6z konusu zaman dilimi II. Diinya Savasi doneminden giiniimiize kadar
gecen siire ile sinirlandirilmigtir.

Bu ¢alisma azgeligsmislik kavramlarini ve genel hatlariyla bu ekono-
milerin 6zelliklerini agiklama yolunu se¢migtir. Her ne kadar biitiin azgelis-
mis ekonomiler farkli 6zellikler arz etse de kaba cizgileriyle ortak 6zellikler
dikkate alinmistir.

Ayrica azgelismis lilkelerin kalkinma c¢abalarinin finansmaninda, dig
kaynaklarin 6nemi ve gerekliligi ortaya konmaya ¢alisilmis ve dig kaynaklar
icerisinde en 6nemlisi olan dig borglar tanimlanarak, gerekli teknik deylmler
ve rasyolar ifade edilmistir.

Son boliimde, Tiirkiye’nin dig bor¢lanma siireci, 6zellikle 1980 sonra-
s1 donem ele alinmakta, gostergeler yardimiyla dis borg rasyolari ortaya ko-
nulmaktadir. Sonug olarak ise, Tiirkiye ekonomisi i¢in kredilerin nasil kulla-
nilmas: gerektigi ve geri 6demesinin kalkinma iizerindeki etkileri arastirila-
caktir.

I.  AZGELISMISLIGIN ve DIS BORCLANMANIN
TANIMLANMASI

Azgeligmiglik ile ilgili birgok kavramin bulunmasi bu konudaki ta-
nimlarin da aynmi sekilde ¢esitlilik gdstermesini agiklamaktadir. Bir baska
gercek de sosyal bilimlerde tanim vermenin gok zor oldugudur. Bunun ya-
ninda az gelismisligin, toplumsal, siyasal, psikolojik ve ekonomik y&nlerinin
var olmasi yapilacak tanimi daha da giiglestirmektedir. Azgeligmisligin ta-
nmm agisindan yasanan bu giicliigii Hans SINGER’in ctimleleri en iyi sekil-
de agiklamaktadir: “Az gelismis iilke ziirafaya benzer, onu tanimlamak zor-
dur, ama gordigiimiizde daima taniriz”'.

Azgelismigligi tanimlamada oldukga sik bagvurulan yontem, sdz konusu
tilkelerin benzer 6zelliklerinin siralanmasidir. Bu bir bakima azgelismis {ilkelerin

' Hidir Ozdemir, iktisadi Azgelismislik Sorunu, Izmir: Bilgehan Yaynevi, 1985, s. 39.
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bir tasvir niteligindedir. Bu tiir tamimlardan en belirgin olam Y. Lacoute’nin genis
tanimidir.

“ktisadi azgelismislik, sosyal ve ekonomik hareketsizligi burjuvazi-
nin yoklugu, askeri giiciin yetersizligi, politik ve ekonomik bagimlilik, ayri-
calikli bir simfin olugmasi, geleneksel yapilarin dagilmasi, modern sektoriin
sinirlt kalmasi, ticaret hadlerinin aleyhte degismesi ve hizlt niifus artigim
kapsayan komplike bir olgudur” 2

Vural F. Savag ise azgeligmis iilkeleri “mevcui iiretim giiciine oranla
az tiretimde bulunan veya basgka iilkelerde kullanilan iiretim tekniklerini
kullanamayan iilke” olarak tanimlarken, bu tiir tanimin iilkeden iilkeye, za-
mandan zamana ve sektorden sektore degisebilecegini de kabul etmektedir’.

Ayrica Birlesmis Milletler Orgiitii’niin bu konuda yapmis oldugu kon-
feranslarda, azgelismis iilke: “sorunlarinin ne oldugunu iyi bilmeyen ve on-
lar1 ¢dzmek i¢in bir 6ncelik sirast yapamayan iilke” seklinde tanimlanmakta-
dir*.

Simon Kuznets, azgelismisligi i¢ sekilde tanimlamanin miimkiin ola-
cagini, imkanlara goére, karsilagtirmalara gore ve zorunlu ihtiyaglara goére
degisik tamimlar yapilabilecegini belirtmektedir. Bu noktada ilk olarak, az-
gelismislik “dogal kaynaklardan faydalanma derecesinin zayif olmasi” sek-
linde tanimlanir ve daha genis anlamda bu tanim ekonominin diger kaynak-
lart i¢in de uyarlanabilir. Tkincisi olarak azgelismis iilkenin, gelismis tilkeyle
karsilagtirilmasi sonucu tanimlanabilir ki bu tiir bir tanim Pierre Mousa tara-
findan da kabul gérmektedir, son olarak “Halkin ¢ogunlugunun insanca ya-
samasi i¢in gerekli olan temel ihtiyag¢larinin tamamen karsilanamadig; iilke,
azgeligsmis iilkedir” seklinde bir tanim ortaya konabilir’.

Zorunlu ihtiyaglar yaklasimin onciilerinden olan Frangois Perroux’ya
gére de “az geligmis iilkeler, kisilerin insanca yasamasin'n gereklerini ger-
ceklestiremeyen iilkelerdir” 6

Zorunlu ihtiyaglar yaklasiminda ortaya konan azgelismislik tanimi,
konuyla ilgili diger tanimlara bazi noktalarda iistiinliik saglamaktadir. Bizce
bu tanimlama; ne azgeligmisligi baz1 6zellikleriyle tasvir etmekte, ne sonug-
lart izerine ne de ortadan kaldirilmasi konusunda Onyargilar tasimaktadir.
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Bunun yamsira somut bir olgu “sefalet” 6n plana ¢ikartmaktadir. Ayrica;
insanlarin_zorunlu gereksinmelerinin neler oldugu konusunda Birlesmis
Milletler Orgiitii’niin belirledigi 6lgiiler rahatlikla kullanilabilmektedir.

Belirtilmesi gereken en 6nemli nokta, konuyla ilgili yapilan tanimlarin
yetersiz oldugudur. Gerek, azgelismis iilkelerin baz1 &zelliklerinin tasvirine
dayanan tamimlar olsun, gerekse kisi bagma milli gelir gibi baz1 ekonomik
kriterlerin karsilastirilmasi ile olusturulan tanimlar olsun, bu karmasik kav-
ramin bazi yonlerini agikliga kavusturmaktan teye gideniezler. Bu nedenle
kavramin tanimlanmasmdan daha g¢ok, s6z konusu iilkelerin 6zelliklerini
ekonomik, sosyal, demografik ve politik kriterler dikkate alinmasi yerinde
olacaktir.

A. Azgelismis Ulkelerin Genel Ozellikleri

Azgelismis itilkeler, sayilar1 kadar farkh 6zellikler gdstermektedirler.
S6z konusu iilkelerin herbiri, kendilerine 6zgii ekonomik, sosyal, politik
yapilari igermektedir. Bu nedenle bu 6zellikleri belirlemede gok farkli kri-
terler dikkate alinmahdir.

Uretim faktorleri agisindan azgelismis iilkelerin 6zellikleri ele alindi-
ginda; tarimsal prodiiktivitenin diisiikliigii, iilkede var olan hammaddelerin
hi¢ islenmeden veya ¢ok az islenerek ihrag edilmesi, dogal kaynaklarin kul-
lamilmas1 bakimindan dikkati ¢eken ilk 6zelliklerdir. Diger iiretim faktorle-
rinde de ayn1 durum s6z konusudur. Isgiiciiniin niteliksiz ve issizligin fazla
~ olmasi, demografik yapilari, sermaye birikiminin yetersizligi azgeligmis
tilkelerin bu baglamda diger 6zellikleri olarak siralanabilir.

Azgeligmis iilkelerde politik yapinin en dnemli dzelligi, giiciin, ayri-
calikli kiigiik bir simifin elinde toplanmasi, kadrolarin yetersizligi ve riigvetin
bir y6netim sistemi olmasidir.

Bu iilkelerde ekonomik yapt ise biitiiniiyle dual (ik.li) bir karakter ta-
simaktadir. Dual karakter ekonomik yapiy1r tamamen ¢arpitmaktadir. Tarim
sektOriine dayali tiretim yapisi, hizmetler sektdriiniin genisligi, ekonomide
kararsizlik, yap1 bakimindan azgelismis tilkelerin 6nemli 6zellikleridir.

B. Azgelismis Ulkelerde Dis Bor¢lanmanin Gerekliligi

Azgelismis ekonomilerin kalkinmasi ¢ogunlukla bu ekonomilerin sa-
nayilesmesiyle dzdeslestirilmektedir. Dolayistyla kalkinma genel bir 6lgii olarak
GSMH’dan yatirimlara ayrilan paya baghdir. Bu noktada i¢ tasarruf diizeyinin
yetersiz olmasi dolayisiyla yatirimlara ayrilan paym az olmasi oncelikle dis
borglanmayi gerekli kilmaktadir.
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Kalkinmanin finansmaninda, dis kaynaklar igerisinde 6nemli bir yere
sahip olan dis bor¢lanma, ekonominin tasarruf a¢idim gidermede etkili olur-
ken déviz agigmin kapatilmasinda da 6nemli bir islevi yerine getirir. Ayrica
“savunma giderlerinin karsilanmasi, ekonomik dengenin korunmasi, biiyiik
yatirim ve reformlarin finanse edilmesi, dogal afet ve savas gibi olaganiistii
harcamalarin gerektirecegi finansmanin saglanmasi gibi faktorlerde dis
bor¢lanmanin gerektirecegi finansmanin saglanmasi gibi faktérlerde dis
borglanmanin gerekliligini ortaya koymaktadir’”’. Petrol Frizleri ve uygula-
nan korumacilik politikalar1 nedeniyle dis ticaret hadlerinin, azgeligmis iil-
kelerin aleyhine bozulmasi bu iilkeler igin dis bor¢lanmay: kaginilmaz hale
getirir. Genel anlamda dis borglarin gerekliligi toplumsal faydalari ile top-
lumsal maliyetlerinin karsilastirilmasi suretiyle ortaya konmalidir.

Tasarruf-Yatirim dengesizligi ve hizli kalkinma arzusu azgelismis iil-
kelerin temel ¢eligkilerinden birini olugturmaktadir. Bu noktada dis bor¢lan-
ma, “yabanc tasarruflarin tilkeye ¢ekilip yatirimlari i¢in kaynak yetersizligi-
ni gidermede gerekli bir faktor olarak goriinmektedir™®. Ciinkii dis borglan-
mayla i¢ kaynaklara bir ilave olusturulmakta, i¢ tasarruflarla yapilabilecek
olandan daha fazla yatirim yapilmasi miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla azge-
ligmis iilkelerde dig borglanmanin gerekliligi tasarruf agifinin kapatilmasin-
da ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrica azgelismis ekonomilerde kalkinmanin 6niindeki engel doviz
yoklugu ise dis borglanma daha da gerekli olabilmektedir. “Yatirim mallari-
nin yurticinde tiretilemedigi durumdaki birgok azgelismis iilke i¢in bu durum
gecerlidir. Bu mallarin disardan ithal edilmesi zorunlulugu vardir. Aksi halde
yurtici tasarruflarin bir kismi da gerekli girdilerin ithal edilememesi nede-
niyle yavaglayan iiretimden dolay: kullanilamayacaktir”’. Doviz, bir anlamda
yapilan tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesini saglar. Ulke, iirettigi mal ve
hizmetlerin bir kismin1 ihrag ederek kazandig1 déviz geliriyle ihtiyag duydu-
gu diger mallar1 disardan ithal eder. Yatirim igin gerekli techizati iireteme-
yen ve yeterli déviz rezervine sahip bulunmayan iilkelerde, yeni yatirimlar
gerceklestirilemeyecegi gibi gerekli hammadde ve ara mallari da temin edi-
lemeyecegi i¢in kurulu tesisler tam kapasite ile galigtirlamazlar. Dis borg-
lanmanin ikinci etkisi bu noktada belirginlesmekte ve ekonominin déviz
boslugunu gidermede etkili olmaktadir.

Engin Oner, “Dis Borg Olgiimiinde Sorunlar”, Atatiirk Unv. L1B.F. Dergisi, C. 9, s. 1-2, 1992, s.
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Jan Tinbergen’e gore ise dis bor¢lanmanin gerekliligi altt nokta ile
ortaya konmaktadir. “Milli geliri artirmak, istihdami genisletmek, 6demeler
dengesini siirdiirmek, fiyat istikrarini saglamak, gelir dagilimini yeniden
diizenlemek, dengeli bolgesel gelismeyi saglamak”'® seklinde Szetlenebile-
cek olan bu nedenler azgelismis iilkelerin kalkinmalarin1 gergeklestirmede,
dis bor¢glanmanin 6nemini gostermektedir.

C. Dis Borclanma

Dis borglanma basit anlamda; “bir tilkenin belirli zamanlarda geri 6-
- demek sartiyla iilke disindan kaynak saglamasr”'! olarak tanimlanabilir. Di-
ger bir tanimlama ise; “bir devletin ya da devlet kurulusunun dig kaynaklar-

dan mali ya da reel kaynak saglamasidir”'?.

Bazi 6zellikleri dikkate alarak yapilan tanimlama; “dis borglar yabanct

kaynaklardan saglanan, alindiklari ya da geri demeleri sirasinda ulusal gelir

lizerine artirict veya azaltici etkide bulunan ve uluslararasi iligkiler sonucu
dogan transfer akimlar”” olarak ortaya konabilir. Philip W. Bell ise dis
bor¢lanmay1, “degerleri reel transfere esit olan mal ve hizmet seklinde ge-
lismis iilkelerce yapilan tek tarafli transfer olarak tanimlamaktadir™",

Nitekim dig borg verileri arasinda bir tutarhilik saglanmasi amaciyla
¢aligma yapan IMF, Diinya Bankasi, OECD, Uluslararasi Odemeler Bankasi
BIS gibi kuruluslar dis borglara ortak bir tanim da getirmislerdir. S6z konusu
bu tanima gore: “Bir tilkenin belli bir zaman dilimi igerisindeki gayrisafi dis
borglari, o iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir sdzlesmeye dayanarak
saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli krediler toplamidir”". Gayri safi dis
borgtan kastedilen, o iilkenin stz konusu dénem sonu itibariyle stok borgla-
rindan dis alacaklarinin mahsup edilmeden kayitlara alinmasidir. Ciinki,
alacaklarin vadeleri ile bor¢larin vadelerinin farkli olmasi, iilkeler arasinda
yapilacak bor¢ ddeme giicii karsilagtirmalarinda tutarsizliklara neden ola-
caktir. Ayrica belli bir sozlesmeye dayamlarak yapilmig ve kreditdrlerce
taahhiit edilmis olmasina ragmen heniiz kullanilmamis borglar, borglu iilke-
nin dig borg stokuna dahil edilmemektedir.

Onertiirk, a.g.e., s. 58.
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Yine ayn1 sekilde gayr safi dis borcu “belirli bir zaman anaparah veya
anaparasiz faiz 6demek yahut faizli veya faizsiz ana paray1 geri 6demek
tizere, bir lilke sakinlerince diger iilke sakinlerine 6denen ve Gdenmeyen,
mukaveleye dayalh borglarin miktari”*® olarak tanimlamak miimkiindiir.

Yapilmig olan tamimlarin ortak &zelliklerine bakildiginda dis bor¢lan-
manin en Snemli kriteri, o lilkede yerlesik olmayan kisilerden saglanmis
olmasidir. Tkametgahin anlami IMF’ye gére; “bir iilkede 12 ay veya daha
uzun siire ikamet edilen kisi genellikle o ekonominin yerlesik iiyesi olarak
kabul edilir. Dolayistyla borcun dig yapisinin islemcilerin milliyetleri tara-
findan veya borcun nakit para cinsi tarafindan belirlenemeyecegini kabul
etmekteyiz”!”. Dis borglarin 6nemli bir ozelligi de mukaveleye dayal olarak
anaparay1 geri ddemeyi ve faiz 6demeyi taahhiit ediyor olmasidir. Hem ana-
para hem de faiz 6demesini igeriyor olsa da dig borglar stok degeri olarak
ifade edilmek istendiginde, sadece anapara iizerinden hesaplanmaktadir.
Tlerde ddenmesi s6z konusu olan faizler dis borg stokuna dahil edilmemekte,
ancak ileriye yonelik déviz yiikiimliiliigiiniin bilinmesi agisindan dis borg
faiz 6demelerinin projeksiyonunda dikkate alinmasi gerekmektedir. Dig borg
kavram sadece yurtdiginda olan bor¢larimizi, dolayisiyla denmesi duru-
munda GSMH’yi azaltic1 yonde etkide bulunacak kalemleri kapsamaktadir.
Bu durumda i¢ borglarla, dis borglar arasindaki en belirgin fark kargimiza
¢ikmaktadir. I¢ borglar i¢ kaynaklardan saglanmakta olup, milli gelirde
miktar yoniinden bir degisiklik ortaya ¢ikarmazken, dis borg alindigi zaman
tilke milli gelirin ek kaynak saglamaktadir. Ayni sekilde ¢dendiginde ise
tilke milli gelirinin bir kism1 disariya ¢ikmaktadir.

Bu nedenle, dis borglarin kullamldigi alanlarin verimli yatirimlara
yonlendirilmis olmasi 6nem tagimaktadir. Aksi takdirde kroniklesmis agik-
lar, sermaye yetersizlikleri, yiiksek enflasyon gibi nedenlerle, iiretken alanla-
ra kanalize edilmeyen dis borglar ilerde az gelismis iilkeler i¢in ¢ok 6nemli
bir sorunu giindem getirecektir.

II. TURKIYE’NIiN DIS BORCLANMA SURECI

Ulkemizin ekonomik kalkinma cabasi, kalkinma kavraminin evrensel
bir boyut kazandigi 1945’lerden ¢ok oncesine uzanmaktadir. Tiirkiye Cum-
huriyeti’nin kurulusundan itibaren ekonomik kalkmma, iilkenin 6nde gelen
amaglarindan birisi, hatta baslicasi olarak ele alinmugtir.

Ekonomik kalkinmanin; siyasal, toplumsal, kiiltiirel yonleri de dikkate
alimirsa, ¢ok boyutlu, uzun bir siireg oldugu ortaya ¢ikacaktir. Boylesine ¢ok

i: Oner, age., s. 138.
Oner, a.g.e., s. 138.
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yonlii bir gabanin, beraberinde bir ¢ok sorunu da giindeme getirecegi kolay-
likla iddia edilebilir. Azgelismisligi; insanlarin, insanca yasamasinin gerekle-
rinin yerine getirilmemesi, halkin biiyiik bir gogunlugunun zorunlu gereksi-
nimlerinin karsilanamamasi olarak tamimlarsak, bir ¢ok iilkenin, azgelismis-
ligin ¢esitli basamaklarinda yer alacagi goriilecektir. Azgelismis iilkeleri
tanimlamadaki gii¢liigiin, s6z konusu iilkelerin farkli 6zellikler gostermesin-
den kaynaklandigim belirtmistik. Dolayisiyla azgelismis iilkelerin herbiri,
kalkinma ¢izgisi tizerinde farkli noktalarda yer alacaktir. Daha acik bir ifa-
deyle her tilkenin azgelismislik veya gelismislik dereces; farklidir. Kalkin-
manin diger boyutlar1 dikkate alinmadan sadece ekonomik gelismesinin
karsilastirilmasinda temel 6l¢ii kisi bagina milli gelir rakamlaridir. Kisi basi-
na milli gelir rakamlarinin kargilastirilmasi, bir iilkenin geligmislik diizeyini
kabaca da olsa ortaya koyacaktir.

Ornegin; “iilkemiz kisi basina 200 dolar gelire 1962 yilinda ulagmustir.
Baz tilkelerin kisi bagina 200 $ gelire ulastig1 yillar dikkate alinirsa, Tiirki-
ye’nin kaba bir Sl¢iiyle ne kadar geride kaldig1 ortaya ¢ikacaktir. Diinyanin
geligmig iilkelerinden biri olarak kabul edilen ABD kisi basma 200 $’lik
gelire 1832 yilinda erigmigtir. Oyleyse Tiirkiye’nin ABD’yi 130 yil geriden
takip ettigi soylenebilir. Bu rakamlar degisik iilkeler igin sirasiyla; ingiltere
1837-125 yil, Isvigre 1839-123 yil, Almanya 1886-71 yil, Sili 1912-50 yil,
Italya, 1909-53 y1l olarak siralanabilir’*®. Ancak unutulmamalidir ki kalkin-
manin derecesini belirleyen kisi bagina gelir rakamlari degildir ya da en a-
zindan bu rakam tek bagina bir anlam tagimayacaktir. Ornegin “Tiirkiye en
hizli gelisme gosterdigi on yulik dénem 1942-1951 ile 1952-1960 yillar
ortalamasidir ve s6z konusu dénemde gelisme hizi % 72°dir. Karsilastirma
imkan: agisindan Japonya en hizli gelisme gdsterdigi 1923/1932 déneminde
% 67.4°lik gelisme hizina ulagabilmigtir. Tiirkiye II. Diinya Savasi’ndan

sonraki ddnemde basarili bir gelisme kaydetmistir”"®.

Tiirkiye ekonomisi, ana hatlariyla incelendiginde, haz1 agilardan az-
gelismis iilke gibi goriiniiyor olsa bile, kalkinma siirzci igerisinde belli mesa-
feler katettigi de bir gergektir. Ekonomik kalkinmanin saglanmasinda ig
kaynaklarin yetersizligi, diger azgelismis iilkelerde oldugu gibi, iilkemizde
de dis kaynaklardan finansman gerekliligi &n plana gikarmustir.

Tirkiye’yi 24 Ocak 1980’in esigine getiren dis borglar, ekonomimiz
agisindan Snemli bir sorun olarak bu dénemde ortaya ¢ikmistir. Diinya eko-
nomisinde bu dénemde goriilen petrol soklar gibi olumsuz gelismeler, Tiir-
kiye ekonomisinin igine diistiigii krizin agirlasmasinda oldukga Snemli bir

8 Besim Ustiinel, Kalkinmanin Neresindeyiz, Ankara: Seving Matbaasi, 1966, s. 11.
¥ Ustiinel, a.g.e., s. 15.
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rol oynamugstir. 1980-1982 yillar1 arasinda yasanan Diinya Bor¢ Krizi etkileri
giiniimiizde de siirdiiriirken, Tiirkiye’nin 1980°den itibaren yeni bir sanayi-
lesme stratejisi izlemesi, IMF’nin 6ng6rdiigii ekonomik politikalar, siyasal
huzursuzluklarla 1980°1i yillara baglamasi, zor bir dénemin yasanacaginin ilk
sinyallerini vermektedir.

A. 1980 Sonras1 Dis Bor¢larin Gelisimi

1973 ve 1979 petrol soklari, petrol ithalatgisi biitiin azgelismis eko-
nomilerde oldugu gibi Tiirk ekonomisinde de istenmeyen birgok gelismeye
sebep olmustur. Biitiin ekonomilerde $nemli sayilabilecex birgok krize ne-
den olurken, azgelismis iilkelerde ekonomik olarak baslayan krizler siyasal
ve toplumsal karaktere biirlinmiis ve 6nemli ¢alkantilar yasanmistir.

1979 yilinda yasadifi dis bor¢ 6deme krizi sonrasinda Tiirkiye,
IMF’nin biitiin azgeligmig iilkelere 6nerdigi istikrar programini 24 Ocak
1980 kabul ederek, uygulamaya baslatmistir. 24 Ocak istikrar programi;
“enflasyonu yavaslatmak, fiyat istikrarin1 saglamak, tiretim fonksiyonunu
harekete gecirmek igin, doviz ve enerji arzimi artirmak, ihracati tesvik ederek
doéviz kazandirica tiim aktiviteleri giiglendirmek, zorunlu ithalat disinda do-
viz giderlerini en aza indirmek, &zel tesebbiise destek olarak piyasa meka-
nizmasini igletmek, yeni tasarruf, faiz ve kambiyo politikalarini izleme ama-
cini giitmektedir”zo. Dis borglanma agisindan ana politika, dig borg 6demele-
rini ertelemek, yeni dig yardim ve kredi saglamak olarak belirginlesmistir.
“24 Ocak kararlarinin temel felsefesi; disa agilma, ihracata yonelik sanayi-
lesme ve liberalizm olarak Ozetlenebilir. Yeni dis kredi saglanmast ekono-
minin diga agilmasim gerekli kilmaktadir. Kredi bi¢imindeki uluslararasi
sermaye akimlari hem borcu alan hem de borcu veren iilkenin disa agiklik
derecesini arttirmaya katkida bulunmaktadir™.

Programin 6ziinii olusturan disa agilmaci biiyiime yaklagim, dis
borg artiglarini da birlikte getirmektedir. “1979’a gore 1988 sonunda
dévizle 6denecek dis borglarin ana para miktari, % 88.4 dolayinda
artly gostermigtir. Ayrica programin uygulandig: yillarda, kisa vadeli
dis borglarin toplam dig borg igerisindeki pay1 % 18’den % 31’e yiik-
selmigtir. Kisa vadeli dig borclardaki bu artis ekonomiyi gelecek
donemlerde olumsuz etkileyecektir. Buna paralel olarak dis bor¢ yiikii
yani, dig borglarin, GSMH’ye ve doviz gelirlerine oran1 giderek art-
maktadir. Dig borg yiikii 1983 ve 1984°de yeniden tirmanisa gecmis
ve dig borg krizinin yagsandigi 1978-1979 yillarindaki rakamin iizerine

20 Ahmet Kiligbay, Tiirk Ekonomisi, {5 Bankas Kiiltiir Yayini, No: 263, 1991, s. 164.
' Giilten Kazgan, Ekonomide Disa A¢ik Biiyiime, Istanbul: Altin Kitaplar 2B, 1988, s. 154.
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otkmugtir. D1 borglarin faiz yiikiiniin niteligi degismis ve degisken
faiz uygulamasi s6z konusu krediler tizerinde bir faiz baskisi olustur-
mus ve dig bor¢ yiikiiniin gelecek dénemler i¢in belirlenmesi zor-
lasmugtir”™*.,

1. Tiirkiye’nin 1980-1994 Déneminde Dis Borg Stogu

Dis borg stogu, Tiirkiye’nin 24 Ocak Programi ve disa agilmasiyla 6-
nemli boyutlara ulasmistir. 1983 yili sonunda toplam dis borg stogu 18.4
milyar $’di. 1987 sonunda ise 38.3 milyar $’a ulasmustir. Tiirkiye’nin 1980-
1994 dis borg stogu Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stogu (1980-1994) Milyon $

Yillar Toplam Dis Borg Dis Bor¢ Artis Hiza
1980 15.163 -
1981 16.861 11.20
1982 17.619 4.50
1983 18.385 4.35
1984 20.659 12.37
1985 25.476 23.32
1986 32.101 26.00
1987 40.228 25.32
1988 40.722 1.23
1989 41.751 2.53
1990 49.035 17.45
1991 48.661 -0.76
1992 55.592 14.24
1993 67.356 21.06
1994* 67.247 -0.16

* Gegici

Kaynak: H.D.T.M. Dis Borglar Biilteni, Mart, 1994, s. 5.

Diinya ekonomisinin krizi, “bir taraftan Tiirkiye’nin doviz ihtiyacin1 arti-
rirken (6zellikle petrol fiyatlariin yiikselmesi) diger yandan da yetersiz olan
d6viz kaynaklarim da kurutmaktadir. Aym zamanda faizler yiikselmekte, orta-

2 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tirkiye Ekonomisi, 6B, Istanbul: Remzi Kitabevi, '
Eylil 1994, s. 161.
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Jlama vadeler kisalmakta, dis bor¢lanma giderek daha da zorlasmaktadi’™. Bu
ortamda Tiirkiye’nin daha da borglanmasi kagimlmazdir. Dolayistyla Tiirki-
ye’nin dig borglari siirekli artmaktadir.

“Her ne amagla yapilirsa yapilsin Tiirkiye’nin 1983’den sonra yapmis
oldugu dis borglanma hesapsiz, asir1 tiiketici, gdstersci bir politika sonucu
yanlis kullanilmistir™®. 1986 ve 1987 yillarinda goriilen artilar, biiyik o-
randa petrol fiyatlarinda diisiigler nedeniyle Orta Dogu tilkelerinin Tiirk ihrag
mallarma taleplerini azaltmasi sonucu cari islemler dengesinde ortaya ¢ikan
aciklardan kaynaklanmaktadir. 1989 doneminde goriilen olumlu gelisme, is¢i
dovizleri ve turizm gelirlerindeki artig sebebiyledir. 1990 yilinda artis ise
biiyiik 6lgiide Korfez Krizi’nin etkisiyle ortaya gikmaktad:r. (Bakiniz Tablo
1). Diger taraftan, “1991 yilinda dis borglarda fazla artis s6z konusu degildir,
ciinkii Korfez Krizi nedeniyle ugranila kayiplari ortadan kaldirmak igin ya-
pilan yardimlar, ithal giderlerinin azalmasi, bor¢ artismin yavaglamasina

neden olmustur”™®.

Ancak 14 yillik dénem boyunca dig borg stokunda artig yéniinde bir
egilim vardir. 1980 yilima oranla 1994 yilinda dis borg stokunda % 343 ora-
ninda bir artis goze ¢arpmaktadir (Bakiniz Tablo 1).

Bu dénemde dis borg stokunda goriilen bu gelisme, dis borglarin yapi-
st iizerinde de etkili olmustur.

2. 1980-1994 Doneminde Dis Borglarin Yapisi

Tiirkiye’nin 1980-1994 araliginda, kisa ve orta-uzun vadeli dis borgla-
rin toplam borglar igerisindeki payi Tablo 2°de gosterilmistir.

2 Fikret Baskaya, “24 Ocak: Istikrarli Bor¢ Odeme Donemi”, Miilkiyeliler Birligi Dergisi,
Sayi: 85, Subat 1987, s. 10. '

** Dis Borglar, Agik Oturum, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say:: 9, Eyliil, 1988, s.
26.

¥ Fatma Taskin, “Son 10 Yilda Ug Kat Artig”, Ekonomik Forum, TOBB, May1s, 1994, s.
19.
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Tablo 2: 1980-1994 Déneminde Dis Bor¢larin Vade Yapis1 Milyon $

Yillar | Orta-Uzun KisaVadeli TDB Igerisinde Kisa | TDB Igerisinde Orta-
Vadeli Borglar Borglar Vadeli Borglar % ggzun Vadeli Borglar
1980 13.358 1.805 11.90 88.09
1981 14.667 2.194 13.01 85.80
1982 15.855 1.764 10.01 89.98
1983 16.104 2.281 12.41 87.59
1984 17.479 3.180 15.39 84.61
1985 20.717 4.759 18.68 81.32
1986 25.752 6.349 19.78 80.22
1987 32.605 ___17.623 18.95 81.05
1988 34.305 6417 15.76 84.24
1989 36.006 5.745 13.76 86.24
1990 39.535 9.500 19.37 80.63
1991 41.372 9.117 18.73 85.02
1992 42.932 12.660 22.77 77.22
1993 48.823 18.533 27.51 72.48
1994* 51.356 15.891 23.63 76.36
* Gegici

Kaynak: HDTM, Dis Borglar Biilteni, Mart, 1994, s. 5.

Tablo 2°den gériilebilecegi Tiirkiye’nin dis borg yapisi, kisa vadeli
krediler lehine degismektedir. 1980 yilinda kisa vadeli borglarin toplam dis
borglar igerisindeki payt % 11.90 iken 1993 yilinda % 27.51°e, Mart 1994
itibariyle % 23.68’¢ yiikseltilmistir. Ozellikle “1990 yilinda kisa vadeli
borglarin artiginin nemli béliimil ticari bankalara ait bor¢ stokundaki ylik-
selmeden kaynaklanmaktadir. Ticari bankalara ait borglarda meydana gelen
bu artis doviz kredileri ile yurt disinda yerlesiklere ait doviz tevdiat hesapla-
rindaki artistan kaynaklanmistir™®. Kisa vadeli borglar igerisinde en riskli
bor¢lanma sekli olan ticari bankalarin borglu sifatryla uluslararasi piyasalar-
dan dogrudan sagladiklar: kredilerde 6nemli bir artis géz ¢arpmaktadir. U-
luslararasi piyasalardan dogrudan saglanan kisa vadeli kredilerin toplam kisa
vadeli borg igerisindeki pay: 1987 yilinda % 48’e ¢ikmis, 1989°da ise %
31.8%e ¢ekilmistir.

% Hiiseyin Avni Egeli, “Tiirkiye’nin Dig Bor¢ Yapismin Analizi”, Ankara Unv. S.B.F.
Dergisi, C. 47, Haziran-Aralik 1992, s. 128.
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Uluslararasi piyasalardan saglanan orta ve uzun vadeli kredilerin top-
lam orta ve uzun vadedeki kredilere orani yine 1989°da % 28.3’e ¢ikmustir.
S6z konusu bu gelisme “Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardan kredi sagla-
madaki yetenegi ve mali cevrelerdeki etkinligini gostermesi bakimindan
nemlidir™?’.

Kisa vadeli borglarin toplam borglar igerisindeki payinin artmasi, eko-
nominin iki veya {i¢ yil sonra bir deme krizi ile karsilasabileceginin bir
gostergesidir. Ornegin “Tiirkiye’nin 1993 yilinda kisa vadeli borglari 18
milyar 533 milyon § ve bu borglarin toplam borglar igerisindeki payr %
27.51°dir”*. Bu durumda iilkemiz 1996 yilina kadar 18 milyar $’lik dis borg
odemesini gergeklestirmek zorundadir.

“1994 yilinda ortaya ¢ikan gelismeler; 6zel piyasalarda kisa vadeli
kredi kapilari finansman kesimine kapanma yoniindedir. Buna karsilik resmi
kaynaklara dayanan orta ve uzun vadeli kredi akis1 ise devam etmektedir??,
Bunun en &nemli nedeni olarak ise 1994’iin ilk dért ayinda yasanan krizin
etkisiyle kisa vadeli borglarin azalmasi ve IMF ile varilan anlasma sonucu
yeniden uygulanan istikrar programu ile resmi kredilerin artis1 olarak ifade
edilebilir.

“1985-1994 doneminde dig borglarin biiyiik bir kisri kamu kesimine
aittir. Ozellikle Hazine Borglar1 bu dénemde 3 kat artis gostermigtir. Biitce
digt kamu sektorii borglari igerisinde en biiyiik payin Merkez Bankasi’na ait
oldugu bunu KIT ve FON borglarinm izledigi goriilmektedir. Ozel sektére
ait borglarin &ézellikle kisa vadeli borglar geklinde artis gosterdigi ve kisa
vadeli 6zel sektor borglarmin 1985°de 2.092 milyon dolar olan 1993’de
6.739 milyon dolara ¢iktig1 goriilmektedir™°.

Dis borglarin yapisi borg verenlere yani alacaklilara gore incelendi-
ginde ise; genelde borglanmanin uluslararasi kuruluslar, ikili anlagmalar,
ticari bankalar ve 6zel alacaklilardan yapildigi goriilmektedir. Dis borglarin
biiyiik bir boliimii, 1993 yili igin ikili anlasmalar yoluyla ve OECD iilkele-
rinden yapildig1 goriilmektedir. Daha sonra ticari bankalardan ve uluslararasi
kuruluslardan yapilan bor¢lanmalar gelmektedir. Tiirkiye’nin dig bor¢lanma-
sinda ikili anlagmalarla alman borglarin fazla olmasi, beraberinde borg veren
iilkeye bagimliligt da getirecektir. 1kili anlagmalarla alman bu borglarda,
alacakli iilkenin siyasal ve ekonomik baskisi soz konusu olacaktir. Diger

¥ Omer Altay, Mehmet Akyag, “Tiirkiye’de Dis Borglarin Analizi”, Ekonomiyi [zleme ve

Istatistik Calismalari, T.C. Merkez Bankasi, 1988-1992, s. 149.

Levent Giirses, “Tasima su bitince ne olacak”, Milliyet, 3 Mart 1994, s. 9.
Deniz Gokge, “Yigidin Kamgis1 Azaliyor”, Yeni Yiizyil, 9 Ocak 1995, s. 11.
*® HDTM, Dis Borglar Biilteni, Mart 1994, s. 20.
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taraftan artis gSsteren kisa vadeli borglar ise 6zel kesim ve ticari banka kre-
dilerinden olugsmaktadir. “Bu artisin nedenlerinden birisi kambiyo rejiminin
degismesiyle doviz tevdiat hesaplarimin artmasi, digeri de ticari bankalardan

yapilan bor¢lanmalarin artmasidir™’.

Son olarak 1993 yilinda toplam dig borg stogunun déviz kompozisyo-
nuna bakildiginda % 46.3 USD, % 28.4 DEM, % 15.1 Japon Yeni’nden o-
lusmaktadir. “1994 yilinda Japon Yeni tizerinden yiikiimliiliikklerimizin art-
mas1, gerekse dolarin diger dovizlerin karsisinda deger kaybetmesi toplam
borg stokumuz tizerinde 1.8 milyar dolarlik ek bir yiik yaratmistir (Ilk ¢eyrek

dénem itibariyle) “**,

B. Tiirkiye’nin 1980-1994 Dénemlerinde Geri Odeme Kapasitesi

Bir ekonominin dig bor¢ geri 6deme kapasitesini ortaya koyan en 6-
nemli gosterge dis borg servisinin ithracata oranidir. Borg servisinden kaste-
dilen, bir doénemde gerceklesen faiz ve anapara 6demelerinin tamamidir.
Geri ddeme kapasitesini ortaya koyan diger gostergeler ise dig borg servisi
GSMH ve Dis borg servisi/ Doviz Gelirleri olarak siralanabilir. Dig borg
servisinin GSMH’ye oran1 dis borglarin geri 6demesinin ekonomi iizerine
getirdigi yiikii degerlendirmek agisindan da olduk¢a 6nemudir.

Bu gostergeler ekonominin dis borg servisinde herhangi bir giigliikle
karsilagip karsilagsmayacagini, 6deme krizine yakalanip yakalanmayacag:
konusunda bir fikir yiiriitiilmesine imkan saglamaktadir.

Bu noktada, Tiirkiye 1985 ile 1990 yillar1 arasinda % 45 ve % 68 gibi
borg servis oranlartyla yiiksek degerlere ulasmistir. 1988 yilinda ihracat ge-
lirlerinin % 68’ini, 1989 yilinda % 59’unu borg servislerine ayirmak zorunda
kalmigtir. S6z konusu yillar igerisinde ihracat gelirlerindeki artis g6z Oniine
alinirsa dig borg 6deme giiciiniin kisa dénemde azaldigimi gosterir. 1983
yilindan itibaren ihracatin tesviki yoniinde bir politika izleyen Tiirkiye borg
servis oranint % 40°1n altina —1984 y1li hari¢- diistirmemistir. Bu durum dis
borg servisindeki artistan kaynaklanmaktadir. “Orta dereceli borglu orta gelir
diizeyindeki iilkelerin borg servis oranlarinin 1985 yilindan itibaren sirastyla
% 25, % 24, % 24, % 22, % 24, % 26, % 21 ve 1992 yilinda % 20.3 oldugu
diisiiniiliirse™ Tiirkiye’nin borg servis oran1 oldukga yiiksektir.

Dis borg servisinin GSMH’ya orani geri 6deme yiikiimliiliikklerinin e-
konomi tizerindeki agirhigini degerlendirmek agisindan 6nemli bir gosterge-
dir.

3 Egeli, a.g.e., s. 130.
32 HDTM, Dis Borglar Biilteni, Mart, 1994, s. 3.
¥ Taskin, age., s. 19.
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Tiirkiye’nin dig borg servisi/GSMH oran1 1980 yilinda 2.2 iken dii-
zenli bir sekilde artarak 1988 yilinda % 11.3’e ¢ikmustir. 1989 yilindan itiba-
ren diisme egilimine girmis olsa da 1980 yilina oranla 1993’de iki kat artis
gostermistir. Dis borg servislerinin yapisi dikkate alindiginda toplam dis
borg servisi igerisinde faiz ddemelerinin payi azalma egiliminde olmakla
beraber yine de yiiksek bir orandadir.

C. Tiirkiye’nin Dis Borg Yiikii

Ekonominin dis borg yiikiinii ortaya koyan gostergelerin en 6nemlileri
Toplam D1s Bor¢/GSMH orani ve yine toplam dig borglarin ihracat ve doviz
gelirlerine oranidir. Genellikle bir iilkenin kredibilitesini Sl¢iilmesinde kul-
lanilabildigi gibi, borg yiikii analizlerinde de énemli bir 8lgiidiir. Dis borgla-
rin GSMH’den daha hizli bityiimesi, bu oranin yiikselmesine neden olur ve
dis borg yiikiiniin agirlastigini gosterir.

Tablo 3: Toplam Dis Bor¢/GSMH (1985-1994) (Milyon Dolar)

Yillar Toplam Dis Borg GSMH TDB/GSMH %
1985 25476 52.584 48.4
1986 32.101 57.733 55.6
1987 40.228 60.921 60.1
1988 40.722 70.736 57.6
1989 41.751 79.682 52.3
1990 49.035 109.3932 44.6
1991 48.661 147.370 33.0
1992 55.592 185.159 35.1
1993 67.356 173.740 38.7
1994* 67.247
* Gegici

Kaynak: TOBB. Yll.llk Ekonomik Rapor ve HDTM Dis Borglar Biilteni, Mart 1994,
s. 5’ten derlenmistir.

Tablo 3’ten izlenebilecegi gibi Tiirkiye’nin borg yiikii 1985 yilindan
1988 yilina kadar siirekli artis gdstermistir. Bu yillar arasinda Tiirkiye’de
uygulanan ihracat tegvik politikalari neticesinde TL, enflasyonun iizerinde
bir kayba ugramigtir. Bu nedenle GSMH’nin dolar cinsinden degeri gerile-
mistir. Dis borg stoku artarken GSMH rakaminin gerilemesi Tiirkiye’ nin

1987 yilinda T.D. Bor¢/GSMH oraninin % 60°1n iizerine ¢ikmasina sebep
olmustur.
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“1988 ve 1989 yillarmda ABD Dolari’nin diger paralar karsisinda de-
ger kazanmasi, dis borg stokunun $ cinsinden degerini azaltmistir. Dolayi-
styla T.D. Borg/GSMH orani % 44°e kadar gerilemektedir”>*. 1991 yilinda
% 33 olarak gergeklesen bu oran dis borg yiikiiniin azaligmi gostermesi ba-
kimmdan 6nemlidir.

SONUC

Dis borglar; yabanci kaynaklardan saglanan alindiklari ya da geri 6-
demeleri sirasinda milli gelir iizeride artici veya azaltict etkide bulunan ve
uluslararasi iliskiler sonucunda dogan transfer akimlaridir. Dis borglara ilis-
kin rasyolar, bir ekonominin genel performansinin degerlendirilmesinde
kullamlabilecek 6nemli gostergelerdir. Ozel olarak bu gostergeler dis borg
geri 6deme kapasitesini dis borg yiikiinii, belirli bir dsnemde gerceklestirilen
dis borg servisinin ekonomi iizerindeki etkilerini gostermesi bakimindan
onemlidir. Ornegin; toplam dig bor¢/GSMH oram dis borg yiikiiniin bir gos-
tergesidir ve iilke kaynaklarmin dis borglari karsilama oranini gostermekte-
dir. Borg sevisi/ihracat orani tilkenin dis borg deme glicliriin bir g6stergesi-
dir. Bu oranin yiiksekligi ekonominin &deme giicliniin zayifladiginin bir
6deme krizine diigebileceginin isaretidir.

Azgeligmis iilkelerin her biri kalkinma siireci igerisinde, degisik nok-
talarda bulunmaktadirlar. Bu iilkelerin bazi zellikleri dikkate alindiginda,
Tirkiye’nin de azgelismis bir iilke olarak gériilmesi kaginilmaz olmaktadir.
Ornegin; niifuz artig hizi yiiksek, issizlik oramt % 7.2 olarak gosterilmektedir.
Diger taraftan tarimda calisan isgiiciiniin toplam isgiiciine oraminmm yiiksek
olmasi iilkemizde Snemli boyutlarda gizli igsizligin var oldugunun bir gosterge-
sidir. Ancak, drnegin ihracatin yapisi analiz edildiginde Tiirkiye’nin azgelismis
bir lilke oldugunu iddia etmek olduk¢a zordur.

- Tiirk ekonomisinin kalkinma ¢abalari, bu kavramin ekonomi literatii-
riine girdigi 1945’lerden ¢ok dncesine dayanmaktadir. Tirkiye’nin dis borg-
lanmasi ise Osmanli Imparatorlugu déneminden biri siiregelmektedir. Tiirki-
ye Cumbhuriyeti 1927 ile 1950 yillar1 arasinda Osmanli borglarini diizenli bir
sekilde 8demistir.

1979 borg ddeme krizi, Tiirkiye’yi 24 Ocak 1980 kararlarinin esigine
getirmistir. IMF’nin tipik istikrar programi niteliini tagiyan bu kararlar;
Tiirkiye’nin disa agilmasini, ihracata yonelik sanayilesme stratejisi uygula-
masmi ve dzel tesebbiisiin tegvik edilmesini 6ngdrmektedir. Tam anlamiyla
bu kararlarla Tiirk ekonomisinin yapisal bir degisiklik cecirmesini hedef-

3% Ahmet Erol, Tiirkiye’de Devlet Borglari, Maliye ve Giimriik Bakanligi, APK Bagkanlig, 1992,
s. 146.
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lenmektedir. Ozellikle 1983-1988 araliginda dis borglar hesapsiz, asir tiike-
tici, gosteris¢i bir politika sonucu yanlis kullamimustir. Tiirkiye’nin 1990-
1991 araliginda Korfez Krizi’nin etkisiyle dis borglarinda artis goriilmekle
birlikte, 1991 yilinda Kérfez Krizi’nden dolayr ugranilan kayiplarin karsi-
lanmas i¢in yapilan yardimlar, ithalat giderlerinin azalmasi, dig borg artig
hizini azaltmigtir. Ancak, son 14 yil igerisinde Tiirkiye nin dis borg stokunda
6nemli artiglar s6z konusudur.

Dis borglarin artisinda asil olumsuzluk vade ve faiz yapilariyla ilgili-
dir. Tiirkiye’nin kisa vadeli borglarinda goriilen artis 6niimiizdeki dénemler
i¢in 6deme krizini giindeme getirebilir. Diger taraftan orta-uzun vadeli kre-
dilerin ortalama vadelerinin kisalmas: ve sabit faiz oranlarinin artmasi, dis
borglarimiz agisindan olumsuz bir gelismedir. Kisa vadeli dis bor¢lanmadan
vazgegilmesi veya saglanan fonlarm kisa vadede yiiksek déviz geliri yarata-
cak yatirimlarda kullanilmasi bir zorunluluktur. Miimkiin olabildigince U-
luslararas1 Mali Kuruluglar veya ikili anlasmalar yoluyla orta ve uzun vadeli
kaynaklar saglanmalidir.

Tiirkiye’nin geri deme kapasitesini belirleyen dis borg servis oranlari
% 44 civarindadr, tilkemiz gegen y1l ihracatinin % 44’iinii dis borg servisine
ayirmak durumundadir. Borg servis orani igin kritik stir agilmamustir. Tiir-
kiye dis borg 6demelerini diizenli sekilde gergeklestirmektedir. Ancak diger
borglu iilkelerin dig borg servis oranlan dikkate alindiginda, iilkemizin geri
ddeme kapasitesi olumsuz bir durum arz etmektedir. Bu nedenle ihracatin
arttiriimasi zorunludur. Aksi taktirde % 50 sinir1 agilacak ve dis borg 6deme
krizi s6z konusu olabilecektir.

Dis borglarla ilgili rakamlarin déviz kurlarindaki degismelerden etki-
lenmesi kaginilmazdir. Toplam dis borglarimizin dviz kompozisyonu itiba-
riyle ABD dolarinin diger paralar karsisinda deger kaybetmesi dig borg ser-
vislerine ve Tiirkiye’nin di§ borg stoku rakamlarina ek yiik getirmektedir. Bu
nedenle, kur farklarm getirdigi olumsuzluklari asmak igin hedging yonetimi
kullanilmalidir.

Benzer sekilde dis borglarin azaltilmasinda yeni teknikler kul-
lanilabilir. Orpegin; borg degisimi yoluyla Ozellikle satilmas: diisii-
nillen KIT’lerin bu amagla degerlendirilmesi yerinde bir davramg
olacaktir.



