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TURKIYE EKONOMISINDE ULUSLARARASI
FINANSMAN VE DIS BORCLARIN, NET KAYNAK
TRANSFERLERI CERCEVESINDE TARIHSEL
INCELEMESI

Harun BAL'
(Abstract)

This paper aims to explore the dynamics of international
finance and foreign debt in the Turkish economy. Net resource
transfers dimensions (extent) of various periods are analyzed and
some sort of interrelationship is found between quantity of the
external debt stocks and macroeconomic management. Especially,
during the 1980’s and 1990’s, to keep a positive net resource
transfers on one hand and to maintain targeted foreign debt
services on the other, the foreign debt stocks of Turkey has
expanded. While the public sector was influential during the
1980’s, with the integration of capital market with the world
markets during 1990’s the private sector became the leading sector
in the development of this process. After the debt crisis of
Southeast Asian countries and because of the slumps in the world
economy, this process has begun to show discontinuities after
1998. Consequently, the positive net resource transfer process
which is maintained for a long period of time, has begun to leave
its place to negative net resource transfer process.

Keywords: International Finance, External Debt, Net
Resource Transfers, Turkish Economy.

Giris

Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi finansman ile olan iligkileri uzun dénemler
boyunca sinirh geligmeler gosteren bir karakter sergilemistir. izlenen kalkinma
politikalarinin politik bir yansimasi olarak kabul edilebilecek bu o6zellik 1980°li
yillarda radikal bir degisiklige ugramis ve uluslararas: finansmanin tiim gesitleriyle
harekete gegirilmesine yonelik politikalar uygulanmaya baslanmistir. Bu yeni evrenin
temel hedefi, finansal akimlarin {ilke ekonomisine siirekli net pozitif kaynak
transferini saglamak olmustur.

Iktisadi biiylimeyi hizlandirmak ve gelisme yolundaki Tiirkiye ekonomisine
cesitli agilardan destek saglamak amagli yeni politikalar neticesinde dis borg stoku
hizla artis gosterirken, uluslararasi finansmanin diger sekilleri de benzer bir gelismeye
sahne olmustur. Bu ¢alisma, s6z konusu gelismeleri ve konu lizerinde belirleyici olan

*Yrd. Dog. Dr., Cukurova Universitesi Iktisadi ve [dari Bilimler Fakiiltesi [ktisat Boliimii, Adana.

75



temel dinamikleri inceleme ve analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu gercevede sirasiyla;
Tiirkive ekonomisi agisindan uluslararasi finansman ve dig borglanmanin dnemi ve
bunlarin dénemsel gelisim trendleri net kaynak transferleri gergevesinde incelenerek
ortaya konulmaya ¢alisilacaktir. Ayrica, 1997 yilindan itibaren ortaya ¢ikan global
krizin Tiirkiye’nin dis finansmanlan agisindan etkileri {izerinde de durulacaktir.

1. Tiirkiye Ekonomisinde Uluslararas: Finansman ve Dis Bor¢lanmanin
Onemi

Gelisme siirecinin farkl safhalarinda farkli iktisat politikalarin uygulandig
tilkemizde hemen her dénemde en onemli sorunlardan bir tanesi kaynak-finansman
yetersizlikleri olmustur. Ozellikle ikinci diinya savas1 sonrasinda ekonominin yurtici
kaynaklarin 6tesinde kaynak kullanimini gerektiren bir biiyiime rayina oturtturulmasi
ve bu yondeki bilingli cabalar Tiirkive ekonomisinin uluslararasi finansman
ihtiyaglarmi arttirmigtir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, s.45).

Gelismis iilkelerin pek ¢ogu, ihtiya¢ duyduklart finansmanlarin ya tamamim
ya da ¢ok bilyiik bir boliimiinii yurtici finansmanlar seklinde temin etmekte ve
genellikle dis borglanmadan kagmmay: tercih etmektelerdir. Bu sayede dis
bor¢lanmanin getirebilecegi her tiirlii dissal riskler elimine edilebilmekte, borg
idarelerinin temel gorevi genellikle i¢ borglanma ve yonetimi ile sinirh olmaktadir.
Gelismis iilkelerin sahip olduklari genis ve derinlige sahip finansal piyasalar bu amaca
rahatlikla hizmet edebilmektedir. Boylece, gelismis iilkeler GOU’lere kiyasla gok
daha yiiksek borg stoklarina sahip olmakla beraber, bunlar1 déndiirebilmede (roll-over)
genellikle ciddi sorunlarla karsilasmamaktadirlar. GOU’ler ve bu baglamda Tiirkiye
ekonomisi, finansal piyasalarin si1§ yapida olmalar1 sebebiyle diigiik miktarl olsalar
dahi borg stoklarmi dondiirebilmekte 6nemli giigliiklerle karsi karsiyadirlar.

Tablo 1: Cesitli Ekonomilerde Finansal Sistem ve Kamu Borg¢larinin
Boyutlar: (1995 Verileri, % olarak)

Ulkeler Finansal Kamu Borglari/ | Ulkeler Finansal Kamu Borglary/
Sistem/Milli Gelir | Finansal Sistem Sistem/Milli | Finansal Sistem
gelir
Belgika 92 163 Fransa 73 73
Danimarka 42 183 {talya 61 204
Almanya 54 162 Hollanda 80 102
Yunanistan 55 197 Ingiltere 60 58
Ispanya 89 64 Tiirkiye 18 323

Kaynak: TBB, Bankacilik ve Arastirma Grubu, Bankacilar Dergisi, Haziran 1996, s.18.

Not: Yukaridaki tablonun olusturulmasinda kullanilan finansal sistem verileri M3 olarak
alinmis olup, igeriginde bulunan kalemler s6yledir; M3: Dolagimdaki para + Vadesiz mevduat
(resmi mevduat diginda) + Vadeli mevduat (resmi mevduat disinda) + Resmi kuruluslarin
mevduat1 + Merkez Bankasindaki diger mevduat.
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Tablo 1°den goriilecegi iizere, Tiirkiye’deki finansal sistem (M3 olarak), gerek
mutlak olarak gerekse finansal sistemin milli gelire orani olarak dikkate alindiginda
¢ok sinirh bir biiyiikliiktedir. M3’iin milli gelire orani Avrupa Birligi iilkelerinde %80
civarinda iken, bu oran iilkemizde %18"dir. Tiirkiye’deki kamu borg¢larinin (i¢ ve dis)
milli gelire oran1 daha diisiik diizeylerde olmakla beraber, kamu borglarinin finansal
sektoriin bilyiikliigiine orani ¢ok yiiksek seviyededir. Ornegin, Almanya’da %163,
Fransa’da %73, Ingiltere’de %58, Ispanya’da %64 olan bu oran Tiirkiye’de %323 tiir.

Dolayisiyla, Tiirkiye ve diger GOU’ler séz konusu borg yiikiinii belirli
seviyelerde tutabilmek i¢in bir yandan borglanmalarini sinirlamaya ¢alismak, diger
yandan da finansal sistemlerini bilylitmek ihtiyaci igindedirler. Ancak, bu iki amaca
ayn: anda ulasabilmek zordur ve kalkinma arayislart bu ekonomilerin dis
borglanmalara gitmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu zorunluluk sadece vyurtici
finansman yetersizligi boyutlarinda kalmamakta, ayrica, dis ticaret ve Odemeler
dengesiuin finansmani baglaminda da kendisini hissettirmektedir, Ote yandan, Tiirkiye
ve diger GOU’len dis borglanmalara sevk eden bir iigiincii boyut ise, var olan dis borg
stoklarinin  dondiiriilebiimiesinin - (refinansmani) gerekliligi nedeniyle yeni dis
borglanmalara gitme zorunlulugudur.

Tiirkiye ekonomisini dis borglanmalara sevk eden diger bir sebep ise, 1980°li
yillarla birlikte glindeme gelen finansal serbestlesmeye bagh olarak ortaya ¢ikan
piyasalararasi finansman maliyetlerindeki farkliliklardir. Ekonomik birimler,
finansman ihtiyaglarimn temininde yurti¢i ve yurtdisi fon maliyetlerini gelecege
iliskii bekleyisleri gergevesinac degerlendirerek dig borglanmay: tercih edebilir hale
gelmislerdir. Ozellikle, 1980°li yillarin sonlarindan itibaren bu durum Tiirk ekonomisi
i¢in yeni bir dis borglanma motivasyonu olarak 6nemini giderek arttrmistir. Sonug
olarak kalkinma arayisindaki Tiirkive’nin kaynak ihtiyact uzun yillardir hep
olagelmistir. Bunu, 1930 sonrasindan itibaren asagidaki Tablo 2’den izlemek
milmkiindiir.

Tiirkiye ekonomisinin uluslararas: finansman ve bu baglainda dig bor¢lanma
ile clan iligkileri siireklilik arz eden tek bir egilim gostermemistir. Ekonominin gelisim
siirecinde cesitli donemlerde gesitli trendlerin varligi s6z konusudur. Bu durum,
iilkemizde izlenen makro ekonomik politikalar ve gelisme konseptlerinin dogrudan
veya dolayli sonuglari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Tablo 2: Tiirkiye ekonomisinde 1950-1998 Doéneminde GSMH
Biiyiime Hizlari, Yurt I¢i Tasarruflar, Sabit Sermaye Yatirnmlar ve
Kaynak Dengesinin Gelisimi (Cari Fiyatlarla) (% Olarak)

Yillar | GSMH Yurtigi Sabit Kaynak | Yillar | GSMH | Yurtigi Sabit Kaynak
Biiyiime | Tasarruflar | Sermaye | Dengesi Biiyiime | Tasarruflar | Sermaye Dengesi
Hizi Yatirimlar Hizi Yatinimlan
1
1950 12.8 124 11 1.4 1979 -0.5 15.7 21 -5.3
1955 7.9 18.1 15.9 2.2 1980 -2.8 16 19.6 -3.6
1960 3.4 16 16.1 -0.1 1981 4.8 18.3 18.7 -0.4
1962 6.2 12.8 15,2 -2.4 1982 3:1 1591 18 -0.9
1963 9.7 1.l 17 -1.9 1983 4.2 16.5 18.9 -2.4
1964 4.1 16.8 16 -0.8 1984 7l 16.5 17.9 -1.4
1965 3.1 177 17 -0.7 1985 4.3 18.9 20 -1.1
1966 12 18.8 17.3 1.] 1986 6.8 21.9 23.1 -1.2
1967 4.2 20.1 19.3 0.8 1987 9.8 239 24.6 -0.7
1968 6.7 21.1 209 0.2 - 1988 | ) 272 26.1 1al
1969 4.3 22.1 22.4 -0.3 1989 1.6 22:1 22.5 -0.4
1970 4.4 224 222 -0.1 1990 9.4 22 22.6 -0.6
1971 7 20.8 19.7 1.1 1991 0.3 21.4 23.7 -2.3
1972 9.2 214 20.8 0.6 1992 6.4 21.6 23.4 -1.8
1973 4.9 215 20.4 1.1 1993 8.1 22.7 26.3 -3.6
1974 3:3 19.6 19 0.6 1994 -6.1 23.1 24.5 -1.4
1975 6.1 19.6 21.5 -1.9 1995 8 22.1 24 -1.9
1976 9 225 24.6 -2.1 1996 74l 19.8 25.1 -5.3
1977 3 20.4 259 -5.5 1997 8.3 21.3 26.3 -5
1978 1.2 17 22.6 -5.6 1998 3.8 212 26 -4.8

Kaynak: DPT, TCMB. (1987 Yilindan itibaren DIE yeni milli gelir serisi

kullanilmistir).

2. 1980 Oncesi Dénemde Uluslararasi Finansman ve Dis Borglar

Tiirkiye ekonomisinde uluslararasi finansman ve dis borglanma iligkileri 1980
sonrasi donemle kiyaslandiginda 1923-1979 déneminin goreceli olarak pasif bir
yapida oldugu gozlenmektedir. Bununla birlikte s6z konusu dénem kendi i¢inde de
farkli dinamikler ve trendler igermektedir. Cesitli galismalar, bu dénemin incelemesini
iic boyutta ele almaktadir. Bunlardan ilki, 1923-1950 arasi dénem olup, gerek siyasi
gerekse ekonomik alanda yeni kurulan bir iilkenin karsilasabilecegi tiim zorluklar ve
transformasyon siireglerinin &zel bir agirhg, fakir bir hammadde ekonomisi igin
dénemin temel belirleyicisi olmustur. Ustelik bu dénem, iilkenin Lozan anlasmasindan
kaynaklanan olumsuz bazi yiikiimliiliikleri ve negatif dis finansman siireglerini
karsilamak zorunlulugunu da kapsamaktadir.

Dénem boyunca gergeklestirilen millilestirme faaliyetleri bu siirecin
hizlanmasina neden olurken net negatif sermaye transferlerine neden olusturmustur.
Duyunu Umumiye idaresinin olumsuz hatiralari, diinya ekonomik krizi ve 1930°lu
yillardan itibaren izlenen devletgi ekonomik politikalar gen¢ cumhuriyetin dis
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borglanmalar konusunda asir1 hassasiyet gostermesine neden olmustur. Bu hassasiyet,
hiikiimetlerce izlenilen biitge politikalarinda da kendisini gostermistir.

Ozetle, 1923°den 1940’li yillarin sonlarma dek Tirkiye ekonomisinin
uluslararasi finansman iliskileri genellikle son derece simrli olmustur. Yabanci
sermaye yatinmlarinin engellenmesi ve yapilan millilestirmeler bu alanda 6nemli
kisitlar olugturmustur.Uluslararasi finansman iliskileri asil olarak siyasi yonii agir
basan ikili finansmanlar geklinde gergeklesmistir. Dolayistyla, bu dénemde Tiirkiye
ekonomisinin gdstermis oldugu performansin oldukg¢a zayif kalmasinda diger
faktorlerin yani sira ilkenin uluslararasi finansmanlardan yeterince yararlanma
isteginin olmamasi da etkili olmustur.

Ikinci Diinya Savasi sonrast dénem iki kutuplu yeni diinya diizeninin ve yeni
uluslararasi kurumlarin olusturuldugu bir donemdir. Bu dénem ayni zamanda Tiirkiye
ekonomisi agisindan i¢ ve dis etkilerin kesismesi nedeniyle, iilkenin daha liberal
adimlar atmasini giindeme getirmis ve uluslararasi finansmanlara olan ilginin
artmasina yol agmistir. Truman doktrini gergevesinde uygulamaya konulan Marshall
Planindan yararlanma g¢abalarinin yanisira, ikili ve g¢ok yanl finansman arayislarinin
bur donemde yogunlastigi ve Onemli miktarlarda dis kredi teminine gidildigi
goriilmektedir (Agba, 1988, 5.194).

Ozel sektore ve uluslararasi finansmanlara biiyiik iimitlerin baglandigi bu yeni
dénemde, dis kaynak i¢in dncelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina verilmistir.
Bu konuda ¢esitli yasal diizenlemelere gidilmis olmakla beraber, istenilen sonuglara
ulagilamamasi dis borg lizerinde yogunlagmaya neden olmustur. Ozellikle ikili ve ¢ok
vanh finansmanlarda bir patlama yasanmistir. ABD’den saglanan 6nemli miktardaki
ikili finansmanlar ve bunlarin énemli bir boliimiiniin de bagis seklinde olmasi dikkate
degerdir. Dig borg stokunun dénem boyunca ¢ok énemli miktarda artmasi ve 6demeler
dengesi problemleri sonugta dis borg krizine neden olmustur.

1950°1i yillar, Tiirkiye ekonomisi agisindan uluslararasi finansmanlara yogun
olarak bagvurulan bir dénem olmugtur. Dig bor¢lanmalar ve bagislar iizerine kurulan
bu yap: iilke ekonomisine 6nemli bir doniisiim ve yatirim hamlesi imkani saglamigtir.
Yiiksek oranli bilylime hizlar1 da bu siirecin bir yansimasi olarak gergeklesmistir.
Donem boyunca alinan krediler ve bagislarin geri 6demeleri dnemli Slgiide asiyor
olmas: ve dolayisiyla net pozitif kaynak transferinin varhg donemin en temel
karakteristiklerinden biridir. Bununla birlikte ekonominin reel déviz gelirlerini arttiric
yeterli 6nlemlerin olmayisi ve bor¢ yOnetiminin gerek kurumsal gerekse mikro
ekonomik yodnetim agisindan tutarsizliklari ddénemin sonuna dogru Onemli
olumsuzluklara da neden olmustur

1980 6ncesi donemin iigiincii boyutu olarak ifade edilebilecek 1960 ve 1970’1
yillar, Tirkiye ekonomisinin gelisim dinamikleri agisindan literatiirde yaygin bir
sekilde planh donem tecriibesi olarak degerlendirilmektedir. 1950°li yillarda izlenen
ekonomik politikalara bir tepki olarak sekillenen yeni donem iktisat politikalar,
planh-programh ve devletci bir karaktere sahip yeni bir gelisme konsepti gergevesinde
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ortaya konulmustur. ilk asamada da kalkinma plan ve programlarini hazirlamak iizere
DPT kurulmustur. Bir nceki donemde ekonominin kars: karsiya kaldigi déviz darligi
ve dig borg sorunlari, yeni donemde yonetimin uluslararas: finansmanlara Kars: olan
bakis agisinda degisikliklere neden olmustur. Bu gergevede Oncelikle ekonominin
uluslararasi finansmanlara bagimliliginin azaltilmasina yénelik makro ekonomik
politikalar benimsenmistir. Ancak bu vaklasim, dis finansmani tamamen reddetmek
yerine, plan hedefleri ger¢evesinde ve etkin kullanimini hedeflemistir. Planli dénem
ayn1 zamanda uluslararas: finansmanlarin asil olarak kamu sektorii elivie kullanimini
amaglarken, 6zel sektériin kisitlanmasina yonelik bakis ve uygulamalan giindeme
getirmistir. Nitekim 1963-1972 arast dénemde &6zel dis kredilerin  kullanim
kisitlamaya tabi tutulmustur (Kazgan, 1988, s.285).

Planli1 donemin uluslararasi finansmanlar agisindan 6nemli bir boyutu ise,
Tiirk ekonomisine yonelik dis kaynak akiglarinin planh ve koordine bir sekilde temin
edilebilmesini saglamak iizere 1962 yilinda OECD biinyesinde “Tiirkiye'ye Yardim
Konsorsiyumu”nun kurulmasidir. Konsorsiyum iiyeleri bazi gelismis iilkeler ve
uluslararas1 mali kuruluslardir. Yaklasik olarak 30 yil gérev yapan konsorsiyum,
iilkemize yonelik dis finansman akislarinin saglanmasi, koordinasyonu ve kredilerin
mali kosullarinin uyumlastirilmas: gérevlerinin yanisira gesitli dénemlerde karsilagilan
dis borg 6deme/erteleme goriismelerinde de etkili olmustur. Konsorsiyum aracilifiyla
saglanan kredilerin genel 6zelligi ise ikili ve ¢ok vanlhi finansmanlarin 6zellikleri ile
ortak bir ¢izgide gergeklesmesidir. Konsorsiyum, kalkinma programlarinca belirlenen
dis kaynaklarin temininde en nemli kaynak haline gelmistir. 1962-69 yillar: arasinda
saglanan kredilerin %85%inin konsorsiyum kaynakli olmas: dikkate degerdir
(Pirimoglu, 1982, 5.56).

Kisaca, 1960’1 yillarda Tiirkiye’ye yonelik uluslararas: finansmanlarda hizli
artislarin oldugu goriilmektedir. Batili {ilkelerin, sadece 1961 yilinda ikili finansman
seklinde 1950°li yillardaki tim dig yardimlarin dortte birine esit olan 400 milyon
dolarhik yeni kredi agmasi sdzkonusudur (Altan, 1986, s.103). 1960°h yillar ayni
zamanda uluslararas: finansmanlarin iilke ekonomisine net pozitif kaynak transferine
neden olacak sekilde gergeklesme gosterdigi bir dénemdir. Buna ilave olarak, bedelsiz
ithalat ve is¢i gelirleri de yeni birer finansman kaynagi olarak devreye girmistir.
Saglanan finansmanlar biiyiikk o&lgiide ikili ve c¢ok yanli finansmanlar seklinde
gerceklesmis, ticari krediler nemlerini kaybetmistir.

Ayni durum 1970°1i yillarin baslarinda da devam etmistir. ikili ve gok yanh
resmi finansmanlarda gelismeler varhigini siirdiiriirken, bedelsiz ithalat ve is¢i gelirleri
hizl artiglar sergileyerek iilke ekonomisine dnemli imkanlar saglamay1 siirdiirmiistiir,
Anilan donemdeki gelismelere istikrarhh ve yiiksek GSMH biiylime oranlari eslik
etmigtir. Odemeler dengesi ise, 1973 yilina gelindiginde 473 milyon dolarlik bir
fazlalikla sonuglanmistir. 1970°li yillarin baglangicindaki bu olumlu gelismeler,
ekonomide bir rahatlamanin dogmasina yol agarken, dis kaynak kullanimim takviye
edecek agilimlar yapma olanagin1 da yaratmistir. A¢ilimlarin en 6nemlileri sunlardir
(Kazgan, 1988, 5.284); Ozel dis kredilere kolaylk, dovize gevrilebilir TL mevduat
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hesaplari uygulamalari, doviz tevdiat hesaplar uygulamalar1 ve yetkili bankalara
ddviz pozisyonu tutma yetkilerinin taninmasi.

Kuskusuz bu enstriimanlar ekonominin dis kaynak giris imkanm arttirici
olusumlardi. Ancak bunlan asii olarak harekete gegiren sey ise, 1970°li yillarin ikinci
yarisma dogru ortaya ¢tkan ekonomik ve siyasi konjonktiirdiir. Bunlar baghklar olarak
sOyle siralanabilir: Yiiksek hizh ekonomik bilyiime oranlarini devam ettirme cabalari,
ithal ikame sanayilesme modelinin disa bagimii gelisen yapis1 nedeniyle ortaya ¢ikan
ve hizla artma gosteren ithalat talebi, izlenilen asiri degerlenmis kur politikasi ve
bunun ihracat gelirleri iizerindeki olumsuz etkileri ile tikketim mallar: ithalati, turizm
ve benzeri doviz talebini arttirict etkiler, ithalat: kisitlayici bazi 6nlemlerin (teminatlar,
denge vergileri, liberasyon orani gibi) hizla asagiya gekilmesi, Kibris Barig Harekati
ve bazi batili iilkelerce uygulanan ekonomik ambargo uygulamalar ile Tiirkiye’ye
yardim konsorsiyumu kredilerinde hizl daralma siiregleri, is¢i doviz gelirlerinde batih
lilkelerde yasaman ckonomik kriz nedeniyle ortaya ¢ikan gerilemeler, tasarruf
egilimlerini olumsuz yonde etkileyen negatif faiz politikalari, kamu yonetiminde
istikrarsizlik ve aym anda ¢ok sayida projeyi yiiriirlige koymaya yonelik popiilist
politikaiar ile diinya petrol fiyatlarinda ortaya gikan %400 civarindaki ani ve hizli
ariglar.

Ana bagliklar seklinde ifade ettigimiz bu siiregler, 1970°li yallarin Tiirkiye’sini
ekonomik gelisme ve uluslararas: finansmanlar agisindan daha &nceleri goriilmedik bir
sekilde hareketlilik igine sokmustur. Diger GOU’lerin trendleri ile ortiisiik bir karakter
sergileyen bu olusumlar sonucunda Tiirkiye nin dis borg stoklarinda ¢ok hizli artislar
olmustur. Bor¢lanmanin nitelik ve mali kogullar itibariyle de gok énemli degisiklikler
olmustur.

Borglanmalar giderek 6zel-ticari kaynaklar seklinde bir déniisiime ugrarken,
toplam borglanmalar agisindan vadelerin kisalmasi, ortalama faiz oranlarinin
yiikselmesi, degisken faizli borglanmalarin toplam borglar igindeki paymin artisi, geri
odemesiz dénemlerdeki gerilemeler s6zkonusu olmustur. Ozel dis borglanmalarda
onemli artiglar gergeklesmistir. Tablo 3, anilan dénemde Tiirkiye ekonomisindeki dis
borglanmalar hakkinda 6zet bilgiler sunmaktadir.
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Tablo 3: 1970°li Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Dis Bor¢larin Gelisimi (Milyon

Dolar)

1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 1978 | 1979 1980
Orta ve Uzun Vadeliler | 2984 | 3.722 | 3.325 | 3.838 | 4.725 | 6.618 | 10.048 | 12.781
Kamu ve  Kamu| 2869 | 3.526 | 3.179 3.590 | 4.305 | 6.353 | 10.980| 11.940
Garantili
Ozel 115 | 146 | 146 | 248 - . 1 841
Kisa Vadeliler (*) 279 223 1.155 | 3.051 | 6.093 | 7.176 | 3.556 | 2.480
Ozel 225 145 999 1.781 | 4.407 | 5.282 | 2.062 1.031
DCM'ler 225 145 999 1.036 | 2.267 | 2.860 | 617 573
Ticari . - - 745 2.140 | 2.422 | 1.445 481
Kamu 54 78 156 1.270 | 1.686 | 1.894 | 1.104 1.148
Toplam 3263 | 3.495 | 4.480 | 6.889 | 10.818 [ 13.794 | 13.604 | 15.261

Kaynak: Ziya Onis, 1989, 5.78. (¥) Ug y1ldan kisa vadelileri gdstermektedir.

Tablo 3’ten goriilecedi iizere, ddnem boyunca kisa vadeli dis borglardaki artig
dnemli boyutlardadir. Kisa vadeli dis borglarm toplam borglara orant 1970°1i yillarin
baslarinda hemen hemen sifir diizeyinde iken, 1978 itibariyle %51.5’¢ kadar
yiikselmistir (Cangdz, 1994, s.8). Diger kredi tiirlerine kiyasla oldukga pahali olabilen
bu tiir krediler siirekli refinansman yapilmasina neden olurken, 1970°li yillarin
sonlarina dogru dis 6demeler dengesinde yasanan krizle birlikte ddenemez hale gelmis
ve Tiirkiye ekonomisi hizli bir sekilde dis borg krizi sorunu ile kars1 karsiya kalmistir.

Tiirkiye'nin dis ekonomik iligkileri agisindan son derece trajik gelismelere
sahne olan bu dénem cesitli palyatif tedbirlerle asilmaya galisildiysa da (Kazgan,
1988, 5.295) kaginilmaz bir sekilde dis kreditorlerle borg erteleme miizakerelerinin
baslamasina neden olmugtur. Dig borg ydnetiminin temel ilkelerinden biri olan borg
stoklarina iliskin gerekli enformasyonun dahi yeterince olmadig bir ortamda yapilan
cesitli goriismeler neticesinde 1977-82 doneminde dis borg ddemeleri bilyiik dlglide
ertelenmistir. Bu dénemde yapilan erteleme anlasmalan ile 6zel borglar da devlet
borcu haline doniistiiriilmiislerdir (Pakdemirli, 1985, s.38). Erteleme anlasmalariyla
ticari borglar devlet borcu kapsamina alinirken, faizler de kapitalize edilerek ana
paraya déniistiiriilmiis ve dis borg stokuna eklenmistir (Cangoz, 1994, s.8).

Tiirkiye'nin dis borg ertelemelerine giristigi bu donemde GOU’lerin genel dis
borg krizi sinyal vermekle birlikte heniiz baglamamsti. Bu sebeple Tiirkiye'nin diger
GOU’lerden daha 6nce borg krizi yasamaya baglamasi, iilkemizin 1978-82 yillan
arasinda en cok borg ertelemesine giden iilke iinvam almasina da yol agmistir (Bal,
1998, 5.81).

Tiirkiye'nin 1970li yillarin sonlarindan itibaren gerceklestirdigi dig borg
ertelemeleri oldukga onemli miktarlarda olup, toplam 9.810 milyar dolara karsilik
gelmektedir (Ertelenen borglarin kreditorleri, tipleri ve erteleme kosullarinin detay:
icin Bkz. Lavy ve Rapoport, 1992, 5.324). Ertelenen borglar igindeki ozel sektor
borglar1 devlet borcu haline getirilirken, DCM borglar1 ise Merkez Bankasi borcu
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haline déniistiiriilmiistir (Evgin, 1996, s.73). Ertelenen borglarin vadeleri, 1980°li
yillarin tamanini kapsayacak sekilde ayarlanmstir.

Dolayistyla Tiirkiye ekonomisinin 1970°li yillardaki kontrolsiiz ve hesapsiz
bir sekilde dis kaynak teminine yonelmesi, bir yandan ekonominin pozitif net kaynak
transferleri ile beslenerek 1970li yillarda 6nemli biiylime oranlar elde edilmesine yol
acarken, diger yandan da gergek anlamda bir dig borg birikimine neden olmustur.
Bdyle bir mekanizma ise etkileri uzun siire devam edecek ve ileriki yillarda da dis
borg birikimini devamli kilacak dinamiklerin ¢alismasina neden olacaktir.

1970’1 yillarda yasanan gelismeler Tirkiye’nin uluslararasi finansmanin
ozellikle borgluluk dogurmayan tiplerinden ve diger sekillerinden uzak kalmasinda
son derece etkili olmustur. Bu durumu, 1923-1979 déneminde Tiirkiye’ye gelen
yabanci sermaye yatirimlarinin birikimli degerinin sadece 228.1 milyon dolarda
kalmasindan anlamak miimkiindiir (Uras, 1981, s.414). Dénem igerisindeki tek olumlu
gelisme ise is¢i dovizlerinde yasanan sinirl artislardir (Berksu, 1981, s.151).

3. 1980 Doniigimii ve Sonrasi Diénemde Tiirkiye Ekonomisinde
Uluslararas: Finansman ve Dis Bor¢larin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisi 1980°li yillara 24 Ocak istikrar programinin esliginde, ig
ve dis taleplerin belirleyici oldugu yeni bir gelisme konsepti ekseninde adim atmustir.
Tiirkiye Cumbhuriyetinin kuruldugu yildan o giine en radikal ekonomik déniisiimiin
hedef alindi1 program, 6zii itibariyle liberal bir ekonomik yapilanmanin sartlarin
olusturmak ve uygulayabilmek {izere hazirlanmistir.

Tiirkiye ekonomisi 1980°1i yillara, 1970°1i yillarin neden oldugu olumsuz borg
miras! ile baslangic yapmak zorunda kalmistir. 1980°li yillar ekonomik politikalar: bu
sorunu asmak igin Oncelikle ¢esitli bor¢ erteleme operasyonlarini uygulayarak,
ardindan da yeni finansman imkanlarin1 harekete gegirecek arayislara sahne olmustur.
Atilan adimlarin ilk sonucu dis borglarin yeniden yapilandiriimasi olmustur. Boylece,
bir yandan dis borglar igerisindeki en sikintili kalem olan kisa vadeli borglarin toplam
borglara orani %10%a ¢ekilirken (1982 yili i¢in) (Evgin, 1996, s.83), diger yandan da
ileri tarihlere aktarilan borglar dlgiisiinde ekonomiye dis kaynak girisi saglanmistir
(Senel, 1994, 5.23).

Ikinci adim ise ekonomiye ikili ve ¢ok yanl finansmanlar seklinde taze
kaynak girisinin saglanmasi noktasinda atilmistir. Bu donemde Tiirkiye gerek IMF,
gerekse Diinya Bankasi kredilerinin en yogun kullanicilar: arasindadir. Ayrica, OECD
Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu ¢ergevesinde onemli miktarlarda finansman
imkanlari kullanimina sunulmustur. Donemin siyasi ve ekonomik konjonktiiriiniin
ozel etkileri ile Tiirkiye'nin bir NATO iiyesi olarak Orta Dogu’daki 6zel konumu bu
tiir desteklerin emsali goriilmedik bir sekilde harekete gegirilmesinde, temel belirleyici
faktor olmustur (Celasun ve rodrik, 1989, s.208).
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Aym zamanda ekonominin mevcut borg stokuna yeni ilaveler gelmesine yol
agan bu gelismeler neticesinde Tiirkiye'nin toplam dis borglar1 1979 yilinda 13.9
milyar dolar iken, 1984 yili itibariyle yaklagik olarak 21 milyar dolara ulagmistir. Bu
gelismede resmi kaynaklarin yamsira 1982 yilindan itibaren temin edilmeye
baslanabilen sendikasyon kredileri, kisa vadeli dis borglarin yenilenmesi ve yenilerinin
alinmas, ihracat kredileri ile Dresdner Bank operasyonlari etkili olmustur.

Tiirkiye ekonomisinin 1980°1i yillarin baslangic donemlerinde uluslararasi
finansmanlarla olan sdz konusu iliskileri ekonominin diger alanlarinda siirdiiriilen
reformlarin hayata gegirilmesinde belirleyici olurken, aynmi zamanda uluslararasi
finansmanlar alaninda da radikal bir doniisiime yol agmistir denilebilir. Buna gore,
daha &nceki dénemlerde uluslararasi finansmaninin genel olarak sakinilmasi gereken
ve ancak yardimcir bir faktor olarak degerlendirilmesi gerektigine iliskin anlayis,
yerini ekonomik gelismenin biraz da zorunlu olarak vazgegilmez bir unsuru oldugu
anlayisina terk etmistir (Sénmez, 1998, 5.492).

1980 sonrasi izlenilen doniisiim programinin genel yapist ile i¢sel tutarliliga
sahip olan yeni yaklagim, uluslararasi finansmanin sadece suirh bir kag kalemle degil,
tiim gegsitleriyle harekete gegirilmesini arzu eden ve ekonominin déviz ihtiyaglarindan
kaynaklanan sikintilarmin tamamen ortadan kaldiriimasini hedefleyen bir yaklasima
sahiptir. 1984 yilnda kurulan hiikiimet tarafindan ¢ok daha yogun bir sekilde ve
liberalizmin diger alt unsurlariyla bezenen sdzkonusu politikalar bu yonde giiglii
adimlar atilmasim saglamig ve uluslararas: kurumlarin da yogun destegini saglamustir.
Nitekim, Tiirkiye'nin 1980°li yillarda dis ticaret ve diger doviz kazandiric: alanlarda
gosterdigi yiiksek performans gesitli galigmalarda Tirkiye’nin onemli basarilari
arasinda gosterilmektedir (Bkz, Wijnberger ve dig, 1992).

1984 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi, &nciiliigiini kamu sektdriintin
yaptig1 bir siiregte yeniden yiiksek oranli bilylime rotasina oturacak sekilde yatirim
hamlesine sahne olmustur. 1980 reformlarinin temel felsefesi cercevesinde devletin
ozellikle oto yollar, enerji ve iletisim gibi alt yap1 faaliyetlerine yonelmesinin s6z
konusu oldugu bu dénemde uluslararas: finansmanlarim yogun bir gekilde kullammi
sozkonusudur. Saglanan finansmanlar igerisinde program kredilerinin giderek
azaldigy, proje kredilerinin ise yogunluk kazandig goriilmektedir. Cogunlukla ikili ve
¢ok yanh finansmanlardan olusan bu kredilerin en uygun kosullara sahip olanlarinin
alt yap1 yatirimlarina verilen kredilerde yogunlastig1 goriilmektedir.

Ayni durum, uluslararas ticari banka kredilerinde de gézlenmektedir. Agilan
proje kredilerinin bu agidan bityiik olgiide alt yapi yatmmlarina yonelik olmast,
saglanan sendikasyon kredilerinin iilkemizin tercihlerinin yamsira kreditorlerin
ilgilerine gore tesbit edildigi seklinde genel bir kanaat olusturmaya imkan
saglamaktadir (Fedder ve Mukherjee, 1992, s.82). Bu egilim, kreditérlerin
politikalarinin yansiz olmadigini ve giiglii bir sektorel taban iizerine oturarak sektorel
gelismede belirleyici olmay: hedefledikleri seklinde degerlendirilmektedir (Onis ve
Ozmucur, 1991, s.64). Kamu sektoriiniin dis borglanmaya olan bu ilgisi neticesinde
dis borg stoklarinda dnemli artiglar baglamigtir. Ayrica 1986 yilindan itibaren Snceki
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donemlerde ertelenmis olan dis bor¢ geri 6demelerinin baslamasi ve bunlan
kargilamak iizere 6zellikle ticari dis borglanmalara gidilmesi de ayni tiirden etkilere
yol agmustir. 1984 yilinda kambiyo mevzuatinda yapilan liberallestirmeler ve ticari
bankalarin d6viz tevdiat hesaplari agabilmelerine yetki verilmesi ve 6zel sektériin de
dis kredi arayislarina girismesi neticesinde toplam dis borg stoklarindaki artislar
O6nemli miktarlara ulasmistir.

Sonugta, Tiirkiye ekonomisi artan kredibilitesine paralel olarak dénem
boyunca geleneksel finansmanlarin diinya g¢apinda daraldig: bir siiregte dis finansman
kaynaklarini ve enstriimanlarini gesitlendirebilmistir. Bu baslangig, bir cok GOU gibi
lilkemizin de dis borglarinin menkul kiymetlesmesinin (securitization) ilk adimlan
olmustur. Tiirkiye’nin 1980°li yillarda uluslararasi tahvil piyasalarindaki ilk deneyimi,
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: araciligiyla Japon Shibosai piyasasinda ihrag¢ edilen
tahviiler ile yasanmistir. Bunu ihrag edilen diger tahvil partileri izlemis ve zamanla
diger piyasalara da girilmeye baglanmugtir. Tiim bu gelismeler neticesinde Tiirkiye’nin
toplam dig borg sioku 1984 yilinda %8, 1985 yilinda %23, 1986 yilinda %26, 1987
yilinda %25 ve 1988 yilinda %1 oraninda artma gostererek 20.8 milyar dolardan 1989
yili itibariyle 41.8 miiyar doiara kadar artma gostermistir. 1980°li yillarda Tiirkiye’nin
dis borgiarinda yasanan hizl: artiglar donem boyunca yogun elestirilere sahne
olmustur. Bu elestirilerden en 6nemlisi bir dis borg krizini gagristirmasi sebebiyle
uzun siire kamuoyunu mesgul eden TUSIAD Raporundan gelmistir. Ciller ve
Kizilyalli (1987, tarafindan hazirlanan rapor, cesitle senaryoiar esliginde dis borg
stokundaki hizhi trmamisa dikkatleri ¢ekerken, yeni dis bor¢ temininin sekteye
ugramasit halinde bu durumur: ckonomiye maliyetlerinin ¢ok yiiksek olabilecegini
ifade etmekteydi.

Sézkonusu galigmada ifade edilen clumsuz senaryo, ekonomideki gerek
yitksek biiyiime oranlar, gerekse doviz gelirlerini arttirict diger olumlu gelismeler
neticesinde gergeklesmemis, dis borg servisleri diizenli olarak yerine getirilebilmis ve
Tirkiye net pozitif kaynak transferi siirecini devam ettirebilirken, borgluluk
gostergeleri agisindan da iehlike sinirindan uzak kalabilmistir. Bu donemde diger
GOU’lerin genel olarak nemli miktarlara ulasan (yaklagik olarak 50 milyar dolar) net
negatif kaynak transferi sorunuyla karsi karsiya oldugu ve ekonomik gelismede ¢ok
onemli agmazlan bir arada yagadid: diisiiniiliirse, lilkemizin bu agidan 198971 yillarda
onemli bir atiim gerceklestirdigi ifade cdilebilir. Ulkemizin dénem boyunca diger
bazi GOU’lerden daha iyi bir pozisyonda olmiasmm nedenlerinin ise baslica su
unsurlardan olustugu ifade edilmektedir (Wijnberger ve did., 1992, 5.150);

-1980’lerde Tiirkiye’de ihracat biiyiik bir atithm yapmustir. Izlenen kur
politikas1 ve tesvik sisteminin Snemli lgiide etkin oldugu bu siiregte ihracat/dis
borgiar orani gok dnemli boyutlarda iyilesme gostermistir.

-1980°li yillarda gergeklestirilen borg konsolidasyonu sonrasinda Tiirkiye’ye
yonelik sermaye hareketleri doyurucu bir sekilde devam etmistir. Yurtdigindaki Tiirk
is¢ilerinin tasarruflarini Tiirkiye’ye yoneltmeyi cazip kilacak tedbirlerin alimmasi ve
uluslararas1 finansal organizasyonlarin desteginin siirekliliginin saglanmasi g¢ok
faydali olmustur.
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-Istikrar kararlarinin uvgulamasinin gelistirilerek devaminin saglanmasi,
ekonomik performansin hizla iyilesmesine, bu da uluslararasi ticari kredi
piyasalarindan finansman temininin gii¢lii bir tabanda devamini saglamistir.

-Tiirkive’den sermaye kagislar1 6nemli boyutlara ulasmamis, olumlu yatirim
ortaminin etkisiyle DYSY’lari ve ozel sektér sermaye girisleri genis olarak
gerceklesmistir.

-Cok borglu GOU’lerden farkli olarak biiyiime oranlarinin énemli boyutlarda
devam etmesi, bor¢larin artmasma ragmen, Borg-GSMH orammin ciddi seviyelere
ulagmasini en azindan borg 6deme probleminin olusmamasini saglamstir.

1980°li yillarda Tiirkiye'nin hizla artan dis borg stoklari dénemin sonlarina
dogru giderek artan bir sekilde elestirilmeye ve siirdirilebilirligi konusunda
endiselere yol agarken, ekonomi yonetimi de bir yandan bu hizhh artist
yavaslatabilmek, diger yandan da ekonominin ihtiyag duydugu net pozitif kaynak
transferini siirdiirebilmek yoniinden c¢abalar gostermekteydi. Yabanci sermaye
yatirimlarini hizlandirmak igin meveut mevzuatin bir kararname ile daha serbest hale
getirilmesi, isgi gelirlerini, ihracat ve turizm gelirlerini artirmaya ydnelik cabalar bu
cergevede diistiniilmelidir.

Bununla beraber, toplam borg servislerinde basgosteren izl artiglar amaglarin
bir arada gerceklestirilmesini  giiclestirmekteydi. ~Ayrica, uluslararas: mali
kurumlardan onceki yillarda alinan krediler aym sekilde genisletilememekte ve dig
borg servisleri alinan yeni kredileri asmaya baslamaktaydi. Bu konudaki tek alternatif
olan ikili finansmanlarin da benzer bir trende sahip olmasi sebebiyle kamu sektdriiniin
ozel-ticari dis borglanma imkanlarini zorlamasi ve 6zel sektoriin dig borglanma ile
ilgili daha aktif politikalar izlemesi gerekmekteydi.

Nitekim, 1989 yilindan itibaren bu alanda iki ¢nemli adimin atildigs
goriilmektedir. Bunlardan birincisi dis borg stokundaki artisi durdurabilmek amactyla
kamu sektdrii dig borglanmasmin yillik dig borg servisini asmayacak sekilde
planlanmastydi. Hazinenin dis bor¢lanmasina bir limit getiren bu uygulama yeni
borglanmalarin sadece var olan borg stokunu déndiirebilecek kadar olmasin
ongormekteydi.

fkinci adim 1989 yilinda atilmistir. Asil olarak Mart 1990°da fiilen baslayan
yeni uygulama, Tiirkiye ekonomisindeki en onemli doniisiimlerden bir tanesi olan ve o
dénemde ozellikle zamanlama agisindan ¢ok yogun elestirilerle kargilasan (bkz.
Boratav, 1994, s.28) sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirilmesi uygulamasi
olmustur. Bu uygulama, Tiirkiye’deki finansal piyasalarla uluslararasi finansal
piyasalari biitiinlestirme yoniinde bir beklenti ile olusturulurken, ayn: zamanda
iilkemize yonelik her tiirden 6zel sermaye akimlarinin da tesvik edilmesine yol acacak
bir altyap: hazirlamaktaydi.

Kuskusuz bu sayede Tiirkiye ekonomisine yonelik sermaye hareketlerinin

hizla artma gostermesi ve dzel sektoriin de bu alanda onemli adimlar atmasiyla var
olan trend iginde kagimilmaz bir sekilde net negatif kaynak transferlerine yol agacak
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olusumlarin Sniine gegilmek arzusu bulunmaktaydi. 1987 yilinda kismen baslayan
1988 yilinda ise cari islemler dengesinde ekonomideki daraltici politikalar (Subat
1988 kararlar1) sebebiyle bir fazla vererck ertelenebilen bu siireg 1989 yilinda cari
islemlerde devam eden fazlaya ragmen zaten baslamisti. Bu gelismeler Tablo 4°de
izlenebilmektedir. Sekil 1 ise s6z konusu net kaynak transferlerinin elde edilis
mekanizmas1 hakkinda agiklayici bilgileri teshir etmektedir.

1989 yilinda 32 sayih kararla gerceklestirilen sermaye hareketlerinde serbesti
ve konvertibilite uygulamasi bu boyutuyla genellikle iizerinde durulan bir olgu
olmamustir. Halbuki bu politika degisikligi 1980°li willarin baslariyla birlikte
uygulanmaya baslanan ve iilkemize yonelik uluslararasi finansmanlarin geligiminin
net pozitif kaynak transferi saglayacak sekilde devam ettirebilmesinin en 6nemli
adimlarindan birisidir.

1990°ls yillarla birlikte etkilerinin yogun bir sekilde ortaya ¢ikmaya basladig:
bu yeni doniisiim, Tiirkiye’de bir doviz krizinin bir daha ortaya gikmamasini, ¢iktig
takdirde ise bunun daha kolay asilabilmesini saglayacak yonde ekonomiye esneklikler
kazandirma amaglarini giitmekteydi (Sermaye hareketlerinde serbestlesmeye gitmenin
GOU’lere yonelik sermaye hareketlerini biiyiik 6lgiide artirdigmna iliskin drnekler
goktur. Bu konuda Onder ve dig., 1993, 5.90-118 ve Boratav, 1993°e bakilabilir).

Tablo 4: Tiirkiye Ekonomisine Yonelik Toplam Net Kaynak Akislar ve
Net Transferler (Uzun Donem) (Milyon Dolar)

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Net Kaynak | 635 [2.007| 1.864 |3.863( 1.940 | 2.753 |2.769 | 4.233 | 7.286 | 1.293
Akislan
U. Vadeli Net| 422 |1.731| 1.707 |3.460| 1.126 1.230 754 | 3.117 | 5.659 | -683
Dis Borg Akimi
Yabanci Sermaye | 99 125 115 354 663 684 810 | 844 | 636 | 608
Yatirimlarn

Portfoy 0 0 0 0 56 35 0 0 534 | 1.059

Ozsermaye

Yatirimlar

Bagislar 115 151 42 49 95 804 1.205 | 272 | 457 | 309

Teknik Isbirligi | 26 37 93 107 111 149 159 179 | 176 176

Bagislari

Net Transferler -784 | 426 -116 | 1.329| -817 -285 -281 | 624 | 3.683 -
2.348

U. Vadeli Dis|1.322]1.496| 1.900 [2.446| 2.653 | 2.877 |2.882|3.190|3.184 | 3.211

Borg Faizleri

Kar Transferleri 98 84 80 88 104 161 168 | 420 | 419 | 430

Kaynak: World Debt Tables ve Global Development Finance (Cesitli Yillar).
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Kaynak : Global Development Finance 1997, s: XII, World Bank 1998.
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4. Tiirkiye Ekonomisinde 1990’ Yillar ve Uluslararasi Finansmanda
Déniisiimiin Dinamikleri

1990’11 yillar, GOU’ler baglaminda uluslararasi finansmanin son derece
dinamik oldugu bir dsnemdir. GOU’ler dis borg krizinin genel olarak asilmasi ve bu
iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin hizli bir sekilde genislemesi sdzkonusu olup,
uluslararas: faiz oranlarindaki olumlu gelismeler ve dig borglanmalar igin olumlu bir
dis konjonktiir olusmugstur. Ekonomik ve mali alanlarda hizlanan kiiresellesme
riizgarlar1 ve bunlarin etkisi altinda aralarinda Tiirkiyenin de bulundugu GOU’lerin
sermaye hareketlerini serbestlestirmeye yonelik politikalarni sézkonusu dénemin
sekillenmesinde 6nemli bir katalizér gorevi gdrmiistiir. Bu durum ayni zamanda
GOU’lere yonelik ticari borglanmalar ve portfoy yatirimlari seklinde Snemli bir atilim
firsatini da ortaya gikarmistir.

1980°1i yillarla kiyaslandiginda 1990’1l yillarda ortaya gikan sézkonusu dis
konjonktiir bu agidan ¢ok énemlidir. Tiirkiye ekonomisinin 1980’ yillarin sonlarina
dogru uluslararas: finansmanlar agisindan giderek zorlanmaya basladifs ve yukarida
belirtilen adimlan atmasina yol agan gelismeler sirasinda ortaya ¢ikan dis
konjonktiirdeki bu degisiklikler iilkemiz ekonomisi agisindan istenilir tiirden yeni baz
olusumlarin dogusuna zemin hazirlamistir. Hi¢ kuskusuz bu olusumlarin en énemlisi,
lilkemiz agisindan yeni atilim hamlelerine zemin hazirlayacak ve var olan finansman
sorunlarinin - asilmasina yol agacak tiirden dig borglanma ve diger finansman
imkanlarinda ortaya ¢ikan pozitif gelismelerdir.

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillara dnceki donemlerin neden oldugu 6nemli
miktarlara ulasan borg birikimlerini miras alarak baglangig yaparken, ekonominin
kaynak gereksiniminin hizla artigima yol agan ekonomide yitksek oranls biiyiime
hedeflerini ileriki yillarda da devam ettirmek seklinde ozetlenebilecek politik bir
tercihle baslangi¢ yapmigtir. 1991 sonrasi sik araliklarla degismeler gosteren koalisyon
hiikiimetlerinin bu agidan genel olarak benzer bir ekonomik politika ¢izgisini takip
etmesi, bu durumun 1994 krizi bir yana birakilirsa 1990’11 yallarin genel karakteristigi
olarak degerlendirilmesine imkan vermektedir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbestinin yanisira, yeni donemde ekonomiye
kaynak gereksiniminde artislara yol agan ¢ok 6nemli sayilabilecek cesitli tiirden
gelismeler sozkonusudur. Bu gelismelerin en Snemlilerinden biri dis ticarette
liberallesmenin ¢ok hizhi bir sekilde devam ettirilmesidir. Bu cercevede, Mayis
1989°da baslayan ve ileriki yillarda da devam eden siiregte bir ¢ok ithal mal grubunda
glimriik vergisi ve es etkili diger bazi §r!zmierde biiyiik 6lgiide indirimlere gidilmis,
ithalat teminatlar kaldirilirken ithali serbest mallar listesi yerine simnirli sayida ithali
yasak veya izne tabi mailar listeleri getirilmis, altin ve diger kiymetli madenler ithalati
da serbest birakilmistir. Bu siiregin en 6nemli halkasi ise, 1996 vili ile birlikte
Tirkiye'nin AB ile giimriik birligi anlagmasin1 yapmasi ve ortak giimriik tarifesi
rejiminin uygulanmaya baslanmasidir.
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Sermaye hareketlerine getirilen serbesti ise, her tiirden sermaye hareketlerinde
(portfoy yatinmlari ve dis bor¢lanmalar basta olmak iizere) genis bir dzgiirlilk ortami
saglamistir. Bu cercevede finansal araglar gesitlenmeye baglamus, tiiketici kredileri ve
benzeri finansman imkanlar1 hizli bir sekilde genisletilmistir. Kamu sektériinde iicret
ve maas gelirleri reel olarak dnemli &lglide arttirilirken, bu durum ayni sekilde dzel
sektorde de benzer etkilere yol agmis ve ekonominin toplam talep seviyelerinde
onemli artislara neden olmustur.

Kamu harcamalarinda artiglar genel olarak hizlanmus, izlenilen genisletici para
ve maliye politikalarina paralel olarak kamu kesimi finansman agiklar biiyiik olciide
artmustir. 1993 yilinda en yiiksek seviyesine ¢ikan Kamu Kesimi Borglanma Geregi
(KKBG), 1994 ve 1995 yillarinda gerilemeler gosterirken, ileriki yillarda yeniden
viikselme gdstermigtir. Ayrica, bu dénemde kamu agiklarinda yapisal bir degisiklik
sdzkonusudur. Buna gore, konsolide biitge agiklari sebebiyle olusan borglanma
ihtivacinin toplam borglanma geregi igindeki payr 1990 yilinda %40.6 iken, 1993
yihinda %55.8°e, 1995 yilinda %77.5%e, 1996 ve sonraki yillarda ise %90°1arin iizerine
yiikselme gostermistir. '

Kamu kesiminin kaynak gereksinimindeki bu ©nemli yapisal degisim,
finansman ihtiyaglarinin ve bunlarin kullamim sekillerinin de degisme gdstermesinde
onemli bir faktordiir. Konunun dis borglanma agisindan 6nemli boyutu ise, i¢
finansmanlarla dis finansmanlar arasi farkliliklarin azalmasi boyutlarinda kendisini
gostermistir. Béylece Boratav (1993)'mn ifadesiyle ekonomik biiyiime ile dig borg
arasinda var olan dogrudan iligkiler azalmaya yiiz tutmus ve dig borg birikiminde
onemli gelismelere neden olmugtur. Tablo 5, bu gercevede 1990’11 yillarda KKGB ve
detaylari hakkinda 6zet bilgiler sunmaktadir.

Tablo 5: 1990’ Yillar Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve Bunu
Olusturan Unsurlarin Toplam Igindeki % Paylan

1990 1991 1992 1993 1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998
*

Kamu Kesimi 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Borglanma Geregi
Konsolide Biitge 40.6 52 40.6 55.8 49.6 TE=D 923 | 92 | 944
Kit'ler 51.4 30.9 811 20.4 17.9 -3.7 5.7 | -6.8 3.6
-Isletmeci KiT ler 53.7 32.9 35.6 23 15.4 -11.8 -4.6 7.1 5.1
-Tasarrufgu KIT ler 2.3 -1.9 -4.5 2.6 2.5 81 | -1.1 [-139] -15
Mahalli idareler 0.5 2.7 74 6 52 4.1 3.9 4.2 0.9
Doner Sermeyeler -0.2 0.1 0.06 0.03 0.08 0.8 -0.1 | -0.1 | -0.1
Sosyal Giivenlik =37 1.4 22 4.8 7.4 12.1 3 1.3 1.5
Kuruluglan
Fonlar 8.2 9.2 11.9 7.1 11.4 11.7 1.3 3.9 -2.3
Ozel Kapsamli 3.1 3.7 6.6 5.8 8.5 -2.5 55 5.3 2:1
Kuruluglar
KKBG / GSMH 7.4 10.2 10.6 12.0 79 52 9.0 8.2 8.6

Kaynak: TCMB Internet veri dagitim sisteminden (www.tcmb.gov.tr) yararlanilarak
derlenmistir. (*) Ocak-Eyliil Dénemi.
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1990°h yillarda benimsenen ve yukarida deginilen politikalar neticesinde
kamu kesimi finansman dengesinin giderek bozulmasi ve kamunun yatinmlarindan
ziyade tiiketiminden kaynaklanan mali disiplin bozulmalar dis denge iizerinde de
bozucu etkilerde bulunmustur. Kamu tiiketimi ile ozel titketimin tamamlayici
nitelikleri, yani kamusal tiiketiminde meydana gelen artislarin 6zel tiiketimi de uyarici
bir rol oynamas: dis dengeyi daha da kétiilestirici etkilere yol agmistir. Bu yondeki
etkiler, ekonominin toplam tasarruf hacminde daralmalara da yol agmasi sebebiyle
diglama etkisinin yayginlasmasina neden olurken, bu etkiler bir defalik olmaktan uzak
ve kalici yapilar haline gelerek dis dengenin bozulmasini siirekli bir hale getirmistir
(Selguk ve Rentanen, 1996, 5.30,89).

Kamu kesimi tiiketim harcamalarindaki hizli artis trendinin kalici hale
gelmesine iliskin olarak &rnek vermek gerekirse, kamu kesimi titketim
harcamalari/kamu kesimi harcanabilir gelir oraninin 1987 yilinda %68 iken, 1991°de
%96’ya ¢iktigim ve ileriki yillarda da %100iin oldukga iizerlerine giktigini, 1994
yilinda uygulanan istikrar programina ragmen %100’{in altina gekilememis olmasini
gosterebiliriz. Belirtilen durum sebebiyle, 6nceki dénemde pozitif degerlere sahip olan
kamu tasarrufu/GSMH orani yeni dénemde (1990l yillarda) siirekli olarak negatif
degerler almistir. Ozel kesim tasarruf / GSMH oranlarinda yasanan artis egilimi
(1987°de %15.8 iken, 1994°de %24’e g¢ikan) bu agig kompanse edememis ve
ekonominin genel tasarruf / GSMH oranlarinda gerilemeleri kagmilmaz hale
getirmistir (Ozatay ve dig. 1996, s.29). Sozii edilen sorunlar Tablo 2’den de
izlenebilmekte ve biitiin olarak 1990°h yillarda Tiirkiye ekonomisinde izlenen
genisletici politikalara paralel olarak dis dengenin bozulmasmin boyutlarina iliskin
veriler gozlenebilmektedir.

Kamu sektoriinde yaganan mali disiplindeki bozulma egiliminin neden oldugu
sorunlar sadece kendi iginde kalmamus, 6zel sektdriin de olumsuz etkilenmesine yol
acarak finansman agisindan gesitli agmazlarla karsilasmalarina neden olmustur.
Finansman yetersizliklerinin yanisira finansmanin i¢ ve dis piyasalar arasindaki fiyat,
miktar ve vade farkliliklann ozel sektdriin bu anlamda politika degisikliklerine
gitmelerini zorunlu hale getirmistir. Kamu kesimi konsolide biitge agiklarinda yasanan
gelismeler kamunun diger birimlerinde de s6z konusudur. Mahalli idareler, KIT ler,
Doner Sermayeli Kuruluslar ve Fonlar izlenen politikalara paralel olarak &nemli
miktarlara ulasan finansman agiklan ile karsi karsiya kalmis ve dis kaynaga
ybnelmislerdir. izlenen genisleyici politikalara ilave bir destek ise déviz kuru
politikalarindan gelmistir. Asil itibariyle arz ve talep kosullarina gére belirlenen déviz
kurlan, kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisiyle asiri degerlenme gostermis ve
kamu otoritesinin olusan suni dengeleri benimsemesiyle beraber asiri degerlenmis
kurlarin sebep olabilecegi tiim etkilere yol agmustir ( Cari islemler dengesinde artan
agiklar, sicak para hareketleri, yurtici toplam talepte hizhi artiglar ve dis kredi
kullaniminda artma gibi) (Bkz., Kurdas, 1994). Kamu kesimindeki gelismeler kendi
icinde farkliliklar gdstermistir. Konsolide biitge finansman ihtiyaglarinin giderek
tirmanmasi sebebiyle i¢ bor¢glanmanin yanisira yogun olarak dis bor¢glanma da kullanir
hale gelmistir. Dis bor¢lanma kaynaklari da bu gergevede yapisal bir degisiklige
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ugrayarak ozel ticari finansmanlar (tahvil ihraglar, sendikasyon kredileri vb.) on plana
¢ikmaya baslamistir.

Esas olarak ekonomik kredibilite ile iligkili olan tahvil finansmanlar1 1980°li
yillarin ortalarindan baglayarak korfez krizi donemi hari¢ 1994 krizine kadar olan
donemde kullamilmistir. 1994 ve 1995 wyillarinda goreceli olarak uzak kalinan
sozkonusu piyasalar ileriki yillarda yeniden ve onemli miktarlara ulasan ihraglarla
kullanilmistir (Bkz., Bal 1998 ve Erden, 1993). Sozkonusu piyasalar ayn1 zamanda
1985 yilindan itibaren bireysel tabanda finansman ihtiyaglarim giderme konusunda
serbest birakilan ve bu ihtiyaglarinin birikimli degerleri 1990°I1 yillarda yogunlasan
diger kamu kurumlar tarafindan da (KiT’ler, Mahalli [dareler, Kalkinma bankalar
gibi) yogun olarak kullanilmistir (Altinok ve dig., 1993, s.14). Bu ihraglar, piyasalarin
kredibiliteye énem vermeleri ve garantdr istemleri sebebi ile ¢ofu kez hazine
garantisi altinda kullanilabilmistir (Damisman, 1993).  Tiirkiye'nin uluslararasi
finansmanin bu en zor ulasilabilir tiirden sekli ile ilgili gosterdigi performans donemin
en ilgi gekici gelismeleri arasinda bulunmaktadir. Kuskusuz bu gelismede 1990’11
yillarmn, dig finansman-GOU’ler iliskileri agisindan olumlu bir konjonktiir sergilemesi
de 6nemli bir etkiye sahiptir. Kamu kesiminin 1990’h yillarda izledigi genisleyici
programlar ve 1993-1996 yillari arasinda oldugu iizere bazi donemlerde ig
borglanmada yasanan sorunlari azaltmak amaciyla i¢ borglar1 dis borglara doniistiirme
planlari kapsaminda (Uygur, 1996, s.11) yogun olarak basvurdugu dis borglanmalar
sadece tahvil ihraglar ile simrh kalmamistir. Bunun yamsira ikili ve ¢ok yanh
finansmanlar ile sendikasyon kredileri de onemli miktarlarda kullanilmistir. Boylece,
bir yandan daha onceki dénemlerden kaynaklanan bor¢ servisleri diizenli olarak
ddenmeye devam edilirken, difer vandan da net pozitif kaynak transferi siirecinin
kaliciligi saglanmaya ¢aligiimstir.

Ancak, oOzellikle ¢ok yanh finansmanlarda servislerin yeni finansmanlar
asmas1 sebebiyle bu agidan 6nemli zorluklar sézkonusu olmustur. Bu 6nemli
zorluklarin temel sebeplerinden birisi dnceki yillarda olusan borg birikimi ve bunlarin
neden oldufu 6nemli miktardaki borg servisleri ile, kamunun istedigi olgiide dig
bor¢lanmaya gidememesi olmaktadir. 1994 yilindan itibaren kamu ekonomisinin
devam eden net dis bor¢ ddeyici konumu bu zorlugun temel sebeplerinden olup, 1994-
1997 aras1 donemde genel biitgeden 13.7 milyar dolar net dig borg ana para ve faiz geri
ddemesi gergeklestirilmistir. 1997 yili net dis bor¢ 8demesi ise yaklasik 3 milyar dolar
tutarindadir. Béylece kamu sektériiniin yeterince dis borglanma yapamamas: biitge
agigimin iizerinde bir kisit olusturmakta ve ozellikle i¢ bor¢lanma {izerinde ilave bir
baskiya da neden olmaktadir (Ergel, 1999, 5.82).

Yeni donemde yapilan borglanmalarin 1980’lerin aksine giderek daha gok
onceki donemlerden kaynaklanan borg servislerini kargilamak ve konsolide biitce
agiklanini finanse etmek seklinde, yani asil itibariyle kamu tiiketim harcamalarina
ilave finansman imkanlar1 saglamak amaciyla kullanilir hale gelmesi ise bash basina
yeni tiirden sorunlar olusmasina neden olmustur. Gergekten de 1980°li y1llarda 6nemli
projeler igin yogun olarak kullanilmaya baslanan uluslararas: finansmanlarm 1990°h
yillarda bu fonksiyonlarinda onemli olgiilerde gerilemeler s6z konusu olmustur.
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Ekonominin kamu kesiminde dis borglanmalar agisindan bunlar yasanirken, net pozitif
kaynak transferi siirecinin 1990’11 yillarda asil olarak 6zel sektor tarafindan
iistlenilmeye baslanilmasi dikkat ¢ekicidir. Cesitli tiirden finansman sekilleri ile
gergeklesen bu durumun alt unsurlart hakkinda 6nemli bazi saptamalar yapabiliriz.
Bunlardan en 6remlisi, 6zel sektoriin kisa, orta ve uzun vadeli dis borglanmalara
gitmesidir. Bu finansmanlar dis ticaretin finansmani, isletme finansmani, yatirom ve
modernizasyon amagh finansmanlar, refinansman ve ticari bankalarin kredi
kapasitelerini  genisletebilmek amagh finansmanlari iizerinde yogunlasma
gostermektedir. Asil olarak, i¢ finansman yetersizligi, finansman maliyetleri arasi
goreceli farkliliklar ve ithalat kapasitesini arttrmak amagh olarak temin edilen bu
krediler genellikle kisa ve orta vadeli ticari krediler olup, mali kosullarda kamu dis
borg¢lanmasina goreceli olarak daha yiiksek olmaktadir.

Finansal liberalizasyon bu siireci belirleyen temel unsurdur. Ozellikle,
20.06.1991 tarihi itibariyle isletme kredilerinde bir yil olan vade siralamasinin
kaldirilmas: ve iki yildan uzun vadeli kredilerin bir gesit dig bor¢ vergisi olan KKDF
kesintilerinden muaf tutulmasi sonucu 6zel sektoriin dis kredi kullanimlan hizla
artmaya baglamistir (Dis Borglar Biilteni, 1992, s.7). Borglular itibariyle orta-uzun
vadeli dis borg stoku incelendiginde konsolide biitgenin toplam dis borg stoku igindeki
pay1 1988°de %50.9 iken, 1993°te %42.1 e diismiistiir. Ayn1 durum, kamu sektérii igin
de gegerli iken, 6zel sektoriin pay1 ise %3.7°den %8.9’a ¢ikmustir (D1s Borglar Biilteni,
1993, 5.2). lleriki yillarda ise, 1994 krizi harig, bu gelisme trendi varhigini korumus ve
toplam dig borglar iginde 6zel sektdriin payr hem oran, hem de miktar olarak hizla
artmay1 siirdiirerek 1998 yili itibariyle toplam dis bor¢lar iginde %48.8°e kadar
cikmustir.

Kisa vadeli dis borglar ise gok daha nemli gelismelere sahne olmustur. Ithalat
finansmani, igletme sermayesi ve ticari bankalarin arbitraj amagh kredi kullanimlar
hizh bir sekilde genislemistir. Yurtigi reel faiz oranlarindaki yiiksek seviyeler ve doviz
kurlarindaki ilimli artislarin motive etmesiyle sekillenen bu siire¢ler kisa vadeli
borglar/orta ve uzun vadeli borglar oranmi hizla yiikseltmistir. Burada belirtilmesi
gereken dnemli bir durum ise, 1990’h yillarda bankacihik sektdriiniin temin ettigi dis
kredileri yogun olarak hazine borglanma ihalelerinde kullanmasi olmustur. Bir
anlamda dig borglanmanin sekil degistirmesi olan bu durum sebebiyle i¢-dis
bor¢lanma arasindaki temel farklihklar giderek azalmaya yiiz tutmustur denilebilir.
1990’11 yillarda Tiirkiye ekonomisine yonelik net pozitif kaynak transferi siirecini
destekleyen 6zel kaynakh uluslararasi finansmanlarin unsurlarindan birisi de kisa
vadeli sermaye akimlaridir. Elestirilere maruz kalan finansmanlardan birisi olan ve
daha ¢ok sicak para akimlar olarak bilinen bu tiir finansmanlar cogu kez kisa vadeli
dis bor¢lanmalan ¢agnistirmakla birlikte 6nemli farkliliklara sahiptir. Bu siirecin ana
unsurunu ulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizlikierden
kaynaklanan arbitraj &gesine dayanan sicak para akimlan olugturmaktadir. Sicak
paramin literatiirde genel kabul goren kesin bir tanim1 olmamasina ragmen, spekiilatif,
kisa vadeli ve asin dalgalanma ile akiskanlik gibi unsurlar i¢erdigi bilinmektedir. Bu
akimlar ulusal piyasalardaki goreceli olarak yiiksek reel faize yonelirken, kisa dénemli
bir déviz birikimi saglamakta, bu da ulusal paranin yabanci paralar karsisinda asiri
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deger kazanmasina yol agmaktadir (Yeldan, 1996, s.49). S6zkonusu siireg ticarete agik
sektorlerin olumsuz etkilenmesine ve rezerv birikimlerine neden olurken, ulusal
tasarruf hacminin de daralmasina yol acabilmektedir. 1990°hh yillarn en tipik
ozelliklerinden birisi olan bu durum Tiirkiye ve diger GOU’ler agisindan finansal
kisitlari ve ddviz kithiklarim ortadan kaldirma seklinde gegici ve hassas olabilen
dengelere yol agabilirken, siyasi karar alicilari rahatlatmakta ve ekonomide yapisal
onlemler almak gibi radikal karar degisikliklerinin siirekli olarak ertelenebilmesine de
zemin hazirlamaktadir (Ersel, 1997).

Cesitli agilardan yogun elestirilere konu olabilen ve bu baglamda zaman
zaman Turkiye’de 32 sayih kararin askiya alinmasmnin dahi 6nerilmesine yol agan
(Tirel, 1994), sicak para hareketlerinin ekonomideki boyutlar1 ve dig borg birikimine
katkilar1 konusunda yapilan arastirmalara ragmen net tahminler yapmada 6nemii
zorluklarin oldugu kesindir. Tablo 6, Tirkiye’ye yonelik sicak para hareketlerini
tahmin etmeye ¢alisan bir yapi {izerine kurulmustur. Disardan kisa vadeli bor¢lanip
icerideki finansal aktiflere yatirilan sdzkonusu fonlar net giris-¢ikis etkileri itibariyle
ekonomide sermaye giris-gikislarina ilave katki yapmaktadirlar.

Tablo 6: Tiirkiye Ekonomisine Yonelik Sicak Para Hareketleri (Milyon Dolar)

1993 1994 1996 1997
Kisa vadeli sermaye 3.054 -5.127 5.945 1.761
hareketleri
(-) Ticari Krediler 2.244 -816 3.419 2.084
(=) Sicak para (a) 810 -4.311 2.526 -323
Portfoy yatirimlari 3.017 1.158 570 1.834
(-) Tahvil ihraglan 3.727 99 1.331 1.774
(=) Sicak para (b) 190 1.059 -761 60
(a+b) 1000 -3.153 1.765 -263
Net hata ve noksan -2.222 1.769 -1.781 -2.593

Kaynak: Korkut Boratav. Sicak Para Bilangolari, Cumhuriyet Gazetesi, 28.10.1998.

Buna gore kisa vadeli dig borglanmalar, kisa vadeli sermaye hareketlerinden
cikarildiginda en basit anlamdaki sicak para miktarina ulasiimaktadir. Uzun vadeli
sermaye hareketleri iginden tahvil ihraglar1 ¢ikarildiginda ise portfdy yatirimlarinin
kisa vadeli unsuruna ulasilmaktadir. Bu ise menkul kiymet ahm ve satimlan olup,
genel olarak borsa iglemlerinden olusur. Her iki sicak para miktari toplandiginda genis
anlamda sicak paraya ulasilmaktadir. Odemeler dengesi net hata ve noksan kalemi ise
kayit dig1 bir sicak para olarak nitelendirilirse bu kez daha 6nemli rakamlar ortaya
¢tkmaktadir. Tablo 6’daki rakamlar net degerler olmas: sebebiyle kiigiik goziikkmekle
beraber aslinda gok daha 6nemli boyutlardadir. Sadece 1993 yilindaki islem hacminin
122 milyar dolar giris, 118 milyar dolar ¢ikis olmasi kayda deger bir durumdur
(Boratav, 1998). Eski Merkez Bankas1 Bagkanlarindan Riistii Saragoglu bu durumla
ilgili olarak 1997 yih ayhk ortalama kisa vadeli sermaye hareketlerinin 15 milyar
dolar civarinda oldugunu ifade etmistir.

Yukanida siralanan agiklamalardan anlagilacag: tizere 1990°h yillar Tiirkiye
ekonomisi-dis borglanma iliskileri agisindan son derece dinamik ve yogun bir dénem
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olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kamu sektoriiniin yanisira 6zel sektériinde etkili oldugu
bir siirecte, 1994 kriz dénemi harig, dis borg stoklari dénem boyunca hizh ve kalici
artiglara sahne olmay: siirdiirmiistiir. Uluslararasi finansman agisindan olumlu bir dig
konjonktiiriin varligi altinda izlenen makro ekonomik politikalarin da etkisiyle
gerceklesen bu durumu, dis borglanmada siirekli genisleyen halkalar gergevesinde bir
sekil ile de gosterebiliriz.

Genisleyici Makro Ekonomik Politikalar

Kisa Vadeli
Sermaye
Hareketleri

Finan- | Ozel Sektoriin Kamu Tasar-
sal Kisa, Orta ve P ruf
Libera Uzun Vadeli S_ektoru Seviyele
lizas Dig Finansman rinde
yon Borglanmaya Aciklan ve Gerilem
Yonelmesi Dis Borg eler

Kur Farklan,
Ayarlamlar
Vb. Diger

Faktorler

Uluslararas: Finansmanda Genel Olarak Olumulu Bir Dis Konjonktiir

Sekil 2: 1990°h Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borglarin Artis Dinamikleri
¥

Kaynak : Tarafimizdan Diizenlenmistir.

1990’11 yillarda Tiirkiye ekonomisinde dis borg stoklarinda yasanan hizh
genisleme siireglerinin detaylarini, bu dénemde kullanilan ve Tablo 7°de gdsterilen
kredi kullammlann ve tahvil ihraglarinin gelisimlerine bakarak izleyebilmek
miimkiindiir.

Orta ve uzun vadeli dis kredi kullamimlarina iliskin olarak verilen Tablo
7°deki veriler dénem boyunca kamu sektériiniin yanisira 6zel sektoriinde uluslar arasi
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finansman kullanimi egilimlerinin hizla artigina dikkat g¢ekmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde yasanan bu gelismelerin dogal sonucu ise sézkonusu dénemde toplam
dis borg stoklarinin %100’tin iizerinde bir artisa sahne olmasidir. Bu durum Tablo
8°de detaylan ile birlikte 6zetlenmektedir.

Tablo 7: 1990°h Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Kredi Kullanimlari ve Tahvil

ihraglarn (Milyon Dolar) (Borglamcilara Gére)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 Toplam
Toplam Kredi Kullanimlan | 3.784 | 3.523 | 4.857 | 3.349 | 4.126 | 6.048 | 9.784 35.471
Kamu Sektorii 1.862 | 1.092 | 525 | 365 723 775 1.062 6.404
Diinya Bankasi 241 | 193 | 201 | 232 292 366 225 1.750
AKSKF 508 | 471 | 267 52 157 137 50 1.642
Japon Eximbank 64 50 6 0 0 64 109 293
OECF 433 33 29 19 29 37 14 594
Sendikasyon 286 | 321 0 57 245 0 0 909
Diger 330 24 22 5 0 171 664 1.216
Bankalar 937 | 554 | 682 | 352 500 1.439 | 2.478 6.942
Diger (KIiT ve Ozel Sektor| 985 | 1.877 | 3.650 | 2.632 | 2.903 | 3.834 | 6.244 22.125
Dahil)
Proje Kredileri 531 335 | 224 | 418 149 0 0 1.657
Leasing 95 469 | 1.089 | 716 775 601 427 4.176
Sendikasyon 355 [ 1.073[2.337 1498 | 1.979 | 3.233 | 5.817 16.292
Sermaye Piyasalari | 618 |3.229 |3.968 | 721 | 2313 | 2.864 | 3.481 17.194
Kullanimi
Hazine 493 12539 {3759 | 721 | 2.311 | 2.804 | 2.898 15.525
Belediyeler 125 | 439 0 0 0 0 0 564
Bankalar 0 251 | 209 0 2 60 583 1.105

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri (Cesitli Sayilar).

Tablo 8: 1990-1998 Din. Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi (Milyon Dolar ve %Olarak)

Milyon Dolar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Dis Borg Stoku 49.035 | 50.489 | 55.592 | 67.356 | 65.601 | 73.278 | 83.941 91.030 | 102.651
Orta ve Uzun| 39535 | 41372 | 42932 | 48.823 | 54201 | 57.577 | 63.424 | 68.396 | 75.415
Vadeli
Kamu Sektorii 37.737 | 39.120 | 39.748 | 42.855 | 48.147 | 49.958 | 51.352 | 49.960 | 51.630
Ozel Sektor 1.798 2252 3.184 5.968 6.144 7.619 12.072 18.436 | 23.786
Kisa Vadeli 9.500 9.117 12.660 | 18.533 11.310 | 15.701 20.517 | 22.634 | 27.236
Artis Oram (% | 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Olarak)
Dis Borg Stoku 17.5 3.0 10.1 21.2 2.6 117 14.6 8.5 12.8
Orta ve Uzun 9.8 4.6 38 13.7 2 6.1 10.2 7.8 10.3
Vadeli
Kamu Sektorii 9.7 3.7 1.6 7.8 12.4 3.8 2.8 -2.7 33
Ozel Sektor 12 25.3 41.4 87.4 29 24 58.5 52.7 29
Kisa Vadeli 65.4 -4.0 38.9 464 -39 38.8 30.7 10.3 20.3
Dagilim (% | 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Olarak)
Dis Borg Stoku 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Orta ve Uzun 80.6 81.9 77.2 725 82.8 78.6 755 75.1 735
Vadeli
Kamu Sektorii 76.9 774 71.5 63.6 734 68.2 61.2 54.9 50.3
Ozel Sektor 3.6 4.4 57 8.8 9.4 10.4 14.4 203 23.2
Kisa Vadeli 19.4 18.1 227 275 173 21.5 24.4 249 26.5

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenmistir.
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Not: 1996 vih ve sonrasi yeni seri dis borg verilerine, 1995 yili ve 6ncesi ise eski seri dis borg
verilerine aittir.

Tablo 8, 1990’11 yillar Tiirkiye ekonomisi agisindan uluslararasi finansmanin
dis borglar anlaminda gesitli boyutlarim 6zetlemektedir. Tablo 8’in en ilging boyutu
dis borglanmanin yapisal bir degisiklige ugramasi ve &zel sektoriin sadece kisa vadeli
degil orta ve uzun vadeli dis borglar anlaminda da 6nemli bir doniisiime ugrayarak
hizla artis gostermesidir. Bu boyutuyla 6zel dis bor¢lanmalar 1989 yilinda sermaye
hareketlerinde getirilen serbestlesme politikasinin amaglarina uygundur. Ayrica,
sozkonusu politika degisikliginin yapilmadig:i takdirde net negatif kaynak
transferlerine yol agarak Tiirkiye ekonomisini bir durgunluga sevketmesi de bu sayede
onlenebilmistir. 1994 krizi dahi bu siirecin onemli bir kesiklife ugramasina neden
olamamus ve ileriki yillarda ekonomi hizli bityiime siirecini devam ettirebilmistir.

Tiirkiye ekonomisinin uzun donemler boyunca ulusal tasarruf oranlarinda
onemli artiglar olmamasmm yanmisira 1990’1l yillardan bu tarafa siirekli azalislar
gostermesine (bkz, Tablo 2) ve kamu ekonomisinin finansman agiklarin ulagtig:
yiiksek boyutlar ile yapilan dis borglanmalarin 6nemli bir kismimmn dahi, etkinlikten
uzak kamu tiiketim harcamalarina aktarildigi bir konjonktiirde, baz1 yillarda kesiklik
gostermekle beraber, dénemin ¢ok biiyiik cogunlugunda 6nemli biiyiime oranlarmn
saglanabilmesinde, vurguladigimiz net pozitif kaynak transferi siirecinin 6nemi gok
biiyiik olmustur.

S6zkonusu bu yapiyr destekleyen ve ilave finansman imkanlar saglayan
siiregler de donem boyunca aym sekilde etkili olmaktadir. Bu kalemler sunlardan
olusmaktadir; ihracat gelirlerinde ortaya ¢ikan onemli artiglar, is¢i ve turizm
gelirlerindeki siirekli artig egilimleri, yurtdist miiteahhit hizmetleri ve faiz
gelirlerinden olusan yatirim gelirlerinin beklenilenin ¢ok iizerine ¢ikmasi, navlun
gelirleri, bavul ticareti ve diger bazi gelir getirici kalemlerdeki 6nemli artigtir. Bunlara
ilave olarak diisiiniilebilecek diger iki énemli kalem daha vardir. Bunlardan birincisi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olup, beklenilenden daha yavas bir gelisme
gostererek yillik 800 milyon dolar civarinda bir girise yol agmaktadir. Son dénemlerde
etkili olmaya baslayan ikinci kalem ise portfoy yatinmlar olmaktadir. Her iki kalemde
genel olarak orta ve uzun vadeli bir yatinm stratejisinin iriinii olarak Tiirkiye’ye
gelmesi agisindan biiyilk &neme sahiptir ve ileriki yillarda bu kalemlerden
olusabilecek gelirlerin artma gosterecegi diisiiniilmektedir.

1990’1 yillarda Tiirkiye ekonomisine ilave finansman siiregleri saglamalan ve ayni
zamanda dis bor¢ servislerinin de diizenli olarak yerine getirilebilmesinde biiyiik &neme sahip
bu kalemlerin gelisimini 6demeler bilangosu vasitastyla izlemek miimkiin olup, Tablo 9, bu
verileri detayl olarak dzetlemektedir.
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5. IMF Yakin izleme Anlasmasi, Asya Krizi ve Dis Borclanmadaki
Gelismeler

1990’11 yillar GOU’ler baglaminda uluslararasi finansmanlar agisindan genel
olarak parlak gegen bir donemdir. Bu dénem, 1997 yilina kadar araliksiz bir genisleme
evresine sahne olmus ve aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu orta ve iist gelirli
GOU’lere daha onceleri pek goriilmedik boyutlarda sermaye akimi gergeklesmistir.
Tirkiye ekonomisi bu finansman genisletmelerinden onemli olgiide pay almistir.
Boylece net pozitif kaynak transferi siireci devam ettirilirken, 1994 yili hari¢ Tiirkiye
ekonomisi gok 6nemli sayilabilecek oranlarda hem de tasarruf oranlarinda reel
gerilemelerin yasandigi bir siiregte ekonomik biiyiime gerceklestirebilmistir. 1995-
1997 dénemi ortalama bityiime oraninin %7.8 olmasi bu agidan kayda degerdir.

Tablo 9: Tiirkiye Ekonomisinin Dis Bor¢lanma disinda Diger Uluslararasi
Finansman Gelirleri (Milyon Dolar)

1985 1987 1989 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
lhracat 8.255 10.322 11.780 13.667 | 14.891 | 15.611 18.390 21.975 | 32.446 32.631
Hizmet Gelirleri 3.162 4.195 7.098 0.307 | 10.419 | 11.788 11.691 16.094 | 14.628 21.273
Na vlun 609 617 771 936 924 999 1.037 1.426 1.413 1.768
Turizm 1.094 | 1.476 2.557 2.654 | 3.639 | 3.959 4.321 4.957 | 5.650 7.002
Yatinm Gel. 544 675 1.266 1.648 1.967 2271 2153 3.351 3.544 4.355
Miit. Gel. 246 293 582 713 955 1.142 1.263 1.863 1.967 2.455
Diger (Faiz) 298 382 684 935 1.012 | 1.135 890 1.488 | 1.577 1.900
Diger 854 1.328 2.308 3.907 3.677 4.311 3.996 6.074 3.678 7.723
Kargiliksiz Transferler | 2.022 | 2.456 3.597 5.131 | 4075 | 3.800 3.113 4512 | 4.466 4.909
Ozel 1.782 2.088 3.171 2.879 3.147 3.035 2.709 3.425 3.802 4.552
Gogmen Trans. 0 0 23 0 0 0 0 0 0 0
Is¢i Gelirleri 1.714 2.021 3.040 2.819 3.008 2919 2.627 3327 3.542 4.197
Bedelsiz ithalat 68 67 108 60 139 116 82 98 350 355
Resmi 240 368 426 2.252 928 765 404 1.087 574 357
Hibeler 100 20 61 1.884 506 403 175 756 306 49
NATO 80 247 242 250 299 238 115 189 106 153
Diger 60 101 123 118 123 124 114 142 162 155
Toplam Cari Isl. Gel 13.199 | 16605 | 22.049 | 25.853 | 28.457 | 30434 | 32790 | 41.494 | 50.966 58.456
Toplam Cari Isl. Gid. [ 14434 | 17735 | 21.511 29.102 | 30.343 | 37.600 | 30.542 | 44.904 | 53.958 61.449
Cari Islemler Dengesi | -1.013 | -806 961 250 -974 | -6.433 2.631 2,339 | -2.437 -2.679
Dogr. Yaurimlar (Net) | 99 106 663 783 779 622 559 772 612 554
Girig 158 171 739 910 912 797 637 935 937 873
Cikis -59 65 76 127 | 133 | -175 78 -163 | -325 319
Menkul Kiymet Gelir. - -36.7 151.4 753 1.298 1.653 619 570

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistiklerinden Derlenmistir.

Kesintisiz devam etmesi beklenen GOU’lere y&nelik bu sermaye akimn siireci,
1997 yilinda patlak veren Giiney Dogu Asya iilkeleri dis borg krizi ile birdenbire
duraklamis ve hizla gerileme gostermeye baslamistir. Sadece bélge iilkelerini degil
tim GOU’leri ve hatta gelismis iilkeleri de onemli &lgiide negatif olarak etkileyen
siireg, esas olarak GOU’lere yonelik sermaye akimlarinin hizla daralmasina ve mali
kosullarinin bozulmasina yol agarken, Tiirkiye ekonomisi de dzellikle 1998 yilindan
itibaren bu siiregten dnemli 6lgiide etkilenmek zorunda kalmistir (Bkz. Mejia, 1999,
5.29). Bu donemde iilkemizde izlenilmeye baslanilan daraltici makro ekonomik
politikalara ilave olarak ortaya ¢ikan sz konusu dis konjonktiir ekonomik daralmaya
ilave katkilarda bulunmugtur.
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Tiirkiye ekonomisinin hizla daralma siireci igerisine girmesinde Asya krizi
nedeniyle ortaya ¢ikan dis finansman imkanlarinin daralmasi ve mali kosullarinin
bozulmasinin yamisira yurt iginde izlenilen makro ekonomik politikalarin da ¢cok
onemli bir katkisi olmugtur. GOU’lere yonelik sermaye akimlarindaki ani daralmanin
yansira 1997 yilmin ikinci yarisindan itibaren ekonomide istikrar1 saglamak, kamu
a¢iklarini kontrol altina alabilmek ve gesitli reform programlarim uygulamaya
koyabilmek amaciyla ortilk bir karakter sergileyen anti enflasyonist bir istikrar
programinin uygulanmaya konulmasi iilkemiz ekonomisinde son dénemlerde goriilen
duraklama ve gerilemelerin temel sebebleridir.

Asil olarak Hazine Miistesarlig1 ve Merkez Bankasinin ortak olarak hazirlayip
30 Temmuz 1997 tarihli bir protokol ile uygulamaya koyduklar1 program, enflasyonla
miicadelede asamali stratejiyi benimseyen bir yaklagima sahipti. 1998 yili igerisinde
ekonomik politikalar bildirgesi olarak kamuoyuna deklare edilen ve IMF ile bir yakin
izleme anlasmasina baz teskil eden program, iilkemizdeki kronik enflasyonun en
biiyiik sebebinin yiiksek biitge agiklar1 ve bunun finansman politikalari olmasindan
hareket etmektedir (Ozii itibariyle ekonomiyi daraltict siki para ve maliye
politikalarin1 benimseyen ve yakin izleme anlagsmasi yapilarak IMF destegini de
arkasina alan programin detaylan igin Bkz. Parasiz, 1998, s.444; Hazine Miistesarlig,
1998).

1997 yilinin iigiincii ¢ceyreginden itibaren uygulamaya konulan ve asil olarak
1998 yilin ikinci g¢eyreginden sonra kendini gostermeye baslayan program
neticesinde enflasyon ve ekonomik biiyiime oranlarinda asamali olarak bir gerileme
baglamig ve ilerleyen donemlerde ise belirtilen daralma hizlanmistir. Sézkonusu
istikrar programinin global krizle ayni déneme rastlamasi ve her iki unsurun
etkilerinin birlesmesi neticesinde ekonomik daralma ¢ok daha hizli bir sekilde devam
ederken 1998 yili ekonomik biiylime oram %3.8’e gerilemis, 1999 yih ilk geyrek
verileri ise %-8.4’lik bir daralmaya isaret etmigtir.

Efektif talepte ani diisiislere yol agan ve makroeckonomik ¢arpan-hizlandiran
mekanizmalarinin negatif olarak etki yapmasina yol agan bu siiregler iilkemizde yasanan son
resesyonun temel sebepleridir. I¢ talebin yanisira dis talepteki gerileme de bu siireci
beslemistir. Zira, dis ticaret/GSYTH orani 1980 yilinda %17 iken, 1996 yilinda %49’a ¢ikmistir
(World Development Report, 1999, 5.229). Belirtilen donemde toplam talep sevivesindeki
gerilemeler Tablo 10 araciligiyla izlenebilir.

Tablo 10’dan goriilecegi iizere, 1996 ve 1997 yillarinda hizl artiglara sahne
olan Tiirkiye ekonomisindeki talep unsurlar1 1998 yilinin Nisan ayindan itibaren duraklamaya
baglamis ve ilerleyen donemlerle birlikte hizla negatif degerler haline gelmistir. Aym durum,
kapasite kullanim oranlart ve imalat sanayii iretim endekslerindeki gelismelerde de
gozlenebilmektedir. Ote yandan, Rusya krizi de kaginilmaz olarak bu siireci hizlandirirken,
artan ekonomik ve siyasi belirsizliklerle birlesen olumsuz bekleyisler ve hemen tiim ekonomik
birimlerin karar alma davranislarini bekle-gor seklinde belirlemeleri de resesyonu arttirici
etkiler yapmaktadir. Ekonomi ydnetiminin artan siyasi belirsizlikler neticesinde olumsuz

bekleyisleri kiramamasi ise bu siireci tirmanmaya sevk etmistir.
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Tablo 10: 1996-1998 Donemi Tiirkiye Ekonomisinde Talep Unsurlarindaki
Gelismeler
(Bir Onceki Yilin Aym1 Dénemine Gore % Degisim)

1996 [ 1997/ 1997/ [ 1997/ [ 1997/ | 1997 | 1998/ | 1998/ | 1998/3 | 1998/4 | 1998
1 2 3 4 1 2

Ozel Tiik. 85 | 82 | 98 | 89 | 66 | 84 | 78 | -09 0.6 -6.5 0.1

Kamu Tiik. | 86 | -39 | 06 | 59 | 99 | 41 | 87 | 109 | -57 7.6 5

S.Ser.Ols. | 14.1 | 8.4 15 | 129 (216 ] 148 | 96 | -08 | -29 -11.4 24
-Kamu 244 | 39 [ 2031 29 | 306 | 284 | 324 | -0.1 4.0 28 15.1
-Ozel 121 | 59 [ 139 | 94 | 185 [ 119 | 7.1 | -1.0 | -4.6 -26.5 -6.7
TYurticiT| 76 | 84 | 82 | 86 [ 109 ] 9 75 | 21 0.7 -6 0.7
Thracat 22 | 103|278 | 239 | 14.1 | 19.1 | 224 | 135 4.6 5.1 10.5
Ithalat 20.5 | 145 | 222 | 237 | 287 | 224 | 152 | 82 -1.7 -9.9 2.2
GSYIH 74 | 68 | 84 | B3 | 66 | 76 | 88 | 3.1 2.5 -1.4 2.8

Kaynak: Konjonktiir Dgerlendirme Raporu, Say1:16, Nisan 1999, DPT, Ankara 1999.

Sz konusu bu olgular, Rusya krizinin de verdigi ivme ile yurtdisina yaklagik
olarak 7 milyar dolarlik fon ¢ikisina neden olurken, (mali milat uygulamasi bir 6lgiide
bu durumu dengeleyici bir sekilde 4 milyar dolar civarinda girise neden olmustur),
uluslararas: finansman imkanlarinin giderek daralmasi neticesinde Hazinenin ig
borglar1 dis borglara doniistirme planlar1 engellenmis ve likidite sikisikliginin da
etkisiyle nominal faiz oranlarinda gok hizli sigramalar yasanmaya baslanmistir. Faiz
ile enflasyon bekleyisleri arasi iliskiyi ortadan kaldiran ve reel faizleri %30-40
aralifma kadar yiikselten gelismelerin perde arkasinda; artan belirsizligin neden
oldugu asir1 risk primleri, yeni vergi diizenlemelerinin neden oldugu belirsizlik ve
kamu bankalarinin tarimsal destekleme igin finansal piyasalardan asir1 likitide talepleri
de biiyiik dlgiide etkili olmustur (Binay ve Salman, 1998, s.17).

Ozetle, 1998 yilinda Tiirkiye ekonomisi, bir yandan global kriz, diger yandan
da yurti¢i siki para ve maliye politikalarinin neden oldugu bir ekonomik resesyon
yasanmaya baglamis ve 1999 yilinin ilk dénemlerinde de bu etki varhgini korumay:
siirdiirmiistiir. Her iki etkinin bir arada olmasi ekonomik daralmayi ¢ok hizh hale
getirirken kamu finansmaninda 6zellikle uluslararas: finansman imkanlarindaki hizh
daralmalar nedeniyle 6nemli bozulmalar yasanmistir. Dis borglanma imkanlari hizla

Tablo 11: Dis Bor¢lanma Maliyetlerinde 1998 Yilindaki Artiglar (Spread, Baz Puan

Olarak)
2 Ocak 1998 22 Eyliil 1998 22 Ocak 1999
Tiirkiye 410 868 717
Brezilya 559 1151 1049
Meksika 365 746 570
Arjantin 483 821 686
Polanya 105 200 168
G. Afrika 261 650 475
Macaristan 95 179 163
Rusya 527 4723 3465

Kaynak: Deutsche Bank Research-Emerging Europe Weekly’den aktaran DPT, Ankara 1999.
(Ekonomik ve Sosyal Konseyin 8 Subat 1999 tarihli toplantisindan énce iiyelere sunulan bilgi
notu)
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daralirken mali kosullar da &nemli oOlgiide bozulmaya ugramistir. Bunun en iyi
gostergesi ise, kendini risk primlerindeki biiylik artislarla gostermistir. Sadece Tiirkiye
icin degil, diger GOU’ler iginde gegerli olan bu durum Tablo 11 aracilifiyla
izlenebilmektedir.

1998 wyilinda Tiirkive ekonomisinin dig bor¢lanma iliskileri bu cercevede
olumsuz etkilenirken gerek kamu sektoriiniin gerekse 6zel sektoriin dis kredi arayislan
da yogunlasmstir. Ozellikle borg servisi gereksinimi nedeniyle artan ihtiyaglar, mali
kosullar1 daha agir olan dis kredilerin zorunlu olarak tercih edilmesini gerektirmistir.
Bu agidan kamu sektériiniin 6nemli 6lgiide zorluklarla karsilastig bilinmektedir. Uzun
bir siireden bu yana net dis bor¢ Odeyicisi konumunda olan kamu kesimi, ig
borg¢lanmanin da bir 6lgiide dis borglara doniistiiriilmesinin planlandig bir evrede, tam
tersi bir durum olarak dig borg servislerini dahi i¢ bor¢lanmaya basvurarak yerine
getirmeye calismaktadir.

Kugkusuz bu durum i¢ bor¢lanma piyasalarindaki nominal faiz oranlarinin
geriye dogru esnekligini azaltici etkilerde bulunarak reel faizlerin yiiksek seviyelerde
kalmasina ilave katkilarda bulunmaktadir. Zaman zaman gerceklestirilen kiigiik
mountanlt ve yiiksek maliyetli tahvil ihraglarinda belirgin basarilar gosterilmisse de,
bu adimlar yeterli olmaktan uzak kalmistir. Nitekim, Temmuz-Aralik 1998 déneminde
kamu kesimi dis bor¢ servisinin yiiklii bir boliimii Merkez Bankas:1 rezervlerinden
yapilmak zorunla kalinmistir (TCMB, 1999, s.118).

Bu dénemde en ¢ok zorlanan kesimlerden bir tanesi de, ticari bankalardir.
Onceki sayfalarda isaret edildigi iizere 1990’1 yillarda énemli dlgiide kisa vadeli dig
borglanmaya giden ticari bankalar 1998 yilinda bu agidan biiyiik giigliiklerle
karsilasmislardir. Bu dénemde bir ¢ok banka geri ddemeleri gereken tutarin altinda
taze dis kaynak bulabilirken, geri 6demesi gereken miktarin {izerinde yeni
sendikasyon kredisi imzalayan bir tek banka vardir (Garanti Bankasi) (Asomedya,
1999, s.31). Ayrica yeni temin edilebilen dis kredilerdeki mali kosullarda da ciddi
bozulmalar olmustur. Ozel sektoriin orta-uzun vadeli ve ozellikle dis ticaret
finansmani amacgh dis kredi teminleri de benzer sekilde zorluklarla karsilagmakla
beraber ithalat finansmani igin saglanan ticari kosullu krediler ise artiglar gostermeyi
siirdlirebilmistir.

Diger yandan, ticari bankalarin bu zorlugu asmak iizere ¢esitli girisimlerde
bulunduklari da bilinmektedir. Ulke igi yiiksek fonlama maliyetleri nedeniyle dis
kredilere ydnelen bankalar bu siirecin de tikanma isaretleri vermesiyle beraber yurtdisi
mali merkezlerde subeler agmaya yonelirken, kiyi1 bankaciligi uygulamalarini
genigletmeye ¢aligmislar ve zaman zaman da ilging finansman teknikleri gelistirmeye
¢alismislardir. Bunlardan bir tanesi “Club Deal” (Kliip Modeli) uygulamasi olmustur.
Asil itibariyle ticari iligkilerin yogun oldugu yabanci bankalara bagvurmak ve dis
ticaret islemlerini bu bankalar aracihgiyla gergeklestirmek taahhiidii ile elde edilen bu
tiir kredi arayiglar1 1998 yilinin ikinci yarisinda artma gostermistir (Cetinkaya, 1998).
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Kamu sektortiniin dig kredi girislerini tegvik etmek iizere dis kredilerden
alman KKDF kesintilerinde &nemli oranlarda indirime gidilmesi de bu gercevede
saglanan farkli boyuttaki bir tegvik olmustur. Ancak bu uygulama ticari bankalarin dis
kredi net maliyetlerini azaltic: etkide bulunurken, daha yiiksek faiz oranlarini da kabul
etmeleri sebebiyle Tiirkiye’ye dis kredi veren bankalarin genel Tiirkiye spread (ilave
risk primi)’ni yiikseltmeleri sebebiyle kamu sektorii dis borglanmas: iizerinde negatif
digsalliklara da yol agmis bulunmaktadir (Bkz, Uras, 1999). Kuskusuz bu
gelismeler sadece Tiirkiye ekonomisine ozgii olmayip, konjonktiirel olarak tiim
GOU’leri olumsuz etkilemektedir. Ekonomide yasanan daralma siireclerini de
besleyen bu durum, uzun yillardir net pozitif kaynak transferi ile yagamaya alismis ve
genisletici politikalar1 genellikle bu eksende yiiriitebilmis Tiirkiye ekonomisi icin
sozkonusu kaynaklarin ne kadar hayati hale geldigini gdstermesi agisindan kayda
degerdir.

Sonug

Tiirkiye ekonomisi, ekonomik gelisme siirecini uluslararas: finansmanlarla
desteklemek zorundadir. Sermaye birikimindeki yetersizlik iilke ekonomisinin her
donemdeki temel sorunlari arasindadir. Bununla beraber, Tiirkiye ekonomisinin
uluslararas: finansmanlar ve bu baglamda dis borglanma ile olan iliskileri uzun
donemler boyunca sinirhi gelismeler gdsteren bir Karakter sergilemistir. izlenen
gelisme stratejilerinin belirleyiciliginde gelisen bu yap: 1980 déniisiimii ile birlikte
radikal bir degisiklige ugramig, 1989 yilinda gergeklestirilen sermaye hareketlerine
tam mobilite imkam veren diizenlemeler ile 6nemli gelismeler kendini gostermistir.
Her tiirden uluslararas: finansman hareketinde ortaya ¢ikan dinamizm asil olarak dis
borglanma konusunda kendisini géstermistir.

Ekonomik gelisme stirecinde net pozitif kaynak transferine yol agacak sekilde
gelistirilmeye ¢ahisilan dig bor¢lanmalar stok olarak énemli miktarlara ulasmistir. 1973
yilinda sadece 3.1 milyar dolar olan Tiirkiye’nin dig borg stoku, 1980 yilinda 15.2,
1985 yilinda 25.6, 1991 50.5 ve 1998 yili itibariyle de 102.6 milyar dolara ulagmig
durumdadir. Tiirkiye ekonomisi agisndan dis borglanmalar 1990l yillara dek asil
olarak kamu sektoriiniin kullaniminda iken, bu tarihten itibaren &zel sektdriin payi
hizlr artmis ve giiniimiizde dig borg stokunun yaklasik olarak %50’sinin sahibi 6zel
sektor haline gelmistir.

Tiirkiye ekonomisinde i¢ tasarruf ve yatinm seviyesini belirleyen makro
ekonomik politikalar aym zamanda ekonominin uluslararasi finansman ve dis
bor¢lanma ihtiyacin1 da belirlemektedir. Ulkemizde izlenen politikalar ve hizh
ekonomik biiyiime arayiglari sozkonusu siireci belirleyen temel unsurlardir.
Ekonominin yurtigi kaynaklarin Stesinde kaynak kullanimim gerektiren bir biiylime
rayina oturtulmasi ve bu yondeki bilingli gabalar dis finansman ihtiyaglarimi
arttirmaktadir. Borgluluk dogurmayan sermaye akimlarinin yetersizligi sebebiyle dig
borglanmalar kagmnilmaz olarak hizh artis gostermektedir. Odemeler dengesi
finansman agiklarmin kapatilmasi ve var olan dis borg stoklarinin déndiiriilebilmesi
(refinansmani) amagh dis borglanmalar ve son dénemlerde 6n plana ¢ikan i¢ ve dig
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piyasalar arasi finansman maliyetlerindeki farkliliklarin neden oldugu (ozellikle 6zel
sektoriin) dis bor¢lanmalar da bu siireci beslemektedir. Bir taraftan énceki dénemlerde
ortaya ¢ikan dis borg stoklarmin borg servislerini yerine getirme ¢abalan diger taraftan
ise ekonominin net pozitif kaynak transferi siirecini aksamaksizin devam ettirebilme
¢abalar1 dis borg stoklarinda kaginilmaz artislari doguran dnemli bir olgudur.

Bu siireg 1980°1i yillar boyunca kamu sektoriiniin hizla dis borglanmaya
gitmesi ile elde edilebilmistir. 1980li yillarin sonlarindan itibaren tikanmaya baslayan
bu siire¢ kamu sektoriiniin dig borglanmaya sinirlama getirmesine yol agmis ve kamu
sektoriiniin 1980°li yillarda izledigi politikalar 1990’11 yillarda bu kez zel sektor
tarafindan saglanmaya baslanmistir. Boylece net pozitif kaynak transferi siireci 1990’1l
yillarin bilyiikk bir g¢ogunlugunda da devam ettirilebilirken ekonominin biiyiime
oranlari da yiiksek seviyeleri muhafaza edebilmistir. 1990°hi yillarin uluslararasi
finansman agisindan genel konjonktiirii de bu siirecin en Snemli destekleyicileri
olmustur.

1990°'l: yillarda yaygin bir siyasi yapi olarak ortaya ¢ikan koalisyon
hiikiimetleri ve bunlarin izledikleri genisleyici makro ekonomik politikalar
gercevesinde kamu harcamalarimin hizli bir bigimde artmasi sozkonusudur. Bu
baglamda kamu kesimi finansman agiklart biiyiik dlgiide artmistir. 1993 yilinda en
yiiksek seviyesine ¢ikan KKBG 1994 ve 1995 yillarinda gerilemeler gosterirken ileriki
yillarda yeniden yiikselme gdstermistir. Ayrica bu dénemde kamu kesimi finansman
agiklar1 yapisal bir degisiklige ugramistir. Buna gore konsolide biitge finansman
agiklar: sebebi ile olusan borglanma ihtiyacinin toplam borglanma geregi icindeki payi
1990 yilinda %40.6 iken, 1995 yilinda %77.5%e, 1996 ve sonraki yillarda ise %90’ larin
lizerine yiikselme gostermistir.

1990’1 yillarda benimsenen ve yukarida deinilen politikalar neticesinde
kamu kesimi finansman dengesinin giderek bozulmasi ve kamu kesiminin
yatirnmlardan ziyade tiiketimden kaynaklanan mali disiplin bozulmalari dis denge
lizerinde de bozucu etkiler yaparak yukarida deginilen siirece (dis borg artiglari)
katkilar yapmigtir. Bu durum kamunun diger kesimlerinde de benzer boyutlarda
yasanmakta iken ayrica, Ozel sektoriin diglanmasina yol agarak dis borglanmaya
yonelmesine neden olmustur. Gerek kamu kesiminin gerekse ozel kesimin disg
bor¢lanmalari da bu siiregte onemli bir yapisal degisiklige ugramig olup, orta-uzun
vadeli resmi imtiyazli borglanmalar yerlerini kisa-orta vadeli ticari finansmanlara
birakmustir.

Kamu kesiminin 1990’1 yillarda izledigi genisleyici programlar ve 1993 ve
1996 yillarinda oldugu iizere bazi dénemlerde i¢ borglanmada yasanan sorunlan
azaltmak amaciyla i¢ borglari1 dig borglara doniistiirme denemeleri de dis borglara ilave
katkilar yapmistir. Kamu kesiminin bir yandan 6nceki dénemlerden kaynaklanan borg
servislerini diizenli olarak 6deme c¢abalar diger yandan ise net pozitif kaynak
transferini devam ettirme ¢abalari zorluklarla karsilagsmistir. Ozellikle ¢ok yanli
finansmanlarda servislerin yeni finansmanlari agsmasi sebebi ile bu agidan 6nemli
zorluklar yasanmistir. Borg servislerinin kamu kesiminde ulastifi boyutlar ve
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yeterince dig bor¢glanma yapilamamasi ise 1994-1997 déneminde genel biitgeden 13.7
milyar dolar net dig bor¢ anapara ve faiz geri 6demesi ile sonuglanmistir. 1997 yili net
dis borg ddemesi ise yaklasik 3 milyar dolardir (Ergel, 1999,5.82). Ayrica daha 6ncede
deginildigi iizere yapilabilen dis borglanmalar yatirimlardan ziyade refinansman ve
tiikketim amagcli hale gelmistir.

Ekonominin kamu kesiminde dis borglanmalar agisindan bunlar yasanirken
net pozitif kaynak transferi siireci 1994-1998 doneminde asil itibariyle 6zel sektériin
dis bor¢lanmasiyla elde edilebilmistir. Cesitli tiirden finansman sekilleri ile saglanan
bu gelismede dis ticaret, isletme finansmani, yatinm ve modernizasyon amagh
finansmanlar, refinansman amagh krediler ve ticari bankalarin kredi kapasitelerini
genisletmek amagli olarak kullandiklari sendikasyon kredileri etkili olmustur.

Bu dénemde gerek kamu, gerekse 6zel sektor tarafindan kullanilan dis krediler
asil itibariyle ekonomik kredibilite ile dogrudan iliskili finansman sekillerinden
olugmaktadir. 1997 yilinda bas gosteren Uzak Dogu Asya iilkeleri dis borg krizi,
Rusya krizi ve Latin Amerika’daki bazi iilkelerin karsilastiklar1 gesitli sorunlar
GOU’lere ve bu baglamda iilkemize yonelik uluslararasi finansman akimlarinda
dnemli gerilemelere neden olmustur. Uluslararasi finansmanin istenilen miktarlarda
elde edilebilme imkanlar1 hizla daralirken, mali kosullarinda da ¢ok énemli artiglar
olmustur. Bu artiglar, uluslararasi faiz oranlarinin artma gdstermemesine karsin ilave
risk primlerinin bir ka¢ misli artmasiyla ortaya ¢ikmustir.

En yogun olarak 1998 yilinda hissedilen bu etkiler 1999 yilinda da varhgim
korumaya devam etmektedir. Kamu kesimi dig borglanmada net dig borg ddeyici
konumunu korurken 6zel sektérde bu siirece boyun egmek durumunda kalmis ve net
dis borg geri ddeyici konuma gelmeye baslamistir. Genisletilebilen dis kredi imkanlar
ise asil olarak kisa vadeli yiiksek maliyetli dis krediler aracihgiyla sézkonusu
olabilmektedir. Kamu kesiminin i¢ borglari dis borglara doéniistirme planlarim
uygulamaya koymaya caligtif1 bir evrede tam tersi gelismeler yasanmasi yani, dis borg
servislerini dahi i¢ borglanma ve Merkez Bankasi rezervlerini kullanarak yerine
getirmeye baslamasi ise yurti¢i mali piyasalar iizerinde onemli olgiide olumsuz
etkilerde bulunmustur. Likidite anlaminda ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle yurtigi
nominal faiz oranlarindaki artiglari destekleyen ilave bir yapi olusmus durumdadir.
Nitekim, Temmuz-Aralik 1998 déneminde kamu kesiminin dis borg servislerinin
yiiklii bir boliimii Merkez Bankasi rezervlerinden yapilmak zorunda kilinmistir
(T.CM.B., 1999, 5.118).

Gerek kamu kesimimin, gerekse o6zel sektoriin uluslararasi finansman imkanlarinda
ortaya ¢ikan ve Onemli oranlara varan daralma siire¢leri ekonomik bilyiime oraninda da
etkilerini gostermis durumdadir. Uzun yillardan bu yana net pozitif kaynak transferi ile
yasamaya alismis ve genigletici makro ekonomik politikalar1 genellikle bu eksende
yiiriitebilmis Tiirkiye ekonomisi igin sdzkonusu kaynaklarin ne kadar hayati hale geldigi de bu
baglamda kendisini daha net olarak ortaya koymaktadi
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