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Onsiz

Bu ¢alisma, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii iktisat
Anabilim dalinda 1999 yilinda tamamladigim Doktora tez calismasinin
yeniden gozden gecirilip, gerekli ilave, cikarma, gincellestirme ve
diizeltmeleri neticesinde elde edilmistir. Caligma, Gelismekte Olan Ulke
(GOU)ler ve Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi finansman iligkiler1 ile bu
baglamda ortaya gikan dis borg yonetim sorunlarini inceleme ve arastirma
amactyla hazirlanmistir.

Beg boltim halinde hazirlanan galismanm ilk béliimii, uluslararas:
finansman-GOU'ler iliskileri iizerine odaklanmistir. Ikinci boliim, GOU'ler
baglaminda dis bor¢ yénetiminin pasif boyutlarinin irdelemesine, ii¢tinci
boliim ise, dis borg yénetiminin "Risk Yénetimi" boyutuna tahsis edilmistir.
Dérdtinett béliim, Tirkiye ekonomisi agisindan uluslararasi finansman ve dig
bor¢lanmalar ile ilgili temel dinamikleri incelemeye, besinci ve son bdlim
ise Tirkiye ekonomisinde dis borglarin kurumsal ve mali riskler
cksenlerinde yonetimi, dis borg servis kapasitesinin stirdiirebilirliginin
incelenmesi ve dig borg yonetiminin gelistirilmesine yonelik olarak yeni
agillmlarin - nasil  saglanabilecegine iliskin  irdelemelere  aynilmustir.
Calismanin sonunda bir genel deBerlendirme, sonug ve oneriler bolimii
bulunmaktadir.

Bu galismanin ortaya ¢ikmasinda emegi gecen ve katkisi olan bircok
kigi ve kurum bulunmaktadir. Bu baglamda, éncelikle lisansiistii egitimim
siresince damismanligimi yiiriiten saymn hocam Prof. Dr. Muammer
TEKEOGLU'na glikranlarimi sunmak isterim. Ilave olarak, Prof. Dr. Nejat
ERK's, Prof. Dr. Omer ABUSOGLU'na Prof. Dr. Ahmet Fazil
OZSOYLU’ya Dog. Dr. Murat DOGANLAR'a ve Yrd. Do¢. Dr. Nese
ALGAN'a ve Ars. Gor. Ismail TUNCER’ e degerli oneri ve katkilari
sebebiyle tesekkiir ederim.

Ayrica, calismanin son seklini almasinda &Snemli oneri ve
katkilarindan dolay1 Tiirkiye Bankalar Birlizi Yaym Kurulunun saymn
hakemlerine, Prof. Dr. H. Mahir FISUOGLU'na, Yrd. Do¢. Dr. Yildirim
Beyazit ONAL'a ve Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Aragtirma Grup
Bagkanligmdan Abdullah TASCIOGLU ve Melike ALPARSLAN'a tesekkiir
ederim. Kurum olarak desteklerinden dolay, Tiirkiye Bilimler Akademisine,
Hazine Miistesarlig1 yetkililerine, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisiine, Cukurova Universitesi ile TCMB Kiittiiphanesi ¢alisanlarina ve
Tirkiye Bankalar Birligine de tesekkiirii bir borg bilirim. Son olarak, basta
kiymetli Anne ve Babam ve sevgili esim Nese olmak iizere, ailemin tiim
fertlerine de ayri ayri tegekkiir ederim. Calismammn konu ile ilgili tiim
taraflara bir 151k sunabilmesi temennisiyle...

Adana, 2001 Harun BAL
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Iktisat bolimiinden ise 1990 yilinda mezun oldu. Aym yil Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim dalinda Yiiksek
Lisans egitimine basgladi. 1991 yilinda iktisadi Gelisme ve Uluslararas:
iktisat bilim dalina Arastirma GOrevlisi olarak atandi. 1994 yilinda "Gelisme
Siirecinde Dig Finansman Kullammi ve Tiirkiye"” baslikhi tez ¢aligmasim
tamamlayarak "Iktisat Bilim Uzmani" tnvanmi aldi. Adi gecen caligma
Tiirkiye Ekonomi Kurumu tarafindan "1994 Tirkiye Ekonomisi Aragtirma
Odiili"ne layik goriiliicken, bu ¢aligmanin yeniden gézden gegirilip, gerekli
ilave, ¢ikarma ve diizeltmeler neticesinde giincellestirilmesi ile elde edilen
hali, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi tarafindan Ocak 1998'de
Arastirma-Inceleme dizisi igerisinde kitap olarak yayinlandi.

Agustos 1999'da "Uluslararas1 Finansman, Dig Bor¢ Yoénetimi ve
Ttrkiye" bashkli Doktora tez ¢alismasint basari ile savunarak "Doktora"
derecesini aldi. Haziran 2000'de Cukurova Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Iktisadi Gelisme ve Uluslararasi iktisat Anabilim dalina
Yrd. Dog. olarak atandi Doktora egitimi sirasinda Tiirkiye Bilimler
Akademisi (TUBA) tarafindan Yurtigi-Yurtdis1 Butiinlestirilmis Doktora
Burs Programima" kabul edilen Harun BAL, Ihracati Gelistirme Etiid
Merkezi (IGEME) tarafindan "Dis Ticaret Haftas1" etkinlikleri kapsaminda
1999 yilinda ikincisi, 2000 yilinda ise igilinciisti diizenlenen Dis Ticaret
Genglik Kurultaylarina katkilarindan dolay plaketlerle ddiillendirildi. Kasim
2000 tarihinde Adana Ticaret Odasi tarafindan diizenlenen "KOBI'lerin
Sorunlar" baghkli makale yarismasinda iki meslektas: ile birlikte hazirlayip
sunduklart galigma ikincilik ddiiliine layik goriiliirken, ayni kurumun Subat
2001 tarihinde diizenledigi "Ihracatimizi Nasil Arttirabiliriz" bagliklt makale
yarismasinda ise bir meslektas: ile birlikte hazirladiklar caligma birincilik
édiliine layik goriildii.

Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plant hazirhk ¢alismalari cercevesinde
"Kiiresellesme, Bélgesel Entegrasyonlar ve Tirkiye", Sekizinci Bes Yillik
Kalkinma Plami hazirlik gahsmalan cercevesinde ise "Yabanci Sermaye"
Ozel Ihtisas Komisyonlarinda iiye olarak gérev yapti. Bunlarn yanisira,
Iktisat-Isletme ve Finans, Maliye Yazilar, Dig Ticaret Dergisi, Fakiilte ve
Enstitii dergilerinde c¢esitli inceleme, arastirma ve ceviri makaleleri
yaymlanmigtir. Halen Cukurova Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi [ktisat Anabilim dalinda Yrd. Dog. olarak gérev yapan ve
akademik calismalarini stirdiiren Harun BAL, evli ve bir ¢ocuk babasi olup,
Ingilizce bilmektedir.
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OZET

Bu c¢aligma, Gelismekte Olan Ulke (GOU)'ler ve Tiirkiye
ekonomisinin uluslararas: finansman iligkileri ile bu baglamda ortaya gikan
dig borg yOnetim sorunlarini inceleme ve arastirma amacini tagimaktadir.
Sozkonusu bu amacin asil olarak yogunlasma gésterdigi konu, lilkemiz
agisindan dis borcluluk sorunlarinin ve dis bor¢ yonetiminin kurumsal ve
risk yonetimi eksenlerinde bir irdelemeye tabi tutularak ne tiir ve hangi
boyutlarda acilimlara ihtiya¢ duydugunun tespit edilmesidir.

Bu amaglar ¢ergevesinde hazirlanan ve bes bélimden olusan
¢aligmanin ilk bolimi, uluslararasi finansman-GOU’ler iliskileri iizerinde
odaklanmaktadir. Bu boliimde, GOU’lerin uluslararas1 finansman
ihtiyaglarinin sebepleri, dig borglanma mekanizmalan ve bu tilkelere yonelik
uluslararas: finansman hareketleri ile dis bor¢lanmada yagsanan gelismeler
ortaya konulmustur. Birinci bolitmiin temel bulgusu, GOU’ler-uluslararasi
finansman iliskilerinin pratikte yeterince ve istenilir tirden sonuglarin elde
edilmesinde yetersiz kalmasidir.

fkinci bolim, GOU’'ler baglaminda dis bor¢ yonetiminin pasif
boyutlarinin  irdelemesini yapmaktadir. Dis borg yonetiminin &nemi,
kapsami, organizasyonu, fonksiyonlari ve kurumsal boyutlari, yonetim
birimleri ve bunlar arasindaki koordinasyon sorunlar, dis bor¢larin monitorii
ve borg servis kapasitesi dlgtimleri ayrintili olarak ele alinmistir. S6zkonusu
inceleme mukayese edilebilir detayl bilgilerin verilebilmesi ve sorunlarm
ortaya konulabilmesini saglamak amaciyla sekiz GOU’deki dis borg yénetim
uygulamalarint da teshir etmektedir. Caligmanin ikinci bdlimiinin temel
bulgusu, GOU’lerin biiyiik bir cogunlugunun dis bor¢ yonetiminin en temel
ilkelerinden dahi uzak yapilara sahip olmasidir. Son dénemlerde, Gzellikle
uluslararas: mali kurumlarin destekleri paralelinde bu iilkelerin énemli bir
kisminda dig bor¢ yonetim pratiklerini gelistirme cgabalan da dikkat ¢ekici
gelismeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ugiincii bolim, dis borg yonetiminin GOU’ler agisindan son derece
yeni sayilabilecek “Risk Yonetimi” boyutuna tahsis edilmistir. Bu cergevede
faiz orani, doviz kuru ve tarimsal ve metalurjik tiriinler fiyat risklerinin disg
bor¢ y&netimi ile olan iligkileri ele alinmus, bu alandaki zorluklar ve bu
zorluklar1 asmaya yonelik yeni acilimlarin gerekliligi ortaya konulmustur,
Ayrica OECD iiyesi beg oncii iilkenin “Bagimsiz Dig Borg Yonetim Ofisleri”
modelleri ele alinarak bu ilkelerdeki uygulamalarin GOU’ler dig borg
yonetimlerinin gelistirilebilmesindeki rolleri {izerinde durulmustur. Bu
bélimiin temel bulgusu, dis bor¢ yonetiminin halihazirda pasif boyutlarinda
dahi 6nemli sorunlar yagayan GOU’lerin, sézkonusu riskleri yonetebilmek
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igin aktif bir dis bor¢ yonetimine olan ihtiyaglarnin vurgulanmasi olmustur.
Oncii iilkelerde uygulanmakta olan Bagimsiz Dis Bor¢ Yonetim Ofisleri
modelleri gergevesinde olmasa dahi, GOU’lerin bu konuyla ilgili olarak
ozellikle risk yonetim teknikleri konusunda ve asamali eylem planlan
cercevesinde yeni agilimlara gitme ihtiyaclari kagiilmaz yeni gelismelerdir.

Dérdiinci  boliim, Tiirkiye ekonomisi acisindan  uluslararasi
finansman ve dig bor¢lanmalar ile ilgili temel dinamikleri inceleme ve analiz
etmeyi amaglamaktadir, Cesitli donemlerdeki gelismelerin net kaynak
transferleri ekseninde ele alindig1 bu bsliim dis borglardaki artiglarin dnemli
bir béliminin makro ekonomik yonetimle dogrudan iliskili oldugunu
gostermektedir. Ozellikle 1980 ve 1990°l1 yillar bir yandan net kaynak
transferlerinin pozitif halde tutulabilmesi, diger yandan da borg servislerinin
aksamadan yerine getirilebilmesini hedeflemesi sebebiyle dis bor¢ stokunda
onemli artiglara yol agmustir. Bu siireg 1980°1i yillarda agirhkli olarak kamu
sektoriintin, 1990’11 yillarda ise sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile
ozel sektoriin belirleyiciliginde bir gelisme géstermistir. S6zkonusu siireg,
Giineydogu Asya iilkeleri dig bor¢ krizinin neden oldugu olumsuz dis
konjonktiiriin de etkilemesi sonucu 1998 yilindan itibaren kesiklik
gostermeye basglamustir. Béylece, uzun yillardir aksamadan siirdiiriilebilen
net pozitif kaynak transferi siireci, giderek yerini net negatif kaynak transferi
siirecine terk etmeye baglamistr.

Caligmanin besinci ve son boliimii, Tirkiye ekonomisinde dis
borglarn kurumsal ve mali riskler eksenlerinde yénetimi, dis bore servis
kapasitesinin siirdiiriilebilirliginin incelenmesi ve dig borg ydnetiminin
geligtirilmesine yonelik olarak yeni agilimlarin nasil saglanabilecegine
iligkin irdelemelere tahsis edilmistir. Bu boliimde pasif ve aktif dig borg
yonetim yapilan agisindan tilkemizdeki uygulamalar tespit edilmis, dis borg
yonetimi baglaminda hukuksal drgiitsel ve kurumsal yapilar detayl olarak
analiz edilerek, ozellikle borg yonetiminin koordinasyon ihtiyacini temin
etmek {izere bir dis finansman komitesinin olusturulmasiin  &nemi
vurgulanmigtir. Ayrica, borg servis kapasitesi olgiimlerinin cari durum
tespitine gidilerek, basta likidite problemleri olmak tlizere bu cercevedeki
bazi 6nemli sorunlar ortaya konulmustur.

Ote yandan, dig bor¢ artiglarinin &nemli sebeplerinden olmak tizere
gesitli finansal risklerin boyutlan tespit edilerek, s6z konusu risklerden
korunmak amaciyla di bor¢larin optimal déviz komposizyonu (benchmark
portfolio) incelenmis ve bu siiregte ¢ok 6nemli bir gelisme olarak
degerlendirilmesi gereken Euro’nun rolii iizerinde durulmustur. Besinci
bolim, Tirkiye ekonomisinde dig borg yonetimini gelistirmeye yonelik
ayrintili bir eylem plant gergevesinde yeni acilimlarin gerekliligine dikkat
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¢ekerek tamamlanmaktadir. Calismanin sonunda konu ile ilgili genel bir
degerlendirmenin yamnisira, dig borg yonetimi ile ilgili olarak bazi temel
sorunlarin ve bunlarin asilmasina yénelik irdelemelerin yer aldifi bir genel
degerlendirme, sonug ve dneriler boliimi bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Finansman, Dis Borg, Dis Bor¢ Ydnetimi,
Risk Yonetim Teknikleri, Tiirkiye Ekonomisi.
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GIRIS

Uluslararas: finansman, iilkeler arasmdaki cesitli tiirden finansal
akimlarin ve islemlerin nitelendirilmesinde kullamlan genel bir kavramdir.
Dis borglanma ise soz konusu akimlar igerisinde borgluluk iliskisine neden
olan ve belirli siireler sonunda iade edilmeyi gerektiren cesitli finansal
islemlerdir. Uluslararast finansman gerek gelismis gerekse Gelismekte Olan
Ulke (GOU)’lerin ve bu iilkelerdeki ekonomik birimlerin tamamint cesitli
boyutlartyla ilgilendirmektedir. Dis borglanma ise asil itibariyle GOU’leri ve
¢ogunlukla da bu tilkelerdeki kamu sektdrlerini ilgilendiren bir yapi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir,

Gelismis iilkeler baglaminda bor¢ stoklar1 GOU’lere kiyasla cok
daha yiiksek olmakla beraber (6rnegin, ABD’nin kamu sektérii borg stoku
1997 yili itibariyle bes trilyon dolar civarindadir), bu iilkelerin sahip
olduklart derin ve likit piyasalar sayesinde bir yandan dis bor¢lanmaya gerek
kalmamakta, diger yandan da bunlarm idareleri ve refinanse edilebilmeleri
daha kolay bir sekilde yapilabilmektedir. Dolayisiyla, geligmis iilkeler kamu
sektorleri baglamimda genellikle dis bor¢ ve bunlarin ydnetimi sorunlarindan
s6z edilemez. Bu tilkeler i¢in borg stoklari denildiginde kastedilen i¢ borclar
olup, yonetimi ise gogu kez bunlarm refinanse edilme ve yeni borclanma
stirecleri olarak kargimiza cikmaktadir.

Halbuki, GOU’ler i¢in uluslararast finansman ve bu baglamda dig
borglar ekonomik kalkinma siirecinde kullanilmasi kacinilmaz olan ve
yurtigi sermaye birikimini desteklemesi amaciyla kullamlmasi gereken
kaynaklardir. Geligmis ve GOU’ler ekonomileri arasindaki yapisal
farkhiliklar finansman taleplerini farkli boyutlara tasidigi gibi, bunlarin
kullanim gekillerini de zorunlu olarak farklilastirmaktadir.

GOU’ler, iiretim ve gelir kapasiteleri agisindan ekonomik gelisme
streclerini arzu edilen seviyelere getirebilme imkanina yeterince sahip
degildirler. Azgelismisligin hem nedeni hem de sonucu olarak
nitelendirilebilecek bu durum, GOU’leri uluslararasi finansmanlarm cesitli
sekillerini kullanmaya sevketmektedir. Gelismis iilkeler ve kurumlan ise
sahip olduklar1 sermaye birikimlerinin bir béliimiinii bu siireci desteklemek
ve atil fonlarma mobilite kazandirabilmek amaciyla GOU’lere
yoneltmektedirler. GOU’lerin gelir ve iiretim kapasitelerindeki artiglarin
gelismig iilkeler tiretim siireglerini destekleyici boyutlar: ve finansmanlarin
daha yiiksck gelir elde edebilme imkanlar1 bu agidan gerekli motivasyonlari
saglamaktadir.



GOU’ler zayif ekonomik performanslari ve kredibilite agisindan
kars: karsiya olduklar cesitli agmazlar nedeniyle séz konusu finansmanlarin
gerek bor¢luluk iligkisi doguran (dis borglar gibi) gerekse, dis borgluluk
iliskisi dogurmayan (portfoy ve dogrudan yatinimlar gibi) sekillerine kolayca
ulasamazlar. Karsg: kargsiya kalabilecekleri risklerin biiylikliglinii 6ne sliren
finansérler bu sebeple gesitli tiirden taleplerde bulunmakta, finansmanlar
taymmlamaya tabi tutabildikleri g¢esitli uygulamalarin yanisira, bunu
yapmadiklar1 diger durumlarda da ilave risk primleri uygulamalarina
gitmektedirler. Bu uygulamalar gelismis iilkelerde sermayenin fiyatimin
sadece yiiksek olduklari konjonktiirde degil son derece diisiik olabildigi
¢esitli durumlarda dahi s6z konusu olabilmektedir.

GOU’lerin uluslararas: finansman ve dis borglanmalar ile ilgili
olarak karsilastiklar: bu ve benzeri sorunlar gelismis iilkeler ve bu iilkelerin
yonetimindeki  ¢esitli  uluslararasi kurumlar tarafindan  ¢oziilmeye
calisiimaktadir. Boylece bir yandan bu iilkelerin ekonomik kalkinma
siireglerini  finanse edebilecek gesitli finansal akimlarin arttirilmas:
saglanmaya ¢aligilmakta, diger vandan ise soz konusu fonlarmn gerektigi
sekilde etkin ve rasyonel olarak bu ekonomilere aktarilmasina
caligilmaktadir. Ayrica, sozkonusu fonlarin geri donebilme giivenirligi
saflanmaya c¢alisihrken, gelismis ilkeler ekonomileri ile finansal
piyasalarini olumsuz etkilemeyecek tiirden bir gelisim sfireci elde
edilebilmesine y&nelik politikalar izlenmektedir.

GOU’ler-uluslararasi finansman iligkileri uzun dénemlerden bu yana
yukarida soz konusu edilen siireg gergevesinde bir gelisme gostermektedir.
Bununla beraber GOU’lerin uluslararasi finansman ve bu baglamda dis
bor¢lanmalardan elde edebilmeyi umduklart ¢esitli tirden ekonomik
sonuclar pratikte istenilir diizeyde gergeklesme gosterememistir. Bir yandan
GOU’lerin kendi igsel sorunlar (Makro ekonomik yinetimde basarisizliklar
gibi), diger yandan uluslararas: finansmanin kompleks karekteri ve bunlarin
yamsira konjonktiirel olarak ortaya gikan cesithi tiirden sorunlar, arzu edilen
gelismelerin aksine GOU’lerde yaygin borg krizleti ve refah gerilemeleri
sorunlarinin yaganmasina neden olmustur.

Yasanilan bu sorunlar gerek gelismis ilkeler ve bu iilkelerin
yonetimindeki uluslararasi mali kurumlar gerekse, GOU’ler agisindan ortaya
koydugu cesitli tiirden derslerle bu konularla ilgili olarak yeni a¢ilim ve ve
politika degisikliklerini giindeme getirmigtir. S6z konusu agilimlarin 6nemli
bir boyutu GOU’lerdeki makro ekonomik yonetim ve izlenilen gelisme
stratejilerinin gdzden gecirilip yeni boyutlara tasinmasi ile ilgili olarak
ortaya cikarken, diger bir boyutu da bu ekonomilerin uluslararasi
finansmanlar1 ve bu baglamda dis borglar etkin olarak yonetebilmeleri icin
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kurumsal ve organizasyonel boyutlarda degisikliklere gitmeleri ile ilgili
olarak ortaya ¢ikmistir.

Bu baglamda GOU’ler dis borg yonetimlerinin gelistirilmesi ve
rasyonel esaslar dahilinde yonetilmesi s6z konusu yeni arayislarin en onemli
noktalari arasinda bulunmaktadir. Hem GOU’ler hem de uluslararasi
kurumlar 1980’li yillarin baglarindan bu tarafa konuyla ilgili olarak 6nemli
atihmlar yapmaya c¢alismaktadirlar. Bu atthmlarin 198071 yillardaki
boyutlar: esas olarak dis bor¢ yénetimlerinin pasif yapisinin kurulmas ile
ilgili olmugtur. 1990’11 yillarda ise bu konuda atilacak adimlarin ikinci
halkast olarak dig bor¢ yonetimlerinin aktif yapiya kavusturulabilmesi 6n
plana ¢ikarilmaktadir. Her iki boyut birbirini destekleyici olup, GOU’ler-
uluslararasi finansman iligkilerinin yeniden ve saghkli esaslar dahilinde
yiiriitilebilmesinde onemli &lgiide yararh olabilecek gelismeler olarak
goriilmektedir.

Tirkiye ckonomisi bir GOU olmasi ve gelisme siirecinin dig
kaynaklarla desteklenmesi ihtiyaci geregi yukarida sézii edilen gelismelerin
cesitli boyutlarndan genellikle GOU’lerin genel trend yapilar gercevesinde
etkilenmigtir. Cesitli donemlerde karsi karsiya kaldigi dis borg sorunlari
sebebiyle bu siirecin gerektirdigi déniisiimleri yapmak zorunda olmasina
ragmen, bu konuda istenilir diizey ve yogunlukta gelismelerden genellikle
uzak kalmigtir. Halbuki bu siireci yakindan analiz etmesi ve gerekli
doniigiimleri gerektigi sekilde yerine getirebilmesi iilkemiz agisindan
fevkalade tnemlidir.

Ulkemizde bu konularla ilgili olarak yapilan bilimsel ¢alismalarin
yetersizlifi sozkonusudur. Smurl: sayidaki aragtirma harig tutulursa, cogu kez
birbirinin tekrar1 ve sadece genel esaslar cercevesindeki inceleme ve
analizlerin yaygmlik arzettigi gériilmektedir. Sozkonusu inceleme ve
analizler kurumsal ve organizasyonel yapi ile cesitli iilke ekonomileri
boyutlarindaki aragtirmalari ise neredeyse tamamen ihmal etmis durumdadir,

Dolayistyla, ilkemizde bu konulart bilimsel olarak irdeleyecek
aragtirmalara ihtiya¢ s6z konusu olup, bu konular ile ilgili olarak yapilacak
her katk: iilkemiz ekonomisindeki uluslararas) finansman ve dis borglar ile
ilgili sorunlarin rasyonel esaslar dahilinde goziilebilmesine yardimer olacag
sebebiyle Onemlidir. Aragtrmamiz bu ilkeler cercevesinde GOTU’ler
uluslararasi finansman iligkileri ile bu baglamda dis borglar ve yonetimi
konusunu gesitli yonleriyle inceleme ve analiz etmek tizere organize edilmis
bes boliimden olugsmaktadir.



Calismanm ilk bdliimi, uluslararasi finansman-GOU’ler iligkisinin
inceleme ve analizi ile ilgilidir. Bu béliim ¢ercevesinde sz konusu iligkilerin
gerek finansal akimlar gerckse dig borglar boyutlart bir biitiin olarak
inceleme ve analize tabi tutulacaktir, Uluslararasi finansmanin kompleks
dogasi ve GOU’ler baglaminda gelisme stiregleri ile neden olabildigi cesitli
tiirden ekonomik sonuglar ortaya konulmaya c¢alisilacaktir. Bu gercevede
GOU’leri uluslararasi finansmana sevkeden sebebler teferruath teorik
analizlere girilmeksizin aciklanacak, dis borglanma siireglerinin gesitleri,
isleyisleri ve bor¢lanma mekanizmalari arasi farkliliklar tespit edilecektir.
GOU’lere yonelik uluslararasi finansman akiglarimin  ve sonuglarmn
detaylariyla ele alinacagi bu béliim son yillarin en énemli ekonomik
gelismeleri arasinda yer alan Uzak Dogu Asya lilkeleri dis borg krizi ve
etkilerini de ortaya koymaya calisacaktir,

Calismamin ikinci ve figlincii boliimleri GOU’ler-dis borg yonetimi
islemleri iizerine odaklanmig olup, ¢esitli inceleme ve analizlerlerin
yapilmasina ¢alisilacaktir, Ikinci béliim asil itibariyle dig borg yonetiminin
pasif boyutlarmm irdelemesini yapmaktadir. GOU’lerin bu alanda
yasadiklar ¢cok yogun ve ¢esitli tiirden sorunlar nedeniyle uluslararast mali
kurumlarin talep, tavsiye ve yol gostericiliginde 1980°1i yillarla birlikte
onemli gelismeler s6z konusu olmustur. Dig bor¢ ydnetiminin pasif
boyutlarinin olusturulmasi olarak ifade edebilecegimiz bu gelismeler aslinda
cok Onemli olmakla beraber genellikle bu konularin ihmal edildigi ve
yeterince tizerinde durulmadig gortilmuistiir.

Caligmanin ikinci bolimi konu ile ilgili olarak g¢esitli boyutlan
ortaya koymaya c¢aligmaktadir. Bu gercevede sirasiyla; dis bor¢ yonetimi
kavrami, kapsami, organizasyonu, fonksiyonlari ve kurumsal boyutlar,
yénetim birimleri ve bunlar arasindaki koordinasyon sorunlari, dig borglarin
monitdrii ve borg servis kapasitesi ¢lgiimleri ayrmtilt olarak irdelenecektir.
Ayrica, c¢esitli iilke Ornekleri mukayese edilebilir detayll bilgilerin
verilebilmesi amaciyla ele alinacak ve incelenecektir.

Uciincii boliim ise dis borg yonetiminin GOU’ler baglaminda son
derece yeni sayilabilecek farkli bir boyutu tizerine odaklanmigtir. Aktif dis
bor¢ yonetiminin olusturulmasma iliskin gesitli bilgiler aktarilacak, var olan
yapi ile ihtiyag duyulan yapi arasindaki farkliliklarm ortaya konulmasina
¢alisilacaktir, Bu baglamda varlik-yikiimluliik yonetimi teknikleri (Asset-
Liability Management)’nin ve bu cercevede modern risk ydnetim
tekniklerinin dis bor¢ yoénetiminin aktif hale getirilebilmesindeki rolleri
fizerinde durulacaktir. GOU’lerin dis  borgluluk  sorunlariin  son
donemlerdeki en &nemli boyutlarindan birisi olan risk yonetimi ve bu



konuda uygulanabilecek cesitli risk ydnetim teknikleri detayli olarak
irdelenecek ve dis borg yonetiminde uygulanabilirligi tartisilacaktir.

Ayrica, 1990°l1 yillarda gesitli OECD {ilkelerinin dis bor¢ y6netimi
konusunda elde ettikleri basarilar ve bunu belirleyen kurumsal yapilanma
sekilleri de bu boliim i¢erisinde ayrintili olarak incelenecektir. S6z konusu
gelismeler tiim boyutlariyla olmasa dahi baz1 agilardan GOU’lerin dis borg
yonetimlerini  gelistirebilmelerinde yol gésterici  olabilecek acilimlar
sunmaktadir. Bu sebeble séz konusu yeni uygulamalar, bunlari hayata
gecirebilmis ¢esitli iilke Ornekleri cercevesinde ortaya konulmaya
calisilacak, GOU’lerin bu konu ile ilgili olarak almalari gereken dersler ve
uygulamaya koymalart gerekli eylem plani ile ilgili olarak cesitli irdelemeler
s6z konusu edilecektir.

Calismanin ilk ii¢ boliimii GOU’ler baglaminda bir biitiin olarak
uluslararasi finansman ve dig bor¢ yonetim konularini incelemekte ve gesitli
tirden sonuglar ile gerekli bazi donisiimlerin ortaya konulmasma
cahgilmaktadir. Dordiincti ve besinci boliimler ise s6z konusu olgulari
Tirkiye ekonomisi baglaminda ele alarak, ilkemiz agisindan bu yé&ndeki
sorunlari ortaya koymak ve yeni acilimlar sunmak amacini tasimaktadir.

Bu baglamda g¢alismanin dordiincii bolimii, Tiirkiye agisindan
uluslararas finansman ve dig borglanmalar ile ilgili olan temel dinamikleri
inceleme ve analiz etmeyi amaclamaktadir. Bu gercevede sirasiyla; Tiirkiye
ekonomisi agisindan uluslararas: finansman ve dig borclanmanin énemi ve
bunlarin doénemsel olarak gelisim trendleri net kaynak transferleri
cercevesinde irdelenecek, temel dinamikleri ortaya konulmaya calisilacaktir.
Dig borg stokundaki hizli artiglarin agiklanmasina iligskin gesitli analizler
yapilmaya galigiirken, 1997 yilindan itibaren ortaya ¢ikan global krizin ve
Aralik 1999 tarihinde Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile imzalanan Stand-by
anlagmasinin iilkemiz dig bor¢lanmalar1 agisindan etkileri tizerinde de detayh
olarak durulacaktir.

Caligmanin besinci boliimii ise, Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin
ybnetimine ve bu alanda yaganan gesitli tiirden sorunlarin incelenmesi ile
yeni acilimlarin nasil saglanabilecegine iliskin irdelemelere tahsis edilmistir.
Bu konularla ilgili olarak Tiirkiye ekonomisini ilgilendiren her seviyedeki
gesitli tiirden inceleme ve analizlerin 6nemli bir gereksinim oldugu ve yine
Onemli bir boslugu doldurabilecegi gercegine karsin, bu konudaki
aragtirmalarin ¢ok az sayida olmasi stz konusudur. Dolayisiyla, konuya
verilmesi gereken &nem ile arastuma eksikliginin ilging bir tezatlik
olusturdugu rahatlikla ifade edilebilir. Calismanin besinci bolimii bu



agilardan s6z konusu eksiklik ve boslugun doldurulmasina bir katki yapmak
amacini glitmektedir.

Bu béliimde, pasif ve aktif dig borg yénetim yapilan acisindan
tilkemizdeki uygulamalar incelenecek ve dis borg yonetimi ile ilgili olarak
hukuksal, o©rglitsel ve kurumsal yapr tiim detaylariyla sorgulanmaya
caligilacaktir. Ayrica, borg servis kapasitesi dlgiimlerinin Tiirkiye ekonomisi
acisindan cari durum tespitine gidilecek ve bu ¢ercevedeki bazi sorunlar da
ortaya konulmaya c¢alisilacaktir. Dis borg artislarimin fiili kullammlar
haricinde ciddi artiglar gstermesine neden olan faktorler detayl olarak ele
alimacaktir. Bu ¢ergevede mali risk ve aktif dig borg yonetiminin gerek kamu
sektorii gerekse Ozel sektor agilarindan 6nemi ve var olan uygulamalar
ortaya konulurken, Euro’nun bu stiregteki veri, ¢nemi, etkileri ve dis
borclarin optimal dbéviz komposizyonunun (benchmark portfolio) elde
edilmesi siirecindeki yeri de detayli olarak irdelenecektir.

Calismanin bu baliimii cari yapi gergevesinde tilkemizdeki dig borg
yonetiminin pasif ve aktif boyutlariyla ilgili olarak gelistirilmesine yonelik
bir eylem planinin nitelikleri tizerinde duracak ve bu konuda yeni bazi
agihmlarin gerekliligine dikkatleri ¢ekerek tamamlanacaktir. Calismamiz
konu ile ilgili olarak genel bir degerlendirmenin yamsira, iilkemizde disg borg
yonetimi ile ilgili olarak bazi temel sorunlarin ve bunlarm asilmasina yénelik
irdelemelerin yer aldig1 sonug ve dneriler béliimii ile tamamlanacaktir.



BIRINCI BOLUM

ULUSLARARASI FINANSMAN
VE GELISMEKTE OLAN ULKELER

Uluslararas1 finansman, Gelismekte Olan Ulke (GOU)’ler igin
kaginilmaz oldugu kadar sorunlarla dolu bir stire¢ olarak kendisini
gostermektedir. GOU’ler agisindan 20. Yiizyil tecriibeleri bu acidan sayisiz
ornekler sunmaktadir, Ozellikle dis borgluluk sorunlan ve gesitli donemlere
ait “hakim gelisme paradigmalar” gergevesinde ortaya c¢ikan uluslararas:
bor¢luluk sorunlari bu agidan dikkate degerdir. Diinya Bankasi
uzmanlarindan Lessard (1986) uluslararas: finansmani GOU’ler igin iki
kenarl1 keskin bir kilica benzetirken, bu kilicin hem biyiik bir potansiyel
refah kaynafi, hem de biiyiik tehlikeler icerebilen bir ara¢ olarak
degerlendirilmesi gerektigine dikkat gekmistir.

Bu ¢alisma, Lessard (1986)’in uluslararast finansmani inceleme ve
analiz etme yonteminden hareket etmekte ve uluslararasi finansmanin
GOU’ler baglaminda kompleks dogas1 ve gelisme siiregleri ilk bélimiin
igerigini olusturmaktadir. Bu cergevede GOU’leri uluslararasi finansmana
sevk eden sebepler, dis borglanma siireglerinin ¢esitleri, isleyisi ve
bor¢lanma mekanizmalan arasi farklar ile GOU’lere yonelik uluslararasi
finansman akislarinin konjonktiirel analizi detayli olarak ele alinmaktadir.

1.Gelismekte Olan Ulkeleri Uluslararasi Finansman
Almaya Yonelten Nedenler

Diinya Bankasi, iilkeleri ekonomik gelisme durumlarma gore
siralarken, kisi basma geliri 785 dolar veya altinda olanlarin diisiik gelirli,
785 dolar ile 3125 dolar arasinda olanlar diigtik-orta gelirli, 3126 ile 9655
dolar arasinda olanlart yitksek-orta gelirli ve 9655 dolar ve yukarisi olan
tilkeleri yiiksek gelirli iilkeler grubuna dahil etmektedir. Bu simiflandirmada
ilk ii¢ gruba giren iilkeler GOU’ler, dérdiincii grup llkeler ise gelismig
tlkeler olarak tanimlanmaktadir (World Dev. Report, 1999, s.251).
GOU’lerin temel hedefi gelismis tilkeler ile aralarindaki farklar istikrarlt bir
¢izgide ortadan kaldirmaktir.

Giinimiizde GOU’ler dinya tzerindeki iilkelerin  biiyiik
cofunlugunu, gelismis ilkeler ise, az sayidaki bir iilke grubunu
kapsamaktadir. Global tasarruflarin yaklasik olarak %8071 yitksek gelirli
tlkeler tarafindan, ticte ikisi ise, yedi sanayilesmis (G-7ler) iilke tarafindan
gerceklestirilmektedir (Aktan, 1993). Bu durum, iktisadi kalkinmanin



finansmani baglaminda GOU’ler oniindeki en 6énemli agmazlardan birisi
olarak kendini gostermektedir.

Tablo 1: Ulke Gruplarina Gire Gida Harcamalarinim % Payi ve GSYTH’ya Oranla
Bireysel Tasarruf Oranlar:

Ulke Gruplart Gida Harcamalarinin Toplam GSYIH nm Oram Olarak
Harcamalar Igindeki % Pay1 Bireysel Tasarruf Oranlari

Diistik Gelirli Ulkeler 556 112

Dilsitk-Orta Gelirli Ulkeler 32.1 16,7

Yiikselk-Orta Gelirli Ulkeler 30.5 19.5

Yiiksek Gelirli Ulkeler 13.0 20,0

Kaynak: Ostry ve Reinhart; Saving and Real Interest Rate in Developing Countries,
Finance and Development, December 1995, s5.17.

Tablo 1’den gorillecegi iizere, GOU’ler gelir seviyelerinin
yetersizligi nedeniyle toplam harcamalarini gida vb. birincil ihtiyaclar
izerinde yogunlastirirken diisitk oranlarda tasarruf yapabilme imkanina
sahip olmaktadirlar. Bu ise, sozkonusu iilkelerde genel refah artigi, istihdam
olanag, servet ve gelir dagilimmin iyilestirilmesi, konut-haberlesme, alt yapi
ve insan gilicti kaynaklarinin geligtirilmesi icin gerekli tesisler gibi kalkinma
amaglar tizerinde dogrudan ve dolayl engeller olusturmaktadir (Thirlwall,
1980, 5.13). GOU’lerin iktisadi kalkinmalarinin finansmanindaki bu énemli
agmaz, izlenilen hatah iktisat politikalari sebebiyle su 6nemli sorunlarla
beraber daha da biiytiyebilmektedir;

-Sermaye kacislart GOU'ler igin 6nemli bir sorundur. Cesitli
sebeplerle olusabilen sermaye kagislarinin en 6nemli sonucu yurt i¢i sermaye
birikimine vurdugu darbe olup, bu durum bir cok GOU’de 1980li yillarda
digsaridan gelen sermayenin yarisindan fazlasiin etkisiz hale gelmesine yol
agmistir (Dooley, 1988, s.3).

-Tasarruf oranlarini yitksek tutan GOU’ler dahi, bunlarin uygun
sahalara enjekte olabilmesi sorunu ile karsi karsiyadirlar. Yiiksek oranl
tasarruf-yatirim seviyelerine sahip eski Dogu Bloku iilkelerinin kars: karsiya
kaldiklar1 sorunlar ve finansal piyasalari yeterince gelismemis olan tlkeler
bu durumun en tipik gostergesidir.

-Gésteris tiiketimi GOU’ler igin diger bir ¢nemli sorun olup
ekonomilerin tasarruf giiclerinde azalmalara neden olmaktadir (Savas, 1986,
5.28 ; Glirbliz, 1995, 5.37).

Siraladigimiz bu faktorler GOU’ler igin iktisadi kalkinmamn
finansmaninda i¢ tasarruflarin yetersizligi kadar bunlarin gerektigi gekilde
degerlendirilebilemedigi konusunu da 6n plana c¢ikarmaktadir. Nitekim
Friedman, GOU’lerin iktisadi kalkinmalarinin éniindeki en 6nemli engelin
“kaynak tahsisi” yetersizligi oldugunu vurgular. Ona gére, gelisme silirecinde
bir iilkedeki kaynaklarin etkin dagilimi, bunlarin elde edilmesinden ¢ok daha
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onemlidir (Akt.; Simsek, 1996, s.68). Ote yandan, GOU’ler ic tasarruflarinin
yetersizliinin yamisira kalkinma siirecinde ihtiya¢c duyduklari yatirim
mallari temininde doviz ag1@1 sorunu ile de karsi karstya bulunmaktadirlar. I¢
tasarruf oranlari yiiksek oranli iilkeler dahi bu baglamda bir doviz ac1gl
sorunu ile kars1 kargiyadir.

“Ikili agik analizi” olarak literatiirde yer edinen bu yaklasim, dis
kaynaklarin bir yandan iilke i¢i kaynaklara destek olma, bir yandan da ithalat
yetersizliginin biiytimeyi engelleyen hakim faktér oldugu durumda déviz
kaynaklarini arttirma gibi ikili bir role sahip oldugunu vurgular (Thirlwall,
1980, s.15) (Ikili agik analizi bir ¢ok tlkenin uluslararas) finansman
ihtiyacinin tespitinde kullanilan yararli bir gerceve ¢izmis olup, Turkiye
ekonomisi tizerine uygulamali bir arastirma icin Bkz. Heycock ve Eroglu,
1997).

Bu nedenlerle uluslararas: finansman, GOU’lerin hizli bir ekonomik
gelisme gosterebilmeleri igin ve agiklarin kapatilabilmesinde bir alternatif
olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Uluslararasi finansman bu  iilkelerin
yatirimlari ve tiikketimleri icin kendi igsel kaynaklarindan daha fazlasini
yapabilme imkani vermektedir. Bu alternatifin diinya iizerinde Ingiltere ve
Japonya hari¢ biitin  sanayilesmis tlkelerin  ekonomik  kalkinma
donemlerinde yogun olarak kullanildig belirtilmektedir (Savas, 1986, s.86).
I¢ ve dig tasarruflarla yatirim-biiylime arasindaki iliski Sekil 1 araciligiyla
izlenilebilir,

1. OZELTASARRUFLARI | ==P>
_ EKONOMIK
4. FINANSAL S.YATIRIMLARY [ 6 BOYUME VE
2 KAMU TASARRFULART | 3, SISTEM ISTIHDAM

3. DIS TASARRUFLAR

—

Sekil 1: Tasarruf, Yatirim ve Biiyiime fliskisi
Kaynal: Government Medium Term Program 1997-2000, Mexico 1997,

Ote yandan, ¢ ve dig tasarruflarla yatirim seviyesi arasindaki makro
ekonomik iligkileri gdsteren asagidaki model bu durumun dnemini kantitatif
olarak 6zetlemektedir (Klein ve Verbeck, 1994, s.120); Sozkonusu model
disa kapali bir ekonomi varsayim altinda, Y=C+I Ozdesligi cergevesinde
agiklamalara baslamakta olup,



(1) Y(ty= C(1) + I(t)’dir.

(p), 6zel sektorii, (g), kamu sektoriinii, (t) ise belirli bir zaman

dilimini gésterirken (1A) C(t)= Cp(t) + Cg(t) olur. Dolayistyla Y(t)= Cp(t) +
Cg(t) + I(ty’dir. Ote yandan, (1B) I(t)= Ip(t) + Ig(t) dir.

Yukanda verilen iiretim iliskisini bir de gelir iligkisi seklinde olmak
iizere yeniden yazabiliriz. Ciinkii iiretim ¢ikti deBerine esit bir gelir
dogurmaktadir. Gelirin bir bdlimi{i devlet tarafindan vergi olarak alinirken,
bir kismu da 6zel sektdr tarafindan tasarruf edilecektir. Geriye kalan ise
tiiketim igin harcanacaktir. Iliski su sekildedir;

(2)Y(1) - T(t) = Cp(t) + Sp(V).

Burada Y(t)’yi1 yalniz birakirsak;

(2)Y(t) = Cp(t) + Sp(t) + T(t) olur.

Simdi Y(t) yerine yukaridaki ifadeyi yazarsak,

(3)Cp(t) + Cg(t) + I(t) = Cp(t) + Sp(t) + T(t) olur.

Burada Cp(t)’ler birbirini gotiiriirken, Cg(t) esitligin 6teki tarafina alimirsa,
(BMA)I(t) = Sp(t) + [ T(t) — Cg(t) ] elde edilir.

Bu esitligin sag tarafindaki koseli parantez i¢i, devlet vergi gelirleri
eksi devlet tiiketim harcamalari farkini vermekte olup, bu deZer kamu
kesimi tasarruf degeridir. Dolayisiyla (3A) no’lu esitlik, kapali bir
ekonomideki yatirim seviyesinin 6zel tasarruflar ile kamu tasarruflarinin
toplanu tarafindan belirlenecegini ifade etmektedir. Kamu kesiminin ve zel
sektoriin tasarruflan toplami ise yurtici toplam tasarruflar: vermektedir.

Yukaridaki modele dig ticaret ve dis finansmam dahil eder ve
ekonomiyi disa acik bir hale getirirsek, ekonominin yatinm seviyesi, yurtigi
tasarruf seviyesini ithalatin ihracati gectigi miktar kadar gegebilecektir. Bunu
gorebilmek icin yukardaki (1) no’lu esitlige bir ihracat terimi(X) ve (2) no’lu
esitlige de bir ithalat terimi (IM) ekleyelim. Buradaki ithalat ve ihracat
terimleri genel olup, ekonominin toplam déviz gider ve gelirlerini ifade
etmektedirler. Sézkonusu esitliklerimizi bu halleriyle yazarsak;

Y (1) = C(t) + I(t) + X(t)

Y(t) = Cp(t) +Sp(t) + T(t) + IM(t) olur. C(t) = Cp(t) + Cg(t) idi.

Dolayisiyla; Cp(t) + Cg(t) +I(t) +X(t) = Cp(t) + Sp(t) + T(t) + IM(t)’den
Cp(t)’ler birbirini gétiiriir ve I(t) yalniz birakilirsa, (3B) I(t) = Sp(t) + [ T(t) —
Cg(t) ]+ [ IM(1) — X(1) ] elde edilir. Burada, Sp(t), 6zel tasarruflari, [ T(t) —
Cg(t) ] ise kamu tasarruflarini gdsterirken, her ikisinin toplami yurti¢i toplam
tasarruf miktarin vermektedir. [ IM(t) — X(t) ] ise ekonominin dis alem gelir
ve giderlerinin net dengesini, dis alem tasarruflarinin miktanni yani dig
finansmanin miktarim vermektedir.
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Boylece disa agik bir ekonomide yatirim seviyesi i¢ ve dis
finansmanlarin seviyeleri tarafindan belirlenmektedir. Dis giderlerin dis
gelirleri agabilmesi eger finansman var ise olasidir. Bu tiir bir finansmanin
bir boliimii bagis veya direkt yatinm seklinde olabilir. Ayrica bunun icin
uluslararasi rezervler de kullamilabilir. Bununla beraber eger bu borg akimi
dogurmayan finansman sekilleri meveut degilse, ithalatin ihracati asabilmesi
sadece uluslararas: finansmanlarin genisligine bagh olacaktir.

Yukarida elde edilen (3B) esitligi, bor¢ stoku fizerine faiz
6demelerinde bulunma ihtiyacm hesaplamaya katmamaktadir. Bu durumu
da kismen inceleyebiliriz. Ormegi basit tutmak amaciyla [ i(t) ]’nin (1)
doneminde dis borg tizerine yiiklenilen ortalama faiz oranini temsil ettigini
varsayalim. [ D(t) ] ise dig bor¢ stokunun belirli bir dénemdeki degerini
temsil etsin. Bu sartlar altinda dis borglar iizerindeki faiz yiikii goyle
gosterilebilir:

(i) ]* [ D(t-1) | (faiz orani carp1 bir énceki dénem dis borg stoku).

t ddnemi boyunca dig borcun biiyiime orani ise soyle gosterilebilir;

(4) D(t) - D(t-1) = I(t) * D(t-1) + [ IM(t) - X(t) ]

Bu egitlikteki D(t) — D(t-1) dis borg stokundaki farks, i(t) * D(t-1) dis borg
faiz yiikiinii, [ IM(t) — X(t) | ise dig tasarruflart gOstermektedir. Esitligin her
iki tarafi D(t-1)’e béliiniirse, sol taraf dig borcun bliylime oranimni [ d(t) ]’yi
verecektir. Boylece esitlik, (4A) d(t) = i(t) + [ IM(t) — X(t) ] / D(t-1)
olacakur. Bu esitlik bize dig borcun hizli ya da yavas bilylimesine sebep olan
faktorleri gostermektedir. Bu faktérler d(t)’nin daha genig veya daha diisiik
degerler almasim belirleyen etkenler olup, bunlardan birincisi ortalama faiz
oranidir. Ortalama faiz oran: yiiksekse d(t) de yiiksek olacaktir veya dig
tasarruflarin kullanimi bir 6nceki dénem gore vitksek bir seviyede ise yine
d(t)’nin bliyiime oram hizli olacakiir, Burada, bor¢ stokunun hacmi asil
belirleyici olup, daha biiyiik miktardaki dis borglar daha fazla miktarda faiz
0demeleri gerektirmektedir. Kuskusuz dis borglarin yitkselmesindeki asil
fakt6r bir ekonominin finansal sermaye birikiminin digsal kaynaklara olan
bagimliligidir.

Yukarida aktarilan model, ekonomilerdeki yatirim seviyeleri ile i¢ ve
dis tasarruflar arasindaki iliskinin boyutlarmni sergileyen bir makro ekonomik
iligkiler gergevesini sunmaktadir. Asagidaki Tablo 2 ise, bu cercevede bazi
gelismis ve GOU’lerdeki tasarruf seviyelerini 1993-1995 dénemi ortalamasi
olarak i¢, dis ve toplam tasarruflan GSYIH’'nin yiizdesi olarak
gdstermektedir.



Tablo 2:5Secilmis Ban Ulkelerde GSYiH'nin %’si Olarak, 1993-95 Donemine Ait Tasarruf Oranlari

Ulkeler Toplam Yurtig Dig Ulkeler Toplam Yurligi Ths
Tasarrul Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tazarruf Tasarruf
QECD 19.9 194 0.4 Brezilya 204 203 0.1
ABD 17.1 152 1.9 Arjantin 19.1 6.1 3.0
Almanya 222 214 0.9 Kolombiya 229 18.2 47
Ingiltere 154 14.5 0.8 Veneziella 18.8 15.4 33
Fransa 17.8 18.6 0.8 Sili 21756 258 1.9
Kanada [B.5 13.5 3.0 Peru 216 17.3 4.3
italya 16.9 18.1 -1.2 Meksika 20.8 16.4 4.4
Ispanya 20.4 19.6 0.8 Asva 350 36.5 =175
Yunanistan 214 20.2 12 Singapur 343 48.0 -13.6
Japonya 29.1 319 2.7 Malezya 360.8 316 52
L. Amerika heSEof 1849 29 G.Kore 36.1 35.2 0.8
Endonezya 328 314 1.5

Kaynak; Government Medium Term Program 1997-2000, Mexico 1997,
2.Uluslararas: Finansman ve Dis Borclar: Cesitleri ve Isleyisi

Uluslararas: finansman, uluslararasi finansal akislarm ve islemlerin
nitelendirilmesinde kullanilan genel bir kavramdir. ilgili literatiirde GOU’ler
baglaminda bu kavrama karsilik gelmek iizere; dis tasarruf, dis finansman,
dis yardim, yabanci sermaye vb, kavramlar kullanilagelmektedir. Esasinda
bu kavramlar cogu zaman ayni anlamlarda kullanilmakla birlikte aralarinda
zamana ve nitelemeye gore farkliliklar vardir, Omegin dis finansman terimi
geemiste GOU’lere yonelik kalkinma amagh finansmanlar ifade ederken,
guniimiizde her tiirlii uluslararas: finansal akiglar1 ifade etmek tizere daha
genis bir anlamda kullanilmaktadir. Benzer sekilde dis yardim kavram 1960
ve 1970°1i yillarda GOU’lere yonelik imtiyazli kredileri (Hiikiimetler veya
uluslararast kuruluglarca verilen mali kosullan ticari kosullardan daha uygun
olan krediler), sermaye mallan yardimlanm, teknik ve gida yardimlarini
veya silah yardmmlarim ifade etmekte iken, gliniimiizde bu tiir yardimlarin
giderek azalmasi ve ticari hale gelmeleriyle beraber daha az kullamilir
olmustur (Kindleberger, 1983, 5.442).

Diinya Bankasi ve diger uluslararasi kurumlar bu sebeplerle
GOU’lere yonelik finansal akiglar1 ifade etmek tizere giderek uluslararasi
finansman veya dis finansman kavramlarini tercih eder hale gelmislerdir. Bu
iki kavram arasindaki temel farkliik ise, ilkinin daha ¢ok ticari
kredilendirme iliskilerini ifade etmek iizere kullanilmasi iken, diferinin
uluslararasi kredilendirmeleri, portfdy yatinmlarimi ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari olmak iizere her tiirlii sermaye akislarini igermesidir. Dig
finansman bu anlamda geleneksel ve alternatif finansmanlar olmak iizere
literatiirde iki ana grup halinde gosterilmektedir. Geleneksel finansmanlar,
GOU’lere yonelik orta-uzun vadeli ticari bankalar kredileri ile resmi
kalkinma finansmanlart olarak ifade edilen ikili ve gok yanh (igeriginde
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imtiyaz olan) finansmanlar kapsamaktadir. GOU’lere yonelik finansal
akiglarin 1980°1i yillarin ikinci yansina kadar biiyitk cogunlugunun bu tiir
finansmanlar olmas: bunlarin geleneksel olarak ifade edilmesine yol
acmustir.

Alternatif finansmanlar ise, geleneksel finansmanlar disinda kalan
tim diger ozel kaynakli finansman sekilleri olarak ifade edilmektedir
(Claessens, 1993, 5.92). 1990’ yillarda GOU’lere yonelik net kaynak
akiglarinin %40 ve daha fazlasmin alternatif finansmanlar halinde olmasi
bunlarm son derece ¢nemli kaynaklar haline geldigini gostermektedir.
Alternatif finansmanlar ¢ok sayida alt gruplar seklinde ifade edilebilmekle
birlikte bunlar1 ti¢ ana gruba bolebiliriz. Bunlarin ilki, tim cesitleriyle
dogrudan yabanci sermaye yatinmlandir. Ikincisi, portfoy 6zsermaye
yatirimlar:  olup, menkul kiymet piyasalarindaki dogrudan ve dolayh
islemleri ifade eder. Ugtinciisii ise, portféy borclanma enstriimanlars olup,
uluslararas: tahvil, finansman bonosu ve mevduat sertifikas1 ihraclarini ifade
eder (Gooptu ve Ahmed, 1993, 5.12).

Uluslararas: finansman kavrami, dig finansman ifadesinin ¢ok genel
ve her tiirlil kaynak akisim kapsayan 6zelliginden farkli olarak hem daha dar
bir ¢erceve, hem de daha genis bir cerceve cizebilmektedir. Daha dardir;
¢linkil uluslararasi finansman dis finansmana nazaran daha dar bir finansman
grubunu, borg¢ ve alacak doguran her tiirlii kredi islemini icerirken tim
cesitleriyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini devre dist birakmaktadr.
Daha genis bir gergeveye sahiptir; ciinkili uluslararasi finansal piyasalarda
sadece kisa-orta ve uzun vadeli kredilendirme siireglerini degil, ayrica, para
ve sermaye piyasalarinda meydana gelen spekiilatif ve risk yonetim amach
diger iglemleri de kapsamaktadir. Bununla beraber uluslararasi finansman
daha gok yurtdis1 kredilendirme-finansman saglama siireglerini ifade etmek
tizere kullantlmaktadir,

Genel bir ifade olarak dis bor¢lanma denildiginde bunun dis
finansman veya uluslararasi finansmanlar icindeki en Gnemli kalem
oldugunu gérmekteyiz. 1991-1993 yillar1 arasinda GOU’lerin uluslararasi
finansman gereksinimi ortalama 113 milyar dolar oldugu ve bunun da
776’sinin net dig borglanma ile saglandigi diigiiniiliirse dis borglanmalarin
uluslararas1 finansman igindeki yerinin ne kadar onemli oldugu ortaya
¢tkmaktadir (Klein, 1994, s.14). Dis borglanma tamim olarak cesitli
sekillerde ifade edilebilir. Genel bir tanimlamaya gore; iilke icinde yerlesik
kisi ya da kuruluslarca tilke disinda yerlesik kisi ya da kuruluslardan mali ya
da reel kaynak saglanmasidir. Dis krediler kullanim safhasinda ekonomi
iizerinde pozitif etkide bulunmakta, geri 6deme safhasinda ise negatif etkide
bulunmaktadir (Tural ve dig., 1991, s.1; Ince, 1996, 5.50).
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1980°li wyillarin  baslarindan itibaren gerek uluslararasi borg
stoklarmin, gerekse borgluluk sorunlarnin giderek artmasi bu iilkelerin
borglarinin ayn: bazda izlenmesi ve standardize edilmesi geregini ortaya
¢ikarmistir. Bu konunun énemine bagh olarak Diinya Bankasi, BIS, IMF,
OECD istatistiki hatalardan sakinilmasi ve dig bor¢ verilerinin standardize
edilmesini saglamak amaciyla 1984 wyilinda ortak bir ¢alisma grubu
kurmuglardir.

Bu komitenin 1988 yilinda ¢nerdigi ve iilkemizde Hazine
Miistesarligi tarafindan izlenilen dis borglar i¢in de kabul ettigi standart
tamim soyledir (Klein, 1994, s.56; Senel, 1994, s.6); Bir iilkenin belli bir
zaman dilimi i¢indeki gayri safi dis borglar, o iilkede yerlesik olmayan
kisilerden bir sozlesmeye dayanarak saglanmug olan (kisa, orta ve uzun
vadeli) yukiimliliikler toplamidir. Bu sézlesmeyi olusturan kalemlerin ana
para ve/veya faiz 6deme sartlarini icerip icermemesinin bir dnemi yoktur.

Tamimda yer alan gayri safi dis borgtan kasit, borg servisi
Odemelerinin tizerinden hesaplanacag: yUkiimliiliiklerin stok miktari
olmasidir. Bu tamimlamadaki 6nemli bir nokta da, dig borcun iilkede verlesik
olmayanlara olan borglar anlamina gelmesi olup, burada borglanilan dévizin
cinsi énemli degildir. Ayrica, taahhiit edilmis olmakla beraber kullanilmams
dis borglar ekonomi iizerinde bir yiikiimlilik haline gelmemis olmas:
gerekeesiyle dis borg stokuna ilave edilemez. Demek ki, taahhiit edilmis
olmasi, bir borcun borg stokuna dahil edilmesi i¢in yeterli olmamakta,
kullamlmis olmasi1 gerekmektedir (Bkz. HDTM Dig Borglar Biilteni 1991,
s.3).

Uluslararast borglanmalarda bunlara iliskin detayll anlasmalar
yapilmaktadir. Bu anlagmalar farkli zelliklere sahip olabilmekle birlikte bes
onemli unsur vardir ki, bunlar standarttir ve her dig borg anlasmasinda
bulunmak zorundadir, Bunlar (Klein, 1994, s.37);

-Bor¢lanma mekanizmalari: Borcun miktari, gekis mekanizmasi, geri
6deme mekanizmasi, faiz yiikleri gibi.

-Koruyucu ibareler: Taahhiitlerin zamaninda verine getirilememesi
halinde ne yapilacagini gdsteren garanti ve benzeri sartlardir.

-Jartlarda degisme: Faiz yUklerinin de@isen sartlara gore nasil
ayarlanacag: belirtilir.

-Kreditorler arasi iliskiler: Birden fazla kreditér varsa ve bunlar
krediyi bir havuz olusturarak sagliyorlarsa, bunlarin arasindaki iliskiler ve
sorumluluklar belirlenmelidir.

~Yasal bagvuru mercileri: Anlagma kosullarina uyulmadigi taktirde
yasal basvuru ve hak arama mercilerinin anlasmada belirlenmesidir.
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Toplam

Dhg Borglar

Orta ve
Uzun Vadeli

Borglulara Gére

Kisa Vadeli

Kamu ve
amu Garantili

Ozel Garantisiz

Kredi
Verenlere Gire

Ozel
Kaynakl
Ticar Tahvil @
Bankalar ihracl

Sekil 2: Diinya Bankas: Tasnif Sekli itibariyle Dis Bor¢ Stoku ve Unsurlari
Kaynak: Global Development Finance, 1957,

Kesmi
Kaynakl

Diinya Bankasmm dig borglari ve unsurlarini gostermek {zere
kullandig1 standart yaklagim Sekil 2’de gosterilmistir. Buradaki tasniften
goriilecegi lizere, iilkelerin dis borglanmalan genel olarak ii¢ boyutta
goriilmektedir. Bunlar; vadeleri itibariyle dis borglar, borglananlara gore dis
bor¢lar ve kreditérlere gore (alacaklilara gére) dis borglardir.

Dis borglarin vadesi, kredinin anlasma tarihiyle son ana para deme
tarihi arasinda gecen siiredir. Eger bu siire bir yila esit veya daha az ise kisa
vadelidir. Genellikle dig ticarette ve kisa vadeli likidite sorunlarimn asilmas:
amactyla kullanilirlar (Tural ve dig., 1993). Ayrica, kisa vadeli krediler
uluslararast menkul kiymet getiri farkliliklarindan yararlanmak amacl olarak
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da kullanilabilmektedir. Yurt diginda yerlesik kisilerce Merkez Bankasinda
acilan kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari, ticari bankalarda agilan
mevduatlar, kisa vadeli policeler, kabul kredileri, akreditifler, mevduat
sertifikast ve finansman bonosu ihraglari, ihracat prefinansman kredileri,
banker ve kurye kredileri, kisa vadeli borglanma araclarindan bazilandir.
Genellikle 6zel sektdr tarafindan kullamlmaktadir.

Bir ila bes yil vadeli dig borglar orta vadeli dis bor¢lanmalar; bes
yildan daha uzun vadeli krediler ise uzun vadeli dig borclanmalardir. Bu tiir
finansmanlarda amag, ekonomik kalkinmanin finansmani icin borglanmaya
gidilmesidir (Poyraz, 1993, s.26). Kredi ftiirleri bakimindan orta ve uzun
vadeli krediler program kredileri, proje kredileri, borg hafifletme kredileri,
hiikiimet kredileri, ihracat kredileri, ticari krediler, tahvil ihraglar1 vb, olarak
sayilabilir.

Dis borglar zaman ayirimimin yam sira kullanim bigimine gore
gosterildiginde bunlarin igerisine; proje ve program kredileri, serbest ve
baglt krediler, bor¢ erteleme ve refinansman kredileri dahil edilir. Eger
kaynaklara goére simiflandirirsak; ikili finansman vyani devletlerarasi
bor¢lanmalar, ¢ok yanli finansman, yani uluslararasi mali kurumlardan
borglanmalar ve 6zel kaynakh borglanmalar girmektedir.

Ticari bankalardan yapilan bor¢lanmalar ve uluslararasi sermaye
piyasalarinda yapilan tahvil ihraglar ise ozel kaynakli bor¢lanmalar i¢erisine
girmektedir. Borcu alanlara gére yapilan aymmmda ckonomik birimler kamu
ve kamu garantisi altinda borglanan (genellikle KiT’ler vb.) kurumlar ile
kamu garantisi olmaksizin borglanan &zel birimler (biiyiik 6lgekli firmalar,
bankalar, vb.) seklinde ikiye ayrilmaktadir (Demir, 1988, 5.232).

Bu ayimrimlara ilave olarak dis borglar, 6demesi yapilan para birimi
cinsine gore (Dolar, Mark, Yen, vb.), borglanmanin hukuki statiisiine gore
(6zel, kamu, kamu garantili gibi), amaglarina gére (askeri, siyasi, ekonomik,
mali, teknik, vb.), serbestce kullanilabilme durumuna gore (bir sarta
baglanmis olarak kullamlabilen bagli krediler veya herhangi bir sarta
baglanmamig olarak kullanilabilen serbest krediler) ve ihtiva ettikleri bagis
payina gore de (igeriginde bir bagis 6gesi bulunduran imtiyazh krediler veya
igeriginde bir bagis Ogesi bulundurmayan imtiyazsiz krediler gibi) cesitli
sekillerde simiflandirilabilmektedir (Derdiyok, 1993, 5.24-30; Zillioglu,
1984, 5.25-29).



2.1.Dis Borglar Isleyisi

Cesitli aynmlar seklinde ifade edilen dig borglarin isleyis
mekanizmast bazi farkliliklar gosterebilmekle birlikte cogu yonden ortak
yapilara sahiptir. Bu ortak yapilar cergevesinde, genel olarak bir dis kredinin
almdig tarihten geri 6demenin tamamlandifi tarihe kadar gecen cesitli
evreler su gekilde gosterilebilir (Akcay, 1988, 5.42);

Vade

Geri Odemesiz Donem

[ ]

a .0 N
a0 T ' '
ullanim Ger1 Odeme Dénemi
Dénemi

Sekil 3 : Dis Borglarin Genel Isleyis Mekanizmas
Kaynak : Akcay, 1988,5.42.

Sekilde yer alan (a), borglu kurulus ile alacakli(lar) arasinda vapilan
kredi anlasmasinin imzalandig tarihtir. (b), yaklasik ilk kullanim tarihidir.
Krediden yapiimasi planlanan ilk ¢ekisin (kullanim) tahmin edilen tarihidir.
Bu tarih aym zamanda gergek borcun (borg stokunun) basladign ve faiz
hesaplamasina esas alinan ilk tarihtir. (c), yaklagik son kullamm tarihidir.
Krediden yapilacak ¢ekislerin en son tarihidir. (d), ilk ana para ddeme
tarihidir. Kredinin anapara geri 6demelerinin yapilmasi planlanan ilk tarihtir.
(e), son anapara ddeme tarihidir. Kredinin en son anapara geri 6demesinin
yapilacag: tarihtir. Bu tarih ayni zamanda krediye iliskin bor¢ stokunun
sifirlandi) tarihtir.

Tamm ve igleyis bakimindan hemen hemen bir ¢ok kredi yukarida
agiklanmaya cahisildig gibi uygulanmaktadir. Eger bir dig kredi nakit (cash
credit) olarak anlagmanin imzalanmasindan hemen sonra ve bir defada
kullaniliyor ise, bu durumda kredinin anlasma tarihi ve ilk ve son kullanim
tarihleri ayni olmaktadir. Ongérillen kullamm tarihleri ¢ogunlukla proje
kredilerinde biiyiik ¢nem tagimaktadir. Kredinin ilk faiz édemesi de bu
tarihten sonraki dénem igin ilk kullamm miktarn esas almarak
hesaplanmaktadir.

Orta ve uzun vadeli kredilerin yapis1 ve igleyisine bir ornek olarak,
100 birimlik bir kredi icin kullanim, faiz ve anapara miktarlari ayri ayri
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dénemler itibariyle hesaplanarak asagida gosterilmistir. Ornegimizdeki dig
kredinin anlasma miktar1 100 birim, anapara taksit sayisi1 5, yillik faiz oran
%3 wve geri 6demesiz donem ise 5 yildir.

Tablo 3: Orta ve Uzun Vadeli 100 Birimlik Bir Dis Kredinin Tsleyisi

Dénem Kullanim Faiz Anapara Borg Stoku
1} 30 0 30
1 30 1.5 60
2 40 3 100
g 5 100
4 5 100
5 ] 20 80
6 4 20 60
7 3 20 40
8 2 20 20
9 1 20 0

Kaynak: Akcay, 1988, 5.42.

Borg stoku, kiimiilatif olarak, gergeklesen kullanimlar ile Gdenen
anapara miktarlarn arasindaki farktir. Herhangi bir doéneme iligkin faiz
ddemesi de bir dnceki donemin borg stoku esas alinarak hesaplanmaktadir.

3.D1s Borglarin Karakteri ve Bor¢lanma
Mekanizmalarn Arasindaki Farklar

Diinya Bankasi, GOU’ler i¢in uluslararasi finansman kaynaklari
baglaminda ¢ tip finansman sekli ve bunun alt gruplarmi belirtir. Bunlar;
resmi kalkinma finansmanlar, ihracat kredileri ve ozel akislardir. Resmi
kalkinma finansmanlari, igeriginde bir bagis 6gesi bulunduran ekonomik
kalkinmay1 finanse etme amagl uluslararasi mali kurumlarca veya gelismis
tilkelerin devlet ajanslarinca verilen kredilerdir. Genellikle 3-5 yil arasinda
bir geri ddemesiz donemi igerir. Kredilerin vadeleri uzun veya cok uzun
denilebilecek tiirden olup, kredi faizleri ticari piyasalardan daha diistktiir.
Diinya Bankasi ve Bolgesel Kalkinma Bankalarinda mali sartlar piyasa
sartlarina daha yakin olmaktadir (Klein, 1994, s.16).

Bu tir krediler dogrudan devlete veya bagli kurumlarina
verilmektedir. Proje veya program kredisi seklinde olabilen bu kredilerin
temin edilebilmesi krediyi verecek olan kurumun, kredinin gergekten
kalkimma amaglart dogrultusunda kullanihp kullanilamayacagi hususunda
ikna edilmesine baglidir. Odemeler genellikle bir defada degil, proje
ihtiyaclarinin zamana yayilmis finansman gereksinimleri gézoniine alinarak
ve projenin basarili bir sekilde yiiriitiilebilmesi sartiyla verilmektedir.
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Devletlerden devletlere verilen finansmanlar genellikle bir sarta baglanmis
olarak kullanilabilen bagh kredilerdir ve finansman hem belli bir projeyle,
hem de finansmani yapan iilkenin tiretimini yaptigi mallari satin alma kosulu
ile verilebilmektedir. Kuskusuz bu durum, finansman maliyetlerinde
gortilmeyen ilave maliyetlere de neden olabilmektedir (Bkz., Kayra, 1971).

Bu tiir resmi kalkinma finansmanlarinin GOU’lere bir koordinasyon
igerisinde saglanabilmesi ve yonetimi amaciyla 1950 ve 1960°h yillarda
aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bir cok GOU igin OECD nezdinde
yardim konsorsiyumlar1 kurulmugtur, Var olan yardimlarm etkinligini
arttirmak  ve bir koordinasyon saglamak amaciyla olusturulan bu
konsorsiyumlar o6zellikle 1970 ve 1980°li yillarda bu iilkelerin resmi
kalkinma finansmanlarmin y6netimi baglaminda gok énemli islevlere sahip
olmuglardir (Kjellstrom ve Filly, 1986, 5.37).

Ihracat kredileri spesifik amagli mal ve hizmet alimlarinin
finansman: igin verilmektedir. Dis ticaretin finanse edilmesi ihtiyact bu tiir
kredilerin asli sebebi olup, mali sartlar bakirmindan piyasa kredilerine
yakmnlik arz ederler. Ancak genellikle vadeler daha uzun (3-7 yil gibi) ve faiz
oranlari piyasa sartlarina kiyasla bir miktar daha uygun olabilmektedir. Bu
tiir krediler 6zel kaynaklr olabilecegi gibi resmi ihracat kredileri seklinde de
olabilir. Bir gok gelismis tilkede bu tiir finansmanlar i¢in resmi ihracat kredi
kurumlari (Japan Eximbank gibi) olusturulmustur.

Ozel kaynakh dis bor¢lanmalar ¢esitli sekillerde uluslararas:
finansmamin enstriimanlari olabilmektedirler. Kisa, orta ve uzun vadeli
olmak {iizere kullamlabilirler. Tamamiyle piyasa sartlari cercevesinde
gergeklestirilen bu finansmanlar genellikle degisken faizli olup, GOU’lere
uluslararasi piyasalarda gegerli kredi faiz oranlarina bir spread eklenerek
verilmektedir. Verilecek finansmanlarin vadesi, miktari, 6deme kogullari vb,

diger maliyctler tamamiyle GOU’lerin risk boyutlart degerlendirilerek
belirlenmektedir,

Bu piyasalar her ne kadar 6zel piyasalar seklinde organize olmus
iseler de uluslararasi mali kurumlarin verecekleri sinyalleri onemli bir
gosterge olarak kabul etmektedirler. Ozellikle 1980°li yillardan itibaren bu
egilim giderek giiclenmistir (Kazgan, 1988). Uluslararasi ticari bankalar
GOU’lere yonelik bore verme islemlerinde hem séz konusu olabilecek
riskleri dagitmak, hem de istenilen viiksek miktarli finansmanlar
saflayabilmek amaciyla bir araya gelerek bir sendikasyon kredisi verilme
seklini tercih etmektedirler (Bkz., Ceyhan, 1996; Tiirkakin, 1990, 5.55).
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1970°1i yillarda ¢ok yaygin olan bu tir kredilendirme siiregleri
1980’ lerde bu bankalarin GOU’lere yonelik kredi agma konusundaki agiri
temkinli ve isteksiz yaklasimlari nedeniyle 6zel kaynakli bor¢lanmalar
icerisinde daha az Onemli bir kalem haline gelmigstir. Uluslararas
finansmanda sendikasyon kredilerinin azalan roliine karsilik, uluslararasi
menkul kiymet piyasalarimin  artan &nemi sonucu borglanmalarda
aracisizlasma (disintermediation) ve menkul kiymetlesme (securitization)
GOU’ler igin 6zel kaynakli borglanma sekillerinden bir digeri olan tahvil
ihraclarimin  6nemini arttirmustir (Sutherland, 1993; Oktar, 1993, s.26).
Ekonomik kredibilite ile dogrudan iligkili bu tiir bor¢lanmalar, tamamiyle
piyasa kosullarinda finansman saglamakta olup, genellikle degisken faizli
olarak kullanilmaktadir.

Orta ve uzun vadeli finansman araci olarak tahvil ihraglar1 derhal
likidite saglamasi ve ekonomik, sivasi baskilardan pek etkilenmemesi ayrica
serbest kullanim imkarni ile bir takim istiinliikklere sahiptir. Arzu edilen bir
bor¢lanma sekli olmakla beraber, piyasalardaki yatirimer tabaninm ok iyi
analiz edilmesini, yasal ve kurumsal kisitlamalarin ¢ok iyi bilinmesini ve
gerektigi olglide tanitim (road show) yapilmasin gerekli kilar.

Yukarida kisaca o&zetlenen GOU’lere yonelik dis bor¢lanma
kaynaklarinin dogalarinin bilinmesi bu iilkeler i¢in son derece énemli olup,
finansman sekli, maliyet yapisi, difer mali kogsullari ve alternatifleri
degerlendirebilmek agisindan énemlidir. Asagidaki Tablo 4 bu tiir bir genel
degerlendirme imkani sunmaktadir.

Tablo 4: Dg Borglanmaya Kaynak Teskil Eden Finansman Tiirleri ve Bunlarin Ozellikleri

Cok Yanl Ikili Thracat Kredileri  U.Ticari Banka  Sermaye Piyasa-
Finansmanlar Finansmanlar Kredileri lart ve Tahvil Th
Borg veren U.Kurumlar ve Devletler ve Ozel ve Resmi U.Ticaret Ban- Ozel ve
Bélgesel Kal- Bagh Ajanslar Ihracat Kredi kalari ve Diger Kurumsal
kinma Bankalan Kurumlan Kredi Kurumlan Yatimmelar
Ozel/Resmi Resmi Resmi Ozel ve Resmi Ozel Ozel
Borg Alan Devletler ve Devletler Ithalateilar Devletler Devletler
Bagh Kuruluglar Bankalar ve Ozel  Bankalar ve Ozel
Firmalar Firmalar
Nitelik Kamu Boreu Kamu Boreu Kamu ve Ozel Devlet ve Ozel Devlet ve Ozel
Sektiir Boreu Sekttir Boreu
Wade Uzun Uzun Kisa-Crta Kisa-Orta Orta-Uzun
Faiz Tiirii Sabit Degigken Sabit SabtDiegisken Sabit/ Defigken Sabit'Degisken
Faiz Oram Pivasa Al Piyasa Al Piyasa Piyasa Faizi Piyasa Faizi
FaiziCivari
Imtiyaz Evet Evet Nadiren Hayir Hayir
Amiag Kalkinma Fin. Kalkinma Fin. [icaret Fin. Cegitli Cesitli
ilave Hayir Hayir MNadiren Her Zaman Her Zaman
RiskPrimi
Kredi Kullam-  Evet Evet Evet Nadiren Hayir
minda Kredi-
tirlerin Etkisi

Kaynal: Armaud 1992 den yararlanlarale taratimizdan diizenlenmisgtir.
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Yukaridaki Tablo 4’te gosterilen uluslararasi finansmanlarin farkh
formlarina ait temel ozellikler, s6zkonusu borglanma kaynaklarinin
GOU’lerin ekonomik kalkinmalarinin  finansmaninda sadece miktarsal
olarak degil, niteliksel olarak da goz 6niinde tutulmasini gerektiren belirgin
aymmmlara sahip oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica, séz konusu bor¢lanma
sekilleri GOU’lerin ekonomik yapilarina gore de farkhiliklar icermektedir.
Bazi tiir finansmanlar bazi GOU’ler igin ¢ok uygun olabilirken, digerleri i¢in
ayni uygunluktan soz edilemeyebilir. Ornegin, cok az gelismis GOU’ler icin
resmi kalkinma finansmanlar: uygun ve daha ¢ok talep edilen bir finansman
sekli iken, orta gelirli GOU’lerde uluslararas tahvil ihraclan ve ticari banka
kredileri daha ¢ok talep edilen finansman sekilleri olarak karsimiza
ctkmaktadir.

Bu durum, séz konusu bor¢lanma sekillerinin ikame yeteneklerini
daraltirken, tamamlayicilik ézelliklerini 6n plana ¢ikarir. GOU’lerin gerek
birbirleri arasindaki gelismislik farklari, gerekse makro ekonomik ydnetim
yapilar: finansmanlarin ikame yeteneklerinin daralmasinda temel faktorlerdir
(Tekeoglu, 1988, s.15; Hansen, 1987, 5.109). Tablo 5 bu durumun boyutlari
hakkinda bazi ileri bilgiler sunmaktadir.

Tablo 5: Finansal Enstriimanlar ve Mekanizmalar

Mekanizma | Zaman Boyunca Riskleri Kaydirma Kaynak Transferinin
Kaynak Transferi Derecesi Imtivazh Pay lgerme Derccesi
Derecesi

Enstrmanlar | Kisa Uzun Az Orta Genis Bir | Az Orta Genis Bir
Vade Vade Derece Derece Derece Derece

Ticari

Banka X X X

Kredileri

Uzun Vadel:

Tahviller X X X

Diinya Ban-

kasi X X X

Kredileri

Ulusl.

Kalkinma X X X

Yardimlarn

IMF Telafi

Edici Fin. X X X

Endeksh

Tahviller X X X

Ozsermaye

Yatirimlart X X X

Kaynak: Donald R.Lessard, 1986, 5.13.
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Uluslararas: borglanma mekanizmalar arasindaki farklibklar bu
finansmanlarin ikame yeteneklerinin azligina isaret ederken, hatirlatilmasi
gereken bir diger 6nemli konu da herhangi bir GOU igin uluslararasi
finansmanlarin i¢ finansmanlann yaninda sadece tamamlayici bir yapiya
sahip olduklaridir, Tarihsel deneyimler ve iilke uygulamalarni GOU’ler igin
kamu ve ozel sektor tasarruflar seklindeki i¢ tasarruflarin uluslararasi
finansmanlarla ikame iliskilerinin ¢ok zayif olduguna isaret etmektedir. Bu
durum uluslararasi finansmanlarnn i¢ finansmanlara sadece tamamlayict
olarak goriilmesini ve talep edilmesini gerektirir.

Stz konusu bu tamamlayicilik fonksiyonu cergevesinde GOU’lerin
dig borglanmalara gitme nedenleri, amaglari, ve bu finansmanlarin
fonksiyonlari hakkinda su 6zet bilgileri verebiliriz (Bkz., Lessard, 1986, s.3;
Cleassens, 1992, 5.41; Senel, 1994, 5.15);

-Yeterli sermaye birikimine sahip olunamamasi ve i¢ tasarruflarin
yetersizligi,

-Sanayilegsme ve kalkinma ¢abalarinin biiyiik finansman
gerektirmest,

-Sanayi yapisinin girdileri agisindan diga bagimli kurulmalari,

-Dis ticaret, 6demeler dengesi agiklari ve déviz girdilerinin
yetersizligi,

-Askeri harcamalarin biiyiik boyutlara varmasi,

-Yildan yila degisen ancak, siireklilik gosteren devlet biitge ag,lklarl

-Yurti¢i finansman maliyetlerinin yurtdisi finansman maliyetlerine
gore dnemli oranlarda yiiksek seyretmeleri,

-Ekonominin sicak para hareketlerine agik bir yap1 géstermesi,

-D1g borg¢larin refinansman,

-Ulke ekonomisinde gelir ve harcamalardaki siddetli
dalgalanmalarin istikrarlandirilmasi,

-Ozellikle resmi kalkinma finansmanlari olmak iizere bazi
finansmanlarin negatif reel faiz sartlarinda veya igeriginde dnemli
saytlabilecek imtiyazli degerler arz etmeleri,

-Uluslararast tahvil ihraglan igin yatirimer tabanim koruyabilmek ve
genigletebilmek amagh borglanma girisimleri.

Yukarida siraladigimiz unsurlar, dis bor¢lanmanin GOU’ler igin
ekonomik kalkinma siirecinde onemli ve cesitli fonksiyonlara sahip
oldugunu gostermektedir. Bu iilkeler igin séz konusu finansmanlar gelismis
tilkeler ile aralarindaki gelismislik farklarinin  kapatilabilmesinde,
ckonominin  biiylime hizmmn ve bdylece milli gelir diizeyinin
yiikseltilebilmesinde yardimci unsurlar olmaktadir. Bu finansmanlari
saglamak f{izere gelismis Ulkelerin (kurduklarnni uluslararast kalkinma
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kurumlant ve ikili finansmanlari ile) bilingli cabalar igerisinde olduklari
goriilmektedir.

Bu bilingli ¢abanmn ardinda vatan temel diisiincelerden birisi de
GOU’lerdeki ekonomik biiyiimenin kendileri acisindan da dnemli yararlara
neden olabilecegi diigiincesidir. GOU’lerdeki daha yiiksek biiyiime hizlarmin
geligmis (lkeler lizerindeki beklenen bazi potansiyel yararlari su sekilde
dzetlenebilir (Cooper, 1995, 5.249-273);

-GOU’lerdeki ticari liberalizasyon ve dig ticaretteki artiglar dogrudan
ve dolayll olarak tasarruflari ve yatiimlan arttiricr etkileriyle gelismis
iilkelerin de gelirlerini arttiricidir.

-Ekonomik biiyiime sonrast artan rekabet, ekonomilerde daha cok
yenilik yapilmas1 yéniinde tesvik edicidir.

-GOU’lerin ekonomik biiyiimeleri ve gelisen sermaye piyasalar
geligmis tilkelerdeki tasarruf sahiplerinin karlt yatirim firsatlarini arttiricidir,

-Gelismis iilkelerdeki tasarruf fazlalarina karli yatrim imkanlar
saglayici ve riskleri azalticidir.

-Geliri artan ilkelerde gevre kirlenmesi etkilerini azaltici, ¢evreyi
koruyucu mal ve hizmetlere olan talebi arttiricidir.

-Ekonomik ve politik istikrar arttiricidar.

-Bagarili tilkelerde gogmenlik olgusunu azaltici ve belki de gidilen
yer haline gelerek tersine bir gb¢ imkanini saglayicidir.

Gortilecegi iizere, gelismis iilkeler ve GOU’ler arasinda ekonomik
gelismenin her iki taral icinde saglayabilecegi bir ¢ok imkanlar soz
konusudur. Bu agidan bakildiginda GOU’lerin  gelismis tilkelerden
borglanmalar: hem kisa, hem de uzun vadede gelismis ilkelerin cesitli
agilardan yararlarina olabilmektedir.

D1s borglanmanin veren ve alan iilkeler agisindan s6z konusu edilen
olumlu bazi 6zelliklerine karsm, gelismis ilkelerin ozellikle 19707l
yillardan itibaren yasamaya basladiklari mali disiplinsizlik sorunlari
nedeniyle daha rekabetci bir hale geldigi goriilmektedir. Bu iilkelerde hizla
artan kamu aciklari ve bunlarin biiyilk 6lgiide borglanmayla finansmany
uluslararast fonlar igin gelismis ve GOU'ler arasinda értiikk bir rekabet
ortaminin dogmasina da yol agmistir denilebilir, Gelismis iilkelerde hizla
artan kamu agiklari, bunlarn aktivist maliye politikalart uygulama
kabiliyetlerinin goreceli olarak azalmasina da yol agmigtir.

Nitekim, 1980’lerden giiniimiize ABD’de federal borglar alt1 kattan
fazla artma gostererek 5 trilyon dolan asarken (Dombusch ve dig., 1998,
5.478), Almanya’da 3,5 kat, Fransa’da § kattan fazla, Italya’da ise neredeyle
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15 kat artma gostermistir. Diger gelismis iilkelerde de benzer bir durum
vardir (Kaufman, 1994, s.98). Kuskusuz bu durum, reel faiz oranlannmn
geriye dogru esnekligini de azaltici etkilere neden olmaktadir ki, GOU’ler
icin bu oranlar son derece onemlidir. Ciinkii, bu iilkeler bor¢lanmaya
giderken piyasalarda gecerli faiz oranlarini baz almakta ve bunun iizerine bir
marj ¢deyerek borclanabilmektedir. Asagidaki Tablo 6, geligmis bazi OECD
ilkelerindeki kamu borclanmalarmin ulastigi boyutlar agisindan dikkat
cekici bazi verileri yansitmaktadir.

Tablo 6: Baz: Geligris Ulkelerde Toplam Kamu BorclaryGSYIiH Oranlar: (% Olarak)

1965 1975 1990 1996 1965 1975 1990 1996
Almanya 17.3 251 43.4 38.1 Ingiltere 81.8 63.7 393 55
ABD 52.1 427 35.7 63,1 Irtanda - 64.4 574 808
Avusturalya B - 233 36.1 [spanya - - 50.3 65.2
Avusiurya 19.4 239 58.3 67.4 Isver 305 295 443 859
Belgika 67.5 611 1285 132.3 [ralya 354 60.4 116.0 1244
Danimarka 11.3 11.9 68.0 T4.4 Japonya o 224 66.0 831
Finlandiya 17.7 8.6 16.8 528 Kanada 588 43.] 73.1 95.6
Hollanda 522 41.4 T8.E 771 Morves 47.0 4.7 325 43.3
Fransa 531 414 434 52.8 Portekiz - - 6R.6 0.7
Yunanistan 14.1 224 7.7 116.2

Kaynak: Perotti ve Alesina, 1996 { Aktaran: Karacan, 1997).

Tablo 6’daki veriler, bu iilkelerin tiim devlet bor¢clarimn (ic ve dis)
milli gelire oranlarim gostermektedir. Bu iilkelerin kendi para birimleri
tizerinden ¢ikardiklart bor¢lanma enstriimanlarinin bir kismi da yabanci
yatirimcilarca alinmaktadir. Borglarin yabancilar tarafindan tutulan kamu
senetlerinden olusan kismu bu iilke yerlegiklerinin net (dis) borglarini gosterir
(Dornbusch, 1998, 5.599). Gelismisligin bir gostergesi olarak diinyanin her
yerinde genel kabul goren bir para birimine sahip olmalari bu iilkelerin
¢cogunlugunun yabanci para birimleri iizerinden borglanmalarina gerek
birakmamaktadir. Bu ise gelismis iilkelerdeki bor¢ stoklarinin, GOU’lere
kiyasla daha cok i¢ bor¢ seklinde genislemesine neden olmaktadir.

4.GOU’lerde Dis Bor¢lanma ve Uluslararas,
Finansmanin Geligimi

GOU’lerde dig borglanma ve bu iilkelere yonelik uluslararasi
finansmanin gelisimi duragan bir trend izlememektedir. Cesitli donemlerde
farkl: egilimler ve gelisme dinamikleri s6z konusudur. Asagida bu egilimler
ve belirleyici dinamikler, cesitli donemler gergevesinde inceleme ve analize
tabi tutulmaktadir. 1. Diinya savagi sonrasi dénem, bir yontem olarak
uluslararast literatiirlin yaygin inceleme sekli olan onar yillik dénemler

24



halinde ele alinmaktadir. Bu dénemlerin GOU'lerin uluslararasi finansman
agisindan kendi iglerindeki yaygin benzerlikleri ise bunun temel sebebidir.

4.1.1L Diinya Savasina Kadar Olan Dénem

GOU’lerin  dis  bor¢lanmalarimimn gelisgimi  uluslararasi finansal
harcketlerde goriilen gelismelere paralel bir seyir izlemektedir. Zaman
zaman borg krizleriyle kesinlik gosteren gelismeler, sanilanin aksine sadece
1970°ler sonrasinin degil, cok daha eski ddnemlerin de bir realitesidir,
Nitekim, 1800’lii yillardan Tkinci Diinya Savasina kadar olan dénem
incelendiginde, bu geligmelerin yogunluk kazandig bir ¢ok dénemden s6z
edilebilmektedir. Bu dénemlerdeki bor¢lanma enstriimanlar: genelde portfoy
borglanma enstriimanlar seklinde olup, devlet garantileri icermekteydi.

Ornegin, 1820’lerde Latin Amerika, 1860 ve 1870°li yillarda Orta
Amerika, Latin Amerika ve aralarinda Tiirkive ve Misir’m da bulundugu
bazi Ortadogu iilkeleri, 1890’da Arjantin ve Yunanistan, 1902 yilinda
Veneziiella, 1930 yilinda hemen hemen tim GOU’ler yogun bor¢lanma
donemlerinin ardindan borc Gdeme sorunlartyla karsilasmuglardir (Bkz.,
Ulusoy, 1992, 5.27-35).

Ozellikle 1800’1 yillarin sonu ile Birinei Diinya Savagi aras1 dénem
GOU’lerin bor¢lanmalarimin ¢ok asir1 boyutlarda gelistigi donemler olarak
gosterilmektedir. Nitekim, 1880-1914 arast dénemde uluslararas:
finansmanin, 1980°1i y1llara kiyasla yaklagik olarak ii¢ kat daha fazla oldugu
distniliirse, bu dénemdeki dis borgluluk gelismelerinin boyutlan daha iyi
anlagilabilecektir (Eijhengreen, 1991, 5.150).

1930°1u yillardan 1940’1 yillarin sonuna kadar olan dénem diinya
ekonomisinin gerek ekonomik krizler, gerekse savaglar sonrasinda hizla
daralma gosterdigi, dis ekonomik tligkilerin zayifladii ve beraberinde
uluslararasi sermaye hareketlerinin de eski gliciinden ¢ok uzak oldugu
donemler olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Arnaud, 1992, 5.22). D1s borglanma
tmkanlarinin  daralmasi neticesinde bu konudaki gelismelerin  kiiresel
anlamda zayiflign dikkat ¢ekmektedir. Ikinci Diinya Savasinin ardindan
dimya iki kutupla hale gelirken, ABD, Ingiltere’ye ilave olarak yeni bir
iktisadi gii¢ seklinde 6n plana gikmistir. Bunun yan sira var olan GOU’lerin
sayisi bir ¢ok yeni ulus devletin savas sonrasi bagimsizlik kazanmalariyla
hizli bir gekilde artma géstermistir.
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4.2.1950°1i Yallar

Savas sonrasi dénemin ilk willari, cok sayida iilkenin igtirakiyle
kurulan uluslararasi finansal kurumlarin faaliyete ge¢mesiyle beraber
sermaye hareketlerinin yeniden ivme alarak gii¢li bir sekilde baslangi¢
péstermesi  agisindan  6nemlidir.  GOU’lerin yeniden dis borglanmaya
basladiklari bu ddnemde hakim distince; GOU’lerin  ekonomik
kalkinmalarina dis finansman imkanlariyla yardim edilmeye cahisilmasi ve
bunun igin de yogun olarak dis borglanmaya gidilmesiydi (Amoud, 1992,
$.20). Uluslararas: 6zel sermaye hareketlerinin onemli gelisme gosterdigi
1950°1i yillarda GOU’ler bu gelismelerin diginda kalmustir (Krueger, 1987,
8.167).

Boylece bu on yil boyunca GOU’lere yonelik baglca dis
finansmanlar; bagislar, mal transferleri ve daha ¢ok iki yanli olmak fizere
resmi finansmanlardan olusmaktadir. 1950°1i yillarin ortalarindan itibaren
uluslararasi finansal kurumlarin GOU’lere yénelik faaliyetlerini arttirmalan
bu iilkelere yonelik kredi hareketlerini genigletmistir. GOU’ler bu yillarda
bitylik miktarli dis bor¢clanma yoluna gitmiglerdir. Hizli borglanma bazi
iilkelerde (Tiirkive ve Arjantin gibi) borg servisi sorunlarina yol agmis olup,
erteleme ve yeniden yapilandirma gibi sorunlan gtindeme getirmistir.

Bu dénemdeki finansal yardimlann biiyiik bélimii ABD, Ingiltere,
Fransa gibi gelismis iilkelerde yapilmistir. Ote yandan Sovyetler Birligi ve
Dogu Bloku iilkeleri de bu alanda girisimlerde bulunmus bazi GOU’lere
finansman destekleri saglamiglardir,

4.3.1960°h Yillar

GOU’ler 1960’L1 yillara iki kutuplu bir diinya ekonomisi ig¢inde
ideolojik gerginliklerin gerek iilke iginde, gerekse iilkeler arasinda yoZun
olarak yasandifi bir konjonktiir altinda girmislerdir. Ekonomik
planlamacilifin ve devlet¢i ekonomik programlarin revagta oldugu bir
dénemde sadece GOU’lerde degil, bir cok gelismis ilkede de karma
ekonomik programlarin ve aktivist istikrar programlart izleme egilimleri
artma gostermistir. Cogu iilke bu amagla Bakanhk veya Miistesarlik
diizeyinde planlama teskilatlari kurmug ve iktisadi kalkinmanin rotasimn
devletge belirlenmesi yoniinde girisimlerde bulunmustur (Bu konuda
GOU’ler icin 6mek olarak Tirkiye, gelismis ilkeler igin ise Ingiltere
gosterilebilir).

Nitekim, 1960’1t ve 1970’li yillarda ¢ogu GOU’lerde izlenilen
popiiler gelisim paradigmasi; merkezi planlamaci ve fiziksel sermaye
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birikimini kit kaynaklarin tahsisinde yénetsel ve aynimci kontrollerle yapan,
devlet eliyle sanayilesmeyi (KiT’lesmeyi), dis borglanma tarafindan
destekleyip biitge agiklarma dayali aktivist maliye politikalarimi ve korumaci
bir yapt igerisinde ithal ikame sanayilesmeyi 6n plana ¢ikarmistir. Bu gériis
cercevesinde GOU’lerin istenilen yatirim seviyesini ve buradan da istenilen
ekonomik biiylime seviyesini gerceklestirebilmede yurti¢i tasarruflarin
yetersiz oldugu geleneksel yaklasimi vardr. Dolayisiyla, bu siiregte dis
borglanmalar 6nemli bir role sahiptir (Husain, 1992, 8:2)

Bu gbriis yapisi Birlesmis Milletleri de harekete gecirmis olup, 1964
yilinda alman bir kararla geligmis iilkelerin GSMH’nmn %1’ini her yil
GOU’lere transfer etmeleri istenmigtir. Transfer edilecek degerin en az
%70%inin resmi kalkinma finansmanlani seklinde olmas: bu kararin bir diger
boyutudur (Todaro, 1983, 5.339). Bu genel cerceveye bagh olarak 1960’1
yillarda GOU’lerin dis borclanmalart hizli bir bigimde artmaya baslamustir.
Resmi kalkinma finansmanlari bu siiregte baskin yapist devam etmekle
birlikte 6zel finansmanlarin da hizla artis1 6z konusudur. Ozellikle Uzak
Dogu iilkeleri GOU’lerin genel yapisindan farkli olarak, disa acik bir
ekonomik yapilanma bigiminin de etkisiyle o©zel ticari bankalardan
bor¢lanmaya baglamus, yiiksek getirili yatirimlar ve hizli bitylimeyle birlikte
borg servislerinde herhangi bir ciddi sorun yasamamislardir (Krueger, 1987,
5.168).

1960’11 yillarda iki yanli, ¢ok yanli ve 6zel sermaye transferleri hizla
artma gostermistir. Bu siirecte hizla gelisen Bati Avrupa tlkeleri ve
uluslararasi finansal piyasalardaki &nemli gelismeler (Euro piyasalarin
gelismesi, finansal  derinligin artmasi, vb.) belirleyicidir. Nitekim,
GOU’lerin ilk euro kredi temini bu dénemde Fildisi sahilinin 10 milyon
dolarlik euro kredi kullanimi ile baglamistir (Amaud, 1992, 5.50). Déneme
iligkin diger bazi notlar su sekildedir (Bkz, Bal, 1998, 5.34);

-1950°i willarin en 6nemli dis finansman kaynaklarindan ikili
finansmanlar 1960 yilinda 4.2 milyar dolar iken, 1967 yilinda 6.2 milyar
dolara ulasmmg, ¢ok yanli finansmanlar ise, ayni dénemde 281 milyon
dolardan 1 milyar dolar (yillik degerler ol arak) asan bir seviyeye ulasmistir.

-GOU’lerin dis ticaretine yonelik kredilendirme siireci de artma
gostermistir. 1960 yilinda 6zel ihracat kredileri 498 milyon dolar iken, bu
deger 1967 yilinda 1.342 milyar dolara ulasmustir.

-1960’l1 yillarda uluslararasi ticari banka kredilerinin GOU’lerin dis
finansman igindeki payr %15 civarinda kalirken, toplam dis finansmanlarin
%80°1eri resmi finansmanlardan olugmakta (Debs ve dig., 1987, 5.17), ve soz
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konusu tiim kaynaklarin yaklagik %601 imtiyazli finansmanlar igermektedir
(Todaro, 1983, 5.338).

-GOU’lerin ihracati bu dénemde villik ortalama %6 artarak, 1960
yilinda %29.6 milyar dolardan 1972’de 79.9 milyar dolara yiikselirken, ayni
dénemde dis borglar yilda ortalama %14, bor¢ servislerinin ihracat
gelirlerine oram da %6.8’den, %9.1°¢ yiikselmistir (Amaud, 1992, s.27).
Nitekim GOU’lerin aldiklar1 dis borglara ve bunlarin kaynaklarina
bakildiginda $dyle bir durum ortaya ¢ikmaktadir. GOU’ler 1961 yilinda 20.9
milyar dolar borg almigken, 1971°e gelindiginde bu rakam 84.6 milyar
dolara ulasmistir. Bu son rakam igerisindeki 64.9 milyar dolar Kalkinma
Yardim Komitesi (DAC) iiyeleri tarafindan, 1.9 milyar dolar uluslararasi
finansal piyasalardan, 10.6 milyar dolar diger uluslararast kuruluslardan, 6.2
milyar dolar ise merkezi planh ilkeler tarafindan saglanmustir. Asagidaki
Tablo 7, bu konuyla ilgili bilgiler vermektedir,

Tablo 7: GOU lerin Aldiklar Dis Borglarin Kaynaklan itibariyle Da@ml (Milvar Dolar) (1961-1971)

1961 1967 1968 1969 1970 1971
DAC Ulkeleri 16.3 38.6 446 51.0 57.9 64.9
-Resmi Kalk. ] 159 i8 20.3 22,6 24
Yardimlar
-Toplam I[hracat 7.4 15.7 185 21 23.8 27.5
Kredileri
-Diger 29 7 8.1 9.7 11.5 13.4
U. Finansal Piyasalar - - - 0.3 03 1.9
Diger U. Kuruluslar 3 5.8 6.5 7.3 9.2 10.6
Merkezi Planlt Ulkeler 1.5 3.7 4.3 5 56 6.2
Diger 0.1 0.3 0.4 0.6 0.9 I
Toplam 209 48.4 55.8 64.2 74.1 84.6
Yillik % Artis 17 15 15 15 14 14

Kaynak: QECD Development Cooperation Review, 1975, 5,79 dan Aktaran; Ulusoy, 1992, s.46,
4.4.1970°1i Yillar

1960’li yillarda GOU’lere yonelik dis borglanma akimlarinda
goriilen hizli artislar ile, bunlarin daha ¢ok orta ve uzun vadeli ekonomik
gelismeyi finanse etmek yoniindeki yapilari, 1970°li yillanin baglangi¢
dénemlerinin de genel Ozelligi olup, 6nemli artiglara sahne olmugtur.
Kuskusuz bu gelisme GOU’lerin dig borg stoklanmin hizli artislar
gostermesine neden olmugtur. S6z konusu bu artiglarm biiylik ¢ogunlugu ise,
ekonomik gelismenin finansman1 baglaminda degerlendirilebilir yapidadir.
Bununla beraber daha sonraki gelismeler bu yapidan énemli dlgiide farkhilik
gOstermeye baslamistir.
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1970’11 yillar sadece GOU’lerin dis borglanmalari agisindan degil
cok cesitli sebeplerle diinya ekonomi tarihi igerisinde ayricalikh bir yere
sahiptir. Bretton Woods sisteminin getirdigi sabit fakat ayarlanabilir doviz
kuru sisteminin yerini dalgali kurlara birakmasi, petrol krizleri, yaygmn
enflasyonlar, degisken faiz oranh kredilendirme stireglerinin yayginlasmasi,
stagflasyon ve iktisat teorisinin karsilastif: acmazlar, yaygin issizlik oranlari,
vb, bir ¢ok beklenilmedik geligmeler 1970’11 yillara 6zgiidiir.

Bu yillarin konumuz acisindan en 6nemli yam ise, GOU’lerin
kalkinma finansmani tedarikinde biiyiik ve &nemli kurumsal degismelerle dis
bor¢luluk gostergelerinin ¢ok hizli bir sekilde artma gostermesidir. Nitekim,
1973-1980 aras1 dénemde GOU’lerin orta ve uzun vadeli dis borc stoklari
yillik olarak ortalama %21.3 artma gésterirken, bu borclanma icerisindeki
ozel kaynakli borglarin yillik ortalama bityiime oram %24 ve resmi kaynakli
borglarin yillik ortalama bilylime orani ise %17.6 olarak gerceklesmistir
(Krueger, 1987, s.168). Bu doneme iliskin yeterince saglikli dis borg
verilerinin bulunmamasi ve cesitli kaynaklarda benzer egilimler iceren fakat
farkhh rakamlara sahip Ozet tablolarin bulunmasi karsisinda yukaridaki
oranlarin kesin olmadigini, fakat giiglii bir egilimi yansittifini soyleyebiliriz.,
Tablo 8, bunlardan birisidir.

Tablo 8:GOU’lerin 1970°1i Yillarda Resmi ve Ozel Kaynakli Orta ve Uzun vadeli
Dis Borelar: (Milyar Dolar ve % Olarak)

Yillar Resmi % Ozel Kaynakly % Toplam
Kaynakh
1970 33.5 49.0 349 51.0 684
1974 61.2 43.4 T9.8 56.6 141.0
1975 71.6 425 96.9 47.5 168.6
1976 83.5 41.0 120.3 59.0 203.8
1977 99 8 40.0 150.0 60.0 2498
1978 120.1 385 191.6 61.5 L
1979 136.1 369 2328 53.1 368.8
1980 157.5 371 2673 62.9 4248
1981 172.3 357 3103 64.3 482.6
1942 190.9 355 347.1 64.5 538.0

Kaynak: World Development Report 1984 ten Aktaran; Korkmaz, 1986, s.144.

Dis borglanma rakamlarindaki bu gelismelerin bir diger boyutu ise,
1970°1i yillarda GOU’lere yénelik uluslararasi finansmanlarin gecirdigi
evrimdir. Bu yillarda GOU’lere yonelik uluslararas: finansmanlarda her ne
kadar resmi finansmanlar 6nemini korumussa da agirhik giderek imtiyazsiz
finansmanlara kaymistir. Nitekim, 1974-1983 déneminde petrol fireticisi
olmayan GOU’ler i¢in net dis finansmanm %80’den fazlas1 kredi seklinde
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olup, bunun figte ikisi ticari, degisken faizli, 6demesiz donem ve vadeleri

daha kisa olan uluslararasi ticari banka kredilerinden olugsmaktaydi (Lessard,
1986, 5.2).

1970-1980 doéneminde GOU’lerde kalkinma finansmanlar yillik
ortalama %7,5 oraminda artarken, banka finansmanlari ise %20 artig
gostermistir  (Armnaud, 1992, s48). GOU’lere yonelik dis finansman
akiglarmmin  1970°li yillar boyunca gelisimini veren agagidaki tablo bu
durumun detaylarint géstermektedir.

Tablo 9:D1s Finansman Cesitleri Acisindan Tiim Cesitleri ile GOU’lerin 1970-1982 Arast
Dinemde Toplam Net Kaynak Ahslar: (Milyar Dolar)

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982
.Resmi Kalkinma Fin. 213 214 29.1 301 33.5 362 34.9
1. Iki Yanh 184 18.4 24.1 244 26.3 28.6 213
2)DAC Ulkeleri 14.5 14.4 14.5 14.0 15.6 17.5 18.9
b) OPEC Ulkeleri 1.0 1.4 3 7.6 82 8.4 3.6
c)CMEA ve Dig. 2.8 2.6 23 2.6 24 26 2.8
2. Cok Yanl 2.8 3.4 4.9 57 7.1 .5 7.6
Il,[“?:‘zel Ganiilli Ajanslar Bagis. 22 2.2 2 2.0 1.9 2.2 23
1L Imtiyazh Olmayan Fin, 28.2 29.0 349 517 69.1 54.7 378
|- Resmi Yada Resmi Dest. 10.2 8.1 13.4 18.7 22.9 21.8 23.1
a)0zel [hr. Kredileri (DAC) 33 EN | 4.2 1.0 1.5 10.7 a1
b)Resmi [hr. Kredileri (DAC) 1.5 1.6 1.4 2.0 2.6 23 2.5
c)Cok Tarafli 1.8 22 3.1 a7 6 479 6.8
d)Diger Resmi ve Ozel 0.6 0.9 1.4 1.2 1.6 21 3.1
(DAC)
elDiger L8 02 3.1 1.7 33 1.7 1.5
2 Ozel Olanlar 18.1 208 214 ize 46.1 329 34.7
a)Dogrudan Yatrmlar 9.3 9.2 il 123 13.8 0.2 11.2
b)Bankacilik Sekuord 1.7 10.4 17.6 18.8 276 21.3 214
c)Tahvil Thr. 0.7 1.1 0.4 1.8 4.6 1.3 2.0
Toplam Alglar (I+1EHID) 51.7 527 66.1 839 104.6 93.1 951

Kaynak: OECD Development Cooperation, 1983 (Paris: QECD, 1983), 5.52

Yukarida verilen bilgiler GOU’lerin dis finansmanlarimin 1970’1
yillarda hizli bir sekilde resmi kalkinma finansmanlarindan imtiyazl
olmayan finansmanlara yoneldigini gostermektedir. Tabloda verilen veriler
ylizde olarak ifade edilir ve ozel goniillii ajanslar bagislar hari¢ tutulursa
soyle bir durum ortaya ¢ikmaktadir; 1971 yilinda GOU’lere yonelik
finansmanlar iginde resmi kalkinma finansmanlarinin payt %41.7 iken, bu
deger 1975 vilinda %37’ye, 1977’de %31.3’e, 1979 yilinda ise %34.8’¢
diismektedir. Tersine imtiyazli olmayan finansmanlarin pay1 1971 yilinda
%54 iken, 1975 yilinda %60.6'ya, 1977 yilinda %66.4’e ve 1979 yilinda ise,
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%63’e kadar ¢ikmaktadir. Bu geligmeler kuskusuz GOU’lerin dis borg
yiiklerinin daha hizli artmasina neden olmaktadir.

Ote yandan bu gelismelere bagl olarak Birlesmis Milletlerin 1970°1i
yillar i¢in koydugu hedefe ise goriiniirde ulasildifn goriilmektedir.
Goriiniirde ulagilmistir diyoruz. Ciinkii, Birlesmis Milletler 1960’11 yillarda
oldugu gibi 1970°1i yillarda da geligmis iilkelerin, ekonomik kalkinmalarini
finanse etmek icin GOU’lere her yil GSMH’larimn %1°i oraminda dis
finansman saglamalarini kabul etmigti. Bu %1°lik degerin %70 inin resmi,
%30’unun ise, 6zel finansmanlar geklinde olmasi ongdriilmekteydi. Halbuki
gergeklesmeler bunun tam tersi olmugtur. 1978 yilinda sanayilesmis iilkeler
ortalama performansmnmn s6z konusu oran itibariyle yalmzea %0.35, ABD
igin %0.27, Japonya igin %0.23 ve Almanya igin ise %0.38 oldugu
diigliniiliirse  gelismelerin hayal kirikligi olarak yorumlanmasi abartili
olmayacaktir (Bkz. Bal, 1998, 5.38).

Yukarida verilen bilgiler GOU’lerin  1970°1i  yillarda dis
borglanmalarinda ¢ok hizli artiglar yagsadigim ve bunlarin aym zamanda
yapisal bir de@isim igine girdigine igaret etmektedir. Kuskusuz bu gelismeler
de 1970’1i yillara 6zgiit GOU’lerin kendi i¢sel yapilarindan kaynaklanan ve
ekonomik konjonktiiriin neden oldugu bir ¢ok faktor etkili olmustur. Bu
faktorler ve bunlara iligkin agiklamalar asagida siralanmustir.

-Her seyden once GOU’lerin 1960’1 yillardaki genel gelisme
paradigmasinin 1970°li yillarda da varligini korumasimn bu tilkelerde neden
oldugu &nemli bir soruna deginebiliriz. Bu dénemde bir cok GOU icin tam
istihdam, ekonomik kalkinma ve geligmis iilkelere yetigebilme diirtiileri ¢ok
yogundur. Bu ise, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bir cok GOU’de dig
denge ve istikrarin ihmal edilmesine yol acacak sekilde yatirm ve
bor¢lanma programlarina gitmelerine yol agnustir.

-Bretton Woods para sisteminin ¢okiisii ve gelismis iilkeler para
birimleri {izeri devaliasyonlar uluslararasi sermaye hareketlerinde artmaya
yol agmstir. Ogzellikle ABD’den disariya dogru bir sermaye akimu
hizlanmas1 baglamis, Avrupa para piyasalarindaki islem hacimleri de
artmugtir. Euro piyasalar bu gelismelere bagh olarak hizli bir sekilde biiyiime
gostermistir. Kuskusuz bu stiregten ticari finansman arayisindaki GOU’ler de
yararlanmiglardir (Bkz. Sénmez, 1990, s.108).

-1970’k yillara 6zgii en Snemli ekonomik gelismelerden bir tanesi,
kuskusuz tim ekonomiler igin en dnemli girdilerden birisi durumunda olan
petrol fiyatlarindaki beklenilmedik artiglardir, OPEC kartelinin 1973 sonras:
petrol fiyatim1 %400 civarinda arttirmasinin iki 6nemli boyutu vardir. ki,
petrol treticisi iilkelerin bir kag¢ wil igerisinde gok yiiksek miktarl dis
gelirlere kavusmasidir. Sadece 1974-1980 doneminde bu iilkelerin dis
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fazlallk miktarinim 330 milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir (Arnoud,
1992, s.45). OPEC iilkeleri bu fon fazlaliklarmin buytk bir boliimiini
uluslararasi  piyasalarda  degerlendirmislerdir.  Béylece  uluslararasi
piyasalarda plasman yapilabilecek bilyiik bir kredi potansiyeli dogmustur.
Petrol fivatlarindaki artislarm ikinci boyutu ise, GOU’lerin petrol
faturalarmin  aniden kabarma gostermesidir. GOU’ler 1973’te  milli
gelirlerinin %1’ini ve ihracat gelirlerinin de %35’ini petrol faturasi olarak
tderken, bir ka¢ yil igerisinde bu oranlar sirasiyla; %5 ve %25’e ¢ikmigtir.
Nitekim, petrol ithal eden iilkelerin sadece petrolden kaynaklanan agiklari
toplam aciklarin  1973’de  %36.8’inden 1977°de %72.7’sine kadar
yikselmistir (Arnoud, 1992, 5.44).

Bu siire¢ igerisinde gelismis iilkelerin ekonomik bilyiimelerini
frenlemeye yonelik politikalarin ve bu baglamda ithalat azahslan ile yeni
korumacilik egilimleri GOU’lerin simirlt miktardaki dig gelirlerinde biiyiik
dusiislere de yol agmistir (Korkmaz, 1986, s.137). Bu her iki etkinin aniden
ortaya ¢ikmas: karsisinda GOU’ler acil olarak dis bor¢lanma yolunu se¢mek
zorunda kalmislardir. Resmi finansmanlardaki yetersiz gelismeler, hatta
gerilemeler neticesinde GOU’lerin éniinde tek bir agik yol kalmistir. Bu ise
basta uluslararast ticari bankalar kredileri olmak iizere ticari finansmanlara
yonelmektir. Bu sartlarda artik GOU’ler igin dis bor¢lanmanin anlamn,
gelismenin finansmani olmaktan ¢ikmis ve dig agiklarin finansmani haline
gelmisgtir.

Uluslararast ticari bankalar topladiklari petro-dolarlart uygun
sartlarda  GOU’lere Recycling mekanizmas: altinda  kullandirmaya
baslamiglardir. GOU’lerin bu mekanizmay: isletebilmek i¢in uluslararas:
ticari bankalarin yaygm olarak kullandifi kisa vadeli kredilendirme siireci
yerine, orta ve uzun vadeli kredi istemeleri ise bankalarin degisken faizli
bor¢ verme sistemini devreye sokmasi ile birlikte giderilmigtir. Giderek
yilkselen enflasyon oranlart ve 6ngorii eksiklikleri nedeniyle 1970’lerin
ortalarindan itibaren reel faizlerin negatif oranlara diismesi ile birlikte
GOU’lerin  kredi taleplerinin hizla artmast bu sistemin giderek
yayginlagmasini saglamistir.

Ote yandan uluslararasi ticari bankalar arasi rekabet ve acele
plasman arayislari bor¢ verileceklerin  kredibilitelerinin  8l¢ilmesinde
ihmallere de neden olmugtur. 1970°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren bu tiir
analizlerin artmas ise, bor¢lanmanin belirli iilkelerde yogunlasmasina neden
olmustur. Yukarida da deginildigi tizere 1970’li yillarda GOU’lerin dis
bor¢lanma kosullarinda giderek olumsuzluklar artma gostermektedir. Tablo
10'da GOU’lerin 1970°li yillarda vaptiklari bor¢lanmanm mali kosullar
detayh olarak gosterilmektedir.
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Tablo 10: GOU’lerin 1970°1i Yillarda Yaptiklar: Dis Borclanmalarin Mali Kosullar

1972 1974 1976 1998 1980 1982
Tiim Barglar Ort, Faiz 5.6 el 6.8 7.9 g3 10.7
Resmi Kayn. Ort. Faiz 4.3 4.4 5.5 4.8 5.5 7.6
Ozel Kayn. Ort. Faiz 73 9.7 7.9 9.7 128 128
Tim Borglar Ort, Vade (Y1l) 18.0 17.6 15.0 14.8 16.1 143
Resmi Kayn, Ort. Vade (Y1l) 253 24.5 23.0 243 237 218
Ozel Kayn. Ort. Vade (Y1l) 92 10.8 8.7 9.2 9.2 9.3
Tiim Borglar Ort.Odemesiz Dinem (Y1l) 5.0 53 4.5 4.7 48 42
Resmi Kayn, Ort.Odemesiz Dénem (V) 6.7 7.1 6.6 6.4 6.2 5.6
Ozel Kayn. Or.Odemesiz Dénem (Y1l) 2.9 3.5 28 37 35 33
Tiim Borglar Ort. Bagis Pay1 (%) 217 21.0 18.6 14.5 8.8 0.6
Resmi Kayn. Ort. Bagig Payi (%) 41.5 40.4 324 376 328 19.6
Ozel Kayn. Ort. Bagis Payr (%) 111 1.5 741 08  -13.1  -118

Kaynale: T. Derdiyok, 1992,5.20.

Tablo 10'dan hareketle, GOU’lerin dig borglarinin bu dénemdeki
geligmeleri ile ilgili su noktalar dikkat cekmektedir:

1.Faiz oranlar1 donemin hemen hemen tamamimda reel olarak negatif
seviyelerdedir. Ancak, 1980’lerin baslarindan itibaren ¢ok hizl yiikselmeler
soz konusudur (ikinci Diinya Savasi sonrasindan glinimiize kadar olan
donemin en yiiksek reel faiz oranlari). ABD para politikasinda yapilan
antienflasyonist degisiklik, faizlerin hizla artmasinin teme] nedenidir (Craig,
1989, 5.40). Tablo 9’da gosterildigi iizere yapilan borglanmalar igerisinde
degisken faizli borglanmanin giderck daha yiiksek oranlara ulagmasi bu
sartlar altinda GOU’lerin dis bor¢lanma kosullarinda ¢ok 6nemli yiikselislere
neden olmustur. Bu ise, giderek bor¢ servislerinin kargilanmasi amach yeni
bor¢lanma ihtiyaglarini da arttirmigtir.

2.Dis borglanmalarin vadelerinin de giderek kisalmasi séz konusu
olmugtur. Bu siiregte sadece 6zel kaynakli olanlar degil, resmi kaynakli
kredilerin vadelerinin kisalmas1 da oldukga etkilidir. Ayrica, kisa vadeli
borglarin  stok olarak yiiksek miktarlara ulagmasi da dis borelarin
déndiiriilebilmesini giderek zorlastirmistur.

3.D1g borglanma kogullarmin en 6énemli 6zelliklerinden olan geri
0demesiz dénem ve borglarnn igerdikleri bagis paylarmin oranlarinda da
olumsuz gelismeler yasanmustir. Ozellikle borglanmanm icerdifi bagis
paylarinin 1970’lerin sonlarindan itibaren negatif hale gelmeleri son derece
dikkat gekici olmugtur. Kuskusuz bu durum, GOU’ler dis borglari mali
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lkosullarmm giderek agirlasmasina ve siirdiiriilebilirliinde énemli agmazlara
neden olmustur.

Tablo 11: GOU’lerin Dig Borelarinin 1970°l Yillardaki Faiz Yapilari (% Pay Olarak)
1972 1973 1374 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Sabit Faizli 935 £8.4 B39 80.0 72 754 729 6B4 A70 632 612 570

Degigken Faizli 6.5 1186 16.1 200 228 246 271 316 330 368 388 430
Kaynak: T. Derdiyok, 1992, s.23.

4.19701i yillarda GOU’lerin karsilastiklar1 6nemli sorunlardan birisi
de sermaye kagiglari olup, dis borglanma gereksinimlerinin daha da
siddetlenmesine neden olmustur (Krueger, 1987, s.187). Ozellikle Latin
Amerika tilkeleri, uyguladiklari hatali ekonomik politikalar nedeniyle bu
sorunla stk stk karsilasmuslardir. Ornegin  1980°1i willarm  baslarinda
Meksika’nin toplam dis borcu 75 milyar dolar iken, ¢zel sektoriin
yurtdiginda tuttugu varliklarin degeri 40 milyar dolar1 bulmakta idi (Ulusoy,
1992, 5.91). Yine cok borglu bes GOU’niin 1976-1984 déneminde dig
borglar1 243 milyar dolar artarken, bu lilkelerden disariya giden 6zel sermaye
cikiglarimin - miktar1 aym dénemde 133 milyar dolar olarak tahmin
edilmekteydi (Diwan, 1989, s.121). Tablo 12, bazs GOU’lere ait 1976-1987
arasidaki donemde tahmini sermaye kacislarini dzetlemektedir.

Tablo 12: Bam GOU’lerde Gerceklesen Tahmini Sermaye Kacislar (Milyar Dolar) (1976-87)
Venezilella Arjantin Brezilya Meksika Peru Filipinler

4.1 20,1 204 60.6 2.9 5.6
Kaynak: Ulusoy, 1992, 5.93.

5.1970’li yillarin en tipik ozelliklerinden birisi de sabit kurlardan
dalgali kurlara gecilmesidir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle ortaya
cikan ve 1976 Jamaika Konferansiyla fiilen kabul edilen bu olgu (Parasiz,
1992, s.524), 1970’lerde belli bash diinya iilkelerinin ulusal paralarinin
birbirleri karsisindaki degerlerinde gok 6nemli degisimlere yol agmustir.
1970 yilinda 1 dolar 3.65 Alman Mark: iken, 1979°da 1.83 Mark’a, 1 Dolar
5.33 Fransiz Frank’i iken, 4.25 Frank’a, 1 dolar 4.12 Isvigre Prang: iken,
1.66 Frank’a kadar diigmistiir. Bu durumda dolar digindaki paralarla dis
borcu olanlar zararh gikmiglardir. Ciinkii bu tilkelerde, déviz gelirlerinin ve
bor¢glanmalarinin ¢ogu ABD dolan cinsindendi.

Bu sebeple, 100 milyon mark borcu olan bir iilke, 1965’te bunu 25
milyon dolarla &deyebilirken, 1979’da 55 milyon dolarla ancak
ddeyebilmekteydi. Diger bir ifadeyle mark cinsinden dis borcu olan tilkelerin
dolar itibariyle dis bor¢lan 2.2 kat agirlasmis oluyordu (Korkmaz, 1986,
s.136). Kuskusuz bu durum, sadece GOU’ler agisindan degil gelismis tilkeler
agisindan da beklenilen bir durum degildi ve borg stoklarinda ¢ok &nemli
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oynamalara yol agmaktaydi. Bir ¢ok GOU bu gelismeler sebebiyle
borglarinin bir kag yil igerisinde ¢ok ciddi artiglar gosterdigine tanik olmus
ve bor¢ servislerini yerine getirirken mecburen veni borglanmalari
kullanmak zorunda kalmastir,

6.GOU’ler dis bor¢lanma iligkisi baglaminda 1970°li yillara 8zgii en
tipik yapilarindan bir digeri de GOU’lerin dig borglarin yonetiminde
gosterdikleri bagansizliklardir. Bu dénemde cogu GOU’niin dig borg
stoklarim1  dahi bilmemeleri kurumsal bir dis borg yonetimine sahip
olmamalart ve risk yonetiminden tamamen habersizlikleri sorunun
biiyiikliigli hakkinda dikkat cekicidir.

GOU’lerin 1970’li yillarda uluslararasi finansman alamnda yasadig
yukarida izah edilen sorunlar bu iilkelerin borg servisi yiikiimliiliiklerini
yerine getirmede sorunlarla kargilasmalarina sebep olmustur. Hatta 1970°1i
yillarin sonlarina dogru aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bazi iilkeler,
dig borglarin  yeniden yapilandiriimasi igin  uluslararasi kurulus ve
kreditérlerle masaya oturmuslardi bile (Arjantin 1976'da, Peru 1978de,
Tirkiye ise 1978, 1979 ve 1980 yillarinda). Ancak, borg 6deme sorununun
genel bir hal almas1 1982 Agustos'unda Meksika'mn morotoryum ilani ile
baglamis ve durumu fark eden kreditorlerin kredilendirme siireglerini
kesmesiyle beraber, siiratle diger bir cok GOU’ye de yayilmistir,

4.5.1980’li Yillar (Uluslararas: Bor¢ Krizi)

1970°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren dis bor¢lanmalarini siirekli
arttitan  GOU’ler, uluslararast ticari bankalarm bu siireci beslemesiyle
beraber eski bor¢larin yeni borclarla finanse edilmesine dayanan bu siireci
uzun siire devam ettirebilmiglerdir. Ancak, yukarida siraladigimiz faktorler,
Ozellikle ABD'min uyguladigi para politikasindaki antienflasyonist
degisiklikler nedeniyle ortaya gikan faiz oranlarindaki siddetli tirmaniglar bu
stirecin ani olarak kesilmesinin en &6nemli sebebi olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Faiz yiikiinin asirt boyutlarda artmadifi ve siirekli yeni
bor¢lanma imkanlarinin varligini korumaya devam ettigi bu siiregte kriz
beklentisinden stz edilemezdi, belki de bu anlamda borc krizi en azindan tic-
bes yil daha ileriye rahatlikla tasinabilir bir karakter sergilemekteydi (Berg
ve Sachs, 1988, 5.272).

Faiz oranlarindaki hizli artiglarin yikic: etkilerinin bu dénemde tiim
GOU’ler igin aym &lcekte olmamalar: krize giren tim tlkeler i¢in faizlerdeki
artigi tek agiklayici degisken olmaktan gikarmakiadir. Ciinkii, borglanmalar
icin 6denen faiz oranlarmmn {iilkelerarasi farkhliklar dogal olarak farkl
miktarl borg servisi yiikiimlilliiklerine neden olmaktadir.
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Nitekim, 1973-1989 déneminin biiyilk ¢ogunlugunda Tiirkiye,
Endonezya ve Filipinler LIBOR altindaki faiz oranlariyla yurtdigindan
bor¢lanabilmisken, Meksika ve Sili LIBOR dstinde faiz oranlaryla
yurtdigindan borglanabilmislerdir (Kunt ve Detragiache, 1994, 5.264, 272).
Bu siirecte bor¢lanmanin yapisal dzellikleri (resmi-6zel; degisken faizli-sabit
faizli) aradaki farkliliklarinin en &nemli sebebidir. Resmi finansmanlarin
icerdikleri imtiyaz oranlari bu kredilerin faiz oranlarimin diisiik kalmasina
sebep olarak borg servisi yiikiimliliiklerinde pozitif etkiler yapmistir.

Bu acidan Latin Amerika iilkeleri ve Asya iilkeleri arast bariz
farkliliklar s6z konusudur. Latin Amerika iilkeleri bor¢lanma yapisi i¢inde
ozel finansmanlar ve degisken faizli borglanma sekilleri yayginhk
gosterirken, Uzak Dogu iilkelerinde daha gok resmi finansman igeren ve
cogunlukla sabit faizli borglanmayi tercih eden bir bor¢lanma yapisi
yayginlik gostermektedir. Tablo 13, 1973-1989 doneminde yukarida s6z
konusu edilen borglanma yapilarinin  ¢esitli  tlkelerdeki durumunu
ozetlemektedir.

Tablo 13: Bazit GO’ lerde Dig Borgl m Yapisi (1973-1989)

Yi o Asjantin Brezilya Sili Endanezya G. Kore Meksika Filipinler Tiirkiye Venezueln

A B A B A B A B A B A B A B A B A B
Wil 43|68 | 209 (350 (487 |68 | 61623 |452 |6 | 294400 [322 |74 |904 |05 | 219|329
W62 | 175 | 178 | 446 | 464 | 110 | 562 | 1.6 | 43.6 | 140 | 357 1 49.0 [ 317 | 170 [ 890 | LD | 233 | 20T
WL LT | 125 | 17l | 5200 | 487 | LD | 483 | 15.0 | 423 | 167 | 225 | S1.0 | 310 | 200 | 898 | 08 370|183
W1 154 | 36T | 156 | 556 [ 469 [ 140 | 468 | 175 | 438 [ 177 209 | 503 | 283 | 19.7 | 848 [ 3.0 | 161 | 390
WA 153 [ 394 | 143 | 547 | AL | 175 | 487 | 164 | 428 | 17.9 | 17.7 | 53.3 | 286 | 212 | 739 | 9.3 | 94 | &02
WA peg | 382 | 125 | 567 | 310 | 327 | 18| 135 | 394 | 260 | ITR | 596 | 205 | 218 | 756 | 88 | 5B [ 634
W 133 | 480 12.0 | 595 | 209 [ 470 | 518 | 134 | 356 | 272 | 168 | 698 | 320 | 230 | 586 | 315 | 38 | 78T
vl 1.3 [ 572 ) 122 | 613 | 146 | 512 | 526 ] 162 | 347 | 35.2 [ 109 | 712 | 298 | 294 | 618 | 240 (41 | 78S
Wl g [ses|ile|era] 100 558 518|178 336|390 1000 | 750 | 327 | 306 | 640 | 234 | 36 | TRD
w2 | 429 | 116|697 | 85 | 660 | 510|200 | 345 | 423 | 117 | 763 [ 314 | 360 | 63.9 | 240 | 3.1 [ B3O

vl gg [ 770 124 [ 722 | 87 | 713 | 478 | 228 | 340 | 47,0 | B2 | 825 | 351 | 355 [ 627 | 243 | 24 | 812

W7 | T84 | 139 | 759 | BT | BOS | 469 | 24.2 | 313 | 49.2 | B.1 835 | 382 | 371 | 6001 | 275 | 1.7 | BR.]

LS | 829 | 170 | 720 | 119 | 823 | 49.5 | 2201 | 29.0 | 43.6 | 10.0 | Bl | 410 | 364 | 614|273 | 1.5 | B6.0

TR | 132 | 832 | 20.8 | 701 | 16,0 | 80.7 | 51.0 | 243 | 306 | 30.6 | 13.3 | 794 | 318 | st [ 600 [ 294 | 00 | 897

T g | 840 | 238 | 675 | 217 | 19 | 55.0 | 26.2 | 381 | 305 | 159 | 790 | 412 | 482 | 576 | 3L.8 | L3 89,1

R 177 | 850 | 243 | T34 | 2609 | B0l | SB3 | 355 | 381 | 458 | 181 | B4 [ 448 | 455 | S48 | 352 | 1.5 | BEG

WA g6 | 85.6 | 269 | 724 | 329 | 764 | 60.9 | 380 | 372 [ 457 [ 209 | 803 | 529 | 444 | 463 | 32,1 | 32 | B9.0

Kaynak:Kunt ve Detragiache, 1994, 5.270,271 .
(A]: Resmi Kaynakl Borglanmanin Toplam Borglar Igindeki % Pay:,
(B} : Kamu ve Kamu Garantili Borglar Iginde Degigken Faizli Borglanmanin % Payi.

Ote yandan, borg krizinin dogmasi siirecinde siralanabilen bir ¢ok
faktoriin varhigimi kabul eden, ancak bunlarin birer sebep olmaktan ziyade,
sonu¢ olarak degerlendirilmesi gerektigini belirten gorigler de ilgili
literatiirde énemli bir ver kaplamaktadir. Bu yaklasimlarin ortak paydasinin
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krizin temellerine inebilmek oldugu belirtilebilir. Bu baglamda, iinli
iktisatgilardan Balassa’nin calismalar: dikkat gekici olup, degerlendirmelerde
lilkelerin izledikleri di§ ticaret rejimlerinin yapisina dikkat cekmektedir.
Balassa (1982, 1984), ozellikle Uzak Dogu iilkelerinin izledikleri disa agik
thracata yonelik dig ticaret rejimlerinin bu ilkelerin bor¢ krizinden uzak
durabilmelerinde temel oldugu yaklagimini savunmaktadir.

Diger yandan Berg ve Sachs (1988), 1970’li yillarda asin1 borglanma
girigimlerinin temelinde politik sebeplerin agirhkh oldugunu ve cogu
durumda dis borglanmanin sosyal talepleri tatmin amagh olarak kamu
harcamalarmni finanse etmede kullanildigim iddia etmektedirler. Nitekim,
Latin Amerika iilkelerinde Sili hari¢ (bu tilkede bor¢luluk sorunu daha ¢ok
ozel sektdr igerikli bir olguydu) tiim iilkelerde baz kiigiik farkliliklara kargin
yapilan dig borglanmalarin biiyiik bir kismi ekonomideki kamu girisimlerini
sayl, hacim ve genel Gnemini arttirmak amagh olarak kullanilmistir
(Selowsky, 1988, 5.308).

Berg ve Sachs (1988), politik sebeplerin ardindaki iki Snemli
noktaya isaret ederler: Bunlardan birincisi, gelir dagilimmdaki asm
dengesizlikler ve bunun neden oldugu gelir dagiliminin devletge diizeltilmesi
yoniindeki baskilarin ekonomik politika tizerine yansimalaridir. [kincisi ise,
yine ilk faktdrii besleyici nitelikte olmak tizere tarimsal kesimin
biiyikligiine bagh olarak  hiikiimetlerin  popiilist  politikalardan
kacinamamalaridir. Her iki faktdriin bir araya gelmesi ise, devletin zellikle
dis borglanmaya dayali kamu harcamalarini hizla arttirmasina neden olmakta
ve dig borg birikiminin siiratlenmesine sebep olmaktadir (Berg ve Sachs,
1988, §.273). Yukarida belirttigimiz bu goriigler genel itibariyle uluslararas
mali kurumlarin da teshisleri arasinda gésterilmektedir. Nitekim, IMF
direktorlerinden Eduardo Wiesner, bu konuda sunlani séylemekteydi; “Hic
bir faktdr borg krizinin nedenini bir ¢ok Latin Amerika iilkesindeki mali
agiklardan daha iyi agiklayamamaktadir. Ilgili olan bagka faktérler olsa da en
onemli problemin disardan saglanan kredilerle finanse edilen asi kamu
harcamalari olduguna dair hig bir siiphem yoktur. Diinya ekonomisinde
ortaya ¢ikan resesyon ve uluslararasi para piyasalarindaki faiz oran1 artislart
krizi hizlandirmis olabilir, fakat, bunlar asla krize sebep olmamslardir. Ic
politikalar bu iilke ekonomilerinin dig etkenlere karsi zayif olmalarina sebep
olmustur” (Saragoglu, 1996, s.8).

Tanmmmus  iktisatgilardan ~ Dornbucsh ve Fischer ise, sorunu:
GOU’lerin uygun olmayan bor¢lanma politikalarinin ve uygun olmayan
ticari bankalar kredilendirmelerinin, yine uygun olmayan diinya makro
ckonomik kosullartyla bir araya gelmelerinin  bir sonucu olarak
gormektedirler (Compbell, 1992, 5.10).
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Tiim bu gelismeler neticesinde 1980°1i yillarin baslarinda GOU’ler
agisindan dis bor¢ sorunlari had safhaya ¢ikmus ve Agustos 1982°de
Meksika'nin borglarint ddeyemeyecegine iligkin “morotoryum” ilani ile dig
borg krizi énce tekil iilkelerden baglayip, giderek vayilarak bir uluslararasi
borg krizi haline almistr. GOU’lerin bilyiik ¢ogunlugunun borg servisi
yikiimluliiklerini yerine getirememesi ve giderek uluslararast kredi
piyasalarindan diglanmalari bu siirecin uluslararasi bir hal almasinin temel
sebebidir. Bu dénemde sadece Meksika’nin ticari bankalara olan 49 milyar
dolarlik borcu ertelenmistir. Arjantin ve Veneziiella’nin gdz 6niine alinmasi
halinde, bu ¢ {ilkenin toplam 93 milyar dolarhk borcu ertelenmistir
(Sonmez, 1990, s.111).

Baslangicta gecici sanilan kriz giderek biiyiimustiir. Nitekim. 1984
yilina gelindiginde ticari bankalarin borg verilen iilkelerden alinacak faizler
toplami 1984-1985 ve 1986 yillarindaki yeni bor¢ miktarlarindan fazla
olmugtur (Oktar, 1989, 5.226). Sorun o kadar hizli genislemis ve énemli bir
boyut almistir ki, 1982 yilmin sonuna gelindiginde 40’tan fazla GOU,
birikmis bor¢ sorununu yagamaya baglamisti bile (Arnaud, 1992, s.71,;
Lasonde ve Taskin, 1993, s.113).

1974-1981 déneminde yilda ortalama 2 milyar dolar olan borg
ertelemeleri, 1982-1985 déneminde, uzun vadeli borg¢larin iicte ikisine esit
olan 140 milyar dolara ulagmistir. Ayrica, bankalar, iradi olmayan 27 milyar
dolarlik yeni kredi acmiglardir ki, bunlar, eski borclarin 6denmesinde
kullaniimistir. Bu durum, GOU’lerin pazarlik giiciinii yansitmak bakimindan
6nemlidir. Brezilyal iktisat¢i Celso Nung: “Bir milyar dolar borcum olsa
isim bitik, ama 50 milyar dolar borcum olsa bankalarin isi bitik” derken bu
pazarlik giictinii ifade etmektedir (Agba, 1991, 5.79). Bu gergevede 1980’ler
borg krizi bir gok GOU igin yikim halini almistir. Daha 6nceki borg
krizlerinde yasanmadik boyutlarda tiretim ve istihdam kayiplari, gelir
dagiliminda bozulma, ayrica genis halk kesimlerinin yoksulluk sinir1 altina
diismelerine yol agmustir (Arin, 1997, 5.51).

Bergsten (1985), bu durumu belirtmek iizere su ifadeyi
kullanmaktadir; “GOU’lerin borg sorunu heniliz tamamlanamamistir.
GOU’lerin ¢ogu icin kisi bagina tilketimde her hangi bir artis olmayan (belki
de daha k&t duruma gelinen) kayip bir on yil séz konusudur." GOU’lerin
bir biri ardina bor¢ erteleme taleplerinde bulunmaya baglamalari hem
uluslararas: finansal sistemi, hem de resesyon yasayan Batili iilkeleri dahi
tehdit eder hale gelmistir. Kuskusuz bu durum var olan sorunu baglangigta
yeterince dnemsemeyen Batili lilkeler ve kurumlar: harekete gecmeye sevk
eden en 6nemli giidii olmustur.
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Yaganan bor¢ krizine IMF-World Bank grubu basta olmak iizere
geligmis llkelerin yaklasimlarim iki grup olarak ifade edebiliriz. Bunlardan
ilki, GOU’lerin borg ddeme sorunlarmi hafifletici, kolaylastirici, hakemlik
olarak belirtebilecegimiz taraflar arasindaki sorunlarm asilmasina yardime
olucu ve kriz igindeki iilkelere taze kredi akislarmin devam etmesini
saglayici onlemlerdir. Tkinci grup yaklasim seti ise, bu iilkelerdeki ekonomik
etkinligi arttiric;, dinya ekonomisiyle biitiinlestirici bir transformasyon
programi, yani bu iilkelerin borglarini kendi kendilerine 6deyebilme
kapasitelerini olusturucu ve ekonomilerin daha liberal hale getirici onlemler
paketi olarak kargimiza gikmaktadir.

[Tk grup olarak belirttigimiz yaklagimlar icerisinde Baker ve Brady
Planlari, Paris Kliip ¢alismalar1 ve uluslararasi mali kurumlar kredileri
akiglarini saglamaya yonelik faaliyetler dikkat cekmektedir. Kuskusuz bu
faaliyetler daha g¢ok kreditér iilke tercihlerinin bir yansimast olup, kriz
igerisindeki ¢ogu filke tarafindan genellikle sicak karsilanmamus, hatta
borglular karteli olusturma ¢abalari igerisinde bu girisimlere kars: gelinmeye
ve zaman zaman da engellenmeye ¢aligilmigtir. Quito Bildirisi ve Kartagana
Konferansi bu mahiyetteki birer girisimdir. Ancak, borglu iilkelerin cabalari
¢ogunlukla sonu¢ vermemis ve gelismis iilke tercihleri 6n plana gikmustir.
Bu siirece 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren giderek énem kazanmaya
baglayan borc degisim programlan da ilave edilebilir. Nitekim, borc-
bor¢(debt-debt),  borg-Gzsermaye(debt-equity),  borg-doga(debt-nature),
bor¢larn geri satin ahnmasy (debt buyback), vb. degisim programlar daha
sonralar giderek dnem kazanmg ve uluslararasi kuruluglarin destegi altinda
bir cok defa ve oOnemli miktarlarda olmak iizere uygulama sansi
bulmuglardir. Bu girisimlerin ¢oklugu dis borglarin yoénetimi kavrammin
¢ogu kez dis borg krizlerinin yénetimindeki uluslararas: kurumlar faaliyetleri
ile 6zdeslesmesine neden olmusgtur.

Ikinei grup yaklasim ise, 1950-1980 arasi donemde az sayidaki GOU
hari¢ digerlerinin genel olarak uyguladigi ve uluslararas1 kurumlann
destegini alarak siirdiirmeye calistiklari genel gelisme paradigmasinm
degistirilmesi yoéniinde olmustur. Ekonomik etkinligin arttinlmas), mali
disiplinin saglanmasi, gergekei doviz kurlar uygulanmasi, deregiilasyonlara
gidilmesi, kamu harcamalarinda onceliklerin egitim, saglik ve alt yapiya
yonlendirilmesi, vergi tabanmnin genisletilmesi, disa acik diinya
ekonomisiyle biitiinlesmis devlet¢i bir model yerine 6zel sektorii baz alan, bu
yizden o&zellestirmenin  Onem kazandigi ve ekonomik liberalizmin
unsurlarinin giderek agirlik kazandig yeni bir gelisme tarzi bu dénemde 6n
plana ¢ikmistir. 1960 ve 1970’11 yillarda Uzak Dogu tilkelerindeki ekonomik
bagarilar bu siirecin dogmasinin ve hizla gelisme gostermesinin temel
sebebidir.
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Bu yeni ekonomik yapilanma bigimi uluslararasi mali kurumlar
tarafindan borg krizi icindeki iilkelere tavsiye edilen ve belki de zorlanilan
bir yapilanma seklidir, IMF ve World Bank’in  kriz icindeki iilkelere
yardimlarimt  bu yeni gelisme tarzinin  unsurlarim  igeren  istikrar
programlarimi uygulamalar1 ve yapisal iiriin programlari izlemeleri sartiyla
yapmalart, bunun yanisira bir ¢cok GOU’niin ekonomilerinin déviz iiretme
kapasitelerini arttirma arzular1 kisa bir zaman dilimi igerisinde bir ¢ok
iilkede bu siirecin genel kabul gérmesine yol agmustir (bkz. Eskinat, 1997,
5.349-360).

Bu gelismelere bagl olarak 1980°li yillar, GOU’ler acisindan genel
bir transformasyon donemi, bor¢ sorunlarinin giindemin her zaman en
onemli maddelerinden biri olarak kaldigi bir donem ve genel olarak
uluslararast finansman imkanlarnnin hizla daraldigt bir kriz donemi olarak
adlandirilmaktadir. Nitekim iktisat literatiirtinde 1970°li yillar petrol krizi
yillar1 olarak nitelendirilmekte iken, 1980°li yillar da borg krizi yillar1 olarak
degerlendirilmektedir. Tablo 14, bu yillara ait GOU’lere yonelik net uzun
dénemli finansman akiglarinin gelisimini 6zetlemektedir.

Tablo 14:1980°1i Yillarda GOU’lere Yonelik Net Uzun Dénem Fi Alaslar (Milyar Dolar)
1980 1981 1982 1583 1984 1985 1986 1987 | 1988 | 1989
T. Net Alaglar 828 | 999 | B84 | 682 | 619 | 56.6 | 512 | 46.1 |60.9] 633
T.Resmi Kalk. Fin. | 32.6 | 33.7 | 33.8 | 31.6 | 340 | 31.8 | 336 | 322 | 363 | 36.6
-Resmi Bagig 12.3 11.4 10.4 0.9 11.4 | 132 14.0 149 | 18.0] 18.6
-Resmi Krediler 20.1 223 | 234 | 21.7 | 226 18.6 19.6 173 | 183 | 180
ki Yanh 122 129 | 11.9 106 | 103 6.4 6.3 4.9 68 | 6.1
.Cok Yanh 7.8 9.4 11.5 11.0 124 12.2 1353 124 1115 119
Ozel Krediler 41.1 533 | 436 | 281 196 143 8.1 0.7 55| 43
-T. Bankalar 30.8 | 44.0 | 3009 19.8 | 146 4.7 24 -1.1 0.7 1 3.0
-Tahvil Thr. 1.1 1.3 4.8 1.0 0.3 5.0 13 0.2 22| 03
-Diger 9.2 8.0 7.8 7.4 4.7 4.5 4.4 L6 26 | 1.0
Dogrudan 9.1 129 11.1 85 8.3 10,5 9.5 132 | 19.1| 224
Yatmmlar
Net Transferler 37.0 | 457 | 274 10.5 -0.9 -7.4 | -100 | -16.8 | -95| -1.0

Kaynak: Husain, 1992, 5.37.
Tablo 14°(in isaret ettigi baz1 6nemli noktalar ise sunlardir:
1.Her seyden énce 1980°li yillarda GOU’lere vénelik uluslararasi
finansal akimlar siddetli bir daralma g@stermektedir. Bor¢ krizinin patlak

vermesinden bir yil ¢nce 99.9 milyar dolar olan akiglar toplami 1980°11
yillarm tamami boyunca bir kez daha bu degere ulasamamis ve cok daha
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gerilerde kalmistir. Nitekim, 1989 yilina gelindiginde tiim cabalara kargin bu
rakam ancak 63.3 milyar dolara ulasabilmisti.

2.Uluslararas1 finansmanlarda yasanan hizli daralma tamamen 6zel
kaynakli uluslararasi finansmanlardan kaynaklanmaktadir. Nitekim, 1981
yihnda 53.3 milyar dolar olan $zel kaynakl uluslararasi finansmanlar 1987
yilinda 0.7, 1989 yilinda ise sadece 4.3 milyar dolar civarindadir. Bu siirecte
uluslararas: ticari kaynaklarin GOU’lere yonelik kredi kapilarini neredeyse
tamamen kapatmalari ve uluslararasi sermaye piyasalarimin da gerek yapisal
gerekse kurumsal kisitlamalan ile GOU’leri diglamalan etkili olmustur.

3.60U’lere yonelik resmi kalkinma finansmanlari tiim cabalara
ragmen arttirilamamustir, Ozellikle gelismis iilkelerin yasadiklari resesyon
nedeniyle ikili finansmanlari azaltmalari uluslararasi mali kurumlarin ise
gerektigi 6l¢tide ilave finansman saglayamamalari bu siirecin nedenidir.

4.Bu  gelismeler neticesinde 1980°li yillarda GOU’lerin  dis
finansman kaynaklan yapisal bir degisime ugramis ve finansman yapisi
i¢cindeki resmi kaynaklarin oram hizla artrmstir. GOUPlere yonelik resmi
finansmanlarin toplam igindeki veri 1982’de %38.2 iken, 1987 yilinda
%69.8’e, 1989 yilinda %59.6’ya , 1989 yilinda ise %57.8% kargilik
gelmektedir.

3.Dénemin en dramatik gelismesi ise 1984-1989 yillari arasinda
GOU’lere yonelik net uzun donem uluslararas: finansman akiglarinin negatif
degerler almasidir. Bir bagka ifadeyle GOU’lerin gelismis ilkeleri finanse
etmislerdir. 1984-1989 doneminde GOU’lerin gelismis tilkelere yaptiklar:
toplam transfer miktar1 45.6 milyar dolart bulmaktadir ki bu rakam gergekten
manilmaz derecede yiiksektir. Kuskusuz net uzun dénem uluslararas:
finansman transfer rakamlari gogu diger gostergeye kiyasla ¢ok daha
onemlidir. Bu gosterge dis finansman girislerine bakilarak analizlere
gidilmesindeki hatalar1 ortadan kaldirabilmektedir. Zira, bu gOsterge soz
konusu iilkelerin GSYIH biiyiime oranlan iizerindeki dis  ksit
uygulamalarinin gok daha kesin bir gostergesidir. Yine bu gstergenin degeri
s6z konusu iilkelerin dig bore birikim stireglerinin stirdiirtilebilirliginin en
temel belirleyicisi durumundadir (Bacha, 1992, 5.1190).

GOU’lere yonelik net akislar agismdan en olumsuz gelismeler
kuskusuz ¢ok bor¢lu GOU’lerde yasanmistir. Bu dénemde s6z konusu
tilkelerin net uzun dénem uluslararasi finansman akislar: (negatif olmak) ¢cok
ciddi boyutlarda olup Tablo 15’te gosterilmistir. GOU’lerin gelismis tilkelere
net kaynak transferi yaparak (hem de 7 yil boyunca) kalkinabilmesi
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savunulamayacagina gore bu gelismeler GOU’lerin dis finansmanlan
baglaminda ¢ok ciddi bir handikap olarak degerlendirilmek zorundadir.

Tablo 15: Cok Borglu Ulkelere Yillik Ortalama Toplam Net Kaynak
Alaslar: (Milyar Dolar) (1980-88)

1980-82 1983-85 1986-88

Resmi Transferler 0.4 0.8 1.4
Dogrudan Yatinmlar 4.0 35 2.5
Resmi Krediler (net) 6,7 82 4.4

ki Yanls 22 1.6 1.6

-Cok Yanh 3.1 3.8 39

-IMF Kredileri 1.4 38 -1.1
Ozel Krediler 30.1 7.3 0.5
Toplam Net Alaglar 41.2 19.8 7.8
Toplam Net Transferler 15.9 -20.8 -29.0

Kaynak: 1. Husain, S. Mitra, 1989, 5.3 ten Derlenmistir.

Nitekim, ¢ogunlufunu Latin Amerika iilkelerinin olusturdugu ¢ok
bor¢lu iilkelerde bu gelismeler sozkonusu iilkelerde negatif bilylime
oranlarinin yayginlifi ile kendisini gostermistir. Asagidaki Sekil 4 bu
durumu tasvir etmektedir.

Ozel ve Resmi
P Finansorlerle
Zorlu Pazarhklar

Dis
Finansman Sermaye Istikrar Sermaye
Krizi ' Kagisi > Tedbirleri ’ Kagiglan
Ihracatta Artis
ithalatm Bask
Altina A_lm.mﬂ
Ihg Finansmanda Net Ekonomik Performans Azalis:
Cesitlenmenin Azal- B Negatif o Negatif yada Sinirh
masi, Sermaye Girigle- Kaynak Ekonomik Bliylime
rinde Daralma Transferi

Sekil 4: Negatif KKaynak Transferi Sorunu {le Karsilasan GOUP’lerde Negatif Hizh Bityiime Siireci
Kaynak: Onig, 1989, .84 ve Onig, 1991_ 527 den yararlanilarak diizenlenmigtir.
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Ote yandan 1980°1i yillarda yaganan bu gelismelerin genel yansimasi
GOU’lerde toplam dis bor¢ stoklarinda artis hizlarimin giderek 1hml bir
seyir gostermesi seklinde kargimiza gikmaktadir. Bu siirecte bazi tlkelere ait
borglarin belirli miktarlarinin yapilan gériigmeler neticesinde affedilmesi,
indirime gidilmesi (6zellikle kisa vadeli dig bor¢lar icin) gibi faktorler etkili
olmugtur. Dig borg stoklarindaki artislarin énemli bir bslimii ise aralarmda
Turkiye'nin de bulundugu 1980°li yillardaki borg krizi yagamayan veya daha
az  yasayan bazi ilkelerin dis bor¢ stoklarindaki artiglardan
kaynaklanmaktadir. Séz konusu doneme ait GOU’lerdeki dis  borg
stoklarinin geligsimi Tablo 16’da 6zetlenmistir,

Tablo 16: 1980°li Yillarda GOTl’ler Dis Bore Stoklarinm Gelisimi (Milyar Dolar)

1980 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Toplam Dig Borg Staku 5G1.8 8067 843.1 9369 | 10276 | 11517 | L1365 | 1147
Orta ve Uzun Vadeli Dig Borglar 4Z20.7 6332 6748 | 7678 | B6T3 | 9805 | 9598 | 9388
A Kamu Dng Borglan 3506 29.0 5736 | 6746 | 7R8[ 9032 | Rued | 9019
-Resmi 136.7 2187 2328 | 2944 | 350.6 | 4332 | 4365 | 454.0
Ozl 193.9 3103 3405 | 3802 | 4262 | 470.1 459.8 | 4479
B.Ozel Garantisiz Dig Borglar 70.1 104.3 101.2 | 932 84.4 772 63.5 | s89
IMF Kredileri 124 319 36.0 40.2 42,5 42.8 350 319
Kisa Vadeli Dig Borglar 128.7 1393 1323 128.9 | 117.8 128.5 141.7 | 156.0
Toplam Dis Borg Servisi 21.0 108.9 117.7 | 1246 1283 1404 | 151.8 | 135.7
A.Orta ve Uzun Vadeli 74.6 893 99.1 105.2 | 1103 | 1194 | 1300 | 1153

Borglara At

B, IMF Kredilerine Ait 2.6 3.0 52 7.1 10.0 13.3 12.0 103
C.Kisa Vadeli Borg Faiz Odemeleri 13.8 15.7 13.4 IZ2 9.0 7.8 9.8 10.1

Kaynak: World Debt Tables 1991 (Aktaran: Elaian, | 992},

4.6.1990’x Yillar

1990’1t yillar gogu GOU agisindan sorunlarla dolu bir dénem olarak
yaganan 1980°li yillarin biraktigi kétii bir miras tizerine kuruludur. Ancak,
1980’11 yillar aym zamanda GOU’ler borg sorunlar ile ilgili olarak bir cok
adimin atildifn ve sorunun azalmasi yoniinde gerek borglanicr tlkelerin
gerekse kreditérlerin yogun ¢aba gosterdigi bir donemdir. Nitekim basta cok
borglu GOU’ler olmak iizere bir ¢ok GOTJ igin bor¢ ertelemeleri, borg
indirimleri, 6deme sartlarmin kolaylastirilmas: ve benzeri yonde bir cok
adimlar atilmistir.

Ote yandan GOU’lerin yapisal donilgiim siiregleri dogrultusunda
ekonomilerinin doviz Uretme kapasitelerini arttirmalari yoniindeki bilingli
gayretleri de bu siirecin nemli bir halkasi olmustur. Kuskusuz bu gelismeler
GOU’lerin  borgluluk gostergelerini genel olarak olumlu etkilemistir.
GOU’lerdeki borgluluk gostergelerinin  kriz  oncesi dénemin 1l
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seviyelerine geri donmesi ise bor¢ krizi yillanmin giderek ortadan
kalkmasina neden olmustur.

1990’1 yillarin baslar1 diinya ekonomik konjonktiiriiniin bir kez daha
inise gectigi yillardir. Ozellikle bati diinyasim sarsan ve dolayli olarak
GOU’lere yanstyan resesyon icin Ikinci Diinya Savasi sonrast en agir
bunalim dahi denilmistir. Bu dénemde bir yandan Dogu Bloku iilkelerinde
kaginilmaz bir ¢dziilme siireci ve bunun getirdigi sorunlar yasanmakta, diger
yandan ise gelismig iilkelerde artan ekonomik problemler séz konusu
olmaktadir. Kugkusuz bu ortam baslangi¢ sartlarinda GOU’lere yénelik
uluslararas1 finansman akislarim da olumsuz etkilemistir. Zira, yasanan
bunalim sermaye arzinda bir daralmay: talebinde ise bir genislemeyi
giindeme getirmistir.

Dogu Bloku iilkelerinden gelen uluslararas: finansman taleplerindeki
hizli artiglarm yan1 sira GOU’lerin aym igerikteki taleplerinin birlesimi bu
anlamda uluslararas: finansman ile ilgili tereddiitlerin baglangigta hizla
artmasina neden olmustur. Sermaye arz1 ve talebindeki bu beklenilmedik
degismeler dogal olarak uluslararas: finansman mali sartlarmin agirlasmasi
beklentisine neden olmaktaydi. Ancak uluslararas: finansmanin ¢ok daha
segici davranmakla birlikte, mali sartlar acisindan afirlasmas: en azindan
baglangi¢c dénemlerinde stz konusu olmamig hatta tam tersi geligmeler
yaganmigtir. Uluslararasi faiz oranlarimin Ikinci Diinya Savast donemin en
diisiik degerlerine kadar gerilemesi bu tiir bir gelismedir. Kuskusuz bu
durum geligmis iilkelerde yagsanan ekonomik durgunlugun boyutlarinin gok
ciddi hale gelmesinin bir neticesidir (Celik, 1992, s.25).

1980°li yillarin olumsuz konjonktiiriiniin 1990’11 yillarda da genel
bir egilim olarak devam edecegine iligkin goriigler bu baglamda dogru
¢ikmamis ve GOU’lere yonelik uluslararast finansmanlarda hizli bir artma
olmustur. Nitekim, 1990-1994 yillar1 arasinda Asya ve Latin Amerika’daki
GOU’lere yaklagik olarak 670 milyar dolar sermaye akisi gergeklesmistir ki,
bu rakam 1985-1989 donemindeki 133 milyar dolarhik uluslararas:
finansmanmn bes katindan daha fazladir. Ustelik bu yilksek seviyedeki
finansman rakamlart 1994 Meksika para krizine ragmen duraklamanmus ve
yiiksek seviyesini korumayi stirdiirmiistiir (Calvo ve dig., 1996, s.123).

Uluslararas1 finansman akiglarindaki hizlanma, beraberinde bu
iilkelere yonelik net transferlerde de pozitif yonli bir hizlanmaya yol
agmistir. 1990 yilinda sadece 24.4 milyar dolar olan net transferler, 1991
yilinda 37.7 milyar dolara 1992 yilinda 56.5 milyar dolara, 1995 yilinda ise
136.3 milyar dolara kadar ¢ikmistir. Daha sonraki yillarda da bu artig egilimi
gliclii bir sekilde devam etmistir (Global Dev. Fin., 1997, 5.190). Kuskusuz
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net transferlerdeki s6z konusu artiglar GOU’lerin ekonomik biiyiimelerinin
hizlanmasmda pozitif etkilere neden olmustur. Tablo 17, 1990’1 yillarda
GOU’lere yonelik uluslararasi finansmanlarin gelisimini 6zetlemektedir.

Tablo 17: 1990°h Yillarda GOU’lere Yanelik Net Uzun Dénem
U. Finansman Akislar: (Milyar Dolar)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19G9*

Toplam Met Akiglar 124 133,7 | 2192 | 2204 | 2572 | 313.1 3437 3183 290,7
+Resmi Kalk, Finans, 623 54 534 459 53.9 31 39,9 50,6 52
+Toplam Ozel Finans. 61.6 95,7 1658 1745 | 2033 | 2821 3039 2677 2387
-LI, Sermaye Piy. 264 522 998 857 98.3 151.3 1336 95.8 46,7
Ozel Borglanmalar 18,8 3R,1 48,8 50,5 622 102,1 103.4 81,2 19,1
Bankalg.r 5 16,4 3.5 8,8 an4 375 51,6 44,6 -11.4
Tahwil The. 10,9 11,1 36,6 382 0.8 624 48,9 39,7 25
Diger 2.8 16,7 87 35 | 2.2 3 -3,1 35
Portfoy Yar 7.6 14,1 51 352 353 492 30,2 15,6 276
-Dog. Yab. Ser. Yat, 333 47,5 66 4B.8 105 130,8 1703 170,9 192

Kaynak: Global Development Finance 2000, Volume 1, ( *Y: Tahmin.

Tablo 17°den goriilecegi tizere 1990’1t yillarda GOU’lere yonelik
uluslararasi finansmanlarin hacmi hizla artarken, aym zamanda yapisal bir
degismeye de ugrammstir. Bu degisme finansmanlarin sekli ile ilgili olup,
resmi finansmanlar yerini 6zel finansmanlara terketmektedir. Nitekim
gelismeler dikkate almdiginda 1990°’li yillarin genel karakteristiginin;
GOU’lere yonelik 6zel sermaye akislarinda hizli bir biiylime ve resmi
kalkinma finansmanlarinda ise bir duraklama oldugu goriilmektedir. Bunun
sonucunda resmi  kalkinma finansmanlarimin  toplam  uluslararas:
finansmanlar igindeki payi siirekli azalmis ve 1991 yilindaki %50.2°den
1996 yilinda %9.9’a kadar gerileme gostermistir. fleriki sayfalarda detayl:
olarak incelenecek olan Giiney Dogu Asya iilkeleri borg krizini asmak {izere
hizla arttinlan resmi finansmanlar ise, bu oran1 1999 yili itibariyle sadece
%17.9°a kadar ylikseltebilmigtir. Resmi kalkinma finansmanlariimn tersine
ozel finansal akiglarin toplam igindeki pay: bu dénemde stirekli olarak artma
gostermistir. 1991 yilinda %49.6 olan s6z konusu oran, 1996 yilinda %90’a
kadar yikselme gostermis, 1999 yilinda ise %82.1°lik bir deger almustir.
Tablo 18, bu geligmeleri 6zetlemektedir.

1990°11 yillarda GOU’lere yénelik uluslararas: finansman icinde Hzel
finansmanlarin yeri son derece dikkat gekicidir. 1980°1i yillarin neredeyse
tamaminda GOUlerin bityitk gogunlugunun 6zel finansmanlardan uzak
kaldif diigliniiliirse bu gelismenin biiyiikligti daha iyi fark edilebilecektir.
Ozellikle tahvil, finansman bonosu ve benzeri menkul kiymet ihraglari
vasitasiyla yapilan 6zel kaynakli borglanmalar cok 6nemli boyutlardadir.
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Tablo 18: 1990’k Yillarda GOU’lere Yinelik Net Uzun Dénem U. Fi Alaglar { % Olarak)

1991 15a2 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*
Toplam Net Alaglar | 100 | 100 100 | 100 | 160 | 100 100 100 100
+Resmi Kalk. Fin. 502 | 351 | 244 | 208 21 9.9 1.6 15,9 17,9

+Toplam Ozel Fin. 496 | 64,9 | 756 | 792 79 90 88,4 84,1 82,1
-U. Sermaye Piy. | 21,3 | 34 | 45,5 | 380 | 382 | 483 | 389 | 304 | 16,1

Ozel Bore. 152 | 248 | 223 | 229 | 242 | 32,6 | 301 25,5 6,6
Bankalar 4 106 | 1,6 4 11,8 [ 12 13 14 -3,9
Tahvil ihr. 8.8 72 | 167 | 173 12 20 14,2 12,5 8,6
Dier 2.3 7 4 1,8 0,4 0,7 09 -1 1,9

Portfay Yat. 6.1 92 | 233 16 | 14,1 | 157 8,8 4.9 9,5

-Dog. Yab. Ser. Y. | 285 | 30,9 30 40,3 | 40,8 | 41,8 49,6 53,7 66,1
Kaynak: Global Development Finance 2000, Volume |, (*): Tahmin.

Yukanidaki tabloda dikkati ¢eken bir diger olgu da geleneksel dis
finansman kaynaklarindan olan ticari banka kredilerinin uzun bir dénemin
ardindan ozellikle 1990’lu wyillarin ikinci yarisindan itibaren yeniden
canlanma igine girmesidir. Gelismelerin boyutlan kriz oncesi dénem kadar
olmasa da ticari bankalarin yeniden GOU’lere yonelik finansman akislarini
arttirmalart  dikkat ¢ekici bir gelismedir. Bununla beraber bu gelisme
gecmisle kiyaslandiginda 6nemli iki farkliliga sahiptir. Bunlar sunlardir
(Global Dev.Fin., 1997, s.6):

1.Ticari bankalardan yapilan bor¢lanmalarin ¢ok énemli bir kismi
eskiden oldugu gibi devletlere degil, 6zel sektér firmalarina gitmektedir.
Nitekim 1995 ve 1996 yillarinda yapilan yeni borglanma anlagmalarinin
yaklasik olarak %601 kurumsallasmig ¢zel sektér firmalarma gitmistir. Bu
firmalarin ait olduklan tlkeler sunlardir; Sili, Cin, Endonezya, Malezya,
Meksika, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Tayland ve Tiirkiye.

2.Yeni kredilerin bilyilik gogunlugu basta altyapi yatirimlari amacina
yonelik olmak lizere proje kredisi seklindedir.

Yukarida ozetledigimiz dis finansmandaki gelismelerin 6nemli bir
boyutu ise, sozkonusu gelismelerin GOU’ler arasinda esit olarak dagiimamis
olmasidir. Bu agidan bakildiginda belirtilen gelismelerin, ¢ogu GOU igin
yeterli olmaktan uzak kalmis oldugu goriilmektedir. Tablo 19 bu duruma
igaret etmekte olup, dikkati ceken hususlar su sekilde dzetlenebilir:

-GOU’lere yoénelik net dis finansman akislari hizli bir bigimde
artmasina ragmen tlgili tilkeler arasinda bilyiik farkhilhiklar sézkonusudur.

-Dogu Asya ve Pasifik tlkeleri ile Latin Amerika iilkeleri dis
finansmanlarm en bilyiik kisim kendilerine ¢ekebilmektedir.

-Gelir gruplar1 agisindan bakildiginda ise, goéreceli olarak daha
gelismis ve daha disa agik ekonomilere sahip GOU’lerin daha cok finansman
cektikleri goriilmektedir. Bu grup {ilkelerden onikisi toplam igindeki paylari
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son yillarda bir miktar azalmakla birlikte, net finansman girislerinin
%70 den fazlasim kendilerine gcekmeye devam etmektedirler.

Tablo 19: Ozel Kaynakl Dis Finansman Akislarinim GOU’ler Arasmdaki
Dagihim (Milyar Dolar ve % Olarak)

1993 Y 1994 % 1995 Yo 1996 %
Toplam GOU’ler 157 100 161 100 184 100 244 | 100
Sahra Altl Atfrika -0.5 0.3 3 3 9 i} 12 5
D. Asya ve Pasifik G2 40 71 44 84 48 109 45
Giiney Asya 6 4 9 6 5 3 11 5
Avr. ve Merkez Asya 26 17 17 11 30 16 31 13
Latin Amerika 60 38 54 34 54 29 74 30
Orta Dogu-Kuzey Afr, 4 3 6 o | 1 7 3
Gelir Gruplar:
Dhisitk Gelirliler 50 32 57 33 bt ] 29 G7 27
Orta Gelirliler 107 68 104 63 131 71 177 73
Secilmis Ulkeler 133 84 122 75 131 73 178 73
in 40 26 44 27 44 24 52 21
Meksika 21 13 21 13 13 7 28 12
Brezilva 16 10 12 8 19 10 15 6
Malezya 11 7 9 6 12 7 16 7
Endonezva 1 1 8 5 12 7 18 8
Tayland 7 5 5 3 9 5 13 5
Arjantin 14 9 8 5 7 S 11 5
Hindistan ] 3 f 4 4 2 8 3
Rusya 3 2 0.3 02 1 1 4 2
Tiirkiye 8 5 2 | 2 1 5 2
Sili 2 1 4 3 4 2 5 2
Macaristan 5 3 3 2 & 4 3 [

Kaynak: Global Development Finance, Vol.1, 1997, 5.7 den Yararlamlarak Dilzenlenmistir.
Not: Veriler Tam Sayiya Tamamlanmstir,

1990°i yillarda GOU’lere yonelik 6zel kaynakli uluslararas:
finansmanlardaki hizli artiglarin gerisinde iilke-spesifik ¢ekici etkiler ile
kiiresel itici etkilerin birlesiminin belirleyici oldugu tezi literatiirde en cok
vurgulanan yondir. Ulke igi faktérler daha cok yurtici ekonomik firsatlar-
riskler ve getiri oranlari ile iligkili olup ekonomik kredibilite tesis
edildiginde sermaye hareketlerini tegvik edecegini ifade eder. Itici faktorler
ise dig diinya ile ilgili faktorler olup, ¢ekici faktdrlerin var olmasi kosuluyla
gelismis ilkelerdeki gesitli getiri oranlarimin gerilemesi neticesinde, yiiksek
getirili alanlara (iilkelere) sermayenin kaymasini ifade etmektedir. Bu
duruma Ornek olarak, ozellikle ABD ekonomisinin 1990l yillarm
baglarinda girdigi resesyon ve faiz oranlarindaki gerilemenin etkilerine
dikkat ¢ekilmektedir (Bkz., Taylor ve Sarno, 1997, s.453; Ahmed ve
Gooptu, 1993, s.13). GOU’lere yonelik bu dénemdeki séz konusu ozel
kaynakh uluslararas: finansman girislerindeki hizhi geligmelerin nedenleri
olarak Calvo (1996) tarafindan siralanan faktorler sunlardir:
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1.Diinya genelinde 1980 sonras1 gelismis iilkelerin faiz oranlarindaki
sirekli diigiisler, 1992 yihna gelindiginde ABD’de 1960’tan sonraki
donemin en dustik degerine karsilik gelmekteydi. Diisiik faiz oranlari,
yatinmeilar: yitksek getirili alanlara ve boylece GOU’lere sevk etmistir
(6zellikle orta ve st gelir seviyeli emerging markets’lere).

2.Gelismis tilkelerde yasanan ekonomik resesyon gelismis iilkelerin
yiksek getirili GOU’lere yonelmelerine sebep olmakla beraber, bu faktor
resesyonun agilmaya bagladigi 1990’h yillarin ortalarindan itibaren giderek
Onemini kaybetmistir.

3.Bilyiik finansal merkezlerdeki yatirimcilarin ve diinya sermaye
piyasalarinda yasanan kiiresellesmenin uluslararasi yatirimlarda bir risk
dagitma aract olarak farklilagtinlmasma gidilmesi trendinin yayginlk
kazanmasi. Ozellikle emeklilik ve sosyal giivenlik fon yoneticilerinin bu
yondeki tercihleri etkili olmustur.

4.Cogu agir borglu GOU’lerin dig kreditdrlerle iyi iligkiler kurmak
yoniinde onemli cabalar i¢ine girmis olmalart bu ilkelerin borgluluk
gostergelerindeki  iyilesmelere paralel yeni bor¢lanma ¢abalarinda
kolayliklar getirmistir.

5.Cogu GOU’lerde uygulanmaya baglanan piyasa ekonomisi
yapilanmasi igerikli politika ve reform siiregleri bu iilkelerin borglanma
siireglerinin de hizlanmalarina neden olmustur. Ozellikle Latin Amerika
tlkeleri dikkate degerdir.

6.0te yandan, belirli bolgelerdeki tilkelerde yogunlagan uluslararasi
finansman akislarindaki hizlanmalar bu bolgelerdeki diger komsu iilkeler
icin de onemli dissalliklara neden olmugtur. Ornegin Latin Amerika’da
Meksika ve Sili'de baglayan sermaye girisleri zamanla bolgedeki diger
tilkelerin de taminmasina ve sermaye girislerini arttirict etkilere neden
olmustur.

Uluslararast kurumlart GOU’ler igin iyimserlige iten faktér geligmis
iilkelerdeki emekli sandiklar, sigorta ve diger kurumsal yatirimeilarm
ellerinde ¢ok bilyiik capta ve giderek artan fonlarin birikmesi ve bu
kurumlarin portfoy ¢esitlendirme geregi dis yatinnmlara yonelme arzulari idi.
Nitekim 1989 yilt itibariyle bu kurumlarm ellerindeki varliklarin yaklagik
olarak 7,5 Trilyon dolar civarinda oldugunu ve bu degerin her yil yaklasik
%15 oraninda arttify hesap edilmekteyd: (Aktan, 1993, s.49). Diinya
Bankasinin tahminlerine gore ise bu rakam 1997 wili itibariyle 20 Trilyon
Dolarin tUzerindedir. Dolayisiyla, kurumsal yatirmcilar sahip olduklar
aktiflerin ¢ok kii¢lik bir bolumii olan %1°lik kismumi dahi Gelisen Piyasa
Ekonomilerine aktarma karar aldiklar takdirde, yaklagik olarak 200 milyar
dolarlik bir sermaye girisi bu ekonomilere yo6nelebilecektir (Landau ve
Mathieson, 1997, s.27).
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Sadece GOU’lerde degil, gelismis iilkelerde de 1980’lerin
ortalarindan  itibaren hizlanan uluslararasi finansmandaki yapisal
degigiklikler bu siirecin hiz kazanmasina neden olmustur. Bunun en énemli
nedenleri olarak sunlar gosterilmektedir (Akyiiz, 1993, s.12);

-Uluslararasi finansal piyasalarda piyasa katilimcilarina iliskin
diizenlemelerde giderek artan liberallesme egilimleri,
-Uluslararasilagmayi engelleyen vergi ve benzeri diizenlemelerin
6nemli dlciilerde ortadan kaldirilmast,

-Yeni finansal araclarin hizla gelismesi,

-Kurumsal yatirnmeilarin gelismesi ve portféy gesitlemesinin giderek
artmasi,

-Enformasyon ve bilgisayar teknololjisindeki gelismeler,
-Finansman ihtiyaclarinin biiyiimesi ve ulusal piyasalarin yetersiz
gelmeye baglamasi.

S6z konusu bu gelismeler neticesinde kiiresel baglamda uluslararast
finansmanm hacmi hizli bir artma géstermis ve 1988 itibariyle 453.5 milyar
dolar iken, 1992 yilma gelindiginde 609.7 milyar dolara ulasmustir. Bununla
beraber, s6z konusu degerler igerisinde GOU’lerin paylan tiim artislara
kargin toplam i¢indeki yerl itibariyle sinirh kalmaya da devam etmistir. 1988
yilinda GOU’lerin yeri 22.5 milyar dolarla %5’lik bir orana kars1 gelirken,
yukarida detayl olarak gosterilen tiim artislara karsm 1992 itibariyle bu
deger, 47.3 milyar dolara ve %7.7’lik bir orana ulasabilmistir (Bkz., Gooptu,
1993, 5.71).

Ilerleyen willarla birlikte kuskusuz bu degerler de artma giistermeyi
sirdirmfigtiir. Bununla birlikte GOU’lerin toplam igindeki paylari %10
civarinda kalmaya devam etmektedir. Bu durum, GOU’lerin uluslararasi
finansal piyasalar igindeki gdreceli konumlarinin tiim artislara kargin son
derece yetersiz kaldigina isaret etmektedir. Nitekim, taninmus iktisatcilardan
Feldstein, 1994 Meksika para kriziyle ilgili olarak vyaptigi bir
degerlendirmede; krizin agirhginda bu ilkeye yonelen asii miktarli
finansman hareketleri olmadigmni, tersine yurtici tasarruf oranlarnin diisiik
seviyesi itibariyle bakildigmnda yetersiz dahi kaldigina isaret etmekteydi
(Feldstein, 1995, 5.90).

1990’1 yillarda GOU’lere yonelik uluslararasi finansman akislar
i¢in segilen yeni model, tim GOU’ler icin genel bir alternatif olarak
diisiintilmekle beraber, asil itibariyle orta ve iist diizeyde GOU’ler igin bir
alternatif haline gelebilmis ve finansman hareketlerinden simirl sayida GOU
(Latin Amerika ve Uzak Dogu Asya iilkeleri basta olmak lizere)
yararlanabilmistir. Geriye kalanlar1 ise bu gelismelerden cok az diizeyde

49



yararlanabilmiglerdir. Bu tilkelere yonelik resmi kalkinma finansmanlarim
da son derece yetersiz kalmasi ile birlikte siire¢ s6z konusu GOU’ler i¢in
1980°’Li yillarin genel tablosunun devam seklinde tezahiir etmeyi
stirdiirmiigtir.

Ozellikle Sahra alt1 Afrika iilkeleri bu agidan dikkate deger olup, bu
tilkelerin 6zel finansman akiglarindan yararlanamamalarinin  ardindaki
faktorler sunlardir (Sharma ve dig., 1997, s.5); Sivil karigikliklar, makro
ekonomik istikrarsizliklar, ekonomik biiyiimenin zayifligi ve kiigiik yurtigi
piyasalar, ige doniik ekonomik yapilanma ve kisitlayici diizenlemeler, zayif
alt yap1, azellestirmenin yavas islemesi, emek piyasalarinda rekabetin azlig1
ve yiiksek tiretim maliyetleri. Pradhan ve Pill (1997) ise, bu faktorlere ilave
olarak finansal sistemdeki liberallegmenin zayiflig1 ile kurumsal gatinin ve
vapisal reformlarin yetersizliklerine dikkat cekmektedir.

4.7.Giiney Dogu Asya Ulkelerinde Dis Bor¢ Krizi

1990’1 yillarin  uluslararast  finansman  baglamindaki  en
beklenilmedik hadisesi, Giiney Dogu Asya ftlkelerinin i¢ine dusfiigi
ekonomik sorunlar ve dis borg krizidir. Uzun yillar boyunca gelismenin
omek ilkeleri olarak gosterilen ve ekonomik biiyiime modelleri diger
iilkelere de tavsiye edilen bu iilkelerin yasadigi borg krizi baglangicta gecici
sanilmakla beraber giderek derinlesmis ve uluslararas: bir alana yayilmigtir.

Bu agidan bakildiginda gerek uluslararasi mali kurumlarin (Kayacan,
ve dig., 1998, s.31) gerckse uluslararasi finansal sisteminin ilgili diger
taraflarinin (uluslararasi para ve sermaye piyasalari, uluslararas: ticari
bankalar, rating firmalari, hitkklimetler gibi) krizle ilgili olarak genis anlamda
bir 6ngdritye sahip olmadiklar goriilmektedir. Ozellikle rating firmalarimin
bir erken uyar: sisteminin pargasi olarak gorev yapmasi beklenirken,
yasananlar1 gecikmeli olarak izleyebilmeleri ve puanlama indirimlerini
gecikmeli bir sekilde yapabilmeleri sozkonusu kurumlar i¢in ciddi bir
elestiri kaynadi haline gelmistir (Arin, 1998, s.16). Benzer sekilde dig
borglarin geri O6denme riskini Olgmek {izere yapilan cesitli ampirik
calismalarin da yeterince yol gosterici olmaktan uzak kaldiklar gozlenmistir.

Giineydogu Asya krizinin énemli bir diger 6zelligi yasanilan borg
krizinin &zel sektér igerikli olmasidir (Sachs, 1997). Daha Onceki
dénemlerde yasamilan bor¢  krizlerinde genel egilim GOU’ler
hiikkiimetlerinin bor¢ krizine girmeleri olmasina kargin, bu seferki krizde
bor¢lu ve alacakhlar genel olarak oOzel sektore ait biiyiik firmalardir.
Omegin, Giiney Kore’de ozel sektor Haziran 1997 itibariyle yabanci
bankalardan 103 milyar dolar bor¢lanmisti ve bunun %23’1 Japonya’dan,
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%10'u Almanya’dan, %10’u ABD’den, %10 kadar: da Fransa’daki &zel
finans kuruluglarindan alinan borglard.

Tayland’da ise, ozel sekt6r igin Haziran 1997 itibariyle 69 milyar
dolarlik banka borcu alinmisti ve bunun %54 kadari Japonya’dan, %11
kadar1 Almanya’dan, %7 kadari Fransa'dan, %6 kadari ABD’den ve kalan
%6 kadan da Ingiliz bankalarindan alinan kredilerdi (Gokge, 1998).
Asagidaki Tablo 20 ¢esitli Asya iilkelerince alinan banka kredileriyle ilgili
bazi verileri dzetlemektedir.

Tablo 20: Bazi Asya Ulkelerinde Dig Banka Kredileri (1996 sonu - Milyar Dolar)

ABD JAPONYA AVRUPA BIRLIGI TOPLAM
¢iN 2.7 17.8 26.0 55.0
ENDONEZY A 53 22.0 21.0 55.3
FILIPINLER 3.9 1.6 6.3 13.3
H.KONG 8.7 87.5 86.2 207.2
G KORE 9.4 243 338 100.0
MALEZY A 23 82 9.2 222
SINGAPUR 57 588 102.9 189.3
TAYLAND 5.0 37.5 19.2 702
TAYVAN 32 2.7 12.7 2.4
TOPLAM 46.4 260.6 3183 736.6

Kaynak: Dig Ticaret Miist. Diinya Ekonomileri Biilteni, Nisan 1998, say1:13, s.86,

Ozel sektor igerikli bor¢ krizinde sdzkonusu iilkelerin kamu
sektbrlerinin ve genel olarak makro ekonomik gostergelerin sorunsuz yapisi
da dikkat gekicidir ve krizi farklilastiran bir yapiya sahiptir. Nitekim bu
ilkelerde ¢ogu GOU’nin hayal dahi edemeyecegi seviyede yiiksek tasarruf
oranlar1 (%30-50 arasi), kamu sektorii biitcelerinde fazlalik veya minimal
agiklar, diisik enflasyon oranlan, istikrarli doviz kurlan, eksik istihdam
oranlarimin  diisiikligii sézkonusuydu. Bununla beraber, aym seyler dis
dengeler igin gecerli olmayip, 6zellikle 1990’11 yillarn baglarindan itibaren
onemli oranda bozulmalar goriilmekteydi.

Yasanilan yeni borg krizi ile ilgili bir diger 6zellik ise sozkonusu
krizin inceleme ve analizine olan ilginin olaganiistii denilebilecek kadar
biiyiik boyutlara ulasmis olmasidir. Asya borg krizinin daha bir yilini dahi
doldurmadan bu konuyla ilgili yazilan ve siirdiiriilen arastirma projelerinin
miktarim 1980°li yillar borg krizi ile ilgili olarak 8-10 yil siiresince yapilan
¢alismalardan bir ka¢ misli daha fazla oldugu gozlenmektedir. Internet
ortaminda ¢ok sayida sitenin bu anlamdaki sayfalari dikkat gekicidir.
Kuskusuz bu ilgi sebepsiz degildir. Krizin neredeyse tiim diinya ekonomisini
ilgilendiren boyutlari ve sonuclart bu duruma sebep olmaktadir. Ayrica
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enformasyon teknolojisindeki gelismeler bu anlamda cok gliglii destekler
sunmaktadir.

4.7.1.Krizin Nedenleri ve Yayllma Mekanizmasi

Gineydogu Asya iilkelerinde yasanan bor¢ krizi ve devaminda
yasanan ekonomik krizler bélgedeki tiim ekonomilerde domino etkisi olarak
nitelendirilebilen bir siiregte (Undiil, 1998, s.16) tekil iilkelerden baglayarak
diger iilke ekonomilerine yayilma gostermigtir. Bélge ekonomilerinin benzer
yapilart bu siirecin yayilma hizimin giiglii olmasmm ardindaki énemli bir
faktérdilr. Bor¢ krizinin baslangict Tayland ekonomisinin  giiclii
firmalarindan Sumprosong Land’in borglarini zamaninda ddeyemeyecegini
agiklamasiyla giinyiiziine c¢ikarken (5 Subat 1997), bunu diger biiyik
firmalarin izlemesiyle ciddiyet kazanmig ve para ve sermaye piyasalarinda
¢okiintiiler, devaliiasyonlar, 6zel kredi/sermaye giriglerinin duraklamas: ve
bolgeyi terk etmeye baglamalar: ile beraber kronik bir hal almistir. Benzer
siirecler diger bolge ekonomilerinin de genel karakteristigidir. Ornegin, 1995
yili itibariyle Kore ekonomisinin diinyada 11’inci siraya yiikselmesinde gok
oénemli roller tistlenmis olan ve “Cheabol” adi verilen Samsung ve Daewoo
gibi btiyitk Conglamerate’ler (bircok degisik sahada faaliyet gbsteren
sirketler toplulugu) (Goker, 1998, s.13), Kore ekonomisinin 1997 yilindan
itibaren krize girmesinde aym sekilde ¢cok nemli rol oynarmslardir.

Bu Cheabol’lerde birbiri ardina girilen borg krizleri ve iflaslar
giderek yayginlagmis iilke ekonomisinin finansal sisteminde buyiik
¢okiintiileri beraberinde getirerek krizin genel bir hal almasina yol agmistir.
Nitekim Kore ekonomisinin sekizinci biiyilkk Cheabol’'n olan Honbo
sirketinin kisa vadeli bor¢lanm 6deyemeyerek iflas etmesinin ardindan, alti
ay gibi bir siirede birgok firmanin yanisira sekiz biyiik Cheabol daha iflas
ettiklerini ilan etmislerdir.

Kuskusuz bu siire¢ giderek tim ekonomiye dagilmis, sicak para
akimlarmin hizla tersine dénmesine neden olarak krizden etkilenen Asya
iilkelerinden 1997 yilinda 19.7 milyar dolar, 1998 yilinda ise 45.3 milyar
dolar sermaye ¢ikist gergeklesmistir (TCMB, 2000). Bunun sonucunda,
ulusal para birimleri 6nemli oranlarda deger kaybina ugrarken, devaliiasyon
ve finansal sistemin ¢kiintiiye ugramastyla beraber borg yiikiimliiliklerinin
bir anda katlandigini goren yiizlerce §zel sektor firmas: da bu stirece boyun
egmek zorunda kalmislardir. Ozellikle bélge ekonomilerinde kisa donemler
sonucunda yerli para birimlerinin ABD dolar1 karsisimdaki degerlerinin
dnemli oranlarda deger kaybma uframasi krizin biiylimesinde ¢ok etkili
olmustur. Ciinkii, énemli miktarlarda dis borglanmaya giden firmalar
devaliiasyon sonrasinda bu borglarimi kargilayamaz hale gelmiglerdir. Doviz
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kuru riskinin 6nemli bir yansimasi olan bu durum sirketlerin yasadig
iflaslarin  6nemli sebepleri arasindadir. Tablo 21 bolge iilkelerinden
bazilarinda yasanan devalilasyon oranlarmin biiyiikliigii hakkinda fikir
vermektedir.

Tablo 21: Bazm Asya Ulkelerinde 4 Temmuz 1997 - 19 Arahk 1997
Tarihleri Arasinda Yaganan Devalilasyon Oranlar (% olarak)

ULKELER DEVALUASYON ORANLARI ULKELER DEVALUASYON ORANLARI
G.KORE -65.9 FILIPINLER -48.0
ENDONEZY A -106.0 H.KONG 0.1
TAYLAND -56.0 JAPONYA -14.0

Kaynak: Tiilay Anin, 1998, 5.5,

Borg krizinin olusum agamasinda yaganan gelismeler ile ilgili olarak
borg birikim mekanizmasinin ve bunun krize yol agan dinamiklerinin
benzerlikleri dikkat cekicidir. Bor¢ krizinin olusum siirecinde ve giderek
bolge iginde yayginlasmasinda etkili olan ¢ok sayida faktdrden bazilan
sunlardir (D1s Tic.Miist., 1998, 5.100);

-Finansal ve reel kesimlerde disaridan borglanmay: ve asir1 diizeyde
kur riski tasiyan pozisyonlari tutmayi cazip hale getiren sabit kur
rejimlerinin bélge tlkelerinde uzun siire devam ettirilmesi,

-Bankalarin bor¢ portféylerinin yapisinin hizla bozulmasina yol
acan, ticarl olan mallarda, ticari olmayan mallara yonelik akim ve bu akimin
neden oldugu bor¢luluk sorunu,

-Kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarinin zayiflamasi,

-Basta Tayland olmak iizere bolgedeki pek ¢ok iilkede gbriilen
buyiik dig agiklar, emlak ve menkul kiymet piyasalarinda patlama seklinde
kendini gosteren ekonominin agin 1simmasinin  giderilmesinde yasanan
basarisizliklar,

-Cin’in son yillarda ekonomik alanda gergeklestirdigi reformlarla
lilkeye ©nemli miktarda yabanci sermaye g¢ekmesi (1990-1996 yillari
arasinda 217 milyar dolar), iilke i¢inde yatirima déniisen bu sermayenin
ucuz isgiliciiyle harmanlanmas: ve bolgedeki diger iilkelere nazaran, dért yil
once yapilan devaliiasyonla yapilan desteklenmesi sonucu rekabet giiciiniin
artmasi, bu durumun da dogal olarak ihracata dayali bilyiime modelini
benimseyen Asya iilkelerini zor durumda birakmasi.

IMF Uzmanlari ise krizle ilgili olarak dort énemli noktaya dikkat
cekmektedirler:

-Yabanci sermaye yatinmlarmin verimli alanlara
yonlendirilmesindeki sorunlar,

-Kisa vadeli borglarda hizh artiglar,

-Dig faktorler (gelismis iilkelerde yaganan ekonomik durgunlugun
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faiz oranlarinda neden oldugu gerileme ve bunun sermayeyi
GOU’lere yonlendirmesi),

-Tutars1z makro ekonomik ve d6viz kuru politikalars,
-Finansal kesimdeki yapisal zayifliklardir.

Yeldan (1998) ise, krizin kékeni fizerine bes olumsuz gelismeden
s6zetmektedir:

-1990’lar boyunca hemen tiim Asya lilkelerinin reel déviz kurlar
agit degerlenme gostermistir. Biriken cari agiklar, 1997°deki spekiilatif
saldir1 kargisinda ulusal ekonomileri hazirliksiz yakalamigtir.

-Cari iglemlerdeki agiklar ve bunun sonucu olan dis borg birikimi
cogunlukla yanlig sektdrlerde yatirima doniismiis, yatinmlardan beklenen
getiriler maliyetlerini kargilayamamuisgtir.

-Denetimsiz kalan bankacilik sektorii asir1 borglanmaya yonelmis,
kisa vadeli borglarin geri ddenmeme riski bu ilkelere yonelik sermaye
akimim kesmistir. Bu stiregte dogan déviz krizi ulusal para cinsinden borg
servisi ylikiinii arttirmig ve krizin daha da derinlesmesine yol agmistir.

-Elde edilen dig kaynaklar cogunlukla yatirnmin ve sermaye
birikiminin finansmam yerine spekiilatif nitelikli finansal araglarda
degerlendirilmis ve menkul kiymet fiyatlarinda asir1 bir siskinlige neden
olmugtur.

-Krizin diger tilkelere yayilmasinin ardinda, uluslararasi sermaye
piyasalarmda artan giivensizlik olgusunun getirdigi rekabet¢i devaliiasyonlar
ve faiz hadlerinin ytlikseltilmesi olgular1 yatmaktadir.

4.7.2.Kisa Vadeli Dis Yiikiimliiliiklerdeki
Hizh Artislar ve Yonetim Sorunlari

Yukarida siralanan faktorler borg krizinin olugum siirecinde bolge
ekonomilerinde son yillarda hizla artan dig yiikiimliilikkler ve bunlara zemin
hazirlayan yapisal sorunlarin ¢ok ©Onemli boyutlarda olduguna dikkat
cekmektedir. Bu siiregte Ozellikle kisa vadeli dis borglanma siireclerinin
yayginlifn ve bunu tesvik eden finansal yapi ve kambiyo politikalart ¢ok
onemlidir.

Bolgedeki tiim ekonomilerde, degisen oranlarda olmakla beraber
emlak yatirnmlar1 ile diger ihracat digi alanlardaki uzun vadeli yatirimlar
finanse etmek tizere yurtdisindan kisa vadeli bor¢lanmalara gidilmesi 1990°h
yillarin genel trendidir. Ancak, bu alanlarda elde edilen gelirler yerli para
birimi cinsinden iken ©demeler yabanci para birimlerindendir. Yapilan
yatinmlarin beklenen getirilerinin zayif kalmasi ise borg sorununun bir anda
alevlenmesine neden olmustur (Sachs, 1997).

54



Benzer sekilde bu iilkelerde son yillarda hizla artan biiyiik alt yap:
projeleri ve piyasa sinyalleri disinda devasa yatiim projelerine girisilmesi
(6rnegin, Endonezya’daki ulusal markali ugak yapim ve otomobil iiretimine
iligkin biiyiik projelere girisilmesi gibi) ve bunlarin finansmaninin biiyiik
olelide kisa ve orta vadeli dig kaynaklara bagimliligi da bu duruma neden
olmugtur (Wolf, 1998). Kuskusuz bu durum (piyasa sinyallerinin yeterince
gozoniine alinmamasi ve devletin veya ilgili birimlerinin yénlendirmelerinin
gicliiligii) Asya tilkelerinde izlenilen modelin genel 6zelligidir.

Bu modelde, yonetimler ulusal firmalara éncelik vermekte, bunlarin
uluslararasi alanda rekabet giiciine ulagmasi igin sermaye yogunlastirarak
biiytimelerini tesvik etmekte, bol ucuz ve kolay kredi saglanmakta,
siibvansiyonlar yapilmakta, tarife ve tarife digt engellerle i¢c piyasa
korunmaktadir. Dogal olarak bu model, miidahaleci bir yapiya sahiptir ve
piyasa sinyalleri de gézoniinde tutulmakta beraber devletin yonlendiriciligi
ve yol gostericiligi 6nemli olmaktayd: (Dis.Tic.Miist., 1998, 5.59). Bu ise,
ckonomik gelisme siirecinde “Crony Kapitalizm™ olarak adlandirilan, devlet
otoritesi ve bagh birimlerin es dost kayirmaciligia girismeleri seklindeki bir
ortamda piyasa sinyalleri dis1 yanlis ve verimsiz alanlarda yatirimlarin
yogunlasmas: seklinde etkilere de neden olmustur (Gékge, 1998).

Sézkonusu Asya modeli ve bunun 1960°li yillar sonrasinda bu
tilkelere sagladigi hizli ekonomik bitylimeye iliskin en énemli elestirilerden
bir tanesi Krugman (1994)’a aittir. Yazara gére, ekonomik biiyiimede temel
hesaplama sekli goyledir.

Ekonomik Biiyiime= Iygiiciinde Artma + Sermaye Kullaniminda Arima + Toplam
Faktor Verimliligindeki Degismeler

Krugman, ekonomik bilyiimenin ardindaki en 6nemli girdilerden
olan toplam faktSr verimliligi acisindan Asya'min fazla bir ilerleme
kaydetmediZini, yalnizca daha fazla iggiicii ve daha fazla sermaye ile hizla
biiytimeyi siirdiirebildigini tespit etmisti. Bu yaklasima gore, isgiicii artiglari
tarim kesiminden sanayi kesimine kayan isgiiciiyle kargilanirken, sermaye
artiglarnt ise daha ¢ok yiiksek oranli tasarruflarin yanisira uluslararasi
finansman girisi ile saglanmaktaydi. Bununla beraber, Krugman’in analizleri
bagta veri setleri olmak iizere pek gok agidan elestirilmis ve gercekei
olmaktan uzak gorilmiistir. Ornegin Young (1995) tarafindan yapilan bir
aragtirmaya gore, 1966-1990 déneminde toplam faktor verimliliginin
ortalama bilylime oram1 Hong-Kong i¢in %2.3, Singapur icin %0.2, Giiney
Kore icin %1.7 ve Tayvan igin ise %2.6 olarak tespit edilmistir ki,
Krugman’in iddiasim gegersiz kilmaktadir (Aktaran, Dorbusch ve digerleri,
1998, 5.71).
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1990’11 yillarda Giineydogu Asya ilkelerinde yaganan — dis
borglanmadaki ¢ok hizh artiglar ve bunlarim biiyiik gogunlugunun kisa vadeli
olmasi ve zamaninda Odenememesiyle baglayan bor¢ krizi derinlesme
gostermistir. 1998 yili ortalarina gelindiginde bu bolgedeki batik kredilerin
miktar1 Asya finans uzmanlarina gore 660 milyar dolar, Business Week
dergisine gore ise, sorunlu olanlarla beraber yaklasik 1 trilyon dolar olarak
tahmin edilmekteydi (Séylemez, 1998). Bolge iilkeleri agisindan en blyik
sorun kisa vadeli bor¢ stoklarina iliskin olan: olup, bu konuda veri
bulunmasinda da 6nemli zorluklar yasanmugtir. BIS tarafindan hazirlanan bir
rapora gore 1997 Haziran ayi itibariyle bolge iilkelerinin 389 milyar dolar
dig borcu vardi ve bunun %62.2’si ise kisa vadeli borglardan olusmaktaydi.
Kore ve Tayland ekonomileri i¢cin sdzkonusu oranin degeri ise, %70
civaridaydi.

Ayni tilkelerin sahip olduklari uluslararasi rezervlerin seviyesi ise bu
miktardaki dig yilikiimldliklerin - zamaninda karsilanma  ihtimalinin
olmadigina isaret etmekteydi. Omegin, Giiney Kore’nin 1997 yili itibariyle
153 milyar dolar olan di§g borcunun 65 milyarhik bolimii kisa vadeli ve siiresi
Aralik 1998’de dolmakta iken, bu iilkenin sahip oldugu kullamilabilir
uluslararast rezervlerin miktari sadece 12 milyar dolar civarindayd: (Hedef,
1998, s.25,31).Tablo 22, bolge iilkelerinden bazilart igin dig borglardaki
gelismelerin yapis1 hakkinda o¢zet bilgiler sunmakta olup, stzkonusu
tilkelerdeki bor¢lanmanin stok olarak hizh artiglari, giderek kisa vadeli hale
gelmesi ve dzel kaynakl borglanmanin toplam borg stoku igindeki artan pay1
gozlemlenebilmektedir.

Tablo 22: Bazi Dogu Asya Ulkelerinde Dis Borglarn Yapis1 (1990-1996)
{Milyar Dolar ve % Olarak)

Toplam Diy Borg Stoku Uzun Vadeli Dis Borg! Uzun Vadeli Dns Borglar
(Milyar Dolar) Toplam Dig Borg Oram igmde Chzel Kaynakl

% olarak) Oenlarin Crrani { Yeolarak)
1990 1991 1995 1994 1990 1991 1995 1996 1890 1991 1995 1986
Cin 55.3 0.3 1181 1288 82 &2 B1 £0 68 &3 a2 62
Endnezya | 69.8 79.5 107.8 128.0 83 82 79 75 43 42 41 52
hMalezya 154 177 343 397 &R BE 79 T2 71 62 &2 a5
Filipinler | 30.6 2.4 304 412 b} Ri 85 &0 39 35 i3 a9
Tayland 241 3T ing ans il a7 68 59 59 b 71 &0

Kaynak: Glebal Development Finance 1997 ve 1998 Sayilarindan Derlenmistir.
4.7.3.Kriz Yonetimi ve Uluslararas1 Kurumlar
Giineydogu Asya tllkelerinde baglayan borg krizine uluslararasi mali

kurumlarin tepkisi onceki bor¢ krizlerine kiyasla cok hizli ve 6nemli
boyutlarda olmustur. Halbuki 1980°li yillardaki bor¢ krizine stzkonusu
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kurumlarin miidahalesi krize baglangicta konulan teshise bagl olarak (1982
dis borg krizi baslangicta gecici bir likidite sorunu olarak degerlendirilmisti)
oldukca gecikmeli bir siirecte ve ancak 1980’1 yillarin ortalarindan itibaren
ciddi anlamda sézkonusu olabilmisti (Askari, 199 18243

Asya krizine miidahale bu agidan 1980°1i yillarin tecriibelerinden ve
¢ikarilan derslerin de etkisiyle giiclii olmustur. Uluslararas: mali kurumlarin
hizh bir sekilde krize mitdahale etme cabalarinin altinda yatan faktérlerden
birisinin, bu iilkelerde yasanan krizletin hizla yayginlasmasi ve finansal
iflaslar neticesinde bu iilkelerdeki finansal servetleri siiratle tahrip
etmeleridir. Kuskusuz finansal servetlerde yasanan biiyiik kayiplar bu
tilkelerin ekonomilerinde daraltici siirecleri gliclendirmekteydi. Bu iilkeler
kendi kendilerine birakildig: taktirde ise daraltict stireclerin trajik boyutlara
ulasmasi ¢ok giiglii bir olasilik olarak gbziikmekteydi (Paya, 1998, 5.21).

Ayrica gelismis {ilkeler ve uluslararast kurumlarin kriz konusunda
gostermis olduklar1 hassasiyetin altinda yatan en dnemli etkilerden birisi de
bélge ekonomileri ile geligmis tilkelerin aralarmdaki ticaret hacminin Snemli
boyutlarda olmasidir. ABD’nin ihracati icin de Giney Dogu Asya
ilkelerinin pay1 %13, ithalat icindeki payi ise %12 dir. Japonya ihracatinin
%30"unu, ithalatinm ise %20’sini bu tilkeler ile yapmaktadir. Avrupa Birligi
iilkelerinin dis ticaret islemlerinde bu ilkelerin almig oldugu pay ise
ihracatta %3, ithalatta %4 tiir (Colak, 1998, s.21).

Dolayisiyla tilkeler arasindaki bagimhiliklarin yitksek diizevi krizin
¢oziimiine yonelik yogun gabalan da tesvik eder bir yapidadir. Ticari
iligkilerin getirdigi bagimliliga kiyasla finansal bagimlilik ¢ok daha 6nemli
boyutlarda olup, iilkeler arasindaki finansal iliskiler global finansal
piyasalari dahi tehdit edebilecek boyutlarda goriilmiistiir. Ornegin, Giiney
Dogu Asya iilkelerinde yasanan krizin, bu iilkelerin ana finans&rii
konumundaki Japonya’y: etkilemesi ve zaten énemli sorunlar yasanan Japon
mali sistemini zayiflatarak krizin basta ABD olmak iizere tiim diinyaya
yayilmasini olasilik dahilinde tutulmustur.

Yukarida sayilan gesitli faktorler sebebiyle, gelismis ilkeler ve
uluslararasi kurumlar IMF’in énderliginde Giiney Dogu Asya iilkeleri borg
krizini ve etkilerini hafifleterek ortadan kaldirabilmek iizere harekete
geemislerdir. Biiyiik montanli kredi paketleri ve destekleme anlagmalan ile
baslayan bu girisim gelencksel IMF ¢izgisinden farkliliklar icermektedir. Bu
farklihiklar 6zetle sunlardan olusmustur (Arin, 1998, s.18);

-k farklilik, sézkonusu paketlerin  dogrudan devletleri degil,
bankalar, finans kurumlari ve firma borclar iizerinde yogunlasmasidir.
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Bolge iilkelerinde devletlerden ziyade 6zel sektdr birimlerinin mali kriz
icinde bulunmasi bu durumun asil sebebi olarak gosterilmektedir.

-Ikinci farklilik, paketlerin gegmisteki “Stand by” paketlerine gore
gercekten cok biiyiik olmasidir. Tayland igin AZustos 1997’de olusturulan
17.2 milyar dolarhr kredi paketi, Endonezya igin Ekim 1997 de olusturulan
40 milyar dolarlik kredi paketi, Filipinler i¢in olusturulan 1.1 milyor dolarlik
kredi paketi ve Aralik 1997°de Kore igin olusturulan 57 milyar dolarhk kredi
paketi bu cer¢evede olup, bu rakamlarm krizin belirginlesen boyutlarina
bagl olarak daha da arttirlabilmesi stzkonusudur.

-Uciincti farklihk, kredi paketlerinin kaynaklarinda yatmaktadir.
IMF’in kredi paketlerinin biiyiikligl kargismda fonlarimin yetersiz kalmasi
nedeniyle, IMF koordinasyonu altinda Diinya Bankasi, Asya Kalkinma
Bankasi, G-7 iilkeleri ve diger Avrupa tilkeleri kredi paketlerine katkida
bulunmuslardir. Giiney Kore paketi bu gerceveye bagh olarak soyle
olusmustur; IMF 21, Asya Kalkinma Bankasi1 4, Diinya Bankasi 10, Japonya
10, ABD 5, italya 2, Almanya-Iingiltere-Fransa ve diger Avrupa iilkeleri
1.250 milyar dolar.

IMF’in yasadigai fon sikintist bu kurumu tye ilkelerin kotalarin
arttirma yoniinde g¢abalara gotiirlirken, ayn1 zamanda kullandirabilecegi fon
miktarlarin arttirma yoniinde de cabalara itmistir. Nitekim IMF icra kurulu,
17 Aralik 1997°de yeni bir mali imkan gesidi olan “ilave rezerv kolayligi”n1
kabul etmistir. Bu kolayhgin ozelligi kota simrlamalariyla bagh
kalinmaksizin kredi kullandirabilme esnekliginin elde edilmesi olup, “Stand
by” gibi kosullara baglanarak kullandirilabilmektedir. Nitekim Asya
tilkelerine bu yeni kredi kolayhig1 yukarida verilen rakamlardan farkedilecegi
iizere kullandirtilmistir (Egilmez, 1998).

-Dérdiincii farklilik ise IMF kurtarma paketlerinin kredi kosulu
olarak getirdigi kosullarda gozlemlenmektedir. A¢iklanmig ve agiklanmamisg
¢ok sayida kosulun varhigi sézkonusu olup, iilkelerin mali sistemlerinin
yeniden  vapilandirilmasi, dis  ticaret ve sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi, devletin sanayi iizerinde belirleyiciliginin azaltilmasi,
baz1 biiyiik firmalarin kapatilmast vb. ¢ok sayida kosul sézkonusudur.

Uluslararas: finansmanda 1994 Meksika krizi ve 1997 Asya krizi
nedenleriyle son donemlerde yogun elestirilere hedef olan IMF, yeni
gelismelere bagh olarak kredi paketlerinde degisikliklere giderken borg
krizlerinin tekrarinin &nlenebilmesi veya zamaninda miidahale edilebilmesi

amaciyla su noktalarin tizerinde dnemle durulmas: geregine isaret etmektedir
(Fischer, 1998);
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-Kamu kesimine yonelik dogru, detayli ve zamaninda veri akisinin
arttirlmasi ihtiyaci bityilk énem kazanmustir. Veri tabanlarinin 6zel sektorii
de kapsayacak sekilde daha kaliteli, uluslararas: standartlara uygun ve seffaf
yapist sadece yatirtmen kararlarmin daha iyi olmasimi depil aym zamanda
hiikiimetlerin de daha iyi politikalar izleyebilmesini saglamada g¢ok
onemlidir,

-Fon denetiminin etkinliginin arttirilmas: ve uluslararasi sermaye
akiglarimin cok daha aktif bir sekilde izlenmesi ihtiyaci sézkonusudur.
Ozellikle kisa vadeli ytikiimliliiklerin izlenebilmesi bu agidan biiyitk 6neme
sahiptir.

-Yurti¢i  finansal  sistemlerin  giiglendirilmesi  ve sermaye
piyasalarimin gelistirilmesi ihtiyaci sézkonusu olup, bu konuda cesitli
standartlar  getirilmis olmakla beraber bu standartlarin yeterince
uygulanabildigine iliskin izleme mekanizmalarinin giiclendirilmesi
gerekmektedir.

-Nihayet, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, dikkatli bir
sekilde gerceklestirilmeli ve uygun bir siralama siireci yasanmalidir. Asya
tlkeleri tecriibeleri bu agidan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
stirecinde riskleri minimum kilacak ihtiyagh bir acilim siirecinin ihtiyacim
gozoniine seren bir karakter sergilemektedir (Bkz., Guitan, 1998, s.16;
Johnston, 1997),

4.7.4.Diinya Ekonomisinde Daralma ve Olumsuz
Bekleyislerin Yayginlasmasi

1997 yilinda Tayland’da baglayan, giderek bolge iilkelerine yayilan,
etkilerini ise tiim diinya ekonomilerinin dogrudan ve dolayh olarak hissettigi
Asya krizi diinya ekonomisinin gelecegine iliskin olumlu projeksiyonlart ve
lyimser beklentileri gecersiz hale getiritken, olumsuz bekleyislerin
yaygmnlasmasina neden olmugtur. Bolge ekonomilerinin birbirine benzer
yapilari ve karsilikli etkilesim siirecleri krizi kisa zamanda bliyiik boyutlara
gekmistir. Bolge ekonomisinin diinya ekonomisi icerisindeki gerek reel,
gerekse finansal biyiiklikler agisindan 6nemli boyutlar1 1se krizin
bolgesellikten ¢ikip global bir tehdit haline gelebilme olasiligini ortaya
¢ikarmistir. Bu durumun ilk olumsuz etkisi kuskusuz diinyada {iretimin ve
istihdamin azalmasi geklinde karsimiza ¢ikmaktadir.

Nitekim, Diinya Bankasi tarafindan 1998 yili Kasim ayinda
yayinlanan Global Ekonomic Prospects isimli rapor, global krizin son bir
yillik dénem igerisinde beklenenden de hizli bir yayilma gosterdigini ve
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etkilerinin her gegen giin tiim ekonomileri kapsayacak ve daraltacak sekilde
siirdiigiine isaret etmekteydi. Bu daralma siirecleri, diinya lretimi ticareti ve
sermaye hareketlerini daraltirken, kurtarma paketlerinin her gegen giin
bityiidiigii ve tim bu cabalara kargin kisa ve orta vadede diinya
ekonomisinde iyilesme beklentilerinin belirsiz kaldigini vurgulamaktaydi.
Yakin bir gelecekte de iyilesmenin beklenilmedigi raporda GOU’lerin
sozkonusu siirecten daha olumsuz bir gekilde etkilenmesinin kaginilmaz
oldugu vurgulanmisgtir.

Diinya ckonomisindeki bu gelismeler Birlesmis Milletler (UN)
tarafindan da dikkatle izlenmis olup, 1997 ve 1998 yillar1 kalkinma raporlari
bu konu iizerinde odaklanma gostermistir. 1997 yili Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferansi Teskilatt (UNCTAD) Kalkinma raporu
dinya ekonomisindeki gelir dagilimi sorunlarma vurgu yaparken su
noktalara dikkat cekmekteydi;

-Ulkeler diizeyinde bazi istisnalar bulunmasma ragmen diinya
ekonomisinin biiyiime hiz1 ¢ok yavas gitmektedir,

-Gelismis ve gelismekte olan tlkeler arasmdaki farklar gok az
istisnast diginda hizla agilmasim siirdirmektedir. Ornegin 1965 yilinda
diinya niifusunun en zengin %20’sinin ortalama kisi bagima geliri, en yoksul
%20’nin 30 kat1 iken, 1990 yilinda bu fark 60 katina kadar gikmustir.

-Ulkelerin pek ¢ogunda gelir dagilimindaki bozulmalar orta
siniflarin goreli durumlarinin bozulmasma yol agmistir.

-Her yerde finansal sektdér, sanayinin, rantiyeler de yatirimcilarin
Oniine gecmistir.

-Gelir paylasiminda sermayenin emege baskinhigy artmis ve kar
paylan yiikselmistir.

-Is ve gelir giivencesi hemen her yerde azalmistir. Ayrica nitelikli ve
niteliksiz emek aras1 ticret dengesizlikleri genel bir sorun haline gelmektedir.

Yukarida siralanan faktorler iki noktada dikkat gekicidir. Ilki,
ckonomik biiyiimede zayif performans ve gelir dagilimindaki hizh
bozulmalarin birlesimiyle ortaya ¢ikan, ekonomilerdeki toplam talep geligme
hizlarmin  zayifligadir. Ikincisi ise, hizla artan finansal sermaye ve
liberallesme egilimlerinin finansal sektore reel sektorii yonlendirebilecek
kadar gii¢ kazanmasidir. Kugkusuz bu iki etki de kendi kendini besleyen bir
sirecte diinya ekonomisinin geligme hizlarim daraltici ve ekonomileri
finansal krizlerin ardindan ¢ok daha kirilgan bir yapiya sevketmektedir.

Nitekim, Meksika (1994), Tiirkiye (1994), Arjantin (1995), Giiney
Dogu Asya (1997) ve Rusya (1998) krizlerinin ekonomileri tahrip edici
glicleri bu gergevede daha nceki krizlere kiyasla ¢ok daha yiiksek olmustur.
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1998 yii UNCTAD Kalkinma Raporu ise global krizin diinya
ekonomisindeki 1998 yili maliyetinin 260 milyar dolar civarinda olduguna
igaret etmektedir. Kuskusuz bu gelismeler global krizin yayilma
potansiyelini ve gelir kaybimn: ortaya koymasi agisindan kayda degerdir.

1997 yilinda ortaya ¢ikan Giiney Dogu Asya iilkeleri dig borg krizi
1998 yilinda da diinya ekonomisinde daralma ve olumsuz bekleyisleri devam
eftirmistir. Bu stire¢, uluslararasi kurumlarm &nderliginde uygulanan
kurtarma paketleri, istikrar programlari ve reform cabalar neticesinde
onemli Sl¢tide dizginlenebilmigtir. Bélge iilkelerinden krizden ¢ikildig
hususunda giiclii sinyaller gelmekte olup, bu ekonomilerin yeniden olumlu
sayllabilecek biiylime oranlarima 1999 yili ile birlikte kavustuklar
goriilmektedir. Asya tlkelerinde istikrarin yeniden saglanmaya baslanmast,
Rusya krizinin olumsuz etkilerinin azalmasi ve basta ABD olmak iizere
gelismis iilkelerdeki ekonomik canlanma diinya ekonomisinin yeniden
olumlu gelismeler igine girmesine neden olmaktadir. Bu gelismelerin diinya
ckonomisinin yeniden kriz igine girmesi olasiligini azaltici oldugu
sbylenilmekle beraber, GOU'lerin var olan siirecten kisa vadede
¢ikamayacag ve basta bu iilkelere yonelik sermaye akimlari olmak fizere
gelismeyi tesvik edici unsurlarm eski giiciine kavusmasimn zaman alacag
Ongoriilmektedir (Bkz. TCMB 2000).

4.7.5.GOU’lere Yonelik Uluslararas: Finansmanda
Daralma ve Maliyet Artiglar:

1990’11 yillarin son geyreginde gerek global iiretim diizeylerindeki
gelismeler, gerekse global finans piyasalarinda yasanan devasa sorunlar
GOU’lerin 6niimiizdeki yillarda uluslararasi finansmanla olan iliskilerinde
kaygt verici gelismelere neden olmustur. GOU’lere yonelik 6zel uluslararas
finansmanda hizh bir daralma yasanmis olup, bunun kriz éncesi dénem
degerlerine ulasmast igin bolge (ilkelerindeki reform c¢abalarina parelel
olarak birka¢ yil daha gegmesi gerekmektedir. Bu siire¢ GOU'lere yonelik
ddiing verilebilir uluslararasi fonlarda bir daralmaya yol acarken, ozel
finansmamn ¢ok daha ¢ekingen bir tavir igine girdigi ve daha secici hale
geldigi goriilmektedir. Nitekim Uluslararast Finans Enstittisii (IIF) nce
hazirlanan bir rapora gore 29 yeni gelisen piyasa ekonomisine yonelik net
ozel finansmanlarin degeri 1996 yilinda 295.2 milyar dolar iken, bu deger
1997 yilinda 199.6 milyar dolara, 1998 yilinda ise 171.5 milyar dolara
gerilemistir (ITF, 1998).

Bu durumun dogal bir uzantsi ise gelismekte olan iilkelere yonelik
uluslararasi finansmanlarin ulagilabilirlik agisindan daha zor olmasi, maliyet
agismdan GOU’lere yonelik artan faiz oranlart ve artan risk primleri ile
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beraber daha pahali hale gelmesidir. Nitekim, GOU’lere yonelik dis
bor¢lanmanin mali kosullarinda son donemlerde hizli bir tirmanma
yasanmaktadir. Ayrica, dig borglanmada vadeler kisalmakta olup, istenilen
fiyatlardan uzun vadeli ve biiyitk montanli bor¢lanma imkanlari, yerini kisa-
orta vadeli ve kiigiik montanl1 bor¢glanma imkanlarina birakmak zorunda
kalmigtir. Uluslararas: finansal piyasalardaki faiz oranlarinda kismi artiglar
diginda onemli artiglar beklenmemektedir. Ancak boyle bir durumun ortaya
¢ikmasi durumunda borg stoklarinin énemli bir béliimiiniin degisken faizli
yapiya sahip olmasi nedeniyle krizin yeniden alevlenebilmesi olasilif
bulunmaktadir. Nitekim 1982 bor¢ krizinin boyutlarmin ¢ok hizh
gelismesinin ardindaki temel faktorlerden birisi faiz oranlarindaki hizh
artiglardir.

ABD para poitikasi otoriteleri (FED) de bu durumu gbzoniine alarak,
1998 yilinda faiz indirimine gitmistir. Aym politika diger gelismis tilkelerce
de izlenmis, faiz indirim operasyonlar: basta Almanya olmak {izere diger
gelismis ilkelerde de yapilmistir. Ancak bu gelismeler GOU’lere
yansimamakta ve artan belirsizlik ve risk primleri nedeniyle paranmn fiyati
geri plana diserken, bu iilkelere yonelik kredi daralmasi artig egilimi
gistermeye devam etmektedir. 2000 yilindan itibaren bu iilkelerin izledikleri
antienflasyonist politikalar geregi faiz artiglarina gitmesi ise bu siireci
trmandiric1  dzellikler arzetmektedir. GOU’lere yonelik uluslararas
finansmanlardaki bir bagka olumsuz gelisme ise, resmi finansmanlar ile ilgili
olup, son dénemlerdeki yasanan krizler nedeniyle ¢ok biiylik miktardaki
fonlar1 kriz ekonomilerine aktaran uluslararasi mali kurumlarm GOU’lere
aktaracak gelisme amach fon saglamada ¢ok biiylik sorunlar yasamaya
devam etmeleridir.

Ayrica, gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere sagladiklart ikili
finansmanlar da benzer bir tablo ¢izmekte olup, sadece smurh artiglarm
olabildigi gdriilmektedir. Benzer bir durum, GOU’lere yonelik portfoy
Ozsermaye yatirnmlarinda gecerli olup, uluslararasi portféy yoneticilerinin
ellerindeki GOU’lere ve ézellikle Emerging Markets diye nitelendirilen orta
gelirli  piyasa ckonomilerine ait enstriimanlan  cikarma  girisimleri
siirmektedir. Bu gelisme, GOU’lere yonelik 6zel kaynakli uluslararasi
finansmanlarda daralma siirecinin 6nemli bir boyutu olup, olumsuz
beklentileri arttiric etkiler yapabilmektedir (Hanke, 1998).

Tablo 23, GOU’ler ve Asya iilkelerine yonelik net sermaye
hareketlerinde yukarida deginilen uluslararasi finansmandaki daralma
siireclerine iligkin bilgiler vermektedir. Tablo 23'ten goriilecegi Uzere
GOU'ler ve Asya iilkeleri krizin etkilerinden kurtulmaya baslamakla beraber
net sermaye girisi agisindan kriz 6ncesi dénemin halen gerisindedirler ve
kisa bir sire igerisinde de bu yonde Onemli gelismelerin  olmasi
beklenmemektredir.
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Table 23: GOLl’ler_ve Asya Ulkelerine Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Milyar Dolar) (1996-2000)

1996 1997 1998 1999+ 2000~
GOU'ler
Dogrudan
Yat, 113,5 142,6 132.4 118,59 1284
Portfoy 74 66,7 271 21,6 40,2
Diper 264 -60.5 93,3 -71.8 -50,1
Resmi -17.% 24,4 43,6 9.4 -2.4
ASYA
Dogrudan
Yat. 54,2 61,2 56,6 41,6 43,1
Portfoy 12 1.1 -19.6 -8,3 =28
Diger 6 59,1 -81.2 62,8 43,5
Resmi -0.5 30 27,5 04 23
0.Dogu -
D. Avrupa
Dogrudan
Yat. 2 28 2.6 3,8 9,5
Portfoy 1.8 3T &0 6.5 6.2
Diger 2.6 10,4 163 7.1 47
Resmi -1,1 -0.8 -1,1 -1,7 -2
L. Amerika
Dogrudan
Yat. 38,9 51,3 48,1 428 43.1
Portfoy 37,9 362 39,7 12 23,6
Difer 2.4 -1.4 -14 -7.7 -4
Resmi -14.1 -8.4 4,1 4.8 -0,1

Kaynak:IMF, World Economic Outlook, Ekim 1999, (*) Tahmin.

4.7.6.GOU’lerin D1s Bor¢luluk Sorunlarinm
Yeniden Onem Kazanmas:

1990’1 yallarin baslangigiyla beraber uluslararas: bor¢ sorununun
genel olarak asildigina iliskin olumlu géstergeler ve beklentiler, Asya krizi
ile tersine donmiis ve dikkatleri bir kez daha GOU’ler dig bor¢ sorunlari
lizerine yogunlagmaya sevk etmistir. GOU’lerin 1990 yili itibariyle 1.444
trilyon dolar olan dig borg stoku, 1997 yili itibariyle 2.172 trilyon dolara,
1998 yilinda 2.536 trilyon dolara ve 1999 yilinda ise 2.554 trilyon dolara
ulagmugtir (Global Dev. Fin. 2000,vol.1). GOU’ler borg stogunun 1990-1997
ytllar arasinda ortalama biiytime hizi %6 olup, Tablo 24, bu dénemdeki
GOU’ler dis borg stoklarinda yaganan gelismelerin bir 6zetini sunmaktadir.

Tablo 24’iin en dikkat gekici gosstergesi GOU’ler toplam dis borg
stoklarindaki Onlenemeyen hizli artiglardir. Bu durum GOU’ler dig borg
sorunlarinin azalmak bir yana artmaya devam ettifinin ve edeceginin bir
isaretidir. Nitekim 1990 yilindan 1997 yilma kadar ‘olan dénemde GOU’ler
toplam dis borg stoku %50.4 (Kore dahil edilirse %61.2), kisa vadeli dis borg
stoku %57.4, orta ve uzun vadeli dis borglar icindeki resmi borclar %37.8,
ozel garantili dig borglar %18.7, 6zel garantisiz dig borglar ise %400
oraninda artig gostermistir. Bu deZerler, bolgeler arasinda énemli farkliliklar
gostermekte olup, en hizli gelismeler Uzak Dogfu Asya iilkeleri ve Latin
Amerika {lilkeleri bagta olmak iizere orta ve st gelir seviyesine sahip
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GOU’lerde yogunlasmaktadir. Tablo 25 ise, cesitli GOU’lerin dis borg
stoklarmda 1990-1998 doéneminde yasanan s6z konusu gelismeleri
ozetlemektedir.

Tablo 24: GOU’lerde Dhis Borglarin Gelisimi (Milyar Dolar) (1990-97)

1990 1991 1952 1993 1994 1995 1996 1997
T.Dis Borg Stoku 1.444 1.524 1.593 1,748 1.899 2.043 2.095 2.172
Orta-UzunYad, Barg 1.168 1.225 1.263 1.386 1.525 1.614 1.650 1.729
Kamu ve Kamu Gar, 1.108 1.151 1.171 1.267 1.362 1.413 1.397 1.429
Resmi 395 644 667 753 326 860 828 820
Cok Yanh 204 222 228 246 272 289 285 291
1ki Yanlh 361 422 4349 506 554 57 543 529
Qzel 513 507 304 515 536 554 569 609
Tahvil 1hr. 107 113 124 159 232 247 277 303
T. Bankalar 262 254 244 217 164 169 167 176
Diger 144 141 140 139 140 137 126 130
Ozel Garantisie 6l 74 92 118 164 200 253 100
Tahvil [hr. 0.2 ol 9 27 42 52 it -
T. Bankalar 58.7 72 83 91 122 148 184 -
IMF Kredist 35 38 38 40 44 61 60 62
Kisa Vadeli Dis Borg 242 261 292 322 330 368 383 331

Kaynak: Global Development Finance 1998, s.14 ve 157ten Derlenmistir.

Tablo 25:Baz GOU’lerin Toplam Dig Borg Stoklanindaki Gelismeler(1990-1998) (Milyar Dolar)

19490 1991 1992 1993 1954 1995 1996 1997 1998
AFRIKA
Fas 21.8 22.8 321 22.1 232 22,7 215 211 21.2
G.Afrika 26.2 25.6 27.2 25,5 272 3.0 3249 339 36.1
ASYA
Cin 62.2 72.2 852 283 TEE) 138.2 150.5 1618 175.1
Hindi 80,2 Ba.0 G20 86.0 103.5 97.3 57.5 S04 96.1
Endoneaya 723 81.8 85.0 J1.6 1163 1216 132:8 1374 1414
Kore 46.8 553 60,0 675 86.4 112.3 142.1 1544 158.2
Malezya 213 243 28,5 37.1 34.6 38.0 421 44 8 43.4
Filipinler 322 336 34.0 312 418 448 501 32.3 336
Tayvan 218 244 25.6 303 365 294 428 439 46.7
Tavland 293 368 43.4 33.7 67.4 88,1 98.4 1024 100, 1
AVRUPA
Bulpgaristan 10.5 122 14.1 14.2 1.3 104 L 9.4 9.0
Cek. Cumh, - 6.7 71 8.3 1.7 16.6 20.4 21.1 22.5
Yunani 317 344 5.5 38.1 45.8 s2.4 553 57.0 59.6
Macaristan 213 224 216 4.8 288 37 7.7 22.1 218
Polonya 49.0 4493 48.1 47.9 43.6 452 41.6 43.1t 474
Rusya - - 6.5 1.9 943 106.7 123.2 1285 147.1
Tiirkiye 490 50.5 55.6 67.4 656 733 79.8 4.1 57.3
L.AMERIKA
Ariantin al.7 4.2 70,1 76.2 882 96.4 105.4 104.3 1153
Brezilya 1408 1448 153.3 167.3 1728 184.5 1941 199.0 215.0
Sili 18.6 17.3 149.0 18.7 218 217 243 26.3 274
Kolamhiya 17.6 17.0 16.8 183 215 245 294 1.2 351
Ekvator 12.2 12.4 12.6 136 14.6 13.9 14.6 15.6 15.7
Meksik 105.3 1216 132.7 1331 1628 1726 167.5 154.7 1560
Peru 253 26.5 268.1 282 308 332 344 288 205
Veneziiclla 318 34.4 36.8 EEE] 3.2 74 34.0 331 327

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarligi, Diinya Ekonomileri Biilteni, Temmuz 1998, Say :14, s.85,
Not:1997 yili tahmin, 1998 yili ise projeksiyondur.
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GOU’ler i¢in Toplam Dis Borglar/GSMH orani en énemli borgluluk
gostergelerinden bir tanesidir. 1990’11 yillarda géreli olarak olumlu bir seyir
takip eden bu gdsterge son donemlerde basta Asya tlkeleri olmak iizere bir
cok ilkede yapilan &nemli oranlardaki devaliiasyonlar sebebiyle hizla
bozulma gostermeye baslamistir. Sézkonusu GOU’ler igin bazi1 dig borgluluk
gostergeleri ve bor¢ anlagsmalarina iliskin 1997 yihna kadar olan baz
ortalama degerler Tablo 26’da dzetlenmektedir. Toplam Dis Borglar/GSMH
orani, yiiksek oranli devaliasyonlar neticesinde 1998 itibariyle Giiney
Kore’de %49’a, Malezya’da %55%e, Tayland’da %70’e, Filipinler'de
%72’ye ve Endonezya’da ise %148’c kadar yiikselme gosterebilmistir (Dis
Tic.Miis. 1998, 5.90). S6zkonusu bu durum yiiksek oranli devaliiasyon riski
tagiyan bagta L.Amerika tlkeleri olmak iizere bir ¢ok ekonomiyi de tehdit
etmektedir.

Tablo 26: GOIl'lerde i Borgluluk Gistergeleri ve Borg Anlagmalarina iliskin Bazs Ortalama Deperler
1990 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999
TDE/DG 1618 170.9 168.0 1491 1374 134.3 147.9 136.6
TOB. GSME 35.0 38.1 40.3 38.9 36.0 34.9 42.1 41.5
TES/DG 18.0 175 16.9 16.8 17.2 16.7 184 18.7
TFO DG 7.9 7.2 6.0 6.9 6.4 6.4 7.0 7.2
TEO/GSMH 1% 1.6 L6 1.8 1.7 L7 2.0 22
URTDB 16.1 18.2 20 256 28.2 29.6 - =
URI (Ayhik) 3.0 3.4 4.1 43 4.6 4.5 4.7 5.0
KVade/TOB 16.7 18.3 174 18.0 8.4 17.6 16.2 158
Imtiyazl TDB 214 21.9 227 21,1 20.4 19.7 14.5 18.0
Lok Yanl'TDE 14.1 14.3 14.3 14.1 13.6 13.4 12.9 13.5
Faiz Oram 7 [ 5.6 6.2 6.3 - 6.8 =
Vade (Y1l 18.1 15.6 15.7 13.6 13.3 - 12:6 -
Odemesiz Dan. 5.6 4.7 501 4.6 55 = - -
Bajns Elemam 0.2 22.5 254 211 20 - 16.7 -

Kaynak: Global Development Finance 1998 ve 2000 sayilar.

TDB/DG: Toplam Dis Borglar Déviz Gelirlerl, TDB/GSMH: Taplam Dig Barglar GSMH

TBS/DG: (Borg Servis Orant) Toplam Borg Servisi/Déviz Gelirleri TFO DG: (Faiz Servis Oram) Toplam Faiz
Odemeler/Daviz Gelirleri TEO/GSMH: Toplam Faiz Odemeleri/GSMH  UR TDB: Uluslararast

Rezervler Toplam Dig Borglar UR/I: Uluslararas: Rezervier Tthalat

GOU’leri dig borglar agisindan tehdit eden bir diger Snemli konu da
kisa vadeli dis borg stoklarinda goriillen ¢nemli artislardir, Borglanmalarin
giderek ozel hale gelmesi de mali kosullar anlaminda bu ekonomilere ilave
riskler ve yiikler getirmektedir. Bu agidan, kisa vadeli bor¢ stoklarinin
yiiksek boyutlan bir gok GOU agisindan neden olabilecegi likidite sorunlari
nedeniyle bu iilkelerin bor¢ krizlerine girebilme potansiyelini de artiirici
ctkiler yapmaya devam etmektedir. Dolayistyla GOU'lerin biiyiik bir
gofunlugu agismdan uluslararasi finansman ve dig borg problemleri azalmak
bir yana artma gostermeye devam etmektedir. Bu ise, gerek uluslararasi
kurumlari, gerekse GOU'ler hiikiimetlerini uluslararasi finansman ve dis bor¢
yonetimi  konusunda aktif cabalara sevkeden dinamikleri harekete
gecirmektedir. Calismamizin ikinci ve tigiinett boliimleri bu konulart farkl
boyutlariyla irdelemeye tahsis edilmistir.
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IKINCI BOLUM

DIS BORC YONETIMI VE GOU’LER: ORGANIZASYONU,
FONKSIYONLARI VE SERVIS KAPASITESININ OLCULMES]

Uluslararas: finansman, GOU’ler baglaminda sahip oldugu cesitlilik
ve nitelik farkliliklari agisindan birbirleri arasinda ikame yetenekleri smurl,
tamamlayicilik dzellikleri ise giiglii olan gesitli enstriimanlar igermektedir.
Bu enstriimanlarin biiyiik bir ¢ogunlugu ise borgluluk doguran akimlar ile
iligkili olup, sdzkonusu ekonomilerde gesitli diizeylerde borg stoklarinin
dopmasina veya artmasma neden olmaktadir. GOU’lerin uluslararast
finansman gereksiniminin yaklasik olarak %76’smin net dig borglanma ile
saglanmasi bu agidan dikkate degerdir (Klein, 1994, s.14). Sozkonusu bu
oran sabit bir deger olmayip, gesitli donemlerde ve gesitli GOU’lerde farkl
degerler alabilmekle beraber, genel olarak yiiksek seviyeler seklinde
kargimiza ¢ikmaktadir.

GOU’ler agisindan  uluslararasi  finansmanlarin = gok  biiyiik
¢ogunlugunun dig borglanmalar seklinde olmasi ve bunlarin ulagti: yiiksek
seviyeli stok diizeyleri, dis borglarn yénetimi olgusunun {izerinde ¢ok ciddi
bir sekilde durulmasma yol agmaktadir. Ancak, dis bor¢ ydnetimi, kesin
simirlart  ¢izilebilen bir kavram degildir. Cesitli zamanlarda ¢esitli
boyutlariyla karsimiza cikabilmektedir. Ayrica, ¢esitli ddnemlerde ortaya
cikan dis borg krizleri s6z konusu kavramin farkli boyutlariyla
degerlendirilmesine yol agabilmektedir. 1980°1i ve 1990'h yillarda yasanilan
dig borg krizlerinin ortaya koydugu en énemli katkilardan birisi de dis borg
yOnetiminin kurumsal, organizasyonel ve fonksiyonel yapisinin 6n plana
cikarilmas1 ve geligtirilme arayiglandir. Uluslararasi  kurumlarin - bu
cercevede verdifi yogun destekler, GOU’lerin dig borg yonetim pratiklerini
gelistirme arayislarina yol gosterici olmaktadir.

Calismanin ikinei bélimi dig borg yonetim olgusunu deginilen
boyutlariyla irdelemeyi amaclamaktadir. Bu cercevede sirasiyla; dig borg
yonetimi  kavrami, kapsami, organizasyonu, fonksiyonlari ve kurumsal
boyutlari, yonetim birimleri ve bunlar arasinda koordinasyon, dis borglarin
monitdrii (izleme ve kontrol), komputerize diy bor¢c yonetim sistemi
uygulamalar1 ve borg servisi kapasitesi Olctimleri genis bir oOlgekte
sorgulanmaktadir. Ote yandan, segilmis sekiz iilke oregi de bu bélim
cercevesinde dikkatlere sunulmakta ve GOU’lerdeki uygulamalar hakkinda
mukayese edilebilir detayli bilgilerin verilmesi amaglanmaktadir.
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1.D1s Borg Yonetiminin Tanimi, Kapsami ve Onemi

GOU’lere yonelik uluslararasi finansman stireci, stk araliklar
seklinde dig borg krizlerine sahne olmugtur. GOU’lerin ekonomik gelisme
sireglerini aksatan ve ekonomik problemlerin artmasma neden olan bu
durumun en dnemli sebeplerinden birisi de séz konusu ekonomilerin borg
yonetimi konusunda gosterdikleri zayif performanslaridir. 1970 ve 1980’1
yillarda GOU’lerin bor¢ yonetimi konusundaki basansizliklart  Arnaud
(1992) tarafindan su ifadelerde elestirilmistir; “s6z konusu iilkelerde iyi
niyetli yoneticiler dahi, en basit borg yénetim ilkelerinden habersizlerdi. Dis
bor¢ yonetiminden sorumlu olanlar (Maliye Bakanligi, Merkez Bankasi ve
kamu  yatirimlarindan  sorumlu  kurumlar) arasindaki  kopukluk
uyumsuzluklara neden oldu. Ciiriime, anlagmazlik veya cehalet yiiziinden
¢ok az iilke kurumsallagmus bir dis yonetimine sahipti, Kimi Afrika
tilkelerinde borg y&netiminin etkin olmadigini anlamak kolay, ¢iinkii 6yle bir
sey meveut dejil. Dahasi Arjantin ve Tiirkiye gibi koklii iilkelerde bile ilgili
istatistikler ve kayitlar yetersizdi.”

GOU’lerin dis borg yonetimi konusundaki zayifliklari, dig borg
krizinden alinan en belirgin derslerden birisi olup, ilgili tilkelerde dis borg
yonetiminin gelistirilmesi kamu y6netimi igin hayati bir 6nem kazanmustir.
Akademisyenler, uluslararasi kurumlar ve borglu iilkelerin ekonomi
yonetimi ile ilgili birimleri bu konularda yogunlasip gerek teorik, gerekse
pratik anlamda gelismeler gosterme gayretlerine girismislerdir, Sézkonusu
ekonomilerde dig bor¢lann biiyiik cogunlugunun kamu veya kamu garantili
olan boyutlari, kamu otoritelerinin bu alanda bilyiik ¢abalar icine girmesinde
onemli faktorlerdendir.

Bununla beraber gerek uluslararasi kurumlar, gerekse borclu
devletlerin ¢ogunun bu yéndeki bilingli gayretlerinin meyveleri ancak
1980’11 yillarin ikinei yarisindan itibaren kendisini gdstermeye baglamigtir.
Bu sebeptendir ki, literatiirde 1980°1i yillarda dis borg yénetimi denildiginde
¢ogunlukla kastedilen ve anlagilan uluslararasi dis bor¢ krizinin yonetimi
olmus ve bu yéndeki gayretler kapsam icinde degerlendirilmistir.

Baker ve Brady Planlari, Menii yaklasimi, borglanma senetlerinin
ikincil piyasa degerlerinin arttirilmasi cabalari, faiz indirimlerine gidilmesi,
vade uzatimlari, yeni kredi imkanlarinin genisletilmesi cabalari, yeni bazi
borg azaltma tekniklerinin (Debt-Equity Swaps, Debt For Debt Swaps, Debt
Buy-backs, Debt for Nature Swaps, Debt for Development Swaps, Debt for
Commodity Swaps gibi) uygulamaya konulmasi hep bu kapsam i¢inde
degerlendirilen gabalar olmustur. Bu yéndeki literatiir cok zengin olup,
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drnek olarak Griffth-Jones (1986), Navarrate (1987, 1988), Berger (1990) ve
Askari (1991) gosterilebilir.

GOU’lerde yasamilan her biiyiik 6lgekli dis borg krizi sonrasinda
goriilen bu kavram karigikligi dis borg yonetimi olgusunun iki boyutunu goz
niine sermektedir. Ilki, krizin boyutlariin genislemesini dnlemeye yénelik
bor¢ krizi yonetimidir ve ilgili tlkeler kadar ve hatta daha fazlasiyla
uluslararast mali kurumlarm bu alandaki gabalarina yer vermektedir. Ikincisi
ise, daha cok ilgili ilkeler tarafindan profesyonel dig bor¢ ydnetimi
birimlerinin olusturulmas: ve bunlarin fonksiyonlan ile ilgilidir. Giiney
Dogu Asya iilkeleri dig borg krizi bu durumun en son érnegi olup, her iki
boyutta da yogun ¢abalarin séz konusu oldugu goriilmektedir.

Teorik analizlerde dis borg ydnetimi, dis borglarin tanimina ve
beklenen faydasmma bagh olarak, dig borg seviyesinin bilinmesi, istenilen
limitler iginde tutulmasi ve bunlarin en uygun mali kosullar altinda temin
edilmesi olarak ifade edilir (Dehasa, 1985, s.89). Bu tarz bir tamimlama dis
borg yonetiminin makro ekonomik boyutuyla iligkili olup, kurumsal agidan,
Hazinenin (Merkez Bankas1 yardim ve damismanligiyla) ulusal borcu finanse
ve yeniden finanse etme siireci olarak degerlendirilmektedir. Bu boyutuyla
dis borg yénetimi kamu yonetiminin ve ekonomik politikanin kompleks bir
boyutudur. Ciinkii, devletin &zel, uzmanlasms ve sorumluluk yliklenmis
onemli bazi birimlerinin bir araya getirilmesini zorunlu kilmaktadir. Borg
yonetiminin sadece ufak bir kismu cari biitge agigmn finansmant ile iliskili
olup asil ¢énemli boyutu biyiik bor¢ stoklarmm dondiiriilebilmesi ile
iligkilidir (Dornbush, 1998, 5.588).

Bir ¢ok gelismis ekonomide borg yonetimi acisindan i¢ ve dig borg
seklinde bir aynma gidilmesi s6z konusu olmayip, bu durum daha gok
GOU’lere ozgli bir durumdur. Ciinkii, gelismig ilkeler kendi ulusal para
birimleri cinsiyle ¢ikarmis olduklari borg senetlerine her zaman ve her
piyasada talep bulabilmekte, bu ise ilgili ekonomileri GOU’ler baglaminda
s6z konusu olabilecek (finansal riskler gibi) bir ¢ok olumsuz gelismeden
uzak tutabilmektedir.

Dis borg yonetimi, dis borglara iligkin kamu otoritelerince yerine
getirilen genis bir faaliyetler toplulugunun smurlan tam  olarak
kestirilemeyen ve belirtilemeyen seklidir. Kavram olarak bakildiginda dig
borc yonetimi, dis kredilerin etkin ve rasyonel bir bigimde elde edilmesi,
kullanilmas1 ve geri 6denmesini igeren planl ve ihtiyatli bir ¢abalar biitiinii
olup (Raheem, 1994, s.1225), dis yiikiimliliiklerin organize edilmesinin
teknik ve kurumsal yanlarini digiindiiriicken (Husain, 1990, s.9), veri
toplanmasi, borg servisi 6demeleri tahmini, dig borcun diizeyi ve bilesiminin
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kontrolii, 6zel ve kamu dis bort;lanmaianmn. izlenmesi ve kontrol edilmesi
gibi gesitli yonetsel faaliyetleri ifade etmektedir (Oktem, 1985, 5.23).

Dehasa (1985), dis borg yénetiminin iki seviyesine dikkat ceker, Ilki
makro ekonomik politikalar ve yonetimi olup, genel borg seviyesini
belirlemektedir. Kuskusuz dis bor¢ hacminin asil belirleyicisi de budur.
Ikincisi ise, kurumsal yonetim olup, dig borglarin hacminin, déviz cinsinin,
estrimanlarinin  ve kamu-6zel sektér bor¢lanmalarinin  kontroliinii
icermektedir. Cok genis bir boyutta faaliyetler bu siirecte rol almaktadir. Dig
bor¢ temin edilmesi, bor¢ servisi projeksiyonlar, ilgili bilgilerin
birlestirilmesi, diizenli ve tutarli veri tabanlarin elde edilmesi, hem kamu
hem de oOzel sektor borglarmin izlenmesi, dis bor¢ akislarinin
stirdiiriilebilirliginin takibi bu agidan biiyiik Gneme sahiptir.

Kazgan (1988)’e gére, dis borg yonetimi hem iilkenin reel borg
yiikiiniin agirlasmasini 6nlemek, hem de iilkenin diinya piyasalarinda kredi
degerliligini siirdiirebilmek agisindan son derece dnemlidir. Buna gére, borg
yonetiminde ilk kural bir merkezi otoritenin borglar ile ilgili her tiirlii bilgiye
sahip olmasi ve bu bilgilerin alinan politika dnlemleriyle uygulamaya
doniistirtilebilmesidir. Ikinci kural, borglarin 6deme profilinin borgla yapilan
yatirimn gelir getirme profili ile gakismasinin saglanmasidir. Ayrica, bu ilke
ierisinde ddenecek reel faizler ile yatinmin reel getirisinin en azindan
esdeger olmasi da istenilmektedir. Ugtincti ilke ise borcun yabanci para
bilesiminin belirlenmesinde dikkatli hareket edilmesidir.

Genelde devlet bor¢ yonetimi, ozelde ise GOU’lerde dis borg
ybnetiminin iizerinde ¢ok 6nem verilerek durulmasinin sebeplerinden biri de
devlet ve bagli birimlerin faaliyetlerinin genellikle daha az etkin olduguna
iliskin goriislerdir. Her ne kadar bu yargi genellikle kamu kuruluslan icin
belirtilmekteyse de bor¢ yénetimi iginde 6zel bir dneme sahiptir. Ciinkii,
devlet orgiitlenmesi ve bor¢ yonetimi islemleri genellikle piyasa
kosullarindan énemli sapmalar gosterebilmektedir.

Piyasa ekonomisi sartlarinda faaliyet gosteren firmalar, yatirim
projelerini ve bunlara iligkin uluslararasi finansman kararlarim verirken
rasyonel bazh finansal getiri hesaplamalariyla hareket ederler. Yatirimlarin
getirileri piyasa faizlerini agtigi miiddetce projeler ve yatirnmlara devam
ederler. Dogal olarak bu durum son proje getirisinden piyasa faizinin altinda
kalmaya baglamasina kadar da devam eder. Halbuki bireysel optimizasyon
siireclerini yasayan firmalardan farkli olarak, devlet dis borclanmas: daha
farklt ve daha kompleks bir siiregtir. Zira, burada sadece finansal getiri
oranlarina bakilmamakta,  ¢ogunlukla da sosyal getiriler &n plana
¢ikarilmaktadir (Klein, 1994, s.2).
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Teorik analizlerde devletler genellikle bireysel ajanlar gibi rasyonel,
maksimizasyon pesinden kosan konumda gorilir (uluslararas: kredi talep
ederken ve kullanirken). Gergekte ise hiiklimetler nesillerarasi refahi
maksimum edecek politikalar yerine, ¢ok daha baskin duruma gelebilen
baski gruplarinin talepleri agmaziyla kargilagabilmektedir (Bu konuda bir
tartisma icin Bkz. Ellis ve Schansberg, 1999, 5.572).

Bu durum, deviet ve bagh birimlerin faaliyetlerinin etkinligi
anlaminda her zaman optimal cozimlere ulagilamadigina  dikkat
cekmektedir. Friedman Matriksi cergevesinde digsitiniildiigiinde, devletin dis
bor¢lanmaya gitmesi ve bunlari yatirm projeleri seklinde degerlendirmesi
“devletin dis borg seklinde elde ettigi baskalarinin parasini, yine baskalari
icin harcamasi” olup, iktisadi etkinligin zayif kalmasi gibi bir potansiyel
sonuca neden olabilmektedir. Friedman Matriksi, kaynaklarin hangi sartlarda
daha etkin kullamlabilecegi sorusuna, kimin parasimn  kimin igin
harcanacagina bagh olarak cevap vermektedir.

Buna gore Matriksin A bolgesi, etkinligin en yiliksek oldugu
kisimdir. Rasyonel kabul edilen birey kendi kaynaklarim kendisi i¢in
harcarken dogal olarak son derece titiz davranmakta ve etkin olmaktadir. B
bolgesinde birey, kendi kaynaklarimi bagkalart icin kullanmakta ve ilk
durumda gosterdiginden daha az titiz olabilmektedir. C bdélgesi benzer bir
sekilde bireyin borclarmin kaynagimi kendisi icin kullandign bir durumda
daha rahat davranmakta ve etkinligi ikinci plana itebildigine isaret
etmektedir. Seklin D bélgesi ise bireyin bagkalarinin kaynagim (konumuz
baglamunda devletin uluslararasi finansmanini) baskalari igin (toplum)
harcamakta oldugu bir duruma isaret etmekte olup, tipik bir kamu
ekonomisini temsil etmektedir. Friedman Matriksi 6zetle kamu kesiminde
israf ve etkinsizliklerin 6zel kesime oranla daha fazla oldugunu ortaya
koymaktadir (Aktan, 1995, s.10). S6z konusu Matriks Sekil 5’te
gosterilmistir.

Yukarida deginilen ve kamu ekonomisi dis bor¢ yonetiminde de
cesitli zaaflara yol acabilecek sorunlarin, elimine edilmesinde dis bore
yonetiminin etkin bir sekilde ¢alismasini saglayabilmek bilyiik bir éneme
sahiptir. Bu agidan hem kurumsal, hem de makro ekonomik y&netim
stirecleri birbirlerini tamamlayict boyutlariyla ayrilmaz bir biitinlik arz
etmektedir.
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Harcama

Kimin Igin Harcanryor?

Reyrak Kendisi i¢in Baskas1 I¢in
Kendi Kendi
Kendi Kaynagini Kendisi Kaynagim Baskasi
Kaynagini I¢in Harciyor [¢in Harciyor
Kimin (Tam Etkinlik) (A) (Az Etkin) (B)
Kaynagini Bagkasmnin Bagkasinin
Harciyor? | Bagkasinm Kaynagini Kendisi | Kaynagini Bagkast
Kaynagim I¢in Harciyor I¢in Harciyor
{Az Etkin) (C) (Cok Az Etkin) (D)

Sekil 5: Friedman Kaynak-Harcama Matriksi
Kaynak: M. Friedman ve R. Friedman, 1980, 5.116 (Alt. Aktan, 1995.5.10).

Genis anlamda konugulursa dis borg yonetiminin ana amaci kisa
vadeli bor¢ profilini geligtirmek, orta vadede sirdiiriilebilir borg servis
yukiinii azaltmaktir. Uzun vadede ise hedef borglu iilkedeki ekonomik
bitylimeyi ve uluslararas1 piyasalara normal girisleri saglayabilmek ve
stirdiirebilmek olmalidir. Bu amaglar cergevesinde dig bor¢ yonetimi, negatif
net transferleri elimine etme ve azaltmayi, kritik borgluluk gostergelerinin
agin artmasini engellemeyi, borg servisi yiikiiniin siirddriilebilir konumunu
devam ettirmesini saglamay: ve iilke ekonomik gelisimine maksimum katki
yapmayi hedefler. Bu sebeplerden dolay1r dis borg ydnetimi genel makro
ekonomik y6netimin 6nemli bir unsuru olarak gériilmek zorundadir ve gerek
dig bor¢ yOnetimi, gerekse odemeler dengesi yonetimi bu cercevede
dogrudan iliskili olup, birbirlerinden ayrilamazlar (Dehasa, 1985, 5.1225).

Goriildiigli {izere dis borg yonetimi, makro ekonomik y&netimin
onemli bir pargas: olup, dis borg yonetiminin iki boyutundan ilki olmaktadir.
Bu boyutuyla dig bor¢ yonetimi, bir {ilkenin makro ekonomik yénetiminin
biitiinlegik bir parcasi olarak goriilmelidir. Dis bor¢ yénetiminin ikinci
boyutu ise mikro boyutu olup, kurumsal ydnetim ve bu gorevi yerine
getirecek organize edilmis birimlerin olusturulmasi ile faaliyet siireclerini
kapsamina almaktadir (Bodin ve dig., 1990, s.48).

Makro ekonomik y&netimin biitiinlegik bir pargasi olarak dis borg
ybnetimi, ulusal ekonominin dig soklara karsi hassasiyetini azaltma
politikalan cergevesinde ulusal risk yénetiminin en énemli unsurlarindan biri
durumundadir. 1970 ve 1980°1i yillarda bir cok GOU’nin karsilastiklari dis
soklar karsisinda gosterdikleri zayif performans ve kisa zamanda dis
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yukiimliiliikleri karsilayamayacak hale gelerek kriz icine girmeleri bu acidan
ulusal risk yénetimini bir biitiin olarak 6n plana ¢ikarmstir.

Ulusal risk yénetiminin iki boyutu vardir. Ilki, aktiflerin yénetimi
olup, ekonomik yaprya uygun sanayilerin tesviki ve yilksek getirili
yatirimlara yonelik sermaye tahsisatlarimi icerir. Ikinci boyut ise,
borg/yiikiimliiliik y6netimidir ve uygun bir finansal yapy/politika ile
yikiimlillik ~ yapisindan  kaynaklanabilecek  risklerin  y6netimini
kapsamaktadir. S6z konusu bu unsurlar ulusal risk yénetiminin biitiinlesik
bir parcast olup, bir arada gergeklestirilebildigi stirece ekonominin
performanst {izerinde olumlu katkilar yapacaktir. Bu durumu aktifler ve
yilikiimliilik yonetimine ait iki 6rnekle agiklayabiliriz (Cho ve Sheng, 1993,
s.3);

Aktiflerin yonetimi: Birbirlerine son derece benzer iki ekonomi (A
ve B) varsayalim (ticret, teknoloji, egitim, milli gelir, vb.). A ekonomisinin
aktif yapisi, B ekonomisine gére daha fazla yogunlasmaya sahip ve
dolayistyla daha riskli bir ekonomi olsun. ilk asama da iki iilke de aym
miktarda yatinm yapmaktadir. Finansman ise kismen yurti¢i kismen de
yurtdigindan gelmektedir. Tkinci asamada bir dissal sok meydana gelmekte
ve fazla yogunlasik aktif yapisina sahip A iilkesini olumsuz etkilemektedir.
Sonucta, A {ilkesinin cari islemler bilancosu hizla bozulurken, gerceklesen
ekonomik biiyiime oram beklenenden daha diisiik olmaktadir. A iilkesinin
bankacilik sistemi, énemli miktarda geri doéndiiriilemeyen kredi stoklan ve
dis borglar ile karsilagsmakta ve bunlarin yeniden yapilanmasina gitmek
zorunda kalmaktadir.

B ekonomisi ise aktiflerin fazla yogunlasmamis yvapisi ve bunlarin
stabilizator etkileri ile digsal soktan daha az etkilenmektedir. Uglincii
agsamada, A ekonomisi dig bor¢glanmaya gitmekte zorluklarla karsilasirken
(zayif ekonomik performans sebebiyle) ekonominin daralma siiregleri hiz
kazanabilmektedir. Ayrica dis finansman maliyetleri de bu siregte hizla
tirmanma egilimi gdstermektedir. Oysa, B ekonomisi bu siire¢leri daha kolay
agmakta ve ckonomik gelisimini daha hizhi stirdiirebilmektedir. Bu 6rnek,
baglangigta benzer yapilara sahip olsalar dahi, aktiflerinin y&netiminde
basarisiz kalan {ilkelerin, aktiflerini daha fazla gesitlendirilmis ekonomilere
kiyasla uzun dénemde daha geri kalma olasiligina dikkat cekmektedir.

Borg/yiikiimliilitk yonetimi: Yukimlulik yonetiminin Onemini
gormek tizere simdi de baglangic kosullan birbirine benzer, {iretim ve ihracat
yapis1 farklilagsmis, fakat finansman stratejileri farkli iki ekonomi
varsayalim. Birinci asamada A iilkesindeki firmalar, yatinmlarim sadece
bankacilik sistemi ile finanse ederken, B iilkesindeki firmalar yatinmmlarin
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sermaye piyasalar ve i¢ finansman ile finanse etmektedir. Tkinci asamada bir
digsal sok olmaktadir. Bu durumda A {ilkesi finansal sistemi biiyiik bir
olasilikla kredilerinin geri dénmeme durumu ile kargilagirken, B iilkesi
girisimcileri sermaye tabanlarinin cesitliligi sebebiyle bu dis soku daha iyi
gegigtirebilmektedir. Uciincii asamada A ilkesinin finansal yapisi hizla
bozulma ve giiven kaybina ugrarken, ekonomik performansinda da énemli
diistisler olabilecektir.

Bu durumda gerek devletin sorunu asmaya yonelen kurtarma
maliyetleri, gerekse finansal piyasalarda olan maliyet ¢ok ciddi boyutlara
ulasacaktir. Bu drnek, yurtici finansmana agirhk veren ekonomiler ile dis
borglanmaya/dis finansmana agirhk veren ekonomiler icin de uyarlanabilir
bir yap! sunmakta olup, yurtici finansmana agirlik veren ekonomilerin dis
finansmana agirlik veren ekonomilere gore sok emme gligleri daha fazla
olacaktir.

Yukarida verilen drnekler bir iilkenin kargilasabilecegi risklerin
sadece aktiflerle sinirlt olmayip, yiiktimlilik tarafindan da ciddi riskler
alabilecegine igaret ederken, bu biitiinlesik yapmin ydnetiminin bir tilkenin
ekonomik performansmin uzun vadedeki belirleyicileri olduguna dikkat
¢ekmektedir. Diinya ekonomisinin yakin tarihi bu 6rneklerin cesitli {ilkelerde
bizzat yagandigina érnekler sunmaktadir (Malezya ve Gana ekonomileri
gibi). Ulusal risk yonetimi bu gercevede sadece makro ekonomik yonetim
siireclerini kapsamadig gibi kurumsal yonetim ve organizasyonel yapisi ile
hem kamu, hem de &zel sektsr agisindan bitiinlesik bir yonetimin
gerekliligine dikkat gekmektedir. Yakin gegmiste Sili ekonomisinin 1997
yilinda ise Uzak Dogu Asya iilkelerinin dis borg krizi icine girmelerinin
nedeni olarak, bu ekonomilerin 6zel sektérlerinin asiri dis borglanmalarinin
yattig1 diigliniiliirse, konunun énemi daha iyi fark edilecektir.

Portfoy teorilerinin makro ekonomik yénetime bir uyarlanmasi
diyebilecegimiz bu yaklagimlar, 1990°I yillarin  baglarindan itibaren
uluslararast mali kurumlarca GOU’lere tavsiye edilen yontemlerden birisi
haline gelirken, bu ekonomilerde makro ekonomik yonetim siireclerinin bir
biitlinlesik yapiya kavusturulabilmesi yoniindeki c¢abalara da &nayak
olmugtur. Bu cergeveye bagli olarak, bir ulusal risk yOnetimi ve bu konuda
bilingli ¢abalar 6n plana gikarken, dis borg yonetimi de bu siirecin bir alt
unsuru olarak konunun ayrilmaz, tamamlayici, ve oncelikli parcasini
olusturmustur.
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2.D1s Borg Yonetiminin Kurumsal Boyutlari,
Organizasyonu ve Fonksiyonlari

Dis bor¢ yénetimi politikasinin temel amact, GOU’ler baglaminda
makro ekonomik problemlere neden olmaksizin ve ¢demeler dengesinde
istikrarh bir ¢izgiyi koruyacak gekilde uluslararasi finansmanin potansiyel
yararlarma kavugabilmektir (Klein, 1994, s.1). Ancak, dis borglanmann
kompleks dogast ve farkli finansmanlarin fark: yonetsel siirecleri ve yapilari
gerektirmesi, konuyu devlet organizasyonu iginde 6zel niteliklere sahip
kurumsal birimlerin olusturulmas: geregine tagimaktadir (Kalderen, 1992,
s.88).

Bu boyutuyla, ulusal diizeyde kurulacak bir dig borg yénetimi birimi
gecmiste bu konuda yasanmig ve halen de yaganmakta olan zorluklan agmak,
bor¢lanma maliyetlerini minimize etmek ve hem i¢ hem de dis kaynaklarin
optimal kullamminda onemli yararlar saglayabilecektir. Nitekim, Paris
Kliibii ¢alismalarina konu olan 40°dan fazla ilkenin bu konudaki son derece
zayif kurumsal yapilari, Birlesmis Milletler Teskilati yetkililerinin
dikkatlerini bu noktaya yoneltmelerine neden olmus ve gerekli kurumsal
cerceve ile yonetim stire¢lerinin olusturulmasinda yardimer olunmasini
birinci derecede dncelikli konu haline getirmistir.

Dis borg yénetiminin ikinci diizeyi olan kurumsal ydnetim ilk agama
olan makro ekonomik yonetime bagh bir yapi olup, devletin makro
ekonomik seviyede dig borg¢ yonetim politikalarim belirlemede yardimet
olurken, kamu kesiminin dis borglari ile dzel sektoriin dis borglarinin da
detayli olarak kontrol edilmesini ve izlenmesini ger¢eklestirmek zorundadir.
Bu zorunluluk ulusal ekonominin ileriye yonelik projeksiyonlarmin
yapilabilmesinde kagmnilmaz bir durumdur (Kalderen, 1992, 5.87).

Bu ve benzeri sebepler, dis bor¢ yonetiminin mikro boyutu olan ve
makro boyutlardan soyutlanmasi miimkin olmayan bir bor¢ yonetim
biriminin kurulmasint zorunlu kilmaktadir. Bununla beraber, etkin bir dig
borg yonetimi igin evrensel olarak genel kabul gérmiis kurumsal
diizenlemeler cercevesinde olusturulmus bir modelden s6z etmek de
miimkiin degildir. Her iilke kendi tarihsel birikimleri ve sartlarin olugturdugu
bir yapiya sahiptir. Evrensel kabul gérmiis bir modelin yokluguna karsin,
hemen tiim ekonomiler igin tutarl ve etkin bir dig borg ydnetiminin meydana
getirilmesi igin ortak bazi unsurlar bulunmaktadir. Kalderen (1992)
tarafindan ortaya konulan, basarili ve etkin bir dig borg ydnetiminin
olusturulmasinda temel 6neme sahip ortak unsurlar sunlardir;

1.D1s borg yonetim politikast ile ilgili temel birimler, kendilerinin bu
siiregteki rolleri hakkinda acik ve net bir bilgiye sahip olmaldur. Tgili
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personel arasinda yiiksek bir rekabet ortami saglanmaya calisilmali, ancak
bu yapilirken ilgili birimler arasinda iyi tamimlanmig, diizgiin fonksiyonel
iligkilere sahip gelisen bir yap: kurulmalidir.

2.Cogu GOU agisindan dis borglarin snemli bir boliimii bagis 63esi
igeren ikili veya cok yanli finansmanlardan olugsmaktadir. Dolayisiyla, bu
tlir borglarm yénetimi igin 6zel birimler olusturulmalidir. [hracat kredileri de
bu kapsam igindedir.

3.Uluslararas1 bankalar ve sermaye piyasalar1 kanaliyla ticari
borglanmada  yasanan gelismeler borg yonetim  birimlerine  yeni
sorumluluklar yiiklerken, ¢esitli devlet organlarinin da bu alanda ortak
cabalar igine girmesini zorunlu kilmaktadir,

4.Imtiyazli Krediler: Bu tiir kredilerin genel ozelligi, hazirlik ve
kullanim agamalarinin genelde ¢ok uzun ve emek yogun olmasidir. Ticari
finansmandan farkli ézellikleri vardir ve bu alanda 6zel birimlerin yonetim
¢aliymasim  gerektirir. Borg servislerinin  diizgiin ilerleyen bir sekilde
olmasinin saglanmasy 6nemli olup, gelecek villar igin ani bor¢ servisi
artiglarina neden olmayacak sekilde anlasmalar yaptmalidir, Bu tiir borglar
genelde borg alanin istedigi doviz cinsinden olmamaktadir. Bu ylizden, borg
anlasmast yapilirken bu esneklik saglanmaya caligilmalidir. Imtiyazl
krediler temini sirecinde yurtigindeki cesitli birimlerin igbirligi esastir.
Planlama Teskilati, Maliye Bakanligi, Hazine ve Merkez Bankasi bu tiir
kredilerin temini siirecinde igbirligi yapmak zorundadur.

Ozellikle kreditorlerin  finansman  kullanim: ile ilgili cesitli
donemlere ait raporlart hazirlamak zorunlulugu bu igbirligini kacimilmaz
kilmaktadir. Bu tiir kredilere ait kayitlar diizenli tutulmal: ve projeksiyonlar
hazirlanmalidir. [hracat kredileri imtiyazli kredilere benzer vapida olup,
vadeleri hari¢ benzer dzellikler tasitlar. Piyasa finansmanma kiyasla daha
uygun mali gartlari vardir. Ticaretin finansmani i¢in kullamlmas: sebebiyle
bu konu ile ilgili kurum ve uzman personelin destegi de alinmak zorundadir.

S.Piyasa Kredileri: Bu tiir krediler genelde 8demeler dengesi
agiklarmm finansmaninda kullanilir ve dzel scktérce yogun kullanimi
sbzkonusudur. Ayrica kamu kuruluslar, mahalli idareler, bankacilik sektorii
de bu tiir kredilere gokca bagvurur. Bu yiizden dis borg¢ yonetim birimleri bu
tlir geligmeleri dikkatle izlemek zorundadirlar. Ozellikle kisa vadeli
yiikiimliliklerin ~ asini  artislarma engel olabilmek amaciyla takip
mekanizmalar kurulmahdir. Ayrica, bu tiir piyasalarin yeterince taninmasi
ve uzman ekiplerin olugturulmasi gereklidir. GOU’ler uzun bir stiredir bu
piyasalara girmekte ve borglanmaktadir. Bu piyasalarin iyl taninmasi esastir.
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Dolayisiyla, bu piyasalara yonelik ozel birimler gerekli olup, uzman
ekonomistlerden olusan ekipler kurulmahdir,

6.Koordinasyon: Cogu GOU’de dis borg yonetimi birimleri Maliye
Bakanhi1 icindedir. Bunlar gogunlukla imtiyazh kredilerin yénetiminden
sorumludurlar. Gergekte, dis bor¢ yonetimi alanindaki temel birim sadece
Maliye Bakanhigi olmayip, Merkez Bankasi, Planlama Teskilati ve diger
bakanliklarin 6zel birimleri de bu kapsamda sayilmaldir. Bir tilkenin dis
bor politikas: gercekte bu birimlerce olusturulur. Cogu iilkenin tecriibeleri
bu birimlerin ilgili yoneticilerinin bir araya gelecekleri bir forumun
olusturulmasimin dnemli oldugunu gostermektedir. Ozellikle koordinasyon
acisindan bu gok énemlidir. Bu birim (dig finansman komitesi olarak bilinir)
belirli periyotlarda toplanmali, ekonominin finansman ihtiyaclarmi (6zel
sektor dahil) belirlemeli ve ilgili geligmeleri gdzden ge¢irmelidir. Bazi
iilkeler bu komiteye ozel banka temsilcilerini de katmaktadirlar. Komitenin
asil fonksiyonu politika olusturma, koordinasyon ve danisma amagli olmasi
yéniindedir.

Kalderen (1992), dis bor¢ yénetiminde iizerinde durulmasi gerckli
bazi ortak unsurlary, kredi tipleri baglaminda belirlemeye caligmistir. Mehran
(1986) ise borg yonetiminde GOU’ler agisindan kontrol siireglerinin énemini
vurgulamaktadir. Yazarn bu boyut ile ilgili olarak dis borg yonetimi
agisindan dikkat cektigi noktalar sunlardir;

1.Siyasi Koordinasyon: Dig bor¢lanma ¢esitli yonleriyle ele
alindiginda, dis borg politikasinin; planlamayi, ddemeler dengesini, biitce
yonetimini ve yatimim kararlarini ilgilendiren biitiin idari birimleri etkiledig
goriilmektedir. Dolayisiyla bu birimler arasinda koordinasyon esastir.

2.Diizenleyici Cevre: Yasal ve kurumsal olarak iyi tanimlanmug bir
diizenleyici cevre, teknik ve isletme seviyesinde iyi koordine edilmis ve
gerekli durumlarda merkezilegmis bir dig borg yonetimine sahip olmay:
gerekli kilmaktadir. Boyle bir diizenleyici gevre genis kapsamh bir rapor ve
kayit sistemi ile merkezi bir dokiiman saglama birimi tarafindan
desteklenmeyi gerektirir. Cesitli iilkelerde uygulanan kontroliin derecesi,
diizenleyici gevrenin yogunlugu ve rapor diizenleme sisteminin niteligine
bagh olarak farklilagabilmektedir. Orta ve uzun vadeli dis bor¢lanmalar bu
cercevede genellikle 6n izne baglh olurken, ozel sektoriin bor¢lanmasi
genellikle Merkez Bankalar: tarafindan diizenlenmektedir.

3.Yiiriitiilen islemler: Borg yénetimi, yiiriitilen iglemler itibariyle
uluslararas: finansal piyasalara girme ve iglem yapabilme yoniinden belirli
bir stratejinin kabuliinii gerektirir. Cogu GOU igin en iyi finansman bilegimi;
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en yliksek imtiyaz unsurunu igeren, orta ve uzun vadeli bor¢ yiikini diisiik
diizeyde tutan, borcun geri édenmesinde diizenli bir vade profiline sahip olan
finansman seklidir. Boyle bir finansman bilesimi; déviz cinsi ile ilgili
kararlari, faiz oranlarini, borcun zamanlamasini ve borg¢lanacak birimlerin
se¢imini kapsamaktadir. Ayrica, bor¢lanma islemlerine yardimci olmak
lizere rehber yoneticiler se¢imi de bu siiregte stz konusu olup, iilkenin
borglanma piyasasina veya mali piyasaya kabulini saglamada faydah
olabilir.

Rehber yoneticiler genellikle, seckin ve itibarli uluslararas:
kuruluglar veya bankalar olabilir. Bor¢ yonetim birimi, mevcut ve ileride
dogacak herhangi bir borg ftiirliniin miktarmni, yeni bir borclanmanin,
borglarin genel yapisi tizerindeki etkisini dezavantaj olarak degerlendirmek
zorundadir. Bu sayede bilyiik ve kiigiik ¢aptaki borclanmalarin odeme
stireleri miimkiin oldugu kadar diizenli bir sekilde dagitilabilir. Borg yonetim
birimi, borg yiikiinden de devamh olarak haberdar olmalidir.

4.Bor¢ Hesap durumu (Muhasebe): Dis borg i¢in bir hesap temeli
kurmadaki en énemli karar, dig borcu belirleyen hususlari tespit etmektir.
Dogal olarak, her idarenin yakin ilgisini g¢eken konu, onun dis
yiiktimliiliikleridir. Bununla beraber bir iilkenin déviz rezervleri ve
dizenlemelerindeki sorumlulugu aym zamanda 6zel sektorii de
kapsamaktadir. Ayrica dig bor¢ hesap biriminin Hazine veya Merkez
Bankasindan hangisinde olacagi da belirlenmelidir. Burada ikili bir islev
sozkonusu olup, Hazine, dis 6demelere izin verecek ve onu izleyecek
entegre bir hesap sistemine sahip olmak zorunda iken, Merkez Bankas1 da
dis borg yiikiimliiliiklerinden dogan islemleri kapsayacak kendi bagimsiz
birimine sahip olmahdir. Cogu iilkede iki sistem bir arada yasamaktadir.
Bunlar beraber aralarinda bir koordinasyon kurulmasi da sarttir.

5.Istatistiki Analiz: Dig bor¢lanma ile ilgili veriler; yeterli derecede
kapsamli ve politika tespitine yardimer olacak, cikmasi olast bor¢ Gdeme
problemleri konusunda miimkiin oldugu &lgiide erken uyarida bulunmaya
imkan verecek sekilde temin edilmelidir. Borg ydnetiminin istatistiki bilgi
temini ve analiz yonii, dis bor¢lanmayla ilgili biitiin verileri toplamay: ve
birlestirmeyi borglari siniflandirmayi ve dig borg 8deme yiikiinii planlamayi
kapsamaktadir. Bu istatistiklerden devlet biitgesi ve odemeler dengesi
hesaplart igin veriler elde edilmektedir. Ayrica, bu birim mevcut borg
stokunun kur ve faiz degiskenlerine kargi duyarliligini tespit etmek ve cesitli
rasyo analizleri ile raporlar hazirlamak durumundadir.

Bor¢ yonetiminin karmagik islemleri ve mahiyeti, basarili bir borc
yOnetiminin diizenli ve yeterli verilere sahip bulunmasi, islemlerin tasidig
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dnem agilarindan pek cok iilkeyi kompiiterize veri yonetim sistemleri
kullanmaya yéneltmistir. Cogu iilke, borcla ilgili tiim problemlerini ¢6zmede
komptiterize edilmis bir sisteme bel baglamaktadir. Sonu¢ ise, cogu kez
dagimk yetki ve sorumluluklar, belirsiz borg islemleri, degisen tanimlar ve
politik koordinasyonun var olmadifi bir ortamda tamamlanamamis (yar
kompiiterize, yar elle isleyen) bir sistemdir. Bu durum bor¢ yonetimini
sadece kompiiterize edilmis bir sisteme indirgemenin bir sonucudur.
Gergekte bor¢ yonetimi siirecinde, kompiiterize edilmig bir sistem borg
yonetiminin kendisi degildir ve bir ara¢ olmaktan oteye de gecemez.
Giiniimiizde kompiiterize sistemlerin ulastify iistiin teknolojik seviyeye
ragmen bu gercegin goz ardi edilmemesi gerekir.

Bu konuda Hope (1985) tarafindan ifade edilen su noktalar dikkat
cekicidir; “Bir bilgisayar sistemi borg sistemine ilave edilmis bir iglem olup,
sistemin kendisi degildir. Diinya Bankasi bu amagla geligtirilen komptiterize
sistemleri ¢cok yakindan izlemektedir. Ancak, bilgisayarlar sadece iyi bir
borg yonetimine sahip olan iilkeler igin faydalidir. Yapilan gozlemler bir ¢cok
GOU’de borg konularinda politikaya ydn verenlerin vetersizligini
gostermektedir. Koordinasyon yaygin bir sorun olup, ilgili kurumlar
birbirlerinin ne yaptigini veya yapmasi gerektigini yeterince bilememektedir.
Bu iilkelerde asil gerekli olan sey, saglikli bir idare ve kurumsal yapilarin
olusumuna yonelik radikal diizenlemelere gidilmesidir”.

Husain (1990)a goére, dis bor¢ yonetiminin fonksiyonel
siniflandirmasinda bes temel unsur vazgecilmez bir konuma sahiptir. Mehran
(1985) tarafindan tespit edilmis unsurlarin farkli bir yorumlamasi olarak
getirilen yaklagima gore, dis bor¢ yonetiminin fonksiyonel siniflandiriimasi
Sekil 6’da gosterilmektedir.

Kamu sektorii dis borg yonetimine iligkin olarak belirlenen bu
fonksiyonel yapi icindeki birinci birim, politika tespit komitesidir. Bu komite
dis borglarla ilgili farkli devlet birimlerinin faaliyetlerini koordine etmek ve
borglanma politikalarim tespit etmekle yiikiimliidiir. Bu yiikimlilik, ézel
sektor borglanmalarmin izne bagli olup olmayacagini veya serbesti
derecesini de belirlemelidir.
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Politika Tespit Komitesi
(Ne Kadar Borglanilmali)

Kontrol Birimi Danigma Birimi [statistik/Muhasebe Birimi
{(Kim Borg¢lanmali, (Nereden Ne Sartlarda (Kim [zleyecek)
Ne Kadar Kontrol Gerekli) Borglanilmali)

Operasyon Birimi

{Kredi Anlagmalarini

Kim Miizakere Edecek
Degerlendirecek ve Rapor Edecek)
Sekil 6: Dig Borg Ydnetiminin Fonksivonel Smiflandirmas:
Kaynak: Ishrat Husain, 1990, s.9.

fkinci birim, kontrol birimidir. Politika Tespit Birimine dogrudan
baglt olup, genellikle devlet borglanmasmnin onaylanmasi, limitler
konulmasi, analizler yaparak bor¢ servis yiikiinil ve borclara iliskin diger
boyutlar: arastirmak zorundadir. Politika Tespit Birimince bildirilen
hususlarin operasyon birimi tarafindan uygulanmasina rehberlik etmek ve
uygulanmasim saglamak da bu gergevededir. Ayrica, yeni borglanmalari ve
etkilerini siirekli olarak degerlendirmek, projeksiyonlar yapmak ve rezerv
yOnetimine yardimci olmak, yine bu birimin fonksiyonudur.

Ugiincii birim, danigma birimi olup, gorevleri; uluslararasi finansal
piyasalardaki trendleri ve gelismeleri izlemek, farkli finansman tiplerini ve
bunlarin uygulanabilirligini iilke agisindan arastirmaktir. Bu birim, iilkenin
stz konusu piyasalara giris, bor¢lanma kapasitesi, borg verenlerin 6zellikleri
ve maliyetleri arastirir. Bu gergevede ilgili birimlere gerekli enformasyonu
saglar.

Dérdiincti birim olan operasyon birimi, borg¢lanma anlasmalarini
miizakere eden, degerlendiren ve rapor eden bir birimdir. Borg¢lanma
anlasmalart ile ilgili her tiirli iglemleri yiiritmek, gerektiginde rehber
birimlerle temasa gegerek islemlerin devamini saglamak gibi gorevier
iistlenir.

Besinci birim olan istatistik muhasebe birimi ise, tim borg
anlasmalarinin tescilini yapmak, bunlarim her birine ait enformasyon
islemlerini yapmak, kayitlarni tutmak, projeksiyonlar hazirlamak, raporlar
tiretmek gibi fonksiyonlar gériir.

Goriildiigin  tzere, dig bor¢ yonetiminin etkin bir yapiya
kavusturulabilmesi agisindan bazi ortak ilkelerden s6z etmek imkani vardir.
Bu konuda mevcut tiim literatiir genel olarak bu ilkeler iizerinde odaklanma
gostermektedir. Bununla beraber, bu ilkeleri daraltma veya genisletme
imkani da soz konusudur. Omegin Bodin ve digerlerine gore (1990) yedi
temel ilke vardir. Bunlar, politika tespiti, diizenleme fonksiyonu, kaynak
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saglama fonksiyonu, kaydetme fonksiyonu, analitik degerlendirme
fonksiyonu, kontrol fonksiyonu ve operasyon fonksiyonlaridir.

Bunlardan ilk ticii, dig bor¢ yonetiminin idart boyutu olup, oyunun
kurallarini belirlemeye yonelik fonksiyonlari igerir ve genel dis bor¢ yonetim
sistemi olarak adlandirtlabilir. Digerleri ise, digs borg¢larm giinl giiniine
yonetimi ile iliskili olup, islemsel dis bor¢ yonetimi ile ilgilidir. Bu
unsurlarin  fonksiyonlar1 genel olarak yukarida verilen agiklamalar
cercevesindedir. Ayrica bu unsurlar ekonomilerin kendi dinamikleri ve borg
sorunlarinin boyutlar ile de dogrudan iligkilidir.

Dis borg yonetim birimlerinin fonksiyonlar1 baglaminda verdigimiz
yukaridaki agiklamalar, genel olarak bakildiginda GOU’lerdeki dig borg
yonetimi olgusunu, dig borglarin temin edilmesi ve borg servis sorunlarina
neden olmayacak sekilde kontrol edilmesi boyutlariyla ele almaktadir.

Yukarida belirtilen fonksiyonel yapinin daha ¢ok pasif (savunmaya
yonelik) bir karakter sergiledigi goriilmektedir. Dig borg yénetiminin aktif
veya pasif olarak nitelendirilmesi goreceli olarak yeni olup, pasif dis borg
yonetimi dis borglar hakkinda enformasyon sahibi olmay: ifade eder. Burada
dis borglann ne kadarimin kime ait oldugu ve geri 6demeler igin ne
kadar/zaman  gerektiginin ve buna iliskin slireclerin  yOnetimi
anlagilmaktadir. Aktif dis borg yonetimi ise, var olan enformasyonu
kullanarak  bor¢larin ~ yeniden muzakere edilmesi ve yeniden
sekillendirilmesini ifade etmektedir.

Bu tarz bir yonetim anlayigi, tipki bireysel firmalar veya ¢ok uluslu
sirketler gibi var olan bir borcun daha uygun maliyvet ve diger mali kosullara
sahip yeni bir borg yikii ile ne zaman ve nasil degistirilebileceginin bilinme
ve islem yapilabilme durumuna isaret etmektedir (Campbell, 1992, 5.39).
Diger bir tamimlamaya gore de pasif bor¢ yonetimi (dar anlamda borg
yonetimi olarak ta ifade edilir)’nin genel hedefi borglanmanin, borg
servisinin mevcut istatistiki verilere dayanarak miktar;, zamanlamas1 ve
enstriimanlarma iligkin karar verme siirecidir. Aktif bor¢ y6netimi (genis
anlamda borc ydnetimi olarak ta ifade edilir) ise borg stogunun gerektiginde
yeniden yapilandirilmasi ile 6zellikle faiz ve kur risklerine karsi risklerin
minimize edilmesini igeren risk yonetim tekniklerinin kullanilmasini
icermektedir (Dedeoglu, 1995, s.11). Bu anlamda aktif vénetim, borc
stofunun ve yeni borglanmalarin mali kosullarinin iyilestirilmesi ve
katilegsmesine engel olucu siiregleri ifade etmektedir.

Ote yandan, aktif dis bor¢ ydnetimi pasif dis bor¢ yénetiminin bir
ikamesi olarak goriilmemelidir. Pasif dis bor¢ yonetimi fonksiyonlart ve
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kurumsal yapisi iginde gerekli déniistimler ve yeni bir birimin ilavesi veya
var olan bir birimin (operasyon birimi olabilir) fonksiyonlarmin
genisletilmesi, dis bor¢ y6netimi sisteminin aktif hale getirilebilmesini
saglayabilir. Cogu GOU bu anlamda onemli eksiklikler yasamaktadir.
Bununla beraber 1990°’l1 yillarla beraber GOU’lerin dis borg yonetim
sistemlerinde bu ag131 kapatma yoniinde bilingli gayretleri de s6z konusudur.
Nitekim, son yillarda bazi GOU’lerde mevcut dis bore ydnetim birimlerine
ilave olarak dis finansman y6netim birimlerinin kurulmast sdzkonusu olup,
aktif bir bor¢ yonetiminin gerceklestirilebilmesini hedeflemektedir.

3.D1s Borg Yonetim Birimleri ve Koordinasyonu

Dis borg yonetimi, dis borclar ile ilgili gesitli sorumluluklara sahip
devlet organlarinin bir araya getirilmesi ve koordinasyon iginde ¢aligmalarmn
gerektirmesi nedeni ile kamu yonetiminin ve ekonomik politikalarin
kompleks bir boyutunu olusturur. Temel amag ise, cari dis finansman
imkanlarmin ilkeyi gelecekte bir ddemeler bilangosu krizine veya devlet
biitce sorunlarinin hizla artmasina engel olabilecek sekilde kullanilabilmesini
saglamaktir,

Bu amaglara ulasabilmede dis borg yonetim fonksiyonlarinm saglikl
bir sekilde yerine getirilebilmesi bilyiik 6nem tagir. Bu ¢ercevede szkonusu
fonksiyonlar1 yerine getirecek birimlerin kamu yonetimi organizasyonu
icerisindeki yerleri, gorev sinirlan ve bunlan belirleyen hukuksal-kurumsal
boyutlar dikkatle belirlenmis olmak zorundadir. Bu zorunluluk dis borg
ybnetim sisteminin bagarili olabilmesinde temel tas1 konumundadir.

Dolayisiyla, dis bor¢ yonetimi fonksiyonlarim yerine getirecek
birimlerin dis finansman tekniklerini izleme ve uygulayabilmede, dis
bor¢lanma politikalarinin olugturulabilmesinde, dis bor¢larin
izlenebilmesinde bunlara ait risklerin gerek takibi gerekse koruyucu
onlemlerin  almabilmesinde gerekli fonksiyonlari gorebilecek sekilde
organize olmalart esastir. Kuskusuz bu gereklilik merkezi bir dis borg
yonetim biriminin kurulmasim gerektirmektedir. Bununla beraber borg
y6netimi biriminin yeri konusunda genel ve tatmin edici bir cevap
bulabilmek gesitli zorluklar igermektedir. Ulkeden iilkeye degisiklikler
gosterebilen bu yapi; GOU’lerin gelismislik derecelerine, dis borglarinin
stok boyutlarina, yetigmis personelin var olup olmamasmna, yerlesmis
teamiillere ve tarihsel birikimlere bagli olarak degisebilmektedir.

Husain (1992)’ye gore, borg ofislerinin yeri, fonksiyonlarin dagilimz,
sorumlulukiarin belirlenmesi ve benzeri agilardan iilkeleraras: farkliliklar
konusunda baslica iki yaklasim vardir. Birincisi, borg yonetimine iliskin

81



fonksiyonlarin nasil dagitildigina iligkindir. Buna gore, en azindan dort tane
birimin var olmasi gerekir. Bunlar igerisinde Maliye Bakanlifimin gorevi,
borglarin miizakeresi, yeni bor¢lanmalarim onaylanmasi ve yeni bor¢lanma
kaynaklarmin  belirlenmesi  seklindedir. Elde edilen veya edilecek
uluslararas: finansmanlarin yurtigi vatinm projelerine tahsisati ise planlama
teskilatlarinin gorevidir. Odemeler dengesi, uluslararasi rezervierin yonetimi,
doviz tahsisleri ve borg geri ddemeleri ise Merkez Bankalari tarafindan
yapilacaktir. Merkez Bankasinin gérevi sadece bu kadar olmayip, ayni
zamanda uluslararas: piyasalar, ilgili enstriimanlar, zamanlama, doviz cinsi,
miktar ve benzeri borclanmaya iliskin igleri de yonetmektir. Ote yandan,
istatistik fonksiyonu ise ya merkezi bir birim tarafindan yiiriitiilecek ya da
¢esitli ajanslara boliinecektir.

[kinci yaklasim ise cesitli birimler arast fonksiyonel bélinmenin
yanisira, dig finansal akig tipleri ¢ergevesinde bir sorumluluk paylagimini
ortaya koyar. Nitekim baz1 iilkelerde c¢ok yanl finansmanlar Maliye
Bakanlig tarafindan, IMF kredileri, ozel garantisiz bor¢lanmalar ve kisa
vadeli dis bor¢lanmalar Merkez Bankasi tarafindan, ikili finansmanlar ise
Planlama Tegkilat tarafindan yonetilmektedir.

Dis borg yénetiminde sorumluluklarm belirlenmesindeki fonksiyonel
farkltiklar ve borglanma sekilleri arasi farkliliklar, bor¢ yonetim ofisinin
yerlesimi hakkinda cevap vermede kolaylik saglamakta yetersiz kalmaktadr.
Ayrica, pratikte tiim bu fonksiyonlarin ve sorumluluklarin merkezi hale
getirilerek bir borg ofisi iginde toplanmasi uygun goriilememektedir.

Ote yandan bu sartlar altinda dahi pragmatik bir yaklagim merkezi
bir istatistiki birimin kurulmasidir. Bu birim, sistemin merkezi olmayan
cesitli birimlerinden ilgili verileri toplamak ve bunlar birlestirmekle gérevli
olmahidir. Ayrica veri koordinasyonu saglayarak bir ist ilgili komiteye
sunmak ve farkli perspektiflere sahip analizlere gitmek durumundadir.
Kuskusuz bu analizler ve bulgular politika yapimeilarina iletilecektir. Husain
(1992) ve Dehasa (1985) tarafindan énerilen dig bor¢ yénetim birimlerinin
iilkeler arasinda farklilik gosterebilmesinin dogal bir siire¢ oldugunu belirten
Klein (1994), bu durumun gesitli olasiliklarini analiz etmektedir. Klein
(1994)’e gore borg yonetiminin sorumluluklari {i¢ uzmanlagmig birim
arasinda dagitilabilir. Bunlar istatistik birimi (toplam borglarla 1lgili
enformasyonun zamaninda bir araya getirilmesi), kontrol birimi (iilkenin
gelecekteki borg servisi 6deme kapasitesini degerlendirir) ve dig finansman
birimidir (dis bor¢lanmanin uygun sekillerini ve kogullarini degerlendirir).

[statistik birimi acisindan bakildiginda, iilkeler arasinda tercihlerin
siklikla Maliye Bakanligi ile Merkez Bankasi arasinda oldugu
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goriilmektedir. Maliye Bakanligi ise daha cazip bir secenek olarak
degerlendirilmektedir. Ciinkii, merkezi devlet biitcesinden yapilacak borg
servislerinin detayll izlenmesi gdrevi bu bakanligm sorumlulugundadir.
[statistik birimi, devletin yukiimliiliikleri olan dig kredilerin tamamu iizerine
detayh bilgileri bir araya getirebilmelidir. Borg servisi 6deme cetvellerinin
hazirlanmasi, bunlardan aylik servislerin listelenmesi, merkezi hiikiimet ile
bireysel kreditorler arasi kontakt noktasi olmasi, 6deme emirlerinin geldigi
birim olmasi ve 6deme tekliflerinin hazirlandigl birim olmasi, bu birimi
Maliye Bakanlig1 icinde olmaya sevk etmektedir.

Buna gore, Maliye Bakanligi bor¢ birimi, devletin borg kayitlan
lzerinde tam bir muhasebeye sahiptir ve bunlarm istatistiki bir kaynak
olarak ta kullamlmasi olasidir. Burada énemli bir sorun ise bu birimin ayrica
diger kamu sektorii borglarna iligkin ve 6zel sektore iliskin bilgileri de bir
araya getirip getirmeyecegidir,

Diger kamu sektorii borglarina iliskin bilgilerin toplanmas1 vine
Maliye Bakanlig1 gorevi olarak goriilmektedir, Ancak &zel sektor bor¢larimin
verilerinin toplanmasinda en tutarh yaklasim Merkez Bankasiin bu gorevi
yapmasidir.

Dig borglarin biiyiik ¢ogunlugu merkezi devlete ait olan iilkelerde
Maliye Bakanlig1 borg biriminin toplam dis borglarla ilgili kapsamli verilerin
hazirlanmasi yetenegine sahip olacak sekilde bir organizasyon haline
getirilmesi daha anlaml goriilmektedir. Ozel sektér ve kamu kuruluglar
borglart ¢nemli miktarda olan ilkelerde ise Merkez Bankasmin kendi
istatistiki birimini gelistirmesi gerekir. Bu grup igin toplam dis borg
verilerinin hazirlanmas: Maliye Bakanligi bor¢ birimince hazirlanan merkezi
devlet yiikiimlilitkleri 6zet tablolarindan yararlamlarak miimkiin olabilir.
Ornegin, Brezilya, Ispanya, Filipinler gibi bazt ilkelerde bu durum soz
konusudur ve borg yonetim istatistikleri Merkez Bankasindadir.

Merkez Bankasi veya Maliye Bakanligi icinde bir istatistiki birim
kurulmast tercihi ayrica bu birimlerin yonetsel kapasiteleri ile de yakindan
ilgilidir. Cogu GOU’de kamu kesimi ¢alisanlarinin galisma kosullart iyi
degildir ve kotil bir iicret yapisi vardir. Bu sartlarda sivil hizmetler gerek
Gcret, gerek ¢alisma kosullar, gerekse bina, ofis, ekipman vb, acidan ¢ok
zayiftir. Dogal olarak yonetimin giicii ve etkinligi de zay1f kalmaktadir.
Halbuki Merkez Bankalar1 bu gibi iilkelerde cok daha 1yi ¢alisma kosullari
ve yonetim yapilarina sahiptir. Bu kurumlarin biitgelerinin genelde merkezi
hiikiimetten bagimsiz olmalari, ve imkanlarinin genisligi, bu kurumlan etkin
borg yonetimi ve istatistiki birimin organize edilmesinde &n plana cikaran bir
yap1 sergilemektedir.
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Kontrol birimi acisindan bakildiginda ise birden fazla birimin orta ve
uzun vadeli ekonomik tahminler hazirlamasi dikkat ¢ekicidir. Bunlarin
sonuglari da genelde farklidir. Ciinkti, farkli varsayimlara sahiptirler.
Bununla beraber tiimii de dig borg verilerine ihtiyag duyarlar. Planlama
Teskilatlar1 ulusal ekonomik gelisme programlarmmn hazirlanmast i¢in,
Maliye Bakanliklarn biitge yapimi igin, Merkez Bankalar: ise ddemeler
dengesi projeksiyonlar: i¢in bunlara ihtiyag duyarlar. Bundan dolay1 merkezi
devlet icinde her @i birim de farkli perspektiflere sahip projeksiyonlar
yapmaktadir,

Burada yiiksek seviyeli koordinasyon komitesi, hangi birimin
merkezi hilkiimetin ve biitiin olarak iilke ekonomisinden bor¢ servisi
kapasitesinin degerlendirmesinden sorumlu olacagma karar vermek
durumundadir. Zira biitge yonetimi ve ddemeler dengesi yonetimi bu siiregte
merkezi bir Gneme sahiptir ve borg servisleri agisindan bakildiginda genelde
Maliye Bakanligi ve Merkez Bankasi 6n plana gikar. Dolayisiyla bu
kurumlarin koordinasyon icinde ¢alismalan ve oncelikler ile sorumluluklar
acisindan bir konsensiiz saglamalar: ok faydali olacaktir.

Dis finansman birimi agisindan bakildiginda ise bu birimin Maliye
Bakanligy icinde olmasi gerektigine iliskin genel bir kanaatten s6zedilebilir.
Ciinkii, merkezi devlet adina borglanma en iyi Maliye Bakanh@: kontrolil
altinda yapilabilir. Ayrica iilkenin finansal istikrarinda sorumlulugun Maliye
Bakanligmda oldugu da unutulmamalidir. Bu yiizden séz konusu anahtar
birimin Maliye Bakanligi iginde bir birim olarak gorev yapmasi istenilen bir
durumdur.

Diger bir tnemli birim ise ilgili kurumlar arasi koordinasyonu
saglamakla gorevli komitenin faaliyetleridir. Birimler arasi koordinasyonun
temini amaciyla cesitli tilkelerde cesitli isimler altinda 6zel komiteler veya
koordinasyon komiteleri kurulmaktadir. Kalderen (1992) tarafindan dis
finansman komitesi, Klein (1994) tarafindan yiiksek seviyeli koordinasyon
Komitesi olarak adlandirilan koordinasyon biriminin genel kompozisyonu
Sekil 7°de gosterilmektedir.

Komite, ekonomik koordinasyondan sorumlu bakanligin biinyesinde
olusturulmalidir. Periyodik olarak toplanmasi gereken bu komite, tilkenin
toplam dis finansman ihtiyaglarini, kamu kesimi borglanma gereksinimleri
ve ozel sektor dis borclanma projeksiyonlart yardimiyla belirlemeli, borg
stokuna ait bor¢ servis gereksinimlerini ve bunlarin yeniden finansman
imkanlar iizerinde durmalidir. Komitenin asli fonksiyonu ise genel politika
tespitleri ve borg yonetimi igin bir rehberlik mahiyetinde olmalidir.
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A.Maliye Bakanligi
-Bakan veya Yardimeist
-Dis Finansman Birimi Y 6neticisi
(Ayrica Sekreterya Gérevi Goriir)

B.Merkez Bankasi
-Baskan veya Yardimcis:
-Dis ligkiler Departman: Y Sneticisi
-Aragtirma Birimi Yoneticisi

C.Planlama Teskilat1
-Bagkan veya Yardimcisi

D.Sanayi ve Ticaret Bakanligi
-Ilgili Birim Y6neticileri

Sekil 7: Dis Finansman Komitelerinin Genel Komposizyonu
Kaynak: Kalderen, 1992, 5.96,

Bu tir komiteler uygulamada cesitli tilkelerde goriilmektedir.
Malezya’da Bagbakanin bagkanhgindaki Finansal Kaynaklar Komitesi,
Tayland’da Maliye Bakanlii  bagkanligindaki Ulusal Borg Politikast
Komitesi bulunmaktadir. Brezilya’nin kamu borglanma politikas: Planlama
Bakanlig tarafindan koordine edilmektedir. Ayrica bu birim dis finansman
komitesinin de bagkanligini yiiriitmektedir.

Endonezya bu ac¢idan ilging gelismeler yasanan bir &rnek iilkedir.
Diistik gelirli petrol ihracateist bu iilkede resmi ve ticari dis borglanmalar
onemli miktarlardadir. Kamu ve kamuya bagl kurumlarm dis borglanmalar
Maliye Bakanli§t ve Merkez Bankasinca yonetilmektedir. Sermaye
hareketlerine getirilen serbestiden dolayr bu iilkede ozel sektor dis
borglanmas i¢in bir siirlama yoktur. Bununla beraber, dig borclarda agin
artiglar, ticari borglar kosullarinda énemli bozulmalar ve genel borglanma
seviyesinin siirdiiriilebilirligini kisitlayacak derecede 6zel ve kamu sektorii
dis borg taleplerinde artiglar olasiligina karsi olmak fizere Endonezya
hitkiimeti bakanlar seviyesinde bir komite kurmustur. Yiiksek seviyeli
koordinasyon komitesinin bir ®rnegi olmak iizere bu birimin gérevleri
sunlardir;

-Kamu kesimi dis borglanmalarinin koordinasyonunu saglamak,
-Kamu projelerinin ticari dig bor¢lanmalar igin yillik tavanlar
koymak ve kredi kosullarna iliskin géstergeleri belirlemek,
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-Alinacak kredilerin énceligine ve zamanlamasina karar vermek,
-Kamu ve 6zel sektor dis borglanmalarinin mali kogullarna iliskin
detayl tablolar istemek.

Belirtilen koordinasyon komiteleri asil olarak iilke ekonomisinin dis
bor¢lanmaya fazla bagimh hale gelmesini engellemeye caligan birimler
olarak ta gériilebilirler. Nitekim ¢ogu durumda bu birimler gesitli limitler
koyarak kamu dig borglanmalarini sinirlamaya galismislardir. Ancak ¢ogu
durumda Ozel sektdr agisindan bu ¢esit uygulamalar konulamamus,
konuldugu durumlarda ise esnek yapilariyla 6zel sektor genellikle bu
engelleri asabilmistir (Klein, 1994, s.157).

4.D1s Borglarmn izlenmesi (Monitorii)

Dis borg yonetiminin fonksiyonlari baglaminda yapilmasi gerekli
cesitli islemlerden bir tanesi de dis borclarn (kamu ve 6zel) izlenmesidir.
Kamu ve &zel sektdriin dig bor¢ durumlart ve borglanma iglemleri konusunda
yeterli bilginin zamaninda elde edilebilmesi etkin bir dig bor¢ yonetiminin
onde gelen unsurudur. Zira, dis borg yonetiminin esas 6gesi, iilkenin borg
yitkli diizeyinin belirlenmesi ve bu amaca ulagsmak icin borglanma tiirleri ve
tutarlarint  kontrol altinda tutabilmektir (Oktem, 1985, s.23). GOU’ler
baglaminda bakildiginda, 1970 ve 1980°li yillar dis borglarin izlenmesi-
gozlenmesi anlarminda yaygin baganisizhiklara sahne olmustur, Bir cok
iilkede borg izleme ydntemleri dis borg servisi giicliikleri yasandiktan sonra
giiclendirilmeye baglanilmugtir. Hatta, Kosta Rika, Sudan, Zaire, Zambia gibi
bazi iilkeler istatistiki bilgi toplanabilmesi amaciyla 6zel firmalardan
yararlanma yoluna gitmek zorunda dahi kalmislardir (Oktem, 1985, 5.26).

1970°1i yillarda Sili’nin igine disttigii durum bu agidan ilging bir
6rnektir. 1970711 yillarda dig yiiktimliliiklerini yerine getiremeyen $ili, Paris
Kliibiine bagvurmug ve bor¢c &deme kolaylklan talep etmistir. Ancak
paradoksal bir durum olarak fark edilmistir ki, Sili otoriteleri dis borg
miktarlarindan ve ayni zamanda ne kadar borg¢ servisi gerektiginden dahi
habersiz durumdalard: (Alamo, 1990, s.15). Kugkusuz bu durum Sili’li
otoritelerin dis borglarin yonetimini daha iyi kavramalarma bir baslangic
noktas: teskil etmis ve bir siire sonra da bu yonde kurumsal yapilanmalara
baglanilmustir.

GOU’lerin dis borg krizlerinin ardindan gikardiklari en belirgin
derslerden bir tanesi olan dis bor¢ ydnetiminin kurumsallastiriimas: ¢abalar
gercevesinde  zamanla GOU’ler, dis bor¢ izleme mekanizmalarm
giiclendirici adimlar atmig ve bu yonde kurumsal yapilarim takviye edici
énlemlere bagvurmuslardir. Bu yonde atilan adimlara karsin, GOU’lerin
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halen bu anlamgi_a ciddi sorunlar yasadiklar da bilinmektedir. Bir cok az ve
orta gelirli GOU’de var olan bu durumun daha iist gelir seviyelerine sahip
GOU’lerde de varhigim korudugu gézlenmektedir.

Nitekim, Uzak Dogu Asya bor¢ krizinin kapsami igine dahil tiim
tilkelerde bu konunun en azindan bir siireden beridir ihmale ugradig: agiktir.
Ayrica, Rusya Cumhuriyeti ve diger gegis ekonomilerinde de bu anlamda
ciddi sorunlar séz konusudur. Nitekim, Azerbaycan, Giircistan, Kazakistan,
Moldova, Tacikistan, Ukrayna, Ozbekistan ve benzeri bir ¢ok gegis
ekonomilerinde bu anlamda yaygin sorunlar var olup, borg izleme
mekanizmalar1 kurmak iizere Maliye Bakanliklar binyelerinde ilgili dis
bor¢ yonetim birimleri kurulmasi ¢aligmalan siirdiiriilmektedir (Boote ve
Dig., 1995, 5.94).

Tablo 27, GOU’ler baglammda dis borg izleme-gézetleme
mekanizmalarinda yasanan zorluklar hakkinda 6zet bilgiler sunmaktadr.

Tablo 27: Ds Borg izleme Zorluklari: Problemler ve Sebepleri

izlenilen D1g Borg Tipi Gozlenen Problemler Olast Nedenleri

A.Devlet Dogrudan Dis Borglanmasi

-Kredi Anlasmalarinin Toparlanmas:  -Toplam Dis Borg Bilinmiyor -Enformasyenun Merkezilestirilmesinde Bagarisizlik
-Kredi Kullammlanmn [zlenmesi -Meveut Kredi Iligkileri Bilinmiyor -Enformasyonun Merkezilestirilmesinde Basarisizhk
-Borg Servisi Odeme Teklifleri -Geeilemeli [slemler -Diizensiz Cdeme Sistemleri ve Yetersiz Odeme Birmi
-Odenmemis Borglarm [zlenmesi -Cari Duromun Bilinmemesi -Hesap Sistemi Dizaynindaki Bagansizhk

B.Devlete Bagh Kurumlar Dis Borglan

“Werllerin Yetersizligi -Gerekli isbirliginde Basanisizlik .
-Verilerin Gecikmeli Olmast <ok Daha YVogun Efor Gercksinimi Soz Konusu Then,
Bu Alanda Yasanan Yayein Yetersizlikler

C.0zel Sektér Dig Borelar
~Verilenn Olmayisi vy a -Kambiyo Kontral Verilerinden Tstifade Etme Thtivac

~Verilerin Vetersizligi (hzel Sekaiir Firmalar Uzerinda Finansal Verilorin
Araghuilmast Ihtiyacy

Kaynak: Klein, 1992, 5,102,

D1 bor¢ yonetiminin asli fonksiyonlarindan bir tanesi, tilkenin borg
yikii diizeyinin belirlenmesi ve bu amaca ulasmak igin bor¢lanma tiirleri ve
tutarlarmin izlenip kontrol edilebilmesidir. Bu amag gergevesinde sadece
kamu kesimi ve kamu garantili dis borglar degil ézel sektorii de kapsayacak
sekilde dig borglarn izlenebilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.

1980’11 yillarda Sili ekonomisinin, 1990’11 yillarm son ceyreginde ise
Giiney Dogu Asya iilkelerinin icine diistitkleri dis borg krizlerinde asli
sebebin dzel sektor dis borglan oldugu disiiniiliirse bu durumun énemi daha
iyi fark edilebilecektir. Dolayisiyla, dis bor¢ yonetimi dis borglarin gerek
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vade gerekse kullanicilari agisindan mimkiin olan en genis Olglide
enformasyonunu saglamak ve bunlari kontrol edebilmek amaglariyla hareket
etmek durumundadir.

Merkezi  devlet dis borglan agisindan bakildiginda izleme
giicliiklerinin  ardinda, Tablo 27°de gorillecegi lizere, enformasyon
eksiklikleri ve diizensiz édeme sistemleri temel faktorler durumundadir. Bu
durumu agmak iizere dis bor¢ yonetim fonksiyonlar1 baglaminda, Maliye
Bakanligi icinde merkezi devletin dogrudan dis borglarimi yonetmek tzere
uzmanlasmis bir birim kurulmasi énerilmektedir. Ayni zamanda bu birime;
yonetim, muhasebe ve istatistik sorumluluklar1 da verilmelidir. Yonetim
sorumlulugu, dis borglarin anapara ve faiz Gdemelerinin zamaninda
yapilmasini, muhasebe sorumlulugu kayit islemlerinin diizenli takibini,
istatistik sorumlulugu ise kayitlar {izerinden istatistiksel bilgilerin ¢ikariimasi
gorevlerini vermektedir (Klein, 1994, s.75).

Bununla beraber cogu GOU’lerde askeri borglar bu sistem iginde
degildir ve devlet dis borglarmm izlenmesinde genellikle istisnai tek durum
olarak degerlendirilir. Nitekim gogu durumda askeri dig borclar Savunma
Bakanhg: tarafindan imzalanmaktadir. Giivenlik amach bu uygulamalar,
Maliye Bakanligina ancak ilk &deme emrinin gelmesinin ardindan
izlenebilmektedir (Klein, 1992, s.105; Oktem, 1985, 5.25).

Devlete bagli kurumlarin dis borg¢larmnin izlenmesinde, dogrudan
merkezi devlet tarafindan yapilan dis borglanmalara kiyasla daha fazla
zorluklar bulunmaktadir. Tablo 27°den goriilecegi tizere bu tlr dig borglarm
izlenmesindeki temel zorluk veri yetersizligi, enformasyon eksiklifi veya
bunlarin  siklikla gecikmeli olarak bildirilmesi gibi  noktalarda
yogunlasmaktadir, GOU’ler agisindan bakildiginda bu tiir birimlerin
(KiT’ler, Mahalli Idareler, Kamu Bankalari vb) dis borglanma yoluyla
kaynak bulabilmeleri genellikle devlet garantisi varsa soz konusu
olabilmektedir. Dolayisiyla kendi biitgelerinden dis borglari finanse etmesi
gereken bu birimler siklikla bu konudaki yitkiimliiliklerini merkezi devlet
biitgesine yiiklemeye ¢aligmaktadirlar.

Bu tiir sorunlarin varli@, dig borg y6netim birimlerinin bagl
kuruluslarin dig borglarini, merkezi devletin dig borglar gibi izlemelerini ve
garanti verme islemleri igin bir takim prosediir ve kriterlerin belirlenmesini
zorunlu kilmaktadir. Bu ag¢idan cogu iilkede gerekli enformasyonu
saglayabilmek i¢in, hilkiimetler bu birimlerin ulusal bor¢ yonetim birimine
periyodik detayli raporlar vermelerini istemektedirler. Borg ofisi bu raporlari
dikkatle incelemeli ve bunlarin diizenli gelmesini saglayacak sekilde yasal-
kurumsal diizenlemelere gitmelidir. Cogu GOU’de bu tiir bir veri akiginda
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zorluklarin yasanmast bu ilkeleri daha titiz olmaya zorlamaktadir. Bu
yiizden de devlete bagli kurumlarm dis bor¢lanmalari icin 6nceden izin alma
ve benzeri kontrol yontemleri uygulanmaktadir.

Ozel sektor dis borglanmalarmm izlenmesi, birgok agidan diger
kamu sektorii dis borglanmalarmin izlenmesi ile benzer zorluklar arz
etmektedir. Tablo 27°den goriilecegi fizere 6zel sektdr agisindan yeterli
verilerin olmayis1 veya istenilen ozelliklere sahip bir enformasyon akigsi
eksikligi s6z konusudur. Ozel sektor dig bor¢lanmalarimin gok az bir
kisminin devlet garantili olmas, ¢ok kiigiik parcalardan olugmasi ve asir
sayida iglemin varlig: bu zorlugu arttirmaktadir. Ozel sektor dig bor¢lanmasi
iizerine izleme ve kontrol islemleriyle ilgili baslica ti¢ durum séz konusudur.
Bunlar (Klein, 1994, 5.89):

-Bir ¢ok GOU, dis borglanma ile ilgili olarak kambiyo kontrol
birimlerinden ¢nceden izin alimmasini zorunlu kilabilmektedir, Bu durumda,
kredi anlagmasi sonrasi kullanimlar ve borg servisi deme sediilleri Merkez
Bankalarma veya benzeri birimlere bildirilip tescil islemleri yaptiriimaktadir.
Ornegin Kolombiya, bu islemlerin tescilini Planlama Teskilati ve Para
Kuruluna birakirken, $ili izin verme ve tescil islemlerini Merkez Bankasma
birakmaktadir. Kugkusuz bu tiir bir yontem, kambiyo kontrolii uygulanan
ulkeler i¢in uygun olup, 6zel dis borglar hakkinda giivenilir ve zamanl bilgi
toplama iglemlerini kolaylagtiricidir. Bununla beraber disa acik piyasa
ekonomilerinde boyle bir uygulamaya gecmek hem zor hem de izlenilen
programin felsefesiyle catisan bir karakter sergiler. Ciinkii, 6zel sektor
firmalarmin gelecek dénemlere iliskin planlarini devlete gore yapmaya
baglamalar,, bu firmalarin piyasa kosullarinda esnekliginin ve rekabet
giictiniin azalmasma yol agabilmektedir. Bu durum &zellikle agir isleyen bir
biirokratik mekanizma iginde onay siirecini arttinyor ve zorlastiriyorsa daha
da 6nem kazanmaktadir.

-Ikinci durum, dnceden yetkili birimlerden izin almmaksizin dzel
sektdriin dig bor¢lanmaya gidebilmesidir. Bununla beraber sirketler borg
servislerini yapmaya basladiklarinda bunu tescil ettirmek zorundadirlar. Bu
sekildeki uygulamada bir kontrol mekanizmasinin varli g1 korunmaya devam
edilmekte ve Gzellikle disariya istenilmeyen tirden transferlerin
engellenmesi arzulanmaktadir. Dolayistyla, ilk durumda var olan kisitlar
belirli - 6lciilerde  gegerliligini korumaya devam etmektedir. Sermaye
hareketleri iizerine cesitli kisitlamalara sahip llkelerde yaygin bir uygulama
seklidir.

-Ugtincti durum, 6zel sektoriin dis borglanmaya gitmesi ve bunlarm
servislerinin yapilmas: siirecinde hi¢ bir kisitlama olmarmasi halidir. Bu
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sartlar altinda 6zel sektér dig borglann izlenmesi 6nemli zorluklarla karg
karsiyadir. Dolayisiyla veri toplanmasi ve borglarm izlenmesi igin ticari
bankalar kayitlarmin kullanilmast ve &zel sektor firmalarmdan periyodik
olarak raporlar saglanmasima yonelik faaliyetler 6nem kazanmaktadir.
Ancak, 6zel firmalarmin bu konuda gerekli ciddiyeti gostermemeleri ve
igbirliginden kagma gabalari konuyu problematik bir hale getirmektedir.

Ornegin, irlanda’da bu gibi sorunlar yiiztinden uzun yillar stiresince
bankalar diginda 6zel dis  borglar istatistiklerin  yaymlanamadigi
bilinmektedir (Oktem, 1985, s5.26). Ozel sektor dis borglanmalarimn
izlenmesindeki bu ve benzeri zorluklar cogu GOU’yi bu tiir borglarn devlet
bor¢ yonetim birimlerine, borglanmalarim  kaydetme zorunlulugu
uygulamasina sevketmistir. Nitekim, Kosta Rika, Meksika ve diger bazi
GOU’ler bu amag cercevesinde tim dig borglanmalarin kaydedilmesini
zorunlu kilmuslardir. Bu ve benzeri uygulamalar 0Ozel sektor dis
borglanmalarinin énemli boyutlara ulastign tim ekonomiler igin zorunlu
gozitkmektedir.

Ozel sektér dig borglanmalarinin izlenmesindeki tim zorluklara
karsin, dis bor¢ yonetim birimlerini (tipki kamu sektorii dis borglanmalari
gibi) kullanilabilecek tiim teknikleri ve yontemleri istthdam etmelerini
zorunlu kilmaktadir. Giiney Dogu Asya iilkeleri dig borg krizi bu durumun
en tipik 6rmegini sunmakta olup, ekonomilerin krizlere aciklik derecesini
arttirmasi nedeni ile iizerinde dikkatli bir gekilde durmayi zorunlu
kilmaktadir.

Ayrica GOU’lerin uluslararas: piyasalardan kredi temin stireglerinde
iilke riskinin algilanilan derccesine karsilik gelen bir ilave risk primi de
yitklenmek zorunda olduklan digtniiliirse, 6zel sektorin iilke digindan
bor¢lanmalar), kamu  sektdriintin dig borglanma maliyetini de arttirict
olabilmektedir (tersi de dogru olabilir) (Edwards, 1987, 5.29). Dolayisiyla
6zel sektor dig borglanmalarmin boyutlarinm kamu sektoriince dikkatle
izlenmesi ve gerektiginde kontrol mekanizmalarnin g¢ahgtinlabilmesi
kaginilmaz goziikmektedir.

Dis borglarin izlenmesi-gdzlenmesi (monitorii) agisindan, GOU’lerin
iizerinde durmalari gerekli 6nemli bir diger konu da kisa vadeli dig
borclardir, Yukarida verilen izleme mekanizmalan tzerine agiklamalar orta-
uzun vadeli dis borglar ile ilgili olup, cogu kez kisa vadeli dis borglar icin
benzeri yontemleri yetersiz kilan bir karakter sergllemeldedlrler Ote yandan,
kisa vadeli dis borglarm izlenmesi sadece GOU’ler igin degil gelismis
iilkeler igin de dnemli zorluklar ve agmazlar ihtiva etmektedir.
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Kisa vadeli dis borglara iliskin detayh bilgiler genellikle meveut
degildir ve cofu kez bu isim altinda bildirilen dig borclar da tiim
yikiimliilikleri kapsamamaktadir, Kisa vadeli dis krediler icinde ticari
krediler, ozellikle agik hesaplar ve vesaik mukabili kabul kredileri hakkinda
yeterli istatistiki bilgilerin toparlanmasi gok giictiir. Borg yonetimi agisindan
onem tastyan veriler ise kuskusuz mali kredilere ait olanlaridir (Oktem,
1985, 5.261). Disa agik piyasa ekonomilerinde bu tiir zorluklar daha fazla
olmaktadir. Ozellikle sermaye hareketlerinin giderek daha serbest hale
geldigi giniimiiz diinya ekonomisinde bu tiir iglemlerin takibi giderek
zorlagmaktadir. Kisa vadeli dis borglar, vadesi bir yildan daha az olan kredi
iglernleri olup, genellikle 6zel firmalar, ticari bankalar ve Merkez Bankalari
tarafindan ¢esitli amaclarla kullanilmaktadir. Kuskusuz bu tiir kredilerde
¢ogu kez dis ticaret finansman agirlik teskil etmektedir.

Giiney Dogu Asya iilkeleri dig bor¢ krizinin temel derslerinden bir
tanesi, hi¢ kuskusuz iilkelerin kisa vadeli dis borg stoklarinin cok iyi bir
sekilde izlenmesi gercksinimi olmustur. Bu konuda Egilmez (1998)
tarafindan yapilan su tespitler dikkate degerdir:

-Yalmzea yiiksek borglu GOU’ler igin degil, gelismis olanlarda
dahil, tiim tlkeler agisindan kisa vadeli dis borclar ok dnemli sorunlara
neden olabilmektedir. Bu nedenle iilkelerin toplam dis bore viikii icinde kisa
vadeli dis borg orani ¢ok daha énemli bir gésterge durumuna gecmektedir.

-Politika uygulamalarinda agiklik ve giivenirlilik ile verilerdeki
seffaflik, bir tilkenin kredi degerliligi agisindan giderek daha 6nemli bir olet
konumuna gegmektedir.

-Borglarin vadelerinin bilinmesi ve hatta dis bor¢ garantilerinin
ayrintilarinin agiklanmas: ileriye déniik risklerin tam olarak anlagilabilmesi
i¢in son derece dnemlidir.

Kisa vadeli dis borglarin izlenmesi kompleks bir siire¢ olarak
iilkelerin karsisinda durmaktadir. Cok fazla sayida ve genellikle kiigiik
montanlt iglemler s6z konusudur. Dis ticaretin toplam iiretim icindeki pay1
ne kadar genis ise, ekonomi igindeki reel ve finansal sektériin kisa vadeli dis
bor¢ kullammu da o kadar artma gostermektedir. Cogu GOU, bu tir
kredilerin belirli bir orani agmasini engellemeye yonelik tedbirleri zaman
zaman isleme koyabilmektedir. Ancak, uluslararas: sermaye hareketlerinde
son ddnemlerde yasamlan hizli liberalizasyon siireci bu tiir tedbirlerin
azalmasimna yol a¢mustir. Kuskusuz bu durum kisa vadeli dis borglarin
izlenmesinin gerek enformasyon gerekse denetim ve kontrol altina alinmast
amaglariyla ¢eligen yapilara neden olabilmektedir.
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Kisa vadeli dis borglarin izlenmesinde var olan bu zorluklar
GOU’lerde  Merkez Bankalannin  gorevlendirilmesiyle — ¢oziilmeye
calisilmaktadir. Pek gok agidan Merkez Bankalan GOU’lerdeki kisa vadeli
borglarla ilgili bilgilerin organize edilmesinde en iyi yer olarak
goriilmektedir. Kisa vadeli dis kredilerin biiyiik bir ¢ogunlugunun finansal
sistem iizerinden calismas: ve bu sektor iizerindeki Merkez Bankalarinin
denetim kapasitelerinin yitksekligi bunlar i¢inde en tatmin edici agtklamadir.

Ote yandan, ekonomilerdeki reel scktdrin kisa vadeli dis
yiikiimliiliiklerin izlenmesinde, bu firmalardan belirli periyotlarda raporlar
istenmesi ve bunun belirli bir standart iginde yiiriitiilebilmesi de aym gekilde
Merkez Bankasinin daha iyi yapabilecegi bir islem olarak goriilmektedir.
Bununla beraber gerek gelismis, gerekse GOU’ler agisindan bakildiginda
kisa vadeli dis borglarin izlenmesi ¢ogu agidan zorluklar igermekte olup,
copu ekonomide bu izleme mekanizmasi yeterince iyi bir sekilde
kurulamamaktadir. Ozellikle kambiyo kontroliine iligkin uygulamalarin
giderek esnetilmesi bunun zorlasmasinda en bariz faktorlerden birisidir.

Goriildiigii iizere bir iilkede dig borglarn izlenmesi ve kontroli
islemleri, bu siiregte rol alan gesitli birimlerin ortak gabalarina gereksinim
duymaktadir. Herhangi bir iilkede dig borcun niteligine bakilmaksizin
tamaminin izlenmesi ve dig borglar igin saglam ve tutarhi veri tabanlarinin
elde edilmesi biiyiik bir 6neme sahiptir. Dogal olarak gesitli birimlerce
izlenilen verilerin izleme amactyla bir araya getirilmeleri gerekmektedir.
Yani, merkezi devletin, kamu kurumlan ve bagh birimlerin, 6zel sektériin ve
kisa vadeli dig borglarin toplamlarina iligkin verilerin bir araya
getirilmesinde sorumlu bir ajans olmasi gerekmektedir.

Klein (1994)’e gére, merkezi devlet borglarn izlenmesi, mantiken
bakildiginda Maliye Bakanhig: biinyesinde olmak zorundadir. Devletin biitce
yonetiminin bu bakanlik tarafindan yapiliyor olmasi bu durumun temel
sebebidir. Devlete bagh birimlerin dig bor¢larmin izlenmesi de bu bakanlik
tarafindan veya benzeri bir birim tarafindan yapilabilir. Ozel sektdr dis
borglar1 ve kisa vadeli dig bor¢larin izlenmesi igin ise deginildigi lizere cogu
durumda en uygun olarak Merkez Bankalari tarafindan yapilabilmektedir.
Dig borglarm izlenmesinde gesitli birimler rol alabilmekle birlikte bu
birimlerin sayisiin gereksiz yere arttirlmamasina da dikkat edilmek
zorundadir. Aksi taktirde yonetsel vapi i¢inde gereksiz komplikasyonlarin
dogmasi kagimilmaz olmaktadir.

GOU’ler ekonomilerinin toplam dig borglart tizerinde verilerin
toplanmas1 sorumlulugunun kime ait olacag: ise genellikle iilkenin borg
durumunu analiz etme sorumlulugunun kime ait olduguna baghdir (Klein,
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1994, 5.98). Kuskusuz bu sorumluluk gogunlukla Maliye Bakanligma aittir.
Ancak bazi durumlarda Merkez Bankasina da birakilabilmektedir. Bunlardan
hangisi olursa olsun tnemli olan, bu kurumlarn ilgili alt birimlerinin tiim
enformasyonu bir araya getirebilmesi ve dis bor¢ istatistiklerini
hazirlayabilmesidir. Ancak, daha dnemlisi dis borg yénetimi siirecinde rol
alan birimlerin gerekli koordinasyonu saglamasi ve borg yénetim ofisinin de
bu koordinasyon iginde ¢alismasinin saglanmasidir.

5.D1s Borg Yonetimi, Uluslararasi Kuruluslar
ve Kompiiterizasyon

GOU’lerin  dis  borgluluk sorunlari  ve gesitli domemlerde
taahhiitlerini yerine getirememeleri nedeni ile ortaya cikan dig borg krizleri,
uluslararasi kuru!uglarm bu alanlarda 6nemli ¢abalar igine girmelerine neden
olmugtur. Ozellikle 1980°1i yillarda yaganan dig borg krizi ile birlikte,
sozkonusu kurumlarin krizin temel nedenlerinden bir tanesi olarak
GOU’lerdeki dis bore yonetim sistemlerinin eksikliklerine dikkat cekmesi ve
bu alanda reform niteligi tagryan yapisal déniigiim arayislari dikkat ¢ekicidir.
Yagsanilan dis borg krizlerinin sadece GOU’ler baglaminda kalmamasi, ayni
zamanda gelismis tlkeleri ve uluslararasi finansal piyasalari tehdit eder
boyutlara ulagabilmesi bu alandaki ¢abalarin yogunlugunun kuskusuz en
énemli nedenlerinden bir tanesidir.

Nitekim, yasanilan dis bor¢ krizlerini agmak amaciyla 1980’li
yillarda uluslararasi mali kurumlarn yapisal uyum kredileri acarken,
GOU’lere dikte ettirdikleri politika araclarindan  bir tanesi de “Dis borg
yonetimi i¢in kurumsal giclenme” alaninda olmustur (Kazgan, 1988, 5.158).
Cogu GOU’de dis bor¢ yénetim sistemlerinin bu yillarla birlikte énemli
doniisimler igine girmesi bu durumun dogal bir sonucudur.

Basta, IMF, IBRD ve UNCTAD olmak {izere uluslararasi
kuruluglann bu alandaki c¢abalari cesitli boyutlarda olmustur. Bunlar
icerisinde GOU’lere yonelik dis bor¢ yonetiminin gelistirilmesi ile ilgili
seminerler, konferanslar, egitim programlari, teknik ve mali yardimlar, borg
ybnetim sistemlerinin kurulmasi, komputerize edilmesi ve benzeri konular
sayilabilir (Klein, 1992, s.111). 1980°1i yillarla birlikte GOU’ler dis borg
yonetim  yapilarim giiclendirmek amaciyla yapilan bu tir girisimlerden
GOU’lerin bityiik bir cogunlugu yararlanma yolunu secmistir. Giiniimiizde
de bu tiir uluslararas: gabalar varligim korumakta olup, daha ileri tekniklerin
gelistirilmesi ve aktif bir dig bor¢ yonetim sistemine ulasabilmek icin cabalar
stirmektedir (Bkz. Dowseltt ve Hunsburger, 1990; Rajasingham, 1990).
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Uluslararas: mali kurumlarin, GOU’ler dis borg yonetim sistemlerini
destekleme cabalarinin en 6nemli unsurlarindan bir tanesi de dis borg
yonetim sistemlerinin komputerize edilmesi boyutlarinda gerceklesmistir.
Dis borg yonetiminin komputerize hale getirilmesi bir ama¢ degil, etkin
yonetim i¢in bir arac olarak goériilmek zorundadir. Bu yiizden bilgisayarlarin
bore yonetimi sistemi iginde kullanilmas: sadece iyi bir dis borg yonetimine
sahip tilkeler icin faydal olarak goriilmektedir (Hope, 1985, s.3).

Bununla beraber, yasanilan teknolojik devrimler neticesinde
bilgisayarlarin fonksiyonlar: ve islem kabiliyetleri cok hizli bir sekilde artma
gdstermis ve dzellikle dis bore veri yonetiminde GOU’lere biiyiik kolayhiklar
saglar hale gelmistir. Bu anlamda komputerizasyon, bor¢ veri yonetimini
dogrudan etkilemekte, kredi bazinda verilerin analiz edilmesi, bir araya
getirilmesi, depolanmasi ve benzeri slire¢ ve prosediirleri desteklemekte,
gerekli enformasyonun temin edilmesinde ve bor¢ yonetim fonksiyonlarinin
saglikli sekilde yerine getirilebilmesinde yardimci olmaktadir. Sekil 8,
kompiiterizasyonun dis bor¢ yonetimi igindeki veri hakkinda fikir
vermektedir.

MAKROEKONOMIK CEVRE

KURUMSAL YAPI

DIS BORC YONETIMI

DIS BORC VERI YONETIMI

KOMPUTERIZASYON

Sekil 8: Dis Borg Yonetimi ve Kompiiterizasyon
Kaynak: Debt Management Systems, World Bank Disc. Paper no: 108, World Bank, Washington DC., 1990,

Dig  borg yo6netiminde komputerizasyon, borg  ydnetim
fonksiyonlarinin hizli, giivenilir ve etkin bir sekilde yerine getirilebilmesinde
ve enformasyon ihtiyaclarmin zamanmda karsilanabilmesinde GOU'ler
acisindan yeni agilimlar sunmaktadir. Dig borglanin kaydedilmesi, gerekli
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islemlerin yapilmasi, yOnetimi, analizleri ve raporlanmasi baglaminda
komputerize olabilmek gerek GOU’ler, gerekse uluslararasi kurumlar
tarafindan yogun ilgiyle karsilanmigtir. Bilgisayar tabanli dis borg yonetimi
olarak bilinen sistem, fiziksel ekipmanlar (sistemi isleten), yazihm
programlari, veri tabanlart ve dokiimantasyon imkanlarindan olusmaktadir
(Valentin, 1992, 5.162).

GOU’lerin bu alandaki a¢iklarimin kapatilabilmesinde basta Diinya
Bankas1 ve Birlesmis Milletler olmak tizere uluslararasi kuruluslarin yogun
destegi soz konusu olup, bu kurumlar tarafindan gelistirilen sistemler
GOU’lerde yaygin bir kullanim alanina kavugmustur. Yaygin kullanima
sahip iki tane bilgisayar tabanlt bor¢ yonetim sistemi oldugu goriilmektedir.
Bunlardan ilki, Commonwealth Sekreteryasi tarafindan desteklenen ve asil
olarak iiye iilkeler igin gelistirilen, fakat simdilerde diger GOU’lerin de
kullanimmna sunulan CS-DRMS sistemidir. Ikincisi ise UNCTAD ve Diinya
Bankas: tarafindan gelistirilen DMFAS sistemidir. Her iki sistemin amaci
ayni olup, asil olarak istatistiki amaglara ve bor¢ hesaplama-muhasebe
islemlerine yardimei olmak arzusu vardir. Bu sistemlerden CS-DRMS 1993
yili itibariyle 38 GOU’de DMFAC ise, 1992 sonu itibariyle 20 GOU’de
kullanilmakta ve dis borglarin ¢esitli boyutlariyla ilgili bir ¢ok standart rapor
tretiminde kullanilmaktadir (Klein, 1994, s.103). Diger vandan, baz orta ve
iist gelirli GOUlerin kendi sistemlerini kurduklari da gériilmektedir. Bunlar
arasinda Brezilya, $ili, Kolombiya, Meksika ve Tiirkiye sayilabilir.
Kugkusuz bu sistemlerin kurulmas: stirecinde yukarida deginildigi tizere
uluslararas: kuruluslarin gerek teknik gerekse mali olarak yaygm destekleri
de soz konusudur. Tablo 28 ¢esitli GOU’lerde kullanilan bilgisayar tabanli
borg yonetim sistemlerinin orijinleri hakkinda bazi érnekler sunmaktadir.

Tablo 28: Baz1 GOU’lerde Kullamlan Bilgisayar Tabanh s Bore Yonetim Sistemleri

Kendi Bilgisayar Tabanl CS-DRMS_ DMFAS Kullanan Diger Patentli
Dig Barg Yonetim Sistemini Kullanan Ulkeler Ulkeler Sistern Sahibi
Kuran Ulkeler Ulkeler

Omemli Miktarda I Bore Sahibi Ulkeler

Cezayir, Arjantin, Brezilya Tanzanya Kosta Rika, Endonezya,
Kolombiya, Hindistan, G.Kore, Misir, Pakistan, Uganda,
Meksika, Portekiz, Turkiye, Etiyopya, Filipinler

Rusya, Senegal, Tunus,

Orta Dereceli Dis Borg Stokuna Sahip Ulkeler

Bolivya, Sili, Macaristan, Bulgaristan, Jamaika, Banglades, Honduras, Kamerun, Kongo,
Iran, Urdiin, Liberya, Mali, Kenya, Nijerya, Nilcaragua, Zambiya Gine, Veneziiella
Moritanya, Sudan, Uruguay Sri Lanka, Tayland .

Diigitk Miktarh Dis Borg Stokuna Sahip Ullkeler

Komgoras, Gambiya Fiji, Dominic, El Salvador, Haiti,
Moritanya, Togao,
Papua Yeni Gine Trinidad-Tobago

Kaynak: T.M.Klein; External Debt Management, World Bank Tech. Paper No:245, 1994
Not: Yukandaki tablo dzet olup, tamamu orijinal metinden izienilebilir.
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Kuskusuz bu sistemler yasanilan teknolojik ilerlemelere paralel
olarak siirekli gelistirilmeye ¢alisilmakta ve fonksiyonlarinin arttiriimas igin
yogun ¢abalar artarak devam etmektedir. Konunun bakirligi ve yeniliklere
aciklign oOzel sektoriin de (9zellikle wuluslararasi taninmis finansal
damgmanlik hizmeti veren firmalar) bu alanlarda yatirimlara girismelerine
yol agmustir (Bkz. Raheem, 1994).

Ozel sektériin dis borg yonetim sistemleri gelistirilmesine yonelik
¢abalarindan en yenisi Diinya Bankasinda uzun yillar boyunca uzman olarak
gdrev yapan ve dis bor¢ yénetimi konularinda uzmanliga sahip Aysel Bagel
tarafindan geligtirilenidir. 1998 yilinda ABD’de faaliyet gostermeye
baglayan kurulus, uluslararas: bor¢ yonetim sistemleri kurma amagl yazilim
ve teknik destek hizmetleri vermekte olup, Internet Web sitesi araciligiyla
tanitimini yapmaktadir (www.idm-debtpro.com).

6.D1s Bor¢ Yénetimi ve Borc Servis Kapasitesinin Ol¢iimii

Dis borg yonetimi fonksiyonlan baglaminda yapilmas: gerekli gesitli
islemlerden bir tanesi de GOU’lerin toplam dig borglar ile ilgili olarak dig
borg servis kapasitesinin stirekli olarak analiz edilmesidir. Dis bor¢lanmanin
yapildigi dénemde ekonomiye olusturdugu reel kaynak aktarim islevi, itfa
déneminde ters yonde calismaktadir. Bu boyutuyla i¢c borg ile dig borg
arasindaki temel farkm, i¢ borcun bir tiir ekonomi igi transfer niteligi
tagimasina karsilik, dig borcun ekonomiler arasi transfer niteliginde
olmasidir. Diger bir ifade ile borcun yapildig1 dénemde ekonomiye kaynak
aktaran siireg, borcun itfasi déneminde ekonomiden kaynak almaktadir
(Onder ve dig., 1995, 5.20).

Dis borglanmanin i¢ borglardan farkliligi sadece kaynak transferi
boyutuyla sinitli olmayip ekonominin tamammin (6zel veya kamu) dis
yiiktimliiliikklerinin bir arada ve toplu olarak analizini de gerekli kilmaktadir.
Ozel sektoriin veya kamu sektoriiniin dis borglanmadaki performanslar ve
stok diizeyleri, yeni dig bor¢lanmalar i¢in uluslararasi piyasalara gikildig:
durumlarda gerek borglanabilme miktarlarini gerekse borglanma kosullarin
(vade, faiz, risk primi vb) etkilemektedir. Yani, dis borclanma stireci ayni
zamanda vogun olarak dissal ekonomilerin de wvarhmm korudugu bir
siirectir. Ornegin, kamu sektoriiniin agir1 dis borglanmaya gitmesi, (soz
konusu GOU igin uluslararasi piyasalarin kabul ettigi kredi limitlerinin
dolmas:i  sebebi ile), o©zel sektorin  dig  borglanmada  zorluklar
yasayabilmesine neden olabilmektedir (veya tersi).

Benzer sekilde iki sektdrden herhangi birinde gorilen dis
yiiktimliiliiklerin zamaninda yerine getirilememesi durumunda derhal diger
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sektorde olumsuz yonde etkilenmektedir. Bu ve benzeri durumlar GOU’lerin
dis borg servis kapasitesinin 6lgiimii siirecinde sektdrlerden sadece birinin
kullamlmasim  yetersiz  kilmakta ve ekonominin toplam  dig
yiikiimliltiklerinin bir arada analizini gerektirmektedir.

Bir GOU’nin dig bor¢lanma kapasitesinin belirlenmesinde genellikle
iki unsur &n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, s6z konusu GOU’niin
dig borglarim geri 6deyebilme giiciidiir. Ikincisi ise kredi degerliliFidir
(Fedder ve Mukherjee, 1992. S.79). Gerek 6deyebilme giicti, gerekse kredi
degerliligi analizleri icsel iligkili siiregler toplulugu durumundadir ve esas
itibariyle her iki siirecin analizi de ortak bir amaca “dis yitkimlilitk
taahhiitlerinin zamaninda yerine getirilebilme kapasitesini” arastirmaya
yOneliktir.

Cesitli donemlerde yaganan dis bor¢ krizleri, sadece kreditérlerin
degil, ayni zamanda ilgili tilkelerin de borg servis kapasitelerini dikkatle
8lemelerini ve siirekli analiz etmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu tiir analizler
Onceleri daha ¢ok kreditorler tarafindan yapilmaktaydi. Verdikleri dis
bor¢larin geri ddeme riskini lgmek agisindan gerek uluslararas: kuruluslar,
gerek ticari bankalar bor¢ talep eden GOU’nin borg servis kapasitesini
dlgmek lizere cesitli rasyo analizlerine gitme yolunu tercih etmislerdir. Bu
tiir analizlerin kreditérler agisindan amaci tilke riskini dlemeye calismaktir.,
Ulke riski, bir iilkenin gesitli sebeplerle dis borclanmi 6deyememesi veya
6demek istememesi sonucunda ortaya gikan bir risk olup, politik, sosyal ve
ckonomik risk boyutlarmda s6z konusu olabilmektedir (Tugay, 1991, 5.30).

GOU’lerin dig borg servisi kapasitelerinin 8l¢iilmesi amaci ise, s6z
konusu iilkelerin cari dig finansman imkanlarindan herhangi bir 6demeler
dengesi veya blitce krizlerine neden olmaksizin yararlanabilme kosullarm
analiz etmek olarak belirtilebilir. Bu tiir analizler, GOU’lerin dig bor¢lanma
kararlari  alabilmesinde, dig borglanma ile ilgili diizenlemelere
gidilebilmesinde ve saghklh bir dis bor¢ yapisi kurulabilmesinde bir
gereklilik teskil etmektedir. Dolayisiyla bu tiir analizlerin yapilmasi, ayni
zamanda dis bor¢ yonetim birimlerinin asli fonksiyonlarindan bir tanesi
haline gelmistir.

GOU’lerin dis bor¢ yikiiniin ve dis bore servisi kapasitesinin
Olglilmesinde ¢ok ¢esitli ekonomik rasyo analizler kullanilmaktadir, Bu
rasyolar tipki herhangi bir firmanin mali durumunun analizinde kullanilan
tekniklere benzemekle birlikte, burada s6z konusu olan bir iilke
ekonomisinin dis borglar anlamindaki analizidir. Bunlar gegmiste yapilmis
olan dig borglanmanin miktar, yap1 ve kosullarindaki geligmeleri yansitir, dis
bor¢ servis kapasitesinin olglilmesinde, dis borglardaki gelismelerin
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miktarim tayin etmede ve iilkelerarasi analizlerin yapilmasinda etkili bir
sekilde kullanilabilirler (Derdiyok, 1993, 5.35).

Diinya Bankasi, iilkeleraras: dig borgluluk analizleri igin bu tiir
analizleri ¢ok uzun bir siireden bu yana yapmakta, uluslararasi borg¢luluk
karsilastirmalar: i¢in seriler liretmekte ve bunlan yaymlamaktada. World
Debt Tables olarak bilinen ve yaymlanan bu raporlarm ismi 1996 yih ile
birlikte Global Development Finance olarak degistirilmistir.

Diinya Bankasi, GOU’leri dis borgluluk ile ilgili siniflandirmaya
tabi tutarken, dig borg yiikiinii belirlemek tizere kullandig1 bazi rasyolardan
hareket etmekte ve GOU’leri asini dis borg vikine sahip ilkeler, orta
seviyeli dig bore yiikiine sahip tilkeler ve dusiik seviyeli dig borg yiikiine
sahip ilkeler olarak smiflandirma yoluna gitmektedir. Buna gore dig
borgluluk, son {i¢ yillik ortalama degerler kullanilmak suretiyle iki rasyo ile
iligkilendirilmektedir. Bunlar; toplam dig borg servisinin gimdiki
degeri/GSMH orani ve toplam dis borg servisinin gimdiki degerl/ihracat
oranlaridir. Bu oranlar, bir iilkenin bor¢luluk seviyesini ve potansiyel borg
servisi kapasitesinin ihracat ve GSMH agisindan degerlendirilmesine hizmet
etmektedir.

Diinya Bankasnm 1993 yili ile birlikte kullanmaya basladif
siniflandirma gekline gore herhangi bir tlke icin son tic yithn ortalamas:
olarak bu iki gostergeden ilkinin degeri (toplam dis borg servisinin gimdiki
degeri/GSMH) %80°1 veya ikincisinin degeri (toplam dig borg servisinin
simdiki degeri/ihracat) %220°yi gegiyorsa bu iilke agin dig bor¢ yiikiine
sahip olarak simiflandirilmaktadir. Eger bir tilkede bu degerler s6z konusu
degil, fakat %48 ve %132 oranlarindan birisi asilmaktaysa sézkonusu iilke
orta seviyeli dig borg yiikiine sahip bir iilke olarak siniflandirilmakta, her iki
gosterge de birlikte orta seviyeli iilke kritik degerlerinin altinda kaliyorsa,
diisiik seviyeli bir dig borg yiikiine sahip iilke olarak sinmiflandirilmaktadir.

Diinya Bankasi, GOU’leri kisi basina diisen milli gelirlere gore de
simflandirmakta ve bu iki simflandirma geklini kullanarak agirt borglu-diisiik
gelirli (SILICs), asin borglu-orta gelirli (SIMICs), orta seviyede borglu-
diisitk gelirli (MILICs), orta seviyede borglu-orta gelirli (MIMICs), az
bor¢lu-az gelirli (LILICs) ve az borglu-orta gelirli (LIMICs) GOU’ler
seklinde siniflandirmaktadir. Tablo 29, 1997 yihi itibariyle yukanda verilen
bor¢luluk siuflandirmalan cercevesinde cesitli GOU’lerin konumu hakkinda
bilgi vermektedir.
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Tablo 29: Diinya Bankasi Standartlart Cercevesinde Cesitli GOU'lerin
Dis Boreluluk Simiflandirmas:

Aguns Borehu-Digal Az Borglu Ora etn Sevivede Borglu Orta Seviyede Borgly A2 Borghu- Digiik A Borglu-Ora
Celicli GO fer Gelirli GOU'ler Ditgiik Gelirli GO ler O Galirh GO jer Geliehi GO0 e Tietirdi GOO ler
{SILICs) {EIMICs} [MILICs| (MIMICs) [LILICs) (LEMICE)
Angola, Burundi, | Arjantin, Banglades, Cad, Cezayir, Misir, 8ili, | Azerbeyean, Kostarika, Cek
Kamerun, Konge, | Belivya, Gambiya, Haiti, Kolombiva, Ermenistan, Cumh.,
Gana, Honduras, Brezilya, Hindistan, Pakistan, Macaristan, Cin, Nepal, $6i | Dominik, Fiji,
Kenya, Liberya, Tamaika, Crdiin, Senegal Endonezya, Lanka Tran,
Mali, Nijerya, Iieksika, Filipinler, Polanya, Karakistan,
Somali, Sudan, Panama, Peru, Rusya. Tunus, Malerva,
Togo, Uganda, Sunye Turkiye, Uruguay, Mala,
Vietnam, Zaire Veneziella Paraguay,
Romanya,
Sloven a,
Tayland,
Tirkmenistan,
Ukrayma,
{zhekistan

Kaynak: Global Development Finance 1997, Vol:1, .51
Not : Yukandaki tablo 8zet olup, tamami orijinal metinden izlenilebilir,

Diinya Bankas: tarafindan GOU’leri bor¢luluk agisindan siniflamaya
tabi tutabilmek i¢in kullandiklan iki rasyo degeri dis borg servis
kapasitelerinin  6lgiilmesinde gerekli rasyolar olmakla beraber veterli
sayllmamaktadir. Bu sebeple uluslararas: kreditér kuruluslar, derecelendirme
kuruluglar: ve borglu iilkeler bor¢ yénetim birimleri ¢ok sayida standart
rasyo analizlerine gitmek suretiyle ilgili iilkenin bor¢ servis kapasitesini
6lgmeye calismaktadirlar.

Kuskusuz bu rasyo degerleri igin tipki Diinya Bankasinin yaptigi
gibi gesitli kritik degerler de tespit edilmekte ve bunlara bakilarak karar
verilmeye ¢ahgilmaktadir. Ancak bu karar verme siireci kritik degerlerin
tespit edilmesi anlaminda sorunlar igermekte olup, cogu zaman bir sabit
kritik deger tespiti zorluklarla doludur. Bu yiizden farkli analistlerin soz
konusu rasyolar igin kritik degerler tespiti anlaminda farkli degerler ve
agirliklar tespit edebilmesi yaygm bir durumdur. Asagida dis borc yiikii ve
servis kapasitesinin 8lgtilmesinde kullamilan gesitli rasyolar ve bunlar
hakkinda agiklayici bilgiler verilmektedir.

6.1.Toplam Dis Bor¢lar/GSMH

Ulkelerin dis borgluluk durumunun incelenmesinde kullanilan en
yaygn kriterlerden birisidir. Toplam dis borglarin yilik GSMH’nm ne
kadarina kargilik geldigini gdstermektedir. S6z konusu iilke kaynaklarmin
dis borglari karsilama oranini gostermesi sebebiyle, iilkenin uzun dénem
kredi deBerliliginin olciilmesinde basvurulan énemli bir rasyodur. Diinya
Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen; bu rasyo bir iilke igin %30-50
aralifinda ise, orta derecede borglu, %50’yi agmas1 halinde ise agiri borglu
oldugudur (Deniz, 1990, 5.9; Evgin, 1996, 5.77).
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S6z konusu oran ne kadar bilylime gosteriyor ise, iilkenin bor¢ yiikii
ve disariya bagimliligt da o kadar artma gostermektedir. Bu oranin
tespitinde, GSMH degerinin yerli para biriminin ortalama dolar kuruna bagh
olarak tespit edildigine dikkat etmek gerekmektedir. Ciinkii oldugundan
fazla degerlenen yerli para diigiik rasyolara, eksik degerlenen yerli para ise
yitksek rasyolara neden olacaktir. Farkl iki birim cinsinden ifade edilen dis
borglar ile GSMH nin bagka tiirlii kiyaslanmasimin miimkiin olmamasi bu
zorluga neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu oranin degerlendirilmesi
siirecinde gecerli déviz kurunun ne kadar gergekei bir kur oldugu her zaman
goz oniinde tutulmahdir (Derdiyok, 1993, 5.37). Nitekim bu durum, ilgili
degerlerin biiylime oranlarinin birlikte degerlendirilmesini gerektirir. Buna
gore dis bor¢lanmadaki yillik biytime oranlari, GSMH’daki biiylime
oranlarini agiyorsa sdz konusu rasyonun da artmasi gerektigi agiktir (Bkz.
Onis, 1989, $.93-96 ; Ertuna, 2000).

6.2. Toplam Dis Bor¢lar/ihracat

Ekonominin ihracat gelirlerine gore dis bor¢ miktarmim ne agirlikta
oldugunun ve ihracattan elde ettigi kaynaklarmm toplam dis borg yiikiinii
kisa donemde karsilama oramimi gdsteren bir rasyodur. Bu oranin giderek
yilkselmesi, iilkenin ihracat gelirlerinin dig borglarn karsilama gilciliniin
giderek azaldigini gésterir (Yurt, 1993, 5.59).

Bu rasyo, bir {ilkenin borgluluk durumunu ve ayrica dig bor¢ 6deme
kapasitesini gosteren ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku uzerindeki
etkileri konusunda bilgi edinmek i¢in kullanilmaktadir. Bu oranin %]165-
275 olmas: halinde iilke orta derecede borglu, %275’ asmasi halinde ise
iilke asir1 bor¢lu olarak kabul edilmektedir (Evgin, 1996, s.78).

Toplam dis borglar/ihracat orant bir iilkenin bor¢ servis kapasitesinin
olciilmesinde kullanilan en oOnemli gdstergelerden birisidir. Ancak bu
gbsterge ayni zamanda, tehlikeli bir gdstergedir. Zira, 1982 borg krizi dncesi
bu gostergeye bakilarak GOU’lere kredi genisletmesini siirdiiren ticari
bankalar daha sonra bu gosterge ile ilgili olarak Snemli bir hataya
kapildiklarimi  dile getirmislerdir. Ciinkii, GOU’lerin ihracat gelirleri
genellikle istikrarli olmaktan uzak ve gerek ihracatin yoni, gerekse mal ve
hizmet gesitliligi agisindan ¢ogunlukla yogun bir konsantrasyon siireci soz
konusudur. Bu boyutuyla bakildiginda s6z konusu géstergeyi ¢ogu GOU’ler
anlaminda bor¢ servisi kapasitesi i¢in zayif bir gosterge olarak
degerlendirmek gerekmektedir (Pettis, 1994, 5.79).

Bir ¢ok GOU ihracatinin smirl, diigik katma degerli-birincil
mallardan olusmasi bu durumun en énemli sebebi durumundadir. Omegin,
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Nijerya’da toplam ihracat icinde petrol gelirlerinin pay1 %90 civarinda olup,
fiyat dalgalanmalan iilke ekonomisini olumlu veya olumsuz yonlerde hizla
etkileyebilmektedir (Montenegro ve dig., 1995, s.1). Ote yandan, bir ¢ok
GOU’nin ihracat partnerlerinin sadece bir kag iilke ile sinirli olmasi da bu
durumun farkh bir boyutu olup, benzer sekilde ihracat gelirlerinde 6nemli
dletide istikrarsizliklara neden olmaktadir. Ornegin, 1997 yili itibariyle ii¢
tlkeye yapilan ihracat miktarinin toplam ihracat gelirleri i¢indeki payi
Tayland’da %46.1°e, Malezya’da %51.2'ye ve Meksika’da ise, %88.6'ya
karsilik gelmektedir ve konjonktiirel gelismelere bagh olarak ihracat
gelirlerinde 6nemli istikrarsizliklara agik bir konuma neden olmaktadir
(Gokge, 1998). Dolayisiyla bu gosterge yorumlanirken ihtiyatlt olma
zorunlulugu soz konusudur,

6.3. Toplam Dis Borg Servisi/lhracat

Toplam dis borg servisi bir ilkenin bir yil igerisinde ana para ve faiz
seklindeki toplam dis borg 6demeleridir. Dig borg servisi rasyosu da denilen
bu oran, dis borg yiikii ve cok borglulugu dlgmek amacl olarak kullanilir.
Yillik ihracat gelirlerinin ne kadarmin borc servisi icin kullanildigim
gosterir. Oranin  ylikseklifi bor¢ servis baskisinin agirlasmasina isaret
etmektedir. Kisa ve orta vadeli degerlendirmeler igin iyi bir gosterge olarak
diigliniilebilir. Oranin %18-30 agirliginda olmas: iilkenin orta derecede,
%30°dan yukarida olmasi ise, ¢ok bor¢lulugu ifade etmektedir. Bu oranin
kiigiilmesi Gdemeler dengesinde bir iyilesmeye, yikselmesi ise dis borg
ylkiimliiliiklerinin yerine getirilebilme giiciinii zayiflatmaktadir (Evgin,
1996, s.79). S6z konusu rasyo, yukarida ihracat ile ilgili getirilen
vaklagimlara bagli olarak yorumlama esnasinda ihtiyath olmayi zorunlu
kilmaktadir,

6.4. Faiz Servisi/ihracat

Bu rasyo, bir {ilkenin ihracat gelirlerinin ne kadarlik kismnin yillik
borg faiz 6demelerini kargtladigimi gésterir (Yurt, 1993, s.60). Malivet veya
cok borcglulugun olciilmesinde kullamilan bir diger 6lgiit olup, %12-20
aralig1 orta derecede dis bor¢lulugu, %20 nin istii ise, cok bor¢lulugu isaret
etmektedir. Toplam faiz servisini gostermesi, krediler arasi faiz
farkliliklarmi ortebildigi ve degisken faizli borglanma sebebiyle dalgalanma
gosterebildigi igin yorumlamada ihtiyathh olmak gerekir. Eger faiz servisi
artis iz ihracat artis hizindan fazla ise olumsuz bir gelisme olarak
goriilmektedir.
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6.5. D1g Borg¢ Servisi/Toplam Déviz Gelirleri

Bu oran, elde edilen ddviz gelirlerinin ne kadarmm dis borg
ddemelerinde kullanildigini, dolayisiyla borcun kisa dénemde geri 6denme
olasiligini gosterir. Oranin yiiksekligi olumsuz, kiicikligii ise olumlu kabul
edilir. Ulkenin sadece ihracat gelirlerinin degil, ayni zamanda yeni
borglanmalar hari¢ cesitli sekillerde elde edilen déviz gelirlerini de
kapsamas1 sebebiyle daha tatmin edici bir gosterge olup, yaygm bir
kullanima sahiptir.

6.6. Uluslararas1 Rezervler/Dis Borg Stoku

Uluslararasi: rezervlerin toplam dig borca orani, lilkede var olan
uluslararas1 6deme vasitalarinin stoku ile toplam dis borglarin ne kadarmin
karsilanabildigini gostermektedir ve bor¢ geri ddeme giictinlin de bir
gostergesidir (Cangoz, 1994, 5.53). Orann yiikselmesi olumlu, diismesi ise
olumsuzdur.

6.7.D1s Borg¢ Servisi/GSMH

Belirli bir dénemde e¢lde edilen toplam iiretim degeri ve dig alem
gelirleri toplamimin ne kadarnmin dis borg geri 6demelerinde kullanildigini
gosterir. Oranm  yiikselmesi olumsuz, diismesi ise olumlu olarak
degerlendirilir.

Yukarida swralanan rasyolar dis borg servisi  kapasitesinin
belirlenmesinde GOU’ler ve uluslararasi kuruluslar tarafindan yaygin olarak
kullanilan o6lctitlerdir. Kuskusuz bu amag ¢ergevesinde kullanilan rasyolar
sadece bunlar degildir ve defisik amaclar cercevesinde kullamlan bazi
rasyolar da mevcuttur. Bunlar icerisinde dikkate deger olan bazilan asagida
siralanmistir (Derdiyok, 1993);

6.8.D1s Kaynak ihtiyac1 Rasyosn

Bir iilkenin uluslararast finansmana bagimhilifinin en &nemli
gostergesi, o iilkenin cari iglemler dengesi agig1 arti dis bor¢ ana para geri
ddemelerinin GSMH’va oranidir. Oranin kiigiikliigii olumlu, biiyiimesi ise
olumsuzdur.

6.9.D1s Borg Birikim Rasyosu

Y1l iginde yapilan ana para 6demelerinin, yine yil i¢inde elde edilen
dis bor¢lanma gelirlerine oranlanmasi olup, degerin bire esit olmas1 kullanim
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ve gelir 6demelerinin esit oldugunu, birden biiyiikse kullanimdan daha fazla
geri 6deme yapildigini gosterir. S6z konusu deger birden diisiikse bor¢lanma
gelirleri giderlerinden fazla demektir ve borg birikiminin arttifina isaret
eder.

6.10.Borc Vadesi Rasyosu

Dis borglanma agisindan GOU’ler genellikle orta ve uzun vadeli dig
bor¢lanmayi arzu ederler. Bu iilkelerin gelisme amagh dis bor¢lanmalari igin
en uygun olan yap1 orta ve uzun vadeli dig borglarin toplam iginde agirlik
tagimasidir. Kisa vadeli dis bor¢larin toplam icindeki yeri %15-20 araliginda
olmasi genellikle kabul goren oranlardir. Oranmin viikselmesi borg servis
kapasitesini azaltici, diismesi ise arttirici olarak kabul edilmektedir.

6.11.Imtiyazh Dis Borglar Rasyosu

Bu rasyo, bagis 0gesi igeren dis borglarin toplam dis borglara
oranlanmasiyla elde edilir. Genellikle oramin yiiksekligi olumlu kabul
edilmekle birlikte bu tiir dig borglarin cogunlukla bagli krediler seklinde
olmasi elestirilere sebep olabilmektedir. Benzer bir durum toplam dis borglar
iginde ¢ok yanh olanlarm orani olup, faiz orani ve vade avantajlar sebebiyle
bu oranmn da yiiksek olmasi GOU’ler acisindan genellikle olumlu olarak
degerlendirilir. Gerek imtiyazli, gerekse cok yanli dis borglar, devletler ve
Dimya Bankasi-IMF gibi kuruluslarin verdigi borglar olup, vade ve faiz
yapisi itibariyle piyasadan saglanan borglardan daha elverisli olmakla
beraber, ozellikle proje kredilerinde borglu ilkelere gizli yiikler
getirebilmektedir. Zira, bu tiir kredilerde, kredilerin belirli projelerde ve
belirli tlkelerden yapilacak ithalatta kullamilmas: gibi 6zel kosullar
getirilebilmekte, bu ise en uygun yer ve fiyatlardan satin alimlan
engelleyerek borglu tilkeden gizli kaynak ¢ikislarina neden olabilmektedir
(Onder ve dig., 1995, .31).

Pakistan’in 20 projesini inceleyen bir calisma, kosullu verilmis
imtiyazli kaynaklar ile 6denen fiyatlarin en disiik uluslararasi tekliften
%50°nin lizerinde daha yliksek oldugunu saptamigtir. Bhagwati’nin yaptig
benzer ¢alismalar da bu tehlikeli durumu teyit eden émekler vermistir.
Dolayisiyla, bagh krediler kanaliyla finansman saglayan iilkeler, faiz farki
kadar ek gelir saglamalarinin yani sira mallarini satma olanag: buldugundan
bir tiir ihracat siibvansiyonu yapmakta ve iiretim kapasitelerini gelistirip,
kullanilmayanlar1  ¢aligirma ve yeni kapasiteler saglama olanagi
bulmaktadirlar (Thirlwall, 1980, s.75). Bu tezat durum karsisinda Kayra
(1970), elde edilen ek geliri, bagli kredi ek faizi olarak isimlendirmek
geregini duymustur.
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6.12.Makroekonomik Likidite ve Finansman Rasyolari

Dis borglarla iliskili degerlendirmelerde kullanilabilecek bir diger
yaklagim ise, makro ekonomik likidite oram ile makro ekonomik finansman
oraninin hesap edilmesidir (Yurt, 1993, s.60). Makro ekonomik likidite
oraninda, kullanilabilir likit degerlerle odenecek faizler ve dig borg
&demeleri karsilastinlmaktadir. Ulkenin elindeki likit degerler: Merkez
Bankasi doviz ve altin rezervleri, ticaret bankalari net déviz pozisyonu,
kullanilabilecek dig krediler ve wvarsa carl islemler fazlasidir, EZer cari
islemler agik veriyorsa bu deger negatif olarak alinir. Bu likit degerlerin ana
para ve faiz 6demelerine oram likidite oranint vermekte olup, oranin yiiksek
olmasi iilkenin borg ve faiz demelerini yerine getirebilme giictinii gdsterir,
bu oranin degeri = (briit altin ve ddviz rezervi + cari islemler dengesi +
kullanilabilecek krediler)/bor¢ servisi seklindedir.

Makro ekonomik finansman orani ise, ihracat gelirlerinin, Merkez
Bankasi altin ve déviz rezervinin (net), ticaret bankalart net doviz
pozisyonunun, kullanilabilecek dis krediler toplaminin iilkenin yaptigi tlim
ddemelere oranlanmasidir. Bu ddemeler i¢cinde borg servisleri ve ithalat
harcamalar1 bulunur. Odeme giiciiniin yiiksekligi i¢in oramin birden
biiytikligi gerekir. Eger oran birden kii¢likse bu iilkenin bor¢ 6demelerinde
ve ithalat harcamalarinda zorlanacagi anlami gikacaktir, Bu oranin degeri =
(ihracat + net altin ve déviz rezervi + kullanilabilecek dig krediler)/borg
servisi + ithalat seklindedir.

6.13. Diinya Bankas Simiilasyon Teknigi:
RMSM-X Modellemesi

Bir tilkenin dig bor¢ servis kapasitesinin olgiilebilmesi ¢abalan
dogrultusunda yukarida siralanan rasyo analizleri yaygm bir kullamim
alanina sahiptir. Borglanma politikalarinin  belirlenebilmesinde bu  tiir
analizler bilyilkk 6nem tagimakta, ayrica iilkeler aras1 mukayeseler
yapilabilmesine de imkan tanimaktadir (Veziroglu, 1994, s.18). Bu amag
cercevesinde Diinya Bankasi, bor¢lu GOU’lerin borg¢ servisi kapasitelerini
olgebilmek amaciyla bir standart tilke simiilasyon teknigi gelistirmistir.

Diinya Bankasinin borg verdigi GOU’lerin gelisme ozelliklerini, dig
borg gereksinimlerini ve dis borg servis kapasitelerini bilmek zorunlulugu
nedeniyle 1970’li yillardan bu yana kullandigi ve siirekli gelistirdigi
simiilasyon programlarinm, kullamilmakta olan versiyonuna RMSM-X
modeli (Revised Standart Model Extended) denilmektedir. Model, disg
borglar, GSMH ve toplam harcamalar arasindaki iliskiler iizerine insa
edilmis bir yapiya sahiptir ve aragtirmacilar tarafindan bireysel lilkelere
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uygulanacak sekilde adapte edilebilmektedir. Bilgisayar teknolojisi destekli
modelleme 4 kisimdan olugur. Bunlar, RMSM-X modiilii (projeksivon
modiili), zaman serisi verileri, bor¢c modiilii ve ciktt modiiliidiir. S6z konusu
modelin konumuz agisindan énemi borg servisi kapasitesini Glgmesi ve
bireysel iilkeler baglaminda karsilastirilabilir kredi degerlilik gostergelerini
tiiretmesi ve gesitli projeksiyonlar yapabilmesidir (Verbeek ve Klein, 1994,
s.121).
6.14.Dante Modellemesi

Diinya Bankasi tarafindan GOU’lerin borg servis kapasitelerini
Olemek amaciyla gelistirilen RMSM-X modelinin benzeri bir diger
modelleme programi da DANTE’dir. Bilgisayar destekli bir yazilim
programi olarak DANTE i¢ ve dis finansman gereksinimi analizleri ile
borglarin  stirdiiriilebilirlik  analizleri  alanlarinda gelecekle  ilgili
simillasyonlar ve analizler yapilabilmesi amaclarina uygun olarak
gelistirilmistir. GOU’ler finansal yapilarii analiz etmek {izere kullanilan
program Diinya Bankasi uzmanlarinca hazirlanmigtir. DANTE modeli,
GOU’lerin asiri, orta ve az borglu olup olmadiklarina karar verebilmek icin
likidite 6lgtimleri, bor¢ taahhiitlerinin yerine getirebilme sartlarni ve
borglarn simdiki deger rasyolarini iiretmekte, bu verileri i¢ ve dis borglarin
stirdiiriilebilirlik durumlarini analiz etmek tizere kullanmaktadir. S6z konusu
modelleme Tiirkiye ekonomisi ve diger GOU’lerin i¢c ve dis borclarmin
strdurtilebilirligini test etmek tizere de kullanilmistir (Ugan, 1997, s.50).

7. Baz1 GOU’lerde Dis Borg Yinetimi Uygulamalary

GOU’lerin dis borg yonetimi uygulamalarinda genel ve standart bir
yapidan bahsetme imkani genel olarak yoktur. Ulkeden iilkeye degisiklikler
gosterebilen bu yapi, GOU’lerin gelismislik derecelerine, dis borglarin stok
boyutlarina, yetismis personelin var olup olmamasina, yerlesmis kurumsal
teammiillere, tarihsel birikimlere ve uluslararast kuruluglar ile yapilan
isbirligi derecelerine bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Bununla
beraber dis bor¢ ybnetimi icin daha 6nce deginildigi iizere bazi yapilarin
ortakhig s6z konusu olup, GOU’ler bu standartlari gesitli sekillerde kurmaya
¢aligmiglardir. Asagida bu olgular cercevesinde bazi GOU’lerin dis bore
yonetimi uygulamalari ile ilgili baz: agiklayici bilgiler verilmektedir.

7.1.Nijerya
Asint borglu-diisiik gelirli bir azgelismis ekonomi olarak Nijerya,
1970°1i yillarin sonlarindan itibaren dis borclanmaya agirlik vermis ve kisa

zamanda dig borg yiikiimliliiklerini yerine getiremeyen bir tilke konumuna
gelerek Baker Planma dahil ilkeler arasmna sokulmugtur. Nijerya’nin
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karsilastig1 dis borg krizinin ardinda genis dlgekte uygun bir bor¢ yonetim
politikas: veya mekanizmasinin yokluguna atif yapilmakta, asiri, gelisigiizel,
koordine olmamus, etkin olmaktan uzak, uygun olmayan borglanma mali
kosullar: ve yetersiz enformasyon gerekee olarak gosterilmektedir (Raheem
1994, 5.1224).

Nijerya’da toplam gelirlerin biylk c¢ogunlugu hammaddelere
baghdir ve yiiksek dalgalanmalara sahne olmaktadir. lhracat gelirlerinin
%90, GSMH’'nm %25 ve kamu gelirlerinin yaklasik olarak %80’i petrol
gelirlerinden olusmaktadir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki bir dolarhk artis
gelirde 650 milyon dolarlik bir artisa, kamu gelirlerinde ise 320 milyon
dolarlik bir artisa neden olabilmektedir Borg/GSMH oramt %100 civarinda
olan bu ekonomide gelirlerindeki dalgalanmalar ekonomik krizlere kargi
iilkenin hassasiyetini cok yiiksek kilmaktadir (Montenegro ve dig., 1995,
s.2).

Nijerya dis borglarla ilgili olarak limitler uygulayan tilkelerden birisi
olup, 1970°de 1 milyar dolar olarak belirlenen bu limit 1978’de 5 milyar
dolara cikarilmistir. Ancak bu limit hiikiimetler tarafindan agilmigtir. Ote
yandan, dig borglanmanin asil olarak imtiyazli ¢ok yanl finansman seklinde
yapilmasinin §ngoriilmesine ragmen, bu ilke de iglerlik kazanamamig ve
ticari finansmanlar agirlik kazanmgtir. Ustelik bu finansmanlar yatirimlarin
getirileriyle iliskili olmaktan da uzak anlagmalar lizerine oturtulmustur.

Nijerya Federal Anayasasina gbre dis borglanma sadece federal
hitkiimetge yapilabilmekte ve yerel hiikkiimetler borglanma anlagmas: dncesi
garanti saglamak zorundadirlar. Ancak pratikte gerek bu sinirlama gerekse
limit simirlamalarma uygun hareket edilmemistir. Bu ytizden federal devlet,
bor¢ servisleri i¢in ayrilacak déviz gelirlerine 1986 yilinda %30 limiti
getirmek zorunda kalmugtir. Bu limit 1987°de %21.6’ya cekilmistir.
Limitlerin geriye ¢ekilmesinde yasanan borg krizi de etkili olmug ve 1980°1i
yillar ile 1990’11 yillarda bir gok kez borglarin yeniden yapilandirimas
anlasmalarina gidilmistir. Karisik, zaman alici ve pahali bir siire¢ olarak bu
anlasmalar sayesinde borglar ileri tarihlere dogru ertelenmistir.

1988 yilindan itibaren dig bor¢ ydnetim stratejisi belirleme ve
kurumsallagma ¢abalari iz kazanmstir. Izlenen programin amaci borg
stokunu azaltmak, sermaye girislerini tesvik etmek, sermaye kagiglarim
engellemek ve ekonomik biiylimeye hiz kazandirmak konularinda yogunluk
kazanmistir.

Bu c¢ercevede dis bor¢ yoOnetimi igin {i¢ temel birim sorumlu
kilinmistir. Bunlar; Federal Maliye Bakanligi, Federal Biitge ve Planlama
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Bakanligi ve Merkez Bankasidir. Maliye Bakanligi, kamu ve kamu garantili
orta-uzun vadeli borglarin yénetiminden sorumlu olup, dis bor¢lanma
kriterleri ve diizenlemelerini yapmakta, anlagmalar: onaylamakta, 6zel sektor
ve kisa vadeli garantisiz dig borglan izleme ve kontrol etmektedir. Merkez
Bankasi, déviz gelirlerini (rezervleri) yonetmekte ve bor¢ 6demelerini
yapmaktadir, Biitce ve Planlama Bakanhig ise dis finansman gereken
projelerin belirlenmesi ile gérevlidir. Gerek Maliye Bakanhigi, gerekse
Merkez Bankasi dis bor¢ yonetim birimleri kurmus olup birbirlerini
tamamlayic1 olarak galismalar: planlamaktadir.

Nijerya agisindan 1980°li yillarda getirilen bu sistemin getirdigi
yaygin bir problem, bu kurumlar igerisinde benzer altbirimlerin varlig1 ve
yetki karmagasidir. Sorumluluk paylagiminda, izin verme, gbzlem-kontrol
agilarindan 6nemli koordinasyon sorunlart var olup, etkin bir borg
yénetiminin getirebilecegi pozitif faydalardan mahrum kalinmaktadir
(Raheem, 1994, 5.1228). Stzkonusu sistem pasif bir dis bor¢ yonetimi
lizerine oturmus olup, zayif bir performans sergilemektedir.

7.2. Sili

Sili ekonomisi 1970°1i willarin ortalarindan itibaren finansal
serbestlesme yolunda ¢nemli adimlar atmaya baslamustir. Ekonominin her
alaninda gériilen bu olgu dis finansmanlarin da serbest kullanmmn
getirmigtir. Sili ekonomisi bir cok GOU’nin aksine &zel sektdriin asir dis
borglanma sorunu ile karsilasmistir. 1975 yilinda toplam dig borglarin
%83.8°1 kamu, %16.2°si 6zel iken bu oranlar hizla tersine dénmis ve 1983
yilinda 6zel sektor dig borcunun toplam igindeki payt %51.8’e ulagmsgtir.
Ayrica, hacim olarak ta hizlt artislar gésteren 6zel sektor dis borclarinin
%81.4°11 finansal kurumlara aitti. Dis borglar, ihracat gelirlerinin 3.68 katina
ulagirken bor¢/GSMH rasyosu da %88 e ulagmusti.

Dig borglann siirdiiriilebilirliginin ortadan kalkmasiyla beraber bas
gosteren kriz, Sili otoritelerini dis borglar konusunda bir serbestiden
duzenlenmis bir serbesti uygulamasina gecmeye sevketmistir. Getirilen
diizenlemeler, dig borg stoklarimin cok hizli artisinda temel rol oynayan
finansal kurumlara ¢eki diizen verme amacini gltmiistiir. Bu sebeple devlet
dogrudan limitler koymak, yasaklamalar getirmek ve benzeri uygulamalar
yerine, ticari bankalarmn dig borglanmalarina maliyetleri arttirict sekilde
gorev yapan cesitli borg sermaye rasyolari, kambiyo kontrolleri, garanti
zorunluluklar: gibi uygulamalara gitmeyi tercih etmistir (Somerville, 1985,
5.205).

Sili'nin dig bor¢ y6netimi anlaminda uygulamalar igine girmesi
1970°1i yillarda olmustur. Ozel bir dis bor¢ yonetim biriminin gerekliligi,
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yasanilan borg krizleri sirasinda borg stoklarindan dahi habersiz olmalarnin
bir sonucu olup, boyle bir 6zel birimin gerekliligi ancak bu sartlarda
anlagilmustir. Dis borg yonetim birimi kurulmasi kararmn ardindan bunun
Merkez Bankas: biinyesinde olmasina karar verilmis ve yasal diizenlemelere
gidilmistir. Kurulan merkezi dis bor¢ yonetim ofisinin temel amaci tilkenin
dis borglariyla ilgili tam enformasyonun saglanmasi konusunda
odaklanmaktadir. Bankaya tiim dis borglarin tescili zorunlulugu da
getirilmistir ki, kambiyo kontrolleriyle birlestiginde bu durum dis borg veri
yonetimine biiyiik kolaylik kazandirmigtir.

Bor¢ yonetim ofisi aym zamanda bir damgmanlhik gérevi de
gérmektedir. Kamu kuruluslari dig kredi teminine gitmeden dnce izin almak
zorunda olup, bore ofisi biinyesinde kurulan dis finansman komitesi bunlar
inceleyerek onaylamakta veya rededebilmektedir. Ayrica finansal
kurumlarin degerlendirilmesi de bu birimce yapilmakta olup genis bir
faaliyet agindan s6z etmek mimkiindiir.

Soz konusu bor¢ yonetim birimi dis borglarla ilgili tam
enformasyonun temini icin her tiirlii dig borglarin izlenmesini yapmakta,
kompiiterize islemlerine gitmekte ve diizenli raporlar hazirlamaktadir. Bu
konuda en énemli zorluklar 6zel sektdr borglar: ile kisa vadeli borglarin
izlenmesi alanlarinda olmaktadir. Diinya Bankasi ile temaslar kurularak
teknik destekler temin edilmesine gidilmis ve dig bor¢ veri yonetiminin
kompiiterize hale getirilmesine ¢alisilmigtir.

Sili dig borg ybnetim birimi, borglarla ilgili en 6nemli olaym tam
enformasyon olmasindan hareketle bir yonetim islemi gergeklestirmekte
olup, nitelikli personel ve iicret rejimleri gergevesinde yogun sikayetlere
konu olmaktadir. Gelinen nokta itibariyle dig bor¢ yonetimi ¢esitli agilardan
(déviz cinsi, alacaklilar, borglular gibi) dtizenli raporlar hazirlamakta ve
bunlart ilgili kurumlara aktarmaktadir. Sili'de dis borg yOnetimi
uzmanlasmis bir yapida olup, i¢ borclarla ilgilenmemekte, bir sorumluluk
alant olarak dahi gériilmemektedir (Alamo, 1990, 8.20). $ili bor¢ yonetimi
enformasyon ihtiyaclarim temin etmek igin kurulan pasif bir yGnetim
yapisimmn  agirflikli oldugu bir ozellige sahiptir. 1991 yihindan itibaren
arttinilan sermaye hareketleri {izerindeki denetim uygulamalari ve kambiyo
kontrolleri de bu siireci destekleyen bir yapi sergilemektedir (Mortan, 1998).

7.3.Malezya

Malezya 1970’li yillardan bu yana dis bor¢lanma konusunda aktif
iilkelerden bir tanesidir. Dis bor¢lanma diger GOU’ler gibi Malezya
ekonomisi icin de iilkenin gelisme c¢abalarmimn destekleyicisi olarak
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goriilmektedir. Ozel sektoriin ekonomik biiyiime siirecinin temel belirleyicisi
olacagi bir déneme kadar kamu kesimi dis bor¢lanmasi Snemli olarak
goriilmekte ve ileride bu durumun &ézel sektor tarafindan gerceklestirilmesi
hedeflenmektedir.

Kamu kesimi ¢esitli projeler icin gerekli finansman temininde asil
olarak i¢ finansmanlara agirlik vermekte bunun yeterli olmadig1 durumlarda
¢ok yanli-imtiyazli finansmanlarmn agirlikli oldugu bir dig borclanma seklini
tercih etmektedir. Nitekim 1990’1 yillarin baglarina kadar bu yap1 korunmus
ve toplam orta-uzun vadeli borglar iginde 6zel kesimin payr %9 civarmda
gerceklesmistir.

Malezya, 1980°li yillarla birlikte ticari finansmanlarin agirlikta
oldugu bir yapr i¢inde dnemli dlgiide dis borglanmaya gitmistir. Sendikasyon
kredileri, tahvil ihraglari, orta vadeli bono ihraglan ve ihracat kredileri
kullanim1 bu dénemde hizla artarken ¢ok vanli finansman kullammlan ise
simirli kalmustir. Benzer yapi, finansal olmayan kamu kuruluslar icin de
gegerli olup, biiylik yatirim projeleri icin uluslararast finansmanlar,
sendikasyon kredileri, proje finansmani, ikili ve ¢ok yanli finansmanlardan
olugmustur. Ozel sektdr orta ve uzun vadeli dig borglanmalar: 1980’lerin
ortalarina kadar hizla artarken, sonralar ise azalma gostermistir. Malezya
ckonomisinde dis borg ySnetimi dért temel birimin sorumlulugu altindadir.
Bunlarinda  birincisi, Hazine yonetimi olup, tim kamu sektéri
bor¢lanmalarinin  onaylanma zorunlulugu ve kamu bor¢ &deme
yiktmliliikleri Hazine tarafindan yapilmaktadir. Ikinci birim Genel Devlet
Hesaplari Ofisidir. Bu birim, kamu borglari ile ilgili hesaplar tutmakta ve
ddeme iglemlerini yonetmektedir. Malezya Merkez Bankasi ise, kambiyo
kontrol birimi vasitasiyla 6zel birimlerin dis bor¢lanmalarina izin vermekte
ve bunlan izlemektedir. Banka ayrica, devletin uluslararas: piyasalardan dis
kredi teminine yardime: olmakta ve devletin bankeri (mali ajani) olarak onun
adna borg servis islemlerini yiiriitmektedir.

Ekonomik planlama birimi ise, devletin dis 6demeler biitgelemesini
hazirlamaktan sorumludur. Dis bor¢ yénetiminde var olan cesitli kurumsal
yapilar bunlar arasinda yorumlamada bazi farkhiliklara yol agmaktadir. Bu
ise daha ¢ok kapsama sartlari, zamanlama ve siniflandirma boyutlar ile
iligkilidir. Sistemi gelistirmek {izere 1985 yilinda Diinya Bankasimin
tavsiyeleri dogrultusunda Hazine iginde bir bor¢ yonetim birimi kurulmustur.
Bu birimin gérevi kamu di§ borglarinin tamamini izlemek ve yonetmektir.
Ozel sektor ile ilgili yOnetim ve izleme gorevi ise Merkez Bankasina aittir.

Malezya'da Merkez Bankasi i¢ borglarin, orta-uzun vadeli dzel
sektor dis borglarinin, finansal olmayan kamu sektdril garantisiz dis
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borclarinin ve finansal kurumlar kisa vadeli dis yiikiimliilitklerinin veri
yonetimi ve izlemesinde sorumlu durumdadir. Nitekim finansal kurumlar
haftalik, aylik ve yillik olmak iizere yabanci aktifler ve dis yiikiimliliklerini
diizenli bir sekilde Merkez Bankasmna sunmak zorundadirlar. Merkez
Bankasinin énemli bir gérevi de toplam dis borg istatistiklerini liretmektir.
Bunun icin banka, kamu sektdrii dis borcu verilerini Hazineden, 6zel sektor
dis borg verilerini bankanm ilgili biriminden alip birlestirmekte ve toplam
dis borg istatistiklerini hazirlamaktadir. Ayrica, bunlarm vade profilleri ile
borg servis projeksiyonlanimi da yapmakta, bor¢ gereksinim projeksiyonlar:
hazirlamakta, ilgili diger borg yonetim birimleriyle yogun bir isbirligi
sergilemektedir.

Ote yandan, dig bor¢ yonetim birimi izleme amagh olarak bilgisayar
tabani gelismis bir borg yonetim yapisi olusturmus durumdadir. Boylece,
kompiiterize bir dig bor¢ veri yonetim sistemi de saglikhi bir gekilde
calistiriimaya baglanmistir, Malezya™nin dig borg servisi sorunlarindan uzun
dénemler boyunca uzak kalabilmesinin ardinda bu iilkenin istikrarh ve hizla
artan ihracat gelirleri etkili olmustur.

Bununla beraber, dis bor¢lanmanin getirdigi maliyetlerin bilincinde
olarak, bunlarm belirli alanlara tahsisinin gergeklesebilmesi de genel olarak
devlet oOrglitlenmesinin bir gbrevi olarak gorlilmistiir. Bu yiizden dig
bor¢glanmalarda izin zorunlulugu getirilmis ve borg yOnetiminin
koordinasyonu i¢in de bir dis finansman komitesi kurulmast yoluna
gidilmistir. Hazine iginde olusturulan kurumun amaglari sunlardir: Dig
borglanma politika ve stratejilerinin tespiti, dis bor¢lanmanin tilke ekonomisi
lizeri etkilerinin detayll analizi, geleneksel ve yeni dig finansman
kaynaklarindan en uygun sekilde yararlanabilme kosullarimn arastirilmasi,
proje finansmam geklindeki dis kredilerin etkinliginin degerlendirilmesi, dis
borg gereksiniminin gesitli sartlara bagli olarak belitlenmesi, kamu garantili
borglara rehberlik yapmak, 6zel sektér dig borglanmalarimi detayh olarak
izlemek, gerektiginde kontrol edebilmek ve bor¢ yonetim birimleri aras:
koordinasyonu saglamak.

Oldukga kapsamli ve organize bir vapiya sahip Malezya dig bor¢
ydnetim yapisi yasal olarakta giiclii bir destek altindadir. Nitekim, Federal
Anayasa, i¢ ve dis kaynaklardan devletin borglanabilmesi i¢in bir yasal
cerceve belirlemekte olup, bunun haricinde devlet borclanabilmesi sz
konusu deZildir (yasal tavan sinirlamalart soz konusudur). Ayrica dis
bor¢lanmalara giderken onay alma zorunlulugu da bu stireci destekleyici bir
yapi arz etmektedir (Jalil ve Dig., 1992, 5.122-127; Ahmad, 1985, 5.236).
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Dig bor¢ yonetimi, s6zkonusu kurumsal yapisi itibariyle pasif bir
yapidan &te aktif olarak deZetlendirilebilir bir cizgidedir. Dis borclar
makroekonomik yonetim siireci i¢inde dikkatle yonetilmekte, ilgili birimler
uluslararasi piyasalan ve finansman imkanlarimi dikkatle izleyerek vade
uzaticl, maliyet azaltici operasyonlar yiriitebilmektedir. Ayrica yurtici
tasarruflan yiiksek seviyede tutucu ve ihracata yonelik sanayilesme
yoniindeki politikalarda bu siireci destekleyici olmaktadir.

Malezya’nmin dis bor¢ yonetimi ile ilgili 1990°li yillarin ortalarma
kadar bagariyla yénetebildigi dig borglar, sonralart kisa vadeli asirt dis borg
birikkimi ve bunlarin yanlis yatinm alanlarina tahsisat1 sebebiyle bir borg
krizine sebebiyet vermistir, Onceki bolimde Giineydou Asya tilkeleri dis
bor¢ knzi gergevesinde deginilen bu konu, 6zel sektor kisa vadeli dis
borglarin izlenmesinde ve kontrol altinda tutulabilmesinde yaganilan
aksakliklarin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. Nitekim, 1990°L
yillarin ortalarindan itibaren kambiyo kontrollerinde getirilen serbestiler ve
onceden izin alma zorunluluklarimin azaltilmas: veya kaldirilmas: yontindeki
uygulamalar, yasamlan borg krizinin boyutunun da biiyiikligii sebebiyle
1998 yilindan itibaren tekrar uygulanmaya konulmustur,

7.4.Maldive

Diger GOU’ler gibi Maldive ekonomisi de gelisme siirecini
desteklemek tizere dis finansmanlara bagvurmaktadir, Azgelismis bir
ekonomi olmas: sebebiyle sadece imtiyazli dis borglanmalara gidilmesinin
kabul edildigi Maldive’de, bu tiir kredi miizakereleri Dis Iliskiler
Bakanligina birakilmigtir. Gereksinim miktarlani Maliye Bakanhginca
belirlenmekte nihai izin verme ise devlet baskanligina ait olmaktadir.

Maldive’de dis bor¢ goriismeleri Dis Iliskiler Bakanhgi dig
kaynaklar bolim{i tarafindan yapilirken, kaynaklarm tahsisi Maliye
Bakanlifina aittir. Planlama Bakanlig: iilkenin dig finansman gereksinimi
hesaplarini  yapmakta, Merkez Bankasi ise odemeler dengesi, rezerv
yonetimi ve bir él¢tide dis bor¢ analizleri yapmakla sorumludur. Meveut
vasalar hig¢ bir devlet biriminin devlet baskanhigindan izin almaksizin dig
bor¢lanmaya gitmesine izin vermemektedir. Ancak devlete bagh kuruluglar,
projelerini kalkinma programlarna dahil ettirebilir ve dis finansman
ihtiyaglari onaylamirsa, bireysel olarak dis borg temin etme siirecleri genel
olarak serbesttir.

Dolayisiyla bu gibi birimlerin Maliye Bakanligma borglarla ilgili
verileri gondermesi esastandir. Maliye Bakanhigimin devlet hesaplarindan
sorumlu olmas: sebebiyle, hesaplari ve kayitlar tutmas: gerekmektedir. Borc

111



servis Odemeleri ise ilgili birimlerin 6deme emirleri Gzerine Maliye
Bakanliginin talimatiyla Merkez Bankasinca yapilmaktadir. Borg servis
islemleri de benzer bir gekilde devlet bagkanliginin iznine tabidir.

Maldive dig borg yénetiminin temel sorunlarmdan bir tanesi kisa
vadeli dis borglar igin veri eksikligidir. Bu eksiklik ticaret bakanhg:
tarafindan saglanmaya calisilmakla birlikte yetersizdir. Benzer bir sekilde
ozel sektor dis borglanmas: ile ilgili (kambiyo kontroliiniin yoklugu
nedeniyle) veriler de izlenmemektedir. Merkez Bankasinm bu alandaki
¢abalar1 ise son derece yetersizdir.

Merkezi bir dig bor¢ ydnetim biriminin yoklugu ve ilgili birimler
arasi koordinasyonu saglayacak bir komitenin olmayis: da temel sorunlardan
bir tanesidir. Dolayisiyla, dis borglarin izlenmesi anlaminda oOnemli
cksiklikler vardir. Dig borglarin analizlerinin yapilmast Merkez Bankasinin
bir gdrevi olmakla beraber izleme mekanizmalarinmn zayiflifn bu gorevin
yeterince yapilmasini engellemektedir. Maldive ekonomisinin ciddi bir dig
borg sorunu olmayigi bu iilkede c¢esitli tavan sinirlamalarma gerek
birakmadigi gibi kurumsal bir dig bor¢ yonetim yapisinin olugturulmasinda
da dnemli bir eksiklife neden olmustur.

Devlet bakanligmm dis borclanma ile ilgili temel tercihi ise
saglanacak finansmanlarin ¢ok yanh-imtiyazli kredilerden olugmasidir.
Merkez Bankasi, dis borglarin izlenmesinde temel kurumsal mekanizma
olup, Commenwelth Sekreteryas: tarafindan gelistirilen bor¢ yénetim
kompiiterizasyon sistemini kullanmaktadir. Yetersiz ve kurumsallagmaktan
uzak bir dis bor¢ ydnetim yapisindan bahsedilebilecek Maldive ekonomisi
pasif yonetim sergileyen bir karaktere sahiptir ve gelistirilmeye muhtagtir
(Didi, 1992, 5.141).

7.5.Pakistan

Az gelismis bir ekonomiye sahip Pakistan, gelisme siirecini
hizlandirmak amaciyla uluslararasi finansmanlara yogun olarak bas vuran
ekonomilerden bir tanesidir. Uluslararasi finansmanlarnin ¢ok buyiik
gogunlugu Pakistan’a dig finansman temini i¢in kurulan yardim
konsorsiyumu aracilifiyla gelmektedir. Dolayisiyla, kredilerin yapis1 genel
olarak ikili finansmanlar ve cok yanli finansmanlar tizerine kuruludur.
Kuskusuz bu finansmanlar da ¢ogunlukla proje finansmam ve &demeler
dengesi finansmani amaglhdir. Ayni zamanda ihracat kredileri de énemli bir
yere sahiptir.
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Pakistan tarafindan alinan krediler merkezi devlete yonelik olanlar
ve devlet garantisi altinda olmak iizere ikili bir yapiya sahiptir. Devlet
garantisi altindaki dig borclar, bagh kuruluslar, finansal kurumlar ve 6zel
sektdre ait olup devlet biitesi iginde géziikmezler. Bununla beraber bu tiir
krediler geri 6denemedigi durumlarda devlet tarafindan karsilanmak
durumundadir (Chaudhri, 1985, 5.243).

Pakistan’m, daha ¢ok dis yardim seklindeki uluslararas:
finansmanlara erisebilmesi amaciyla 1960 yilinda kurulan yardim
konsorsiyumu (yaklasik 20 tilke ve 8 gok yanli kurumdan olusan) ile beraber
hizlanan dis kredi girigleri, bu iilkede dis bor¢ yénetiminin kurumsal
yapisiun kurulmasint da temel adimlarini olusturmustur.

1963 yilinda Ekonomik isler Departmani, Maliye Bakanhg finans
bélimtinden ayrilmig ve dis yardimlar izleme isleriyle gorevlendirilmistir.
Birimin temel sorumlulugu yardim girisleri ve borg servisi islemlerinin
yapilmasin kapsamaktadir. Zaman iginde degisen ihtiyaglarin da etkisiyle
kurumsal yap1 gelistirilmistir. Gliniimiiz itibariyle bakildiginda cesitli devlet
birimlerinin ¢esitli gérevlere sahip oldugu goriilmektedir. Buna gére, Maliye
Bakanligi dis finansman birimi, ticari kaynakli uluslararas: finansman
islemlerini, Merkez Bankasi 6zel sektor dis borglanmas) ile IMF
yukimloliklerini, ekonomik isler departmani ise kamu sektorii
borglanmasini yénetmekle gorevlidir (kuruldugu dénemdeki temel gorevleri
yapmaktadir).

Merkez Bankasi 6zel sektér dis borg¢larmm kontrol ve izleme
sorumlulugunu yapmakta, Maliye bakanhig dis finansman birimi federal
devlet ve kamu sektSriiniin ticari borglanmalarini izleme ve kontrol ederken,
ozel sektor dis borglanmasint denetlemekte, IMF ile goriismeleri yapmakta,
dig borglanma ile ilgili genel politikalar: hazirlamakta ve izlemektedir.

Ekonomik isler departman ise, ikili ve ¢ok yanli finansmanlarla
ilgili kredi ve bagis anlagmalarinin goriigmelerini yapmak ve uygulamakla
sorumludur (IMF hari¢). Bu kapsamda dis yardim kullammlanint izler,
biitgelemesini ve projeksiyonlarini yapar, tiim dis bore servisi islemlerine
yetki verme dahil olmak tizere kamu sektdrii dig borglarmi yénetir.
Kuskusuz tlim bu islemler etkin bir organize yapiy1 gerektirmektedir. Bu
sebeple s6z konusu departman dokuz alt birime sahiptir. Bunlar; yénetim
birimi, teknik yardim birimi, uluslararas: ekonomik iliskiler boliimii, politika
birimleri (Diinya Bankasi-Asya Kalkinma Bankasi birimi, konsorsiyum
iilkeleri birimi, ABD ile iligkiler birimi, diger iilkeler ve entegrasyonlar
birimi), arastirma ve istatistik birimi, dis bor¢ yénetim birimleridir.
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Goriildiigli gibi yogun bir ihtisaslasma s6z konusudur ve bu birimler ilgili
gbrevleri ayn ayr fakat koordine iginde yerine getirmektedirler.

Politika birimleri tarafindan yapilan anlagmalarin birer &rnekleri
borg yonetim birimi ile istatistik birimlerine gonderilmektedir. Bor¢ ydnetim
birimi borg idaresinin en énemli organlarindan birisi olup, dort alt birimi
vardir, Bunlar;

1.Biitce ve Koordinasyon Mudiirliigi: borg servisi tahminlerini hazirlamalk,
harcamalar1 biitce cercevesinde izlemek ve kreditorlerce verilen ddeme
emirlerini izlemekten sorumludur.

2.Muhasebe Midiirltigii: kullanimlar izler ve borg¢ servisi édeme izinlerini
verir.

3.0demeler Miuidiirliigli: Federal devlete ait kredilerin hesaplarinin 6deme,
geri 8deme, faiz §demeleri ve diger maliyetlerinin hesaplarini tutar.

4.Bor¢ Yeniden Yapilandirma Miidiirliigi: Bu tiir borglar igin goriismeler
yapar, bagis 6gelerini hesaplar, gesitli analizler yapar. Ayrica, 1981°den yana
dig borg verilerinin kompiiterize edilmesi gorevlerini de yliriitmektedir.

Pakistan’in ticari bor¢ edinme zorluklari, borglarin agirlikli olarak
yardim konsorsimuyumu ¢ercevesinde olmasimmu zorunlu kilmaktadir. Bu
sebeple borg gereksinimleri konsorsiyuma sunulmak {izere, Maliye
Bakanligi ile ekonomik igler departmani tarafindan ortaklasa hazirlanmakta
ve goriismeler yapilmaktadir. Dig borglarla ilgili genel enformasyon yine
ekonomik isler departmaninda toplanmaktadir. Borg ydnetim birimi ise, borg
servisi odeme verilerini hazirlamaktadir, Arastirma ve istatistik birimi de
verileri bir araya getirmekte, analizler yapmakta ve projeksiyonlar
hazirlamaktadir.

Dis bor¢ yonetim birimi, kamu sektérii ikili ve ¢ok yanli krediler
bor¢ servisi odemelerinin tek kaynagi durumundadir, Odeme izinlerini
hazirlamakta ve Merkez Bankasina géndermektedir. Kamu sektoriine
yonelik ticari dig finansmanlar ve tiim 6zel sektdr bor¢ servisi 6demeleri
bilgileri ise Maliye Bakanlig1 dig finansman kanadi ile Merkez Bankasindan
edinilmekte, bor¢ ydnetim birimi tiim bu bilgileri birlestirerek periyodik
raporlar hazirlamaktadir.

Ekonomik igler departmanindaki tiim bu veri izleme ve yonetim
calismalart genelde elle yapilmakta, glivenilir ve etkin bir yapiya sahip
durumdadir, Dis bor¢ veri yonetimi i¢in komputerize g¢aligmalari
stirdiiriilmekte ve sistemin daha iyi ¢alismasi saglanmaya calisiimaktadir,
Cesitli birimlerin bu sistem igindeki yerler1 iyi tanimlanmis olmakla beraber,
birimler arasi tam bir koordinasyonu saglayacak bir komite ise yoktur. Bu
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gorev daha ¢ok ekonomik isler departmaninca yapilmaya calisilmaktadir.
Kuskusuz etkin bir koordinasyonu saglayacak sekilde bir dis finansman
komitesi kurulmas da gerekmektedir (Zaidi ve Ahmed, 1992, s. 144-147).

Pakistan ekonomisi diisiik gelirli bir yapiya sahiptir ve genel olarak
uluslararast  finansmanm 6zel sekillerinden yeterince yararlanabilme
imkanlarina da sahip degildir. ¢ finansmanlann yetersizligi ve hizli bir
ckonomik kalkinma arayis1 bu tilkeyi daha gok dis finansman arayislarina
stiriklemekte, bu ise ancak yardim konsorsiyumu tarafindan
saglanabilmektedir. Dogal olarak bu yapi, séz konusu ekonomi agisindan dig
bor¢ yonetimini genel olarak iyi organize olmus, ancak pasif karakter
icermek zorunda olan bir dis borg yonetim yapisma zorlamigtir. Agir isleyen
bir biirokratik mekanizma da bu siirecin kaginilmaz bir sonucudur. 1990l
yillardan itibaren daha gok disa agik politikalar siirdiirmeyi benimseyen ve
1994 yili ile birlikte konvertibilite uygulamasini baslatan Pakistan, ticari
finansmanin ¢egsitli sekillerinden yararlanmaya ¢aligmakla beraber bu cabalar
genelde simirh olmak zorunda kalmistir,

7.6.Meksika

Meksika ekonomisi, dis borglanma ve buna iligkin sorunlar soz
konusu oldufunda hemen her zaman ilk akla gelenlerden bir tanesidir.
Meksika, uluslararasi bor¢lanma konularinda ve piyasalarda aktif
katihmeihgint genelde aksatmamis ve kriz icerisinde oldugu donemlerde
dahi borglanma piyasalarinda dolayl olarak varligum gostermistir (Vilatela,
1994, 5.117). Bu ytizdendir ki, farkli gelisme programlarinin izlendigi cesitli
ddnemlerde dis borglanma sz konusu ekonomi icin her zaman bliytik 6neme
sahip olmustur. 1940-1970 aras1 dénemde genel olarak ithal ikamesine
yonelik politikalar séz konusu olurken, 1970’1 willarla birlikte ihracata
yonelik bilylime agirlik kazanmug, 1980’1 yillarda ise dis bore krizi ile
beraber uluslararast kurumlarin yol géstericiligi altinda giidiimlii liberal
programlar takip edilmistir (Balkan, 1996, s.8), 1990’li yillar Meksika
acisindan kiiresellesme  siireglerinin gerek bolgesel (NAFTA), gerekse,
finansal agilardan (sermaye hareketlerine tamamen serbestlik saglayarak) en
yogun oldugu donemler olmustur.

Latin Amerika tilkelerinin en tipik ézelliklerinden birisi olan yurti¢i
tasarruf seviyesinin goreceli olarak diisiikliigii, buna karsm hizla gelisme
arayiglarinin bir 6rnegi de uzun dénemlerde Meksika’da yasanmakta olup,
dig finansmanlara agirhk verilmektedir (Morova, 1996, 5.40). Ote yandan,
sermaye kagiglari ve birikmis bityiik borg stoklari bu bélgenin bir diger
ozelligi olup, Meksika ekonomisinin dis borclanmaya agirhk vermesine
farkli bir boyutta neden olmaktadir. Diinyanin en bityitk dis bor¢ stokuna
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sahip GOU’lerinden bir tanesi olan Meksika’nin bu noktaya gelmesinde
1970’1erdeki asin dis borglanma siiregleri ve 1980°11 yillardaki dis borg krizi
temel neden olmustur. Nitekim, 1977 yilinda 22 milyar dolar olan dis borglar
1981°de 80 milyar dolara yiikselirken, 1982 baginda resmi rakam dahi
bilinemez boyutlara ulagnmigtt (Arnaud, 1992, 5.68).

1982 yili ile birlikte, degil ana para 6demelerinin, faiz 6demelerini
bile yapamayarak morotoryum ilan eden Meksika (Balkan, 1996, s.7), dig
bor¢larinin gerek 6zel, gerekse kamuya ait olan miktarlarim dahi bilmekten
uzak bir yapiya sahiptir. Bu sebeple 1980°1i yillarin bityiik gogunlugunda dis
bor¢ ertelemeleri ve yeniden yapilandirma arayislari, oncelikle bu tlkeyi
kurumsal dis bor¢ yonetimi iizerine cabalarimi yogunlastirmak zorunda
brrakmigtir,

Nitekim, dis bor¢ yonetiminin esas unsurlarindan olan, {ilkenin bor¢
yiikii diizeyinin belirlenmesi ve bu amaca ulasmak igin bor¢lanma tiirleri ve
tutarlarim kontrol etmek diisiincesi ¢ergevesinde Agustos 1983 yilinda
yapilan diizenlemelerle dis borglanmaya kayit zorunlulugu getirilmistir.
Ancak bu uygulama, aralarinda Tiirkiyenin’de bulundugu baz: ekonomilerde
de oldugu gibi dzel borglanmalara engel olmak mahiyetinde olmayip, borg
servisinin kontroliinii saglamak amacim tagimaktadir. Nitekim, Meksika
ekonomisinde ozel sektor dis borglanmasi genig bir serbestiye sahiptir
(Oktem, 1985, 5.29).

Meksika’da dis bor¢ stokunun biiyiik ¢ogunlugu kamu kesimine
aittir ve 1980°li yillarda dis borglar alaminda yapilan kamusal c¢abalarin
bityilk cogunlugu bunlann yeniden yapilandirilmasmna yonelik olarak
gerceklesmistir. Bu yilizden Meksika’da dis borg¢ yonetiminin kurumsal
yapisi daha ok izleme-gozleme ve yeniden yapilandirma cabalarim 6n
planda tutan bir karakter sergileyecek tarzda gelistirilmeye ¢aligilmistir.

Bor¢ krizinin baslamasiyla beraber kamu sektoriiniin  cesitli
birimlerinin (Merkez Bankasi, Maliye Bakanlig1 ve Ulusal Sanayi Kalkinma
Bankas1) verilerinin birbirlerinden farklilig1 ve tutarsizhif: sebebiyle dis borg
yOnetiminin merkezi biriminin Maliye Bakanlig1 olmasina karar verilmistir,
Bu dénemde c¢ikarilan kamu borglanma yasasi bor¢ yonetiminde Maliye
Bakanlipim merkezi hale getiren en dnemli diizenlemedir. Bu diizenlemede
borc gériismelerinin tek bir elden yiiriitiilmesi, ¢esitli verilerin birlestirilmesi
ve igerde ve digaridaki cesitli birimlerin enformasyon ihtiyaglarinin
kargilanmas diisiincesi agirhk kazanmigtir.

Boylece biirokratik yapilanma merkezilegtirilmig, tek bir bakanlik
alinda yeknesak, ayni format, igerik ve periyodik yapida raporlama
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imkanina kavusulmasi, verilerin kalitesi ve giivenirliliginin arttiriimasinin
saglanmasi ve yeniden yapilandirma goriismelerinde gereksinim duyulan
enformasyonda kolayliklar saglanmasi ama¢ edinilmistir. Asil amacin
bor¢larin  yeniden yapilandirilmasinin - olmasi  sebebiyle bu durum
kagimilmazdi ve bu yapilmaksizin (iilkenin dis borg¢ profilini yeterince
bilmeksizin) bor¢ goriigmelerinin yapilmasinda basariya ulasmak imkansiz
hale gelebilirdi.

Kurumsal yonetimi kurmak gorevi ve dis krediler sorunlarina iliskin
ilgili diizenlemeler bu agidan biiyiik lgiide Maliye Bakanh@ina birakilmisgtir.
Bakanligm aym zamanda ulusal finansman programinin hazirlayicist olmasi
da bu durumu tegvik etmigtir. Bakanlik bu anlamda iki miistesarhiga
bblinmiistiir. Bunlardan birisi tiim kredi anlasmalani ve yeniden
yapilandiriimalarindan  sorumlu iken, digeri politik diizenlemeler, izin
verme, denetleme ve kayitlarin tutulmasindan sorumludur.

Uluslararas:  kredilerin  anlagmalarinin  yapilmasi ve yeniden
yapilandirilmasinin yénetiminden sorumlu olan Uluslararast Finansal Isler
Miistesarligr i alt birime sahiptir. Bu yénetsel birimlerin gorevleri ise
sunlardir; Kamu kredi politikasinin belirlenmesine yardime:r olmak, kamu
birimlerinin uluslararast sermaye piyasalarinda giivenilir kredi kaynaklarina
ulasmasina yardimer olmak, kredi programlarinin hazirlanmasina katilmak,
kamu kesimi dis finansman projelerini cesitli agilardan degerlendirmek ve
bulgularimi izin vermekten sorumlu genel miudiirliige sunmak, kamu
bor¢lanma yasasiyla ilgili konulan tathik etmek, dis ticaret finansman
politikalariyla ilgili farkli otoritelere 6nerilerde bulunmak, uluslararas
kuruluglarla yapilan kredi anlasmalarini degerlendirmek ve koordinasyonu
saglamak, yabanci sermaye ile ilgili diizenlemelerin hazirlanmasina
katilmak, bor¢ azaltma operasyonlari i¢cin finansal enstriimanlar dizayn
etmek, dig borglarin kapitalize edilmesinde onay siireglerin katilmak, dis
borglarin azaltilabilmesi amaciyla dis ticaret ve turizmin tesvik edilmesine
iligkin gorevler yapmak.

Diger miistesarlik olan Finansman ve Kamu Kredileri Miistesarlig
ise, kendi iginde iki genel muidiirliige ayrnlmaktadir. Gorevleri sunlardir;
Diger miistegsarhkla isbirligine giderek ulusal gelisme finansman
programiimn federal hiikiimet programlan ile uyumlu olarak formiile
edilmesini saglamak, kamu sektorii, borg, enformasyon ve veri ydnetimini
yapmak, dis borglarla ilgili biitce tahsisatim belirlemek, déviz gereksinim
programlari hazirlamak, kredilerin izin verme ve tescil iglemlerini 6nermek.

Finansman ve Kamu Kredileri Miistesarligi, kredi anlasmalarina
tligkin denetim, koordinasyon, yénetim, standartlarmin belirlenmesinden
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sorumlu  olup, kamu dis bor¢ unsurlarmin  tescil  islemlerinin
gerceklestirilmesi gdrevini de yerine getirmektedir. Mistesarlik gesitli alt
yonetim birimlerine sahip olup, bunlar; kamu bor¢ birimi, finansal
programlama birimi, &zel sektér bor¢ izleme birimi ve i¢ bor¢lanma
birimidir.

Kamu bor¢ birimi, kamu kurum ve kuruluglarinin  kredi
anlagmalarini izlemekte ve izin verme islemlerini yapmaktadir. Detayh
enformasyon ve veri yOnetim sistemi de bu birim i¢indedir. Dolayisiyla
kamu bor¢ birimi aymi zamanda federal hiikiimetin i¢ ve dig borglarmnin
muhasebe kayitlarini tutmakta ve istatistikler hazirlamaktadir. Dig bor¢larin
yeniden yapilandirma siireglerinin veri tabanlari da bu birim tarafindan giin
gilin takip edilerek tutulmaktadir.

Finansal programlama birimi, federal hiikiimet ve kamu kuruluslar
icin kamu finansmami ile ilgili genel gérevleri yerine getirmekte, hem ig,
hem de dis kaynaklarin finansman gereksinimi kapsami icinde gelir ve
harcamalarin ayarlamasin1 yapmaktadir. Ote yandan, borglarin uygun
programlanmasi, yeni kredi anlagmalarimin imzalanmasi, kredi operasyonu
ve anlasmalarinin kaydedilmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesi islemleri de
gerceklegtirilmektedir.

Kamu borglanma vasast dis bor¢ yonetimi igin  etkili bir
enstriimandir. Bu yasa ile Kongre, Maliye Bakanligindan kredi programlar
ve politikalarint edinmektedir. Kongre, bunlar deZerlendirmekte, iilke icin
gerekli i¢ ve dis finansmam belirleyerek dogrudan borglanmanin net
miktarlart hakkinda izin verme iglevi gérmektedir. Kuskusuz bu durum, ilgili
kurumlara bir kisitlama olup, benzer kisitlamalar gelir ve harcamalar iginde
s6z konusu oldugu igin bu uygulamalar igsel olarak tutarli durumdadir.

Gelistirilen kurumsal yap:t ve yonetim siirecleri nitelikli personel
istthdamimi gerektirmektedir. Bu konuda ilgili birimler énemli gelismeler
gostermis olup, yetismis personelin bagka alanlara kagmamas: i¢in gerekli
6nlemler de alinmaya caligtlmaktadir. Ancak, &zel sektorle kiyaslandigimda
Onemli oranlara ulasan ticret farkhiliklari bu sorunun ciddi boyutlara
cikmasini engelleyememektedir.

Meksika’da dis bor¢ yonetiminin yapilanmasinda 6nemli bir diger
gelisme de dis bor¢larin kompiiterize edilmesi anlaminda olmustur. Siirekli
gelistirilen ve kompleks icerikli bir kompiiterize veri yodnetim sistemi
kullanilmakta olup, gerekli veri yonetimi ve analizleri elde edilmektedir.
Meksika ekonomisinin uluslararasi piyasalarda yogun katilmer bir tilke
olmasi, dig bor¢larin yeniden yapilandirilmast yontindeki siirekli ¢abalar ve
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yeni finansal tekniklerin uygulanma cabalarina destek veren boyle bir
kompiiterize sistemin olugturulmasi kugkusuz dis borc yonetimi alaninda
Meksika igin bliyiik bir 6neme sahip olmustur (Parades ve Tames, 1990,
$.153-157).

Merkezilesmis bir borg y6netim yapisina sahip Meksika ekonomisi,
yagsadig1 biiylik borg krizlerinin etkisiyle 1980 ve 1990’l yillarda bu alanda
dnemli adimlar atmis ve aktif bir dis borc yonetiminin kurulmasina zemin
hazirlayacak yasal diizenlemeleri de kurabilmistir. Uluslararass mali
kurumlarin desteginde gelistirilen bu diizenlemeler, Meksika’nin dis borg
yonetim konusunda Onemli gelismeler gostermesine neden olmaktadr.
Ancak, yiiksek dig borg stokunun bu iilkenin hareket kabiliyetini azaltmas
sebebiyle, dis borclar alanindaki gabalarin bilyiikk ¢ogunlugu; borglarm
yeniden yapilandirilmasi, yeni finansman imkanlarmm bulunmasi, ilkeye
yOnelik net kaynak transferinin pozitif hale getirilebilmesi ve borg stokunun
artislarinin 6nlenmesi konularinda yogunlasmak zorunda kalmistir. 19901
yillarda elde ettigi kredibilite artislaryla uluslararasi piyasalari yogun olarak
kullanan iilkenin en &nemli agmazi yurtici tasarruf oranlarmin yeterince
artinlamamas1  olup, borg stoklarimin  artist bu donemde  de
durdurulamamustir.

Izlenen sicak para politikalar1 ve portfdy vatirnmlarimi ¢ekmeye
ynelik uygulamalar, asin degerlenmis kur politikasinm bir sonucu olarak
cari iglemler dengesini hizla bozmus, kisa vadeli dig borglar hizla artmus, bu
ise devalliasyon taleplerinin tirmanmasi ile beraber, 1994 Peso krizine neden
olmustur. Uluslararas: kurumlarn biiyiik miktarl (40 milyar dolarlik) borg
vermeleriyle agilmaya calisilan kriz ise, borg stoklarinda artislar kagmilmaz
hale getirmistir (Bkz., Oktar, 1995; Yeldan, 1996; Frankel, 1996).

Kurumsal bor¢ yonetimi alaninda biiyiik adimlarin atildigi bir
dénemde makro ekonomik politikalarda gosterilen basarisizliklarin bir
sonucu olan bu kriz, Meksika ekonomisi i¢in dis borg ydnetimindeki
birbirini  destekleyen siireglerin  (makro ekonomik yonetim-kurumsal
yonetim ve risk yénetimi) ne kadar énemli oldugunu gozler 6niine sermistir.

Yaganilan 1994 krizinin de verdigi ivme ile Meksika, dis borg
yonetimi yapisinin daha aktif bir yapilanmaya gitmesi yoniinde cabalar
artma gostermistir. Bu gergevede dig bor¢lann déviz kompozisyonu
risklerini elimine etmek yoniinde ve borg ofisinin operasyonellestirilmesi
boyutlarinda ¢abalar yogunlasmis olup, cari dis borg yonetim pratikleri
gelistirilmeye alisilmaktadir (Cassard ve Landau, 1997a, s.15). Bu alandaki
¢abalar, var olan sistemin 1994 krizinin de gosterdigi fizere kisa vadeli dig
borglar ve 6zel sektor dis borglarnnmn izlenmesiyle toplam dig borglarm
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yapisma iliskin tam enformasyon saglanmasi alanlarinda yogunlagma
gostermeyi gerektirmektedir (Fischer, 1997, 5.8).

7.7.Hindistan

1995 yili itibariyle 937 milyon niifusa, 357 dolar kisi bagina gelire
sahip az gelirli bir GOU’diir. 1996 yili Diinya Bankasi verilerine gore,
toplam dis bor¢ stoku 89.8 milyar dolar, dis bor¢/GSMH orani ise %26’dir.
Dis borglarin %91°i orta ve uzun vadeli olup, bunun %36’s1 ¢ok yanli
kurumlardan, %29’u ikili finansmanlardan, %35°1 ise oOzel kaynakli
finansmanlardan olusmaktadir.

Hindistan ekonomisi acisindan da dis bor¢ ydnetimi genel olarak
kamunun dig borglarmin yénetimi anlaminda kullamilan bir ifadedir. Bu
iilkede dis bor¢ yonetiminde iic temel kurumsal yapmin varh soz
konusudur. Bunlar; Planlama Teskilati, Maliye Bakanligi ve Merkez
Bankasidir.

Planlama tegkilati, uygulanmasi planlanan projelerin
gereksinimlerine bagh olarak Maliye Bakanhg ile igbirligi igerisinde genel
déviz gereksinimini belirlemekle gérevlidir. Bu iglemin ardindan Maliye
Bakanlig1 her vil i¢in dig borglanma kaynaklarini, bunlarin miktanim ve elde
edilecek bor¢lanmanin  mali  kosullanni  belirlemeye calismaktadir.
Hindistan’a dig finansman akiglarin1 koordine icinde saglamak amaciyla
kurulan yardim konsorsiyumu bu agamada devreye girmekte ve yapilan
toplantilarda dis borglanma ile ilgili alinan kararlar ve finansman imkanlari
degerlendirilmektedir. Ayrica konsorsiyum iiyesi olmayan tilkelerle de bu tiir
girisimler yapiimaktadir.

Maliye Bakanligi biinyesindeki farkli birimler bu siiregte rol
almaktadir. Politika biriminin gorevi borglanma kaynaklarini belirlemek ve
bunlarin mali sartlarini uygun olarak ayarlamaya caligmaktir. Bu islemin
ardindan goriismelere gidilmekte ve anlagsmalar imzalanmaktadir. Yardim
hesaplar1 kontrol birimi bu asamadan sonraki sorumluluklan yiirtitmekle
gorevli diger bir birimdir ve kredilerin kullanilmas: ile bunlarin zamaninda
bor¢ servislerinin yapilmasina iliskin gorevleri yerine getirmektedir. Bu
siiregte Merkez Bankasmin godrevi kredi giriglerinin devlet hesaplarina
aktarilmasinda aracilik etmektir. Kuskusuz aym aracilik gorevi borg
servisleri icin de s6z konusudur.

Hindistan’da tiim dis bor¢lanmalar merkezi bir hale getirilmigtir
(vardim konsorsiyumu c¢ercevesinde alinan krediler). Eger ilgili birimler
federal birimler ise, merkezi hiikiimet bunlar1 vardim seklinde, eger proje
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uygulayic: birimler merkezi hiikiimet kontrolu altindaki kamu sektorii ise,
kredi ve 6z sermaye katilimi seklinde, 6zel sektor ithalat¢ilan ise, hiitkiimet
bunu garanti ederek 6demektedir.

Hindistan ekonomisi agisindan dis borglanma yakin zamanlara
kadar, gok biiyiik 6l¢tide yardim konsorsiyumu cercevesinde alinan imtiyazlh
finansmanlardan olusmakta idi. Ancak, 1990’h yillarla beraber bu durum
degismeye baslamstir. 1980’1 yillarin sonlant ile birlikte artan ekonomik
kredibiliteye ~ bagh olarak ekonominin dis finansman imkanlarin
¢esitlendirme karart alinmig ve ticari borglanmalar agirhk kazanmaya
baslamistir. Yukanda da deginildigi tizere, toplam dis borglar i¢cindeki 6zel
kaynakli olanlarin pay1 6nemli bir orana ulagmus durumdadir. Bu karar aym
zamanda ikili ve gok yanh uluslararasi finansmanlarin istenilen seviyelerin
altinda kalmasinimn da bir sonucudur.

Dolayisiyla merkezi hiikiimet bu durumu géz 6niine alarak Maliye
Bakanlig1 icinde sadece ticari dis borclanmadan sorumlu ayri  bir
organizasyon “dis ticari bor¢lanma birimi” ni olusturmustur. Bu birim. her
tirld ticari dig borglanmalar1 onaylamakta, harcama ve bor¢ servis
islemlerinin hesaplarini tutmaktadir.

Sézkonusu iki birim (ticari bor¢lanma birimi ve yardun hesaplan
kontrol birimi) arasmda tiim dis bor¢lanmanmn hesaplarimin tutulmasinda az
ya da ¢ok bir biitiinlesme vardir. Yardim hesaplan kontrol birimi merkezi
hitkiimetin ikili ve ¢ok yanh tiim kredilerin y&netimini yaparken, ticari
borglanma birimi ise merkezi hiikiimet tarafindan garanti edilsin, edilmesin
tim ticari dig borglanmalar1 yonetmektedir,

Hindistan’da bu iki dig bor¢lanma kategorisi disinda kalan bir diger
dis borglanma sekli, merkezi hiikiimet onaylamasi ve garantisiyle alinan 6zel
dis borglanmalardir. Bunlarin hacmi simrh olup, genelde ikili ve ¢ok yanl
“imtiyazli” finansmanlar seklinde olup, hiikiimet digt krediler olarak
isimlendirilmekte ve kredilerin alinmasi ile geri 6demeleri alici birimlerin
sorumlulugu altinda bulunmaktadir. Bu borglarin devlet garantili olmasi
nedeniyle ve geri ddeme sorunu ¢ikmas: halinde devletin geri Sdeme
yapmast kosulunu tagimakla birlikte, genelde bu tir bir sorun
¢cikmamaktadir.

Hindistan’da tiim dis kredilerin ya devlet tarafindan va da devlet
onayiyla alinabiliyor olmasi bunlarin izlenmesinde biiyiik kolayliklar
saglamakta olup, genelde bir problem soz konusu olmamakta ve detayl: veri
tabanlari ve izleme mekanizmalari basarili bir sekilde calistirilmaktadir.
Bununla beraber dig borglarin veri yénetiminin kompiiterize edilmesi siireci
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hizla gergeklestirilmistir. 1988 yilinda Commenwalth sekreteryas: tarafindan
hazirlanan sisteme gegilmesinin kabulii ile beraber veri yliklenmesine
baglanmis ve 1989 yilinda bu iglem tamamlanmistir. Boylece standart
raporlarin temin edilebilmesi yoniinde Snemli bir adim atilmigtir. Ote
vandan, ozel sektor dig borglanmasina iliskin izleme stiregleri de bu
cercevede gelistirilmeye galigtimaktadir. Kisa vadeli dig borglarm izlenmesi
islemleri de Merkez Bankast tarafindan yerine getirilmeye ¢ahgilmakta,
ancak onemli eksikliklerin var oldugu kabul edilmektedir.

Dis borc yonetiminin ihtiyaglara paralel olarak gelistirilen kurumsal
yapisimn en onemli agmazlarindan bir tanesi ise bu siiregten sorumlu bir
bor¢ yonetim biriminin var olmamasidir. Yukanda izah edildigi iizere, dis
borg yonetimi ile ilgili gesitli birimler vardir ve bunlar kendi gorev alanlar
gergevesinde galismalar yapmaktadirlar. Bununla beraber, hem bu birimlerin
faaliyetlerini koordine edecek tarzda bir organizasyonun, hem de dig borg
verilerini istenilen her zamanda izleyerek enformasyon temin edecek bir
merkezi birimin yoklugu @nemli bir eksiklik olarak goriilmektedir
(Subbarao, 1990, 5.129-131). Kuskusuz bu tiir enformasyonlar vardir ve
bunlar ilgili ¢esitli kurumlarin, talep iizerine bir araya gelerek hazirladiklan
raporlardir. Ancak ¢nemli olan bunlan giivenilir, standart ve periyodik
olarak hazirlayacak bir merkezi birimin kurulmasi olup, bu konuda
girisimler yapilmaktadir.

Ayrica borg yonetim sisteminde gorev alan nitelikli personel sorunu
Hindistan icin de onemli bir sorun kaynagidir. Ihtiyaglar gergevesinde
diizenlemelere tabi tutulan dis bor¢ yonetimi sistemi Hindistan ekonomisi
icin pasif karakter sergileyen kurumsal bir yapiya sahiptir. Bununla beraber,
1990’11 yillarla birlikte artan ticari dis finansman kullanimlari bu yapiy:
yetersiz kilmakta, 6zellikle 6zel sektoriin dis borglarmin izlenmesi ve kontrol
edilebilmesinde eksiklikler icermektedir. 1994 yili AZustos ayinda
konvertibilite rejimini kabul eden séz konusu ekonomi igin basta dzel sektor
ve kisa vadeli dis borglar olmak iizere, toplam dig borg yénetiminin dnemi
her gecen giin artmakta olup, kurumsal yapimin gelistirilmesi ihtiyaci
kaginilmaz olarak artmaya devam etmektedir. Son yillarda bor¢ yonetimi
konusunda bazi dnemli gelismeler de olup, mali risklerden korunabilmek
amaciyla yapilmaya baslanan cesitli swap islemleri dikkat gekmektedir
(Claessens, 1993, 5.48).

7.8.Endonezya

1996 yili Diinya Bankasi verilerine gére, 197 milyon niifusa, 1115
dolar kisi basina gelire sahip az gelirli asirt borglu bir GOUdiir. 129 milyar
dolar dis borg stoku olup, dis bor¢/GSMH orami %60°tir. Dis borglarm %7571
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orta ve uzun vadeli olup, bunun %181 gok yanl, %30’ iki yanli, %52’si ise
ozel kaynakli finansmanlardan olusmaktadir. Endonezya’nin  dis
finansmanlara agirlik vermesi 1967 yilindan itibaren bes yillik kalkinma
planlart hazirlanmasiyla énem kazanmstir. Baslangicta ikisi ve ¢ok yanh
imtiyazli finansmanlar gelisme amach olarak kullanilirken, 1974 yilindan
itibaren ticari finansman piyasalarinda da gorlilmeye baglanmis ve daha
sonralar1 bu finansman sekli siireklilik arz etmistir. Nitekim 1980°1i borg
krizi yillarinda dahi Endonezya uluslararas: ticari banka kredileri ve tahvil
thraglarim kullanmay siirdiirebilmistir.

Endonezya, dis finansmanlara yaklasiminda iki unsuru 6n plana
¢ikarmaktadir. Bunlardan ilki, yurtici finansman eksikliginin kapatilmas:
iken, ikincisi ise dis kaynaklarin yurtiginde yeni yatirimlar yapmasi ve
bunlarinda ileride ekonomik biiyiimeyi arttiracak ilave tasarruf birikimlerini
olusturucu olarak gorillmesidir. Boylece, ekonomi gelistikce iilkenin dig
yikiimlilik servislerini saglayacak yeni imkanlara sahip olacagi
lgtntilmektedir. Dogal olarak bu siirecte nihai olarak beklenen sey, lilkenin
dig finansmanlara olan bagimhigmin zaman icinde giderek azaltilmasidir. Bu
amaglar gercevesinde Endonezya’da dis finansmanlar kamu kesimi igin
geligme programlarinin finansman: baglaminda i¢ finansmanlara ilave olarak
kullanilmigtir. Nitekim dig borglanma, gelisme programlarinin finansmani
icinde Endonezya’da her zaman énemli bir yer edinmistir. Ornegin toplam
yillik gelisme finansmanlar icinde dig bor¢lanmimin pay1 1979°da %34,
1980°de %25, 1981°de %24.5, 1982°de %27 ve 1983 yilinda ise %39
olmustur (Haryono, 1985, 5.223).

Dis borglanmalarin i¢ kaynaklara ilave olarak goriilmesinin
benimsendigi Endonezya’da bunlarimn servislerinin sorunsuz olmas amaciyla
1990’ yillara kadar smirlamalar sirdiirilmiistiir. Bu cergevede iilkede
uygulanan bor¢ y6netim stratejisinin bazi 6zellikleri sunlar olmustur
(Gordodiyoto, 1990, 5.93);

-Cegitli kreditorlerden temin edilen dis bor¢larin ilgili kurumlar
tarafindan degerlendirilmesinin saglanmas:,

-Kalkinma projeleri ve hiikiimet programlarina uygun olacak sekilde
biiyiik 6l¢tide mali kogullari daha uygun resmi-imtiyazl
finansmanlarin tercih edilmesi,

-Dis borglanmalarda agirligin devam eden projelere verilmesi ve
secisi olunmast,

-Borg servisi yapilmasimi kolaylastiric: tedbirler alinmas,

-Kamu sektérii igindeki tiim birimlerin dis bor¢lanmalarinin énceden
izin alma esasma dayanmasi ve Maliye Bakanligi tarafindan
koordine edilmesi,
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-Ticari kaynakli dis borglanmalar i¢in ise nceden planlama ve
gereksinim tespitine gidilmesi, piyasalara ulagilabilirlik ve
kapasitelerin degerlendirilmesi ve bagli olmayan finansman
tiplerinin tercih edilmesi.

Endonezya, di borg yonetim yapis: i¢inde Planlama Birimi, Maliye
Bakanligi ve Merkez Bankasi temel birimlerdir. Planlama Birimi, devletin
proje ve programlanmn tespiti ve degerlendirilmesini yapmakta, ayni
zamanda da bunlar icin izleme islemlerini yerine getirmektedir. Maliye
Bakanlig, devlet adina resmi borglanict kurum olup, devletin yurti¢i ve
yurtdis1 gelir ve giderlerinin kayitlarim tutmaktadir. Merkez Bankasi ise
devlete bankerlik hizmeti vermekte olup, resmi borg sediillerine gore alinan
ve geri ddemesi yapilan dig borglarin resmi olarak uygulanmasi ve izlenmesi
islerini yiirtitmektedir. Dolayisiyla dis borg yénetim siirecinde Merkez
Bankasmin ayricalikhi bir konumu vardir ve dig bor¢ yonetim birimi de
Merkez Bankasi biinyesinde bulunmaktadir.

Devlete bagli birimler dig bor¢lanma igin izin alma islemini Maliye
Bakanlig: kanaliyla yaparken, bakanhk dig borglanmayla ilgili tiim bilgileri
Merkez Bankast borc ofisine aktarmakta, dis borglanma iglemi
gerceklestiginde tiim detay bilgiler yine borg ofisine bildirilmektedir. S6z
konusu borg ofisi bu siiregte ¢ok detaylh kontroller yapmakta, gerekli
gordiigiinde ilgili devlete bagli birimlere giderek dogrudan kontroller
yapabilmektedir (Klein, 1996, s.87). Yasal geri odeme yukumliiliiklerinin
bor¢ verenlerce bildirildigi bu sistemde, Merkez Bankasi kendi kayitlarini
kullanarak capraz kontrolleri yapmaktadir. Odeme islemleri Merkez
Bankasinca yapilmakta olup, bu miktar Maliye Bakanlig1 hazine hesabinin
borclandiriimasiyla gerceklesmektedir. Dig borg yiikiimliilitklerinin &zel
sektor dahil olmak iizere bir araya getirilmesi ve tablolar hazirlanmasi
islemlerinin de gergeklestigi bir birim olarak Merkez Bankas: tarafindan
yapilan islemler genel olarak bagarili kabul edilmektedir.

Kamu sektdriiniin aksine ozel sektér dig bor¢lanmalarimin garanti
verilmesi harici, 6n izin uygulamasina tabi olmadig1 Endonezya’da 6zel dig
borclanmalar igin bir kontrol mekanizmasi olmaymp, Merkez Bankasi
tarafindan istatistik ve stok kontroliinii saglamak i¢in izlenmektedir. Bununla
beraber 6zel bazi durumlarda (dis borglardaki artigin agir1 boyutlara varmast,
bor¢lanmada  mali  kosullarim  hizla  bozulmasi,  borglanmanin
siirdiirtilebilirliginin giderek ortadan kaybolmas: gibi) 6zel sektor iginde
kontrol mekanizmalan calistirilabilmektedir. Ancak Mayis 1988 den itibaren
konvertibilite rejimine gegilmesi ve hizli liberalizasyon uygulamalari, bu tir
kontrollerin giderek ortadan kalkmasma neden olmustur. Dis finansal
akislarin hiz kazandigi yeni donemle birlikte, iilkenin dig borglarnin
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ybnetiminde koordinasyon saglamak ve ticari bor¢lanmalart daha iyi kontrol
edebilmek amaciyla bakanlhklar diizeyinde “yiiksek seviyeli dis finansman
komitesi” kurulmasi yoluna gidilmistir. [lgili dig bor¢ yénetim birimlerinin
ve ekonomi ydnetimindeki yetkililerin gérev aldigi komitenin gorevleri
sunlardi; Kamu ve o0zel sektor ayrim olmaksizin  tiim dig  ticari
borglanmalarin koordinasyonunu saglamak, kamu dis borglanmalart igin
yillik sinirlamalar ve tedbirler uygulamak, onaylanmis kredilerin 6ncelikli
kullamm alanlarint belirlemek, detayll raporlar hazirlamak ve Oneriler
getirmek.

Stz konusu komite, kurulusunun ardindan kamu sektorii dis

bor¢lanmalarina 6nemli sinirlamalar getirmis ve ticari bor¢lanmalara
gidilebilmesinde bir “sira” uygulamas1 baslatmistir. Ancak, bu tiir
uygulamalar &zel sektor igin uygulanmamistir (Klein, 1994, 5.157).
1960’11 yillardan itibaren dis finansmanlara agirhk veren bir GOU olarak
Endonezya’da dig bor¢ yonetimi uygulamalari 1990’li yillarin ortalarina
kadar olan bir zaman diliminde bagaril bir sekilde yiiriitiilmiis olup, bir gok
GOU’nin dis borg y6netimini onemsemedigi donemlerde, kurumsal
yapilanma ve dis borglarin kompiiterize edilerek yonetiminin saglanmasinda
belirgin basarilar gostermigtir (Gondodiyoto, 1990, 5.94). Bu haliyle
Endonezya dig bor¢ yonetim uygulamalari uluslararasi mali kurumlarin
yogun destegini kazanmig ve GOUlere 6rnek dahi gdsterilmistir.

Bu durum Endonezya devlet yéneticileri tarafindan da bir &viing
meselesi olarak goriilmiis olup, diger GOU’lere rehberlik hizmetleri ve dis
bor¢ yonetimi sistemlerinin jhracina yonelik girigimler yapmalarina dahi yol
agmugtir. Nitekim, 1994 yilindan itibaren diger GOU’lere deneyimlerini
paylagsmak {izere toplantilar tertip edilmis, ayrica istekli GOU’lere dis borg
yonetimi ile ilgili olarak teknik destekler saglanmaya baslanmistir (Mcbeth,
1994, 5.72). Bununla beraber izleyen yillarda Endonezya, dis borg yonetimi
alaninda gosterdigi basanlari tekrarlayamamis, 1991 yilindan itibaren dis
bor¢lanmalara iliskin bankalar ve 6zel sektdr Gzerindeki tim kontrolleri
kaldirarak dis yiikiimliiliklerindeki hizli artislarin ulastit boyutlar: énceden
izleyip, zamaninda karar alamamanin sikintilariyla karsilasmistir (Guitian,
1998, s.16). Dis borglarin izlenmesinde 6zel sektoriin ihmal edilmesinin bir
sonucu olan bu durum, Giiney Dogu Asya’da baslayan krizle birlikte hizla
Endonezya’ya da yansimig olup, dis bor¢larin yeniden yapilandirilmast ve
agir bir ekonomik kriz sorunu ile kargilasmasina neden olmustur.



UCUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE DI$ BORC
YONETiMI TEKNIKLERI: RISK YONETIMI

1970 ve 198011 yillarda hizla artma gosteren, 19901 yillarmn ilk
yarisinda belirli 6lciilerde azalan, ikinci yarisinda ise yeniden alevlenen
uluslararas: finansman sorunlari, GOU'lerin dis borg yénetim pratiklerini
gelistirme ve ©nemli kurumsal diizenlemeler yapmalarindaki temel
argiimandir. Onceki bélimde detayli olarak irdelenen ve cesitli iilke
omekleri baglaminda aciklanan sézkonusu c¢abalar ¢ogunlukla uluslararasi
mali kurumlarin yol géstericiliginde gergeklestirilmistir. Asil olarak temel
bor¢ yonetim ilkelerine islerlik kazandirmaya ydnelik olan bu cabalar, pasif
bir dis borg yonetiminin gergeklestirilebilmesi ile iliskili olmustur.

Bu konuda bazi1 GOU'ler oldukea ileri adimlar atarken, diger bazilart
ise ancak simirh gelismeler gosterebilmislerdir. Bununla birlikte, oldukca
ileri adimlar atabilmis GOU'ler dahi 1980'li yillarin baslarindan (6zellikle
ikinei yarisindan) itibaren 6zellik arz eden yeni ve ¢ok 6nemli bir diger dig
borg problemi ile karsilasmislardir. Bu problem, sézkonusu tlkelerin dis
bor¢ stoklarinda cesitli finansal riskler nedeni ile ortaya cikan ve giderek
yogunlasma gostererek ¢nemli miktarlara ulasabilen, nominal dig borg
stoklarinin reel kullanmmlar harici hizla artabilmesi problemi olarak kisaca
ifade edilebilir. Pasif dis bor¢ yonetim yapilanmalarini aktif hale getirmeyi
gerektiren ve mevcut kurumsal-organizasyonel yapmin yeniden
tamimlanmasiny/sekillendirilmesini  zorunlu kilan bu geligmeler 1990'l1
yillarda baskinligini arttirmustir.

OECD tiyesi bazi iilkelerin bu baglamda gésterdikleri gelismeler ise
dig bor¢ yonetimi olgusunun modern risk ydnetim teknikleri cercevesinde
aktif dis bor¢ yonetimine izin veren boyutlariyla ilgi cekici dnemli
gelismeler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu gelismelerden etkilenen
uluslararast mali kurumlar sézkonusu iilkelerin aktif dig borg yonetim
modellerinin 6zellikle orta-tist gelirli GOU'ler igin de bir agilim imkani
olabilecegini One siirerek benzeri gelismeleri talep ve tavsiye etmeye
baglamislardir.

Dolayisiyla GOU’ler dig borg yonetimlerinin karsi karsiya oldugu
temel sorunlar, sadece organizasyonel ve fonksiyonel gorev bdlilgiimleri
cercevesi ile sinirlt olmaktan ¢ikmis, dis borclarin mali riskler cercevesinde
etkin bir sekilde yonetilebilmesi baglaminda yeni acilimlar zorunlu hale
gelmistir. Faiz oranlari, doviz kurlan, tarimsal ve metalurjik iriinler
fiyatlarinda meydana gelebilen ve giderek artan dalgalanmalar (volatile) ve
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neden olabildigi 6nemli sorunlar dis borg yénetiminin yeni bir boyutu olan,
mali risk yonetiminin giderek ©n plana ¢ikmasmi ve GOU’ler dis borg
yonetim yapilanmalarmin da bu cergevede yeniden gézden gegirilmesini
giderek bir zorunluluk haline getirmistir.

Modemn risk yonetim tekniklerini kullanabilme kabiliyetinin
genigletilmesi ve bor¢ ydnetim birimlerinin giderek daha profesyonel bir
hale getirilebilmesini zorunlu géren bu tiir bir anlayis yayginlik kazanirken,
uluslararasi kurumlarin bu alandaki neri ve cabalar da giderek artmaktadir,
GOU’ler dis borg yonetimleri agisindan son derece yeni sayilabilecek bir
konu olan mali risk yonetimi, ilgili teknikler ve bunlarn kullamlabilme
imkanlar ile c¢esitli OECD iilkeleri uygulamalari calismanin iigiincii
béliimiintin igerigini ve inceleme konusunu olusturmaktadir.

1.D1s Borg Yénetiminde Mali Risklerin Boyutu ve Onemi

GOU’ler gergevesinden bakildifinda, dis bor¢ yénetimi ile ilgili
bilingli gabalar i¢ine girilmesinin yeni bir durum oldugu goriilmektedir.
Onceki bolimde ele alnan ilke émeklerinde de goriildiigi iizere, bu
gelismeler daha cok 1980’11 yillarin ortalarinda nem kazanmaya baslamis
ve kurumsal wyapilar ile izleme mekanizmalarmin giiclendirilmesi
cercevesinde ortaya ¢ikmustir. Ancak, son yillarda diinya ekonomisinde
goriilen geligmeler ve basta Uzak Dogu iilkeleri olmakla beraber GOU’lerin
artan dig borgluluk sorunlar, yasanan problemlerin heniiz asilamadigina
isaret etmekte ve yeni arayislar 6n plana ¢ikarmaktadir.

Ustelik daha dnceki béliimlerde deginildigi iizere, GOU’lerdeki dis
bor¢ yonetim yapilanmalari tim doniigiimlere ragmen biiyiik cogunlukla
pasif bir dis bor¢ yonetim karakteri sergilemektedir. Dis borglarin temini,
1zlenmesi, istatistiki biiltenler hazirlanmasi, bor¢ servisi sorunlarma neden
olmayacak gekilde kontrol edilmesinin organize bir yap1 icinde
gerceklestirilmeye ¢aligildigi bu yapilanma, dis borclar hakkinda tam
enformasyon sahibi olmay: ifade eder. Burada dis borglarn ne kadarmin
kime ait oldugu ve geri 6demeler i¢in ne kadar gerektiginin belirlenmesi ve
buna iligkin stireglerin yonetimi anlasiimaktadir.

Aktif dig bor¢ ydnetimi ise, var olan enformasyonu kullanarak
gerektiginde borglarin  yeniden miizakere edilmesi ve yeniden
sekillendirilmesiyle, var olan dig borg stokunun olumsuz gelismelerden en az
etkilenmesini saglayacak aktif politikalar izlenmesini ifade etmektedir. Bu
tarz bir yOnetim, tipki bireysel firmalar veya cok uluslu sirketler gibi bor¢
stoklarmn dissal risklerden korunmasi ve maliyet azaltici énlemler alinmasi
tarzindaki varhk-ytkiimliilitk yonetimi ilkelerinin 6n plana ¢ikarilmasinin
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hedef alindig1 bir yénetimdir. Burada 6zellikle mevcut dig borg stokunun faiz
ve kur risklerine kargi, risklerin minimize edilmesini iceren risk yénetim
tekniklerinin dis borg¢ yonetimine uygulanmasi hedef alinmaktadir.

GOU’lerde  1980°li  yillarin  ortalarindan  itibaren  ticari
finansmanlarin giderek agirlik kazanmasi ve 6nemli boyutlara ulagmas: bu
durumu giderek zorunlu hale getirirken, daha énceki sayfalarda detayl
olarak gosterildigi tizere bu tiir bilingli cabalarin hemen hemen hic bir
GOU’de olmamasi konunun énemini arttirmaktadir. 1990’11 yillarla birlikte
on plana gikmaya baslayan bu tiir bir yonetim anlayist, 6nceki yonetim
uygulamalarini reddeden veya ikame eden bir yapida olmayip, var olan
yvapida doniisiimlere gidilmesi ve yeni birimlerin ihdasi veya var olan
birimlerin fonksiyonlarinin genigletilmesi ile yasal ve kuramsal yapilarda
doniistimlere gidilerck elde edilebilir ve tamamlayict bir karakterdedir.
1990’11 yillarda 6n plana gegen bu yaklagim IMF ve Diinya Bankasi grubu
tarafindan &ncelikle orta gelirli GOU’lere tavsiye edilmeye baglanmis olup,
bazi GOU’lerde bu tiir arayislar yogunlasmaya baslamustir (Cassard ve
Landau. 1997a, s.14).

1.1. Mali Riskler ve Ortaya Cikislan

GOU’lerde dis borg yonetiminin yeniden yorumlanmasina yonelik
bu yeni yaklasimin ardinda, 1970’li yillara kadar uluslararasi finansal
pivasalarda faiz oranlari, doviz kurlan, tanimsal ve metalurjik iriin
fiyatlarinda yagsanan nispi istikrarli donemin, 1970°li wyillardan itibaren
giderek istikrarsiz bir yapi haline gelmesi ve bunun da dis borg stoklarinda
beklenilmedik olumsuz degisikliklere neden olmasi yatmaktadir. 1970’li
yillarin baslarinda, Bretton Woods Para Sisteminin yikilmasi ve 1976 yilinda
getirilen Jamaika konferans: diizenlemeleri ile esnek kurlar sistemine formel
olarak gecis yapilmasi yeni dénemin femel araglari olmustur (Parasiz, 1992,
§.524). Esnek doviz kurlar1 sistemine gecilmesinde uluslararas: para
sisteminde pratikte yasanan gelismelerin yaminda teorik bazda ozellikle
Monetarist okul mensubu iktisatcilardan genis dlciide tegvikler gelmistir.

S0z konusu iktisatgilara gore, esnek kurlar sabit kur sisteminde
yaganan dalgalanmalar hizla azaltacak ve bir istikrarli yapinm olusmasinda
Snemli vazifeler gérecektir (Plihon, 1995, s.88). Bununla beraber esnek
kurlarin cari oldugu yeni dénemde hemen hemen beklenilenlerin tam tersi
olmustur denilebilir. Déviz kurlarinda beklenen istikrarin  yerine hem
dalgalanmalar artmig, hem de bunlar irrasyonel ve spekiilatif bir yapi
gostermeye baglamugtir (Leslie, 1993, s.121). Pek cok calismada da
gosterildigi  lizere doviz kurlarn arasindaki pariteler kendi denge
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diizeylerinden kalict bigimde uzaklagmuslar ve ddemeler dengesi agiklari da
yeni rakamlara imza atniglardir (Plihon, 1995, 5.121)).

Déviz kurlari arasindaki paritelerin kendi denge diizeylerinden kalici
bicimde sapmasina iliskin drnekler ¢oktur. Ornegin, 1975 yilinda bir dolar
almak igin 297 yen gerekirken bu deger giiniimiizde Satin Alma Giicii
Paritesinin tamamen &tesinde ve 110 yen civarindadir. Uzun dénemlere
iliskin bu tiir orneklerin ¢oklugu bir yana, kisa donem pariteler arasi
dalgalanmanin genigligi cok daha dikkate degerdir. IMF tarafindan aylik
verilerle yapilan bir arastirma esnek déviz kurlarinin cari oldugu 1973-82
doneminde, yedi gelismis dlkenin doviz kurlarindaki kisa doénem
hareketlilifinin, 1963-72 dénemine kiyasla yaklasik bes kat daha fazla
oldugunu gosterirken (IMF, 1984 a), yine IMF tarafindan giinlik verilerle
yapilan bir diger aragtirma ise bes gelismis iilkenin 1973-83 dénemindeki
ddviz kuru hareketliliginden kisa dénemlerde ¢ok ciddi ve agiri sapmalarla
kars1 kargiya oldugunu gostermistir (IMF, 1984b, s.5). Hi¢ kuskusuz bu
yiiksek hareketlilik seviyesi giinimiizde de varligmi korumakta ve
uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda riskleri arttirici roller tistlenmeye
devam etmektedir,

1.2.Faiz Oram Riskleri

Esnek déviz kuru sisteminin ve genel olarak finansal piyasalarda
liberalizasyon girigimlerinin  etkisi sadece doviz kurlari ile sl
kalmamistir. Esnek kurlar ve liberalizasyon siiregleri faiz oranlarinin
dalgalaniriigi tizerinde de ciddi etkiler yapmis ve béylece uluslararasi
kredilendirme siireclerinde faiz oranlar: faiz hadleri paritesi teorisi geregince
¢ok ciddi dalgalanmalar géstermeye baglamistir. Dogal olarak bu durum
uluslararasi kredilendirme siireclerinde giderek dalgali faiz oranlarmin
yayginlagmastyla beraber séz konusu olabilecek mali risklerin de hizla
tirmanmasina neden olmus olup, bu durum giniimiizde de artarak varligini
korumaya devam etmektedir (Kirm, 1992, 5.3).

Gerek doviz kurlar arasindaki pariteler gerekse, uluslararas: faiz
oranlarindaki hizli ve ¢ogu kez dnceden beklenilmedik derecede etkili olan
hizl degiskenlikler (volatile), 6zellikle GOU’ler dig borg yonetiminde baslh
basina yeni sorunlar dogmasina yol agnmstir. Uluslararasi faiz oranlarindaki
degismelerin GOU’ler dis bor¢ stoklar iizerindeki yikicl etkilerine en ¢arpici
omek olarak 1970’li yillarin sonlart ve 1980’1 yillarda yasananlar
gosterilebilir. 1978-82 aras1 donemde ikiye katlanan faiz oranlar, degisken
faizli borglanma enstriimanlari kullanan GOU’leri son derece olumsuz
etkilemistir. Bu dénemde petrol ihracatgist olmayan GOU’lerin degisken
faizli borg stoklarmm toplama orani yaklasik olarak %45’ gelirken, bu oran
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Arjantin i¢in %70, Brezilya icin %71 ve Meksika ve Karayibler icinse
%78°di.

Dolayisiyla bu ekonomilerde net dig borglar bir yilda %17.8
oraninda artarken, net faiz 6demelerinin yillik ortalama artis orant %39.3’e
cikt1 (Askari, 1991, s.20). Borg servisi yapmak giderek zorlagirken, tiiketimi
dengede tutmak igin gok daha fazla finansman gerekli hale geldi. Tablo 30,
bu duruma isaret etmektedir.

Tablo 30: 1978-83 Diineminde Artan Faizlerin GOU’ler Net Faiz
Odemeleri Uzerine Etkisi

1979 1980 1981 1982 1983
Net Dis Bor¢ Artig Orant (%) 17 18 24 12 11
Net Dis Borg Faiz Odemeleri
Artig Oram (%) 39 46 33 39 -10

Kaynak: Hossein Askari, 1991, .20

Faiz oranlarindaki dalgalanmalarin boyutlart her dénem bu kadar
yiiksek olmamakla beraber, GOU’ler tarafindan yapilan ticari
borglanmalarin hizla artmasi ve bunlarin da ¢ok 6nemli bir bélimiiniin
giderek degisken faizli ve ticari bir yapi i¢inde olmasi bu tiir risklerin
giderek daha fazla yonetilme ihtiyaci iginde olduguna isaret etmektedir.
1980°1i yallarda GOU’lerin toplam borglar: iginde degisken faizli bor¢lanma
enstrimanlarimin  yiizde paylann Brady Plam1 ¢ercevesinde bir miktar
azaltilabilmistir. Tiim GOU’ler i¢in bu oran 1980 itibariyle %59 iken 1990
yilinda %49’a kadar gerileme gostermigtir. Latin Amerika {ilkeleri i¢inse, bu
oran ayni dénemde %78’den %65’c kadar inme géstermigtir. Bununla
birlikte soz konusu oran bazi iilkelerde de artis gdstermistir. Ornegin,
Endonezya’da bu oran 1983-93 arast donemde %15 artma gostermistir
(Claessens, 1994, s.135).

1990’11 villann ikinci yarisi ise bu anlamda yeniden 6nemli artiglara
sahne olmustur. GOU’lere yonelik ticari sermaye akimlarimun ¢ok hizl
arttigt bu donemde uluslararasi borg¢lanmalar igerisinde degisken faizli
borglarin boyutlari, hem miktar hem de oran olarak ¢ok ciddi artiglara sahne
olmustur. Dolayistyla, GOU’lerin uluslararasi faiz oranlarna karss
hassasiyetleri de bu cergevede giderek artmaya devam etmektedir. Nitekim
1990 yihi itibariyle yapilan bir arastirmanin bulgularina gore bu risk olduke¢a
yiiksek olup, uluslararasi faiz oranlarindaki %1°lik bir artigin GOU’ler
toplam borg servislerine getirecegi ilave ylik 6 milyar dolar civarindadir ve
bu rakam ayni yil GOU’lere yonelik toplam kaynak akiglarinin da %10’na
denk gelmektedir (Claessens, 1993.,5.7).
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Kugkusuz bu degerler ve riskler giiniimiizde daha ciddi boyutlarda
olup, uluslararasi finansmanin ticarilesmesine paralel olarak izl bir artig
gostermeye devam etmektedir. Bu agidan Giiney Dogu Asya iilkeleri dis
borg krizinde uluslararasi kurumlar ve gelismis tilkelerin ortak cabalar icine
girerek faiz oranlarinda artiglari engelleme ve hatta azaltmaya galismalari
cok énemli olmus ve krizin boyutlarinin daha fazla bilytimemesinde son
derece etkili olmustur.

1.3.Diviz Kuru Riskleri

Déviz kurlan arasindaki paritelerde yasanan istikrarsizlik doviz
yiiktimliiliikleri olanlar i¢in nemli bir diger risk kaynagidir. S6z konusu bu
riski bir ormekle gosterebiliriz. 1970°1i yillarda dolarin diger giiclii para
birimleri karsisindaki izl deger kayiplari, dolar disindaki soz konusu para
birimleri ile o6nemli miktarda bor¢lanmaya giden iilkelerin zararli
¢ikmalarina neden olmustur. Bu ulkelerdeki doviz gelirlerinin  ve
borglanmalannin ¢ogu ABD dolan cinsindendi. Bu sebeple 100 milyon
mark, borcu olan bir iilke 1965’de bunu 25 milyon dolarla ddeyebilirken,
1979°da 55 milyon dolarla ancak ddeyebilir duruma gelmisti. Kisaca, Mark
cinsinden dig borcu olan iilkelerin dolar itibariyle dis borglari 2.2 kat
agirlagmig oluyordu (Korkmaz, 1986, s.136).

Daha sonraki dénemlerde de bu tiir bir kur riski varligin: stirdiirmiis
ve GOU’lerin dis borg stoklarimin seviyesini tehdit eden en 6nemli risklerden
bir tanesi haline gelmistir. Dolayisiyla, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu
bir ok GOU, ¢apraz kur riski nedeniyle dig bor¢larimin 6nemli oranlarda
artabildiine defalarca tanik olmustur. Bu durum séz konusu riskin
yonetilmesinin 6nemini her gegen giin arttirir hale getirmistir. Tablo 31,
GOU’lerin 1970-95 aras1 dénemde orta ve uzun vadeli dig bor¢lann déviz
kompozisyonu verirken, Tablo 32, 1989-95 arasi dénemde GOU’lerin
kargilagtiklar kur riskleri ile ilgili bazi bilgileri 6zetlemektedir.

Tablo 31: GOU’ler Orta ve Uzun Vadeli Dig Borglarinin Diviz Komposizyonu
(1970-1995) (% Olarak)

1970 | 1980 [ 1989 | 1990 | 1991 [1992 | 1993 |1994 | 1995
Alman Marki R6 | 64 | 73 | 86 | 89 | 85 7.6 73 73
Fransiz Frangi 53 5.3 4.8 54 5.5 5.1 £.4 4.4 4.5
Japon Yeni 2.2 5.8 9.8 9.9 10.7 10.9 11.4 12.1 11.6
Ingiliz Sterlini 16 | 33 | 22 [ 922 | 22 1.7 1.6 1.5 1.4
Isvicre Frangi 1.1 1.5 1.7 1.8 L6 1.3 1.2 0.9 1.0
ABD Dolari 456 | 472 | 435 | 403 | 389 | 4001 | 434 | 435 | 443
oklu Kurlar 121 | 103 | 132 | 143 | 144 | 148 | 141 | 142 | 142
Ozel Cekme Haklan [ D 0 0.2 02 | 03 0.2 0.2 0.3 0.3
Digerleri 13.5 8.1 9.0 9.3 932 2.8 8.2 7.9 7.8

Kaynak: Global Development Finance 1997, vol:2, s.16.
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Tablo 32°den de izlenecegi iizere GOU’lerin dig borg stoklari sbz
konusu risk nedeniyle 1989 yilinda 12.896 milyar dolar azalmig, 1990
yilinda 51.521 milyar dolar artmis, 1991 yilinda 6.373 milyar dolar artmusg,
1992 yihinda ise 23.354 milyar dolar azalma gostermistir. 1993, 1994 ve
1995 yillarinda 1se swrastyla 1.711, 57.748 ve 11.558 milyar dolar artma
gOsterirken, 1989-95 donemi, net etki 92.665 milyar dolar artig olarak
gerceklesmigtir. 1981-87 donemi net etkinin 68.400 milyar dolar artig
olmasina karsilik (Balkind ve Dig., 1990, s.59), 1989-95 dénemindeki bu
onemli artig dikkate deferdir. Kuskusuz bu degerler kabul edilebilir
seviyelerin ¢ok listlinde olup, kur risklerinin yonetilmesi geregini aciga
vurmaktadir.

Tablo 32: 1989-1995 Dineminde GOU'ler Dig Borc Stoklarinda Capraz déviz Kurlarindaki

Depigmelerin Meydana Getirdifi Artig, Azals ve Net Etkiler (Milyon Dolar)
Biilgeler 1959 1950 1991 1942 1993 1994 1993 138995
Donemi
Met Etki
Dogiu Asya ve Pasifik 6,927 8,440 4.980 -2.196 B.675 15.857 -1. 106 27.723
Avrupa ve Merkez Asya 11 13.473 -485 -T.280 -5.916 100.995 6.374 16445
L.Amerika ve Karayibler 5217 11.297 BlG -5.967 135 0.802 2.940 15.499
Oria Dofiu ve K Alrika -431 6.125 338 -3.25] -766 6.485 1.593 11.073
Giitney Doy Asya 1032 2.551 1,290 586 2:122 7.980 -3.620 9877
Sahra Alu Afrika =557 6.636 -568 -5227 -2.248 6.630 4378 12.044
Tim GOUler -12.8%6 51.521 6.373 -23.354 1714 57748 11.558 92.665

Kaynak: Global Development Finance 1997, vol:2, 5.14-42"den tarafirmzea derlenmistir,
1.4.Tarimsal ve Metalurjik Uriin Fiyatlar: Riskleri

Faiz ve doviz kuru risklerinin yanisira GOU’leri tehdit eden bir diger
risk tiirii ise bu dlkelerin ihrag ettikleri ve ¢ogu kez toplam doviz gelirleri
icinde gok dnemli paylara sahip olan tarimsal ve metalurjik iirtin fiyatlarinin
dalgalanmasidir. Tipki faiz ve d6viz kurlarinda oldugu gibi bu tiir iiriinlerin
de fiyatlar1 1970’11 yillardan giiniimiize artan bir fiyat dalgalamirhg sorunu
ile karst karsiya olup, GOU’lerin dis borg servislerinin yerine
getirilebilmesinde belirleyici olabilmektedir. Petrol ihra¢ eden tilkelerin
petrol, Sili’nin bakir ve petrol, Zambiya’'mm pamuk, Kolombiya'mmn kahve,
G.Afrika Cumhuriyetinin ise kiymetli madenler fiyatlarina bagimliliklar: bu
cercevededir.

Bir cok GOU’nin déviz gelirlerinin simirl mallarin ihracatina ve
bunlarin uluslararasi fiyatlarina bagimliligi, s6z konusu ekonomilerin gerek
dis bor¢ yonetimi gerekse, ekonomik politikalarin yonetiminde ¢ok ciddi
agmazlara neden olacak kapasitededir (Powell, 1993; Glen, 1994). Papua
Yeni Gine'nin toplam doviz gelirleri icinde sadece altin, bakir ve kahvenin
1992 yihi itibariyle %72 paya sahip olmasi, Nijerya’da petrol gelirlerinin
toplam déviz gelirleri iginde %90 paya sahip olmasi, Sahra Alu Afrika
iilkelerinde toplam doviz gelirleri i¢inde bes temel {iriiniin (kahve, kakao,
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pamuk, bakir ve ham yag) %74.1 paya sahip olmasi riskin bilylikligii
hakkinda bilgi vericidir (Coleman, 1991; Qian, 1993).

1984-88 dénemi itibariyle 89 GOU igin petrol dig1 birincil iiriinler
ihracatinin toplam doviz gelirleri igindeki yeri %51’ine ve GSYIH’larimin
%23’tne kargiik gelmekteydi. Petrol dahil edildiginde ise bu deger %28’e
kadar ¢ikmaktayd: (Claessens, 1993, 5.8). Otuzbes Afrika iilkesinde on temel
riiniin toplam doviz gelirleri icindeki paymin %801 astig1 8, %60°1 astifa
19 ve %401 astig1 25 iilke bulunmaktadir. Bu iilkeler arasinda en ¢ok doviz
getiren tek bir Grlintin payinin %50’y astifi iilke sayis1 12, %30°u astig iilke
sayis1 ise 35 tanedir. S6z konusu bu yiiksek dereceli bagimhlik diizeyi
1990’1 yillarda da varhigini korumaya devam etmektedir. Ustelik bu tiir
iirlinlerin fiyatlarinin yiiksek seviyeli dalgalanirligi da 1980°1i yillardan bu
yana artarak devam etmektedir (Qian, 1993, 5.333).

Sozkonusu ekonomilerin tarimsal ve metalurjik iiriin fiyatiariyla
karsilagtiklar risklere ilave olarak doviz kuru ve faiz oranlar riskleri de bu
ekonomilerin dis bor¢ yénetimlerinin karsilastiklart temel zorluklar
arasindadir. Bu risklerden biri veya bir kagi bir arada gerceklestiginde
GOU’lerin dig borg servis kapasiteleri hizla daralmakta, yeni kredi arayislari
basanisizliga ugramakta ve yeniden yapilanma ¢abalarnn zorunlu hale
gelmektedir (Thampson, 1989, s.18).

Déviz kurlarindaki dalgalanmalar ile tarimsal ve metalurjik iiriin
fiyatlarindaki degigmelerin birlesik etkileri, bir cok GOU’niin dis bor¢larinmn
yapism ve seviyesini, borg servisi kapasitelerine nispetle énemli oranlarda
degistirmistir. Borg servisi/ihracat rasyosunun 1981 yilinda %8.2’den, 1987
yilinda %27.8’e kadar ¢iktifi Endonezya bu ag¢idan iyi bir &rnek teskil
etmektedir. Ciinkil, s6z konusu orandaki artisin %65°ten fazlasi dolarin
1985’ten sonraki diisiigleri ile petrol ve diger birincil mal fiyatlarinda
1986°dan sonra yasanan diisiislerden kaynaklanmustir.

Aym durum bir biitin olarak GOU’lerin tamaminda da gegcerlidir.
Kaba bir hesaplamanin verdigi sonuglara gore; eZer birincil mal fiyatlars ve
ddviz kurlar1 arasi pariteler 1982 degerinde kalabilselerdi bu iilkelerin borg
servisi/ihracat rasyolari 1980’lerin sonunda yaklasik olarak %17 olacakt,
ancak bu rasyo deginilen riskler sebebiyle %24 olarak ger¢eklesmistir
(Claessens, 1989, 5.3).

Yukarida aktarilan bilgiler GOU’ler dis bore yénetimleri acismdan
olumsuzluklara neden olabilecek digsal risklerin biyiikliikklerine isaret
ctmektedir. Dolayisiyla, GOU’ler agisindan bakildiginda  dis  borg
ybnetimlerinde var olan zayif ekonomik-kurumsal yapilara ilave olarak
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dissal risklerin bliyiikliigii ve bunlarin yonetilebilmesi ihtiyacinin giintimiiz
itibariyle her zamankinden daha fazla énem kazanmak durumunda oldugu
rahatlikla ifade edilebilir. Kuskusuz bu durum ilgili otoriteleri dis borg
yonetiminin farkli bir boyutuna, digsal risklerin yonetimi boyutuna sevk
etmektedir. Bu ise digsal risklerin yonetimi anlaminda kullanilabilecek dis
bor¢ yonetim tekniklerinin inceleme ve analizini zorunlu kilmaktadir. S6z
konusu risklerin yonetiminde kullamlabilecek biri geleneksel dis borg
yonetim teknikleri digeri ise modern dis bor¢ yonetim teknikleri olmak
tzere ilgili literatiirde iki yap1 soz konusu olup, bunlar asagida ¢esitli iilke
dmekleri ¢ergevesinde incelenmektedir.

2.Geleneksel Dis Borg¢ Yonetim Teknikleri

Etkin bir dis bor¢ yonetimi bor¢ servislerinin gelir seviyesini
dusiirmeden yapilabilmesini saglayarak, lilke ekonomisi i¢in daha yiiksek bir
gelir seviyesini hedeflerken, yiiktmliliklerin yvonetiminde faiz ve kur
risklerinin dig bor¢ seviyesini olumsuz etkilememesini saglamaya calisir
(Pehlivan, 1994, 5.47). Yakin dénemlere kadar GOU’lerin bu ve benzeri
riskleri yonetebilmede kullanabilecekleri araglar, sinirl ve etkinligi az olan
enstrimanlardi. Geleneksel dis bor¢ yonetim teknikleri olarak bilinen bu
uygulamalar genellikle yetersiz gortilmiis hatta bazi olumsuzluklara da sebep
olmustur. Bu konuda izlenen politikalarin temel hedefi tlke ddoviz gelir ve
giderlerinin paralellestirilmesi seklindedir (Ayas, 1993, s.10; Poyraz, 1995,
s.38).

Kuskusuz bu hedefi elde edebilmek oldukca gilictir ve GOU’ler
anlaminda ¢ogu zaman olanaksizdir. Cogunlukla bu hedefi elde edebilmek
igin kullamlan yontem tilke doviz gelirleri cinsinden dis borglanmanin elde
edilmeye calisilmas: olmustur (Kiiciik, 1990, s.11). Bununla beraber,
GOU’ler bu anlamda ciddi sorunlara sahiptir ve istedikleri doviz cinsinden
bor¢lanabilme kabiliyetleri de cogunlukla sirhdir. Aymi durum cogu
GOU’nin doviz gelirlerinin ¢esitlendirilebilmesinde de goriilmektedir.
Nitekim, bu durum zaman alici ve zor bir siireci gerektirmektedir.

Ote yandan bazs GOU’lerin ise digsal soklarin ekonomi {izerindeki
etkilerini hafifletmek i¢in diga kapali politikalar uygulama egilimleri de
stzkonusu olmaktadir. Ayrica resmi ¢ok yanh ve ikili anlasmalar da digsal
soklart azaltmada kullanilan yontemlerdir, Uluslararasi seker, kahve ve diger
bazi {rtinlerin fiyatlarm istikrarlandirici  anlasmalar bu  tiirdendir.
Uluslararas1 Para Fonu'nun dengelevici (compensatory) ve telafi edici
(securing contingency) finansman kolayliklar1 uygulamasi ise dis
pivasalardaki fiyat distiglerinden dolay1 ihracat geliri azalan ekonomilere
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kredi imkanlar: saglayarak bu tiir riskleri azaltmaya caligmaktadir (Ayas,
1993, 5.10).

Bunlara ilave olarak, yeni bor¢lanmalara gitmek, rezervlerin
miktarini yiiksek tutmak ve kompozisyonu g¢esitlendirmeye calismak, cari
iglemler fazlasi verecek politikalar giitmek, ihracat gelirlerini arttirmak ve
kompozisyonunu gesitlendirici uygulamalara gitmek sayilabilir (Classens,
1993, 5.21). Diger ve yaygin bir uygulama ise GOU’ler dis bor¢larinin ikili
ve ¢ok yanl bagis unsuru yiiksek, vade ve geri ddemesiz dénmemi uzun
borglanmalar digindaki kredi tiirlerinden uzak durmaya calismalari ve bu
¢ercevede yasal ve kurumsal kisitlamalara bagvurmalaridir.

Yukarida deginilen ve geleneksel teknikler olarak ifade edilen
enstriimanlar genellikle bir ok igsel sorunlari tagiyan ve elde edilebilirligi
zor ve smirh olan uygulamalardir. Ayrica bu tiir tekniklerin digsal riskleri
yonetebilmede etkinlikleri de tartigmali olup, ¢ogu zaman (birincil triinler
anlagmalart érneginde oldugu gibi) kolayca islevsiz kalabilmektedir. Yine
IMF ve Avrupa Birligi’nin dengeleyici finansman uygulamalart gegmiste
risk yOnetiminin ayrilmaz bir pargasi olmakla beraber, bu tiir fonlarmn varhg
siirh ve belirsizdi. Gerektigi zamanlarda ise bu tir fonlara ulasabilmek
diisiik bir olasilik dahilindeydi (Claessens, 1993).

Ote yandan, bu tiir tekniklerin riskleri uluslararast piyasalara
yansitabilme yeteneklerinin simirhhigi da soz konusudur. Bu sinirlihik
ozellikle uluslararas faiz oranlari risklerinde kendisini gostermekte olup, bu
anlamda ciddi bir enstrimandan bahsedilememektedir. Uluslararasi
borglanmalardaki mali riskler icerisinde en dnemli risklerin déviz kurlan
arasinda dalga]anmaiardan kaynaklaniyor olmasi, ayrica bu riskin tiim
GOU’ler i¢in ¢ok &nemli boyutlara ulasmasi dikkatlerin bu alanda
yogunlagmasina neden olmustur. Daha 6nce deginildigi iizere bu riskin
GOU’ler dig borg stoklarna getirdigi ek maliyet 1981-87 arasi dénemde
yaklagik olarak 68 milyar dolar, 1989-1995 arasi dénemde ise yaklasik
olarak 92 milyar dolardir.

Soz konusu bu nominal maliyetler bor¢ servis dénemlerinde dis
borglarin déviz kompozisyonunun iilkelerin déviz gelirleri kompozisyonu ile
paralel olamamasi durumlarinda reel hale gelmekte ve GOU’lerde ciddi dis
borg servis problemlerine neden olabilmektedir. Bu riskler sadece devlet
borg yonetiminin degil tiim ekonomik birimlerin de karsilastiklari ya da
kargilagabilecekleri bir risk tiriidiir. Nitekim, 6zel sektoriin bu alandaki
sorunlan giderek yaygin bir problem haline gelmekte, gerek gelismis
gerekse GOU’ler 6zel sektor firmalarinin bu anlamda ciddi cabalar icine
girmesini de zorunlu hale getirmektedir.
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Bu duruma bir 6rek verebiliriz. Bunun igin bir Ingiliz firmasmin bir
Japon bankasindan cari degeri 1 milyar Yen olan 2 y1l vadeli, Yen cinsinden
dort esit taksitte odenecek bir kredi aldigmi diisiinelim. Omegin basit
olabilmesi i¢in kredi anlagmasimin faizsiz oldugunu, tiim diger degiskenlerin
sabit oldugunu ve Ingiliz firmasinin tim diger gelirlerinin de Pound
cinsinden oldugu genel bir durumun varligini kabul edelim.

Paund/Yen cari spot kuru 192 yen ise, firmammn birinci alti ayin
sorunda Japon bankasina odeyecegi miktar 250.000.000/192 = 1.302.083
Pound olacaktir. Yani Ingiliz firmasinin kasasindan ¢ikmasi gereken miktar
1.303.083 Pound’dir. Bununla birlikte uluslararas: piyasalarda Japon Yeni
Pound karsisinda deger kazanirsa ve Ornegin birinci altt ayin sonunda
Pound/Yen kuru 170, ikinci alt1 ayin sonunda 160, ticlincii altt ayin sonunda
150 ve dordiinci alti aym sonunda 140 olursa Ingiliz firmasinin Yen
cinsinden borcunu 6demek icin kasasindan cikan degerler sirasiyla
1.470.588 Pound, 1.562.500 Pound, 1.666.666 Pound ve 1.785.714 Pound
olacaktir. Bu degerler kredi anlagmasimin yapildigi donem itibariyle cari spot
kur tizerinden beklenen ¢demelerden (1.470.588+1.562.500 +1.666.666 +
1.785.714) - (1.302.083 x 4) = 1.277.136 Pound daha fazla olmak
durumundadir. Bu ornek faiz kuru riskinin olmadigi bir durumda
kargilagilabilecek riskin biiytikliigii géstermesi agisindan kayda deger olup,
her iki risk bir arada gergeklesmis olsaydi ortaya ¢ikacak sorunlar hic
kuskusuz cok daha trkiitiicii olabilecekti (Bkz. Eales, 1995; Cangdz, 1997).

Nominal bir riskin reel hale gelebilmesine iligkin olarak yukarida
verdigimiz 6rnek abartili bir senaryo tizerine kuruludur. Bununla beraber bu
tiir riskler farkli boyutlarda da olsa GOU’ler ve ekonomik birimlerini tehdit
edebilmekte ve zaman zaman da iflas veya morotoryumlara varan sonuclara
dahi neden olabilmektedir.

Bu tiir bir riske gergek hayattan iki 6rnek verebiliriz. Ingiliz Laker
havayolu sirketi 1970’lerin sonlarinda hemen hemen tim firmalarm
isteyebilecegi  bir sorunla  karsilasmis ve  mevcut  ucuslarina
karsilayabileceklerinden ¢ok daha fazla talep gelmistir. Firma bu talebi
karsilamak icin beg yeni yolcu ucag satin almistir. Aldig1 ugaklarin borcu
dolar cinsinden iken, tiim gelirleri ingiliz poundu cinsinden oldugu igin,
1981 yilinda dolarin ani artis1 ile borglarim karsilamak i¢in daha fazla pound
Odemek zorunda kalmis ve bilancosunda tasidign doviz riski belki tek neden
olmasa da fiyat degisimlerinden biiylik darbe yiyerek kisa bir siire sonra
iflasim agiklamistir (Tagkin, 1997).

Benzer bir 6rnek 1997 yilinda Avrupa’nin en biiyiik on tur operatorii
firmasindan birisi olan TURSEM’in basina gelmistir. Olduk¢a karli bir
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sektdrde ve ciddi bir pazar payina sahip olan firma, gelirlerini iirtintinii
pazarladigi Avrupa Birligi para birimlerinden elde ederken, giderlerini ise
ozellikle havayolu tagimaciligi sebebiyle dolar cinsinden yapmaktaydi. Son
yillarda artan talebe bagli olarak is hacmi siirekli yiikselen firma, 1997
yilinda dolarm diger para birimlerine kars: hizli deger kazanmas: nedeniyle
yiikiimliliiklerini yerine getirebilmek igin daha fazla Ayvrupa para birimleri
kullanmak zorunda kalmig ve s6z konusu kur riskinin getirdigi ilave yiikleri
kargilayamayinca kisa bir siirede iflas etmek zorunda kalmigtir. Rekabet
nedeniyle kii¢lik kar marjlari esliginde yilda yaklasik yarim milyon turiste
hizmet veren bir firma béylece kapanmak zorunda kalmigtir (Dogru, 1997).
S6z konusu bu iflas tilkemizde 100 binin iizerinde turistin magdur kalmasina
neden olarak uzun siire kamuoyunu mesgul etmisti.

Hi¢ kuskusuz devlet bor¢ yénetimi firma bor¢ yonetimleri ile
kiyaslandifinda ¢ok daha sofistike ve ¢ok daha yiiksek boyutlardadir.
Ayrica, orgiitsel yapt ve kurumsal esneklikler 6zel firmalar ile
kiyaslandiginda oldukga farklidir. Bununla beraber yukarida verilen firma
ornekleri, devlet dis borg yonetimi agisindan geleneksel dis borg risklerinin
y6netiminde ¢ok onemli bir ilkeyi 6n plana ¢ikartmaktadir. Bu ilke, iilke
doviz gelirleri/varliklart ile giderlerinin/yiikimliliklerinin déviz cinslerinin
paralellestirilmesinin zorunlulugudur.

Bagta, Diinya Bankasi grubu olmak fizere cesitli kurumlar ve
aragtirmacilar GOU’lere bdyle bir perspektif ¢ergevesinde 1990’11 yillarin
baglarinda dis borglarim s6z konusu mali risklerden koruyabilmeleri
amaciyla Onerilerde bulunmaya baslamiglardir. Bu onerilerin temelinde
GOU’lerin finansal tiirev enstriimanlari kullanabilmede 6nemli engel ve
agmazlari oldugu ile doviz gelirlerinin yiikiimlilikler cercevesinde
paralellestirilmesinin neredeyse imkansizlig1 ydniindeki diigtinceler soz
konusuydu. Kuskusuz bir ekonominin déviz gelirlerinin cesitlendirilebilmesi
zaman alict ve zorlu bir siiregtir ve gogu GOU agisindan ulastlabilirligi
oldukca zor bir hedeftir. Kur risklerinden korunabilmede &nerilen
yontemlerden bazilari da dig borglarm ya da dig ticaretin ulusal para
cinsinden yapilmasi ve doviz tercih haklari uygulamalandir, Ancak, bu ve
benzeri diigtinceler GOU’lerin genel yapilari itibariyle uygulama imkanina
sahip degildir (Cangoz, 1994, 5.62).

GOU’lere mali risklerin y6netimi alaninda yapilan temel tavsiyenin
dig borglarin  optimal déviz kompozisyonunu elde etmeye yonelik
uygulamalar oldugu gorillmektedir. Yani, s6z konusu kisitlar altinda
GOU’ler agisindan  en  etkin  koruma aracinm  toplam dis borg
ylikumliiliiklerinin kur degisikliklerine kargi riske maruz kalma derecesini
(exposure’nu) minimize etmek oldugu savunulmaktadir. Buna glre capraz
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kurlardaki degisiklikler dig ticarete konu mal ve hizmet fiyatlarim yakmndan
etkilemektedir. Capraz kur ve fiyatlardaki degismeler GOU’lerin édemeler
dengesi hesaplarim etkileyerek gelir ve refah seviyelerinde dalgalanmalara
yol agmaktadir. Bu kapsamda en anlamli korunma yOntemi ithal ve ihrag
edilen mal ve hizmet kompozisyonunun fiyatlar, d6viz kurlari, faiz hadleri
ile iliskisini agiklayarak déviz giriglerinin kompozisyonunu buna gore
ayarlamaktir.

Ancak bu oldukea zor ve uzun vadeli bir siiregtir. Dolayisiyla, doviz
kurlar1 ile mal fiyatlanmin birbiriyle yakin iligkili oldugu disiiniliirse,
yikiimliliklerin déviz kompozisyonunu degistirmeye caligmak daha
anlamlidir. En iyi dis yiikiimlitlik politikasi, lilkeye giren nakit akimlarinin
déviz kompozisyonunu bire bir karsilayacak sekilde dig yiikiimliiliiklerin
kompozisyonunu olugturmaktir. Boylece kur degigikliklerinden kaynaklanan
sermaye Kkazanclari veya kayiplart elimine edilebilecektir. Bir iilkenin
mevcut ve gelecekteki dis borg yikiimliiliklerinin optimum déviz
kompozisyonu hakkinda gesitli goriigler vardir ve genellikle bir iilkenin dig
bor¢ doviz kompozisyonu, dis ticaret hadleri ve ihracat gelirlerinin doviz
kompozisyonu ile iliskilendirilmektedir.

Bu yaklasim bir iilkenin dis ticaret akimlarinda agirhkh olan para
birimi iizerinden borglanmasini 6nerir. Basitlegtirici bir 6mege gore, bir iilke
eger sadece bir mal ihrac ediyorsa ve bu ihracattan gelirleri sadece bir para
birimi tizerindense, bu para birimi cinsinden borglanmak, o lilke i¢in en az
riskli olan: olacaktir. Pratikte ise doviz gelirlerinin  kompozisyonu
cercevesinde kur riskini minimize edecek bir dig bor¢ strateji kurmak
oldukca zor goriilmektedir (Pehlivan, 1994, 5.55).

Belirtilen zorluklara ragmen, gerek uluslararasi kuruluslar gerekse
arastrmacilar dis borglar igin bir optimal doéviz kuru kompozisyonu elde
etme cabalarinin ihmal edilemeyecek kadar énemli oldugu vurgulamasini
yaparak, bu alanda gaba gésterilmesini savunmuslardir. Kuskusuz, bu tiir bir
caba cesitli yontemlerle yapilabilir bir karakterdedir. Bu tiir bir aragtirmada
amag¢ dis borglarm doviz kompozisyonunun bir risk yonetim strateji ve
teknigi  cercevesinde optimal  ¢Oziimlemelerine  ulagmak  olarak
goriilmektedir.

Dis borglarin déviz kompozisyonunun gerek segimi gerekse,
degistirilebilmesi ¢abalarinda bazi digsal kisitlar sézkonusudur. Dig
yiktimliliklerin déviz yapisiin segimi konusunda ¢esitli kurallar
onerilmekle birlikte bunlardan en kabul goreni, dis borglarin/dig
yiikiimliilikklerin déviz kompozisyonunun iilkenin dig ticaret yapisina bagh
olarak (6zellikle doviz gelirlerinin  yapisina) belirlenmesidir. Bu
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kompozisyonun belirlenmesi olayi, bir politika calismasi olarak yapilabilir
ve bir yandan di§ yiikiimliliklerin diger yandan dis gelirlerinin déviz
kompozisyonuna bakilip inceleme ve analiz sonucunda genel bir birlikteligi
saglayacak bir optimal yapidan da bahsedilebilir (Kroner ve Claessens, 1991,
s.132).

Herhangi bir GOU igin dis yitkiimliliklerin déviz kompozisyonu X,
Y, Z dbviz cinslerinden olusuyorken, iilkenin toplam déviz gelirleri doviz
kompozisyonu X, Y, N déviz cinslerinden olusuyorsa, yapilmas: gereken sey
Z cinsinden dig borglanmay1 azaltip N cinsinden olanlar: arttirmak gibi bir
politika olmahdir. Kuskusuz bu tiir bir genel ve el yordami ile denilebilecek
yaklasim faydalidir ve risk yénetimi acisindan katkilar saglayabilecek
potansiyeldedir. Ancak, GOU’lerin dis borglarinin gerek miktar, gerekse
vade boyutlari ve borg servislerinin zaman uyum stiregleri bu tiir analizlerin
¢ok daha komplike olmasini gerektirmektedir.

Bu ylizden énciiliigiinii Diinya Bankas’’mn yaptift cesitli analitik
zaman serisi portféy modelleri olusturularak modeller tretilmis ve bunlar
1980°1i yillarin sonlarindan itibaren aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu
GOU’lere onerilmeye baglanilmistir. Bu tiir analitik modellemelerde temel
amag¢, bir iilkenin doviz kurlari ve tarimsal-metalurjik {iriinler fiyat
dalgalanmalarma karst ilkenin refah seviyesini, riskleri azaltarak
koruyabilecek optimal bir dis bor¢ déviz kompozisyonunun nasil
hesaplanabileceginin gosterilebilmesidir. Ilgili literatiir bu anlamda oldukca
zengin olup, aralarinda Tirkiye’'nin de bulundugu bir ¢ok iilke uygulamas:
meveuttur. Bu tiir ¢aligmalara &rnek olarak, Claessens (1988, 1992), Kroner
(1989, 1991), Thompson (1989), Qian (1991) ve Powell (1991)
gsterilebilir.

3.Modern Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri

Modern dis bor¢ yonetimi teknikleri konusunda GOU’lerin en
azindan bir béliminin (yiiksck-orta gelirli GOU’ler) 1990’1 yillarm
baglarindan bu tarafa yeni arayislar i¢inde olduklari bilinmektedir. Bu arayis,
1970 ve 1980°1i yillardan bu yana gelismis tilkeler ve bu iilkelerdeki firmalar
tarafindan giderek daha ¢ok kullanilmaya baglanan mali risk yonetim
tekniklerinin GOU’ler dis borg yénetimlerine adaptasyonu arayisidir. 1970’1
yillardan itibaren, basta gokuluslu sirketler olmak tizere hemen hemen tim
gelismis iilke kuruluslari ve kamu yonetimlerinin Hazine béliimlerinin en
onemli iglevlerinden birisi mali risklere kargt modern yonetim tekniklerinin
gelistirilmesi ve kullaniimas: olmustur (Kirim, 1992, 5.2 ; Cangéz, 1997).
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GOU’lerin dis borg yonetimi anlamindaki bu tiir arayislan sadece
kendilerinin g¢abalarinin bir sonucu olmayip daha ¢ok IMF-World Bank
grubunun destekleri ve teknik yardimlari gercevesinde 6n plana gikmigtir.
IMF-World Bank grubu 1990l yillarin ortalarindan itibaren yiiksek-orta
gelirli GOU’leri hedef kitlesi kapsarminda tutarak bu iilkelerde dis borglarin
ybnetiminde modern risk yonetim tekniklerinin kullanilmasimi Gnermeye
baslamis ve bu yéndeki onerileriyle geligmeleri 1997 yilindan itibaren yillik
raporlari, Working Paper’leri ve International Capital Markets isimli
yayinlarinda tesvik edici olarak gostermeye baglamiglardir  (IMF,
1997,1998).

Modern dis borg yonetim teknikleri diye kastedilen sey modern risk
yénetim tekniklerinin dig borg yOnetimlerine uygulanmasidir. Aktif-pasif
yonetimi, varlik-yikiimliilik yonetimi veya borg-alacak yonetimi (Asset-
Liability Management) olarak literatiirde adlandirilan bu yaklasimlarin 6z,
s6z konusu tekniklerin GOU’ler dis borg yonetimleti siirecinde aktif olarak
kullanilabilmesi ve bu yondeki ¢abalar biitiinii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Varlik-yiikiimliilitk yonetimi, kavram olarak daha 6nce detayl olarak teghir
edilen finansal ve diger tiirden fiyat dalgalanmalarinin neden oldugu
ekonominin riske maruz kalma derecelerini kontrol etmeye ydnelik
faaliyetler biitiiniinii ifade eder (Masuoka, 1993, s.93). Diger bir tanimla, bir
iilkenin veya projenin varhk veya yiikiimliilik yapisinda piyasalardaki
dalgalanmalar sonucu, gelecekteki nakit akim yapisinda olugabilecek zit
yénlii degismeleri minimize etmektir (Ayas, 1993, s.11).

Kirmm (1992)’ye gore ise, varlik-yiikiimliiliik yonetimi; her hangi bir
ekonomik birimin, mali risklerini asgariye indirmek ve ayn1 zamanda
saptanan hedeflere ulagmak amaciyla gerekli miktarda varlik ve yiikiimliilik
tutmay1 iceren bir risk yonetim teknigidir. Bu teknigin esasini bilango
aktifleri ile pasiflerinin optimal bir bilesimini meydana getirmek
olusturmaktadir. Bir baska deyisle bu yonetimin esasim aktif ve pasiflerin
nakit akis yapilarim eslestirebilecek bir portfoy yapisi olusturmak ve bunun
saglanamadign durumlarda aktiflerle pasiflerin arasindaki deger farkini
faizler ve diger fiyat dalgalanmalarina karg1 duyarsiz hale getirecek portfoy
yapisint secmektir.

Varlik-yiikiimliilik yonetimi wve bunlara iliskin enstriimanlann
kullanimlarindaki amacin gelecekteki nakit akislarnin  degiskenliginin
kontrol altinda tutulabilmesi oldugu goriilmektedir. Amag digsal risklerin
yonetimidir. Risk yonetimi de gelecekteki planlarin zit yonlii geligmelere
kars1 sigorta edilebilmesinin yoludur. Bu gergevede risklerin belirlenmesi,
bunlarin gelecekle ilgili nakit akiglari ve uzun vadeli planlan etkileyebilme
giigleri ile bunlara kars;t nasil en 1iyi sigorta edici yontemlerin
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kullamlabilecegi  diigiiniilmektedir. Bir ilke ekonomisi agisindan
bakildiginda varlik-yiikiimliiliik y&netimi politikasinim, iilkenin séz konusu
yiktimliilitk yaptlarini riskleri en aza indirgeyecek sekilde yonetebilmesi ve
aym zamanda riskten kacinan politikalar izlemesi oldugu goriilmektedir.
Varlik-yukiimlilik y6netiminde izlenebilecek prosediirler su sekildedir
(Masuoka, 1993, 5.95);

-Performans degerlemesine esas olmak iizere bir amag
fonksiyonunun belirlenmesi,

-Amag fonksiyonuna iliskin olarak riske maruz kalma derecesinin
veya duyarlilik seviyesinin belirlenmesi ve bunlarm dlciimiiniin
yapilmasi,

-Riske maruz kalma derecesine iligkin kabul edilebilir bir seviyeye
karar verilmesi,

-Riskten korunma yéntemlerinin se¢imi ve bunlarm isletilmesinin
yOnetimi.

Burada dikkatlerden kagmamasi gereken bir nokta ise, varlik-
yikiimlilik yonetiminin ama¢ fonksiyonunun istenilmeyen goklarin
yamsira, istenilir tiirden soklarin da etkilerini diizlestirici/stabilize edici bir
ozellige sahip olmasidir. Yani s6z konusu yonetim, bir takim potansiyel
olumlu degismelerden vazgegmek kargiliginda bazi potansiyel olumsuz
defismelerden korunmay1 saglamaktadir. Bu nedenle, yéntemin bir alternatif
maliyeti oldugu da agiktir. Ciinkdl, ilgili tekniklerin kullamilmas: ile
fiyatlarda bir kilitlenme saglanarak olumlu firsatlarin kagmasina da miisaade
edilmektedir. Borg-alacak yénetiminde amag, belirginligi saglamak oldugu
igin uzun dénemde dogrudan; daha disiik maliyetler, getirilerde artiglar
beklenmesi stz konusu degildir. Bunun yerine belirginligin saglanmasiyla
daha 1yi ekonomik yonetim, planlama, biitgelemeye yardimer olmak ve bu
cercevede tilkenin kredi degerliliginin arttirilmas: beklenmelidir (Claessens,
1993, 5.15).

Dolayisiyla, bu tekniklerin kullanimi daha diisik bore servisleri,
yiksek faiz gelirleri, yiiksek ihracat gelirleri veya diisiik ithal fiyatlar
anlamina gelmemektedir. Bunlar ancak dolayli sonuglar olarak karginmza
¢ikabilir. Onemli olan ise, olumsuz degismelere karsi yiikiimliiliiklerin
etkilenmesinin en aza indirgenebilmesi ve ekonomide gelecek dénemlere
iligkin belirginligin saglanabilmesidir (Claessens, 1993, 5.2).

Borg-alacak yonetimi ve buna iligkin siireglerin  GOU’lerde
taninmasi yeni olmakla beraber bu tiir tekniklerin GOU’ler igin gelismis
iilkelere kiyasla bir miktar daha cazip oldugu da sdylenilebilir. Ctinkii, cogu
GOU, gelismis iilkelere kiyasla daha az cesitlendirilmis bir ekonomik yapiya
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sahiptir ve bu sebeple zit yonlii dissal soklarin etkileri gelismis tlkelerle
kiyaslandiginda GOU’lerde ¢ok daha yikici olumsuz etkilere neden
olabilmektedir. Ayrica, GOU’ler, beseri sermaye birikimi alanindaki
zorluklari nedeniyle uluslararas: fiyat dalgalanmalarindan spekiilasyonlarla
kazangh gikamamakta, bu gergeklesse dahi genellikle Gnemsiz boyutlarda
olmaktadir. Bu sebeple negatif digsal soklardan korunma ¢abalar aslinda
GOU’ler i¢in gelismis iilkelere kiyasla ¢ok daha Onemlidir denilebilir
(Claessens, 1993, s.10). Ayas (1993) ise, GOU’ler igin bu tiir tekniklerin
onemini benzer bir gekilde ii¢ ana gortsle ifade etmektedir. Bunlar;

1.GOU’lerde dig borg dagilimi genel olarak optimum dagilimdan
uzaktir. Bu nedenle olumsuz bir dig gelisme bu iilkeleri daha ¢ok
zarara ugratmaktadir.

2.Piyasalardaki gelismelere gore bu iilkelerin spekiilasyon yapmasi
ve yliksek karlar elde etmesi, idari ve biirokratik 6zelligi ve yeterli
yetismis  kadrosunun olmamasit nedeniyle gli¢ olmaktadir.
Dolayisiyla, korunma spekiilasyondan daha énceliklidir.
3.Cogunlukla bu iilkeler hammadde ithalatgis1 veya ihracatgist
oldugundan (Tiirkiye’de ham petrol gibi) mal fiyatlarinda
olusabilecek olumsuz etkileri azaltabilmek icin bu tekniklere ihtiyag
vardir.

GOU’ler dis bor¢ yonetim siireclerinde cesitli digsal riskleri
yinetmek {izere Onerilen modern dig bor¢ yonetim teknikleri, varlik-
yikimliiliik yonetimi tekniklerini kullanmakta olup, bu teknikler piyasa
tabanl enstriimanlar olarak ifade edilmektedir. Bu enstriimanlarin temel
ozelligi risklerin gok onemli kaynaklar kullanilmaksizin kontrol altinda
tutulabilmesini saglamasi, fiyvat tahminlerine gereksinimi azalimasi ve
riskleri GOU’lerden gelismis  iilkeler ve uluslararasi piyasalara
kaydirilabilmesidir.

Risklerden korunmay1 saglayan bu enstriimanlara “Hedging”
teknikleri de denilmektedir. Hedging, varlik-yiikiimlilik yonetiminin bir
alternatifi olmaktan ziyade, bu yonetim siirecinde kullanilan teknikler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kinm (1992)’a gore, varlik-yiikiimliilik yonetimi
ashinda risk yonetiminde hedging’in bir alternatifidir. Bu anlamda varlik-
yiikiimliiliik yonetimi, aktiflerle pasiflerin nakit akislar1 yapilarinin
eslestirilmesine yonelik bir portféy vapisi olusturmak olarak goriilmektedir.
Bununla beraber modern dig borg yonetim teknikleri cergevesinde
hedging’in varlik-yiikiimliiliik yonetiminin bir enstriiman1 olarak goriilmesi
daha yaygindir (Bkz. Masuoka, 1993 ; Claessens, 1993).
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Hedging, kavram olarak korunma anlamina gelir. Risk ydnetimi
cergevesinde kargimiza ¢ikan bu kavram, konumuz baglaminda dis borglarin
mali risklerden korunmasim saglayabilecek teknikler ve siiregler toplulugu
olup, dig yikiimliliiklerin yénetiminde nasil kullanabilecegimizi bize
gostermektedir. Kurumlar hedge etme olayini tamamen, kismen veya hig¢
yapmamak gibi se¢eneklere sahiptir.

Hig hedge etmeme (riskten korunmama) iki nedenden dolay1 olabilir.
Birincisi, riski azaltict yontemlerin varhigindan habersizlik ve bilgi
eksiklikleridir. Ikincisi ise, fiyatlar, faizler veya capraz kurlarn gelecekte
olumlu degisikler gosterecegine ya da mevcut yapisini koruyacagma olan
giivendir. Aslinda bu durum bir spekiilasyon olup, hedging teriminin karsiti
olarak kargimiza ¢ikar ve fiyatlardaki, faizlerdeki veya capraz kurlardaki
olumlu degisme beklentileri iizerine pozisyon alma fiilini ifade etmektedir.

Hedging, varlik-yikimlilik yonetimi veya modern dis borg
yonetimi teknikleri olarak ifade ettigimiz tiim bu yaklasimlarda, en yaygmn
olarak kullanilan enstriimanlar; Forwards, Futures, Options ve Swap
anlagmalandir. Bu enstriimanlara genel olarak tiirev tiriinler (derivatives) adi
verilmektedir. Bunun nedeni ise bu tiir enstriimanlarin bir bagka spot
enstriimandan tiiretilmis olmalaridir. Omegin, bir doviz futures kontrati,
belirli bir vadede s6z konusu dévizleri anlasilms olan kur tizerinden teslim
etmeyi garanti eder bir kontrattir. Burada spot {iriin “déviz” olup, futures
kontrat: ise bu dévizin teslimat “vaadi”dir (Kirim, 1992, 5.10).

Yukarida simdilik sadece isim olarak belirttigimiz Hedging
enstrimanlarmin kullanimi 6ncelikle ekonominin karsi karsiya kaldiga ve
kalabilecegi risklerin boyutlarma bagli olmaktadir. Dolayisiyla éneelikle bu
konuya iligkin bilgilerin elde edilmesi zorunlulugu bulunmaktadir. Bir
tilkenin riske maruz kalabilme derecesinin (exposure) tespit edilebilmesinde
iki temel 6l¢ii kullanilabilmektedir.

Bunlardan ilki, tarihsel veri setleri, ikincisi ise projeksiyon veya
simiilasyonlardir. ik yaklasim net nakit akislari ile risk faktorleri arasinda
yararl iligkiler kurmay: amaclar. Bu genellikle coklu regresyon, diger
ekonometrik analizler veya tarihsel veri setleri vasitasiyla olur. Eger bu
analiz ckonometrik olarak yapilirsa, her faktorin risk derecesi nakit
akiglarinin degiskenligine géreceli olarak (yani regresyon katsayisi) nakit
akislari ile risk faktorii arasindaki kovaryans tarafindan 6l¢iilmektedir.

Bu durumda asil olarak riske maruz kalma derecesi, finansal
fiyatlardaki her birim degisiklik i¢in nakit akiglarindaki degisiklik demektir.
Bununla beraber bu yaklasim iilke ekonomik yapisindaki gelecekteki
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degisiklikleri hesaba katmamaktadir. Ikinci yaklasim olan simiilasyon veya
projeksiyonlar ilk yaklasimi genisletmeye yonelik olup, iilke ekonomik
vapisindaki gelecekteki degisiklikleri de sistematik olarak analize dahil
etmektedirler. Burada gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda ¢esitli
varsayimlar lizerine kurulu nakit akisi ve iilke ekonomik yapisindaki
degisiklik projeksiyonlari yapilmaktadir. Risk faktérlerinin fiyatlarindaki
degisikliklere gore net nakit akiglanmin degiskenliginin istatistiksel
tahminleri riske maruz kalma derecesini teshir edecektir. Bu yaklasim genel
olarak tercih edilir olmakla beraber analizlerin kalitesi biiyilk Olciide
gelecekle 1lgili varsayimlarin gerceklesmesine baghidir. Pratikte iki
yaklasimda kullamlmakta ve sonuclar mukayeseli olarak kontrol
edilmektedir (Masuoka, 1993, 8.97; Claessens, 1993, s.18).

Bu tiir analizlerin ¢ogu durumlarda biitiinlesik bir yapi iginde
hesaplanmasi gerekmektedir. Bir ¢ok riskin digsal olarak var oldugu ve ¢ogu
zaman bunlarm icsel iligskili oldugu diistiniiliirse bunlar birbirlerinden
ayirmanin zotluu goriilecektir. Omegin, bir iilkenin degisken faizli dis
borglar1 bir faiz oram riski tasimakta iken, bu iilkenin dis borg servis
kapasitesi de (genis anlamda ihracat fiyatlarina baghdir) bir iiriin fiyat riski
tasimaktadir. Bu sebeple faiz oranlari ve ihracat fiyatlart riskleri biitiinlesik
bir yapida analiz edilme ihtiyaci i¢erisinde bulunmaktadir (Claessens, 1993,
5.19).

Kuskusuz biitiinlesik (entegre) analizler doviz riskleri icin de
gecerlidir. Cogu GOU igin dis borg déviz kompozisyonu, dolar disi dis
borclarin nispi biiyiikligli sebebiyle dengesiz bir goriiniime sahiptir.
Gergekte, ¢cogu GOU’nin doviz girisleri mal ihracatindandir ve genellikle
dolar cinsinden veya kisa vadede dolar iliskili bir agirhik tasirlar. Ithalat i¢in
nakit ¢ikislart ise fazla farkhilik tagirlar, Net ticaretin (ihracat-ithalat) doviz
kompozisyonu biiyitk 6lglide borcun doviz kompozisyonundan farklilik
goOsteriyorsa, bu durumda ilgili iilke bir dengesizlige sahiptir ve d6viz kuru
riski 6nemli boyutlara ulasabilir. Bu acidan GOU’lerin riske maruz kalma
derecelerinin  entegre  yaklagimlar  cercevesinde  stratejik  olarak
belirlenebilmesi modern diy bor¢ yonetim tekniklerinin  kullanilma
ihtiyaglarini da belirleyici olacaktir. Dolayisiyla bu siiregler hedge edilecek
biiytlikliigiin tespiti, gerekli enstriimanlarin belirlenmesi, bunlarin etkililigi ve
secim yapilmasi ile hedge islemlerinin malivetleri bu siirecte belirlenmek
zorundadir.

Hedging’in bir anlami da risk transferi olduguna gore bu riskleri
yonetmek igin riski Uistlenmeye hazir birilerinin olmas: gerekir. Cogu halde
bunlar spekiilatérlerdir ve bu islemler icin bir maliyet 6denmesini isterler.
Dolayisiyla bu enstriimanlarin kullanimi bedava olmayip zaman zaman ciddi
boyutlara ulasabilen maliyetleri de kapsamak durumundadir (Kirim, 1992,
s.10).
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Modern dig borg yonetim tekniklerinin risklerin yonetilmesinde
piyasa tabanli enstriimanlar (hedging enstriimanlari) kullandigina ve bunlara
genel olarak tirev finansal iiriinler denildigine daha 6nce deginilmisti. Risk
kelimesi finans biliminde kesin olmayan olaylar i¢in kullanilmaktadir (Eger
bir olayin gerceklesmesi kesin ise o zaman bu olay bir risk degildir. Ciinki
bdyle bir durumda ne olacag: zaten bellidir).

Dolayisiyla gerek bu risklerle i¢c ice yasamakta olan bireysel
firmalar, gerekse devlet dis borg yonetimleri bu konuda bilinmeyenleri
kapsayan ve ihtiyath olmay: gerektiren bir olgu ile kars: karsiya olup, kendi
tizerlerindeki riskleri uluslararasi piyasalara aktarma yolunu segme imkanina
sahiptirler (Neftgi, 1996). Cok luzli bir gelisme ve gesitlenme gosteren bu
tekniklerden en &nemlileri ve temel o6zellikleri Tablo 33’te ozet olarak
gosterilmektedir.

Tablo 33:Maodern Dis Borg Yiinetim Teknikleri Cercevesinde Kull Hedging Enstrii lart ve Temel Qzellikleri

ENSTRUMANLAR

TANIMLART

AVANTAJ VE SINIRLARI

1.Finansal Enstriimankar

Forward

Futures

Opsiyon

-Belirli bir aktifin gelecekieki bir tarihre

Gnceden belirlenen bir fiy attan satm alinmas
veya satil ko lan yapitan bir

=Tipik kullamm amact, pelecekteki bir fiyati
bugunden zit yénlll getismelere karst kiliclemeletir.
~islemler modemn iletigim araglan ve genellile
brokerlar araciligyla yapiimaktadir.

-Belirli bir aktifin gelecelieki bir tarihte
Onceden belirlenen bir flyattan satn alinmas:
vieya satilmast konusundan yapilen bir anlagmadir
-Tslemler uluslararas: pivasalarda gecerli olan

dawvizler v takas odasi sistemleri aracil ile yapilir.

-Anlagma sartlan (miktar, cins, teslim, vh.)
genellikle standartir,

~Gitmlik nakit akislarionn gerektiren karlar ve zararlar
giinltik olarak tespit edilir.

-Marjinin baglangigta yannimas: gereklidir,

-Tipik kullanim amaer, gelecekteki bir fiyan
bugdnder 21y bnli geligmelers karg

kilitlemektir,

-Belirli bir aklift tinceden belidenmis bir fiyatla,
Belli bir Lacihte (veya o tarihlen Sace) alma
veya satma hakkudee.

-Tslemler modern iletisim araclar ve gensllikle
brekerlar aracilife la yapilic

~Genel kullanim amacy, iy atlar icin hir taban
veya tavan belirlemmesidir,

~Genellikle bir yila kadar olan kisa vadeli
anlagmalar yapilmaktacir
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~Baglangicta nalat transferleri gerek-
memekte, transfer sadece vade so-
nunda yapmakeadie

-Koredi riski ipermektedir.

-Spesifik Hedginig thtiyaglan iyin
hazir anlasmalar meveuttur.
~Genellikle bir yila kadar olan kisa
vadeli anlagmalar vapr makeadir.

-Baglangiy nlarak marjin (teminat)
igin bir nakit transferi gereklidir
-Giimlitk nakit transferi gereklidic,
-Kredi riski minimumdur,

-Hazir kontratlar bulunmamakiadic
=Cienellikle bir yila kadar olan kisa
vadeli anlasmalar vapilmakiade,
-Baz: tiirdeki kontratler icin
Futures pivasalan forward piyasa-
Lardan daha akufur.
-Baglangictaki bir pozisyon

cabuk ve kalayca tersine gevrilebilir
veya kapatilabilir.

=Bir opsiyon anlagmasimm satm
alwersy, zararlar igin biv maksimum
str (limic) kayabilicken, olumbu
fivat degismelert avantajim
saglayabilecek firsatlan agik
tutabilmektedir,

-Cipsiyon alicist, baglangicla opsiy on
malivetini yanstan bir prim fdemesi
vapmak zorundadir,

-Opsiyon alicisi, opsiyon saligisinin
kredi rigki ile karg kargiyadir
(opsiven alicis: hak sahibi iken,
sanes yikomlolik sahibicdir,
-Spesifik hedging ihtiyaglan igin
hazir anlagmalar meveutiur,



Sweap

I:.[' Tarlmsg] weya Metalurjik
Uriinlerle 1igili Enstridmanlar

Tarimsal veya Metalurjik
Uriinlerle iskili Swaplar

Tarimsal veya Metalurjiic
Urdinlerle Migkill Krediler

Tanmsal veys Metalurjik
Uriin iliskili Tahviller

-Belirli sabit aralikiarla spesifik nokit akglanmm
Degigtirilmesing yiinelik bir anlag

-Bir dizi forvard anlagmas: bir program dahilinds

siralanmaktadar,

-igtemler modern iletigim araclar: ile brokerlar
arperfiyla yapdmaktadic

-Tipik kullanim amaet, gelecekieki fiyatlann
uzun bir zaman periyedu iginde kilitlenmesidir.

~Belirli bir tanmsal veya metalurjik iiriin izerine

yapiian swap konteaticdire, Takas sirasmda degisken
miktardski nakil igin finceden saptanrmig bir miktar

nukitin belli sirelerde Gdenmesi (veya tersi)'ni
igeren bir anlagmadir,

-Sabri miktardaki tarymsal veya metalurjik Grim
alinmast igin gereken, degisen miktardaki nakit
pivasa torafindan belirlenir,

-Anlagmalar uluslararas bankalardan saglanr.
~Bir tarunsal veya metalurjik triintn liyatimn
orta ve uzun vadede sabitlenmesi igin yapilr

=Borg scrvisi miktaclanmn balirli bir tarimsal
veya metalurfike Griintin pivasa fiyatiyla
iliglilendirildigi bir kredi tirndir,

-Bu tiir krediler geleneksel sabit oranl
kredilerle tarimsal veya metalugyik Grimlerls
iligkili swap anlasmalarimn bir birlegimi

olarak kabul edilebilir.

-Bu tiir krediler uluslararas hankalardan
temin edilir.

~{forward Uipt) Anapara veya kuponlar:

veya her ikisi birden belirli bir tanmsal veya
metalurjik iirlniin piyasa deferi ile
iligkilendirtlmig tahvillerdir.

-{ppsiyon tipi} Belirli bir tanmsal vera
mitalurfik dirini dnceden behrlenmig bir
fiyattan satin alma veya satma haklam da
iceren tahvillerdir.

-Bu tahviller uluslararast bankatar tarafindan
underwrite edilehilirler

-Baglangicta, bir nakit transfering
gerek yoktur

-Kredi riski igermektedir,

-Spesifik hedging ihtivaclas igin
hazir anlasmalar maveutior,
-Anlagmalar bir yildan on yila kadar
uzayan orta ve uzun vadeli donemler
lgin yapilmaktadir,

~Fiziksel malarin teslimi igeriimez,
Iglemler diger swap anlagmalarinda
oldugu gibi, tamamiyle finansaldir,
~Pryasalar pek fagla aktif degildir,

-Krediler tarimsal veya metalutjik
iiriin fiyatlanyla iliskili olerak
Digtntlebilir

~Koredi, Urtinlenn dreticisi tarafindan
kullamiliyorsa, risk gelenchsel kredi-
lerden daha ditsitledir. Bir firetic, siiz
Konusu deiinlerin [y atlan dnemli
iilglidz diigse dahi kredivi ger.
odeyebilir,

~{forward tipi) Tarimsal veya meta-
turfik firtinlerhe iligkili kredilerls aym
tizelliklere sahiptirler.

-{apsiyon tip1) Bu tip, gencllikle
Greticiler icin finansman maliyetini
azalima konusunda daha elverighidie,
~Bu tiir tahviller, 251l olasak altn ve
petrol igin ihrag edilmiglerdir.
Giamils, bakar ve nikel iginde
olabilmektedir,

Kaynak: Masuoka, 1993, 5.99; Claessens, 1993, 5.28 ve Cangliz, 1994, s.75%en yararlamlarak dizenlenmistir,

Tablo 33°tn 1. Bélimiinde gosterilen finansal enstriimanlarin
kullanim, 11. Boliimde gdsterilenlere kiyasla daha esnek yapilara sahip olup,
kullamim imkanlar1 ¢ok daha genistir. Tarimsal ve metalurjik iriinlerle
iliskili enstriimanlar ise daha ¢ok déviz gelirleri sinirh ve az sayida liriin
iizerine konsantre olabilmis GOU’lerde uygulanma imkanina sahiptir.
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Tablo 34: Secilmis Baz Tiirevsel Finansal Enstiimanlar (Futures ve Opsiyonlar)
Igin Piyasa Islem Hacimleri (Itibari Deger Olarak Stoklar) (Milyar Dolar)

Enstriiman]ar 1986 1988 1990 1992 1994 L99s
Faiz Qrant Futures’lan 370.0 8954 1,454.5 2.913.0 5,777.6 5.931.1
Kisa vadeliler 2743 7217 L2711 2.663.7 5,422.3 5,932.7
Eurodalar 229.5 588.8 662.6 1,389.6 24686 | 2,141.8
Euroyen 0.0 0.0 243.5 431.8 1,467.4 1,445.6
Furomark 0.4 0.0 47.7 2262 4257 526.2
PIBOR 0.0 15.7 233 132.5 184.6 200.6
Uzun vadeliler 4957 173.7 183.4 249.3 355.3 3085
ABD hazine tahvilleri 23.0 399 230 31.3 36.1 45.7
Fransa hazine tahvilleri 2.1 7.0 7.0 21.0 12.7 12.9
Japonya hazine tahvilleri 63.5 106.7 112.9 106.1 164.3 145.6
Alman hazine tahvilleri 0.0 1.4 13.7 278 41.7 8.4
Faiz Oram Opsiyonlan 146.5 279.2 599.5 1,354 2,6236 | 32718
Diviz Fulures'lar 0.2 12.1 17.0 265 40.1 50.3
Disviz Opsivonlan 342 48.0 50.5 71.1 55.6 46.5
Sermaye Piy. Endeksi Futures’lan 14.5 271 69.1 79.8 127.3 198.6
Sermaye Piy. Endeksi Opsivon'lan 37.8 42.9 937 I58.6 2383 380.2
Toplam 618.3 1,304.8 2,290.4 46344 8.862.5 9.884.6
Kuzey Amerika 518.1 951.7 1,268.5 2,694.7 4,819.5 4,830.7
Avrupa 13.1 1737 461.2 1,114.3 1,831.7 28317
Asgva-Pasifik 87.0 175.4 560.5 8235 2,171.8 2,154.0
Difterleri 0.0 0.0 0.2 1.8 30.5 59.3

Kaynak: Bank for International Settlernents’tan aktaran, Landau ve Dig; International Capital Marlets:
Developments, Prospects and Key Policy Issues, IMF, November 1997, 5,17,
Nol: Yukanidaldi tablo 8zet olup, tamam orijinal metinden izlenilebilir,

Tablo 35: Secilmis Ba_n Tiirevsel Finan_sal Enstiimanlar (Swaplar ve Faiz Oram Opsivonlari)
Igin Piyasa Islem Hacimleri (Itibari Deger Olarak Stoklar) (Milyar Dolar)

Enstriyman]ar 1987 1989 1991 1993 16995 1996(*)
Faiz Oram Swaplan
Tiim Taraflar 6829 1,502.6 3.065.1 6,177.3 12,810.7 | 15,5842
Interbank (ISDA Uyesi) 206.6 547.1 1,342.3 2,967.9 7.100.6 -
Digier 476.2 455.5 1,722.8 3,209.4 §,710.1 -
Son Kullamcilar 4762 955.5 1,722.8 3,209.4 5.710.1 -
Finansal Kurumlar 300.0 579.2 985.7 L7158.7 3.435.0 -
Hiiklimeter 47.6 76.2 165.5 327.1 5009 -
Kuruluslar 128.6 2052 571.7 |, 166.6 1,774.2
Belirsiz 0.0} 4.9 0.0 .0 0.0
Dijviz Swaplart
Tiim Taraflar 365.6 898.2 1,60143 1.799.2 23948 2,5894
Interbank [ISDA Uyesi) 71.0 230.1 449 8 437.0 619.9 -
Diger 2946 668.1 1,164.6 1.362.2 1,774.9 :
Son Kulanicilar 147.3 334.1 5823 6811 §87.5 -
Finansal Kurumlar 61.9 1417 246.7 2219 IT8.5
Hiikiimetler 339 65.6 96.9 135.8 1940.2 -
Kuruluglar 51.6 116.5 238.7 323.4 3187 -
Belirsiz 0.0 10.3 0.0 0.0 0.0 -
Faiz Oram Opsiyonlar (¥1) 0.0 5373 3772 1,397.6 3.704.5 4,190.1
Toplam 865.6 2,489.0 44495 84745 17,7126 | 21,068.9

Kaynak: Bank for International Settlaments tan aktaran, Landau ve Dig.; International Capital Markets:
Developments, Prospects and Key Policy Issues, IMF, November 1997, 5.18.

Not: Yukanidaki tablo tzet olup, tamarm orijinal metinden izlenilebilir. (*) Haziran ay1 itibariyle

{**} Tavan, taban, koridor vb.(caps, collars, floors vb.) dahildir.

S6z konusu finansal enstriimanlarin  uluslararasi piyasalarda
kullanim: giderek artmakta olup, yiiksek boyutlari ile dikkat cekmektedir.
1987 yilinda 1.6 trilyon dolar olan toplam sézlesme hacminin 1995 yili
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itibariyle 26.9 trilyon dolara ulagmis olmasi bu a¢idan dikkat ¢ekicidir (artig
orant %1581.2’ye denk gelmektedir). Diinyanin en bilyikk ve geligmis
ekonomisi olan ABD ekonomisinin 1997 itibariyle GSMH’ min 7.7 trilyon
dolar oldugu disiiniildiigiinde stz konusu piyasalardaki gelismelerin ulagtig1
boyutlar daha rahat fark edilebilmektedir (World Dev.Report, 1998, 5.191).
Ustelik, tiirev piyasalarda sozlesmeler iki tarafli oldugu i¢in, iistlenilen
toplam risk bu rakamin iki kati olup (Kozanoglu, 1994, 5.56) 53.8 frilyon
dolara denk gelmektedir ve bu rakam Tirkiye’nin 1997 yilh GSMH’s1 olan
199.5 milyar dolarlik degerin yaklasik olarak 270 katidir. Tablo 34 ve 35, bu
piyasalardaki islem hacimleri ile ilgili olarak detayh bilgiler sunmaktadir.

Tablo 34 ve 35, hedging enstriimanlarin uluslararasi para ve sermaye
piyasalarindaki islem hacimlerinin hizla artmasma isaret ederken, Tablo
34tn “digerleri” kaleminin gelisiminden de goriilecegi tizere GOU’ler
biiyitk lciide bu enstriimanlarin kullanimindan uzak durumdadir. S6z
konusu enstriimanlar igerisinde en onemlisi ise Swap islemleridir.

3.1.Swap Islemleri

Sozciik anlamiyla takas demek olan swap, doviz kurlan ve faiz
oranlar: risklerine karsi gelistirilen, fon kullanicilarma farkli piyasalardaki
uygun fonlara erigebilme, bu fonlarn uygun kullammini saglama, riski
azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fona degistirme sansi veren
bir tekniktir (Diilger ve Onal, 1992, s.51). Gegmisi daha gerilere gitmekie
beraber asil olarak 1980°1i yillardan sonra hizh bir gelisim gostermistir. Iki
taraf arasinda birbirlerinin nakit akiglarnm belirli bir siire igin degis-tokus
etmek amaciyla yapilan (Kirmm, 1992, s.14) swap sézlesmelerinin
gelisiminin hizli olmasinda; bityilyen uluslararasi ticaret ve yatirim hacmiyle
beraber faiz ve doviz kurlanmin agin degiskenligi, diinya sermaye
piyasalarinda haberlesmenin hizlanmas: ve biitiinlesmesiyle artan arbitraj
imkanlar: etkili olmustur (Ozkaban, 1997, s.3).

En ¢ok kullanilan tiirii faiz oran1 swap’idir. Burada, sabit faizle borg
almis bir firmanin borcunun faizlerini, degisken faizli borg (genellikle libor)
temin etmis bagka bir firmanin borcu ile (ana paralarn degistirmeden) belli
bir siire i¢in degistirilmektedir. Bu islemin gok gelismesinin nedeni isleme
giren iki tarafin da hem kendi gelirlerine gore bor¢ ddeme imkam hem de
maliyeti diistirme imkani ¢ikmus olmasidir (Tulgar, 1993, 5.100).

Swap piyasasi katilimcilar iki kategoridedir. Bunlar son kullanicilar
(end-users) ve aracilardir (intermediaries). Son kullanicilar risklerini
azaltmak isteyenler iken, aracilar komisyon iicreti veya ticari kar elde etmek
isteyen biiyilk kuruluslardir. Son kullamcilara ¢mek olarak bankalar,
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