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GELi SMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORC BUNALIMI
VE TURKIYE

Dog. Dr. QOkan H. Aktan (%)
I -GIiRiS

Gelismekte olan iilkelerin (*) dis borglan ile ilgili bunalim, 1982 ortalarinda
Meksika'nin vadesi gelen ve nemli miktarlara ulagan kisa vadeli dis borglanni édeyeme-
mesi ile su yiiziine gikti. Meksika'min dis borglarinin ertelenmesi konusunda Batili
bankalarla gbriismelere bagladigi Afustos 1982'yi izleyen donemde uluslararas) banka
sistemini sarsan yeni elumsuz gelismelerin ortaya ¢ikmadigi bir hafta yok gibiydi.

Zaire, Uluslararast Para Fonu (IMF)'nin 8ne siirdiigii kosullari yerine getire-
medigi i¢in bu kurulus tarafindan agilan kredinin durdurulmasi iizerine Agustos 1982’
de borclanm erteleme girisiminde bulundu. Peru, Brezilya, Bolivya, Kiiba, Arjantin,
Venezuella, Ekvador ve Yugoslavya da Meksika ve Zaire'yi izleyerek 1982 yili iginde
borg 6deme giicliigii icine diisen iilkeler arasina katildilar,

Odemeler giicliikleriyle karsilasan iilkelerden Sili 1983 Subatinda dis borg-
lartyla ilgili yiikiimliilitklerini yerine getiremeyecegini ilan etti. Zambiya, Kiiba ve Ro-
manya da ayn sekilde 1983 basinda dis borg faiz ve ana - para 6demelerini durdurdular.

Bati diinyasinin banka sisteminde bir sok etkisi yaratan bu gelismeler karsisinda
1982 sonbaharindan baglamak iizere bir dizi kurtarma operasyonlari baslatildi. 1981 ve
1982'de borclarini ertelemek zorunda kalan iilke sayist gegmis 25 yildaki iilke sayisna
esitti. 1981'de 11, 1982'de 12 iilke, alacakli iilke hiikiimetleriyle veya 6zel bankalarla
anlagsmaya vardi. Ertelenen borg miktari 1981'de 24 milyar dolar diizeyinde kalirken
1982 ve 1983'de 30 iilkenin 100 milyar dolarlik borcu ertelendi. 1984'de ise 20 iilke
icin 110 milyar dolarhk bir borg ertelemesi gerceklestirildi. Bunlar arasinda en énemli
olanlari, Meksika'nin 49 milyar dolarlik, Venezuella'min 21 milyar dolarlik borglarini
erteleyen ve borg geri ddeme kosullarim yumusatan anlasmalardi. Diger taraftan
Arjantin ve Brezilya, IMFnin programina (borg almak igin ileri siiriilen 6n kosullara)
uymakta giiliik gektikleri i¢in bu iilkelerin borg erteleme anlasmalari gecikmeye ufirads.

Bu konuda akia ilk gelen soru AGU'lerin neden béyle bir bunalim igine diistiikleri
ve AGU 'ler kadar gelismis iilkeleri de etkileyen bu bunalimin nasil atlatilacagdir.

{*)

Hacettepe Universitesi Tktisat Boliimii Ggretim tyesi

Fk
(*%) Bu c¢alismada ‘gelismekte olan iilkeler’, 'gelisen iilkeler' ve 'az gelismis tilke-
ler'eg anlaml kullomilmis ve AGU 'ler olarak kisaltilmistir.

45



1982 Agustosunda gelisen bu bunalim iizerine bu giine kadar bir cok yaz yazild:.
Ancak bu ¢ahsmalarin soruna genellikle mali acidan yaklagtiklar, bor¢ bunahmina nasil
bir ¢ozim bulunacagi sorusuna cevap aradiklan gbzlenmektedir. Aslinda iizerinde
durulmasi gereken, AGU'lerin neden bdyle bir ¢ikmaz igine girdikleridir. Bu iilkelerin
borg yiikimliiliiklerini yerine getirememesi, asir've sorumsuzca bir borglanma politika-
simin sonucy mudur? Yoksa bu gelismelerin arkasinda bagka nedenler - ozellikle reel
faktorler mi bulunmaktadir? Bu bunalimin tek sorumlusu, AGU ler midir? Asagida bu
sorulara cevaip vermeye calisacagiz.

Calismamuzin ikinci kisminda 1970—1979 dénemindeki gelismeler iizerinde kisaca
duracagiz. Uciincii kismda 1979'daki ikinci petrol sokunu izleyen olaylan, dordincii
kisimda ise Tiirkiye'nin dis borglulugunu ele alacagiz. Son kisimda ise dis bor¢lanmayla
ilgili gelecege yonelik genel bir degerlendirme yapilacaktir. '

ll— 1970—1979 DONEMI

AGU'lerin 1970'lerde izl bir borglanma siir eci iginde olduklarim gézlemekteyiz.
Bir kisim AGU'ler bu diénemde ticari bankalardan énemli dlgiilerde borg aldilar. Bu
iilkelerin o dénemdeki GSMH biiyiime hizlari, ihracat gelirlerinin artis hizlari ve gelecege
yonelik olumlu beklentiler gozdniine alimirsa bu borglanmanin genelde asin oldugu
soylenemez. Ozellikle dis borglanmalarini verimli yatinmlar i¢in kullanan ilkelerin
borglanmalarimin bir sorun yaratmayacagi agikti. Nitekim, borglanmalanm kamu
aciklarini kapatmak ve etkin olmayan politakalarini siirdiirmek yerine bu kaynaklar
ekonomik biiyiimeleri ve ihracatlarini arttirmak icin kullanan ve 1973deki ilk petrol
fiyatlari artigi karsisinda gerekli makro - ekonomik politika degisikliklerini gergeklesti-
ren iilkelerin bu konuda 6nemli bir sorunla karsilasmadiklanim gormekteyiz. Bu iilkeler
petrol §oku'nun' etkisiyle bilyiiyen cari islemler agiklarini ek dis borglanmayla kapatma
yoluna .gittiler. 1975'de artan ihracat gelirlerinin yardimiyla 1976'da berglanmalan
araldi ve 1977 ve 1978'de dis aciklari ekonomilerinin tasryabilecegi bir boyuta indi.

1970 ortalarinda yayginlasan enflasyon, 6demeler agiklarini borglanmayla kapa-
tan iilkelerin yiikiinii oldukca hafifletti. Bu dénemdeki bor¢lanmalar sabit faiz hadleriyle
yapilmisti. Enflasyon, faiz yiikii kadar mevcut borcun reel degerini de duslirdii. 1977 —
78'de borg servis yiikiiniin 1972'dekinden diisiik olan iilke sayisi oldukga yiiksekti.

Diger yandan bir kisim iilkeler, ekonomilerinde, petrol fiyati artisinin gerektirdigi
diizenlemeleri gerceklestirmediler ve dis borglanmawi, tiiketimlerini 1973 dncesi diey-
lerinde ve 1973 éncesi fiyatlan ile sirdirme amaci icin kullandilar. Tiirkiye de bu iilke-
ler arasindayds. Bu iilkelerin ekonomik biiylimeleri devam etmekle beraber dis 6deme-
ler agiklari giderek bilyiimeye bagladi. Bu agiklari borglanma ile finanse etmeye cal-
sirlarken, bunlarin yukumluluklenm karsilayacak olan ihracat gelirlerini arttirma konu-
sunda herhangi bir ¢aba gostermediler.

46



Baglangicta bu iilkeler icin tehlikeli‘vgidi§, ehﬂasyon nedeniyle bir siire gizlenebildi.
Ciinkii diinya ekonomisindeki enflasyon bu iilkelerin ihrag iiriinleri fiyatlarini yiikselti-
yordu, Fakat 19797 gelindiginde harcamalarimi lasarak dis aciklarim kiiciiltmeyen
iilkeler onemli -boyutlara ulasmis cari islemler aciklan ve borg servis yiikiiyle karsi
karsiya kaldilar,

Ill— 1979 SONRASI GELISMELER

Petrol fiyatlarinin ikinci kez arttinidigi 1979 yilini iz-leyen dénemde petrol
ithal eden iilkeler yaninda bir kisim sanayilesmis iilkeler tekrar zor durumda kalds-
lar. Daha dnce ekonomilerini birinci petrol sokuna ayarlamis olan AGU'ler olduk-
ca iyi durumdaydilar. Artan petrol fiyatinin faturasini 6demek icin tekrar borglanmak
durumunda kalmakla beraber bu iilkelerin baslangictaki borg servis yuku oldukea diisiik-
tii, Buna karsin itk sok karsisinda gerekli diizenlemeleri yapmayanlar gok bliyiik boyut-
lara varan sorunlarla karsi kar§|ya kaldilar.

Goriildiigii gibi 1973'deki ilk petrol soku ile 1979'daki durum arasinda Gnemli
farkhliklar bulunmaktaydi. 1970'lerin baslarinda biiyilk boyutiara ulasmis bir dis
borgluluktan soz edilemezdi. Ulkelerin kredi  itibari  gibi bir sorunu yoktu, 1974"
deki borglanmialarda borglu iitkelerin bu borcu nasil kullanacagi konusu borg veren
iilkeler agisindan gok bilyiik bir 6nem tasimiyordu. ister tiiketimleri igin, ister ekonomi-
lerinde yapisal degisim icin borgiansiniar, borclanma kosullari uygundu ve alacakl)
iilkeler yeni kredi vermekte oldukega istekli goriniiyerlardi. Fakat 1979'da durum
degismisti. 1974'de tiiketim icin borclananlar, artan dis acgik ve biiyiik boyutlara
ulasmis dis borglanyla yeni déneme giriyorlardi. Bankalar da yeni borg vermede olduk-
¢a isteksizdi.

1980—82 Ekonomik Durgunlugu

Biitiin bunlara ek olarak 1980 'lerdeki diinya ekonomisindeki gelismeler de 1970'
lerin bagindakinden farkh bir yol izlemekteydi. 1980‘lerde baslayan diinya ekonomik
durgunlugu 1930'lardan bu yana en uzun siiren bunalim oldu. 1974—75 durgunlugu,
1980'dekinden daha siddetli basladr, fakat 1976'da kendini gésteren hizli bir canlan-
mayla batili ekonomiler durgunluktan ¢iktilar.

1980'de baslayan ekonomik durgunluk ise ikinci yilin senunda beklenen canlan-
mayi gostermedigi gibi 1982'de batili ekonomilerin biiyiime hizlari negatife diistii. An-
cak 1983'deki yavas bir canlanma durgunluktan gikisin ilk isaretlerini vermekteydi
(Tablo 1).
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TABLO 1
SANAYILESMIS VE GELI SMEKTE OLAN ULKELERDE
G.SM.H. ARTIS HIZLARI
(Yillik artis, %)

1967-76 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Sanayilesmis iilkeler 37 39 41 35 13 16 -02 26 49 34

Gelisen iilkeler 2 57 60 47 43 23 07 -01 09 3,7 44
Biyiik Borgluiilk.® 65 60 50 64 47 18 04-11 18 40
Petrol ithal edenil. 56 58 64 5050 31 1,7 18 3,7 43

a. IMF iiyesi AGU Ter. i
b. Arjantin, Brezilya, Endonezya, G.Kore, Meksika, Filipinler, Venezuella.

Kaynak : IMF, Occasional Paper No. 32, 1984, Tablo 1 ve 2.

197475 durgunlugunun kisa siirede sona ermesinde sanayilesmis iilkelerin uygu-
ladiklar) genisletici para ve maliye politikalarinin biiyiik bir pay: oldu. Fakat bunun so-
nucunda 1970'lerde kendini hissettirmeye baslayan diger yapisal sorunlarin da katha-
siyla (emek verimliliginin diigmesi, isgiicii piyasasinin bunu- telafi edecek esnekligi  gos-
terememesi, artan kamu harcamalari ve artan korumacilik gibi) enflasyon hizi ve igsiz-
lik istenen diizeye indirilemedi. Fakat bu enflasyonist. gelisme, diger yandan, 1970
ortalarinda reel faiz oranlarimin negatife diigmesine yol agarak durguniuktan cikisi ko-
laylastirdi, . .

1979'daki petrol fiyat artislarmmn’ etkisi, bir nceki donemdekiyle aym olmakia
beraber (fiyatlar iizerinde enflasyonist, iiretim iizerinde deflasyonist), sanayilesmis iilke-
lerin bu donemdeki tepkisi farkli oldu. Batili iilkelerin fiyatlarin kontroliine agidik
vermeleri sonucu enflasyon diisiiriildii, fakat faiz oranlari 8nemli dlciide yiikseldi. Yiik sek
faiz oranlan, ekonomik durgunlugun bir éncekinden iki misli uzun sirmesinde baslica
etkenlerden biriydi.

1979 petrol fiyati artisi karsisinda sanayilesmis iilkelerin ‘'uyguladiklar bu siki
para politikalart AGU'ler iizerinde ¢ok olumsuz etkiler yaratti. ihrac mallarina olan
talebin dﬁ;hesi, AGU lerin hem dis satim hacminin, hem de ihra¢ mallan fiyatlarinin
diismesine yol agti. Bu donemde temel mal fiyatlari, reel olarak, 1930'lardan beri en
diisiik diizeyinde bulunmaktayd;.



Bu gelismelerin sonucu AGU'lerin ekonomik biiylimeleri de yavagladi. 196776
doneminde ortalama yiizde 5,7'lik, 1977'de yiizde 6 0'lik bir biiyiime hizi elde etmig
olan AGU, GSMH'larinda, 1980'de yiizde 2 3'lik, 1981'de yiizde 1,0'lik bir artig sag-
layabildiler. 1982'deki bilyiime hizlar ise negatifti. 1983'de gergeklestirebildikleri bii-
yiime hizi ise yiizde 1'in -altinda kalmaktaydi. AGU'lerin 1981—83 arasmda elde ettik-
leri bu bilyiime hizlari 11 Diinya Savagindan bu yana gordiikleri en diisiik hiz olmak-
taydi (Tablo 1),

AGU'lere Saglanan Fon Akimlarindaki Azalma

1979 ikinci petrol soku ile AGU'lerin icine diistiikleri giicliikler sonucunda bu iil-
kelere borg vermenin riski oldukga yiikselmisti. Artan reel faizler, bu iilkelerde yiiksek
faizleri masedecek ve borg servisini karsilayabilecek derecede yiiksek verimli yatinmla-
rin alamim oldukga daraltmisti, Bir ta‘raftan_sénay.ile§mi§ iilkelerdeki durgunlugun ne-
den oldugu AGU'lerin azalan ihrac gelirleri ve ticaret hadlerindeki kayiplari, diger
yandan AGU'lerin artan dis borgluluklar ve borg servis yiikleri kargisinda ozel banka-
lann bu iilkelere yeni kredi oldnaklari saglamalarindaki ¢ekingenliklerini anlamak zor
degil. Fakat 1980'lerde AGU'lere saglanan fon akimlarindaki azalma sadece bu iilkele-
rin kredi - itibarlarini kaybetmelerinden kaynaklanmamaktadir. 1970'lerin sonlarndan
itibaren verimli yatinmlar igin kullanilabilecek tasarruflarin diinya gelirine oraninin
azaldig) gozlenmektedir. Bu gelismede sanayilesmis ve gelismekte olan iilkelerdeki biit-
¢e aciklaninin giderek artmasinin ve OPEC cari iglemler fazlahginm erimesinin énemli
bir payi bulunmaktadir. Sanayilesmis iilkelerde biitce agiklari 6zel tasarruflarla enflas-
yonist olmayan bir sekilde kapatiirken, AGU 'lerde bu agiklarin enflasyon vergisiyle
finanse edildiklerini gozlemekteyiz. Bu nedenle, 6zeilikle biiyiik borglu iilkelerde, artan
dis borglullukla birlikte enflasyonun da hizlanmasi bir tesadiif olmamamaktidir,

Bu gelismeler sonucu, bugin, u[ﬁ;lararasu piyasada daha kiigiik tasarruflar igin
artan bir rekabet sozkonusu olmaktadir. Bunun etkilerini son yillarda AGU'lere sagla-
nan yeni krediler ve borg taahhiitlerindeki azalmada izliyebiliriz.

AGU'lerin Uzun Vadeli Bor¢lanmalari

AGU'lere saglanan uzun vadeli kredilerin 1982 ve 1983 yillarinda geriledigi goz-
lenmektedir. 104 iilkeye (1) verilen uzun vadeli yeni borglar (borg ertelemeleri diginda)
1981'deki rekor diizeyi olan 114 milyar dolardan 1982'de 106 milyar dolara ve 1983 'de
86 milyar dolara diigmiistiir (Tablo 2). 1981—83 arasinda resmi kaynaklarin sagladigi -
fonlarda 2 milyar dolarlik bir artisa karsin 1983 'de Gzel kaynaklardaki azalma 30 mil-
yar dolari agsmaktadir, :

(1 Diinya Bankaswun kayitlorim tuttugu Debtor Reporﬁng System (DRS)e daohil
104 iilke.
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1974

Gelisen Ulkeler ©
Uzun Vadeli Borglar
(Transferi gergek-

lesmis)

Yeni Krediler 364

(Ozel Kaynaklar) ( 256) (
(Ozel, garantisiz) ( 113) (

Borg Servisi 19,7
Ana para 13,1
Faiz 66

Net Transfer d 16,7

Uzun Vadeli Borg iginde (%) :

Mali Piyasalardan Kamu

Borglanmasi 22

Dalgali Kurla Kamu

Borglanmasi 12

Tavizli Borg © 33

Ozel Kaynaklardan
Borglanma 55
a, Gegici.

b. Tahmin.

¢. 104 DRSiilkesi.

d. Yeni krediler (transferi gerceklesen) eksi borg servis ddemeleri.
e

TABLO 2
UZUN VADELj BORCLER VE FON AKIMLARI, 1974-85
(milyar dolar) . ‘

1978

1354 3012 4116 470,1

806
61.2) (
153)(
47,5
319
156
33,2

34

2

27

1980 1981

975 1142 1056
69,2) (-856) ( 756)(
226)( 329)( 21,7)(

711 80 911
404 443 453
307 387 458
%4 312 145
8- 39 41
27 30 32
Ty I
61 63 64

. Tavizli borg tamimi i¢in dipnot 5'e bakiniz.

Kaynak : World Bank, World Debt fables 198485, Tablo 1,s. xi.

50

1982 1983 21985 P

5256 5976 655

84 85
552)( 55
97)( ..
854 92
40,7 42
446 50
10 -7
44
36
19
65 65



AGU'lerin kamu garantisi elmayan Gzel borcalanmalarinin 1981'de 33 milyar do-
lardan 1983'de 10 milyar delarin altina dii;;tiigi-i, kamu ve kamu garantili bor¢lanma-
larin ise 1982'deki en yiiksek degeri olan 84 milyar dolardan yiizde 9'luk bir azalma ile
77 milyar dolara indigi gozlenmektedir, -

Kredi taahhiitleri

AGU'lerin kamu ve kamu garantili bor¢lanmalariyla ilgili olarak sermaye fazlahg:
olan iilkelerin taahhiitlerinde 1981—83 ydlan arasinda yiizde 21'lik bir azaima goézlen-
mektedir. Bu tarihler arasinda kredi taahiitleri 100 milyar dolardan 79 milyar dolara
diismiistiir (Tablo 3). Biiyiik borclu iitkeler (2) icin verilen taahhiitler ayni1 donemde
55 milyar dolardan 39 milyar dolara inerken (yiizde 29'lik bir azalis), disiik - gelirli
Afrika iilkeleri icin. bu azalma yiizde 47'yi- bulmaktadlr (1980 'de 5,6 milyar dolardan
1983 'de 3 milyardolara).

TABLO 3
GELI SEN ULKELERE VERILEN TAAHHUTLER 197484
(milyar dolar)

1974 1976 1978 1980 1981 1982 1983

Biitiin AGU ler 2 382 532 814 909 998 940 79,1

Diisiik Gelirli Afrika
Ulkeleri 29 29 40 56 36 38 30
Diisiik Gelirli Asya
Ulkeleri 47 32 48 96 65 10 42

Biiyiik Bor¢lu Ulkeler 206 288 43,7 486 549 51,2 390

a. DRS Ulkeleri

NOT : Diisiik Gelirli Ulkeler, 1983 kisi basina GSMH 'lar1 400 $ i altinda olan iilkeler
Diigiik Gelirli Afrika iilkeleri, Sahra'min altindaki 26 iilkeyi, dusuk gelirli Asyaiilkeleri ise
8 iilkeyi kapsamaktadir.

Kaynak : World Bank, World Debt Tables, 1984-85.

(2) 1983 yilt sonunda dig borcu $ 15 milyari asan 12 iilke : Arjantin, Brezilya, Endo-
nezya, Hindistan, Israil, Giiney Kore, Meksika, Misir, Szh Tiirkiye, Venezuella ve

Yugoslavya,
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Kredi taahhiitlerindeki bu azalmamn biiyiik bir kismi 6zel kaynaklarin taahhiit-
lerindeki diisiisten. kaynaklanmustir. Bu azalma, 1981—83 dineminde, biitin AGU'ler
icin yiizde 27, biiyiik borglu iilkeler icin yiizde 35'dir. Diisiik - gelirli Afrika iilkeleri
icin bu kaynagin hemen hemen kurudugu séylenebilir : 1979'da 1,5 milyar dolar olan
ozel taahhiitler, 1983'de 149 milyon dolara diismiistiir. Bu rakamlar, kredi itibarinin
bu iilkelerde ne derece diigtﬁéiinﬁn bir gostergesidir.

Bundan daha dnemli bir gelisme, resmi kaynaklarin tavizli ve tavizsiz taahhiitle-
rindeki azalmadir. Biitin AGU igin resmi kredi taahhiitlerinde yiizde 21'lik, biiyiik
borglu 12 iilke icin yiizde 28'lik bir azahs gozlenirken, en fazla dis kaynaga ihtiyaci
olan ve genis dlgiide aghgin hiikiim siirdiigu Afrika iilkeleri icin kredi taahhiitlerindeki -
azalma yiizde 33'ii bulmakdadir (Bknz World Bank {1985) ).

Resmi kaynaklari olusturan gok tarafli kuruluslarin (IBRD ve IDA) taahhiitlerin-
deki azalma yalmz diisiik - gelirli Afrika ijlkeleriﬁe yansirken, iki tarafli kuruluslarin
taahhiitlerindeki azalma biitiin AGU 'leri kap,sama'kta ve iki tarafh kredilerin kaynagin
olusturan ii¢ grubu da icermektedir : OECD 'nin DAC iiyeleri, OPEC iiyeleri ve merkezi
planli Dogu - Avrupa Ulkeleri. Bu kuruluslarin borg taahhiitlerindeki azalma, biitin
AGU'ler igin yiizde 40, biiyiik - borglu iilkeler igin yiizde 60, diisiik gelirli Afrika iilke-
leriigin yiizde 50'yi bulmaktadr, .

Bunlara ek olarak taahhiitlerdeki bu azalma, tavizli krediler (ODA) ve tavizsiz kre-
diler (ihracat destek finansmam) ni da kapsamaktayd. Biitiin. AGU'ler icin tavizli iki -
tarafli krediler 198083 arasi yari yariya azalarak 6,7 milyar dolara, tavizsiz krediler
ise 1/3 azalarak 7,4 milyar dolara indi. Bu dilsiiste, borg veren iilke paralarimin dolara
karsi ugradigs deger kaybimin da bir payi bulunmaktadir.

Cari islemler Agiklari ve Finansmam

Yukarida dzetledigimiz gelismeler (ikinci petrol fiyatlar artisinin AGU'lerin cari
islemler dengesine getirdigi ek kiilfet, diinya ekonomik durgunlugu sonucu AGU'lerin
ihrag mallarina olan talebindiismesi, ticaret hadlerinin AGU'lerin aleyhine dénmesi, yiik-
selen reel faiz hadleri v.b.), AGU lerin cari islemler agiklarinin giderek biiyiimesine yol
acti. 1977'de petrol ithal eden AGU'lerin cari islemler agiklar) 30 milyar delardan 1981"
de 108,5 milyar dolara yiikseldi (IMF (1984), T. 20). Bu aciklarda faiz yiikiiniin katkis
azimsanmayacak odlgiideydi : 1981 ve 1982 yillarimi kapsayan iki yilda faiz 6demeleri,
toplam olarak, 1980 yilina gbre, 24,5 milyar dolarhk bir artis gistermistir. Dis borglan-
ma olanaklarindaki azalma ise, yukarida deginildigi gibi, ¢ok 6nemli boyutlara varmak-
tadir, 1982—84 yillar) arasinda net dis bor¢lanmada kaydedilen 55 milyar dolarlik
azahs (IMF (1984), T. 28), petrol ithal eden AGU'lerin karsilagtiklan giicliiklerin bo-
yutu konusunda bir fikir verebilir. Bu durum karsisinda AGU'ler, dis agiklarim, gok
biiyiik miktarlara varan kisintilarla kapatmak zorunda kaldilar,

52



Ashinda, AGU'lerin cari islemler agiklarini kiigiiltmede gdsterdikleri basarimin
ekonomik maliyeti viiksek olmustur, Bir cok iilkede bu kisintilar dis ahimlar) azaltmak
veya ithal talebini diisirmek yoluyla saglanmistir. Reel olarak ithalatta yapilan kisinti
Arjantin'de 1982'de yaklasik yiizde 50, Meksika'da yiizde 40 (ayni yil), Venezuella'da
yiizde 30 (1983) ve Brezilya'da yiizde 33 (1980—83) bulmaktadwr (Wolf (1985),
s. 12). 1981—-83 yiilar arasinda petrol ithal eden AGU'lerin tiimiiniin ithalatlarinda
gerceklestirdikleri kismti 65 milyar dolari agmaktaydi. Biitin AGU igin bu rakam 83
milyar dolari bulmaktadir (IMF, (1984)1.20). Disalimlarin GSMH'yaorani Brezilya'da
1980—83 arasinda viizde 6,0'dan 4,6'ya, Sili'de yiizde 30,4'den yiizde 21 3'e inmistir.
Krueger (1985), GSMH'ya oranla yiizde 10'ari bulan bu boyuttaki kisintilan diisiin-
menin bile hemen hemen olanaksiz oldugunu ifade etmektedir.

Ancak, aralarinda Kore ve Tiirkiye'nin bulundugu bir kag iilke 1980'lerde, ciddi
bir durgunluga diismeyecek sekilde, reel olarak ihracat ve ithalatiarim arttirmayi basa-
rabilmistir. Diger iilkelerde ihracat ya reel olarak gerilemis (Arjantin ve Venezuella) ya
da herhangi bir artis gistermemistir (Brezilya).

Goriildiigii gibi dengeleme genis dlgiide kamu harcamalarini da kapsiyacak sekilde
i¢ talebin kislmasiyla gerceklesebilmistir, Boyle bir sonucun elde edilmesinde sanayi-
lesmis iilkelerde uygulanan ve AGU'lerin ihracatlarini arttirmalarim engelleyen koru-
macilik politikalari kadar, AGUlerin kendi uyguladiklar ige doniik, ithal ikameci poli-
tikalar da rol oynamaktadir. Bu uygulamalarin sonucu, i¢ tiiketimin gerek toplumun
refahi, gerekse politik acidan arzu edilmeyen &lciilerde diismesi olmustur. Ornegin,
1982'de, kisi bagina tiiketimde meydana gelen azalma Arjantin'de yiizde 10, Meksi-
ka'da yiizde 6 ve Brezilya'da yiizde 3 'tiir.

Dis Borglardaki Gelismeler

AGU'lerin () uzun vadeli dis borglan 1974'de 135 milyar dolardan 1980'de
412 milyar dolara, 1984 ise 655 milyar dolara yiikseldi. DRS disinda kalan iilkeler ve
kisa vadeli borglarin ekienmesiyle AGU 'lerin 1980'de 610 milyar olan toplam dis borg-
larinin 1984°de 900 milyar dolara yaklagtig) goriiliir {Tablo 4). 104 iilkenin 1980—83
arasi yilda ortalama yiizde 13 iizerinde artan dis borclulugu, 1984'de sadece yiizde 9,5
oramnda artti. 1984 rakami olan 655 milyar dolar, uzun vadeliye cevrilen 25 milyar
dolarlik borcu da icermektedir. DRS disinda kalan AGU'ler, kisa vadeli borglar ve
IMF kredisinin de eklenmesiyle elde edilen dis borcun genis taniminda borgluluk ar-
tiss daha da yavas olmakta, 1981'deki yiizde 15'lik artis, 1984°de yiizde 6'ya inmek-
tedir.

(3)  Debtor Reporting System (DRS)e dahil 104 iilke.
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TABLO 4
GEL| SEN ULKELERIN TOPLAM BORCLARI, 1980—85
(milyar dolar).

Yillik Artis (%)
1980 1981 1982 1983 2 1984 1985 1980-83 198385

DRS Ulkeleri 540 629 699 761 810 880 114 73
Uzun Vadeli Borg 412 470 525 598 655 710 124 8.6
Resmi Kaynaklardan160 174 191 209 225 245 89 79
Ozel kaynaklardan 252 296 334 388 430 465 14 4 9.1
- i 1 134 122 .
Kisa - Vadeli Borg 119 145 155 {170 39 } 21
IMF Kredisi 9 14 19 29 33 390
Diger AGU'ler 70 73 76 82 85 20 53 4.7
Uzun Vadeli Borg 59 58 57 60 62 64 06 3.2
Resmi Kaynaklardan 17 18 19 20 20 21 54 24
Ozel Kaynaklardan 42 40 38 40 42 43 - 16 36
Kisa Vadeli Borg 11 15 16 20 20 19.9
{ 26 } 83
IMF Kredisi 0 0 3 2 3
TOPLAM 610 702 775 843 895 970 10.8 7.0

Toplam Borgluluk Artisi (%)

Biitiin AGU 'ler 151 104 88 6.2 84 108 70
DRS Ulkeleri ; 165 11.1 89 64 86 114 13
a. Gecici
b. Tahmin

Kaynak : World Bank, World Debt Tables, 1984—85, s. ix.

1985 yilinda AGU'lerin dis bor¢luluklarinin ekonomik canlanma sonucu yiizde
8'lik bir artisla 970 milyar dolara ¢ikmasi beklenmektedir. Kisa vadeli borglann énem-
li bir kisms ve uzun vadeli 6zel borglarin biiyiik kismi dzel bankalardan yapilan borg-
lanmalardan kaynaklanmaktadir. 1984 'de biitin AGU'lerin toplam borglarmin 3/5%
dzel bankalara olan borglardir ve 550 milyar dolars bulmaktadir. OECD nin galismala-
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rina gore yukarida verilen sayilar kisa vadeli borglari tam olarak yansitmamaktadir.
Bunlara en az 20 milyar dolar eklemek gerekmekiedir.

Diinya ekonomik bunalimi, AGU'lerin ekonomik biiyiime hizlarinin, dis satim
gelirleri, diviz rezervleri ve borg stoklarndaki artis hizlarimin altinda kalmasina yol
acrmistir. Bunun sonucu, DRS iilkelerinin toplam kamu ve kamu garantili borglarinin
mal ve hizmet ihracina orani 1974'de yiizde 72'den iki kat artarak 1983 'de yiizde 145'e,
yine bu borglarm GSMH'ya. oranlary ayni tarihler arasinda yiizde 14'den yiizde 30'a
yiikselmistir (Tablo 5). 1974 yilnda AGU'lerin doviz rezervleri dis borglanin yiizde
64'inii karsilarken bu oran 1983'de yiizde 24'e kadar diismiigtiir.

Tablo 5'de AGU'ler, biiyiik borglu 12-iilke ve Tiirkiye icin dig bor¢larin dig sa-
tim, GSMH ve rezervlerle ilgili oranlar verilmistir. Dig bor¢ agisindan Tiirkiye 'nin du-
rumunun, her iic gostergede de, biiyiik bbrglu iilkeler ortalamasindan daha olumsuz ol-
dugu goriilebilir.

TABLO 5
DIS BORCLARIN iHRACAT, GSMH VE REZERVLERE ORANI, 197483 :
Gelisen Ulkeler, Biiyiik Borglu Ulkeler ve Tiirkiye
(%)

1974 1978 1980 1982 1983

AGU'ler @
DB/MHI 72,2 110,5 886 113,7 144 6
DB/GSMH 13,8 196 18,7 24,1 299
REZ/DB 643 42,8 499 29,5 23,8

Biiyiik Borglu Ulkeler b _
DB/MHI 9,8 1343 1080 1283 1670

DB/GSMH 133 180 17,1 226 293

REZ/DB 43,7 369 375 209 . 182
Tiirkiye

DB/MHI 150,1 2254 4146 2013 1910

DB/GSMH 102 122 26,1 29,7 30,7

REZ/DB 759 25,7 230 166 176

a. 104 DRSiilkesi

b. 12iilke (Dipnot 2'ye bakiniz)

DB :Dis Borg (transferi gergeklesmis)
MHI : Mal ve hizmet ihraci

REZ :Rezervler

Kaynak : World Bank, World Debt Tables, 198485,
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Artan D15 Borg Servis Yiikii

Artan cari islemler agiklari karsisinda resmi kaynaklardan borglanma sikintisi ce-
ken AGU 'ler 1980'den sonra kisa vadeli borglanmaya agirlik verirken dzel finans kurum-
larindan yaptiklan bor¢lanmalarini da giderek arttirmislardir. Kisa vadeli borglarin top-
lam borglani icindeki payi 1977'de yiizde 17'den 1981 ‘de yiizde 21'e yiikselmistir (IMF
(1984), T. 37). 104 DRS iilkesinin mali piyasalardan yaptiklar bor¢lanmalarinin uzun
vadeli borglar igindeki payi ise 1974'de yiizde 22'den 1981'de yiizde 39'a, 1983'de
yiizde 44'e kadar yiikseldigi gozlenmektedir. Toplam borg icinde ozel kaynaklardan
saglanan borglanin oram ise 1974'de yiizde 55'den 1984 'de yiizde 65'e yiikselmistir
(Tablo 3).

Yiikselen faiz oranlariyla birlikte borglanmada 6zel piyasalara giderek agirhik
verilmesi borglanmanin maliyetini arttiran bir etki yaratmistir. Ozel piyasadan yapilan
borglanmalarin yiizde 70'ine degisken faiz oranlari uygulanmaktadir. Bunun yaninda
1980'lerde faiz oranlarinda hizli bir artis ortaya ¢ikmistir. Uzun vadeli kamu ve kamu
garantili bor¢lanmalarda uygulanan faiz oranlari 1973 'de yiizde 6,6'dan 1981'de viizde
11,3%¢ kadar yiikselmistir. Bunu izleyen iki yilda ise faizlerde bir diisiis gbzlenmektedir
(1982'de yiizde 10,7, 1983'de Yiizde 9,7). '

Ozel kaynaklardan yapilan bbrglanmalarda faiz oranlari genellikle daha yiiksek
olmaktadir. Ozel kaynaklar, verdikleri bor¢lara uyguladiklar faizlerde LIBOR'u temel
almakta, bunun iizerine bir marj eklenmektedir (masraf ve risk payi). Dolar i¢in 6 aylk
LIBOR 1977'de yiizde 6,5'dan 1980'de yiizde 14 3'e, 1981'de ise yiizde 16 6'ya kadar
yiikselmistir. Buna paralel olarak ézel kaynaklarin uyguladiklari faizlerin 1974 'de yiiz-
de 9,7'den 1981'de 14 3"e yiikseldigi gozlenmektedir. Bu ortalama faiz oranlan tazhhiit
aninda gecerli faizlerden hesaplanmigtir. Degisken faizli borglarin faizi piyasa kosulla-
rina gore degismekte, yukaridaki oranlardan daha yiiksek olabilmektedir.

1981'de en vyiiksek diizeyine ¢tkan faiz oranlarinin 1982 ve 1983 'de geriledikten
sonra 1984'de tekrar yiikselmeye basladigi goriilmektedir. Reel dolar faiz oranlari ise
1984'de yiizde 7,2 ile tarihinin en yiiksek diizeyine ulagmis bulunmaktadir, Reel faizin
petrol ithal eden iilkelerin ihrag mallar: fiyatina gére hesaplanmasi durumunda bu ora-
nin yiizde 24'e ulastig goriiliir,

Faiz oranlanndaki bu artisin sonucu, AGU'lerin faiz odemeleri 1974'de 6,6
milyar dolardan 1978—80 arasinda iki kat, 1980—84 arasinda yiizde 63 'liik bir artig gos-
tererek 1984'de 50 milyar dolara viikseldi (Tablo 2). Toplam borg servisi ise 1974'de
19,7 milyar dolardan 1984'de 92 milyar dolara ¢ikti. Faiz oranlanndaki artisa paralel
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olarak faiz ddemelerinin toplam borg servisi igindeki payimn yiizde 34'den (1974)
yiizde 54 (1984) yiikseldigi goriilmektedir ( 4) -~

AGU erin borg servis yiikiiniin artmasinin tek. nedeni uluslararas piyasalarda faiz
oraminin viikselmesi degildir. Borg ertelemeleri:de borglanmalarnin faiz yiikiinii arttiran
bir etki yapmaktadir. Borglu iilkelerin artan riskliligi karsisinda ertelenen borglara ve
yeni kredilere daha yiiksek faiz uygulanirken piyasa faiz oranina eklenen marj da art-
maktadir. Genellikle LIBOR'un iizerinde yiizde 1 civarinda bulunan bu marj (masraf
ve risk primi) borg ertelemeleri yapan iilkeler i¢in yiizde 2'ye kadar ¢citkmaktadir.

AGUlerin borg servis yiikiinii arttiran diger bir etken, bu iillelerin uzun vadeli
kamu borclanmalarinda, borcun dolarla belirlenen kisminin giderek artan bir paya
sahip olmasidir (1974'de % 65, 1983'de % 76). Bu durum, dolar kurunun ve dolar
faiz oranlarimin yiiksek oldugu bir dénemde AGU'lerin toplam borg yiikiine ek bir
kiilfet getirmistir, 197982 arasindaki dénem icin bu ek kiilfetin miktarinin biitiin
AGU’ler icin 30 milyar dolar buldugu hesaplanmistir (Solomon (1984) ).

Buna ek olarak AGU'lerin kisa ve uzun vadeli toplam kamu borglarinda degis-
ken faiz oranlari iizerinden yapilan borglarin paymnin giderek artug goriilmektedir
(1974'de bu oran % 18'den 1983'de % 51,2 yiikselmistir). Bu uygulama da faizlerin
artis siirecine girdigi dénemlerde AGU'lerin borg servis yiikiiniin artmasina yol agmis-
tr.

Borg servisinde, ozellikle faiz ddemelerinde gozienen bu bzl artis AGU'leri,
yeni borglanmalarimin nemli bir kismim borg ana para ve faiz ddemelerine ayirmalar
zorunluludunda birakmigtir. Son iki yilda faiz oranlarindaki dismeye paralel olarak
borc servisinde bir azalma goriilmekle beraber, yukarda deginildigi gibi borg taahhiit-
lerinin de azalmasi sonucu her hangi bir yilda AGU'lere saglanan net transferlerin (yeni
borclanma eksi dis borg servis ddemeleri) ayri yilda o iilkelere saglanan kredilere orani
giderek diigmektedir. 1974'de net transferler veni bor¢lanmanin yiizde 46'sim olustu-
rurken bu oran 1980'de yiizde 27'ye, 1983 'de yiizde 1'e dilgmiistiir. 1984 'de ise dis
borg servis 6demeleri yeni borg¢lanmalar 7 milyar dolar agmistir. Bu ortalama oranlar,
bolgeler arasindaki meveut biiyiik farkliliklar nedeniyle, iilkelerin tek - tek gercek du-
rumunu gostermekten uzakuir, Ornek olarak, Sahra - Alti Afrika iilkeleri, Giiney Asya ve
Dogu Asya - Pasifik iilkelerinin borg servis yiikiindeki artislar 6nemli olmakla beraber,
bu iilkeler, yine de, 1983'de bor¢ ana para ve faiz ddemelerinden sonra o yil aldiklary
kredilerin yiizde 27 — 45'ini ellerinde tutabilmislerdir. Buna karsin Biiyiik Borglu iil-
keler yeni borglanmalarindan yiizde 24 daha fazlasini, Latin Amerika iilkeleri ise yiizde

(4) " Yukaridaki veriler sc;dece 104 iilkeye ait uzun vadeli borglarla ilgilidir. IMF
verilerine gore Risa vadeli borglar da goz Oniine ahnusa 1985 de AGtrlerin faiz
ddemeleri 80 milyar dolari, toplam borg servisi ise 143 milyar dolart bulmakia-
dir (IMF (1984_12, T. 38).
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35 daha fazlasim borg servisi olarak geri 6demisierdir. Kuzey Afrika, Giiney Avrupa ve
Orta Dogu iilkeleri de 1983'de aldiklary kredilerden daha fazlasim borg servisi olarak
ddeyen iilkeler arasindadir (Tablo 6). -

TABLO 6
AGU'LERIN TOPLAM BORCLANMALARINDA 2
NET TRANSFER / YENi KREDILER ORANI (%)

1974 1980 1983
Sahra - alt1 Afrika 58,8 53,8 420
Dogu Asya - Pasifik 516 335 273
Latin Amerika 443 / 11,7 -34,5
Kuzey Afrika - Orta Dogu 38,8 | 182 - 30
Giiney Asya 60,6 61,0 45,2
Giiney Avrupa - Akdeniz 31,0 420 -10,2
BUTUN AGUler ° 459 27,1 12
Biiyiik Borglu Ulkeler 45,0 186 -23,7
Tiirkiye 27,1 544 -39,7

‘2. Kamu ve Ozel uzun vadeli borglanma
b. DRSilkeleri

Kaynak : World Bank, World Debt Tables, 1984—85'den hesaplanmigtir.

Dis borglara uygulanan faiz oranlari ve toplam borg servisindeki bu artiglara pa-
ralel olarak borglu iilkelerin ihracat gelirleri ve ekonomik biiviimelerinde de bir artis
saglanabilseydi, AGU lerin dis borg yiikiindeki artig biiyiik bir sorun yaratmayabilirdi.
Fakat gelismelerin bu ybdnde olmamasi, AGU'lerin likidite sorunlarnin boyutunu
arttirmistir. Bir biitiin olarak AGU'lerde borg servisinin mal ve hizmet ihracina oran:
1974—83 arasi donemde yiizde 100%n iizerinde bir artis géstermistir (Toplam borg
servisifihracat orani 1974'de 8,5'dan 1983 'de 19,1'e yiikselmistir (Tablo 7) ). Dis borg
servisinin GSMH'ye oran; ise ayni dénemde % 1,6'dan % 3 9'a yiikselmistir,
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TABLO 7
DIS BORGLULUK iLE [LGILI GOSTERGELER :
Gelisen Ulkeler, Biiyiik Borglu Ulkeler ve Tiirkiye

(%)
1974 1978 1980 1982 1983
Gelisen Ulkeler 2
TBS/MHi 85 . 154 13,5 172 19,1
TBS/GSMH 16 2,7 29 36 39
Faiz/MHi 29 52 6,2 89 10,0
Faiz /GSMH 06 09 13 19 2.1
Biiyiik Borglu Ulkeler
TBS/MHI 112 70 179 210 22,1
TBS/GSMH 1,5 2,8 238 3,7 39
Faiz/MHI 39 70 83 11,5 129
Faiz/GSMH 0,5 0,9 1,3 20 23
Tiirkive
TRS/MHi 11,5 116 278 222 291
TBS/GSMH 038 0,8 1,7 33 47
Faiz/MHI 4.4 58 16,7 16 14,5
Faiz /GSMH 03 03 1,1 1,7 23
a : 104 DRS ilkesi .
NOT

TBS :Toplam borg servisi (Anapara ve faiz 6demeleri)
MHI :Mal ve hizmet ihraci

Kaynak : World Bank, World Debt Tables, 1984—85.

Faiz ddemelerinin mal ve hizmet ihracina oranmi 197483 dineminde yiizde
olarak, 2,9'dan 10,0'a, GSMH'ya orani ise 0 6'dan 2,1% yiikseldigi yine aym tablodan
goriilebilir. S8z konusu donemde bu oranlann ii¢c kattan fazla bir artis gostermesi
AGU'lerin dis borg konusunda iginde bulunduklar gii¢liiklerin artmakta oldugunun
bir kanittidir.
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Borglanma Kosullarinin Agirlasmasi

AGU'lerin borglanma kosullarindaki agirlasmanin diger bir gistergesi yeni borg-
lanmalara taninan odemesiz siirenin giderek kisalmasi ve borclanmanin "bagis unsu-
ru (%) nun azalmasi, hatta 6zel kaynakli bor¢lanmalarda bunun negatife donmesi olgusu-
dur, 1974—83 doneminde resmi kaynaklardan yapilan borglanmalarda ddemesiz siire 7,1
yildan 5,6 yila; o6zel kaynaklardan yapilan borgclanmalarda ise bu siirenin, ayni dénem-
de, 3,5 yidan 2,8 yila indigi gozlenmektedir (World Bank (1985) ). Borcun bag:s un-
suru ise, yine aymi dénemde, resmi kaynakh borglarda yiizde 40 4'den yiizde 176'ya
inerken, 6zel kaynakh bor¢lanmalarda bu yiizde 1979'dan beri negatife donmiistir,
Diger bir deyimle AGU'lere saglanan tzel kaynakh kredilerin borg servisi, 1979'dan
bu yana, reel olarak, verilen krediyi asmaktadr.

IV— TURKIYENIN DIS BORCLULUGU

Tiirkiye ilk petrol sokuna uyum saglamayan, artan petrol fivatlarmin ekonomi-
deki olumsuz etkilerini giderek artan dis borclanmayla finanse etmeye calisan iilkeler
arasinda bulunmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye 1980'den dnce ekonomik bunalima girmis,
dis borglarim 1978 ve 1980 arasindaki ii¢c yilda yardim konsorsiyumu ile, 1979 ve 1981
yillarinda ise ticari bankalarla yaptig goriismelerle ertelemek zorunda kaimistir.

Tiirkiye'nin kamu ve kamu garantili uzun vadeli dis borglari 1974—80 arasi dort
kat biiyiiyerek 4,5 milyar dolardan 18,7 milyar dolara vyiikselmis, 1980 izleyen ii¢
yilda 19 milyar dolarlik diizeyini korumugtur (6) 1983'deki bu borcun ylizde 73
resmi kaynaklardan saglanmistir, Yine ayr{| yilda toplam dis borcun transferi gergek-
lesen kisminin (15,9 milyar $) yiizde 3l devlet garantisi olmayan ozel kaynaklardan
saglanmistir (Tablo 8).

(5) Bagis unsuru, herhangi bir yildaki borc taahhiitleri ile ilerki yillara dagilms
ana - para ve faiz ddemelerinin bugiinkii degirinin farkini veren ’bagis esdegeri”
nin taehhiit edilen krediye oramidir. Bu orenin % 25 ‘'in iizerinde olmasi durumunda
bore, tavizli olarak nitelendirilmektedir.

(6) Dis borglarla ilgili istatistiklerde Tiirkijre ile Diz‘nya Bankasi verileri arasmda ta-
nim ve kapsam farklihgindan keynaklangn énemli forklar bulunmakiadir, Yukari-

daki analizle tutarhilifi saglamak amacryla Tiirkiye verileri Diinya Bankasi kay-
naklerindan (World Bank (1985) alinmugtir.
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Dis borcun transferi gerceklesen kismi 1980'de mal ve hizmet ihracinin 4 katim
astiktan sonra ihracattaki hizh artisin sonucu 1983 'de yiizde 191 e diismiis tiir (Tablo 5).
Diger yandan GSMH'daki yillik artis dis borg artis hizinin altinda kalmasi sonucu trans-
feri gerceklesen borg/GSMH oram siirekli bir artis gostererek 1983 'de yiizde 31'¢ ulas-
mistir ki bu gostergeler Tiirkiye'nin de icinde bulundugu engok borglu 12 iilke (biiyiik
borclu iilkeier) ortalamasinin iizerindedir (Tablo 5). Bu gruptaki 12 iilkeden ancak
Misir'in (ve bu grup disindaki) Cezayir'in durumu Tiirkiye'den daha olumsuz bulunmak-
tadir. G. Kore'de biitiin 1974—83 ddnemi boyunca Borg /GSMH orani yiizde 231in
iizerinde (1981—83 déneminde ise yiizde 27—28 civarinda) kalmasina karsin bu iilke-
nin ihracatinda sagladigi hizhi artis nedeniyle Borg/ihracat orani biitiin AGU'ler orta-
lamasinin altinda (yiizde 70'lerde) kalmaktadir (World Bank (1985) ).

Tiirkiye'ye taahhiit edilen krediler 197479 doneminde 8 katin iizerinde bir ar-
tisla 527 milyon dolardan 4 3 milyar dolara yiikselmistir {Tablo 8). 1979'dan sonra
kredi taahhiitlerinin 1982 yilina kadar sirekli geriledigi gbrilmektedir. 1982'de 15
milyar dolara diisen taahhiitler, 1983'de 2,5 milyar dolara ¢ikmistir. Bu gerilemede
ozel kaynaklarin taahhiitlerindeki azahis baslica nedeni olusturmaktadir. 1979-81
arasi bu kaynaklarin taahhiit ettikleri krediler 3 milyar dolar azalarak 200 milyon dolar
diizeyine inmistir. 1982 ve 1983 'de ise bir artis gostererek 800 milyon dolara yiiksel-
mistir.

Tiirkiye'nin Dis Borg Yiikii

Diinya ekonomisindeki gelismeler ve ekonomik bunalimin AGU'ler iizerindeki
etkilerini Tiirkiye'de de goriiyoruz : Artan faizlerin ve borg ertelemelerinin dis bor¢lulu-
8u ve borg servis yiikiinii aritirmasi gibi. Fakat AGU’lerin bir gogundan farkli olarak
Tiirkiye mal ve hizmet ihracatint 1980'li yillarda arttirmay: basarmistir. Buna karsin
Tiirkiye'nin dis borg servis yiikiindeki artis, Faiz/GSMH orani disinda, en biiyiik bor¢lu
12 iilke ortalamasinin iizerinde kalmistir (Tablo 7). Tiirkiye'nin borg faizi ddemelerinin
GSMH'ya orami 1983 yilina kadar AGU'ler ortalamasi ve Biiyilk Borglu Ulkeler orta-
lamasinin altindadir. Faiz 6deelerinin toplam dis borg servisindeki payr 1974'de yiizde
39'dan 1980 ve 1981'de yiizde 59'a vilkselmis, 1983 'de ise yiizde 50'ye kadar gerile-
mistir, Tiirkiye'nin dis borg servis 6demelerinin, bugiinkii bor¢ yapisi korunmak kesulu
ile, artmaya devam edecegi, ancak 1991'den sonra azlma trendine girecegi Diinya Ban-
kasinca hesaplanmistir (Tablo 9). Bununla beraber Devlet garantisi olmayan borclarin
miktart bugiin kesin olarak bilinmemektedir. Bu konuda 1979—80 dénemindeki DCM’

lerin yarattig) soruna benzer bir durumia kargilasmak her zaman miimkiin olabilir (7).

(7)

f¢ borclanmanin maliyetinin dis borclanmanmkinin iizerine cikmast ve 30 sayili
kararname ile hiikiimetin Ozel firmalar déuvizle bor¢lanmaya tegvik etmesi, son
yillarda Rise vadeli borglanmay: arttrmiglir. Bu yolla seglanen bor¢larm miktar
kesin olarak bilinmemektedir.
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Yeni Borclanma Kosullan

Borclanma kosullarimin Tiirkiye'de de dinya ekonomik konjonktiinine bagh
olarak agirlastigini gozlemekteyiz @ Faiz oranlar yiikselirken geri 0deme siiresi kisalms
borglann tavizli kismuun oran diismiistiir. Tiirkiye'ye resmi alacaklilarin uyguladiklan
faiz oranlan, yiizde 5 ile en diisiik yil olan 1979 disinda, 1974—81 arasinda yiizde 67
diizeyinde seyretmis, 1982 yilindaki borclanmalar da yozde 10'a kadar vyiikselmis-
tir. (1983 'de % 7,7) (Tablo 10).

TABLO 10
TURKIVENIN BORCLANMA KOSULLARI, 19741983

. . a
Kamu Borclan, Yeni Krediler

{

1874 1976 1978 1970 1980 1981 1982 1983

Resmi Kaynakli Borclar

Faiz (%) 5.7 7.1 6.3 5.0 5.9 6.7 10.0 7.7
L5 Vade (Y1) 25 4 16.3 15.7 22,1 F9x 16.5 15.6 18.0
Udemesiz Stire (Vi) 0.9 4.9 4.6 B.5 5.9 45 4.5 5.2
Bags Unsuru (%) 31.2 181 22.1 367 27.4 19.7 0.2 15.1
Czel Kaynakh Borclar
Faiz () 12.6 8.0 8.3 186 175 155 14.9 9.4
Vade (Yil) 105 88 78 7.1 4.5 56 5.5 6.3
Udemusiz Stre (Y1) 0.8 3.1 2.5 3.1 1o 2.7 1.3 3.0
Bagws Unsuru () - 113 7.6 6.0 i85 - 170 - 16,7 - 151 29
Transten Gergekleymis Borcun
Tavizli Borglara
Orani (%) 328 724  46pH 32.7 28.6 297 29:9 298
Degisken iFaizli
Kredilere Oram (%) 1.0 2.8 6.6 29.2 227 22,1 23.3 25.0
IMF Rredileri Kullanma-
larn (Mil & ) - 3813 6223 6327 10542 13218 14552 1.567 4

a. Transferi gergeklegmis borelar

Kaynak : World Bank, World Debt Tablcs, 1984-86 5. 295,
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Ozel kaynaklardan saglanan borglanmalarda faiz oranlarinin daha yiiksek oldukla-
rina yukarda deginmistik. 1974—79 arasinda Tiirkiye icin yiizde 10 0 olan bu faiz oran-
lar1 1980'de yiizde 17,5 ile en iist diizeyine ¢ikmistir. Bundan sonraki yillarda gerileyen
faiz oranlar 1983 'de yiizde 9,4 ile 1979'dan bu yana en diisiik degerine inmistir.

Borg ddeme siirelerinin ise 1974 yilindan itibaren 1979 yili disinda, giderek kisal-
dig1, 23 yildan 1984'de 14 yila indigi gozlenmektedir. Ozel kaynakh borglarda bu sire
ortalama 6,3 yil ie resmi kaynaklilardakinin 1/3'i kadardir.

Ozel kaynakh borglanmalarda 2—3 yil olan geri 6demesiz siire 1980 ve 1982'de
1,5 yila kadar inmigtir. Resmi kaynakl borgclanmalarda bu siire 5—6 yil civarinda bu-
lunmaktadir,

Bu gelismeler, Tiirkiye'de bor¢lanmanin maliyetinin giderek yiikseldigini goster-
mektedir. Bunun diger bir olgiitii, tavizli borclarin toplam borglara erani olmakiadir.
Tiirkiye'de tavizli borglar 1974—76 arasinda toplam borglarin 3/4%inii olustururken son
yilarda bu oran 1/3fiin altina inmistir (Tablo 10). Bzel kaynakli borglanmalarda ise
bor¢glanma kosullarinin cok agir oldugu gozlenmektedir. 1979—82 willar1 arasinda
yapilan borglanmalarda ise bagis unsuru negatife dénmiistiir. Resmi kaynakli borglan-
malarda bile bu" oran 1982 yilinda 0'a diismiis, 1979 ve 1980 yillari disinda kalan
diger biitiin yillarda "tavizli"lik kosulu olan % 25'in altinda kalmistir. Tiirkiye 'nin bu
durumu dzel kaynakh borglanmalarda AGU'lerin ortalamas: ile biiyiik bir paralellik
gosterirken, resmi kaynakli borglanmalarda daha agwr kosullarla borclandigini goster-
mektedir.

Tiirkiye'nin dig borglanmalarinda bor¢ servis yiikiiniin artmasi, borglanma kosul-
larmin agirlagmasi Tiirkiye'nin ilerki yillarda bu borglari geri 8demede 6nemli giicliikler-
le karsilasacaginin bir isaretini olusturmaktadir. Nitekim Tiirkiye 'nin bu konuda kritik
simin asti goriilmelctedir. Borg servisinin mal ve hizmet ihracina orani, bir iilkenin borg
yilkiimliiliiklerini yerine getirebilmesinin bir 6lgiitii olarak alinmakta, yiizde 20 kritik
bir oran olarak kabul edilmektedir. Biitiin AGU 'lerin ortalamasi, 1983 'e kadar, bu kri-
tik oramin altinda kalmaktadir. Tiirkiye'de ise bu oran 1980'den beri yiizde 30'lara yak-
lasmistir. Yukardaki rakamlarin kamu garantisi disindaki zel borglar tam olarak kap-

“samadigi ve lasa vadeli borglan hesaba almadigi hatirlanirsa ve déviz rezervlerinin
de 1980'den beri dnemli bir artis gostermedigi gdzoniine alinirsa borg yiikiimliiliik lerini
yerine getirme konusunda Tiirkiye igin tehlike canlarimin caldigi séylenebilir.

V— BORC BUNALIMININ GELECEGI

Borg bunaliminin gelecegine ve bu sorunun ¢oziimiine iki agidan yaklasmak miim-
kiindiir. Birincisi sorunun mali yéniiyle ilgilidir ve faiz oranlarinin gelecek yillardaki
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performansina bagh olarak kisa vadede alinacak 6nlemleri icerir, Sorunun ikinci kismi
ise diinya ekonomisinin reel yoniinde . gerceklestirilmesi gereken diizenlemelerle ilgili
bulunmaktadir. -

Borg¢ Sorununun Mali Yonii

Kisa, hatta orta dénemde borg bunalimina ¢6ziim faiz oranlarinin gelecek yiliar-
da alacag: degerle yakindan ilgili bulunmaktadir. Bu konuda akla gelen ilk soru sudur:
Reel faiz oranlari bugiinkii yiizde 8—10'luk. diizeyini koruyacak mi? Yoksa ilerki yillar-
da uzun dénem tarihsel diizeyi olan yiizde 3—4'lik degerine inecek mi?

Bugiin uluslararast piyasada reel faizlerin yiiksek diizeyde kalmasimin nedeni bir
taraftan sanayilesmis iilkelerin uyguladiklan siki para politikalari, diger taraftan yine bu
iilkelerdeki mevcut ve gelecekteki biitge agiklarinin boyutudur. Bu agiklarin dzel tasar-
ruflarla enflasyonist olmayan bir sekilde finanse edilmesi AGUlere ancak yiiksek faizle
fon aktarimasina olanak birakmaktadir. O halde, faiz oranlarmin uzun dénemdeki dii-
zeyi sanayilesmis iilkelerin gelecek yillarda uygulayacakiari ekonomik politikalarla ya-
kindan ilgili bulunmaktadir.

Eger faiz oranlari, beklendigi gibi yiizde 3—4' lik tarihsel diizeyine inerse, ekono-
mik politikalarini saglam, rasyonel temellere oturtmus iilkelerin bu reel faiz oranlarin-
dan borglanmalan uzun dénemde bir sorun yaratmaz, Bu takdirde AGU'lerin cari is-
Iemlerlnde gerceklestirmek zorunda kalacaklan kisint miktarlars daha simiri kalacaktir.
Dolaylswle bu iilkelerin bugiinkii ve gelecekteki iiretimlerinden biiyiik fedakarhk yapma-
dan dis finansman yoluyla ekonomik biiyiimelerini siirdiirmeleri miimkiin ofabilir.

Diger taraftan reel faizlerdeki bugiinkii yiiksek oranlar gelecekte de devam edecek-
se AGU'lerin bu yiiksek faizlerde yapabilecekleri yatinmlar dnemli oranda sinirlanmis
olacaktir. Bu durumda AGU'lerin, gectigimiz yillarda oldugu gibi, cari islemlerinde ma-
liyeti biiyiik olan kismtilara gitmeleri kaginiimaz olacaktir. Dengeleme, yiiksek reel faiz
oranlarinda, ancak cari islemler agiklarinin kiigiiltiiliip yabanci sermayeye bagimhihgmn
azaltilmasi ile saglanabilir.

Faiz oranlanmn diizeyi ne olursa olsun kisa dénemde AGU'ler icin bir kisim én-
lemlerin alinmasi kacimilmaz olmaktadir, Bu konuda ekonomilerinde gerekli onlemleri
ahp yeni kosullara uyum saglamis (cari islemler acigm kiigiiltiip ihracatini arttirmayi
basarmis) iitkelerle, boyle bir uyumu gosterememis iilkeler arasinda bir ayinm yapmak
gerekir. Bununla beraber her iki gurup icin de kisa vadeli ¢oziim olarak, bor¢ 6demele-
rinde yeni diizenlemeler gerekli olmaktadir. Orta ve uzunvadeli borglarla ilgili ana para
geri 6demelerinin yiizde 70"inden fazlas) 1987 yilina diismektedir. Bu bakimdan her iki
gruptaki iilkeler i¢cin su dnlemler akla gelmektedir : Uyum saglamis ilkeler igin, bu iil-
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kelerin uluslararasi piyasada borclanmalarinin tehlikeye diismesini dnlemek amaciyle,
borg geri ddeme kosullariyilestirilebilir, Uyum saglamamis iilkelerin ise yeni ekonomik
kosullara. uyum saglayacak ekonomilerindeki kaynak israfini dnleyecek dnlemleri alma-
lar1 gerekmektedir, Bu konuda birinci derecede sorumluluk kendilerine diismektedir.
Fakat bu onlemlerin uygulanabilmesi, genis 6lgiide, bu iilkelerin iginde bulunduklar
sitkintilardan kurtulmalarina baghidir. Bu bakimdan, bu iilkeler icin de borg geri ddeme
kosullarinda iyilestirme saglanmalidir. Bu gurup icinde bulunan en fakir iilkeler {Sahra -
alty Afrika iilkeleri) icin son yillarda azalma egilimi gisteren tavizli resmi yardimlarmn
arttirilmasi bitylk onem tasimaktadir. Bu iilkeler 6zel piyasadan borglanamaz ve borg-
lanmamalari da dogru olmaz, Bu iilkelerin ig tasarruflan ile yatirmlarin siirdiirmeye ca-
listiklan takdirde, kisi bagina gelirlerini attirmalan miimkiin degildir.

Borg Sorununun Reel Yonii

Ticaret ve bor¢ madolyonun iki vyiiziidiir. Uluslararast borg, ertelenmis ulus-
lararas) ticaret anlamindadir. Vadesi geldiginde borcun mal veya hizmet olarak geri
ddenmesi gerekir. Yapilan borclanmanin reel faizinin Gdenebilmesi reel ticaret dengesi
fazlasini,. borcun kendisinin Gdenebilmesi ise reel cari islemler dengesinin fazla verme-
sini gerektirir. Buna bagh olarak, yabanci sermaye akimlarinda veya faiz oranlarindaki
degismeler sonucu, hem borglu, hem de alacakli iilkelerin ticaret dengelerinde bunlara
paralel degismelerin ortaya ¢ikmasi (fakitr gelirleri dengesinde veya sermaye dengesin-
de bunlari telafi edici degismeler gerceklesmemisse) kaginilmaz olmaktadir,

AGU'lere verilebilecek kredilerin azalmasi veya reel faiz oranlarinin yiikselmesi
kosullarima uyum,ancak, alacakl: iilkelerin ticaret dengesi fazlahigin azaltilmasi, borglu
iilkelerde ise ticaret agigimin kiigiiltilmesi yoluyla saglanabilir. Ticaret dengelerinde
yvapilmasi gereken bu uyumlar kolay ve sancisiz gerceklesmemektedir. Bu diizenlemeye
direnme gosterilmesi ise, gereken uyumun geciktirilmesi ve etkin olmayan vollara ka-
¢ilmasi anlamini tasir, Demek ki bu uyumun miimkiin olan oranda bir hizla ve aksama-
dan gerceklestirilmesi, borg bunaliminin ¢éziimiiniin - yeterli olmamakla beraber - gerek-
li kosuludur,

Bu uyumun ne sanayilesmis iitkelerde, ne de AGU lerde gergeklestirildigini gorii-
yoruz. Borglu iilkelerin, borglarini geri 6deyebilmeleri icin borglarinin ana para ve faiz
ddemelerini karsilayabilecek dlgiide bir Giretim artisi saglamalary gerekir. Diger bir de-
yimle, borglandiklari sermayenin, viiksek reel faiz oranmn iizerinde bir gelir yaratacak
verimli alanlara yatirdmalan gerekir. 1970 lerde bunu yapan iilkelerin ikinci petrol so-
kunu daha rahat atlattiklarina, uyum saglayamayanlarin ise bor¢ bunalimi icine diistiik-
lerine yukarnda deginmistik.
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Borglarin geri ddenebilmesinin ikinci yonii, yaratilan artigin (borglanma ile yara-
tilan iiretim artisimin) dovize cevrilip transferlerin gerceklestirilmesidir ki bu da ancak
dig satm yoluyla saglanabilir, Bu ise borglu iilkelerin cafi islemler agiklarinin sanayi-
lesmig iilkeler tarafindan masedilmesini gerektirmektedir. Alacakh iilkelerin masetmesi
gereken en yiiksek meblag 1980'lerde 100 milyar dolar civarindayd:. Bu kadar bilyiik bir
meblagin masedilmesi i¢in, sanayilesmis iilkelerin toplam harcamalarinda sadece yiizde
1'ik bir artss yaratmalari yeterli olacakti. Buna ek olarak, s6z konusu transferin ger-
ceklestirilebilmesi i¢in, sanayilegmis lilkelerde ticareti yapilan mal ve hizmetler iireti-
minde yiizde 2'lik bir daralma yapilmas) da sdz konusu olmaktadir. Bununla beraber,
diinya ekonomisinin ve uluslararasi ticaretin canlandigi bir ortamda bu endiistrilerde
genel bir daralmanin yer almasina gerek kalmadan sozkonusu masetmenin gergeklese-
bilecegi ileri siiriilmektedir (Wolf (1985) ).

Bununla beraber dis transferlerin arzulandig sekilde gergeklesmedigi gozlenmek-
tedir. Bunun sonucu; bor¢lu iilkelerin gerceklestirmek zorunda kaldiklan yapisal degis-
me gerektiginden ok daha izdiraph olmaktadir.-Bunun, her ikisi de AGUerin ih-
racatlarim arttirmada karsilastiklan giicliiklerle ilgili, iki nedeni bulmaktadir. Birincisi,
borglu iilkelerin kendilerinde uygulanan ve borg bunalimiyla birlikte dis alimlarini kisma
geregi ile gittikce artan bir korumacilik uygulamasidir. Bunun sonucu, zaten diigiik olan
ihracatin karlihgimin daha da diismesidir, ikinci neden ise sanayilesmis iilkelerin, AGU'
lerin karsilastirmals iistiinliige sahip olduklari ve ihrag etmeye calistiklan bir ¢ok mala
kargi uyguladiklari kerumacilik politikalaridir.

ihracatlarim arttirmada karsilastiklart giicliikler nedeniyle AGU'ler ithalatlarmi
kismak zorunda kaldiklarina yukanda deginmistik. Bu iilkelerin ithalatlarinn ¢ok bii-
yiik bir kismini ara mallar ve yatinm mallari olusturmaktadir. Diger bir deyimle bun-
lar, bugiinkii ve gelecekte tretim igin zorunlu mallardir. Harcamalarinda yapmak zorun-
da kaldiklari bu kisinti, AGU'lerin iretimlerinde onemli kayiplara yol agmistir. Soz
konusu iiretim kayb, bu iilkelerin harcamalarinda, bu kaybin olmadig) duruma oranla,
cok daha biiyiik bir kisintiy1 gerektirmektedir. Bu nedenle AGU'ler, kaynaklarnin tam
kullammina olanak saglayacak, dolays: ile iiretimi arttiracak bir uygulama olan ihracat
artisi saglamak yerine ithalatlarini kisma yoluyla dis agiklarini kapatmak zorunda bira-
k1im|§lard|r.

Siirekli Coziim

Kisa ve orta donemde AGU'lerin bor¢ bunalimina ¢dziim, finansal sorunlarin ha-
fifletilmesiyle ilgili onlemleri kapsar. Bununla beraber borglarin ertelenmesi ve borg
tdeme kosullanmin diizenlenmesi, bu iilkelere artan oranda sermaye saglanmasi gibi
snlemler ancak zaman kazanmak icin gereklidir. Uzun dénemli ve kalici ¢6ziim, diinya
ekonomisinin reel yoniinde degismeleri gerektirmektedir, :



Bu degismenin 6n kosulu, diinya ekonomisinde hizli bir biiyiime nin saglanmasidir.
Sanayilesmis lilkelerde enflasyonsuz yiizde 3,5 veya daha hizli bir biiyiime hiz1 saglana-
bilirse, uluslararasi ticaret hacmi reel olarak yiizde 5 biiyiiyebilir (eger korumacilik, sana-
yilesmis ve AGU'lerde artmazsa). Bu biiyiime hiziyla AGU'ler ihracat gelirlerinde yiizde
5,5—6,0'hk bir artts saglayabilirler. Buna ek olarak, reel faiz oranlarinin yiizde 4 diize-
yine inmesi AGU'lerin dis borg servis yiikiinii giderek azaltarak, bu ekonomilerde eko-
nomik bilylimelerine olanak verecek bir ithalat artisina yol agabilir.

Bor¢ sorununun kalicy ¢éziimii, borglu iilkelerin yapisal uyumu gerceklestirmele-
rini gerektirmektedir. Gecmiste, asiri degerlenmis kurlarini ve etkinlikten uzak iiretim
politikalarim siirdiirmek amaciyla borglanmis olan iilkelerin bundan béyle borglanma-
larina olanak olamadigini yukarda gormiistiik. Bu iilkeler ekonomilerinde gerekli degi-
siklikleri gerceklestirmek zorundadirlar. Bu uyurﬁ sadece devlet biitce aciklarinin
azaltilmasim degil, kaynaklarin etkin kullanimim saglayacak politikalarin uygulamaya

* konulmasini da igermek zorundadir. Ancak bu sekilde harcamalary kismanin bugiinkii ve
gelecekteki iiretim iizerindeki olumsuz ve enflasyonun zel sekiorde yaratacagi yikici
etkiler minimize edilebilir.

Ekonomik politikalarini diizenlemeleri gereken iilkeler sadece borglu iilkeler degil-
dir. AGU"lerin borg vyiikiimliiliiklerini yerine getirme amaciyla gosterecekleri cabalara
sanayilesmis lilkelerin de gereken karsihgi gostermesi gerekir. Bunu yerine getirmenin
en kolay ve en adil yolu uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesinde yatmaktadir. Son
yirmi senede gelismis batili iitkelerin AGU lerin ihrag mallarina uyguladikiar: tarife ve
tarife disi korumacilik egilimlerinde artis goriilmektedir. Tarife disi koruma dnlemleri-
nin GATT kurallarimin etkinligi ve islerligini azaltmasi yaninda GATT - disi koruma
yontemlerinin de giderek yayginlastigi gbzlenmektedir ('géniilli’ ihrac kisitlamalan
gibi). Bu gibi yontemler ve diger tarife disi onlemlerle (sektor - spesifik siibvansiyonlar)
tarim, tekstil ve giyim, gemi yapimi, gelik ve otomobil endiistrilerini icine alan bir cok
iiretim dalinda korumacilik yayginlasmistir,

Diinya ekonomisinin canlanmasi ve AGU'lerin dis satimlarint arttirabilmeleri,
(dolayisiyle diviz transferlerinin gerceklestirebilmeleri) uluslararasi ticaretin serbest-
lestirilmesini gerekli kilmaktadw. Ticaretteki mevcut engellerin kaldirdmasi ve ulus-
lararasi ticaretin serbestlestirilmesi hem sanayilesmis, hem de gelismekte olan iilkelerde
fiyat mekanizmasinin islerlik kazanmasina yardim edecektir. Ancak bu sekilde ekonomi-
lerdeki mevcut katiliklar (6zellikie isgiicii ve sermaye piyasalarinda) kaldirifarak iiretim
etkinligi saglanabilir,

Ticaretin serbestlestiriimesi gerceklestirilmeden uygulanacak kisitlayici politi-
kalar ancak durgunluk yaratir, ve béyle bir ortamda uluslararas isbirligini gergekles-
tirmek de giilesir. Borg sorununa siirekli ¢éziim, genis dlciide, ticaretin serbestlestiril-
mesi ve bunun yol agacag reel ekonomideki etkinligin saglanmasinda yatmaktadir,
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AGUler.

DRS

DAC

IDA

ODA

World Bank

Kisaltmalar

: Az gelismis ilkeler. Geligen iilkeler ve gelismekte olan iilkelerle es

anlamh olarak kullanidmigtir.

: Debt Reporting System. Diinya Bankasi'nin dis borglarla ilgili ayrintili

verilari bu sisteme dahil 104 iilkeyi kapsamaktadir.

: Development Assistance Committee.
: International Development Association.
: Offical Development Assistance.

: Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD}).

: Veri yok.



KAYNAKLAR

KRUEGER, A.O. (1984), Debt Problems of the Developing Countries, ODTU Geligsme
Dergisi, 11 (3 ve 4), 249-261.

SOLOMON, A M. (1983), Toward a More Resilient International Financial System,
Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review, Autumn, 1-5,

WOLF, M. (1985), Two Faces of a Coin : International Trade and Debt, IDS Bulletin,
vol. 16 {1), January, 9—4.

IMF (1984), World Economic Qutlook,, September 1984, Occasional Paper No. 32,
Washington, D.C.

WORLD BANK (1985), World Debt Tables, External Debt of Developing Countries,
1984 -85 Edition, Washington, D.C.

71






