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GiriS

Dinya ekonomisi herhiri ekonomik katkinmishk seviyesinin farkh agamalarim yasayan cok sayidaki ke
ekonomilerinin toplamindan olusur. Bu ekonomilerden az sayidaki bir kism gelismislik seviyesinin st simirina
ulagabilirken, geriye kalanlar halen azgelismisiigin farkhi asamalanndan ileri asamalara gegehilmeye
cahsmaktadir. Ust asamalardaki sinirl sayidaki filke, elde ettikleri ekonomik birikim ve teknolojik gelisme ile
dinya niffusunun gok smueh bir dilimini olusturmasina rafimen, diinya iiretim, yatinnm ve tasarruflann
ekseriyetini yapmaktadiriar.

Global tasarruflarin yaklastk olsrak %80'nin sanayilesmis ilkeler, icte ikisinin ise sadece yedi
sanayilesmis iilkece yapild§i diisiniliirse bu ilkeler bir stredir nishi tasarruf azehslarina raiimen halen temel
kaynak durumundadurlar. Dolayisiyla smrh sayidaki gelismis iilke ve bunlarin ekonomik ajantan fon fazlasi
verirken, artan bu fonlanin cesitli sekillerde plase edilme sorunu ile karst karstyadirlar. Bir siireden beri bu
iilkelerde artan kamu agiklan bu fonlanin Gilke digina cikisini azalticr etkiler yapmakla hirlikte global ofarak fon
fazlaltklan devam etmektedir. ‘

Diger yandan gelismekte olan Glkeler, tarihi siirec icerisinde farkh iktisadi yapilanmalar ve rejimler ile
azgeligmiglik kiskacindan.stiynimaya galismakla birfikte, siirekli olarak ekonomik kalkinmanin finansman problemi
ile karsikargiyadirlar. Bu agidan bakidijinda ve gelismekte olan dlkeler ve bunfarm bitmeyen problemleri
sozkonusu ofdugunda tiim sosyal, siyasal ve ekonemik sorunlanmin temelinde bu ilkelerin kalkinmanmn dofjal
ve kendine dzgii yapisindan kaynaklanan finansman sorunuyla karsi karsiya oldukiar belirtilebilir,

Bu bafjlamda gelismekte ofan iilkelerin ekonomik kalkinmalarmmn finansmaninda ortaya cikan dis
finansman ihtiyacinin iki ana nedene bafh oldufju gbrillmektedir. Bunlardan ilki hedeflenen bilyiime hizini
 safflayacek miktarda i¢ tasarruflarin olusturulamamas), diieri ise dig ddemeler bilangosu acikiaridir. Bu aciklar,
gelismekie olan ilkeleri dig finansmamn cesitli teknik ve enstriimanfarimi bularak kullanma zarunlulufuna
itmektedir.

Dolayistyla diinya ekunmmsr bir yandan fon fazlasi veren iitkeleri, dijer yandan fon darhih ceken
iilkeleri bir arada ishirlifine sevketmektedir. Boylece fon fazlas: veren iilkeler ve bunlarin ekonomik ajantari,
fon fazlabklanni plase edecek, fon darhfi ceken Glkeler ise agiklarimi kapatahilecek imkanfara sahip
olabilmektedir. Ancak sorun bu kadar basit defiildir. ~ Gelismekte olan iiikeler icin s finansman
gecmisten giinimiize artan derecede kompleks bir siirecler tuplulugudur ve tek basina bir cdziim olarak da
algilanamaz.

Dis finansman teknikleri, tedariki, kullanim afanlar ve ikame dereceleri ile ekonomik etkileri farkiiiklar
arzeder. Bunlarm icerdikleri; imtiyazhlik, kaynak aktarim ve risk aktarim dereceler, baffli veya serhest olmaars
ayrica mali kosuflari son derece dnemli ayninttlardir, Diler yandan birgok gelismekte olan iilkeler igin dig
finansman yiikii sandamin da Stesinde ofabilmektedir. Bu durum disik tasarruf-yatinm seviyelerine sahip
gelismekte ofan Ulkelerde oldufu kadar, nishi yilksek tasarruf-yatinm oranlarina sahip gelismekte olan ittkeler
icin de stizkonusu olabilir. Izlenilen sanayilesme, dis ticaret politikafar ve sermaye kaciglannn bir eok 600 deki
yiksek boyutlar b yikii arttiran faktirlerden bazilan olarak belirtilebilir,
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Grnegin, 1976 yillarda birgok gelismekte olen ilkede izlenen ithal ikameei sanayilesme pelitikalanmin
sanilamin aksine dis finansman talebini arttirmass ve yliksek tasarruf-yatim oranlarina sahip clmasina ragmen
- Dofju Blokunun gbzilliisii veya 1974-82 dineminde Arjantin, Meksika ve Venexiielia’den kagan sermayenin ayni

dénemde bu uikelere gelen sermavyenin vansi ya. da deha fazlasiu etkisiz hale getirmesi {Dooley, 1988, 5. 3)
problemin kempleks yamisini gustermek a&;:smdan enterasandir.

Ge!sgmakte olan {itkeler igin dig fmansman kaynakian geleneksel ve alternatif fmansmanlar ularak
kategorize edilebiliv. Geleneksel dig finansmanlar; uluslararast cok tarsfli mali kurumlar finansmanlar,
devietlerarast finansmantar ve uluslararast ticari banka krediterini kapsarken, alternatif dis finansmanlar; basta
dofjrudan yabanci sermaye yatinmlan ve uluslararas portfoy yatwimlan omak fizere tim diier dzel kaynakh
finansmanlar: igerigine almaktadir. Bu finansmanar kendi iglerinde da cesitli gruplar halinde ve cesitli sekillerde
tasnif edilehilmektadir.

Farkh formlardaki dig finansmanlar gelismekie clan iilkeer icin farkh sebehlerle talep edilmekiedir.
: Umegm teknoloji transferi sbzkenusu oldugunda dngrudan yabanc! sermaye yatwimlari en cazip dis finansman
teknigi iken, altyapt yatmimlarinin finansmaninda uygun mali kogullari ile resini gelenelsel finansmaniar &n
plana ctkmaktadir, Benzer sekilde gok az gelismis gelismekte ofen fikeler ipin Uluslararasi Kallunma Birligi
finensmanlan, finansal derinlife sahip orta gelirl geligmeakie olan iilkeler icinse portfdy yatinmlan talep edilen
hir finansman sekli olarak girillmektedir. Bu farkiiliklar finansman 5ek|ltenmn ikame yetenagmz daraltirken
tamamiayacllsk tzelliklerini dn plana cthary.

Gelismekte uian iitkelerin kailunmtghk dereeeler, ekonomik performans ve kredibiliteleri, uyguladtklarl
ekonomik politikalar, yasal kurumsal diizenlemeler ve milli gelir seviyeleri dig finansmanlarin birbirleri ile fkame
edehilmesine simirlar cizmektedir (Hanses, 1987, s.109).

Gefismekte olan ifkelerin dig finansman Kaynaklarmin geligimleri tarihsel siireg icerisinde gesmt
sekillerde farkddiklar arzeimektednr Gelismekte olan {ilkelerin taleplerinden daha cok dis kenjonktiirce belirlenen
bu siirec gelismekts olan ilkeferi dgili" alternatifier iizeri yojunlasmaya itmektedir. Ancak gelismekte olan
{itkelerin gehsmts dtkeler icin gerek stratejik, gerek pazar, gerekse karsiikh ishirligi acdarindan Gnemleri, ayrica -
gshsmekta olar: Gtkelerin viuslararas: platformiarda israrla dite getirdikieri problemler va dogal istekderi, gelismis
-~ filkelerin nndarhgmdp kurulan cok saywdaki ulusterarasi mali kurum kanshyla gefismakte clan iilkelere -dis
finansman alaglanm koordine edecek kurumlar aiugtmmalanna da neden olmakiady.

Ozellikie ZBuuya Savagt sonrasl kuruimaya beslanan cok saydaki uluslararast gok tarafh mali

kurumun keruluslanindan bir stire sonra ilgi alanlarins gelismekte olan iifkelere ybneltmeleri gerefinin dofimasi

bu siirecin hir halkasidir. 1950'% yillarda gelismekte ofan ilkelere yinelik finansmanlarda it finansmaniarin,
1960' yillarda ikifi finansmantarm yamsira uluslararast mali kurumiar finansmantarmin arttiriimass, 19807
yilarda krizi asmaya yinalik yeni teknilder ve dsgrudan vahanc: sermaye yatinwnlann: fesvik etmeye yinelik-
faalivetierin yojunlagmast, 1990 yillarda ise uluslararasi portfoy yatlrm\!arma yinelik gelismelerden
gah;mekte olan iikeleri yararlandima cabalari heg by kapsamdadr.

Dofayisiyla yefun olarak dig konjonkiiiriin belirfeyiciligi altinda gelisen geligmekte olan Gilkelere yonelik
dis finansmanlarin gelisimi, kompleks yamsiyla farkl dinemlerds farkhi karakisristilder giisiefmektedir.

iste, dig finansmanin by kempleks siirecler toplulugunun  incelenmesi  caltsmamizin  igerigini
olusturmaktadtr. Bu celismada gelismekte olan ilkeler ve bu bagjlamda Tiirkiye'nin dig finansmanla olan
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iliskilerinin tarihsel bir donisiim sireci iginds; dnemi, gelisimi, sorunlars ve yeni boyutlariyla kapsamli bir -
inceleme ve analizi yaplacaktir.

Bu amagla ii¢ biliim olarak hazwlanan calismanim ilk iki boliimii, gelismekte olan iilkeler-dis finansman
fliskisi bafjlaminda ele almmus olup, birinci bolimiinde; dis finansmanin dnemi, kalkinma silreci igindeki yeri,
dis finansmanmin kaynaklart ve tiirleri fle yeni bazi finansman teknikleri ve uygulamalan hakkinda aciklamalara
yer verilmektedir.

Tarihsel stireg igerisinde gelismekte olan iilkelere yinelik ths finansmanlarin gelisiminin incelendigi ikinci.
hiliimde, temel dénem aynmlan isiinda gelismekte olan ilkelere yinelik dis finansman akigindaki gelismeler
ve ilgili sonuclar analiz edilmektedir. Gelismekte olan lkelerin 1980 yillarda yasadit dis finansman krizi ve
1990°h yiftarda alternatif finansmanlann gelismekie olan ilkelerin dig finansmaninda n plana cikmasi
seklindeki yeni ddniisim ve gelismeler incelemesi de, bu cercevede ikinci biliim icinde yapilmaktadr.

Tiirkiye ekonomisinin gelisim siireci icinde dig finansman kullanimi ve temel sorunlarin incelenmesi ile
aktiiel dig - finansman konulan, - cahsmamizin iiglincii ve son bflimi konusudur. Bu bdlimde, Tiirkiye
ekonomisinin kurulusundan giinimize kadarki olan doneminde dis finansmanla olan iliskileri incelenip analiz
edilecektir. 1980 ve sonrast donfisiimlerin afiirhkh olarak istendigi bu bolimde 1984 sonrasina da g1k futacak
sekilde 1989-94 dineminde yasanan gelismeleri ozetlemeyi amaclayan bir mode! cahsmasi da ya;;tlmaktadlr.
© Caligmamiz, senue ve dneriler bélimii fle tamamianacakts.
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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE

KALKINMIANIN DI§ FINANSMAN]

L.GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FINANSMAN
SORUNLARINA BiR BAKIS

Gelismekte Olan Ulke {GOUYIer gecmiste oldugu gibi giinimiiz de de sayisiz iktisadi ve. sosyal
problemlerle igicedir. Bunlerin bazlannda zaman icerisinde Gnemli mesafeler ahmmakla birlikte : temel
problemierde yeterfi ilerlemeler katedilemedifi giriilmektedir. (zellikle 1950° yillardan giiniimiize pek-az GOU
fakirliin fasit dairesini kirabilirken, farkh isimler altinda da olsa koyu devietci ekonomik yaprianmalar icinde
ofan bir cok ekonomi, gelismek bir yana iktisadi olarak gerileme gosterm:snr

GOU'ler sbzkenusu a!dugunda bu tlkelerdeki tiim sosyal, siyasal ve ekonomik soruntarin temelinde
kalkinmanin dofial ve kendine zgii yapisindan kaynaklanan finansman sorununun yattige goriimektedir {Doijan,
1888, 5296) Bu sorunun agilabilmesi igin bilinen tek yol; tasarruflars ve bu sayede yatinmlan arttirarak,
* Tiretinik Hegeri sefmayeyl kidrumlary, teknolojik diizeyi ilerletmektir. Kisaca, safjlanan sermaye birikimi vasitasi
ile ekonomik gelismeyi uygun ekonomik politikalar icerikli rasyonel politikalarla™ biitiinlestirmek gerekmektedir.

-8 Belirtifen duruina karsm, bir stiredir dunyamn gelismis ve gefisen iilkelerinde tasarruflarin azahist siireci
""-yasanmaktadlr Brriagin sort yirm| yiida 0FCD fiyesi yirmidort iitkeden sadece Japonya, Liixemburg ve Isvicre
' tasarroflaring arttirabilirken, dlger ulkeferde glniimiizde az ya da cok- 1870%erin ilk yillanndaki tasarruf

“orartarinin gerisinde kalinifmsti’ (JECD, 1392, s.188).

Belirtilen dinemde GOU'ler de tasarruflar yonilyle pek az gelisme gdsterebilmisgler ve Tablo 1'de
- giriilecedi dzére miitevazi ﬂer[emeler kaydedehilmislerdir. Ayrica tasarruflar bblgeler arasmda bisyitk farkifiklar
) "'gustermekted;r ‘

 Ornedjin, Agaf Sahra Affiks’ sinda 197C'terde %15 civars olan tasarruf oranlan son on yilda ortalama
%12 seviyesine kadar inerken, Doffu Asya tilkelerinde (Asya kaplanlari ofarak bilinen iilkelerin dahi oldugu grup)
1970l yillarda %20 civarinda olan tasarruf oranlari 1981'de %28.8'e ve aynt efjilimin siirmesiyle 1990 yihnda
%40.1'a ulagmistir. Giiney Asya ilkeleri ise gegmisteld %20'lik seviyelerini dahi koruyamamis, giiniimiizde -
© tasarruf- oraniari %17 ye kadar irimigtir, Avrupa, Ortadofu ve Kuzey Afrika'daki GOU'ler ise, gecmisteki
 gitalama* %25-27 tasanuf oranlarim muhafaza etmektediler {(World Bank, 199? 8.32).



TABLO 1: GLOBAL TASARRUF VE YAZIRIM ORRNTART {GSME'NIN ORMILARY OLARAK)

1970-73  1974-97 1978-82 1983-85 1986-90
¥oksek gelirii ufkeier
Tagarrutiar (8] 22.93 21781 21,73 15770 2G.73
Gzel 19.39 20.:9 20,55 20,39 1%.36
Kamy 3.54 1.82  0.77 -0.68 3,33
Yagiyamlar {I) 22.64 22.17 22.04 20,21 21,17
zel 18,78 18.35 1B.45 17.17 19,08
Kamu 1.86 3,95 .99 3.53 3,82
s-1 0.28 -6.37 . -0,32 +0.51 «0.44
dzel Q.61 1.%4 .50 3.21 1.57
Kaymu -0.32 2.30 -3,82 -3,72 =2.01
Dogy Avrupa ve Eskl Sov.8ir, j
|Tagarzutlar {8} 20,15 19.75 19.07 .26 17.04
Ozel 3.48 2.89 . 3.57 3.93 2.70
Kamu 16.68 16.86 15.50 16.33 9.3}
Yatirimlar {1} 20.08 20.42 1x9.0% 19.40 16,98
Hzel 1.97 “1.24 1.1p 1.13 c.79
Katnu 19,01 19.30 18,99 19,23 19.17
8T 0.08 ~0.67 0.02 0.38 9.08
Ozel 2.4% 364 2,47 2.80 6.92
rams -2.33 2,32 -2.45 -1.54 6,86
Petrol IRTACALGLIBL UIRGLAT
Tagarruflar {38} 26.04 47.62 37,42 2D.69 18.88
Qzel . 12,88 18.20 10.85 6.65 7.4
Kamu 13,19 16.88 15.50 16,33 9.3
Yataramlax (1) 17.80 22.14 25.02 22.65 37.99
Ozel . 5.18 6.73  9._50 5.13 5.26
Kamu 12.61 12.12  12.96 14.24 15.41
§-1 8.24 24,28 12,40 ~1.95 0.89
Szel 7.66 13.49  1.15 -1.49 2,15
Kamu - __0.58 13.41 13,25 -4.43 ~3.27
Gei:.smekte Qlan Ulkeler
Tagarzuflar (5 17.66 19.68 20.24 1%.87 22.44
Ozel 10.28 33,56 11,20 12,79 RY.55 -
Kamu 7.37 8,132 9.05 7.10 4,88
¥atirimlar (I)
zal 8.87 10.55 10,96 9.59 12.22
Kamy 10,08 10,08 10.45 10,86 11.28
8T . «1,29 -2,16 -3.25 -2.28 -0.60
Dzel 1.42 1.0 0.%3 3.18 5,33
Kamu -2.73 -3.38 3 48 -4,43 -5.93
Difnya .
Tagarrufilay ($) 21.77 21.86 21.7¢ 19,91 20.60
zal 15.5% 16.54 17.12 17,06 10.03
Kamu 6.26 5.27  4.87 2.81 2.65
Yatarimiar (I} 21.58 21.87 22,311 20.43 20.9%
Bzel 34.45 14.68 14,69 14.66 14,59
Kamu 7.23 7.23  7.29 7.34 7.33
g1 0.09 ~9.11 -0.41 -49.53 . -0,39
dzel 1.08 1.9%  2.84 . 2.58 2.5
Kamu ) -0.97 »2,06 -2.45 -3.52 ~2.93

KAYNAK: COkan Akton, 1353, s.54.

?asarruf seviyesinin msbi azhijimn yamsira GOU'teri tehdit eden bir diger olgu ise, bu ulkelann sxdde!!a
intiyac duyduklar sermayenin iilke digma kagigtandir.

ekurmmsk belirsizlikler nedem ile ve spakulatlf amas;i: kisa ve uzun dnnem sermaye :;|k|§larln£n b kapsamda
sayllmasi gerekngldsr {Khan ve Vihaque, 1987, 5.3).

Ozelfikle Latin Amerika iitkeleri zaman zaman uyguladikian yanis ekonumlk pohtzkalar yuzunden Slk
s:k bu snrunia karsrlasm;siardtr. Gmegm 1970 fi ytﬁarm sonu |Ie 1980’ler ba a Arja ‘

'esm,en ve'ig ‘asz'ur _
belirli bir serbestwe kavus!uruimasmdan ince sermaye hareket!enm serhestlesirzmeye karar verilmesinin nedeu
oldufju sermaye kacisi cok ciddi boyutlara erigmistic (Edwards, 1987, s.27}

ve Vlhaq"ue :

1987, s
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1.Vergi yitkiimlGliklerinin artig: beklentisi: Bu konu fili ve beklenen vergi orantarina karsi sermaye
sahiplerinin gistereceldert tepki dle iliskilidir, Ekonomik gercekler sermaye sahiplerinin vergi oranlanna Karsi
esnek bir tutum sergilediini ve vergilerdeki artiglarm sermayenin kacigma neden olduguna isaret etrmektedir,

2.Kurlarin Agirt Degerlenmesi: Asirs dagerlenmenin getirdigi bliyiik oranl devaliizsyon beklentiler, .
Latin Amerika iitkeleri ve dzellikle Peru'nun 1973.75 déneminde oldufju gibi, bilyiik sermaye kagiglanina neden
olabilmektedir.

3.Finansal Baslular: Finansal baskilar sonrast olusan ic ve dis piyasalararasi faiz oranlar
farkhlasmasimin neden oldufu kagigtardyr. Bu husus igin de en genis Ormekler Latin Amerika iilkelerinde
ghriiimektedir.

4.Yitksek ve Degisken Enflasyon Oraniar.

B.Politik istikrarsizlik ve Rish Falbrii. :

6.0is Tegvikler: Difjer Gikelerdeki tesvikler ve zellikle kara paramin aklanmasim safjlayan cesitli
tilkelerin varlifh sermaye kagistaninn etkileyen bir difier fakiGrdiir. '

7.Diger Sebepler: Ozellikle dini, ki, fikei vb. manevi sehebler sizkenusudur.

Cesitli sebeblerle olusan sermaye kacislanmin en Snemfi senucu ise; bilylik bir cofunlufu sermaye
alaglan ithalateis bu Glkelere olan dzel sermaye akiglarimn net sonucuny azaltier bir etki yapiyor olmasidir.
Arjantin, Mexsika ve Veneziiella icin yamilan bir calisma bu itkelerde 1874-82 doneminde yasanan sermaye
kacislarimin, bu ttkelere disanidan gelen sermayenin yarisi, ya da daha fazlasin etkisiz hale getiren dengeleyici
bir rol oynamig oldufunu gistermekiedir (Dosley, 1988, 5.3).

2.GOU'LERDE KAYNAX GEREXSINIMI VE BELIRLENME YONTEMLERI
~ GO0%erin kallonmalarimi finanse etmek icin gereksinim duyduklart kaynak miktarn ve belirenme
yontemleriyle ilgii olarak cesitl yaldasimlar sdzkonusudur. Bunlanm en onemislenm su baglikiar altinda
dzetlemel mitmkiindir.

2.1 Fasarnuf-Yatinm Agi Metedu

GOUlerin kalkinma finansmaminda gereksinim miktar, fonlann Gleilmesinde yaygin kullanima sahip
hir metoddur. Literatiirde kisaca Harrod-Domar modeli slarak andan bu meted, en basit haliyle dY = s/k olarak

ifade edifir. Modelde kullamlan "dY" biyiime hizini, “s"  elkonominin toplam tasarruf orammi, k" ise

ekonominin global Sermaye/Hasila katsayisini ifade etmektedir. Biylece ekonomide belirli bir biyiime hizt ve
SermayefHastla katsayisi belirlendifinde ekonominin bu biyiime iz saftayabilmesi icin gerekli tasarruf
seviyesi tespit edilehilmektedir.

Model, marjinal tasarruf arammin ortalema tasarruf oranindan fazla oldufjunu varsaymakta, difer bir
deyisle ekonomil kalkinmamin sermaye birikimivie orantih clmasi esasma dayanmakiadir (Thirlwall, 1980,
$.16). Dolayisiyla, meveut sermaye stokuna disaridan ek bir katloyla gelirin arttinlarak dis fonlarin ekonomik
biytimeyi hizlandwdilli vaklasimi model igin teme! teskil etmekiedic {Bikey, 1884, s.13).

2.2.0demeler Dengasi i Metsdu
Kaynak intiyacinin, Gzellikle dis finansiman ibtiyacinm tespitinde kullamilan bir metoddur. Bu yontemde

ithalat ve ihracat dizeyleri, ya da daha garcekci eleral dis gelirler ve giderler arasindaki fark ihtiyac duyulacak
dis finansman miktarint befirlemektedis {Tekin, 1988, 5.22). Aslinda bicimsel anlamda hedef olarak saptanan
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bir bilylime hzinin gerceklestuntmem icin dig finansman miktarinmn behrlenmesmde tasarruf-yatinm ve Gdemeler
dengesi acifjl dzdestir. :

Diger bir deyisle her iki acik milli gelir ile toplam yurtici harcamalar farkina esittir. Bu da net sermaye
dis ahmin: ya da dig finansmani gsterir. Oyleyse bhu iki yaklasim altinda Snceden saptanan bir bilylime hizina
ulasabilmek igin Gzetle; eder yurtici tasarruflar yeterl degﬂse tasarruf acif, eger di giderler dis gel:rterden
fazla ise Gdemeler dengesi agi vardir,

2.3.Halim Model Acifi Metodu

Bu metod, hasit hali ile tasarruf-yatrim ve Gdemeler dengesi agiklarindan hangisi daha yiiksek ise,
o agiin hakim acik oldufu ve dis finansmanin bu hakim agifin gizéniinde bulundurularak hesap edilmesi
gerektigi gériistine dayamir. Dier bir ifadeyle tasarruf aci ile diviz eksikliginin hangisi daha biiyitkse,
ekonominin dig fmansman ihtiyact onun seviyesine esit olmaktadir {Yasa ve dig., 1980, 5.377).

2.4 Ekonominin Massetme Kapasitesi Metodu

_ Bu yéntem diferlerinden farkli olarak ekonomilerin verimli kullanabilme lasitlars altinda ne kadar dis
finansman kullanabilecedini gizéniine almaktadir. Yani, bu model igin kalkinma hizi digerlerinden farkls olarak
bir hedef defil sonuc ofmahdir. Dig finansmantari massetme kapasitesi dig tasarruflarin marjinal katkisi
gizintinde bulundurularak bunun kullamm siireci boyunca giderek azalacafi ve befirli bir miktardan sonra ise
negatif hale gelecegini gizGniinde hulundurarak bir simir belilenmesi gerektifi goriisd dzerine edaklanmaktadlr

Bu gbriise gare massetme kapasitesi thy finansmanlare Gdenecek gider ile smiﬂanmaktadlr ve dis
tasarrufiann marjinal katkist dis finansmantara tdenecek gider haddine (faiz oram da denilebilir) esit olduu
zaman massetme kapasitesinin tamamy kullandmis olacakty. Bu yaklagimla birlikte diigtiniilmesi gereken. bir
dier kavram da dis finansmanlarin geriye 8denmesi kapasitesidic. Bu noktayl ihmal eden bir yaklasim eksik
olacaktir (Sauas, 14986, s.50)

3.D1S FINANSMANLAR VE KALKINMA iLigKisi UzeRiNE GORUSLER

) 500 lerin ekonomik kallnmalariun finansmaninda var olan yapisal darbofazlar ve bunun hem nedeni
hem de sonucu olarak ortaya cikan sermaye birikimi yetersizlifi kargisnda GOUlerin tek alternatifi dis
finansmanalfinansmanlara basvurmaktyr denilebifir. Dig finansman kavrams, cofu zaman sadece hir
borglanma iligkisini ifade etmek amaeiyla kullaniimakla hirlikte gergekte cok daha genis bir kapsama
sahiptir.

Dotayisiyla, by kavram sadece basit bir kredilendirme iligkisi olarak deferlendirmek yerine
wluslararasinda meydana gelen her tiirlii para ve sermaye akumlarini kapsayacak sekilde nitelemek
gerekmektedir (Onertiirk, 1979, 5.55). Ciinkii dis finansman kavrammin igine diy yardmlar olarak
belirtifen mali sartiari gok daha uygun finansmanlar, tamamiyla ticari krediler, tiim gesitleriyle
pertfdy yatirimlan ve dofirudan yabanet sermaye yatwimlar: (BYSY) gibi gok genig bir finansman
grubu dahildir.
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Genel olarak kabul géren goriis, dis finansmanlarin alinmalari ya da iade edilmeleri sirasinda milli gelir
iizerinde arttine veya azaltics etkilere neden olmast ve uluslararas: ifiskilerin sonucu olarak dofan transfer
akimlarr oldugudur (ince, 1876, 5.18).

Buradan hareketle dis finansmanlarin sermaye birikimine net katki saftamalart ve ekonominin ithalat
giictind arttirmast nedeni ile GOU'lerin ekonomik kalkismalanna Katkida bulunduiju kabul ediimektedir. Bu
agidan dig finansmanlar Neo-klasiklere gére GOU'lerin kendi kendine yeterli ekonomik kalkinmay! saglamak igin
GOU'lerin kalkinmalarimn bastangig sartlarinda kullandmast zorunlu unsurlardir (Baskaya, 1994, s.50). Ayni
yaklasim Harrod- Demar modelinde de gériffiir. Modele gére dis finansmaniar GOU'lerin belirli agamalara
gelmelerine kadar kullamimast kaginiimaz kaynaklardir. Hemen hemen tim kalkinma teorilerinin igeriginde dis
finansmanlar dolayh va da dolaysiz olarak deginilen unsurlardrr. Rosenstein-Rodan tarafindan gelistiriten "hiiyiik
itig" (Big Push Theory) kurami kalkinma siirecinde dis kaynaklar ekonominin yeterli bir giicii sahip olana
kadar kullanmasint Gnerirken, Restow iinlii “kalkig” (Fake Off Stage) kurami ile ayni yargiyr farkh sekillerde
gerekli girmekte ve ic kaynaklarin dig kaynaklarla destekienmesinin Gnemini vurgulamaktadir (finertiirk, 1979,
5.59).

Nurkse'in "fakirligin kisir ddngiisiiniin” (Vicious Sircle 0f Poverty) kinlmasi giriisii benzer sekilde
dis kaynaklarim Snemini ortaya koyarken, C.Kindleberger'in gelismemenin en Gnemli sebeblerinden birisi olarak
“piyasamin kiiciiklifiini" gbstermesi ve bunun telafisi icin kalkinma hamlesinden @nce altyapinin
tamamlanmasinda bilyilk miktarlarda sermaye ihtiyacini belirterek dis kaynaklari én plana getirmesi yine ayni
yargiya hlzmet etmektedir (Diilgerojlu, 1991, 5.39).

Benzer sekilde Hans Singer, Gunnar Mrydal ve Raul Prebisch gibi- iktisatgilar sermaye ithalatimn
Bnemini vurgularken, H. Leibenstein’in gelistirdigi "kritik en az caba” {Criticat Minimum Effort) kuramt da
bir dier benzer yaklagimdir. Leibenstein’a gére niifus artisiin neden oldufju sorunlars giziimlemek ve gesith
yollardan kalkinmay: saflamak igin en disik diizeyin Ustiinde bir kalkmma gabasiin gerceklestirilmesi
gereklidir. Grneffin, kisi basina gelir artarken toplam gelirden tasarruf edilen miktar artiyorsa, ekonomik
kalienma icin gerekli tasarruf oraminim artmasi amaciyla toplam gelirin, niifus artig oranindan daha hizli artmas
gerekir. En az cabanin gerceklestiriimesi icin de ertalama tasarruf oram iistiinde seyreden marjinal tasarruf

efilimi ile yatinm kaynaklannin arttirimast dig finansmanlarin. ulusal geliri artt:rmaswia gercektesebthf (Dikeg,
1984, 5.12-15).

{zet olarak sunulan bu gorisler, GO0'erin kalkinmasida dis finansmanlarin dneminin tartisiimaz
olduju vurgulamasi yapmaktadir, Su sartla ki, efjer dig kaynaklann iilke ekonomisinde sagladii kapasite
artigt, ths ekonomilerden gelen finansmanlarin maliyetini karsthyor ve asiyorsa dis finansmanlar islevini yerine
getiriyer ve ekonomiye faydah oluyor demektir.

Bu gdriislerle birlikte zit goriislerin var olabilecegi de agiktir. Nitekim bunlardan en tnliisit Griffin-Enos
ikilisinin dis finansmantar yurtici sermaye birikimi arasinda olumsuz bir iliskinin olduguna dair tezleridir,

Yazarlar, dig finansmanlarin ekonomik amaclan ve sonulan iizerinde karsiastirmalar yapmislardir.
Onbes Afrika ve Asya Ulkesinin 1962-64 dénemine ait vefileri ile yaptikdari calismalarda dis finansmanlaria,
GSMH'tanin bityimesi arasinda siki hir Hiski olmadi§t sonucuna ulagirken, oniki Giiney Amerika Ulkesine Higkin

1957-64 dénemine ait veriler ile yaptiklan cahismalarda iki degisken arasinda iliskiyi negatif olarak
saptamiglardir.
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Yine aym yazarlar otuziki {lkeyi kapsayan ve ig sermaye birikimifGSMH ile dis finansmanlar/GSMH
arasy iliskiyi dlemiisler, sonugta; her ek finansmanin %75'iin tiketime, %25'inin ise yatimlara harcandifin
tespit etmislerdir. Bu yilzden dis finansimanlarla GSMH arast iliskinin zayif olduijunu ileri stirmilsterdir. Ayni
yargiyr ditkeiniz igin ceneyen Burhen Aydemir ise 1874-85 dineminde dis finansmanlann GSMH'yi olumsuz
etkiladidi sonucuna wlasmustir (Ding, 1950, 5.3).

Bu dogruitudakt gbriiglere. venien en onemli cevap, Donald Snyder'den gelmistir, Snyder, cal:smasmda
dncelikle 1950 ve B0'll yillartn Harrod-Domar atmosferinde s finansmanlar dzeri ofan olumly gdriislere
kargin Griffin ve Enos ikifisinin 21t gris ve cahismalanm dzetlemekte ve bu galismalarmn degiskenlerinin secim
ve kontrolinde yetersizlifi, droekleme hacmi ve kompozisyon sorunlar (petrni ihrag eden u!ketenn drneklems
icine ahnmamasi gereklilii gibi) icerdigini iddia eimektedir.

Kurdugu modelie aralarinda Tiirkive'nin de bulundudy 56 diisiik ve orta gelirli lilkeyi 1960-70 ve 80
yillar boyunca test aden yazar, sonuglarin Griffin-Enos argimant lle iigili clarak olumsuz tezi destekleyecek ok
az sonucu oldufiuny, delayisiyla, bu tiir goriiglerin pek kabul girecek durumda olmadigmi, aksine ic sermaye
birikimific tasarruflar Gzerine olumiu etkilere sahip oldufu sonucuna ulasmaktadir (Snyder, 1990, s.181).

4.D1$ FiNARSMAN VE BAGIS PAVI

Dig finansmaniar ile ilgili cok Snemli bir kavram, yerli ve yabanci fiteratiirde izerinde giderek daha az
durulan ve cogu kez ihmal edilen dis finansmanlarin igerdikleri bafiis fgesi {grant eiemenﬂ ya da diger anihs
seklivie “imtivazli deferler” {csncessmnai element)'dir.

Godu dis finansman binyesinde bir bafhis ofesi bulundurabilmektedir. Ancak, sermaye akimlarinn farkl,
nitelikleri dlgme problemlerini de beraberinde getirmektedir. Ornegin,” bafislar ve ticari borglar es deger
kavramlar defillerdir. Ciinkil birisinde geri ddeme sézkonusu iken diferinde yoktur. Bunun igin cegith sermays
akimlarimin bafis unsurunu hesaplamak, yani yapilan sermaye transferiyle, geri udeme aloslarinin bugtinkii
iskontolu defjeri arasindaki farki bulmak gereklidir,

Bu dicll bir kazang Blelislidir. Hig geri donlsii gerekmeyen ve sadece bafiistan olusan sermaye girisinin
defjeri, bunun nominal deferine esit ilen, sermaye transferini gerektiren giriglerin degeri ise nominal degerinden
azdir. Ne kadar az olacafji ise gelecekieki sermaye iadelerini (ddemaler) iskonte ederken kullandan faiz haddine
haills olacaki. Efer ddeme yapilacalc faiz haddi serbest piyasadan alinan sermayelerin faiz oranindan daha
dilsiikse kazancin deferi pozitif clacakiw. Ama faiz haddi serbest piyasa faiz haddinden yitksekse kazang
negatif olacaktir. Ciinkii sermayeyi horg alan iilke Sdemesi gereitifinden daha cok Gdeme yapacaktir. iste
horglanmalarda bafis Gdesi bu kazane farlu olarak Blgliimektedir.

Ulusldrazas; sermaye aiumlarinda bagts tfesi borg veren dlke haklmmﬂan dlciiliirken, kullantimas
gereken iskonto eran:, bu borcu verehilmek igin hore alinisa ddenmek zorunda kalnacak faiz haddi oimalidyr.

Odiing sermayeler icin bafis 3fesinin piiylikliigi bashca su elemanfara dayamr (Herrick ve Kindleherger,
14983, s.448);

-Falz sishvansiyonlars: Geri Sdemeler igin uygulanacek diisik faiz oranlar bafis elemanimi bilylittir,
fAdemesiz Davre (Grass Period): I korg anapara Sdemesinin yapidil) tarih e sermayenin verildigi
tarth arasindaki siire uzadikea baflis oranfarmin yilkselmesi beklenir.
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-Geri Gdeme Periyodunun Yzunlugu: Uluslararas resmi kal-kinma yardimiart gibi bazi krediler cok
uzun vadeye sahiptirler. Bu ise bafiig elemanimi arttiier bir diger heklenti kaynafjidir.

Bagjis ogesi, tamimi geregi parasal akimia gelecekteki idemelerin serbest piyasa faiz haddi ile iskonto
editmis tutan arasindaki fark olduundan su sekilde formile edilmektedir;

Borcun (Sermayenin) Nominal Dederi (SND)
-Bugiinklt Degeri (BD)

Badis OFesi (BO)

T {P+1),
BO = SND-BD = BO = 8ND - T ~—
: t=1 (1+x)°
(P+1), = t ddnemde anapara ve faiz ddemelerinin miktara
(1+7r)t = Belirtilen dénem i¢in iskonto faktorid
T = Geri &demelerin vapildigi zaman periyodunun uzunlugu

Bajjis Gjeleri cesitli faiz haddi, iskonto orami, Gdemesiz: direm ve borg siiresi almasgiklar bilesimieri
igin hesaplanabilmektedir. Gegmiste yapilan cesith cahismalar bu acidan yol gdstericidic. Bu konuda drnek
gsterilen temel galigma Georan Ohlin'e aittir. Ornefjin, Obfin'in hazirladsg) bir tabloda 10 yil vadeli yiizde 5
faizli, 5 yil ddemesiz démemli bir borg igin borcu olan Glke geri ddemeleri iskonto ederken yilzde 10 iskonto
orani uyguluyorsa, bafjis diesinin yiizde 26.1 oldufu gdrtilmektedir {Thirlwall, 1980, 5.76). Kuskusuz bu
degerler donemler itibari- ile defisme gbstermektedir. Ozeltikle 19807 yiarla birlikte sabit faizi
kredilendirmelerden deffisken faizli kredilendirmelere kayisin hizla artmasi glgme soruntarim arttirmaktadir.

Bafjis Gesi ite ilgili olarak vurgulanmasi gereklii bazs digier Gzellikler ise sunlardir (Kindleberger, 1983,
5.446; Thirlwall, 1980, s.75k : . ‘

A-Baijis Gijesinin biiylkiiigi, faiz haddi ve iskonto oranindaki kiigiik defiismelere oldukca duyarh olduju
halde 5demesiz dénem ve borcun siiresindeki degisikliklere pek duyarl degildir. Uzun Gdemesiz dinemler ve horg
siireleri bafss safjlamaktan ziyade fikidite sa§lama fonksiyonunu istlenmekiedirler.

B-Faiz haddi diisik ofan borclar ik balasta faha yararh gibi gﬁzﬁksaier de efer almastklardan daha
kisa siireli iseler ve Gdemesiz dinemleri daha kisa ise, gercekte daha pahaliya gelmektedirler.

¢-Odiing sermaye kogullu olarak verilmigse, sermaye akimimmn bafjis Ofesi gbriindidii kedar defer
tagimayahilir. Simrlamalar genefiikle iki sekilde ortaya cikar: {Odiing ahinan fonlarn nerede harcanabilecedji”
"~ konusunda siirlamatar ve 6diing alman fonlarin nastl kultamlabilecegine iliskin sunrlamalar.

Harcama sinwlamalan, yaygin olarak, kredinin finansmanini saflayan. tlkeden yapilacak ahimlar igin
kullansimast seldindedir. Bu ise finansmanin yardim unsurunu azalticidir. Ginkii finanse edilen Gtke istedidi
mallari en ucuz fiyattan aimaktan ahkenulabilmektedir. Kultantm smirlamalan ise geneflikle belli bir projenin
doviz ihtiyacinl kargilamaya yonefiktir.

Finansman hem beli bir proje #ie hem de finansmani yapan Glkenin mallarmi satinalma kosulu ile
sinirlandirimugsa eifte kosulluluk sézkenusudur. Pakistan'in yirmi projesini inceleyen bir calisma, kegullu veriimis
kaynakiar ile Gdenen fiyatlann en diisik uluslararasi tekiiften %50'nin fizerinde daha yiksek oldufunu
saptamistir. Bhagwati‘nin yaptifn benzer calismalar da bu tehikel durny teyit eden sonuclar vermistir.



.

Dolaysiyla, bagh krediler kanaliyla finansman sagflayan iitkeler, faiz farki kadar ek gelir saglamalarinin yamisira
mallanm satma olanafl buldugundan bir tir ihracat siibvansiyonu elde etmekte ve var olan kapasitelerini

- gelistirme, kullamimayaniar caligtirma ve yeni kapasiteler safilama clanafii bulmaktadirlar, Bu. tezat durum
karsisinda  Cahit Kayra (1970), ek geliri, bagh kredi ek faizi olarak isimlendirmek gerefini
duymaktadir. C ' '

D-Baiiis Ggesi ayni zamanda GOU'lerin dis finansman problemleri ile ilgili toplantiarda bir pazarlik
hususu olarak giindeme gelmektedir. Ozellikle borclular ile alacakhilar arasi sorunlarin agiimas! icin yapian
goriismelerin bir cofunda ve dis finansmanlarin koordinasyonu amaciyla yapilan kensorsiyum toplantilarinda

 finansmanlarin bafis jesi sozkonusy editmekie ve kararlarda Gnemi fonksiyontar gorehilmektedir.

5,015 FINANSMANIN KAYNAKLARI

Geomiste oldufu kadar giiniimiizde de GOU'lerin finansman problemleri ile ilgifi ki yapisal gercek
sbzkonusudur, ‘ :

1.600%r kalkinma cabalanimin begariya ulasmasinda ve kallanma motorlarmm isleyisinin stivekiiligini
saflamada gelismis {ilkelere bagimhihk gostermektedirler.

2.600%r kalkinmalariy finanse edehilmel acisindan gelismis dlkelere badimhdirlar (Lewis, 1987,
8.1} Her ne kadar belirtilen bagimblik, artik tim diinya ekonemiferinin karsthkh bafhmldigs sekdine diniismiisse
de GOU'lerin gelismis dikelere bagimihifnin daha siddetli oldugu actktir, '

Bu yaklasim agisindan bakildiginda yasanan siirec, ic kaynaklarla ekonomik bilyimelerini finanse
etmede yetersiz kalan GO0'lerin gelismis iitkelerce finanse edilmesi olaywdir. Yani sorun; fakir dlkelerin zengin
litketerin fon fazlahklarma bagimilsginin vurgulanmasdir. Diger yandan, kaynaklar bu genel yaklasimdan ziyade
farkl sekillerle de tasnif edilehilir. Bu sartlar aftinda yapilan tasniflerde GOU'de gelismeyi finanse edecek uzun
vadeli sermaye hareketleri genel olarak su sekilde siralanir {Todaro, 1983, 5.337);

-Hiikiimetlerden hifkiimetiere yardim programlan,

Jhracat kredi ajanslan yoluyla elde edifebilen
kaynakiar, :
-MF, IBRD, {FC, IDA, OECO, EIB, IDB, gibi fon transferle-
rine kaynsk teskil eden cok tarafh organizasyenlar,

~-Uluslararast ticari bankalar kredileri,

-Uluslararas sermaye piyasalar kaynakiari,

-Gok vluslu sirketler kaynaklan ve

-Daha &nce iilke icinde olup da, dlke disina gesiti
nedenferle kacrig fakat uygun politikalar sayesinde geri
dindiiriilebilecek kavnakiar. '

Kalkinma amach dis finansman kaynaklarinin bu detayl tasnifi yanisira farkls olarak nitelendirilebilecek
bir dijer tasnif ise Gzimsemeyi daha kolaylastiran, fonlan kaynaklarina gore tasnif eden yaklagimdir. Kalkinma
amach di finansman Kaynaklarint fic kategerive indirgeyen yaklagimin siralamasi séyledir (Debs ve dig.,
1987, s.1); ' - '
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-Ticari Banka Kredileri: Fonlarin bir bankacihk sistemi aracihijiyla elde edilebildigi her tiirli orta ve

uzun vadeli kredilerdir.
* Tilm Difjer Gzel Sektdr Kaynaklars: Ticari bankalarin araci clarak rol almadifs tiim diger bzel sektir

~ kaynaklan by grup iginde dederlendiriimektedir. Fontar dzel sektr tarafindan ya borg veren, ya da yatinmes
“olarak salanmaktadir. Bu kategori hem sermaye piyasalaninda kullamian finansal enstriimantarin tim cegitlerini
hem de CUS'lerca yapilan tiim difer DYSY'larimi- kapsamaktadr.

-Resmi Kaynaklar: Hiikiimetlerden hilkiimetlere ve diger gok yanh organizasyonlarca genisletilen tim
finansman imkanlari, bu kapsamda deferlendiritmektedir. -

Gorillecedi tizere farkli tasnif ve defierlendirmeler sbzkonusu olsa dahi GOU'lere kalkimmaya yonelik
tiim dig finansman kaynaklar: temel anlamda iki grup clarak nitelendirilebilir. Buntarin ilki tim uluslararasi resmi
kaynakli finansmantar, ikincisi ise tiim uluslararast dzel kaynakli finansmenlardir. Bunlardan ilkine -uluslararasi
ticari bankalar kredileri eklenerek- literatirde 8zellikle son zamanlarda yaygin olarak geleneksel finansmanlar
ath uygun goriilirken, ikincisine -uluslararasi ticari bankalar kredileri dilsiilerek- alternatif finansmanlar ads
verilmektedir (Claessens, 1993, s.91).

6.GELENEKSEL DIS FINANSMANLAR
B.1.Ulustararaél Resmi Kaynalth: Dig Finansmanlar

Uluslararas resmi kaynakh dig finansmanlar hitkimetlerden hiikiimetlers verilen finansmanlar ve
uluslararasi cok tarafli finansal organizasyenlarin yaptiklan finansmanlardan olugur,

6.1.1.Hﬁkﬁmet[erden Hikiimetlere Yapliah Firansmanlar

Resmi iki tarafh finansman olarakta adlandinlan hilkiimetlerden hitkiimetlere verilen krediler; bir iilke
hiikiimetinin karsihkli anlasma ile difer bir ilke hilkiimetine saflacit, anun ekonomik kalkinmasina katki amacs
giiden, pivasa kosullarindan uzak, diigik feizl, uzun vadeli kredilerdir. Bu tip krediler cofunlukia bagh
kredilerdir. Kugkusuz bu finansmanan saflayan hiikiimetler politik ve askeri, ekonomik, kiiltiirel ve tarihi,
insancil ve ahlaki gibi oldukca cesitli amaclarla fon saiifarken, siirec giderek ekonomik amaglarin 8n plana
yerlesmesi yoniinde olmustur. Ornéfjin, askeri amaclaria devletlerden devietlere verilen geri Sdemesiz. krediler
glinimiizde bilyik Gleiide kredi haline dinigtiriimiistir {lnsal ve digerleri, 1989, s.15).

6.1.2.Resmi ihracat Kurumlan

Bu kurumlar ait oldukiars ilkelerin ihracatini desteklemek amaciyla faaliyet gosteren resmi kredi
kuruluglanidir, Bunlara drnek olarak ABD Eximbank, Japon Eximbank, Japon OECF, Kanada EDF gibi kuruluglar
sayilabilir. Bu kanaldan saglanan finansmanlar genellikle hiikiimet kredileri dlciistinde uygun kosuflu dedildir.
Ancak, genelde orta vadeli finansman gorevi giren bu kurumlarin kredileri ticari kredilere gtre daha uygun
- kosullara sahiptir.

6.1.3.Uluslararast Cok Tarafii Resmi Kredi Kurumiari

fktisadi kalkinma amacly!a gok yanh kredi sagiayan resmi kredi kurumiary; kurvlusu ve sermayesme
hirden fazla ilkenin katidii mali imkanlarindan da vyine birden fazla {lkenin faydalandifi uiuslararasi
kurutuslardir . Uluslararast mali ya da finansal kurumiar ofarak nitelendirilen tiim bu organizasyonlar Il Diinya
Savasi sonrasi kuruimuslardir. Bunlarin en Gnemfileri asafida yer almaktadir.
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AWluslararast bnar ve Kallupma Bankass (IBRD)

* Diinya bankast olarak da bilinen IBRD'nin kurslusuna 1944'de Birlesmis Milletler para ve maliye
konferansinda IMF ile birfikte karar veriimistir. 1946'da fasliyete gecen Bankamin gahismalart kurulusunun itk
yilarinda iL.Diinya Savaginda harap olmug Bati Avrupa ilkelerine ybnelik olmus, ancak Marshall planinin baty
Avrupa'nin imari igin devreye girmesi ile bilikte, faaliyetierini GOU'fere kaydirmigtir.

Giiniimiizde ilgi sahasim tamamen G0{'lere yofunlastiran hankadan prensip olarak uluslararast sermaye
piyasalarindan boretanma olsnagina sahip sanayilesmis dlkeler kredi alamazlar. Bankanin izledigi kredi politikas:
dzel kesimin gefistirimesini ve G0U%ere zel dofaysiz yabanei sermaye akimlarmin kanalize edilmesinin
desteklenmesini fingormektedir (Acha, 1891, 5,323, Acudr krediler; proje kredileri, program kradileri ve ulusal
para kredileridir. Fakat proie krediteri en dnemiisidi. ’ '

IBRD, 1978 yillma kedar yalmzca proje kredisi verirken by tarihten sonra yapisal uyum kredileri ve
kalkinma planlarivn genel olarak gerektirdi§i hammadde, ars mallart ve vatrim mallan ithalating yonelik
finansman olarak, iye iifkelorin Gdemeler dengesine todrudan katk saflayan program kredileri de yermeye
baglamisty {Bahvan, 1990, s.6).

Ast! alarai profa kredileri agmakta ofan bankamn kredilerinden faydalanmak igin ciddi ve tutarl projeler
gereldidir. Aynes, banka bu projeler kenusunda yaygn bir sekilde teknik destek vermekte, ve projelerin
hazulanmasinda banka wzmanlari dofirudan gorev alabilmekeedirler. IBRD, geneliikle 4-6 yih ddemesiz devre
olmak Gizere 17-20 yil siireli kredi vermektedir. 1982 ytina kadar verdii kredilere sabit faiz uygularken, daha
sonra altisar ayhi donemler halinde ve fonfarm kendisine maliyetine gdre belirfenen, dalgah faiz uygulamasina
gecmistir. Banka, krediyi verdikten senra da projeyi yakindan takip etmekte, verdigi fonlann amacima uygun
kullantip kulaniimadsfine denetlemektedir. Bankanm krediierl, sadece projelerin dig Finansman gereksinimi igin
kulandtabilmektedir, '

IBRD, actifi kredilere 1985 vyihina kadar zaman zaman “defiisen oranfarla bir kemisyen talep
etimekteyken bu tarihten sonra mafi rahatlamasina parefel ofarak komisyon almaktan vazgeemistir. Faiz oranlar,
Bankanin bagkammin Gnerisi ve yonetim kuriunun onayiyla tespit edilmektedir. Banka, acitan kredinin faiz
oramint, cikarrms oldufu tahvillere Sdeyecedi faiz orammi ve yapnits oldufu masratlar da goziiniine alarak ve
makyl Blgiide bir kr payiyla tespit etmektedir (Werld Bank, 1991, 5.3).

1980'N yillarla birlikte dalgall faiz oranlarina gecen Banka bu gerceveds riski kendi Gzerinden kredi
talep edenlere kaydirma yoluna gitmistir. Riskin kredi taleb edenlere bir difier yansimast da séyle islemektedir:
Diinya Bankast fiye Glkelere borg varirken genelde uluslararasy sermaye pivasalanim kullanir. Kendi kaynaklar
yetersiz clan banka daha ok Avrupa ve Japon piyasalarindan AAA Rating'ine dayanarak borclanmakta, bunlar
tiye iilkelere iizerine koydu§u spread’larta lek sabit yiizde) aktarmaktadir.

Bankamn ARD piyasasmdan dolar clarak borglanmas: cesith nedenlerle lisith ofmasi sonuce
horglammalar difier tlkelerden Isvigre frangs, Japon veni, Alman mark: ve benzeri glicli paralarla’ yapimaktady,
Bankanin kredi enlasmalar ise ABD' delar bazinda yapidmakta, anlagmada ver alan hilkiimlere gére Banka,

fdeme ginii elinde mevcut dolar digt dévizleri ARD dolarina gevirip ilkelere vermektedir. Ancak geri

7

Gdemelerde, Sdemenin yapidi§i para cinsleri Gikeferden talep edilmektedir.
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Goritlecefii iizere bu sivec bir anlamda Diinya Bankasimin kendisine, capraz kur deiiismelerinden
kaynaklanan kur risklerini borglu Gikelere aktarmasi islevini gdrmektedir. Diinya Bankasmmn neden’ olahildigi bu
kur farklan iilkemizle birlikte pekgok GOU'nin Diinya Bankast ile gatismasina neden ofabilmistir. Ayrica 1BRD,

_ proje kredilerinin ¢ok stki denetim altinda peyderpey eekisli olmasindan dolays banka sadece ddedidi kredilere

faiz tahakkuk ettirmekie birlikte, kredinin kullandmayan ve hankada tutulan kism igin tutma maliyeti ve
kullammians tesvik etmek amaci ile bir taahhiit iicretini kredi alan dlkenin hesabina borg kaydeder {Gaen,
1990, 5.54).

Blluslararasi Kalkinma Birligi (IDA}.

Uluslararasi Ka!klnma Birligi, Diinya Bankasinin mali faaliyetlerini tamamiamak amaciyla 1860 yilinda
IBRD'e bagh olarak kuruimustur. Kurulus amact “dis kaynaklara ihtiyag duyan ancak sagladifi kredileri geri
gdemede gliclikle karsdasan” GOU'lere kredi acmaktadir (Alpar, 1985, $.109),

IDA'min" ayn bir kurulus olarak olusturulmast ihtiyaci, IBRD'nin izledigi kredi politikasinm bankalara
benzer Szellikler tagimasi yiiziindendir. IDA'min kredileri ise cok fakir ilkelere yineliktir. 1991 yih Diinya
Bankast raporunda bu sinir Kisi Bagina Milli Gelir (KBMGYi 580 $ ya da daha altinda olan ilkeler olarak tespit
edimigtir. IDA kredilerinin temel Gzellifi cok distik faizli, cok vzun vadeli (10 yil édemesiz devre olmak iizere
50 yil vadeli %1 ve hatta zaman zaman %0 faizli krediler gibi} krediler slmasidir.

B)U!uslamras: Finansman Kurumu {IFC)

Diinya Bankasi kaynaklarinmn nzel sektdril ihmal eden bir yapida o!mam yapilan elestirilere bagh olarak
1956 yinda GOU'de kalkinmaya hizmet edecek &zel sektdr kuruluslannin yatinmianna yardimda bulunacak
IFC'nin kurulmasma yol acomistir. {FC'nin amaglart arasinda asagidaki konular yer almaktadlr {(]nen 18980,

s.81)

1.Normal sartlarda yeterli miktarda tzel sermaye saglanamayan durumlarda, yatinm yapmak suretiyle

iiye ilkelerin gelismesine yardime: olacak verimli Gzel tesebbilslerin kurulmasi, iyilestiriimesi ya da

genisletilmesinin finansmanina Gzel yatinmeilarla birlikte yardimer olmak.

2.Yatinm imkanlarini, yerli ve yabanci sermayeyi ve tecriibeli ybnetimi biraraya getirmeye calismak.
_ 3.Yerli ve yabanci fizel sermayenin Gye ilkelerde verimli yatinmlara kanalize edilmesine yardimet
olmak.

IFC'nin en dnemli Gzelli§i devlet garantisine gereksinim duymaksizin kredi vermesi ve yatiim
yapmasidir. IFC, IBRD'den tiizel kisilik ofarak bafimsiz oimakla hirlikte IBRD ile yogun ishirligi icinde hareket
etmektedir.

IFC, 1384 yilina kadar fon temini igin uluslararast piyasalara basvurmamis ancak bu tarihten sonra
piyasalari kultanmaya baglamustir. IFC, IBRD'nin faailyetlerini tamamlayici olarak ve belirli bir proje icin hangi
tip veya kangim daha uygunsa o sekilde olmak {izere sektire! sermaye ve kredilerini hifkiimet garantisi
gerekmeden saflamaktadir. Difjer yandan, bu hizmetlerini ancak bagka kaynaklardan uygun sartlarla yeterli
sermaye sadlanamadiji zaman sunmaktadir. IFC'nin faaliyetleri sadece kredi ve teknik destekle kalmamakta,
daha genis bir yelpazeye yayidmaktadir. Kredi vermekte, sermayeye katlmakta; yatmmlara plantamada,

proje’de, proje sonrasinda, reorganizasyonda yardim etmekte; sermaye piyasalarmm gelismesine katkida

bulunmakta, damsmankk hizmeti vermekte ve benzeri kolayliklar safjlamaktadir,
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Bzeflikie yakin tariblerden itibaren GGU'terin sermaye piyasalani desteklemek amacryla IFC yeni bir
girisim haslatmls ve yeni olugan piyasalar gelisme fonunu kurmustur. 1986 yilinda kurulan fon gelismis
iilkelerden GOU'lere yeni bir sermaye transferi teknidi ofarak dederlendirilebilir. Fonun kaynakdan profesyonel

bir yatnm yiinetim Grgiitiince  yinetilmekte ve GOU'ler pzyasalanmn desteklenmesi  Ongiriiimektedir
(Tekeodjlu,1988,s.34).

iFC, GOU'ler ekonomilerinde 6zl sektdr -yatmmlaring destekleyen ve bu alanda yatnm yapan tek
kurdlugtur. Kurum genellikie elonomik faydasi olan ve sinai kéikmmaya hizmet eden kuruluglara yat}nm
yapmaktadir. Kurumun asil faaliyet alanini sinal kuruluslar olusturmakta ise de, ticari, zirai, mafi ve diger
kurdlugfarda kurumun finansman imkanlanindan faydalanabilmektedic, Bir Gnemfi Bzellik te, IFC'nin yatinm
yaptifji kurumun yinetimine katiimamasidir,

IFC'den kredi ya da istirak talebinde bulunan vatirimetlar fizibilite raporu ile miiracatlanni yaparlar.
Bir 6n elemeden gecen projeler daha sonra bir ekipce incelenir ve rapor hazirlamr. Rapor IFC'de yatinm
kemisyonunda onaylandifithda anfagma metni igin huluk béliimii devreye girer ve hazirlanan anlasma yinetim
kuruluna gider. Kurul faiz haddini belirleyerek yatinm anlagmasint yururiuge sokar (Ang, 1 984 s5.36).

tFC'nin verdigi krediler 1983 vilina kadar sadece deiar {izerinden jken daha sonra tatep adildiginde
herhang bir para da verilmeye baglanmistir. Ozellikle sermayeye istirak seklinde yapilan yatinmiar, ‘genelde
talep edilen para cinsinden slabilmektedir,

IFC, dolar bazinda vermis oldudu kredilere genellikle ABD'deki faiz haddini uygulamaktadir. Ancak
uygufanacak faiz haddi her proje icin yéinetim kurulunca sartlara gore tespit edilehilmektedir. 1984 yilindan
itiharen 1FC, IBRD gibi verdi§i kredilerin sabitliginden vazgecerek dedisken faiz uygulamasina gecmistir. {FC
tarafinden agian krediler, genelde 7-15 yil vadelidir. Geri ddemeler tdemesiz dinemi takiben yillik taksitlerle
yapshr. Kullanimayan krediler igin yilisk %7 oraminde taahhiit lcreti alinmaktadr.

D)Uluslararas: Para Fohu {F)

Bretton Waods konferansinda IBRD. ile birlikte kurulmas! kararlastirdan diger bir mali kurumdur,
Gergekte IMF, uluslararasi mali diizeni saglamak, Diinya Bankasi ise uluslararasi kalkinma konularina yonelik
faaliyetlerde huluamal iizere kirulmustardir. IMF, Bratton Woods sisteminin merkezi kurumu olarak kurulmakia
pirlikte Mart 1973'de, sistemin yikilmasindan sonra da faairyetlenn: sona erdirmemis, aksine bir Glcide
degistirerek artirmigtiy.

IMFnin bashca fonksiyonu dis Gdemeler dengesi agifi iginde olan iiye lkelere lasa vadeli kredi
acmaktir. Bu yendyle uzun vadeli kallunma kredileri veren IBRD'den farkliik gosterir. Fonun sermayesi iiye
iitketerin igtiraklerinin tkotalar) toplamindan olusur. Uye iitkelerin IMF nezdmdekl kotalar cesitli acilardan Gnem
tagimaktadir. Her dye ilkenin fondaki kotasinda bir rezerv dilimi (%25) ve dért kredi dilimi vardir. Rezerv
diliminden cekmelerin yaplabilmesi fein bir dig Gdeme giichigii olmalidr. Bu durumda iilkelerin kotalarmm
%25tk kismi olan rezerv diliminin gekilmesi otomatiktir. Bu seheple tlkeler by miktarlan dis rezervlerlnm
bir parcast elaral kahul ederler.

Ketalar ayni zamanda fiye Ulkelerin Fon'dan alabitecelderi kradi miktarlarni belirler. Odemeler dengesi
probleralerini gidermeyi amaclayan Fon'dan sagfanacak kredi dilimleri bes adettir ve helirtildigi dzere ilk dilimin
cekilmest gtomatiktir. Ondan sonraki dilimler ise kradi difimleridic ve ik difimden sen dilime dogru gidl!dtkce
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kredi gekebilmenin sartian aiflagir. Ashnda IMF kredilerinde sarthihk ilkesi gecerlidir, Yani, Fon'dan berg aimak
isteyen bir Gike, Gdemeler bilangosu agiklarini kapatmaya yGnelik olmek iizere bir ip ve dis istikrar program
hazirfayip sunmak ve Fen'la anlagmak zorundadir.

Bu programlarin onaylanmas, Fon'un “yesil 1s1k” yakmast diye adlandmiir. Uygulamada Fon'un yesil
15tk yakmas: ditier tiim uluslararasi mali cevrelerin agacaklari krediler bakamindan da biiyiik Snem tagimaktadir.
Fon'un aksi yiindeki her uygulamasi da fye iilkeye olmasi muhtemel tiim sermaye hareketlerini Gnemii tlciide

- durduracak niteliktedir.

‘Diger yandan IMFden borglanma mekanizmasi uluslararasi kredilerden. farklikiar da icerir.
. Borglanmak isteyen her iiye iilke, Fon'a kendi ulusal parasin yatirarak, karsiifinda istedigi parayr Fon'dan
geker. Borcun geri Gdenmesi durumunda da safilam bir para Gdenerek -Fon'a yatirilan paralar geri cekilir.

IMF kredi dilimleri cercevesinde verdigi normal kredilerden ayn olarak bagka kredi olanaklar da
saflayabilmektedir. Bunlardan en bilineni ve kuskusuz en cok elestirileni de "stand-by" anlasmalart ofarak
bilinen destekleme kredileridir. Ginki, bu tir krediler de sarthlik itkesi uyarinca verilmektedir. Bu uygulama
1959 fi yillarda bastamis ve tic yilik bir siireyi kapsayan ve araliklarla devam eden stand-by anlasmalari ile
ekonomik istikrar programlan uygulamasma ilkin Gliney Amerika iilkelerine verilen borclar cercevesinde
baglanmistir. Ayrica IMF, tampon stol amertisman kofaylijs ve telafi edici finansman kolayhij gibi dzel
durumlarda kultamiabifen kredi imkaniar: da sunmaktadir,

E}is_iam Kallinma Bankas: {IDB)

Il. Diinya Savast sonras) kurulan uluslararasi ekonomik diizenin, islam iilkeleri-agisindan bir reforma
tahi tutulmasr ve yeni bir yapiya kavusturulmas: igin islam Gikeleri arasi ishirliini arttirma arzusuniin bir
tezahilri olarak 1975 yilinda kurulan Bankamn kurulus amaci istam {lkelerinin ekonomik katkinmialarina
yardimei olmaktir. Uluslararasi bir finansman kurulusu olan banka bolgesel kalkinma bankalanindan birisidir ve
faizsiz bankacihk esaslarina gére calismaktadir.|DB’nin finansman icin kullandifii yéntemler sunlardy {IDB,
1891, 5.87-110)

1.Proje Finansman: Safjlama: DB uygun projelere finansmam su $ekilierde safjlar;

aFaizsiz krediler safjlayarak: Banka verditi kredilerden faiz almamakta, ancak misteri hizmet
pay: ad altinda %2,5-3 oraminda bir pay almaktadir. Kredilerin vadesi genellikle 15-25 yil arasinda, Blemesiz
dtnem ise ilgili {itkenin kaynak ve Gdemeler dengesi durumuna gére 3-B yil arasinda dedismektedir. Geneliikie
kredi anlasmalarinda 20 yil vade ve 5 yil ddemesiz dénem esasi benimsenmektedir. Altyap: yatiim projelerine
Banka tarafindan verilen kredilerin vadesi ise 10 yil ddemesiz 40 yif vadeli olabilmektedir.

biizsermaye kathminda bulunarak: Banka uygun girdii§ii projelerde dzsermayeye katkida
bulunmakta, hem miilkiyete hem de kéra ortak olmaktadir. Burada yatinilan fonlarin kredi tarzinda itfasi (geri
ddeme} sbzkonusu dediidir. Bazen de sadece kéra katilmakta, biylece kérdan pay alarak verdifi fonlarin itfa
edifmesi ile birlikte fonksiyonu bitmektedir, Genellikle bu sekilde yamlan Szsermaye katiimlan faizsiz finans
kurum!armz‘? dogru odaklanmistir. (iilkemizde: Albaraka-Tiirk 8zel finans kurumu gibi).

clleasing yaparak: Banka istenilen yatrim mallanm satin alip kullaniciya kiralamaktady. Belirlenen
bir kiralama silresi iginde hem kiralama bedelleri, hem de anapara Gdemesi tamamianmakta ve malin miilkiyeti
siire sonunda kurulusa teslim edilmektedir. Banka bu islemden belirli bir miktarda kér etmektedir. Aynca
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vankanm 1985'te uygulamaya gecirdifi taksitle satig tiiril bir finansman yintemi vardir (inst_éiment sale}. Bu
yimtemde satm ahnan makn milkiveti finansal kiralamadan farkli olarak derhal krediyi kullanan kurulusa
gegmekiedir, : '

d)¥eknik Yardun Yapmak: Banka, Uye iilkelerin projelerinde genellikle fizibilite calismalars igin kredi
veya balis biciminde teknik yardim yapmaktadir. Bu amagla verilen kredilerden genellikle %2,5-3 raninda bir
Hizmet bedeli alinmaktadir, | '

2.his Ticaretin Finansmani: Genelde ithalatin finansman iizeri odaklanmistir. Ancak, 1987'de

gerceklestirilen uzun vadeli ticari finansman projesi ife ihracatinda desteklenmasi benimsenmigtir. Geneflikle bu

pagit finansmanlar yatinm maller iizerine odaklanmaksa ve islam iilkeleri arasi ticaret tercihfi olarak finanse
Urnedriadi, '

Banka, belirtilen faaliyetlerini yerine getirirken bze! sektir veya kamu sektérii ayrim yapmamakta ve
Geelice su ikelert izlemektedir (Onen, 1980, 5.286);

a.Verilen krediler igin kiedi alan Glkenin hiikiimeti,
merkez hankasi veya benzeri bir kurulusun garantisini
isiemelctedir. ‘

f.Ekonomik ve mali getirisi yilksek projeleri secmeldtedir.

wlye itkelerde verimii projelers, sermayeye istirak

~ seklinde katdmaktadr. '

A.Uye iilkelerin ekonomilerinin hiitiinlesmesini salayip
gelistirecek bdigesel ve yan bilgesel projelers dncelik
vermektedir. .

e.Sosyal. amacl, dzellikle istihdama yinelik projeleri

- desteklemektedir.

§.00ye iilkelere olan sermaye yatinmi ve agtii krediler
arasimnda uygun bir oran gozetmektedir.

ﬁynca Banka orta ve kiigik gaph projelerin tesvild icin tiye lkelerdeki muhtelif milli kallanma banka
v fwrutaslen ile de meveut fligkilerini gefistirmeye yénelik calismalar yapmaktadir, -

Fihsya Kallonma Bankas (ADR)

Rélgesel hir kallenma Bankasi elan ADB, Asya illkeleri (Uzakdogu ve Pasifik hilgesi dahil) arasinda
skenemik ve mall ishirfigini gelistirmek ve ekonomik bitylimeyi desteklemek amaciyla 1366 yilinda kurulmustur.
ADE statilsiine uygun olarak, tzeflikle kiigtik Asya iilkelerini finanse etmeyi amaclamaktadir, Kredileri genellikle

tarim ve sanayi yatinmlarim ncelik almaktadar.

Bankann agtidl krediler iki kategoridedir ve itki banka sermayssinden karsilanan normal kredidir. Bu
vagdilsrin sartlan ticari banka kredilerine henzerli gbsterir {vadesi 20-30 yil arasindadir faiz oram degisken
#iug yida i kez horclanma maliyetine gire tespit edilir). Bankanin bir de XBMG'i 860 § altinda kalan tlkelers
uygiadty Szel kredileri vardir ve bu kredilerde faiz oranlan pivasa kosullarimm altinda oldugu gibi 10 yillk
fgemesiz devre olmak iizere 40 yi vadeli krediler versbilmektedir.
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. ADB, verditji kradilerin heniiz kullantimayan lusinlar icin Binya Bankas: gibi dils'&k bir yiizde ile
taahhilt {icreti aimakiadir. ADB ayrica iki tip teknik yardin hizmetini Uye itkelere sunmaktadir. Bunlar, iiye
iilkeler iktisat politikalarinin koordinasyenuna ve proie hanrtanmaya yiinelik teknik yardimlardi.

Ulkerniz 1991 yilinda bu kurulusa Gye olmustur. Fakat, ilkemiz hem bir Asya hem de Avrupa iilkesi
olmasi nedeniyle bilge dist liye fitkeler kategorisine sokulmug ve Glkemizin Gyelik statiisii gelismis bir dye ke
olarak onaylanmustir. Bu amagla Tiirkiye Bankaya 4 milvon $'hk bir istirak taahhudunde bulunmustur
(Me!eu 1981, 5.154).

Ulkemizin ADB'na ye olmasinm altinda yatan amag siphesiz difer tiim fyeliklerde ‘olduu gibi
bankamn safiladde imkanfardan flkemizin de yararianahiimest ve Asya-Pasifik balgesi ile skonomik ve ticari
iiskiterimizin gelistirilmesidir. ADB'na lve olmavan iitkeler ADB tarafindan finanse edilen proje ve teknik
yardimiar cergevesinde agtlan ihalelere katamamaktadi. Bu nedenle ADB'ye diyeligimiz yiflarca Tirk is
cevrelerine kapal olan kapilari acrustir (Kermen, 1993, s.88).

GiAvrupa Yatirun Bankas: (EiB)

Ayrupa Toplulufuna finansman safilayan kuruhuslardan birisidir. EIB'nin giirevi, sermaye piyasalarina
ve Gzkaynalkdanina bagvurarak, Topluluk yararina, ortal pazarm dengeli bir bicimde ve aksaksiz kalkinmasina
yardim etmeltir. Bu amacla kredi ve garantiler vererek cesitli projelerin finansmamint kolaylastumay
amaclamaktadir (§ingi, 1984, s.15);

EIB kendi sermayesinin yamsira kullandiracai fonlar icin sahip ofduiiu yiiksek kredibilite ile uluslararasi
sermaye piyasalarindan stkga borglanabilmekiediv. - Uygulayacal: faiz oranlan da bu cercevede bankanm
borglanma maliyetlerine gire belirlenmektedis. Bu prensibe giire boreun vadesi ile birdikte cok az defjisme
gisteren faiz hadleri bankanin islem yaptift 15 veya daha fazla iitke perasi itibari ile ayn ayn belirlenmektedir.

Dzelhkie proje finansman icin EIB ddiinclerinin bitylik héltimil vzun vadelidir. Vadeler genelfikle sanayi yat;rimlar:

igin 4-12 v, altyam prejeleri icin 20 ya da daha uzun yillar arasinda defjismektedir.

{demesiz dbnemler projelerin niteligine gore defiisehilmekle birfikte, cofiu kez 25 yil aras
defismektedir. Finansman stzlesmelerinde faiz oram borg siiresince sabit veya defisken ofabilir. Bankanin
standart uygulamast gecmiste ve halen oldudu gibi sabit faizli vzun vadeli kredilerdir (Karatekeliofjin, 1980,
s.86).

Bankanin faaliyet alaniart nceleri AT Glkeleriyle siniri-iken daha sonralart Akdeniz dlkeleri, Afrika,
Karayip ve Pasifik dkeleri gibi Toplulufa dzel anlagma ve statiilerle bagh Gikeler de kapsanmustir. Kredi
verisken altyap yatinmlan, geri kalmes viirelerdeld vaprinlan Szendirmel gibi amaclara zel by Grem
vermekiedir. FIB, Tiirkiye ile AT arastndaki ortakhk anlasmasma ek mali protokoller gercevesinde Tiirkiye'ye
de uygun bulunan projeler igin kredi vermektedic. Bu keediler Tiirk hilkiimeti araciiyla salilanir. Ozel kesime
agilacak kredilerde hitkiimetin, Turl\lve Swai Kallunma Barkast'nin va da benzeri kurumlann araciiina gerek
vardir,
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H)Diger Uluslararasi Cok Tarafh Brgamzasyantar
Ve Kallooma Yardimlan Komitesi {DAC)

Uluslararasi cok tarafli finansal organizasyenlar yukanda aktardiklanmizdan ibaret deiildir. Bunlarin
yanisira Diinya {zerinde Gzellikle bilgesel nitelikte olmak tzere bircok organizasyon faaliyet gistermektedir.
Avrupa Konseyi iskan Fonu, Afrika Kalkinma Bankas:, Amerikallararasi Katkinma Bankas), Orta Amerika
Ekanomik Entegrasyon Bankasi, Karaibler Kalkinma Bankasi, Doju Afrika Kalkinma Bankasi, Arap Para Fonu,
Suudi Kalkinma Fonu ve benzeri kuruluslar buniaran arasindadir. Ote yandan, diinya ekonomisindeki hizk

degismeler ve yeni ihtiyaglar bu kuruluslann sayisinin hizla artmasina neden olmaktadir.

Ornegin, 1991 yiinda Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi kurulmustur. Kurumun amaclan sunlardir;
piyasa ekonomisine gecisi hizlandiwmak isteyen Orta ve Dofiu Avrupa iilkelerinin ekonomik, teknik ve. kiltiirel
gelisimini tesvik etmek, yamsal ve sektirel ekonomik refermiann yiiriitiimesine yardimer olmak, verimli ve
rekahetgi dzel yatinimlannl tesvik etmek, altyapilanint geligtirmek, yerli ve yahanct sermayeyi harekete gecirmek
ve lye ilkeleri tlgiiendlren ve dikkate defier bir ekonomik cikar sagjlayan hilgesel icerikli projelere fzel inem
© vermektir (Melen, 1990, 5.83).

Diger yandan GOU'lerin dis finansman imkanlanin: geni;letrﬁe‘k amaciyla cesith kuruluslar da faaliyet
halindedir. Birlesmis Milletler Teskilati icindeki haz birimler ve OECD biinyesindeki degisik birimler bunlardandr.
DECD igindeki en Snemii organ ise Kalkinma Yardimlar Komitesi (DACYtr. DAC devletleriistii yetkileri, kredi
ya da difer mali destek saflama imkanina sahip olmayan ve mevcudiyet sebebi {iye ilkeler arast politikalan
uyumiastlrmak nlan OECD'nin biinyesindeki bir komitedir.

DAC, GOU'lerde ulusal kaynaklarin etkin kullammi, uzun vadeli finahsmaniarm safilanmas) ve
kalkinmaya ynelik difer finansmanlara iliskin teknikier konusunda tavsiyelerde bulunmak iizere: kurulmustur,
- GOUter ile DECD iiyesi iikeler arasindaki iliskiler komitenin temel ilgi alamdir.

Kermte qehgme siirecinde ileri asamaiarda olan dlkelere sektdr yatinmlanim arttirmak igin uluslararast
finans ve sermaye piyasalarina ulagarak dis finansman saiifamayt en uygun yol olarak dederlendirmekte iken,
daha kisith imkanlara sahip GOU'lere bagiis orani viiksek, digiik faizli, uzun vadeli resmi kalkinma
tinansmantarini tnerir (GECH, 19983, s.35). Daha tnemlisi ise, komitenin OECD iivesi ilkelerin GOUlere
yaptiklan kredi seklindeki finansmanlann diizenlenmesi, uyumiastwilmast ve koordinasyonu ile ilgili hir

fonksiyona sahip bulunmasidir. Komite, bunu yaparken her {ye iikenin adil bir katlimim saflamaya
calismaktadir. '

6.2.Utuslararasi Ticari Banka Kredileri

Onceleri sadece devietlerarasi isleyen kredilendirme siireci uiuslararasy sermaye piyasalarinda goriilen
geniglemeler sonucti dzel kuruluglar tarafindan da yapimaya baslanmustir. Hizli bir gelisim siireci gésteren bu
tiir krediler geleneksel finansmamin bir cesidi olup, harhangs bir iilkedeki ticari hankalardan saflanan kredileri
ifade eder.

Ticari banka kredilerinin en Gnemli Gzelli§i ise ticari kredilerin tamamen pivasa kosullarini
yansitmalarindan kaynallamr. Aynica, bu tir kredilerde genellikle demesiz devre ve vadeler kisa olmak
efifimindedir ve cofunlukla dalgall faiz dzelligi tasimaktads. Bu ybniiyle faiz risklerinin tamami kredi talep
edenlere aktaribns olmaktadir. Uluslararas: ticari banka kredileri gelismis titkelerdeki biriken fon fazlalarimn
gekisimi ile dngru orantils bur seyir tzlernistir,
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- 1870 yllarda OPEC fonlanimin hizla artmasi ve bunlarin izleyen yillarda uluslararas bankalarca tekrar
dolagima sokulmalan {recycling} bu sireci zlandiran bir dier etmen olmogtur. Uluslararas) ticari banka
kredileri dofrudan devletlere veya Gzel sektore ait tesebbiislere yonelik olabilmektedir. Bu tir krediler tek bir
bankadan saflanabildii gibi bir sendikasyon kredisi seklinde de olabilmektedir. Sendikasyon yolu fle kredi
verilmesi ¢ogu zaman talep edilen kredinin bir banka tarafindan kargilanamayacak kadar biiyiik olmasindan veya
riski dafiitma dilstincesinden kaynaklanmaktadir,

Bilindifi gibi by durumlarda cesitli tilkelere mensup bankalar konsorsiyumlar olusturmakta ve istenilen
krediyi birlikte temin etmektedirler. Bu sekﬁde saglanan kredilere sendikasyon kredileri denilmektedir,

Bankalar ve benzeri kurumlarca gerceklestirilen konsorsiyumlarin sagladifji kredilerin faiz hadleri
genellikie dalgali faiz seklinde oldufjundan secilen faiz oranlarr ya LIBOR {Londra bankalararasi kredi faiz
orani), ya Prime Rate (ABD bankalararasi faiz orani}, ya da JLTP (Japon piyasasinda gegerli olen uzun vadeli
kredi faiz orami) artr spread olarak tespit edilmektedir (Tiirkakin, 1999, s.56).

7.ALTERNATIF DIS FINANSMANLAR -

GOU'lerin katkinmalanni finanse edecek dig fonlar resmi kalkinma finansmanlan ite uluslararasi ticari
bankalar kredilerinin toplamindan olusan geleneksel finansmanlarla simrli dediidir. GOU'ler icin geleneksel
finansmanlarin yamisira alternatif finansmanlar nemli bir secenek olusturmaktadir. Bunlarn basghcalar
asafiidaki sayfalarda incelenmektedir.

7.1.Eu:d Piyasalar ve Tahvil Finansmam

Ozel garantisiz borglanma kapsamimdaki bu finansmanlar hashca; mevduat sertifikalari, finansman
bonolan ve tahwvil finansmanlarindan olugur. Ancak mevduat sertifikalar ve finansman bonolari genel olarak
kisa vadeli enstriimanlar olduju halde, uluslararasi tahvil ibraclar orta ve uzun vadeli finansman safilama
fonksiyonu gren enstriimanlardir. Kuskusuz GOU'ler agisindan Gnemli olan ikincisidir. Fakat tahvil finansmans
yolu tiim GOUlere agik degitdir. Ciinkii tahvil ihraglan ulustararas1 mali cevrelerde yeterli bir kredibilitenin
bulunmasim gerekli kilmaktadir.

Tahvil ibraer yoluyla saflanan finansmanlarin temel zefligi ticari kogullart yansitmasi ve yardim niteligi
icormemesidir. Buna karsin, saflanan kredilerin kullanilabilmesindeki bagimsizhk ve cabukluk e siyasi
baskilardan uzak olabilmesi tahvil finansmanimi cazip kilmaktadir. Bu piyasalarin misterileri ise afirhkh olarak
sigorta kurulusiar), emekii sandikdari ve bankalar gibi kurumsal yatinmeilardu.

Uluslararasi tahvil ihraclari ile ifgili olarak belirtilmesi gerekli temel kavramlar ve piyasalardan biri
Europiyasalar ve Eurotahvillerdir. Astinda uluslararasi finansal piyasalar kavrami karsimiza hemen daima
Europiyasa kavramim cikartir. Europiyasaler; kisa vadeli Furopara, orta vadeli Eurakredi ve wzun vadeli
Eurotahvil piyasalanimi ifade eden genel bir kavramdur. Europara piyasasy (Euro Money), ulusal paralann ulusal
sintrlar diginda olusturdukiart bir para ve sermaye sistemi olarak tammianabilir. Bu piyasa, bilyiik tutarlardaki
Euro-dolar, Euro-mark gibi gdpmen paralarin diinyanin her yerinde hemen hemen timiiyle yasal diizenlemelerden
bafiimsiz olarak dolastiklari, hiltiinlesmis bir para ve sermaye pazandir.

Stzkonusu piyasanin cekirdedini olusturan Euvro-para ise, ulusal siurlar disinda, ulusal para
otoritelerinin diizenlemelerinden bafimsiz, konvertibilitesi olan her para birimini ifade eder. Kisaca hir Ingilizin
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elindeki Japon yeni Euro-yen, bir Amerikan firmasimn AAlmanya'daki Ruruiuz_sunun kasasinda bufunan

dolarlar Euro-dolar nlarak adiandirir. Bu paralanin olusturduklar piyasa da Euro-para piyasast olarak
helirtilir. Piyasanin baglangicr 1950') yillarm ikinci yarisina, hizla gefismesi ise petrof krizi yillarina uzanr.

Piyasamin yodun islem hacmine sahip nlduéu baghica merkezler ise Avrupa'da; Londra, Amsterdam ve
Briiksel, Ortadofu'da; Bahreyn, Uzakdoju'da, H.Kong ve Singapur, Orta Amerika'da ise Panama, Bahama ve
Caymen ,adalarsd:f. Euro-piyasalardan bur;lanma enstrimanlar cok cesitliik gostermektedir. Bunlar kisaca;

1 Meuduat Sertifikalare: Kisa vadeh bir borclanma aract elup, Euro piyasalarinin [kades: en yuksek
borctanma aracidur.

2.Dalgah Mevduat Sertifikalary: Genelfikle vadeleri iic y:i civari okan bir aractir. ik kez 1977 yiinda
gikantmistir

3.Euro-Ticari Senet: Sanayi ve ticaret isletmelerince kisa vadeli fon safilama amaci ile cikarilan
horclanma aracidn,

4.Dalgalt Borg Senetleri: Orta ve uzun vadsli bir borglanma  aracidir. Bu senedin faiz orans sabst
olmayip her alti ayda bir, LIROR'a gére yeniden belirlenir.

b.Euro-lred Eure pivasalarinn en dnemli mali araclarmm  bagmda gaimektedar Euro-kredi
iglemlerinde temel olarak uluslararasi bankaciltk  sisteminin gefcek!estlrd:gl bir déniisim sireci ortaya
gikmalttadir.

Bu krediler lusa vadeli fonlart orta ve uzun vadeli kredilere donusturmaktedmer Kredi taleplerinin
hiiyiik meblaglara ulasmast halinde ise genellikle istenen mtktarfar bir hankalar konsorsiyumu olugturularak
karslanmaktadir. Bu sayede aym zamanda risk dagitmi da gerceklesmis olmaktadir, Sistemin kredi talep
edenlerin biiyiik mehlagh isteklerine cevap verebilmesi olumiu olarak goriimektedir.

6.Euro-Tahvil: Bajh bulundugu ulusal paranin ait oldugy iilke digindaki piyasalarda satisa sunulmak
iizere ibrag edilen menkul deferlerdir. Dolayisiyla, hir cok uluslu Amerikan sirketinin dolar iizerinden ihrac
ederek Londra, Frankfurt, Tokyo gibi finansal merkezlerde satisa arz ettigi tahviller Euro-tahvildir. Uluslararast
mali literatiirde wuslararas tahvil piyasasiny ifade eden iki tir tahvilin olusturduiiu piyasa vardir. Birisi Furo-
tahvil {Euro Bond) differi Yabanci tahvil (Foreign Bond)'dir.

Euro-tahviller vluslararast piyasalarda alim ve satimi yapilan, uzun vadeli ve sabit faizli {1980'%erle
birlikte degisken faizi oimak egilimi artmuisty) ulustararast bir tasmir defer iken, yabanci tahvil tek bir ulusal
sermaye piyasasinda satiga sunulan bir tagiir degerdir. Bu tahvilleri defjerlemede, ihracin gergekestirildigi
itkenin para birimi temet alinir. Yahanci tahvil hraclart ihracin yapildsih dilkenin yasal diizenlemelerine baijhdir.
{rnefjiin. Dilnyanin en biiyiik yabanct tahvil piyasasi olarak bilinen ABD sermaye piyasasinda ihrag edtlen
yahanci tahvillere "Yankee tahvilleri” denmekiedir.

Euro tahviller'de ise genel olarak ihraclar yasal diizenlemelerden bagimsizdi ve faiz ddemelerinin vergi
kesintilerinden bagimsiz olugu ile ulusal menkul kiymet horsalarina kotasyon zorunlulugu olmayisi agik bir
farlhisg vurgulamaktadir. Ister Furo isterse yabanct tahvil olsun, tahvil ihraclan gecmisten giiniimiize uzh bir
gelisme icindedir ve bu tahvilerin Gnemli bir kisme da Furo tahvillerdir.
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1.2.Dogrudan Yahanot Sermaye Yatinm DYSY)'lan

Dis finansmanlar icinde alternatif finansman ytntemlerinin en Snemlilerinden birisi olan DYSY'lan, bir
itkede yasayanlarca bir bagka ilkede bir is tesebbilsiiniin veya gercek millklin hatin sayiir miilkiyet ve
yonetiminde yer veya hisse alinmasi, veya mevcut bir yatlnm miktarinda artis yapimasi olarak
tammianabitmektedir (Dunn, 1987, s. 135},

Bu yiizden D‘;’SY‘Ian dis finansman. teknikleri icinde bzel sektoree G0U'lere yaplan sermaye akiminin
bir gekli olarak goriilebilir. Bir di finansman teknidi ofarak DYSY'nin borg dofjuran sermaye akimlarmdan fark);
alinan kredilerin elde edilen sonuglardan bafimsiz olarak belirli bir takvimde geri tdeme zorunluluu igermesine

raimen, DYSY'min elde edilen sonuclarla bagiantih olarak olast bir kar transferi icermesinden kaynaklanir.

BYSY, temel olarak, yatinm faaliyetlerini birden fazla Ulkede siirdiren ve Gretimle ilgili kararlan bir
merkezden alan veya cesith yollarla bafil sirketlerin kararlanni etkileyebilen Cok Uluslu Sirket {CUS)ler
tarafindan yapilirlar. Bu igletmalerin iretim faahyetien tig grupta topianabilir {Alpar, 1985, 5.89);

1.Genye bafmt:hi dretim faaliyetieri: Daha cok dofial kaynaklari isletmek icin kurulurlar.
{zelliklerine gire kendi sanayi Gretimleri veya diinya pazarlan icin gerekli hammaddelerin gikariimas, islenmesi
ve satit faaliyetinde bulunuriar {petrol  ve maden isletmeciligi gibi).

2.ileriye bagmth dretim faaliyetleri: Bunlar ya ana sirketin yabanci ilkelerdeki satis faaliyetlerini
diizenlemek, ya da ana firmanin bulunduu @lkenin pazarlannim simir olmast nedeni ile difer tlkelerde yatinm
yapmak zorunluluunda olan sirketlerdir.

3.Yatay hagntih firetim foaliyetleriz En yaygm bicimdir. Yatnm yapilan ilkedeki yavru sirkete
sermaye ife birlikte firetim iin gerekli teknolofi, teknik yardim {know-how) ve isgiicti transfer edilerek yavru
sirketin ana firmanm fretim stratejisi dofjrultusunda Gretim yapmasi safilanw. Oligopolistik bir yapiya sahip
bulunan ve yatmmianyla vabanei iilkelérdeki ucuz Gretim faktorleri ve pazar imkanlarindan yararlanmaya
calisan bu sirketin amaci, kérlanni diinya blceginde maxsimize etmektir. '

CUS'lann yaptigt DYSY'na kargt GOU'lerde var olan yaklagimlar gecmisten giiniimiize uzanan tarihsel
siirec icerisinde bilyilk donlisiimler yasamistir. fizellide yalon tarib ofarak nitelendirilen ve il.Diinya Savagindan
Daju Bloku'nun cBzildig 1989 yiina kadarki sofuk savas yillari ilging dzellikler gbstermektedir. GO ter
actsindan en dnemli olgu bu yillar boyunca zaman zaman iilkeler bazinda defisimler yagannussa da genel olarak
GUS'lara ve bunlarin yaptii DYSY'na bilyilk bir stiphenin varhfjidir.

Geligmis iilkelerden hemen hemen tamaminda DYSY'larmi cekebilmek icin propoganda ve tesvikler yolt
e bir hayli cabalar sarfedilirken, DYSY'na cok daha fazia ihtiyac duyulan GOU'lerde siiphe ile yaklagimis;
yabancs yatinmlann iitke egemenliklerini tehlikeye sokacaiji, orta ve uzun vadede gelirden daha cok diviz akim
satilamaya yaradiii ve dolayisiyla sbmiirgecifiiin bir aleti oldufu, yeterli dnlem alinmadifinda yerli firmalarm
yerini atacad), kisaca cok kati klsmamalarla jzin verifebilecek bir olanak oldugu distiniilmistily {(Ryrie, 1987
s.127).

Dolayistyla G00%erin cok bilyik bir kismi bu énemfi dig finansman kaynafindan yeterince
faydalanamamistir, Bu diisiince yapsimn tabi sonueu olarak 1860'k ve 19707 yillarda cok sayida iikede
millilestirmeler yaganmigtir,
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'ﬁrnegin Nijerya hitkitmetinin 1879'da British Petroleum’un aktifferini millilestirmesi,
1960'larda Hindistan hilkiimetinin Coca-Cola'min faaliyetine son vermesi (Hindistan hiikiimetinin
1993'te verdigi izinle tekrar faaliyete gegmistir), 1970lerin baginda Sili'nin bakir endiistrisini
millilestirmesi ve cofu ilkenin ajr kisitlamalar koymasi bu kapsamdadlr (Sektir ktsst[ama]an pay
kisitlamalari, kar transferi kisittamalan glhi)

Tarihset sﬁretin gisterdigi uygulama sonuglannm nemii bir katklm {ias yafdtmlkredi mi yoksa
DYSY'dan daha fazla dezavantajl oldujuna isaret gtmektedar BLm,un nedenleri siyle ssra!anabmr {Gonzales,
1987, s.96);

- 1.Dis kredi saflayanlar, daha cok kamu projelerini finanse etme egilimindedirler. Zira bu tip projeler

genellikle daha az verim saflamasina ragmen, ddemeleri resmidir, _

2.Kaynakiarin yGneltildii yatinm projeleri bagarih veya basarisiz da alsa horclar ddenmek zorundadir.

3.Kaynaklarm kullanddi§e projeler kér getirmedifi. zaman, dis borclar milli efiemenlifi tehlikeye
sokahilmektedir.

4.Ekanominin gelecedine giiven duyuldugu ve karhhk ulusiararast rekabete yenehk oldufiu zaman,
DYSY'nin karlarim ev sahibi ilkedeki ek yatinm yapmak icin kellandifi isbat edilmistir. .Buna karsin, borg
ddemeleri genelde kredi veren iilkeye dénmektedir.

5.0YSY'lan, normal olarak daha verimli projelerde kullandldiindan dolays, istihdam olanaklan sagjlar
ve ilk yardim ile sadlanan kar oramiin hirkac mislinden fazla mal ve hizmet retimine yol acar.

-B.0YSY", ig sermayenin yerini almaktan ziyade genelde flave yerli sirketlerin kurulmasini tesvik eder
ve buny iilkede daha fazla tasarruf aluminim yatinm haline getiriimesiyle sagiar.

1.Endistrilegmis Gikelerin dahi biiylik giiglerine rafmen disanda- iiretilmis mal ve teknoloji ithaline
bagimh olabildigi ginimiizde, kerumaciik tedbieri iizerine kurulu olan ithal ikamesi modelinin fleriye
gbtiiriilmesi miimkiin olmayan bir zaman fimiti ile simrh oldufu artik ispat edilmis ve GO0'lerin uluslararasi
rekabete dayanabilecek hale gelmeleri icin DYSY'larina mutlak ihtivag duyacakiart genel kabul gérmiistiir.

7.2.1.600'ere Yonelik DYSYlaninda Yeni
~ Gelisme Ve Eilimier

Tarihsel siirec GOU-DYSYlar: iliskisi iizerine ilging dersler glkarma_k-tédir. Bu gelismeler asafjida alt
bashicar altinda incelenmektedir.

A)G00erde DYSY'na Balug Acisinda Yasanan Degisim

DYSY ile ilgili olarak GOU'ferin bakis agist artik eskisine oranla gok detiismistir. GOU'lerin cok biiyiik
gofuniufu artik DYSY'ni emperyalizmin bir ajani va da yeni somiirgecilik olarak gdrmekten vazgecmistir.
Giiniimiizde, artrik gegmisteki kamulastirmalar sézkenusy olmadif! gibi, dinyanin her yerindeki {ilkeler ekonomik
ilberallesmeye dayalt ve global ekonomi fle hiitiinlesmenin kendileri icin en dnemii hedef aidugunu kabul eden
- yeni bilyiime ve kalkinma yaklagimlar! uygulamaktadir. Daha Gnee yabanci yatinmeilars istemeyen ve kovan
{lkeler arttk onlara kollanm agmakiadiriar. Daha da Gtesi, eski Doju Bloku iilkelerinin de devreye girmesi ile
birlikte artan hir sekilde DYSY'lanm kendilerine cekebilmek icin iifkeler arast yans dahi stizkonusuy hale
gelmistir.
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Ashnda bu efjilimler yliclenmekle birlikte yabanc yatmmeilara karsi siipheli tavirlar tamamen de yok
olmamistir ve bir siire daha devam edehbilecedii sbylenebilir. Bu tutumlar Szellikie kendilerini diinya ekonomisine
entegre etme umuduyla yabanct yatinmlar gekmeye calisan orta ve dogu Avrupa’mn yeni demokrasiye gegen
iilkeleri ile eski Sovyetler Birligi tkelerinde gegerlidir. Son kamuoyu aragtirmalar bu bblgelerde yabanci
yatinmlara karst gok farkhi tavirlann gecerlilifini korudufunu gstermektedir. Ornegin 1982 Nisaninda
Slovakya'da yapilan bir anket calismasi cevaplayicilarin 2/3iiniin, 1990 sonlarinda Polonya’da yapiian bir anket
-galismasinda da cevaplayicilann %44 iiniin yabanci yatinmiar: olumlu gGrmediklerini gbstermistir,

Daha ilginci dinyamn en bityik GUSTannin. merkezi konumundaki bazt iilkelerdeki teredditlerdir.
Orneijin ABD'de Japontarin son zamanlarda yoijunlasan emlak ahmiari, ABD’nin ekonomik gelecejine
iligkin kentroliin Japon'lara kaptirildifji veya dunyadaks eknnumlk ustuniugun kaybedlldlgs §eklmdek|
korkulan harekete gegirmigtir. Fransa'da ise Euro-Disney eglence park:mn acihs Fransiz kiiltilriiniin

astrl Amerlkanllla;;tlrllmam seklinde korkulara neden olmaktadir (Hali, 1993, 5.7).

B)Yatinim Tercihlerinde Yaganan Degisimler

_ Yabaney yatiimenanin yatirim yeri tercibleri ile ilgili olarak hizh gelismeler stzkonusudur. Tipki yerli
~ yatmmeilar gibi ekonomik ve politik faktirlerden etkilenen CUS'larin yer seciminde nisbi malivetler Gnemfi bir
* yer oynamaya devam etmekte ancak ban aktirlerin Snemi de azalmaktadw. Ornegin disik iscilik maliyetler
gnemini giderek kaybetmektedir, Toplam maliyetler icinde iscilik maliyetinin %10-15 gibi diisitk seviyesi buny
tesvik etmelctedir,

Buna karsin beyaz yakahlar olarak bilinen iist diizey ydneticilerinin gelismis lkelerdeki
maliyetlerinin zh artipt GUS'leri iyi egitilmis insan giiciine sahip GOU'leri tercih etmeye neden
olmaktadir. Yani CUS'lar artan yetenekier, efjitim ve yilksek becerili :sgucune sahip keleri tercihe
yane[mls!erdlr

Bu gergek, artan oranda dnem kazanmektadir. Ciinkii diinya capinda rekabet hizla artmakta, bu ise
{irin gelistirilmesini hizmet kalitesini on plana gikarmaktadir. Aynica, cok karmagik (retim hatlarinin GOU'lere
aktariimasi bunlari gerekiiii gibi kullanabilecek isgiictniin dnemini hizla cofaltmaktadir,

, Ulke riskinin Bnemi ise yatnim yapiacak ilkenin secimini befirleyen Gnemii bir diier faktérdir.
Gegmisin act tecriibeleri hem GUSlan hem de akademik cevreleri risk analizlerine yoneltmis bu sektoriin hizla
gelismesini saflammstir. Risk faktriiniin getirdifii yeni yapilanmalar ise bir cok dlkenin dis yatimunjarim
sigortalamaya girismesine neden olmustur. Ancak bu sigorta imkanmindan faydalanmak cldukca zor olmaktadir,
Ornegiin, ABD'de sigortalanacak dis yatinmlarin ABD'de issizlie neden olmamasini gereldi kilan sart, cofiu
firmamn bu imkendan mahrum kalmasina neden olmaktadir {Adhip, 1988, s.61).

Bununla birlikte CUS-Risk faktéri izerine yapilan cahsmalar getiri oramnin yitksekligi yeterli oldugjunda
CUSann riskten kacinmadifima isaret etmektedir {Szellikle petrol ve madencilikte).

GUS'larin dis yatinimlar igin en Gnemli faktSrlerden biri de pazar hacmidir. Ancak bu durum, daha
zivade i¢ pazar igin iretimi diisiinen firmalar icin gecerlidir. lhracatr disiinen CUS'lar icinse kilgitk filkelerde
cofu zaman tercih sehebidiv,



22

Yahanct yatinmeiin bir figi alam da gidecefji Gikede var olan yabanci sermaye hacmi ve iskolianidir.
Bunu, isletme ortam agisindan basarihs calisip calismadiklaring tespit icin izlemektedirler. Yabanet yatinimiy)
motive eden bir difer faktdr de tagimaciik, enerji, iletisim, sanayilesmede ulastlan asama gibi alt yap
kalitesidir. ' '

{zetle, _artlk‘_ cofiu caligmalar yabaner yatinmcilan en cok motive eden unsurlar arasinda nishi
maliyetier ve dlke riskinin yantsira yapisal faktbrierin uzia dnem Kazandigimi vurgulamaktadir {Preffermann,
1992, s.5-6}. . ‘ '
_C){i.[}ii’de Tiiketici Profili Degisimi Ve Geligmis

Ulkelerde. YaslanamEkonemil_( Durgunluk

Giiniimiizde GOU'leri CUS'tar igin cazip kdan bir faktdr ise bu Glkelerde yasanan izl bir tiketici ;iraﬁli
degigimidir. Artik, gefismig ilkeler icin temel ihtiyag maddesi haline gelen hir cok driin {renkli TVler, kiicik
oto’lar vh.) Bzellikle yeni sanayilesen iilkelerde cok iyi satmakta ve cazip birer pazar konumuna getirmektedir.

‘ Aynica dzellikle son yifarda gelismis dilkelerde yasanan ekonomik durgunfuk bir ilave faktir olarak
CUS'terin GO{Flerde yatinma yonelmelerine neden olmaktadir. Bu faktdr DYSY'larmdan ziyade daha cok portfiy
yatinmiart seklinde kendini gstermekle hirlikie, DYSY'larni da etkilemekiedir. CUS'lerin toplam kérlan
icerisinde batill sirket yada istiraklerin yitksek hoyutlars ve bunlarin coguniukla merkez sirketin karlanmi agmasi
yasanan siirecin boyutlarini vurguiamaktadsr. -

DIBYSY'iarinda Sektére! Dafihmda Goriilen Defisim

DYSY'larinn sektdrel dagthmi stirec igeriéinde bilyilk defisme gdstermigtir. jmalat ve madencilik
sektiriinden hizmetlere dodru biiyiik bir kayis yasanmaktadir. 1970'lerin baginda diinya toplam DYSY'nin %25’
hizmetler selctirine giderken 1980%rin ortalarinda bl oran %40'lara ulasmigtir. ‘

Bunun temel nedeni ise, 1980'lerin baslarinda hircok sanayilesmis ilkede Arz iktisads yanlisi makro
ekonomik poliikalann getirdi§i finansal fiberailesme ve henzeri politikalarin {8zellestirme, deregulation, vh.)
teknolojik yeniliklerle biitiinlesmesi sonrast hizmetler sektdriinde gdriilen liberaffesme ve globallesme olarak
giriitmektedir (France, 1992, s.26). ' | '

E)iktisadi Ent.egrasyania% ve i]‘i’SY’Iarindai(i Degiisim

CUS'tert etkileyen bir diger faktdr entegrasyonlardyr. iktisadi entegrasyenlarin neden oldufu stratejik
saptwmalar DYSY'mn ok tnemli hir bolimiiniin bu bilgelere kanalize olmasina neden olmaltadir. Ozellikle
Avrupa Toplulugiu (AT) dikkat cekici bir Braektir. Yamlan bircok calisma AT'nin ice yonelik hilgesel kapah
entegrasyonunun viusiararas: kaynak daflilimini bozucu olaral kendisine cektiijine isaret etmektedir
(Urata, 1991, s.30). '

Gercekten dé DYSY'min AT'na alustan 1980erin ikinci yansyia hirfikte biiyik bir sicrama yapmistir.
1985-87 arasinda AT'na gelen akigtar 82 milyar $‘a ulagmigter ki, 1982-84 dinemindeki 14.5 milyar $'a
kiyaslandigmda %585k bir artis sbzkonusudur. Bu ise belirtilen dinemde AT'na vonelik akiglarin dinya
DYSY'lars icindeki payim %16.4'da, %36.7’e yiikseltmistir {Sung-Taik, 1392, s.12). :
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Entegrasyon digr iilkelerden AT'na yinelik sermaye akisindaki hizlr gelismenin yamsira, Topluluk icinde
de sermaye hareketlerinde hizli bir gelisme olmugtur. {zellikle son iki diyenin getirdigi cografi genislems ve
genis pazarlar, bu iilkelere yénelik ilgiyi izla arttirmig, entegrasyon teorisine uygun bir sekilde DYSY") zengin
kuzey hdlgelerinden giineydeki bdlgelere dodru kayma gdstermistir {William, 1980, 5.274).

FIDYSY'lan Ve Ulke Tercihlerinde Yojunlagma

_ GUS'larca yapitan DYSY'min dafhimi gegmisten gliniimiize benzer bir trendde olmak iizere ok biiyiik
cogunlukla piyasa ekonomisi enstriimanlarimn cahigtigs geligmis iilkelerde yofuntasmaktadir. GOU'lerin, alternatif
dis finansman tiirlerine gore nitelik olarak daha faydal bu uzun vadeli finansman tekniginden faydalanabilmeleri
siireldi smtrli ka!mak‘tad:r

1980t yiilar bu gercek igin tipik bir 8rnek olarak diigtiniilebilir. Bu donemde GOU"lerin sahip oldugu

 DYSY'lan stoklart artmakia birlikte {1983'te GOU'lere yapilan yihik DYSY's 10.4 milyar § iken, 1888'de 25.1
= milyar §'a ulasmistir), Diinya DYSY's igindeki payr stirekli azalma gistermeye devam etmigtir {(1983'te %23.7
iken 1988'de %17.4% kadar diismilstiir) {Sung-Taik, 1992, 5.23). Diger yandan G00’de yapdan DYSY'nin
. piyasa ekonomisi enstriimanlarma nem veren G00’de [Singapur, Brezilya, Meksika, Cm H. Kong, Malezya gibi)
“yogunlasmasi da dikkat cekici bir dzelliktis.

GIDYSY'lan Ve Yatirim Bigimlerinde Degismeler

DYSY'larinda gbrilen bir difier gelisme ise uluslararasi yatiim bigimlerinde gériflen cesitlenmedir.
1960'lardan bu yana ortaya gikan yeni tip uluslararass yatinmiar geleneksel dig yatinmlan tamamlayic bir
rof oynamislardir. Ozellikle 1880 sonrasi borg krizi bu tir yeni yatimmlarin cesit ve miktarini etkilemektedir.
Yeni yatirim cesitleri-baghklar halinde style siralanabilir {Tekeoglu, 1988, s.16);

~-Qrtak tesebbiis (Joint Venture); Yahane: yatirimeilar ile geneliikle zel firmalarin hirlikte kurduklan
ve sah;p olduklars firmalardir.

-Lisans Anlagmalan (Licensing Agreements); GUS'larin belirli hir teknoiajlyt kullanma haklarin yerel
pazarda firetim ve pazarlamadan sorumlu bir firmaya devri, bunun kargihijinda yerel firmanin CUS’a bir ddeme
yapmasii dngbren anlagmadir.

dsletme Anlagmaian {Management Contracts)

-Anahtar-Teslim Anfasmalari (Turnkey Contracts)

Airetim Paylasma Anlasmalan (Preduction Sharing

Contracts)

-Ulusiararast Taseror Antagmalan (Subcontracting)

HiBYSY'lan Ve Beklenen Potansiyel
Faydalardaki Defiigmeler

Yalon zamanlara kadar DYSY'min; sermaye aciiim kapatma, teknoloji transferi sailama, ihracabin
geistirimesi ve istihdam safilayict oldufu genel kabul girmekle hirlikte gelismeler sonrasinda artik bu geleneksel
potansiyel yararlara sy unsurlarda ilave ediimektedir (3.0t Kongresi; 1992, s. 136)

-Gelismis va sermaye thrag eden ilkelarin
politik ve ekonomik desteji,
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-Promosyan {iitke tamitimi),
-Kiiresellesme (Disa agima) ve _ |
-Cevre koruma ve insan kaynaklarimin gelistiriimesi.

7.2.2. GOU'de E]YSY'iar;nm Tagvik Edilmesi

GOU'de DYSY'nin tesvik ediimesi uzun y:liafdan heri sanayilegmis ilkelerde Gzerinde durutan ve gerek
cesith uluslararast organizasyonlarca gerek ulusal kuruluglarca gerekse de ticari hirtikderce gelistirilmeye

gcahsian bir olgudur. Bunu saglamak izere cesithi prugram!ar tertipleyen bu kurumlarin gikis noktalar temel
olarak iki varsayima dayanr.

-Geligmis Gitkeler ¢hash DYSY, 600'lerin ekonomik kalkmmasma dnemli bir katkida bulunacakiardir ve,
-DYSY'nin GOUtere yeterfi akislannin sajlanmesi, desteklenmedikge cok simrl kalacaktir.

Kuskusuz bu programiarin iki varsayim altinda simrlandinimasi yeterli defildir. Ctinkii bu yatwmiar
sayesinde ic tasarruflant ig yatinmlanmn Gzerinde ofan gelismis ilkeler fon fazlalarim tipkt kredi vermede
oiduju gibi yatmmiar yoluyla degerfendirme olanagint kendi ekonomilerine saflaims olmakta, aynca bu
yatinimlar yolu ile kendilerine siyasal yararlar da safilamaktadir. Bbylece gelismis ekonomiler fon fazlaliklanm
defjerlendirabilirken GOU'ler de cesitli faydalar safjlamaktadirlar.

Gecmigte' DYSY'mn G0U'lere yonlendiriimesinin tegvik ediiimesinde sadece GOU'de
;}rublemlerm oldugu diigiiniilmekle birlikee sanilanm aksine geilsmis iillelerde de sikintilar nlmustur
Dzelllk!e BYSY'am istihdam ve teknnitmk istiinliik kaybwa neden olacagl ve hiiylece eknnnmmln
zayrﬂayanagmd inananlarin yayginhk kazandijr dénemier bu agidan gehgmelerl aksatict slmustur. Bu
tip tutumlar dzellikle 1980’ yillarla birfikte giderek azalmaya baglamistir. Artk GOU'lere DYSY'in
arttirdmasimin tesvik edilmesinde uluslararasi kuruluslarin gayretleri dzel bir konumdadir. Ozellikle borg krizi
yilar olarak bilinen 1980lerde bu kurulularin nemi giderek artms, bu kuruluslar da faaliyetleri icinde bu

konuya daha fazla ilgi gistermeye baslamustardir. Diinya Bankas: grubu kuruluslar, OECD, Birlesmis Milletler
bu kapsamda sayilabilir.

AYBECD TESKILATI

OECD Teskilati, GO'lere DYSY') tesvik eden kurumlardan birisidir. Teskilat biinyesinde uluslararas:
yatinmiar ve GUS'tar konusunda fiye iitkeler arasmda isbirligini gelistirme gdrevini tistienen Uluslararast Yatinm
ve Gok Ulusly Sirketler Komitesi (CIME) 1875 yihnda -olusturulmustur. Komite GO'lere bzl .yatirimlann
tesvikine dzel Gnem vermekts ve ilgili cahsmalar yapmaktadir. Komiteye ha§h caisma gruplanindan dicii bu
hususla yalindan ilgifidir. Bunlar (OEGD, 1993, s.46);

-CIME Rehberlik Cahsma Gruhu :

-CIME, Uluslararasi Yatiim Politikalari Calisma Grubu ve 1882
yihinda_ olusturulan CIME -Sermaye Hareketleri ve Goriinmeyen islemler Komitesi {CMIT) ortak calisma
gruplandir. Komite ozeflikle fye iilkeferin DYSY' konusunda koordine olmasina ve aksakhiklart diizeftmaye

calismaktadir. Geligmis iilkelerin GOU'de DYSY'm tesvik etmeleri fle ilgili, “Greml diier organizasyonlarin
hashicatan sunlardw (Belot, 1392, 5.48);
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-AT Programlart (EC-CDI ve EC-IP),

-Ulustararast Ticaret Merkezi (ITC),

-Birlegmis Milletier Sanayi Kalkinma Teskilati {UNIDO),
Utustararasi Finans Kurumu {IFC) ve

-Gok Tarafh Yatnim Garanti Ajanst (MIGA).

BJAT Pragramian (EC-CD} ve EC-IIP)

DYSY'nin tegviki ile ilgili olarak AT dye Utkeleri ile Afrika, Karayib ve Pasifik ﬁlké!ari aras! promosyenu
sajlayan AT Sanayi Kalkinma Merkezi {EC-CDI) ve 1988 yilinda kurulan Asya,-L.Amerika ve Akdeniz ilkeleri
aras| promosyonu satjlayan uluslararas) yatinm ortakhik teskilatindan (EC-HP) olugur.

ClUluslararast Ticaret Merkezi (TC)

ITC, 1966'da GATT ve UNCTADin ortaklasa kurdufu bir birimdir. Dig ticaret konularinda GOU'lere
bilgi saglamak dnerilerde bulunmak, efjitim ve yayn faaliyetlerinde butunmak- gibi amaglari-tasw. Bu gergevede
Gnemli bir amacs da 600’e DYSY'm tesvik etmektir. Ozellikle Jmnt Venture tipindeki DYSY'nin yayginlagmasim
safilamaya caligir, :

D)Birlesmis Milletier Sanayi Kallunma Tesldlat (UNIDD)

UNIDO, 1966-yi§md§ kurulmustur. Baghca gorevi G0U'lere teknik yardim saflamaktir. Bu cergevede
fonksiyorlanindan biri de GOU'lere DYSY'm tegvik etmektir.

F)Ulusiararas) Finans Kurumu (FC)

IFC'mn kurulus amacinm, GOU'de &ze) yetimlann tesvik edilmesi olmasi kurumun Gnemini agrkea .
~ gostermektedir. IFC, kredi ya da sermayeye katiim seklindeki finansman faaliyetierinin yamsira; yatinm dncesi
planlama, proje yapimi, proje sonrasi destek, sirketlerin yeniden diizenlenmesine destek, sermaye piyasalarini
- gelistirme ve yabanci yatism damsmankik hizmeti gibi teknik desteklerle DYSY'mt tesvik etmektedir {Dunn,

1987, 5.150). IFC'nin faaliyetleri fzeliikle 1980 yilanin ikinei yansiyla birlikte DYSY'min tesvidi iizerine
yofuniasmaya baslamistir.

DYSY'nin her cesidini tesvik etmeye cahsan IFC'nin promasyonlary; sektdr promasyorilari, eslestirme
ve proje gelistirmenin kombinasyonlen: iizerine odakhdur. ligili calismalarmi siirekli gefistirmeye calisan IFC’nin
yeni faaliyetlerinden birisi de daha kiiglik projeleri kapsam altina almast olarak belirtilebifir.

FiCok Tarafh Yatunm Garanti Ajensi (MIGA)

GOU'lere yonelik DYSY alomlanmi arttirmak ve koordine etmek amaciyla Diinya Bankasiin bir yan
kurulusu ofarak Nisan 1988'de kurulmustur. Ajansin kurulmasinin ardinda yatan mantik BOUlere yénelik
DYSY'mn ticari ve politik riskler nedeniyle bir tiirlii istenilen seviyelere ulagamamast ve geleneksel dis
finansmantarn GOU'lere olan akisimn giderek daha simrl hale gelmesi nedeni ile alternatif finansmanlanin by
agiklan doldurmada ikame edici olarak diistindimesidir. MAGA'nin misyonu kalkinma icin Gzel yatinmlan tegvik
etmek, DYSY'ni ticari olmayan risklere kars: sigorta etmek, dyelerine tesvik ve damismanlik hizmetleri vererek
GOU'de cerbedici bir yatm iklimi sajlamalktur,
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Ashinda, yatmmoilar risklere karsi kerumak yoniindeki girigimler yeni defildir. 1948 yilinda dahi
ABD'de Avrupa'da faaliyet gbsteren firmalar igin henzer kurumlar vardi ve halen giinlimiizde godu gelismis ve
haz GOU'de de benzer kurumiar vardir, Fakat bunlarin, genellikle yatinmlara limit koymatar:, holgese! hazda
faaliyet gistermeleri ve difer baz) kisitiamalar icermeleri siizkonusudur. Iste MIGA bu aciklars kapatmiak iizere

kerulmustur. MIGATin sigorta kapsami sunlardir: Diviz transfer kisrtlamalan, her tiirli kamulastwmalar,
anlagma ihlalleri, savas ve sivil kangikiiklar.

Garanti kapsami narmal olarak {ye dlkeleri kapsarken gzellestirme ile elde edilenleri, yeni sermaye
fatthmlarmi, modernizasyonlars ve finansal yapilanmalar; da sigorta etmektedir. MiGA'nin promesyon
hizmetlerinde amag, CUS'lar, politika yapicilar ve gelismekte oian iiye ilkelerdeki dzel yatinmedar arasinda bir
diyaloy saglamaktir. Bu amagla geneflikle hedef ke baz alinarak konferanslar tertiplemektedir {Subat 1980°da
. Ghana, Subat 1891'de Jamaika gibi). Bu konferanslar sonucunda olumiu sonuglar alinmus dzellikle Joint Venture
tipinde bir ¢ok yatinm safilanmustir {Belot, 1882, s.45).

MIiGA é_ntasmaiart tipik olarak 15-20 yiliktir. MIGA'mn uygulama sfirecinde projeler, finansal,
ekonomik, gevre fliskisi ve ev sahibi iilkeye kalkinmada katkilariyla degjerlendirilir. Genellikle asgari bir yatinm
miktar! belirtilmez ancak en yiiksek miktar 50 milyon $'la suurldur. Proje basma primler ise proje tipine goredir
[(MIGA'min prim oranlan kendi kendini finanse gtmesi nedeni ile wusal sigortalardan biraz daha yilksektir). Uye
‘sayisimin yiizii agtif kurum 30 Haziran 1981‘e kadar 15 garanti anlasmasi yapmistir. Tahminen bu projeler
8380 ek istihdam ve bir milyar dolar diviz safjlamistir. ‘

MIGA'nn garanti altma é!dl’g“;: projeler su ana kadar genelfikle madencilikte yoJunlasmistir. Aynica,
MIGA damismanltk hizmetleri de gbrmeye devam etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan itkelerce lisa
samanda benimsenen MIGA'nIn faaliyetleri hizla artmaktadir (Wallace, 1992, 5.48-48; Shihata, 1988 5.18).

7.2.3.0¥S8 ¥ larin: Dzendirici Programlar
ve Cesitli Kurulugiar

Geligmis dtkelerin G00de DYSY'm tesvik etmek igin definilen kurumlarin programiarinin cogunludu
potansiyel yatinmeilara yardim seldindedir. Ayrica, bazi programlar GOi'de yatirtm igin varolan giiclikleri asma
ile flgifidir. Bu kuruluglarin DYSY'mt tesvik icin sunduu promosyon hizmetierinde bilylik farkhhiklar olmakla
birfikte genel olarak sunlar kullanimaktadir:

AlRamsmanitk Hizmetleri: Potansiyel yatinmeilara yatim yapilmasi diisintlen iitkeler ile g
yatirim ortamlari, sartiar ve gerekli ghrillen diger hususlann hazr olarak sunulmasidir.Bu  hizmetler potansiyel
yatirimeslarin talebi Gizerine veriimektedir. ' '

B)Yatirim Misyonlan ve Heri Programiar: Danismanitk hizmetleri talebe bagli olarak verilirken, codu
zaman potansiyel yatinmedara yatinm firsatlan hakkinda bilgiler veren cesitli inceleme ve aragtwmalarin
dofrudan saflanmasi ve potansiye! yatimetlara ik elden bilgi veren seminerler, ticaret fuarlan, tele-
konferanslerm safjianmasina yinelik faaliyetlerdir. ' :

ClEslestirme Faaliyetieri: ‘Yay'gm olarak yiiritilen promosyon faafiyetlerindendir. En hasit haliyle
astestirici, itkin GOU'de bir yatmim firsatimn hefirlenmesini yapar. Sonra, bunu safilayan organizasyon gelismis
tilkelerde bir ilgili yatimer arayarak hunlann eslesip faaliyete haslamasimi saglamaya calisir.
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D)Sekibr Promusyenlar: Eglestirme sekfindeldi proje bazh promosyonlardan -ziyade promosyona
sektérel vaklagimda, promosyon ajansi gok genel olarak dzef bir Gike ve sektdrde olahilecek yatinm firsatiarini
belirlemekie ve potansiyel yshinmeilara aktarmaktadiy. Sekibrel taban promosyonun es!eshrme den aynlan
yaniini clugturmaktadir. :

ElFizibilite Cahsmalarnma Destek: Cegitl nedenlerle Go('de DYSY'ne girigildiginde fizibilite
calismatar gerekmektedir. {igili organizasyonlar bu noktada promosyon amach olarak faaliyete gecmekte, gerek
in fizibilite cahgmalarinda gerekse tam fizibilite cahsmalaninda firmalara yardime: olmaktadirlar. Bu cahsmalar
zaman zaman fizibilite maliyetlerinin %50 sine kadar olan kisimlarin da maliyeting katlanma seklinde olmaktadu.

FIProje Geligtirme Ve Baglatma Destedi: Fizibilite celigmalan bir kez tamamlandifinda bazi
organizasyonlar proje gelistirme ve baglatma desteffi safjlamaktadirlar. Bu tiir destekler Gzellikle tecriibesiz
firmalara ybneliktir. Bu programiar gofunlukla; finansman bulmada yardim, anfasma metinlerinin hazirlanmas),
teknolojik adaptasyon ve yerel personefin effitimi ile ilgili desteklerdir. Asafidaki tabloda secilmis bazl
kuruluslarin, DYSY'm tesvik hizmetleri Szetlenmektedir.

TABLO 2: ¢ESITLI KURUMLARIN DYSY’'NA YONELIR PROMOSYONLARI

1Ajanglax |Danigmanlak Eglegtirme Misyon Sektérel Fizibilite Preje Gel. Ozpermaye Kredi Garanti
EC-CRT M M b 8Y ¥ 31 D MD D
BEC-IIP M s 3 HD M M o N MD
TFC M M HD M M M M M. M
ITC M M- o 524 sY MD MD Mo D
HIGA M il MD ¥ jLio] M MD P M
TRIDD M )21 M BY Y MD ¥D D MD

KAYNAK: T.J.Belot, 18%2, =.40. -
M: Mevcut, MD: Meveut Dedil, 8¥: Sinairla Yardim

GOU'lere yénelik DYSY'nm tesvik edilmesine yﬁnelik faaliyetterin 1980’ierin bagindan beri hizla dnem
kazanmastyla arttinlarak siirdiirilen cahismalar sadece bu kuruluslaria sinirh dedildir. Bunlarin yamisira geligmis
lilkeler de artan bir sekilde konuya ilgilerini arttirmakta ve gerek kamusal kuruluslan gerekse yarn kamusal
kurulustart ile firmalanin GOO'de DYSY'm tesvik etmeye galismaktadilar.

Bu kuruluslann cabalarimin ardinda yatan gercek ise uluslararasi kuruluslardan farkl olarak coguniukla
iilke menfaatleri ve zaman zaman da siyasi hedeflerdir. Grnefiin, Fransa gecmisten gliniimiize bir codu eski
somiirgesi olan Afrika Ulkelerini 6n planda tutmaya cahgmistir. Ancak yakin zamanlarda yeni firsatlar avayan
Fransiz sermayesinin de baskisiyla promosyen programlarins Asya, L. Amerika ve Ortadofiu igin de genisletmistir.

Bu fitkelerin, cofu promesyon programian genellikle kicik ve orta dlgekli isletmelerin joint venture
tipi yatmimlanin tesvik etmek tizere odaklanmistir. By konudaki yaygin varsayim bu firmalarin 50U'lere uygun
teknoloji transferinde bilyitk dloekli firmalerdan gok daha esnek ve uygun araclar oldufjudur. Aynca biiyitk
firmalanin zaten yeterli kaynaa sahip oldufu bu sebeble asil olarak kiicik ve orta diceklilerin tegvik edilmesi
Gn planda tutulan hir disiincedir.
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8.BAZI YEN] DIS FINANSMAN TEKNIKLER]

600 erin dis finansman kaynaklanndan en Gnemlisi dig kredi temini iken sadlanan krediterle ilgili diger
kolayhklar da bu cercevede degerlendiritmelidir. Verilen kredilerin bagl ya da serhest olmas: safilanan kredinin
sartlart icerisinde dnemli bir yer tutmaktadr. Diger yandan sailanan kredilerin vadesinin vzunlufiy ve diger
sartlar finansmanlarm belirleyici diger Szeflikleridir. ‘

Bu cercevede, yapilan finansmanlarin ddeme devrelerinde saflanan faiz indirimleri, konversiyonlar
{yliksek faizli borglarin daha diisiik faizli bir borgla dediistirilmesi), yeni ddeme planlarimn kabul edilmesi ve borg
ertelemeleri bir tiir farkl dis-finansman kaynah olarak degerlendirilmelidir. Ciinkii berclu iitkeye hu sayede ek
bir finansman (daha dojrusu fikitide} safflanmms olmaktadir. Bunun Gnemi bir faydast salanan ek finansmanin
bali olmaktan cilap serbest hale diniismesidir, Giinkdl tiim borg ddemeleri dévizle yapildiindan bir horcun
ddenmemesi GOUlerin dis ddeme imkanlarinin ilgili kismins serbest kullanma hakkini dogurmaktadir.

Ancak borg ertelemelerinin olumls yanian eldufiy kadar kuskusuz olumsuz yaniant da sozkonusudur.
Cofu kez hare ertelemeleri karghginda GOU'ler keedi verenlere karst baz tegvikler vermek durumunda
kalabilmektedir (ertelenen borcun faiz haddinin arttinimas: ya da veren itkenin alict {ilkeye baz ekanomik,
politik haskilarda bulunahilmesi gibi). ' | |

Borg ertelemeleri ile ilgili bir diger husus refinansmanlardir. Refinansmanlarda ‘berclanin ddenmesi ve
tecili yering, ddenmesi gereken borg alacaklilar tarafindan yapilan yeni bir finansman ile Gdenmekte ve bu yeni
finansman belirli bir. §deme planina gére borgly GOU'nin borcu haline gelmektedir. Aslinda bunun erteleme
islemerinden farki yokiur ve finansman konvertiil para ile yapildtt icin herhangi bir borcun ertelenmesi ile
refinansmany arasinda fonksiyon hakimindan degisiklik olmamaktadir (Kayra, 1978, s.87). Gecmisten giiniimiize
gerek horc ertelemeleri gerekse refinansmaniar GOU%erin pek gok kez kullanmak zorunda kaldiklar:
yontemlerdir. Ancak kuskusuz en yogun kullanim 1970° yillann sonlan ile 1980’1 yiflarda stizkonusu olmustur.

Dis finansmanda Bu teknikierin yanisira bazi yeni teknikler de sﬁzkanusudyr. Borg-Ozsermaye dedisim
{Debt-Equity Swapi programi, Borg-Doga (Debt-Nature) degisim programs, Yap-lslet-Devret (Build-Oparete-
Transfer) ve benzeri programlar bunfar arasindad,

8.1.80rg-Dzsermaye Deliigim Projrami (Debt-Equity Swap):

Borg-tzsermaye deffisim programlan aslinda yen bir yaldasim olmamakla birlikte en yofjun kuflanimin
1980'l yillarda yagamigtir. Taknik itk defs 1965'te Brezilya borglari. icin kullanlmisgtwr. Sl ilk defa 1985
yilinda uygulams ve 1989 yilina kadar yaklasik 14 milyar §'lik orte ve uzun vadeli borcunun 3.3 milyar'ik
kismini Borg-fzsermaye defigim programi dahil oimak iizere itfa etmistir. Sii'nii yanisira Meksika, Brezilya,
Dominik, Ekvator, Misir, Honduras, Jamaika, Fas, Nijerya, Pery, Flipinler, Uruguay, Venezuela ve Tiirkiye'de
programi uygulayan iitkelerdir (Karluk, 1888, 5.49),

1980'H yiltarda borclu iilkelere borclariny azaltmalart ve yabanci sermaye cekebilmeleri icin alternatif
bir finansal arac olarak sunulan program cok genis bit uyguiama alam bulmustur. Dolayisiyla teknigin
kullandimastyla azaltilan borc miktarlar da artma gdstermektedir. Nitekim programin islem hacminin biyiikliigi
1983 yilinda 1.5 milyar $'dan 1988 yili sonunda 21 milyat §'1n iizerine cikmistir. Bunun %30-35'lk kismi
Meksika, %25 Balivya, %10 Sili, %25 de Venezuella tarafindan gercekiestirilmistir,
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Program vasitasiyla bankalarin alacaklarimn bir botimiini tahsil etmeleri, fze! yatinmcilarin 50U'de
politik yonden kabul edilebilir sermaye yatmmlart icin yeni bir yol kesfetmeleri, hikiimetierin kisith dovizlerle
sdemek zorunda olduklar borclariny milli para ile Gdemek imkanint elde etmeleri nedeni ile "olumlu sonuglar”
oyunw olarak nitelenen program (Dunn, 1987, s.143), her derde deve bir ilag olarak goritmemelidir. Program
borglu iilkelerin bir miktar borcunu sermayeye gevirmesine yardime: olmaktadir.

{rnedin Meksika'nin bu teknifii kullanarak 6zellestirme prograrsna Snemli bir ivme verdi§i bilinmektedir
(Wallis, 1988, s.120). {zi itibari ile teknik soyledir: Bir iilkeden alacad: olan banka tahsilinde gliclik cektii
alacafjini o iilkede yatinm yapmak isteyen bir sirkete ilkenin risking giire %20-60 arasinda defisen bir iskonto
ile satmaktadir. Sirket ise, bu alacaf, ilgii dlkenin Merkez Bankasi (MB)'nda milli paraya tahvil etmekte ve
yine o iilkede yatnmda kullanmaktadr (Tekeofjlu, 1888, s.15). Bu islemde mekanizmanm isleyisi detayl
olarak sbyle gosterilebific (Oktar, 1992 s.51); '

§EKIL 1: BORG-SERMAYE DEGISIM MERRNIZMASI

- IRINCIL Pivasa . ]

Bir Milyom $°laxk
box¢ ¥30 iskonto~
BOR lu olarek sabin NAKIT (§)
SENEDI alinmakta maliyet
700.080 dolar

ALACAKLI TIiCARI BANKA

BORG SENEDI NARIT (5}

BORG SENEDI
m.._»___; ‘ YARANCT YATIRINCI j——-—

Bir Milyon §'lak | A A

borg resmi kurdan Olkesinin T Olkesinin
{10F=1%) yerel Yerel Yerel
paraya gevrilir. Parasy Parasi

Hikiimet %5 komisyon
alirken, yabangi

yataziames 9.5 milyon (PESC
pese elde eder.

A borglu Ulkesinin
terkez Bankas:

Kendisine ait Yerel bir kamu
van kuruiugun kurulusunun
sermayesine hisse semetieri
yacirim nin alamana yat.

, Sekilden gorillecedi fizere borglu A Glkesinin alacaklisi banka, riskli girdiigii alacains ikincil piyasada
- satisa sikarmakta ve %30 iskonto ile yapilan borc satigin bu dlkede yatmmi diisinen bir CUS satmaldii
horeu getirip ilgili iilke MB'na satmaktadir. MB'da borcy itibari degerden ya beliri bir iskontoyla ya da piyasa
diviz kuruyla borgly iitkenin milli parasina cevirmektedir {1 dolar 10 peso.ise Gdenecek miktar 10 milyon
peso’dur. Ancak MB, %5 komisyon ahyorsa Gdenecek miktar 9,5 milyon pesodur).

Bu asamadan sonra yatinimei sirket aldiil yerel parayla A ilkesinde yatinmda bulunacaktir. Sonugta
igili Gtke hem borcunu azaltmakia hem de yabanci sermaye cekmekte bbylece cok yonli faydalar
sajlayabilmeltedir. Dte yandan, program ditke iginde yerlesik dzel ve tiizel kisilerin de ortakhifiina acik tutulursa,
ilke disina kagmis sermayenin geri donmesine de yardimel ofmaktadr. Ancak, olumlu sonuclarm yaninda

programin cok sayida olumsuz yani da oldufu agiktir. Bunlardan bazdart siyle siralanabilir (Karluk, 1588,
$.51; Uktar, 1892, s.53);

£n tnemli olumsuz etk ke ekonomisi fizerindeki enflasyonist baskidir. Ozellikle deffisim hacminin
bilyiik miktarlara ulasmast bu baskiyt arttirmaktadir. Ornefjin degisim islemine hagh olarak arttinlan paras arzi
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fle enflasyon aras korelasyon eran Brezilya'da 0,84, Arjantin‘de 0,85 olarak bulunmustur. Ayrica, bu {ilkelerin
yapisal kisitlamalan . nedeniyle (tesarvuf ovamam dUsfikiags gibi) sterilizasyon gok zor olmakta bu ise
enflasyonist haskdars arttirmakiadi.

-Defisim sonucunda dis horg azalhlebilse dahi meveut dis borcun i borg haline déniismesi i borglan
arttirmakta by da faiderin yitksetmesini tesvile etmektedir, lsaca biitcenin yilkii artmalktadur.

Defjisim sonrast iilkeye gelen yabanct sermayenin miktan arttikca yabancl yatinmeilarin ekonemideki
niifuzlar artmakta bu ise problemisr gikacabilmelitedir. Ustelil, degisim programlarinda yahenc) sermayeye
taninan ayricalildar baze ltkelerde siyasat istikvarsiziidars da neden olahilmektedir.

Befirtilen by ve hax diger olumsuzluldar doffisim programinin siirekliligini sarsie etkiler yapmaktadir.
Qrnegin enflasyonim arfacafl endisesi e Meksika 1987'de proframa ara verirken Fifiginler, defisimi kamu
borgharl programndan gikarms sadecs dzel borglar iin fzin vermistir. Teknik sayesinde borglarim ciddi bir
oranda dilgiindigh bilinen SHi'nin ise bagangiun ardinda bagka unsurlann yattsr son calismalar ile gizitkmeye
baglamsstiy.

{rnegin Sili ile gl hir yaligton Slede uygulanan defiisim programmin, antami bir jlave yabano)
sermaye girigine neden ohadifins v progranun pok biiyik cofunlugunun Bnceden var olan yabane! sermayeys
cok genis bir sitbvansiyon safiamalds kaldiim gbstermeltedir (Edwards, 1990, .28). Yine ili'de uygulanan
Borg-Ozsermaye degision profiradan fizerine yaplan  bir dijer calisma benzer seheblerle dedisim proframmin
Sili ve benzeri diffler tilkeler ichh kaher bir cizimlemeden gok uzak oldugunu, iilke igi para arzindaki baskilarin
yitksek olmasiuin yamsira, illle i faiz oranlanm fusa zamanda yitkselterek dzel sektriin dislanmasina yel
actigint helirtmeltedir Rarvarin ve Velases, 1980, 2.41).

Dolayist ile Borg-Ozsermaye dedisim prograrminm, tiim sonuglar henilz yeterince bilinmemekle birlikie
tercifie sayan elamayacaim alternetif yéutemler fle chziimler aranmasimn daha uygun olacafim iade atmek
dofru bir yaklagim olacaktr (Bdwards, 1280, 5.28). ‘

8.2.8or-Doda Deglsim Profiramn (Bebt-Bature 5\:%;&[3}:

Yeni dig finansman telmikierinden birisi alarak bu proram, hizla artan cavrecilik akimlarinm bir sonuey
olarak gliademe gelmis ve uygulamasmda artiglar gistermistir. Program, horcy hilyiik ilkelera horclarmn bell
bir hlimiinin azaltdmast karsihiiinda, bir ekolujile bilgenin korunmasi yiikiimiiltigtini getiren bir dizenlemeye
dayanmaktadir. Profiram gok borgly filkelerin borglanm az da olsa’ azaltmaya yardimer oldugu kadar, ekolajik
geveenin koruma altina phemasiy safladifmdan, hem finans cevralerinden hem de sevreci gruplardan gnemli
destek garmeltedi,

Uygulamalarda degisiklilc gésterehitmekle birlikte Borg-Doija degisim program tekniginin isleyisi syledir;
Uluslararass bir gevrect kurulug, borglarn ol deliistirdigi ikineil piyasadan hir borgly iilkenin- horg senedini
iskontolu bir fiyattan sati almakta, ya da bu horcun alacak hakla, dofjrudan horcun alacakhist ticari banka
tarafindan bu kuruluga hibe edilmektedis, ik durumda, borcun iskontolu satin alinmas: icin gerekli finansman
cofunlukta gelismis bir dlke ya da yardim kurufugundan saglanmalctadir, Daha sonra, bu gevreci kurulug horeun
yeni alacaklisi oldufunu befgeleyen senetleri, borglu filkedeld Hzef ya da kamu kesiming ait olabilen bir yerel.
cevrei irulusa devretmektedir. Bu kendusts, senetleri Merkez Bankasina gitiiriip yerel para ile kargihin
atmakta ve bu fonlarta fgili iikede sholofik dengenin korunmasma yinelik faalivetlerini finanse stmektedir.
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Yayginlasma egiliminde olmakla birlikte, bu teknifjin halen gok swurk kullanim alani bulunmaktadir
{Oktar, 1994, 5.42). Borc-Dofia degisim prodrami, Borg- -Ozsermaye degisim programinda oldufu gibi ilgil
iilkelerin dis borclanm ig borglara cevirmesi nedeni ile ilke ici para erzimin kontrolini zorlastirics etkiler
tagimaktadsr.

8.3.Yap-iglet-Devret (Build-Oparete-Transfer)
Ve Benzeri Projjramlar:

Yap-iglet-Devret (YiD) ve benzeri programiar bir sireden beri 600'%ere alternatif olarak sunulan yeni
sayllabilecek bir dig finansman teknigidir. Presisip olarak YiD modeli sdyle islemektedir: Yerli ortak da icerebilen
hir uluslararasi konsorsiyum, model cercevesinde bir yatiim projesini baslatip tamamiamakta, belirli bir siire

isletmekte ve belirlenen vade sonrasinda  kullanlan imtiyaz  kargth§inda miilkiyet  haklanm devlete
devretmektedir. :

GOU'terin dzelikle otoyol, kiprii, metro, havaalani, hizli tren vb. altyap tesislerinin kurulmasinda
karsilastiklan finansal problemiere ve yabancs sermayenin potansiyel faydalarina kavusabilmede kullamlabilecek
bir teknik olarak YiD ve benzeri modeller, -verilecek imtiyazlar, alternatif maliyet iliskisi iyi ayarlanabilirse-
tnemli bir potansiyel olarak diigiiniilebilir. Yanm kalmis yatinmlann veya fesis bazinda teknolojisi eskimis
isletmelerin tamamlanmas: veya yenilenmesinde kamunun bir finansmen killfeting katlanmadan kultaniabilece
Tamamta- !slet Devret modelleri bir difjer model olarak disiiniilebilir (Yludad, 1891, s.83). YiD modslleri
GO'lerin dis finansman yilkiini azaltmada ve ilave yabanct sermaye cekmede- Oremli potansiyeller

arzetmektedir. Modelin avantajlan olarak helirtilebilecek baz: nokialar sunlardir (Onis ve Ozmucur, 1991,
s.B1);

Yatiwim projelerinin daha hizh ilerlemesi,

{ilkeye yabanci sermaye cekilebilmesinde bir arac olmas:,
Ozellikle teknolojik flerlemeye katkist oimak Gizere |
yabanel yatirimeilann potansiyel faydalanm arzetmesi,
-Kaynak kullaminda etkinfigin artmasina katki yapmast,
ncelildi projeter igin ilave bir finansman kaynafj
olabilmes,

Kamu finansmaninin rahatlamasina neden olarak dev[etm
ash vazifelerine kaynak aywmasina yardime: olmast,

Ve kamu biitcesinin rahatlamastna parelel dig barg yikiintn
azalmasina yardimer olmast.

YiD ve henzeri modeller cesith sekillerde dilsinilebilir, Ancak bir dig finansman teknigi anlaminda
dilgiiniildiginde GOUer icin cofju zaman bir imtiyaz kapsammda gercekiesebilecek bu modellerin dikkatl bir
sekilde secilmesi ve verilen garantilerin uygun bir hukuksa! tabanda, GOU"ere yeni yiikler getirmeyecek sekilde
isletilmesi uygulamalarin bagarisim belirleyici olacaktu
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5.0IS FiNANSMANLAR]N YOMETIM VE KOORDINASYONU
iLE iLGiLi BiR TEKNIK KONSORSIYUMLAR

GOU'lerin temel problemierinden birisi dig kaynaklara olan bafimbhkiart ve bu kaynaklara
ufasabilmelerindeki var alan zorluklardrr. Bunlarn bir knordmasvon icinde saglanarak kullansdabilmeleri bir diger
prehi#mdlr Tarihsel deneyimler gistermektedir ki, GOUlere yapilan dis finansmantarin hilyiik bir kismimin bu
iilkelerce israf edildifi ya da yerine sarfedilmedifi iddialari Gnemii dlciide gecerlilik tagimaktadir. Grnegin,
Tanzanya, Zaire ve Semali’nin siirekli ithalat gerektiren bir techizatla ultra-modern havaalanlan inga etmeleri,
Fildisi Sahili va Nijerya hiikiimetlerinin sil bastan yeni bagkentler kurmalan bu kapsamda sayilabilir {Arnoud,
1892, s.84).

_ fzellikle ilke ekonomisinin sartlarindan uzak prestij yatinmlarina ydnelen yﬁnetimierin hatalar bu
cercevede deferlendiriimelidir.

Dis finansmanlarin yénetim ve koordinasyonu ile ilgili cabalara deffinilditinde, ilgili literatiirde hemen
her zaman kastedilen dig yardsmlarin koordinasyonudur. Bu olgu dzelfikle belirli bir dilkeye- cesitli kaynaklarca
temin edilen finansmanlarin koordinasyonu ile igili olmak fizere yardim konsorsiyumlan e bhirbkte
dilstintiimektedir. Ashinda cofu zaman bu yaklasim, dig finansman aciklan icindeki iitkelerin agiklarinin
kapatilmasinda cesith kaynakiarin uyum if;inde hir araya getiriimesi amacini tagir.

Diger yandan, belirli bir projenin tis kaynak gereksmimmt biraraya gelerek kargsilayan banka
konsorsiyumiari, yardim kensorsiyumiarindan farkh bir olgudur. Ozellikle sajlanan Kredilerin daha cok ticari
nitefik arzetmesi ve katilan taraflarm farkhlig: belirgin zellikler arasinda yer almaktadir.

Dis finansmanlyardim konsorsiyumlart alternatif dig finansman kaynaklarina ulasabilmede prohlemleri
olan ilkelere ybnelik olarak finansmami yapacak ilkeler ile alier iitkeler arasinda, ahcilann kalkinma
programlaninin uygulanabiimesi igin gerekii dis finansman miktar Gizerinde anlagma zemininin hazirlanip, ortak
hir programin vericilerce hazirlandidi bir kurutustur (Dikee, 1984, 5.35). Dolayisiyla, konsorsiyumlar dofrudan
kaynak veren kuruluglar dedil kaynakiarin safjlanmasina araeihik eden kuruluslardir. Kurulan konsorsiyumiar,
ilgili lkenin kalkinma planlarinda gereksinim duyulan dig finansmanlanin sagfanmasinda keordinasyon islevini
gérmekte, yapian iglemleri deferlendirmekte ve kayitlara gecirmektedir. Boylece konsorsiyumlar kredilerin
“saflanmasinda, kredilere uygulanaeak faiz hadlerinin Gdemesiz ddnem ve vadelerinin uyum icerisinde olmasini
safjlayacak vazifeler gérmektedic.

Konsorsiyumlarca saflanan krediler, program kredileri, proje kredileri ve berc ertelemeleri ile

refinansman kredileridir. ~ Saflanan bu krediler ayni zamanda Gnemli dliide . bah krediler seklinde

kullandirilmaktadir {Tuncer, 1987, 5.32).

Aralarinda Tiirkive'nin de bufundudu bir cok iitke igin yardmm konsorsiyumlan ve benzeri kuruluglar
olusturulmustur. Ancak kensorsiyumlann yardun veren itke ve kuruluslanin insiyatifferini ellerinden almasi
nedeni ife 1960'% yillardan ortalarindan itibaren konsorsiyumlar yerine damisma gruplarn tercih edilmeye
baslanmistir. Halen de varlim siirdiiren bu kuruluglar icin su iitkeler drnek gbsterilebilir: Tiirkive, Pakistan,
Hindistan, Sri Lanke, Bolivya, Kenya, Gana ve Nikaragua.
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BiLIM 2

TARIHSEL SUREC ICERISINDE
GOU'LERE YONELIK DIS FINANSMANLARIN
GELiSIMi VE ANALIZI

Cahsmanin bu kisminda get;.migtén giinfimiize onar yilitk donemler halinde GOU'lerin dis finansman
denayimleri incelenecek ve analiz edilecektir. Inceleme ve analiz srasinda zellikle 1870, 1980 ve 1990
yillara oncelik verilecek daha @nceki dénemlerle ilgili olarak temel karakteristikler vurguianacaki.

1.600’'LERE YONELIK DI§ FINANSMAN AKISINDAKi
GELISMELER VE 1850°Li YILLAR

iginde bulundugumuz yiizysa ilk yansi iki biiyik dinya savagi ve bir bilyiik diinya ekonomik bunahmina
sahne olmustur. Birinci Dilnya Savast dncesi, sanayi devriminin getirdigi Ustiintitkle bilylik bir sermaye birikimine
kavugan Ingiltere'nin onderliinde hzla gelisen sermaye hareketleri savas sonrast dinemde fzellikle 1930'%arda
ortaya ctkan ekonomik huaa!;m ile diinya sermaye hareketlerinin hemen tamamen kesintiye uframasina neden
ofmustur. :

Kriz yillarmin atiattimasmm hemen ardindan patlak veren 1i.Dinya Savast ise siirecin bir siire daha
gelismesine engel olmustur. !.Dilnya Savasmin bitiminde ise artik diinya, sefuk savasin hakim oldugu iki
kutuplu bir hale gelirken, Ingiltere’nin yanisira ABD'de yeni bir iktisadi giic olarak on plana cikmustir,

Soijuk savas yillannin baslamasiyla birlikte cok sayida fitkenin itiraki ile kurulan uluslararas! finansal
kurumlann faaliyete -gecmesi sermaye hareketierine yeniden ivme veren giighi bir baslangic teskil etmistir.
Birgok ulus devletin tegekkiil ettigi bu yillarda ABD'nin ekonomik . iistiinliik olarak Inglltare nin yerini almast
sozkonusudur. Bu yillarda yaygin olan gériis Asya; Afrika ve Latin Amerika’daki GOW'lerin hatih usuller ve
yardim seklindeki dis finansmanlarta kalkinabilecekleridir.

Béiylece bu on yii boyunca GOU'lere yonelik baslica dis finansmanlar; batislar, mal transferleri ve daha
gok iki yanh finansmanlardan olusmaktadir. Kuskusuz buntarm bilyik cofunlufu da daha cok siyasi amachdir
(ABD'nin Marshall Plam giil, 1950'% ydlarin ortalarindan itibaren uluslararas: finansal kurumlarin GO0'lere
yinelik- faaliyetierini arttirmalars bu iitkelere yonelik kredi hareketlerini genigletmistir.
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Girilecedi iizere bu yillarda GOU'lere yénelik dhs finansmanter daha cok yardim seklinde iki yanl
krediter olarak islemektedir. GOU'ler bu yiliarda kosullarim dahi fazla incelemeden hilyiik miktarda borclanma
yoluna gitmigler ve Bzel sermaye alimlan siurh kalmiste. Bu akimlar icinde en Gnemlisi DYSY" seklinde
dzellitle ABD kikenli firmalarm yatinmiart fle gerceklesmistir. Ancak bu yatwimiar daha cok Bati Avrupa‘da
gerceklesmistir. Dofayisiyla 1950% yitar GOUler igin resmi kaynakhi dis finansmanlarin yaygin olarak
kullaniidsir yitardr.

Bu yillarda finansal yardimlarn biiyiik boltimit ABD, ingiltere, Fransa gibi gelismis iilkelerin tamdiy
ayricalikh kogullarde, sermayenin ii tarafh transferi seklinde yapimusti. 1950'lerin ortalanindan itibaren
yarmim seklindeki finansman .akis1 bilyitk miktarlara ulasms, ancak gecici ve bir ok yinlerden yetersiz oldugu
ortaya cikmig ve gofu zaman ekonomik kalkinma siireciyle Hiskisi az olmustur. Dolayisiyla 19507 yillarda
GOU'lere yénefik dis finansman adl - ¢ofu yazarca elestirilmis ve haz ilkelerin morotoryum ilanlan da bu
yiriislere Grnek olarak gosterilinistic (Atabek, 1891, s.42).

2.60ULERE YONELIK DIS FINANSMAN AKISINDAKI
GELISMELER VE 1860'L1 YILLAR

1950 ydlardan sonra G0U"tere yonelik dis finansmanlarla ilgili geligmis filkelerde genel kabul giren
giriis, GOU'lerdeld ic tasarruf ve teknoloji acigimin sanayilesmede darho§aza neden eldufiunun ileri siiriilmesi

ve bu dlkelers bafits icerikli finansmanlar ve dofrudan yatwmlar yapilarak aciklann kapatilabilecagi tezi ile

ifade olunabilir.

19600 yillarda iki yanl resmi finansmanlar, gok yanh finansmanlar ve Bzel sermaye transferleri hizh
artiy gbstermis, ancak Ozel sermaye transferlerindeki artts cok yanh finansmanfarin cok iistiinde
gerceklesmistir. Euro-Piyasalarinin 1960 yillarla birfikte hizla gelismeye bastamasi bu acidan Gnemlidir. Yine

ABD gilugh DYSY'larimun hizla ‘artiginin gerisinde 19601 yillar tnembi bir yere sahiptir. 1950 yilinda ABD

kokenli DYSY'lart 11.8 milyar dolar iken, 1960h yillardaki hizli gelisme ile birlikte 1970 yihna gelindiginde
75.5 milyar dolara ulasmis ve bunun bir kistu da 60U’lere gitmistir (Salvatore, 1990, s.345).

Diger yandan 196070 yilarda 1950'lilerin -aksine artil en hiiyik kreditér ABD degildir. Hizla gefisen
Bati Avrupa iilkeleri de artik Gnemii dis finansman saflayici Glkeler haline gelmislerdir. 1960l yillarda GO{’in

dis finansman kaynaklari iie iigili olarak temel karakteristikler siyledir;

19500 yillarnn ‘en gnemli dis finansman kaynaklanndan iki yanh krediler hizh ge!ismesﬁni
sirdtirmiigtiiv. Style ki 1960 yilinda net toplam iki yanh alamiar 4,2 milyar $'dan stirekli bir artisla 1967
yilinda- 6.2 milyar $'a yiikselmistir, :

Ulustararas: finansal kurumlarin faaliyetlerini 60Utere dondirmeleri ile birlikte 195071 yifarda cok
sinith alan cok yanh finansmanlar hizla arbis ghistermistir. ‘1960 yilt itibari ile net toplam cok yanl
finansmantar 281.7 milyon $'dan hezh bir artisla 1967 vilinda bir mityar $° asmisty.

-G0U"n dig ticaretine yinelik kredilendirme stireci de by cergevede hizh bir gelisme gstermistir, 1960
yihinda net devlet garantili Gzel ihracat kredileri 438 milyon § iken tuzla bir artigla 1967 yilinda 1.342 milyar
$'a ulasmistir. ' : '
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<1960 yiflann en dneml dzelliklerinden birisi de 1950°li yillarda oldukca sinirl: ofan, GOU'lere yonelik
fizel DYSY'nin dikkate defier bir canfanma igerisine pirmesidir. Su kadarim stylemek gerekir ki, 1960’k yillarda
G0U'lere yonelik dig finansmanlar iginde en Gnemli kalem iki yanli transferler fken ikinci en Snemli kaynak
DYSYlandi. Dénem boyunca yaklagk olarak her yil G0U'lere 3 milyar § civarinda kaynak aklm:
gerceklesmektedir (Xayra, 1978, s.127).

-1960' yillarda uluslararas: ticari banka kredilerinin 00’ dis finansmanlan igindeki payi %15
givaninda kalirken toplam dig finansmanlarm %80"%eri resmi nitelikli finansmanlardan olusmakta {Dehs Ve dig.,
1987, 5.17), ve tiim bu kaynaklarin yaklaslk %601 imtiyazh kaynaklar igermektedir {Todaro, 1883, 5.338).

-1960" yillarla ilgili belirtilmesi gerekli bir nokta da bu yillarn Kinci yarisindan itibaren GO0 erin
Furo-piyasalara gikmaya baglamasidir. Fildisi Sahili bu acidan dncii itkedir. Fildigi Sahili 1968'de 10 milyon
© ik itk Euro krediyi alan ve Eure piyasalars 600" lere bir alternatif olarak benimseten ilke olmasi nedeni ile
énemlidir (Arnoud,1992, s.h0).

3.GOU'LERE YOMELIK g FINANSMAN AKISINDAK]
BELISMELER VE 187¢°Li YILLAR

1970l yiliar diinya ekonomi tarihi igerisinde aynicalikli bir yere sahiptir. Bretton Woeds sisteminin
gettrdagt sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru sisteminin yerini dalgali kurlara birakmasi, petrol kiizleri, yaygin
‘enflasyonlar,  faiz oranlarindaki - keskin dalyalenmaler, defisken faiz oranh kredilendirme sureclenmn
yayginlasmas! vb. cofu beklenilmeyen gelismeler 1970°lF ylara Bzgiidir. 1870° yillanin konumuz acisindan
en Bnemli yani ise kalkinma finansmani tedarikinde biiyik ve Gnemli kurumsal defismelerin olmasidir.

Ashnda 1970°li yillann baglarina gelindiginde GOU'lerin tdemeler dengesi problemleri hayli yilkselme
gbsterirken borg vikleri de siirekli bir artma gistermekteydi. Aym yillan Birlesmis Milletler {BM} ikinci
kalkinma onyil olarak degerlendirmekte ve gelismis Glkelerin GSMH'min %1'ini her yi GOU'lere transfer
gtmelerini ve bunun en az %70°nin de resmi kalksoma finansmam olmasini {gerd kalan %30 Gzel akislarla
kapatiiahilir) hedeflemeyi siirdiirmekteydi.

BW'in bu hedefi yogun bir sekilde tartigimis ve kabul edilmistir. Ancak tim ilkelerin kabuli de
sizkonusu deildir. Nitekim Belgika, Hollanda, isvec daha sonra kabul ederken, Almanya prensip olarak kabul
ettifini-ilan etmekte, ABD ise hedefi reddetmekteydi.
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TABLO 3:Di§ FINANSMAN CESITLERI ACISINDAN TUM CESITLERI ILE GOU'LERIN 1970-82
ARASINDA SABIT FIYATLARLA TOPLAM NET KAYNAK ALISLARI (MiLYAR $)

1870 1971 1972 1973 1974 197% 1976 . 1877 1878 1973 188¢ 1881 1982

11.0zel €3nilla Ajanslarca

I.Resmi Kalkinma Finans. 21,30 22,18 21.48 24.72 29.10 32.03 30.19 28.82 33,53 33.79 36.21 36.62 34.
1.iki Yanl) 18.45 19.03 18.47 20.90 24.13 26.16 24,45 22.18 26,36 27.10 28.65 28.70 27
a) DAC Olkeler:i 14.58 15.31 14.43 13.80 34,51 14.97 14.09 13.85 15.56 17.28 17.56 18.28 1i8.
b)OPEC {ikeleri 1.60 1.07 1.44 3.%6 7.32 B.6% 7.67 5.88 8.23 7.35 8.47 7.81 5
C}CMEA Ve Diferleri 2.86 2.65 2,60 3.14 2.29 2.51 2.69 2,46 2.47 2.54 z2.82 2.81 2.
2.Cok Yanli Ajanslar 2.86 3.16 3.01 3,82 4.97 5.87 5.74 6.63 7.17 6.60 7.586 7.93 {7,

97

.37

23
63
a1
61}

35
84)
12
19)
507
82

07}

.53
.73
.24}

45)

.04
.18

KAYNAK: OECD, Pevelopment Cooperation, 1983 (Paris: OECD, 1983}, a.s82.

Uluslararasi para sistemindeki kokiii degisikligin ardindan 19601 yillarin sonlanindan itibaren, resmi
kalkinma finansmanlarindan ziyade daha ok ozel ticari kredilerle kendilerini finanse etmeye yénelen GO0lerin
karisina ikinci bir siirpriz de Ekim 1973'de Arap-srail Savaginin haslamast ile hirlikte, Arap tikelerinin Gnce
ABD ve Holianda'ya petrol sevkiyatlarini durdurmalar: ve hemen arkasindan OPEC'in daha cok siyasi nedenlerle
petrol- fiyatlarini aniden dért kat arttirmasi e cikmistir,

Bu sartlar altinda GOU'ler icin artik &n plana gtkan "kalkinmann finansmanindan ziyade dis aciiin
finansmam™ olmaktaydr. Petrol sokunun kéti sonuglar ise GOU'ler icin kendini birbirini takip eden ddeme
dengesizfikleri ile gdsterdi. Hemen hemen tiim GO'ler hiiyiik sikintilara ardarda girmeye hasladilar. Krizden
en ¢ok faydalananlar ise kuskusuz OPEC iiyesi iilkelerdi. Bu iilkeler birden gok bilyiik gelirlere kavusmuslardir
(1974-80 arasinda bu ilkelerin fazlalari 330 milyar $'dir). Dikkat edilirse bu iilkelerde olusturulan bir cok
kalkinma fonunun kurulusu 1970°F vyillardadir. Dolayisi #le 1970°f yillar GOU'ler icin dis finansman
intiyagtarinin sekil degistirerek hizla arttifi yillar iken Petro-Dolariarm devreye girmesi ile birlikte aymi zamanda
bor¢lanma imkanfarinm da hizla arttige yillardir. S :

Petro| kiizinin arkasindan gelen yeni dengesiziikler kredi piyasalarinda iki biiyitk kurumsal degisikligi
getirmigtir (Paul, 1982, 5.43), .

alflk dedisikiik; ticari banka kredileri zerindeki riskteki bir azatmadir. Gelismis iilkelerdeki resmi
seltorler {mevduat sigorta ajansfari, Merkez Bankalari ve dier resmi kurumlar) asamali olarak ticari bankalarin
mevduat yiikiimliiliklerinde karsilayamama riskini nemli oranlarda tizerlering almiglards,

biikinci dedigiklik ise bu ytllarda cari bir cok finansal ve kanuni yeniliklerin hilkiimet borglanna ticari
banka. kredilerinin tiim risklerine olan idrakini azaltmasidir. En azindan verilen kredilerin cok bilyiik gofunlukia
sendikasyon olmas: bu bankalann tizerlerindeki riskin bilylikli§iin yeterince anlamalarini engellemistir. Ticari
hankalararas artan rekabet ise bu siireci arttiran Snemli bir didier faktbrdir. '

Hizla artan Petro-Dolarlarin tamam: bu donemde ilgili iitkelerce kultandamadifindan batih iilkelerde
yatirnmlarda kullanima yolu secilmistir. Gerci OPEC iilkeleri artan fonlar vasitasiyla kendi {ilkelerinde tnemii

Yap:ilan Baliglar 4.22 2.21 2,27 2,67 2.15 2.05 2.90 2.04 1.9%7 2.88 2.24 2.02 2.
III.Imtiyazly Olmayan $in. 2B.22 28.71 29.04 38,71 34,94 52.46 51.77 631.2%1 69%.11 61,08 54.71 €9.27(57.
1.Resmi Ya da Resmi Dest,.20.20 11,54 8.19 9.47 13.47 14.10 18.78 21.62 22.8%2 19.8) 21.81 22.14 23.
atOzel inr. Kred. (DAC) §.39 6.58 3.14 2.26 4.23 6.76 10,00 12,14 11.58 .9.37 10.79 11.33 (9.
biResmi Ihr. Kred.(DAC} 1.52 1.75 1.62 2.20 1.41 1.83 2.08 1.98 2.65 1,83 2.3% .2.00 (2.
clQok Tarafla . 1.83 2.23 2.21 2.55 3.15 3.87 3.77 1.70 3.68 a4.40 4.7¢ 5.88 &.
d)Diger Resmi Ve Ozel .
Akirglar {DAC} .64 0.6B 0.98 1.99 31.46 1.15 1.19 ©.86 . .82 1.2% 2,17 1.96 (3.
e} Digerleri 0.82 0.70 0.24 0.47 3.18 2.49 1.76 2.94 3.3 3.01 1.77 31.16 {1
2.06zel Clanlar 18.01 16.77 20.86 29.24 21.46 36.36 32.%8 39.59 46.18 42.27 32.50 47,13 34
a)DYsy 3.51 B.03 .24 9.20 3.33 17.37 12.33 13.49 11.43 34.20 10.22 16.33(11
b} Bankacrlik Sektdrd 7.73 B.01 10.4B 1B.91 17.64 18.35 15.84 21.70 27,68 26.38 21,34 29.00(21.
¢} Tahvil 0.77 0.73 1.14 1.13 0.49 0.54 1.B% 4.40 4,67 ©0.72 1.34 2.60 2
Toplam Aliglar (I+IX+1II} 51.7% 53.11 52.79% 66.10 66.1% 86.54 83,96 $2.07 104.61 26.93 93,316 107.92 95
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yatim hamlelerine girismisler ve batil iilkelerde bir gok firmayi satin almaya yonelmislerse de gelirlerinin cok
bityitk bolimiinii Amerika, Avrupa ve Japon hankalarina yatwmislardsr.

Dolayistyla bir yandan GOU'lerin tis kaynaklara olan taleplerinin hizia artist ve OPEC Glkelerinin gelir
fazlalanm uluslararas) ticari bankalara aktarmalan, diger taraftan ticari banka kredileri tizerindeki riskin ilgif
kamu. otoriteleringe azaltimasma yonelik girigimler ve risk idrakinin gzalmast ile ticari bankalar arasi artan
rakabet, GOU'lerin dig finansman kaynaklan iginde uluslararas: ticari banka kredilerini 8n plana gkarmig ve
bol miktarda kullanmaya ydneltmistir. Dier yandan, ilerleyen yillatla birlikte hizlanan enflasyon oranlarinin
gngdrileemesi reel faizleri negatif dizeylere kadar diisiirmiis, borglanma yoly ile finansmanin hizla artmasini’
tesvik edici bir difer faktdr olarak yerini almistir. '

Bu sartlar altinda GO{'ler " horclanmalanni hizla uluslararasi ticari hankalara yGneltmiglerdir. Tablo
3 ve 4'den izlenecedi iizere dig finansman tedariklerini bu kurumiar agirhiks olarak saflamaya bagtamislardir.
Bis arti Gyle ilging boyutlara ulagmustir ki, 18601 yillarda GOClerin dis finansman kaynaklari, daha cok resmi
talkimma finansmanlan ve DYSY'leri seklinde iken, 1970’ yitarda gérillen gelisme sonrasinda, 1380k yillarin
basina gelindiginde asafidaki tablodan da gorillecegi tzere siray tamamen tersine dinmis ve imtiyazls olmayan
finansmanlar hemen tamamen fn plana gikmistir.

TABLO 4: GOU'LERE YAPILAN DIS FiNANSMANLARDA RESMI KALKINMA FINANSMANLAR!
(RKF) ILE IMTIYAZL) OLMAYAN FINANSMANLAR (OFIIN YILLAR iTIBARI iLE YUZDE
DAGILIMI (Sabit Fiyattarla)

1970 197 1972 1973 1874 1875 1376 19?7 3978 1879 1980 1981

RKF: 41.31. 41.7 40.6 37.3 43.9 37.0 35.9 31.3 32.0 34.8 38.8 33.9

fop: 54.5 54.0 55,0 S8.5 52.7 60.6 61.6 65.4 66.0 63.0 58.7 64.1

KAYNAK: Tablo 3'ten Derlenmigtir. S
RKF: Resmi Kq!km‘ma Finansmanlar: 10F: Imtiyazh Glmayan Finansmantar
Not:(RKF) ve {I0F¥lar Toplaminin 100'den Kiicik Olugu Ozel GEnili Ajansiar

- Bagiglarinn Hesaplamaya Dahil Edilmemesinden Kaynaklanmaktadir.

. Bu cercevede 1970% ydlarda GOU‘lere yonelik dis finansmantarla ilgili temel karakteristikler soyle
fzetlencbilir:

dlk olarak GO0'ter daha gok ticari finansmana ybnelmiglerdir. Bu ise, en cok uluslararast bankacihk
sisteminin hizla geligmesini saglamistir. Bylece Petro-Dolarlar uluslararast ticari bankalar aracihiityla GOU'lere
dofru yaneltilmistir (Recycling).

-Bu yillarda G00lere yonelik dig finansmanlarda her ne kadar resmi finansmanlar tnemini korumussa
da agihk imtiyazsiz finansmanlara defru cok biiylk tlgiide kayrigtir. Su kadariny sylemek gerekir ki, 1874
1983 arahijnda petro! iireticisi olmayan Gol'ler isin net thg finansmanin %80'den fazlas) kredi
seklinde, bunun da iigte ikisi ticari, defjisken faiz oranh, ddemesiz donemler ve vadeleri daha lusa
olan uluslararasi ticari bankalar kredilerinden olusmaktadir (Lessard,1986,5.2).

1960 yillarda toplam dis kaynakiar iginde oransal payr hizla artan DYSY'laninin 1970 yillarda
gelismesi dnemfi Slgiide zayiflamis ve oransal olarak gerileme gastermistir. 1970-80 déneminde iiciinell diinya
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iitketerinde DYSY'lan ortalama %2.7, kalkinma finansmanlari %7.5, banka fiﬁansmanlan ise %20 artig
gostermistir {Arnoud, 1992, 5.48), ' '

. -Diger yandan 1960'h yillarda oldukea siirh olan uluslararast piyasalardan tahvil inraglani yoluyla fon
elde edifmesi olgusy 1970erin szellikle ortalanindan itibaren hizli bir gelisme gdstermistic. 1970 yilinda
GOU'lerin uluslararas) piyasalara tahvil ihraclart yolu ile elde ettikleri net finansmanlar sadece 300 milyon $
iken 1978 yilinda bu rakam 3,9 milyar $'a ulagmistir. Ancak tahvil ihraglar: ile fon temini banka sektérii ile
elde edilenierinin yaninda son derece smirlidir, :

-Birlegmis Milletler'in 1970°f yiltar icin koydufu hedefe giriiniste ulagtimistir. Ancak, gergek durum
tam bir hayal lankli§t olarak degerlendirilmelidir. Ciinkii, 1978 yilinda OECD icindeki sanayilesmis iilkelerin
ortalama performans: GSMH'larinm yalnizea %0.35'idir. ABD igin bu oran 1960'da %0.5 iken 1978'de
%0.27've inmistir. 1878 yil itibariyle Japonya %0.23, Almanya ise %0.38'lik seviveleri ancak
yakatayabilmislerdir. Iskandinav dikeleri ve Hollanda ile OPEC iitkelerinde bu yilizde fazlastyla asimistir (zellikle
OPEC iiyelerinin finansmaniar: baiilt olmamasi neden; ile takdire defierdir).

Bu durumu hayal kirikhiii olarak ifade etmenin asii nedeni aktarttacak fondarin %70°nin resmi kalkinma
finansmani, %30 nun ise dzel finansman seklinde hedeflenip kabul edilmesine ragmen,’ gerceklesmenin tam tersi
olmasydir (Yodaro, 1883, 5.339). Batil gelismis Glkelerin finansmantannin diisiik kalmakia birlikte, liberal dis
ticaret politikalar: ife hirfikte bu aciklan kapattiklart yoniindeki iddialan ise gergeklerden uzaktir, Clinkii bilindigj
fizere 1970 yillar New Merkantilizm ya da yeni korumaciik olarak befirtilen tarife s dis ticaret
kisttlamalarinin hizla yaymnlasgtidi yillardsr, '

1970 yillarda GOU'lers yinelik dig finansmanlarin genel karakteristikieri kuskusuz bunun sirekdiligi
zerine kuskular arttirmaya baslamigtir. Ornegin, bu ikelerin dis borclanmalaninin hizla artmas), siyast
oforitelerin ekonomik elmaktan gok prestif icerikli yatirunlara yonelmeleri bankalanin daha giivenilir gérdiikleri
{6deme gileline sahip oldudu izlenimi veren) Glkelere borg vermede yariga girmeleri sonrasinda bu tifkelerin

borclarmy dahi yeni borclarla ddemeye baglamalar dikkat cekicidir.

Banka kredilerine miiracaat, 1981'de artik eski borclar demek icin yapiimaktadir. Bu oran 1971'de
%24.5 iken, 1987'de %51'e yikselmistir (Arnaud, 1892, 5.58). Asafidaki tablo bu sony olmayan berglanma
cilgmisgin ﬁzeﬂemektedir. '

TABLG 5: PEYROLU DLMAYAN Goii'DE BORCLANMADA ARTIS

i

(1873-1980) (MILYAR DGLAR VE DRAN OLARAK)

1973 1874 1975 1976 " 1977 1978 -197¢ 1380

1. Net Borglarda Degisim (a} +5.3  +20.9 +24.8 +20.8 +28.0 4+38.8 435.8 +46.1
2. DiZer Finansman (b} 10.2 3.0 1ti.g 12.0 14.9 17.2 23.0 24.1
3. 1a2'ndn toplam 15.4 3.9 36.6 3z.8 42.9 56.0 58.%6 0.2

Kullanailgdidy Yer
4. Dig ticaret agcid: (petrolden 16.7 32.8 40.4 235.7 23.¢ 33.0 476 0.8

kaynaklanan A¢ik)

Toplamin Yizdesi 38.8 41.7 34.0 £3.3 72.7 . 80.8 49,3 52.0
5. Borg Paiszi 4.8 5.7 7.5 8.3 10.1 14.2 20.7 30,1
€. Difer &deme ve transferler (o) 0.9 ° 4.9 6.1 6.3 5.3 6.2 11.4 15.6
7. Toplam Fin.Iktiyac: {4+54+6) 16.2 42.7 " 54.0 40.3 38.4 53.4 19.7 116.3

Bakiye 7-3 (d) . ~0.8 -8.8 -17.4 -7.5 +4.5 +2.6 -21.0 -46.1

KAYNAK: World Economig Cutliook, 1983'ten aktaran P.Arnoud, 1552, s.80.

a} Resmi rezervier giktiktan sonra 3. Dinyanin uzus vadeld borglarindaki artag.

L) Duxumu defigtirmayen, ya borglu lkenin hitklimetlerine net trensfer, veya dofrudan
net yatiramlar ya da IMF katk:ilarzz.

¢} ¥.Sexmayenin yeniden yatarimryla, iilke vatandaglaxainin digardaki, mevduatlara ,

4} Kisa vadeli krsdilerle hata va noksan bakiyesai, :

&) 1879-80'deki agifan agiry biiylmesi {7-3) va {6) saxmaye kagrgrnin bagladiFams
gdsteriyar. .
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ilerleyen yillarla birlikte artan kuskular dofrulanmis ve 8neeleri tek tek tilke bazinda {1978-80 arasinda

Tiirkiye, Peru, Jamaika, Zaire gibi} daha sonraki yillarda diinya capinda 6deme krizleri basgustermlsnr Ancak,

_gurast bir gercektir ki sorunu G0Uerin asin borglanmalary, ya da gelismis tlkelerin GOU"teri agit borca
bofimalar seklinde basitlestirmek hig bir zaman yeterfi bir agiklama degildir.

Sarun, uluslararas: fsnansmanm kompleks ve cift yonlii keskin bir ki gibi islemesinden, GO0 ferin
_kendi icsel yapianmalarindan, yetersiz organizasyenlanndan, gercekei oimayan kolaycr cbziimler pesinde
kosmalarmdan ve' hit seri tali sebeblerin hirlesmesinden kaynakianmaktadw. Su ana kadar Snemli flciide
degmd!glmlz bu faktdrleri tapluca sbyle siratayabiliriz:

1.1970li yiar Diinya ekonomik konjonktirilniin hizla dedistigi yilardir. Bu yilara kadar hizh bir
ekonomik bilyime yasayan batdi. ekonomiler, 18707l yillarla birlikte Gnemli problemlerle karsilagmaya .
baglamislardir. Uluslararasi para sistemi yikilmig, enflasyontar mzlanms, petrol fiyatlarmdaki ani artigs izleyen
resesyon ve Gretim azahsimn arkasindan stafflasyon oigusu ile tamglmistir. Bu yillarla birlikte batih
ekonomilerde yikselmeye baglayan yeni korumacilik akimlan GOUere de vanmmts ve bu lilkkelerin ihracat
gelirlerinde nemii gerilemelere neden olmustur.

Bu ylllar aynt zamamta petrol ihrac eden ilkelerin dig ticaret hadlerinde (DTH) Bnemli iyilesmeleri
ortaya koyarken petrol ihrag etmeyen 00'lerde, DTH'nin tremli oranfarda azalmasina, boylece GOUlerin reel
dig gelirlerinde Gnemli dalgalanmalara neden oimustur. Petrol harcamalarindaki Wzl arvislar bu iilkeleri
kalkenmalarmin finansmanindan ziyade aciklary kapatmaya yunehk finansmana itmistir. Kuskusuz bu
durumda GOU'ler icin var olan tek alternatif, dig kaynak kullanimunin arttinimasiyd:.

2.Petro-Dolarlanin ortaya cikmasi ve Recycling mekanizmasi GOU'lere nemli bir yeni dis finansman
kaynafji sadiamistir. GOUerin bu mekanizmays isletebilmek igin uluslararas) ticari bankalarin yaygm ofarak
kullandifii. kisa vadeli kredilendirme siireci yerine, orta ve uzun vadeli kredi istemeleri ise bankalarin defisken
faizli bore verme sistemini devreye sokmasi ile birfikte giderilmistir.

Guierek yiikselen enflasyon oranlari ve ongnru eksikligi nedeniyle 1979 lerin ortalanndan itibaren reel

 faizlerin nagatlf oranlara diigmesi ile birfikte GOU'lerin kredi taleplerinin hizla artmast helirtilen sistemin giderek

yayginlasmasini saglamistlr Resmi kalkinma finansmanlannin gerektifi kadar arttinlamamast ise by siireci
giderek trmandwrmstir,  Sonucta, 187071 yillarda GOU'lere ybnelik dis finansmanlar resmi kalkinma
_fmansmanlarmdan imitiyazsiz ticari finansmanlara diniigmils, ozelikle de uluslararast ticari banka krediteri
seklinde G00'lere yonelik finansmanlar gok izl bir sekilde artis gosterm!stzr Bu tehlikeli gidisat dis
finansmanin giderek ezellesmesmm bir sonucudur.

Uluslararas) ticari bankalar arasi rekabet ve acele plasman arayiglart borg verileceklerin kredi
giivenirfiklerinin ihmaline neden olmustur. Ancak 19707 yillann ikinei yarisindan itiharen kredibilite analizleri
artmaya baslamis, bunun sonucunda ise borglanmamin Gzellikle befirl iilkelerde yofunlasmas! sizkonusu
olmustur (Nitekim cofju Asya ve Afrika iilkesi bu fenlardan uzak kalmislardir).

i Ute yandan 1970 I| yillarin en tipik dzelliklerinden biri de sabit kurlardan dalgah kurlara gecis yillan
olmasidir, Bu olgu 1870 lerde bellibagh diinya paralarimn dolar karsisinda ve birbirleri arasindaki paritelerde
cok bilyilk degismelere neden olmustur. Ormegin, Aiman Mark, ABD Dolan kargisinda yarn yanya, fsvicre Frang:
vandan fazla deger kazanm:stsr Kuskusuz bu olgunun en Gnemli yonii kendini dis krediler Uzerinde
gistermesidir.
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Zira, iilkelerin ulusfararas) gefirleri, giderleri, horglan ayr paralar iizerinden niabilmg_k:gdir‘. Dalayisiyla
kur dedisimleri borg yilkiinin hafiflemesi ya da agiirlasmas) iizerine etki etmistir, .ﬁmeﬁin 1980 lerin baglarinda
Isvicre Franginim (SF) dolar kargisinda defier kaybetmesi halinde tiim diviz gelirleri SF tizerinden ofan bir iiike
1879da dolar iizerinden borglandiinda, 1983 yilinda by borc hominal olarak yaklagik %30 oraninda afirlagmg
demektir. ‘ ‘ : '
Dolayisiyla bu durum birgok G00nin bagint agritmms dnemli zararlaria kargilasmalarina neden olmusgtur,
Bu durumu aragtirmak igin yapilan bir calisma 1979-82 arasindaki iic yida G0U'erin dis horg alirken,.
lizerinden borg aldiklant paralar ithalatlanndaki paya uygun olabilseydi bu iitkelerin topfam borglarinin 30 mityar
$ daha diisiik olabileceijine isaret etmektedir (Kazgan, 1983, 5.168).

4.Uluslararasi finansmanin  600'lere getirdigi yilksek risk sadece bu kadarla sirh kalmans,
uluslararasi ticari bankalarin orta ve uzun vadeli kredilerinde uyguladiklar: degjisken faiz orantar) ise ¢cok daha
tesirli olumsuz etkilére neden olmustur. Biylece, finansal istikrarsizZhin yaygin oldugu bir ortamda ticari
bankalar tiim riski GOU'ler izerine atmiglardir.

GOU'ler ise faiz orantarindaki diigiik hatta negatif seviyeler sebehiyle gelecedi dilsiinmeden b nokiayi
+ihmal ederek ve hatta yillar ierledikce Gnceki borglarmin anapara ve taksitlerini Gdeyehilmek igin zorunly olarak
bu borclanma usiillerini siirdiirmiisterdir, Ayrica, GOU'lere yénelik olarak veriien kredilerin spread’lann yiiksek
olusunun nedeni de bu cercevede deerlendirilmelidir. (lke riskine gore dedigen spreadiar, dzellikle daha zapf
durumdaki GOU'lere daha yiiksek oranfarda uygufanmis, vadeler daha kisa tutulmustur. iran‘daki siyasal kriz
. nedeniyle H.Petrol Krizi ise 600"erin dis kaynak ihtiyaclarini bir kez daha arttirmis, biylece meveut sistem
- siireklilik kazanmistir. : :

_ Ancak 1970% yillarin sonlaryla  birlikte by stirecin gelecegjine iliskin tereddiitler baglamis, aymi
-zamanda déinya finans sisteminde cok biiyik degisiklikler de siizkonusu olmaya baglamistir. ABDnin enflasyonla
milcadele paketi cergevesinde para politikasinda yaptii degisiklik defjisim riizgarinin temelini olusturmaktadir,
ABD Baskan: Reagan’in 1981 baslangicinda Federal Reserve Board (FEDY'in para arz biiyiime oraninr derecelj
olarak altr yilda %50k bir indirime tabi tutmasins istemesine ragmen FED, yinetimi dinlemeyerek vergj
indirimlerinden gelebilecek bir enflasyon artisi korkusu ile sadece 1981 yihnda bu azaltmayr %757k bir oranda
yapmistir {Craig, 1989, s.40). -

Politika dedisikiigi kisa zamanda etkisini gdstermis, prime rate ve libor hizla yitkselmeye baslamgtur.
ABD biitce aciklanimn gegmis dinemlere nazaran katlanarak artisi ve by beklenmedik-borg alics iilkenin finansal
pazara gilosi siirecin hizlanmasinda  etkil olmustur. Sonugta faiz oranian, ABD'de 1978'deki %7.83
seviyesinden 1981'de %18.38%, Avrupada ise 1979'd %10.6 seviyesinden kisa bir siire icinde %19.6'a
yikselmistir. Bu durum karsisinda, GOU'ler artan deme yiklerini tek alternatif olarak daha cok borglanarak

tagimaya cahiswken, 1979-82 arasinda toplam borglari %58 araminda ve bunun igindeki hanka borglan %70
oraninda artls gistermistir. ‘

. Bu siirec kisa vadeli borclari da ikiye katfadsindan, enflasyon oranlarinin yilkseldigi dinemlerdeki
negatif reel faiz oranlarina ahsan GOU'ler, enflasyon oranlarinm hizla distiigii 1981 ve 198%'de olaganiistii
olarak ifade edilebilacek pozitif ree] faizlere katlanmak zorunda kalmislardir. Faizlerin artigi ve ona eslik eden
enflasyonun gerilemesi yiiziinden GO{'ler 1978-79 ile 1980.81 aralifinda %20 oraninda daha fazla rael faiz
ddemek zorunda kalmistardir (Arnaud, 1892, 5.G6). .
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GO0%erin dis finansmaninda gefinen bu nokta, dis borg yonetimlerinin yaygin yetersizligi ve siyasi
otoritelerinin giristikleri devasa projeler ve prestij yatinmlan ile, bir de bu Ulkelerin dis ticaret hadlerinde
1980lerin baglaninda géritlen bozulma senrasi ihracat gelirlerinin istenen seviyelerden uzak kalmasi BOUTeri
gikmaza sokmustur. Gok gegmeden de Meksika ve difler cok borclu 600"%er ve ardndan da diger bir cok G600
dis finansmanda kriz yillanina girmislerdir (6OU'terin dis finansman krizine girmesine yol agan
gelismelerin detayr icin bkz. Kerkmaz, E. 1988, S.133-149).

4.60U'LERE YONELIK DIS FINANSMAN AKISINDAKI
GELISMELER VE 1980'L YILLAR

Eylul 1982'de Meksika'nin morotoryur ilami ve bunu basta cok borglular olmak izere difer borglu
GOU%erin izlemesi 19806 yiMlarin GOUler apisindan yaygin olarak dis finansmanda kriz yillan seklinde
nitelendirilmesing neden olmustur, Itisat literatirinde nasi 1970° yiflar petrol krizi yMlan olarak
nitelendirilmekte ise 1880'% yillar da berg krizi yillan olarak deferlendirilmektedir.

1982'de Latin Amerika ilkelerinden Meksika ve Arjantin ve Avrupa’da Polonya, borclanm
gdeyemeyecefjini flan edince borc krizi yilan fillen baslamistir. Kriz, baslangigta gecici santmakla birlikte hizla
artan diinya ihracati ve giderek diisen faiz oranlan sonucunda, borc servisi orantannin diigtiigh 1984 yi

diginda meydana gelen gefigmeler hic de beklendidi gibi elmamistir. Zira bir cok uiumsuz faktdr sizkenusudur
{Oktar, 1988, 5.148);

Yeni ekonemik politikalanin uygulanmaya konulmasina ve bazi GOU'lerin cari islemleri diizelmesine
rafimen horg servisi rasyolart artig giistermistir.

Jstisnalar diginda afiir borgly 600'de bisyiime oranlari zayiflamig veya gok diisilk kalmistir.

-Baglangicta yapllan iyimser deferlendirmeler GOl lerin ihracatlarinin hizla artacajl varsayimina
dayanmalda birlikte, beklentiler gerceklesmemis ve ancak 1885 yilinda o da nisheten cok diisik diizeyde
gerceklesmistir. Ayrica, bu yildan sonra da iyilesmeler yeterince siirmemis, artan yeni korumacilikla birfikte
katiimserlik yaydmistir,

.Bazi B0{'lerde daha drice uygulamaya konulan ekonomik politikalarda, gelirlerin azalmast ve ekonomik
bityiimenin yavasiamastndan dofay! artan politik baskilar sonucunda sapmelar giriilmeye basfanmistir.

Biylece iterleyen yiflarla birlikte GOU'de kriz yayginlasmis ve sireklilik kazanmugtir. Bunun hem sebebi
hem de sonucu olarak nitelendirilebilecek bir gefisme de GOU'lere ybnelk gondld tzel keynakh dis
finansmanlarin giderek daralma gostermesidir. Ozellikle, uluslararast tieari bankalar "Bankalar gunasil havada
semsiye verir, yagmur yaidifinda geri isterler” deyisini hakh c:ka{tmak isterler gibi, GOU'lerin en giic
zamanlarinda destek olmaktan ziyade, belki de itk balosta daha rasyonel bir tavirmig gibi girlinen kendi
bindikleri dah kesmeyi yeglemiglerdir. Bunun en @nemli sonuct da G0U'lere yonelik uluslararas ficari hanka
kredilerinin cok keskin bir daralma igine girmesi olmus ve borc ertelemeler! dinemini hastatmistir,

1974-81 dineminde yilda ortalama 2 milyar dolar olan borc ertelemeleri 1882'den 1985'e kadarki
dénemde, uzun vadeli borclanin Gigte ldsine esit olan 140 milyar dolara ulagmistir. Ayrica, bankalar iradi
olmayar 27 milyar dolarlik yeni kredi agmuslardir ki, bu yeni krediler eski borclarn Sdenmesinde kullanimistir,
Ashinda bu durum GOU'lerin pazarhik giiciing yansitmas! agisindan dikkate deferdir. Brezilya'h iktisatci Celso
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Mung: "Bir milyon dolar borcum olsa igim bitik, ama 50 milyar dolar boseum olsa hankamn isi bitik"
derken bu pazarhik gliciini ifade etmeye calismaktady {Acha, 1991, 5.79).

Yeni acilan gonitlsitz kredilerin spre&d leri ve komisyonlart hizla yilkselmistir. 1983 yiinda Brezuiya mn
6.5 milyar celarhk borcunu ertelstebilmek igin 875 milyon dofar komisyon Gdemesi gelinen nektamin heyutunu
gostermesi agisindan figingtir, (Arneud, 1982, 5.79). Tablo § 1980 vyillarda GO{'lere yiinelik - dis
finansmantarin siirecini gbstermektedir, |

 TABLD & GOU'LERE YONELIK DIS FINANSMAN EES%?LER] AC!SIN_DAN
TOPLAM MET KAYMAK AKISLAB! (UZUN VADELD) (MILYAR DOLAR VE YUZDE GLARAK)

’ (Milyar %) . .
1582 1983 1934 1585 1986 1587 1988 1989 .| 1382 1882 1984 1985 1986 1587 1988 1889
Toplam Net Xaynak
Akiglara 1.0 71.9 A3.3 60.4 54.7 51.6 66.4 70.9 06 100 104 100 1006 109 100 106
Resmi Kalkinma Fin.35.3 32.9 33.3 34.1 36.0 36.0 37.6 40.1 38.7 47.1 82,6 56.4 65,8 69.7 S6.6 56.5
-Resmi Bagaislar 0.4 2.9 11.4 13.2 14.1 15.0 18.1 1%.0 il.4 13,7 18.0 21.8 25.7 239.0 27.2 26.7
~Rasml Krediler 24.9 24.0 21.9 26.9 231.% 21.0 3%.2 21.1 27.3 33.3 34.5 34.6 40.0 40.6 28.9 29.7
-kt vanla 13.4 13,1 2.5 8.7 8.4 8,3 7.% §.3 14,7 18,2 15.0 14.4 15,3 6.0 11.8 13,1
-Cok yanli 11,5 %1.0 12.4 32.2 13.5 12.7 11.4 31.8 | 12.6 185.2 19.5 20.1 24.8 24.6 17.1 16.6
Gzel Krediler #4.% 292.3 231.5 18.2 5.2 2.1 9.5 7.4 48.9% 40.7 33.9 25.1 16.8 4.0 14.3 1G.4
~Ticazi Bankalar 31.7 20.4 26.2 5.8 2.2 -1.4 2.0 3.3 34.8 28.3 25.5 8.6 4.0 2.7 3I.c 4.8
~Pahvil Ihracm 4.9 1.1 0.3 4.9 1.5 0.3 3.2 2.8 5.3 1.5 0.4 8.1 2.7 0.5 4.8 3.8
~-Difer 7.3 7.8 5.0 4.5 5.8 3,2 4.3 1.3 8.6 10.8 7.8 7.4 10.0 6.2 5.4 1.8
DYSYr lazz 11.z2 8.6 B.4 10.6 9.6 13.5 19.6 23.6 12.3 11.§ 13.2 17.5 17.5 26.1 28.8 33.2
Toplam Yzun Vadeld :
Net Transfexler 29.2 13.6 -0.2 -4.5 -7.3 -12.4 -5.8 4.0 32.0 18.5 «0.3 -7.6 -13.3 -24.0 ~8.7 5.6

KAYNAR: World Dabt Tables 198%-32, s.18den derlenmigtir,
Sonug olarak, 1980'H yillarin hize yansittif pek cok dzellik vardir. Bunfare style dzetleyehilirizz -

1.1980% yillar G00iere yonelik s finansmanlann gok hizh bir sekilde daralma gosterdigi yilfardir.
1982'de tim dis finansmanlar 91 milyar dolar iken, uzun yillar bu degjere bir daha ulasamamistir. Bunun en
hilyiik nedeni GOUlere tzel kaynaklt dis finansmanlarin hizkt ve agin bir sekilde daraima gostermesidir. Nitekim
1982 yihinda tiim dis finansman kaynakdan icinde ticari bankalar kredileri 31.7 milyar delardan- 1989'da 3.3
milyar dolara inmistir ki, by bir cildistir,

2.Benzer seidide GOUlerin tahvll ihraci yoluyla fon temin etmeleri, bu iilkelerin risklerinin hizla artmas)
neticesinde 1970l yillardaki istikvarh artigin aksine keskin hir daralma gst termistir. Ustelik bu imkandan ancak
simrh sayidaki GOU'ler ve Gzellikie Asya Kaplantarr clarak bilinen iilkeler faydalaﬂabtfmmlr

3.DYSYlannds da henzer bir siireg yasanrus olup, dzellikle cok borglu iitkelere ybnelik yatirimlar
anlaml azahslara szhne olurken, tim G00er de hu sercevede 19807 Ierm sonlarina kadar anlamis artiglardan
mehrum kalmigtards. Bu yatwnmlar da belitli bdlge ve dilkelerde yoijunlasma gostermistir. Ustelik bazi iilkelerde
var olan olumsuzlukiar nedeni ile yahanc: sermaye bu Olkeleri terketme yolunu dahi segmistir. Grnefiin Le

General Tire {lastil Greticisi) ve Volkswagen, Arjantin ve Venezuella'daki subelerini kapatma yolunu seemislerdir.

Dolayisivta Dilnya DYSY'lar iginde 80{%erin payr 1980'Ter hoyunca daralma gistererek 1983'te %23.7den
1988'de %174’ kadar gerilemistir {Taik, 1992, 5.23).

Asag:daki tablolar 19800 yillar r}aymca ve 18901%arm hemen baglaninda DYSY'min GOU'de

yefiunlastify teme J‘kﬁiai‘ ve yilzde paylanm Gzetismaltedis.



TABLG 7: GOIILERE YOMELIK DYSY'LARI (MILYAR DOLAR)

ULKELER 1982 1982 1g84 1885 1586 1987 1588 1389 1280 1591 1992
pUs GEL. i.766 1.987 2,643 32.840 3.673 4.726 5.75% 7717 5.60) 7,383 5.212
cin - 386 543 1.258 1.65% 1.875 2.314 3.184 3.393 . 3.489% 4.366 5.022
Misax 254 4860 2% 1,178 1.217 948 1.150 1.250 T34 253 1.200
Endonez. 225 282 222 310 258 385 576 682 1.483 1.482 1.602
Nijeria 433 345 200 478 167 503 377 1.882 588 712 675
owrh GEL. [%.392 6.825 5.70% 7.024 6.159 9.004 13.985 15,604 17.606 26.524 25.040
Arjantin 257 183 288 £19 574 -19 1.147 1.028 2.008 2.439 Z.49%
Brezilya 2.920 1.%60 1.598 1.348 320 1.225 2.969 1.2€67 901 i.600 2.000
Sili 4901 138 78 114 118 230 143 184 249 576 640
|Kolombiya 366 618 S84 1.023 74 3Ly 203 576 501 420 500
Gabon 132 112 ] 15 e 50 133 -31 4 125 15
G.Hore 6% 8%, 110 23 435 . 601 871 758 TiB 1.11€¢ 9590
Malezya 1.3%7  1.261 798 9% 483 423 718 1.668 2.514 3.455 3.608
Meksika 1.655 461 390 491 1.523 3.246 2.594 3.637 2.632 4,762 6.200
Morocco 80 1] 47 20 1 &0 85 167 165 3290 350
¥.Gine 86 139 116 83 21 93 154 204 186 280 450
filipinler 16 108 9 12 127 in7 386 563 530 544 675
pPortekiz 144 146 198 274 238 4€% a2 1.737 2,123 2.0621 L.BOO
Tayland 151 350 401 163 263 382 1.105 1.777 2.444 2.014 2.700
Tunus 340 184 113 108 £3 92 61 78 15 150 200
Thrkiye 55 4€ 113 9% 125 15 354 £63 684 810 1,200
Veneziiela 257 86 18 68 16 L21 a8 233 451 1.814 1.000
i GLK. 13,158 #A.622 B.358 106.964 9.8F4 13.703 1®.740 23.321 24.008 33.507 3B.252

NOT: 116 dlke kapsanmigtair,
RAYNAK: World Debt Pables, 19%92-92, o.21'den derlemmistir.

A Belirtilen siirecin bir sonucu olarak 19807 yiltar boyunca GOU'lere yénelik di finansmanlar seyir
degistirmis ve resmi kaynakh finansmanlar hizla dzel finansmanlann yerini almistir. Ancak resmi finansmantarin
yeterince arttirilamanust nedent ile toplam akiglar de dara!ma siirecine girmistir,

. Tablu 6'dan da gorilecedi iizere 600 %ere yinelik resmi finansmanlarin toplam dis finansmanlar icindeki
yeri 1882'de %35.3'ten 1980’k yillar boyunca hizla yiikselme gistermis ve 1987 yilinda %89.7 ile en ist .
seviyesine kadar gelebilmistir. Ashnda GOUlere yénelik net kaynak aluslan da bu kanaldan saflanmistir.
Ozellikle Diinya Bankasmm 1985-88 arasinda yapisal uyum kredilerini arttirmasi. bunda etkili faktérlerden biri

olmustur,

TABLO 8: GOI'LERE VONELIK DYSY'LARI (Y(iZDE PAY OLARAK)

{JLKELER 1982 1383 1%84 1985 1986 1987 1988 1989 1999 1891 1992
Dﬂ$ GEL. 15.8 23.1 31.6 35.9 37.1 34.3 2%.3 33.1 27.0 231.7 24.8
lcin 3.4 6.2 15.0  15.1. 18.89 16,9 16.2 14.8 14.5 12,8 13.1
Masax 2.6 5.6 3.7 10.8 12.3 5.8 5.0 5.3 3.0 2.7 3.1
Endonez. 2.0 3.3 2.6 2.8 2.6 2.8 2.9 2.9 4.5 4.4 4.2
Wijeria 3.8 4.0 2.3 4.3 1.7 4.4 1.8 8.1 2.4 2.1 1.7
DﬁTA GEL. B4.2 7E.8 58.3 54,0 62.8 65.7 0.8 66;9 73.0 8.2 75.2
Arjantin 2.3 2.1 3.2 8.3 5.8 -0.1 5.8 4.4 8.3 7.1 6.5
Brezilya 26,1 18.0 19.1 12.2 3.2 5.9 3v9 5.4 3.7 4.7 5.2
$ili 3.4 1.8 6.9 1.0 1.2 1.7 4.7 5.8 1.0 1.7 1.7
JKelombiya, 3.3 7.1 €.9 8.3 £.8 2.3 1.0 2.5 2.0 1.2 1.3
Gabon 1.2 1.2 0.1 0.1 1.1 0.6 0.6 -0, 0.3 0.3 0.1
1G. Kore 0.8 0.8 i.3 2.3 4.4 4.4 4.4 3.2 2.9 3.3 2.5
Malezya 12.5 14.6 2.5 6.2 4.9 3.0 3.6 7.1 i0.4 .10.2 9.4
Meksika 4.8 5.3 1,6 4.4 15.4 23,7 13.1 3.0 i0.% 14.9 16.2
Morocco 0.7 0.5 0.5 3.1 0.01 0.4 0.4 0.7 0.7 0.9 0.9
¥.Gine 0.8 1.6 1.3 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 1.1
Filipinler 0.1 1.2 0.1 G.1 1.3 2.2 4.7 2.4 2.2 1.8 1.7
Portekiz 1.3 1.5 2.3 2.5 3.4 3.4 4.5 7.4 8.8 5.9 4.7
Tayland 1.7 4.0 4.8 1.5 2.8 2.6 5.6 7.8 10.1 5.9 7.0
Tunus 3¢ 2.1 1.3 6.9 9.6 .6 G.3 0.3 0.3 0.4 0.5
Thrkive 0.5 0.5 1.3 0.3 1.3 6.8 1.8 Z.8 2.8 2.4 2.8
Veneziela 2.3 0.8 0.2 0.6 0.1 0.1 0.4 0.% 1.8 5.8 2.6
TOM UL, 100 100 160 100 100 100 100 100 150 100 100
KAYNAK: World Debt Tables, 1992-923, 8.21'den derienmigtir,
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Ancak saglanabilen tim imkanlar sorunlan gozebilmekten uzak katmistir. {zelfikle cok bmgfulﬁﬂ[]‘;gr
agisindan bakidifinda durum hic de icacici olmanustir. Ornegin cok horclu GOU'lere. yinelik cok tarafl
kurulislarin net kredileri 1988'de faiz tdemelerinin %29'una kadar dilgmilstiir. Halbuki bu oran 1982 yilinda
%326'dir (Husain ve Mitra, 1989, 5.4). -

Asafiidaki tabloda cok borgly iitkelerin 1980-88 arahinda icine dﬁgtﬁkieri bunahimin boyutlan farkl;
gostergelerle aktardmistyr, '

TABLO 9: COK BORGLU {ILKELERDE BORCLULUK GOSTERGELERI

1980 1982 1985 1986 1987 1988

Toplam Dis Borg (Milyar §) 285 391 - 454 482 527 512

Borg-~-GSMH Oranu 33 45 59 62 a3 61
Borg-Thracat Orana 171 259 296 353 357 321
Borxg-Servig Qrani , 26 37 39 36 36 43
Faiz-lhracat Orani T 12 20° 26 27 19 26

KAYNAK: I.Husain ve S.Mitra, 1989, =.6.

5.60U'ler ve dis finansman lligkisi agtsindan 1880% yillarin bir dzellifi de borg krizi nedeni ife zaten
var olan uluslararasi ekonomik ve siyasal prohlemlerin karsitikl bir etkilesim mekanizmasi altinda artarak
derinlesmesidir. Birbiri ardinca gelen moratoryumlan cesith kurtarma operasyenlan izlemis, horg erteleme
anlasmalanint izleyerek cok horchy iilkeler borclular grubunu olusturmus ve 1984 yitnda Quito hildirisi ile
Kartagana konferanslanim tertiplemisterdir,

- 1884 yiknda gok borglu iilkeler Ekvator'un baskenti Quito’da toplanarak yaynladiklar bir bildiri ile
keizden batili iilkeleri sorumly tutrus ve borg indirimleri le vade kolayhklarnm safilanmasi yéniinde bir bildiri
yaymlamiglardr. Buna Guito hildirisi denilmektedir. Yine 1984 yilnda borclu iilkeler Kartagana konferansing

toplayarak benzeri istekleri ve sikayetlerini dile getirmislerdr. Batil ifkeler bu toplantilara katihmdan genellikle
kacimigtardir. : .

Bu geligmeler neticesinde hatili iitkeler ulustararas: finansal kurumlari ve uluslararasi ticari bankalar
da hizia kendi aralannda ishirligine yénelmisterdic. Bunun getirdi§i dnemli sorunlardan birisi 1970'lerin sonlarina
kadar [MF, IBRD ve uluslararasi bankalar gibi baglica uluslararasi finansal kurulustari - birbirinden oldukga
kopuk iliskilerinden uzaklasarak, ortak hareket eden kurumlar haline gelmeleridir.

Ote yandan, Fkim 1985'te ARD Maliye Bakani Baker tarafindan nerilen planla cok borglu iilkeleri
rahatlatmay: amaclayan ve bir borg krizinin ortaya cikisin Gnleme gayesini giiden programda uluslararas: ticari
hankalarin bu titkelere 30 milyar dofar kaynak sadlamafar 6nerifmistir. Ancak plan hagansizhikla senuglanmistir,
Bunun iizerine yeni arayislara girisilmis ve cesitli bore degisim ve daniigtiirme mekanizmalars afu§thrulmaya
calistimistir {Borglann, yeni berclarla defjistiriimesi (Debt-Oebt Swap), Borclarin 6z sermaye ile deistiritmesi
(Debt-Equity Swap), Borclarin-tzellestirilme programlart gergevesinde déniistiiriilme planfart gibi).
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Ancak knitik durumun devam etmesi neticesi kreditirlerle borelu itkeler arasi iliskiler yumugama

efjitimine girmis ve bu cercevede 1987 ile 1988 yillaninda cok biiyiik miktarlarda borc erteleme anlasmalan
imzalanmigtir. ‘

Krize giiziim arayiglanimin bir uzantisi da 1989'da hazirlanan Brady Planidir. Brady plamnin esasin,
borg ve borg ddeme serununu tek tek ele alip her Glkenin durumuna, ekonomik reformiarini gerceklestirebilme
olanajina. gire. yeniden bir borc verme imkani ile birlikte disiinerek, borgiarini ve bor¢ Gdemelerini azaltmak

-~ olusturmaktady. Plan aymt zamanda borg yikiimlilliklerinden indirim yapimasini ve planin IMF ve 1BRD
tarafindan da desteklenmesini Gnermektedir.

~ Ozellikle ticari borg yi]kiibii azaltmay: hedefieyen plan, bor sorununda bir ilerleme safjlamakla beraher
sadece birkag orta gelir grubundaki borclu {ilkede uygulanabilmistir. Bu yolla"Meksika, i{estanka ve Filipinlerin
dis borcu 9.5 milyar dolar azaltilabilmistir (Celik, 1992, 5.28).

6.1980°% yillann GOU'lerde neden olduiju Snemii bir dier prablem ise, hemen her gelismekte slan
ilkenin karsiastith sermayenin iilke digma kapigidw. Kesin bif tahmin yapitamamakla birlikte, dzellikle cok
borglu dkelerde bunun ilgili dlkelerin uluslararasi ticari bankalara olan borclanmn licte ikisi civarinda oldugju
sanyimaktadir:

, 7. Kuskusuz 1980°1i yilarm en beklenilmedik hadisesi solr den gelismis ulkeiere dogru net

mali kaynak transferidir. Tablo 6'dan girilecefi iizere 1983-89 arasinda GOU'ler 30.3 milyar dolarhk bir
transferle gelismis iilkeleri desteklemislerdir. Bu, tek kelimeyle yoksul iikkelerin zenginleri finanse etmesidir.
GOWlerin gelismis iilkelere net kaynak transferi sajlayarak kalkinabilecefi savunulamayacagia gire durum
hityiik bir handikap olusturmaktadir. Bu apman yasayan ilkeler ise basta Latin Amerika olmak {izere cok borelu
£00’ler .grubudur. Table 10 bu iitkeler agisindan yasanan siirecin boyutlanni aktarmaktadir.

TABLG 10: COK BORCLU ULKELERE TOPLAM NET KAYNAK AKISLARI (MiLYAR %)

1980-82 - 1%83-83 1586-88
{(Y1l.0xrtalama) (¥11.0rtalama) (Yal.0zrtalama)

|Regmi Transferler 6.4 0.8 1.4
DYSY' lara 4.0 3.5 2.5
Resmi Krediler (Net) 6.7 8.2 4.4
- Iki yanla : 2.2 1.8 1.6
- Qok yanla : 3.3 3.8 3.8
- IMF , : 1.4 3.8 -1.1
Hzel Krediler: : 30.1 7.3 -0.5
Toplam Net Akiglar : 41.2 15.8 7.8
Toplam Net Transfer.: 15.9 -20.8 -29.0

KAYNAK:I.Husain, S.Mitra, 1989, S.3'ten Derlenmigtir.

81980 yillarn gelismeleri arasindaki dnemli bir olgu da 80U lere yonelik dis finansmanlarin yénetim
* ve koordinasyonuyla gok siki bir iliski- icinde olan ulusfararasi finansal kurumlara yinelik tepkilerin artmasidir.
Tepkiler, daha gok igiinci diinya dtkeleri kikenli olmalda birlikte genis bir Glkeler yelpazesini kapsamaktadit.
Uuslararas: finansal kurumlanin gerek kriz Gncesi, gerekse kriz sonrasi gisterdigi vetersiz performans ve krizin
tiim yiikiinii gofu zaman GOU'lerin cekmesi ybniindeki pelitika tavsiyeler tepkilerin odak noktataridir.

Diinya Bankasina 1980'li yilarda yapian geri ddemelerin, bu kurumun safiladif: yeni finansmanlarin
altinda kalmas), Ostelik IBRD destekli bir cok projenin (Gzellikle cok borelu orta gelirli Ulkelerde) bagarisiziikia
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;onuglanmast bu kapsamdatir. Zaten hu sebeble aragtirmalara yinelen Dilnya Bankasi sonugta makro ekonomik
cosullar degismeden gofju projenin hasari sansimin olamayacafim farketmis ve verilecek kredilerin ekonormlerde
tapisal dedisime yol agacak alanlara kaydinlmasi sartini gerekli gormeye basfamlgttr

Dikkat edilirse uzun hir siiredir Diinya Bankast'nin yaptijl arastirmalar ve yayanlaﬂia yapisal tyum
srogramian ile es zamanl incelemeler sizkonusudur. Ancak, serbest piyasa ekonomisinin gert;eklegt;ﬂlmam

slarak kisaca belirtebilecegimiz modelterin uygulamalara gecirilebilmesi, bu kurumlardan fmansman sagiamanmv -

dnkosulu haline getiriimesine karsin, aym tavsiyeleri piyasa modelinden stkca sa‘pmaiar gosteren Batih uikelerer :
hatirlatmamalan bu kurumlara olan giivenin sarsilmasina nieden olusturabilmektedir (Erturk 1981, s.47).

Batih iilkelerde tarife disi korumatihijin, siibvansiyontanin bizh artistan, yiiksek biitce agiklan ile
ABD'nin GOU'lere akabilecek fonlara el koymasi, Kérfez Krizi swasinda ABD'ye destek veren Misir'in
horclanmin tnemfi bir kisminn affediimesine karsiltk cok daha giic durumdaki Afrika: iitkelerinin Gnerilerinin
reddedilmesi, Gnceliklerin ve finansmanlarn gegmiste giriilmemis bir sekilde Bngu Bloku iitkelerine - dofru
ynlendirilmesi bu gercevede disiiniimelidir.

5.600'LERE YONELIK DIS ﬂNANSMAN AKISINDAK!
GEHSMELER VE 1990°Lt YILLARIN BASLANGIG DONEMLERI

Dis finansman-GO{V'ler iliskisi agisindan dikkati ceken bir Gzeliik, uluslararast sermaye hareketlermm
Diinya ekonomik konjonktiirii ite giicli bir ifiski icinde olmasidir. Diinya ekonomisinin huyudugu diinya
ticaretinin artis huzmmn yiikseldigi donemlerde, gerek artan ihracat gelirleriyle ttha!at ve yatirimlann finanse
edilme olanafii artmakta, gerekse gelismis dlkelerden, ulustararasi finans kurumiarmdan ve uzel sermaye
akimlan yolu ile fon akimi sagianmasi kolaylagmaktadir (Aktan. 3993 5.44). :

Tarihsel sirec bunun Griekleri ile deludur ve bu acidan Gzellikle 1970° ve 198071 yillar dlkkate
degerdir. 1980°li yillarn hemen baginda bas giisteren diinya ekonomik durgunlugu ite GOUlerin dis finansaninda
krize girmeleri, 1980°% yillarn ikinci yansiyla birlikte haslayan ekonomik canlanmalarin krizli yillarin ag;!maya
baglanmast ile esanli gitmesi iliskinin boyutunu kismen de olsa yansitmasi amsmdan dnemlidir. Ancak gu bir
gercektir ki, 1980l yillar dzel sermaye akimlan G00er figkisi acisindan telafisi nldukca zor - soruniar
birakarak bitmistir. Ozellikle ulustararast ticari banka kredilerinin daha uzun yillar gegrmstekz canisllgina hir daha
diinshilecefine pek az ihtima! verilmektedir. Bu agidan bakildifinda cesitli kisitlar ileri siiriiimektedir. Bunlarn
bhashicalari sunfardir (Husain, Mitra, 1989, 5.21); '

-Uluslararas ticari hankalarin dzellikle cok hmcluiar olmak tizere GO0’ lere karst bakiglannda suphecthk
afir basmaktady. Bu ilkelerde gerekli kredibilitenin gelistirimesinin uzun 2aman gerektirmesi ve-i¢ siyasi
problemlerin gerekli atibmiari engelleyebilecei endigesi bankalanin siiphelerini arttlrmaktad:r

-Gofu gelismis iikede bankalann gerek diizenleyiei, gerekse rekabetci sartlardaki hizh dedismeler
nedent ile adir baskilar. altinda kalmalars GOU'lere fon aktanimini engelleyici olmaktadsr.

-Ticari bankalarin uzun dénem firma ilgilerinin farkilagmas: bir difer faktdrdir. Bir cok bilgesel ve
kiiciik hanka, kredilerini ic piyasalar ve ticaret finansmanina kaydirma stratejisi icine girmistir. ‘

-Biyiik borg erteleme anlagmalatiin varligi bir diger prﬁhiamdir. Ornegin Kolombiya'da 1988 yilinda
yeni fon sajlama toplantifarma 175 kreditdr bankadan sadece 112'si katilmustir.
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Bu kisitlar, beklentileri yojjunlastirarak GOU%erin gogunun tekrar kredibiliteye sahip olabilmelerinde
uzun ve giig hir zaman diliminin gerekliliini vurgulamaktadir. Bu sebeble daha uzun yillar cofu GOU'nin ticari
‘bankalardan uzun vadeli gonilii finansman elde edebilmeleri cok giic olarak gérilmektedir.

1980l yWlarin GOU'lere bu kiiti mirasinin ardindan 1980°h yillarin hemen baslari Diinya ekonomik
kenjonktiiriin bir kez daha inise gectifi yillar olarak karsimiza gikmaktadur. Hatta bu durguniuk igin Il.Diinya
Savagindan by yana yaganan en afir bunalim ifadeleri kullantimaktads. Bir yanda Dogu blokunun kaginilmaz
cizillmesi ve gecis asamasinin getirdi§i problemler, dijer yanda batil ilkelerin hizla artan ekannmak sarunlari
GO0'lere yone!tk sermaye hareketlerinin ciddi agmazlarla karstlasmasina neden cimaktadir. Nitekim Ravi Batra
"Kriz 190" adli eserinde bu yillan bir felaket tellalig: seviyesinde ic karartict bir senaryo ile yansitmaya
cahigmaktadsr.

1990l yillar diinyada bir sermaye darbofjazinin giderek yo@unléstlf]i zamanlara isaref etmekiedir.
Diinyanin bilyilk sermaye ihracateist gelismis iilke gkonomilerinde sermaye ihrac) talebinde daralma gdriilmekte
ve tasaruflar, tzeliikle demografik etmenlerce azalmayla karst karstya kalmaktadir.

Dte yandan, gerek Dofju Bloku iitkelerinin gerekse cok borglular basta olmak iizere GDU'terin sermaye
taleplerindeki hizh artiglar sermaye arzinin defjismedifi hatta azaldifi, talebe ise dev bir kadronun eklendigi
dikkate alminca, uluslararast sistemde faiz oranlarimin genel olarak oniimiizdeki yillarda yiikselis egilimi icinde
ofacaimi haber vermektedir {Son yilarda faiz orantarindaki diigilk seviyeler daha cok bu ulkelerdek; ekonomik
durgunlugiun derinlifi ile agiidanmaya caligiimaktadir) (Gelik, 1892, s.25).

Didjer yandan yasanan bu clumsuzlukiar zincirine ragmen 1890°h yillann itk Gic yih GO0%er apisinda
~ olumlu gbstergelere de isaret etmektedir. Cofu 00'de yasanan birhiri arkasina ekonomik reformlarla
ekonomilerini yeniden yapilandirma arayistar (diga agtk, ibracata yonelik ve serbest piyasa ekonomisi
enstriimantanin giderek giiglendifi bir sireg olarak de§erlendirilmelidir) meyvelerini vermeye baglamig, bir gok
orta geliri GOU‘in ekonomik giistergeleri yeterli olmamakla birlikte olumlu bir trende girmistir. Dzeflikle GOU'in
hercluluk gdstergelerinin 1980 yillarin ip karartict seviyelerinden sonra tekrar 1970°1 yillarin sewye!erme '
" gelmesi dikkat gekicidir. '

1980'H yillarin sonlan ile birlikte baslayan bu siirecin konumuz acisindan en &nemli sonucu ise dis
finansmanda kriz yllanmn tnemli dlgiide agidarak asafidaki tablodan da girilecedi iizere reel sermaye
transferlerinin negatiften tekrar pozitif hale dintismesidir.
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TOPLAM NET KAYNAK AKISLARI VE TOPLAM NET (UZUN DONEM) TRANSFERLER [MILYAR § VE %)
. 1950 1591 1592
Het Akirg. % Net Trang. Net .Akig. % Net Trans. Net Akig. % Nat Trana.
Reami Falkinma Finansmanlary 58.8 0.0, - 37.7 55.4 . 51.1 36,7 62.0 "' 462 -37.5
Rasml BaFiglax 28.2 28.2 31.3 ’ 31.3 31.1 - 31.1
Reami Kredilexr (Ket} 30.6 2.5 28.2 - 5.4 39.9 6.4
-Iki yanla 15.8 6.2 13.8 4.9 13.4 2.4
-Gok yanla 14.8 3.3 14.4 i.4 17.8% 4.0
Gzel Rrediler (Nat) 11.4 11.6 -27.1 14.2 12.3 ~26,8 25.9 i8.2 ~8.4
~Tiecari Bankalar ~4.1 ~28.5 3.8 «19.9 - -
-~Tahviilaz 3.2 3.2 ~1.8 7.6 6.6 ~G.9
. ~Digexlerd 12,4 3.3 2.8 . -3.3 - -
DYSY’laxE 24.0 24.4 i0.0 33.9 29.4 0.2 38.3 28.8 19.3
Portfdy Ozsermaye Yatiramlari 3.8 1.8 3.8 7.8 6.5 7.8 8.1 6.3 8.1
Toplam 28.0(A) 100 24.41(B} 115.2{n) 100 37.74{8} 143.3(A) 14¢ 56.5¢{R)
Toplam Net Trznsferlerin
Toplam Wet Akiglar Icindeki 24.%9 32.7 : 42.1
Payz (B/A) )

KAYNAK: World Debt Tablas 1892-53 2.1f ve 3.17’deki Tablolardan yararlanilazak hazirlanmigtar.

Tablonun gésterdigi dizere, 1990'h yilar GOU'lere yinelik dis finansmanlarin nishi olarak olumiy bir
trende girdii yillardir. 1990 yilinda 24.4, 1991 yiinda 37,7 ve 1992 yihinda tahminen 56,5 milyar dolar
almak iizere GOU'lers net transferler olarak dis finansman sa§lanmustir. Bu trend ayni zamanda resmi kalkinma
finansmanlardan tekrar dze! finansmanlara kayisn da bir géstergesidir. ‘

Nite}iim, belirtilen siireg béyunca Resmi Kallinma Finansmaniar: (RKFY'min toplam dig finansmanlar
icindeki pay! hizla azalarak 1990 yilindaki %60'lik seviyeden 1892 yihnda tahminen %46.27k seviyeye
inilmistir. Heriki yillar icin yapilan projeksiyonlar da tréndin devam yoniindedir. Table 11'in bizlere ifade ettifi

temel gercek, G00‘lerin dis finansmanda giderek alternatif finansmanlara ve dzellikle pertfdy yatirimlarima

dofiru kaydifidy.
6.600'LERDE DIS FINANSMAN KRIiZININ ASILMAS] CABALARI

1980°h yillanin ortalarina dogru gelinditiinde goriiimektedir ki, tim GOU'lerin borclan artmaya devam

etmektedir. 1991 yih sonunda 1,608 milyar dolar ofan toplam Gl)ﬂ’fgrin borg stokunun 1992 sonunda 1,703
milyar dolara gikmast sézkonusudur. ' ' ' -'

Ancak hircok orta gelirli GOU'nin uluslararass finansal piyasalara girmede dikkate deder geligmeler
gsteydigi de aciktir ve daha Gnemtisi simdilerde cofu GOl'nin horgluluk gastergeleri 1982 dncesine
dinmektedir. Yani horg stoklarndald artisa nazaran cofu GOU'nin horcluluk géstergesi bekdeninin

'

aksine iyilesme giistermeye devam etmektedir.

Difer yandan bu grup dikelers yonelik DYSY'lanmin da Gnemli miktarda artigi dikkat cekicidir. By
gostergeler bizi uluslararasi ticari bankalar ve onlarm bazi ortageliri GOUlerdeki horclufart icin on yil Bnce

baslayan borg krizinin genel olarak agddifina gotiirmektedir. Ozellikle borclanma actsindan bakildiinda bu

durum giridlebilmekiedir. Nitekim Kosta Rika, Meksika, Nijerya, Filipinler, Venezuela, Uruguay grubu iilkelerde,
ticari borglar dicte bir oraninda azatihirken borgluluk géistergeleri de kriz dncesi gistergelere gelmistir.




49

Bazi orta gelirli iilkelerde ise siireg krizin agimaya caigidiffs bir safhadadw. Ornetiin Bulgaristan,
Dominik, Ekvator, Pery, Polonya gibi ilkeler bor ayarlama anlasmalanim stirdiiriirken ticari borglanin azaltimas:
calismalar devam etmektedir. Ekonomilerini yeniden yapilandurmays bagsarabilen tlkelerde sirecin hizlanmasi

gnemli bir tzelliktir. Bununta birlikte fzeliikle Sahra Altr Afrika iikelerinin krizden cikamadiklars, resmi
finansmanlaria kendilerini finanse etmeye galistikian grilmektedir.

Bu grup tlkeler igin girismeler ve cahismalar devam etmektedir. {imetin Paris Klubii {Zenginler kiubil
olarak da bilinir. 1956 yilinda kurulmustur. Borg veren ve verdikleri borclart yeni bir Gdeme planina haglamak
isteyen sanayilesmis tlkelerle uluslararasi mali kuruluslarin baziannin temsilcilerinin katimindan olugan gayri
resmi bir kurulustur), Arahk 1991'de bu durumdaki iitkeler. igin yeni bir badis meniisti uygulamada fikir birlifiine
varmistir, :

Gelinen nokta itibariyle yasanan finansman krizinin bizlere 8grettii cesithi sonuclar vardir. Bu sonuglar
genel olarak potansivel bir dig finansman krizinin nasil onlenebilecedii ve kriz giltifinda nasil Ustesinden
gelinebilecedji sorularina cevap arar mahiyettedir. Diinya Bankas: uzmanlar bu kenuda asagidaki temel noktalars
vurgulamaktadirtar (World Debt Tables, 1993, s.10);

6.1.Potansiyel Bir Krizin Gnlenmesi

1.2t yinlii dig soklardan zarar grme olasthin karsi gelecefji diisiinen kredilendirme ve borclanma
politikalart mutiaka hesaba katiimahdir. Cari faiz oranfart ve ticaret hadleri sartian dig finansman kararlars igin
zayif bir rehber mahiyetindedir. Disiik faizli ve dolayisiyla ucuz maliyetli gdziiken borglanmalar, faiz oranlari
arttiginda yiiksek faizli ve dolayssiyla pahah borglanmalara doniisebilme potansiyeline sahiptir. Diger yandan,
G0{lerdeki yabanc: yatwimedar karar verirken, potansiyel risklerin sistematik dogasimt ve kiiressllifjini de
tornedin diinya ticaret kogullan) hesaba katmalidilar.

_ 2.Finansal anlasmalarda beklenilmedik olaylara karg! risk paylagim mekanizmasinin kurulmasi potansivel
krizleri hem daha az muhtemel, hem de kriz halinde daha az maliyetli kilacaktir.

3.Diisiik gelirli tkelerde kalkinma finansmani olarak kullantlacak fonlarin genis tlgekli olarak RKF'lari
seklinde olmas safilanmahdir. Bunun igin de gelismis Gfkeler ve uluslararasi mali kurumiarin bu {itkelere ybnelik
finansmanlarim tygun ekonomik politikalar destefinde arttirmasy gerekfidir.

6.2.Potansiyel Krizlerin Ustesinden Gelinmesi

. 1.Bir kriz amindan Bnee, bunun nedenleri nihai ayarlama ihtiyact icin tespit edilebilmelidir ki zarar
minimum. almabilsin. Aynca, kriz aminda var olan nakit problemlerinin sadece ticari bankalar aracifi ile
ciziilehilecedinin sanilmasi hayal kinkiifina neden olabilecefinden, uuslararas) kuromlarin gerekh tedbirleri
almasi ve uygulamaya koyabilmesi gereklidir.

2.Bir Eﬂrg tdeme yetersiziigi krizinin nihai giziimii bore ve borg servisi azaltmalanim gerektirmektedir.
Borc yiikiimiiiliiklerinin azaltimast hem Glkeyi, hem de yabanci yatinmeilart saptirict etkilerden uzaklastirarak
ekonomik biiyiimeyi stirdiirebilir bir tabanda olas: hale getirecektir.

3.Uluslararast sermaye piyasalanna girebilmek icin iyi ic ekonomik politikalar gereklidir, Iyi bir
ekonomik politika bu piyasalara girebilmede anafitar role sahiptir. Orefiin Dofu Asya iilkeleri bunu 1380'lerin
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ortalarindan beri siirdirebilmektedir. Uygun ekonomik politikalar ile birlikte uyguiamaya koyulan borg ve borg '

servisi azaltmalart giigli pozitif etkiler yapmaktadir. Azaltma operasyonfarinin tek bagina uygulanmasi bu
baganlardan uzaklasmaya neden ofacaktir.

4.Resmi sektdrln varl§ krizi cézme ve nihai ayarlamalann uygulanmasinda Gnemli bir rol
oynamaktadir. Dolayisiyla bu kurumbanin varhdy ile miidahaleleri sistematik cGkiislerden kaginmada koordinasyon
unsuruyla problemleri asmada anahtar bir rol iistlenmelidir.

7.1990°11 YILLARDA Gﬂi.l LERE YONEL!K ALTEBNAT!F DI§
FINANSMANLARIN ARTAN GNEMI VE GELigimi

Geleneksel finansmanlar, literatiirde uluslararasi ticari bankalarin orta ve uzun vadali finansmantare

fle uluslararasi sermaye akislarini gBsteren tablofarda resmi katkinma finansmantan kisminda gost” i

cok dis yardim mahiyetinde ve icerifinde badis besi igeren finansmanlar iken, alternatif fqn

- geleneksel finansmanlar diginda kalan tim diger finansman formlan olarak belirtilebitir.
grupiamadan uzak olarak alternatif finansmanlarin sunlar| kapsamma ‘aldiy stylenebilir:

-Uogrudan yahanc! sermaye yatinmiart {Direct lnvestment)
-Proje kredileri {Project Lending)

-Partfdy yatinmlan (portfolio Investment)

-Kapalt ughi fonlar {Closed-End Equity Funds)

-fzel garantisiz barglanmalar (Private Nonquarenteed Debt)
-lisans Anlagmalan: {Lisencing)
-Ortak girigimler (Joint Ventures)

Yary dzsermaye anlasmalari (Quasi-Equity Contracts)
Ve difier tzel kaynakh horclanmalar

Alternatif fmansmammn sekilleri daha dar bir grupiandsrmaya gidilerek . ortak gruplar harnde
gisterilehilir. Bu kez gruplama; _

-Dogrudan yahanei sermaye yatiiman,

-Portfiy Gzsermaye yatinmlan (kapali ugh: foniar, depo
edilen menkul kiymet sertifikalan {ADR’s) ve dogrudan
fzsermaye yatinumiar),

-Gizel garantisiz borclanmalar (Krediler, Tahvil ihraglari,
Finansman Bonolan ve Mevduat Sertifikalar) sekline
diniisecektir.

Asafidaki tablo GOU'lere yinelik alternatif finansmanlarin boyutlanm yansitmaktadir (istatlstiksel
tabanlardaki farkliik tablo icindeki bazi kalemlerin dnceki tablo’dan ayriimasina neden olmakla birlikte ‘gelisimin
boyutlarim yansitmas gézéniinde bulundurularak ihmal edilecektir}. .
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© TABLO-12: 1989-1991 YILLARI ARASINDA GOU'LERE YONELIK
- ALTERNATIF FINANSMANLAR (MILYAR DOLAR)

"‘.-“'Flnansman Tipi - o 1989 1980 - 1991 19B9-91

pYSY’ larl (Net Akaglar) 23.343 25.445 33.546 82.334
Portfoy Ozsermaye Yatiraimlara 3.409 3.737 7.299 14.445
Kapali Uqlu Fonlar 2.123 Z.831 943 5.897
“ADR''S : 0 138  4.902  5.040

. pogrudan”Ozsermaye Y. 1.286 768 1.45%4 3.508
10zel -Oianlar 6.151  15.211 20.312 41.674
 Odtingler 2.020  9.044  7.648 18.712
Tahvililer 3.544 5.295 10.134 18,973
CP's ve CD's 587 872 2.530 3.989
TOPLAM 32.903  44.39%3 61,157 138.453

= KAYNAK Stiin Claessens, 1993, 8.93.

~ Qenel olarak uluslararasi purtfay yatrimiarn (UPY), dogrudan yatsnmiardan farkli olarak yabanc:
yatinmellar tarafindan ya ulustararasi menkul kiymet borsalanndan ya da G0U'lerin borsalarindan tedarik edilen
. dogrudan ahimlar seklindeki finansal enstriimanlan igerirler. Bu enstriimanlar iki grup halinde ifade edilebilir;

Ozsermave Enstrumanlarl Ulke fonlan {country funds), depo edilen menkui kiymet sertifikalan
(ADR’s), global depo edilen menkul kiymet sertifikalan {GDR's) ve yabanci vatlnmcl!ar tarafindan paylarm
“dofjrudan satin alinmas: {Direct Purchase of Shares by Foreign Investors) .
: -Borclanma Enstriimanlar: Uluslararast tahvil . ibraglary (int.Bond issues), -finansman banolan
* (commercial paper), ve mevduat sertifikalan (nert:flcates of deposit). ~

Bu yaklagm bize alternatif finansmanlan daha dar gruplar hallnde ifade etme imkani vermektednr
(iylayse alternatif finansmaniar. genel olarak iki grup olarak belirtilebilir. ilk grup, tiim cesitleriyle DYSY'larini
~ kaparken, ikinci grup yine:tiim cesitleriyle UPY'larim kapsamma almaktadir. UPY'larimin karakteristikleri saghkl
veriletin bulinmasinda zorluklara neden olmaktadir.ve gofu zaman da tahminler seklindedir, Sadece UPY'larns
gistermesi ve daha genig bir zaman dilimini icermesi nedeniyle asafida aktarmay! uygun gbrdiifiimilz tabloda
da bu genel durum goru!eb:!:r

TABLO 13:G0U’ LERE BBUT PORTFOY YATIRIM AKISLARI (MILYAR DOLAR)

1589 1990 1991 19%2 89-92
Portfoy Hzsermaye Yatirimlari 3.5 3.8 7.6 8.2 22.0
-Ulke Fonlar: 2.2 2.9 1.2 0.8 6.9
-Depo Edilen Menkul Kiymet Serti. 0 .. 4.9 5.6 10.7
-Dogrudan Ozsermaye Yatirimlary 1.3 0.8 1.5 1.9 5.4
Tahvil, Finansman bonosu ve Mevduat
Sertiiika51 IThraglaxy . . . 4.1 5.6 12.7 19.1 41.5
TOPLAM 7.6 .3 20.3 27.3 64.5

© KAYNAK: Masocod Ahmed ve 8.Gooptu, 1983, =.12.
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Tablolardan gériilecedi Gizere GOU'lere yanelik aiterriatijf' finansmanlar, 1880’k yillann soniarsyla birlikte
baglayan bir siirecte huzh bir sekilde. artma géistermektedirler. Ozellikle UPY‘tart GOU"%er igin yakin zamantarda
dis finansman kaynaklar icinde en hizl: bityiiyen grup haline gelmistir (tim kaynak akislarinin bagta biri olmak

iizere}. Ayrica, bir cok borclu orta gelirli GOU'de dis finansmanlarin %40°dan fazlas: 1990° yilfarda alternatif
finansmanlar sekfinde olmustur {Claessens, 1993, 5.92).

G{Jﬂ’!erin alternatif finansmaniara yﬁneiisinin gerisinde 1980 kriz yiflarimin olumsuz senuclarindan

etkilenme genis dlgiide tesirli olmustur. Kriz yillars boyunca RKF'nin yeterli seviyelerden uzak kalinashm '

yanisira, uluslararasi ticari bankalarn actikiar kredilerin hizia azalarak negatif seviyelere kadar inmesi ve
bunun daha uzun bir sire eski canlilifina kavusamayacaj gercefi ({Nitekim GO{'ler halen ulusiararas: ticari
hankalara kaynak transferine devam etmektedirler) GOUleri veni kaynak. arayistarina sevketmlgtlr

iste bu ortamda gerek hln;ok GOU ydneticisi, gerekse ulusiararas: finansal kurumlar ve htr;uk
iktisatesmin yaymlan GOD'ler icin dis finansman temininde alternatif finansmanlanin cok dnemli bir rol
iistlenebilecefini giindeme getirmis, GOU'ferin alternatif dis finansmanlara uia;abllmeteﬂ icin gerekli gesith

diizenjemeiere gitmeleri tavsiye ediimeye baglanmustir. Ticari bankalardan goniilli finansmaniarin daralmasinin
siirekliliii ise hu kararlan pekistirmistir.

Bu tavsiveler cok genel olarak, serbest piyasa ekonomisi enstriimanfarimn harekete gecirilmesi

cercevesinde finansal liberalizasyon, menku! kiymet piyasalannin tesvrkl oze!!estlrme ve DYSY'iar;m harekete
' gemrecek diizenfemelerdir.

Gelismis {ikelerdeki kurumsal yatinmeiann eflerindeki giderek artan fonlarin varhiis bu gelismenin
siiriikleyici giiciini olusturmustur. Nitekim gelismis ikelerdeki kurumsal yatinmcdanin ellerindeki fonlarn

1989'da 7.5 trilyon dolar civarinda oldugu ve bunun yillik %15 arttijmin hesaplanmas: {Aktan, 1983, 5.49)
cazibe baklmmdan oldukea yiiksektir.

GOU'ler icin bu piyasalann cazip odugu kadar 1990% yillarda bati: ekonomilerin yaygn olarak
yasadifs ekonomik bunahm gerek dofrudan gerekse de portfiy yatnmiar igin yeni imkanlar arayan batih
ekonomik birimler icin de bilyiik firsatlar dunyasmm harekete ges;mlmesmde bir dider itici faktdr almastur

Ancak befirtmek gerekir ki, yeni firsatlardan tiim GOUlerin aym derecede faydalanilabildifi de
stylenemez. Her ne kadar G0U'lere yinelik alternatif finansmanlar son w!!arda alt ir gekill
artiyor ise de bu finansmanlarn iicte ikisi 1989-92 arasinda simrh  sayidaki ‘
yogunlasmistir. Hemen tilm alternatif finansmanlar igin gegerli olan bu durum araiarmda Tiirkiye'nin de
imiundugu bazt Latin Amerikan UEkelen ite Uzak Dofju u!keiermde yodunlasma géstermektedir.

Alternatif finansmanlarmn gelisiminde GOU'lerin politikalaninin genis Gigiide etkili oldufju a§akardu
Dolayisiyla puimkatardaks defjisikiikler, GOU'lere yénelik alternatif finansmantarm tipi ve m;ktan iizerinde dnemli
etkiler yapahilmektedir Ornek vermemiz gerekirse, portfiy dzsermaye yatsmlan icinde uike fonlan ve depo
edilen menkul liymet sertifikalanmin geligimi gésterilebilir. Yakin tariblere dek codu G0U'de yahanct

- yatuimeilara izin verilen tek enstriiman ofan ke fonlan, portfdy dzsermaye akiglarimn eksarayetml teskil
etmigtir.

Ancak, dzellikle 1990 yibndan sonra hircok G00'de tzsermaye yatmmiarna yonelik kistiamalarin
kaldirilmas ya da azaltlmas: ve ABD horsa kommyanunuu getirdigi kolayliklar sonrasinda GOU'iete yinelik
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UPY'larinm icinde iilke fonlannin payr hizla azalmistir. Buna karsin, ADR ve difjerlerinin pay! hizla artmistir,
Bu husus bizi alternatif finansmantarin GOU'deki finansal sistemin yapisiyla glighi diskisini vurgulama imkan
da vermektedir. ‘

Yakmn zamanlarda finansal sistemlerini liberalizasyona tabi tutan Sili, G.Kore, Meksika ve
Tiirldye gibi iilkelerin bu dzellikleri sayesinde alternatif finansmamn iilkelerine ydnelik akislarii
arttirabilmeleri alternatif dis finansman tipleri ile ilkelerdeki finansal sistemlerin ne kadar siki bir
iliski icinde olduijunu vurgulamaya yetmektedir (Claessens, 1893, 5.99). Tabi ki alternatif finansmanlarin
sadece finansal sistemlerce tayin edildifini her zaman syleyehilmenin giic oldufu da actktir. Mali politikalar,
kur pofitikalari, yapisal kurumsal kisitlamalar, illke riski faktorleri gibi sayabilecegimiz bazy unsurlann tipks ic
yatirnmear gibi yilksek getiriler pesinde kosan yabancr yatirimetian ve bunlarin davraniglanni da etkileyecedi
agtktir.

Uluslararasi finansmanda, sendikasyon kredilerinin azalan rolii ve uluslararasi menkul kiymet
pivasalarinm artan Gnemi sonucu finansmanlarda aracisizlasma (disintermediation) efjilimlerini de bu cercevede
degerlendirmek gereklidir. ‘

Gergekten bankalarin, geleneksel mali araciltk gérevieri, deregulasyon ve modern teknoloji aracikfiyla
bilginin yaygin bir sekilde ulagitabilir olmasi nedeni ile yavas yavas gelismis iilkelerden baslayan bir siirecle
GOU'lere yayslarak aginmaya ugramaktadir. Bu yeni finans ortaminda, yatinmedlar ve finansman arayaniar artik
aralarmda bankalarn bulunmasma giderek daha az gerek duymaktadirlar (Sutheriand, 1993). Bu ise, GO0 eri
her zamankinden daha gok uluslararasi finansal piyasalar analizlerine yneltmektedir.

GOU'lerin dis finansman imkaniarint alternatif finansmanlar ile genisletebilmelerinde {zerinde Gnemle
durulmasi gereken iki noktada; bu iitkeler icin proje kredilerinin (Ticari Bankalar kanali ile) temini ve tahvil
ihract yolu ile di finansman temin etmede giderek genisleyen gelismelerdir.

GO0 ter-Dis finansmari iligkisinin tarihsel analizi kriz yillanna kadar GOU'lerin uluslararast ticari
pankalar finansmanlanndan proje finansmaninda genis olarak yararlandiklariny, ancak krizl yillarta birlikte bu
imkandan giderek uzaklastikiarmi gostermektedir. Nitekim uluslararas ticari bankalar GOU'lere fon aktarmada
cok ihtiyath davranmaktadirlar, '

‘ ~Ancak, kakkinma sirecinde ozel finansmantarin yeri ve Onemi inkar edilemeyecefine ve resmi
finansmantann simrhbii Tle itici sartlan siirdiigine gére bir alternatif finansman olarak proje finansmanlarinin
tnami ihmal edilmemelidir. Bu sebeple G0Uerin bu alternatifi gbzden uzek tutmamalar faydals olacaktrr.
Uluslararast kuruluglardan salanan kredilere su sebepler dolayisi ile azalan talebin varhgr da konunun bir
alternatif olarak defierlendirilmesini gerekli kilmaktadir (Erden, 1993, s.37);

Uluslararast kuruluslarin en bilyligii Diinya Bankasidir. Ancak bu kurumun kat kurallars cercevesinde
projenin her asamasindaki mildahaleci Bzelifi artarak stirmekiedir.

-Bu kurumlar kanaliyla safjlanan proje kredilerinde mekanizmanin air islemesi nedeniyle projelerin cok
uzun zaman almast ve bu siireg icinde siyasal iktidarlarin defiismesiyle birlikte projeyi uygulayan kuruluslardaki
ybnetimler defjisebilmektedir. ' : :
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-Kredilendirmede déviz havuzu {currency pool) sisteminin kulamimimin artigt karmagik finansman
yapiarimi dofurmakta, bu ise finansal yonetimleri 2orlastirarak yatwimeilara itici gelmektedir.

Ulustararasi ticari bankalarin proje finansmant konusunda cari tutumlar: sdyle teshit edilmistir (Paul,
1992, 5.56); L

-Tieari bankalar zellikle gok hdrglu ﬁlke[erde proje finansmanlarina simrl ilgi duymaktadiriar ve ilgi
alanlan genefiikle ihracata yonelik projeler ile simirldir. '

" -Bankalar aynica genis kapsamh olarak politik risk garantilerini gerekli girmektedirler.

-Bankalarin GOU'lere kars: tﬁtumlarmda dgili iilkelerdeki potansiyel diizenleyici fakitr ve mevzuat
dedisiklikleri dnemli olmaktadir. :

-Ba_nka_fér ozellikle cok horghular benzer bir tutumla Kategorize etmeyi tercih etmekte, durum iyiye
gidenler ve kdtiive gidenler seklinde bir risk tercihini yapmaktadirlar. '

Téim bu géstergelerin, ilgifi GOUlerin makroekonomik performansiar ile ilgisi -cok stki olduguna gire,
bu kaynaklardan yararlanmayi ve bir aiternatif olarak ekonomisine kazandirmayr amagfayan GO{'lerin gerekli
- diizenlemeleri gergekgi bir sekilde yapmasi gereklidie. Nitekim bu tiir reform silrecinden gecen GOU'lerin buny
basarabildifini iilke drnekleri gistermektedir. 1990'l yillanin sonena dofru yasanan gelismeleri inceledigimiz
Hleriki kisimlarda hu konudaki son gelismelere deginitmektedir. '

B.ULUSLARARAST TAHVIL PIYASALARI, KRED| DEGERLILIGI
(RATING) VE GELISMEKTE OLAN LKELER

GOU'ler icin alternatif finansmanlardan biri olan tahvil ihraclan kanaliyla dis finansman temininin
dnemini giderek arttirmasi.ve yaygm bir enstriiman haline -dinilsmesi bu konuda detayh incelemeleri gerekli
kiimaktadir, ' : '

8.1.Uuslararas: Finansmanmn Yeni Boyutlan

Liberal icerikli ekonomik poiitialarin hemen hemen tek bir dalga halinde tim_diinyay sarmaya
bagtadiy 1980°% yillardan giiniimiize kadar yoijun bir defiisim yasanmaktadir. Hemen tiim iilkeler, ekonomilerini
serbest piyasa ekonomisi enstrimanlarii harekete gecirecek tarzda yeniden yapilandirma arayislan
icerisindedicler. Bu defisimin ern dnemii halkalarndan birisini de uluslararas: finansman
olusturmaktadir. Bu baflamda tzellikle 19804 ytlardan haslamak fizere Uluslararast Finansal Piyasalar

(IFPYdan yapian finansmantanin hizlanmas sézkenusudur. Runun en dnemli nedenleri ise sunlardir (Akyiiz,
1893, s.12); . , .

1.Uluslararas: finansal piyasalarda, piyasa katdmelanna fliskin diizenfemelerde fiberallesme (Grnegin
Japon piyasalarindan yabancilarin horclanmalarina 1980'lerin ortalarindan itibaren izin verilmesi ya da cesitli
piyasalarda yatinmcilara saglanan kelayhikiar gibi),

2.Uluslararasitagmay: engelleyen vergi ve benzeri diizenlemelerin dnemli glciilerde ortadan kaldiriimas; -
{6rnegdin  ABD, ingiltere, Fransa ve Almanya'da yerlesik olmayaniara tdenen faizlere uygulanan stopajin
kaldirimas: gibi), : ‘ o ' :



55
" 4.Yeni finansal araglann hizla gefismesi, - .
4 Kurumsal yatmmeilarin gelismesi ve portfiy gesitlendirmesinin giderek artan bir sekilde devam
etmes, I
" B.Enformasyon ve hilgisayar teknolojisindeki geligmeler,
+ 6.Finansman ihtiyaglarnnin bilyiimesi ve ulusal piyasalarm yetersiz gelmeye baslamas:.

'f“mbtb‘_ui; UEP'DAN FINANSMAN VE ULKE GRUPLARININ PAYLARI (MILYAR DOLAR VE % GLARAK)

1938 ¥ 1%8s % 1890 % 1951 % 1892 % 1993 %
Tahviller 227.4 50.08 255.7 S4.81 233.8 52.86 297.6 56.7  333.7 54.73 370.3 56,4
H, Senatleri . 1.7 1.1 21 174 9.3 1.68 23,4 -4.46  23.5 3.5 6.0 2.3
denaixasyon Kred,  125.5 27.67 121.1 25.36 124.5 28.63 1160 231 17,3 19.34 31,2 12.1
e iviaass Arag. 76.6 35.83 73.2 15,69 66.2 15,22  80.2 15.28° 127.9 20.88 47.5 18.5
pifer 16.6 3.66 8.4 1.8 7.6 1.6l 7.3 1.46 §.7 1.1 1.3 0.5
TOPLAM 453.5 100 466.5 100 434.5 100 524.% 398 609.7 100 2586.3 100
oBCD TiX. ' 413.8 91.2 A426.5 91.4 304.4 BB.4 457,93 7.2  535.7 A7.3 228.8 a%.2
€06 Lex 32’5 5.0  21.8 4.7 28.6 6.6  46.2  B.8 7.3 7.7 1i5.1 5.8
ozta va Doy Ave. 4.6 1.8 4.7 1.6 4.6 1.1 1.8 0.3 1.3 4.2 2.1 0.8
pifer 12,6 2.8 13.8 2.2 17.3 3.9 1.8 3.7 25.2 4.1 10.3 4.0

jroptaw Ta55.5 100 466.5 100 434.% 100 S524.9 100 6037 100 . 255.3 100

oot tar , os 100 21.8 100  28.6 100  A6.2 160 . 47.3 100 3151 300
Tahviller 4.2 18.6 2.6 ii.5 4.5 15.7 8.3 17.3 140 285 . 8.2 54.3

AH.senetlexi 0.3 1,3, ©0.x 0.4 1.0 3.4 5.0 10.8 7.2 .15.1 - 0.3 2.0
sendikanyon Kred, 15’3 ¢ag 16,7 T4.3 19.8  69.2 26.7 S57.T  16.5 348 T 5.8 384
pPara plyasasi Awag. 1.2 5.2 2.0 9,1 1.2 4.1 1.7 3.6 7.2 18.7 0.5 3.3
pifer 3 5.7 0.9 4.1 2.1 7.3 A5 9.7 1.7 5.4, 0.3 2.0

KAYNAK: Sudarshan Goopti, 1993, 8.71’den Derlemmigtir. (1883 ¥ala, ocak-Nisan Dbnemi Ttiba¥i iledir)

UEP'dan finansmanlan ve bunlanin cesitleri ile dafihmim dzetieyen Tablo 14’dEn giriilebilecedi iizere;

AUFP'dan sajjlanan finansmanlanin en bilyiik kismi tahviller ile para pivasast araclar olarak. helirtilen
finansman bonolar ve orta vadeli senstler toplamindan (medium term notes) olusmaktadir. Ayni zamanda bu -
kalemler giderek Snemlerini arttirmaktadiriar. o .

, .UFP'dan yapilan finansmanlarin gok  biiyiik cofuniufiu genellikle sanayilesmis. iilkeler olarak
belirtehilecegimiz OECD iitkelerine ybneliktir. Orta ve Dofju Avrupa iilkeleri- olarak helivtebilecefjimiz eski merkezi
planh,gkonomilerin yeri cok smirls iken gzellikle son yillarda GO{'lerin paylannda ciddi artiglar stzkonusudur.

Nitekim tablo 13 ve 14’den giriilecegi iizere GUI}'Ierin tahvil ve benzeri borclanma enstriimaniari ihraclari ile
elde ettikleri finansmanlar son yillarda hizla artmistir.

8.2.Tahvil ﬁnansgpgn:. Kredi Degerliligi
{Rating) Ve GOU'ler

Tahvil ihracy ile salanan finansman uluslararas: tahvil (Euro Bond) ve yabanci tahvil (Foreign Bond)
Jihraciyla gerceklestirilir. ‘Ancak yabanci tahvillerde aracilk’ yiklenimi (Underwriting} thracm yapidif dlke -
firmalarindan ofusan hir konsorsiyum tarafindan yiriitiiliirken uluslararas) tahvilierde belirtilen %onsorsiyum
ulustararas bir yapidadir. Yabancs tahvillerin ibraci, ihraein gerceklestirileceqi ilke yasalarna gfre yapilirken,
uluslararast tahvillerin ihract hic bir dikenin yasasina tabi defjildir. Ayrica yabang! tahvillerin kupon oranfart
ihrac edildilderi fitkenin ulusal ihraglanmn kupon oranlanna yakinken {genellikle cok az iizerinde), uluslararasi
tahvillerin kupon oranian agad veya yukan yonde biiyiik degisikiikler gosterebilir (Akyiiz, 1993, s.13).

Tahvil iragian geneliikle piicli kabul edilen para birimleri ya da sepet paralar i}zerinti'en. yapilr.
Tahviller sabit veya defiisken faizli olabilmektedir. Tahvil ihraclan, ihract koordine eden ilgii mali kurumlara
bir komisyon ddenmesini gerekli kilar. Bunun yaninda dnemli bir dier malivet unsuru olan risk primi’ {spread)
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sozkonusudur. Bu oran ilgili berglamcilann durumuna giirs artip azalma gistermekte ve ayni zamanda
finansman talep eden ilgili horglamc:larm piyasalara girip garememas:m de belirleyici bir unsur olmaktadtr

Tahwl |hra;lan ve rtsk praml lle llglll son derece unam!n h:r kavram kred; degerhllﬁmm.tespltl (Rating}

hu!unmasma ah;km bir gahsmadlr {Karaiiz, 1999 5.29).

, Bir analiz olarak rating lslerm sermaye piyasalart ile llgsil olarak gesit fonksiyontar gsrmaktedu
Bunlan: giyle snralayabihnz,

-Menkul kiymetlerin alimp satiimast veya muhafaza edilmesine iligkin kararlarin a!mmasmda risk
. faktiiriiniin degerlendm!mesn bakimindan kolay ve cabuk bir referanst:r

-Mubtelif borglularin vefveya hunlann ihrag ettiGi menkul kaymetlenn ortak bir kritere oturtulmas ile
riskin tespitinde belirli hir standardizasyon sajjlar. ,

-Menkut kiymetlerin ikincil piyasalarda islem gormesi haktmlndan nemli bir gistergedir.

-Borclular ve bunlarin thrag ettifi menkul kiymetler bakimndan mukayeseli bir pah;ma yapmak imkani
verir.

-Bilgilerin geni hir yatiime: kitlesine yayilmastyla, borglularin girehileceqji sermaye piyasalarmi ve
dolayistyla finansman kaynaklanm arttirr.
' -Yatim Kararlanini daha giivenilic bir temele dayandirarak menkul kiymetlerin ﬁyatlarmin daha
ekonomik ve istikrarh alusmaslm sag!ar

E; bolimiinin ve iht:saslasmamn giderek arttiyy ve Snem kazandify dilnya ekonomisinde kredi
degerliliinin teshitine yénelik analizleri kendi imkanlar ile yapmak isteyen yatirimer sayisi zamanla aza!mlgnr
Gok buyuk finansman kuruluglari. dahi bu analizlerin garektlrtiagi maliyetlerden kaginmak istemektedir, ' Bu
gellsmeler sonugta uzmanlagnis kurumlarn dne cikmasini saglamlstir

Rating firmalan, esas itibari ile, kredi-ilke riskinin analizinde uzman mali analist ve ekunamtstlerdan
olugan kuruluslardir. Bu firmalar zamanla edindikleri tecriibaler sayesmde herhang: bir yatmmenin kendi
tmkm lan ile yapabilecei - bir analizden daha genis bir inceleme alanim kapsayacak sekilde hizmet
verehilmaktedirler.

* Rating firmalani, yaptiklari is agisindan bir damsman veya yatmm bankacthiit ya da menkul defjerler
uzman roliinde olmadikdars gibi, yaptikian degerlendirmenin neticesinde hnrt;fu vaya- yatsr:mciya kargt. herhauga
bir sorumluluk da iistlenmezler.

Rating :§Iemier| genellikle istek iizerine yaplimaktadtr Bununla hirlikte verdikleri notun talep edenin
bedenip befjenmemesinie rem vermemekte ve kabul edilmeme haiiannde verdikleri notlan yayinlamamak ve
kia yetinmekte-dirler. Kugkusuz rating firmalan yaptlkiar: hzzmetm kar da bir iicret talep
etmektedirler. Diger yandan bir iilkedeki hi¢ hir kurulusun aynr vade n;ensmde. i nin Rating'inden daha iyi
bir nota sahip olamamas énemli bir diger noktadir (Goddelt, 1993). Bu gergek bir iilkedeki firmalar: kisitlayan
bir faktor oimakla birlikte sonugta tutarh u|arak goriitmelidir.
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Rating firmalari anafizlerini yai}arken bashca iki sorunun cevabiyla iigilidirler (Karagz,1990, s.31);

a)Db;eRt;f unsur: Borglu, borglarimi édeme giictine sahip midir. Yani, borclunun ekanamtk ve mali
durumy, varhkianmin seviyesi borglann tam olarak karsiamaya yeterlimidir

. b)Subjektif unsur: Borgh, borclarini Bdemeye isteklimidir. Yani, itk sarti saflayan bercly, taahhiitlerini
zamanmda yerme getirmaye myethmld:r Iste Rating firmalars bu sorulann cevaplaring. bulmaya cahsmakta ve
bunun, igin cok genis icerikli olarak, politik ekonomik- risk analizleri yaparak degderlendirmeye gitmektedirler.
Bununla hirhkte bu firmalarin her zaman en iyi defierlendirmeleri yaptify iddia edilemez. Tarihsel gercekler
nad!ren de olsa baz hatall derecelendirmelerin varhiini gostermektedir (Reilly, 1986, s. 383).

_Bugiin diinyada sinirh sayida biiyiik ve kurumsallagmms Rating ajansi vardir, Duff and Phelps,
Fitch, Moody's, Standard and Poor’s, JTR (Japan Credit Rating Agency), (EIU) Economist Intellegence
l}mt buniarm en gok bifinenleridir.

_Tablo 15 sozkanusu ratmg firmalarindan dérdiiniin puantama sistemleri hakkinda detayl olarak hilgi
sunmaktadu

TABLY 16: TAHVIL DERECELENDIRMELER] VE AJANSLAR

puff and standard and
e Phelps Fitoh Moody's Pooxr's . .
Yiksek Derece _‘ 1 ARA . Aza AMA : Bir borg enshyUmanana verilen en ytksek derecedir.

' Anapara ve fais &demelerinde son derece gigld bir

kapasiteyl gbsterir.

C2e4 AR Aa AR Yoksek kaliveli tahvillere verilen derecedic. Ana-

para ve falz Scemelerinde guell bir kapasiteydi
gosterir,
Orta Derece 5-7 A A A : Bu tahwviller birgok lehte yatiram tutumuna sahip-

Lir, Angak zit ekonomik deffigikliklere karsy tem-
kinli olmayl énerir.

£2-10 8BS Baa SBE : Bu nota sahip tahviller anapara ve faiz Odemele-
rinde uygun bir kapasiteye sahip olundufunu fakat
zit .ekonemik kogsuliarda &ddemelerin gecikme rigkine
karga zayif bix kapasite olustirabilecedind

gostarir .
Spekilatif Derece 1113 BB Ba B8 : Tahvillerin anapara ve faiz Gdemelexrinde gadece
plaml: bir korumaya sahip olduguny gadstexir,
24 ol B B : Genel olarak zayaf karakbevli tahviileri gdste-
. rir. Geri Gdemelerde giwen azdir.
Taahniglerin XKarsila-15 cCe Caa GG ¢ Zaysf kaliredeki ihraglardar. Risk yUksekbir.
namama Riskinin gok 14 oo Ca CC  : Oldukga yiksek risk igerdifini gdsterir.
Yiksek 0ldufu 17 - c -+ En aishk tahwil kalitesine verilen nottur. Risk
Durumlar son dewece yldksekrir.
- T - [ 1 Geri Sdemeolerin midmkin olamayacadr tahvil ihrac-
laranda verilen notiur.
oD - D : Taahhiitlarin yerine getirilmesinin en ylksek

derecede clanaksiz halde oldufunu ifade etmek
igin verilen nottur. .

o - - " "
D - -t "

KAYHAK: Frank K.Reilly, 1986, 5.384.
- NBT: Rating firmalary verdikderi notlan iteri derecede + veya -

t;aretlenyie (Figh ve SP's) ya da 1.2.3 seklindeki sayilarla
Moody} be[:rhrier ?nsz igaret ve en diigiik say.,itgili kate-
gorideki on'iyi durui yansitir, Meody's icin Baa, SP's igin
BBB- ve daha yukan dereceler yatinm seviveli kredi deferlilifini gésteris.

© 8.3.Kredi Degerliligi (Rating) Analizinin Ftkileri

. Rating firmalarinca. verilen notlar yatinmellann davramsiarin yofun olarak etkilemektediv. Bunui en
dnemli sonucu Uluslararas) Sermaye Piyasalan {USPY'ndan fon talep edenlerin Gdeyeceii risk_priminin ve talep
edilen finansmann difler mali sartlanmin olumiu ya da olumsuz yénlerde etkilenmesidir. By ise tahvil finansman
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‘kanaliyla fon talep edicilerin borglanma maliyetlerini etkilemektedir. Ashnda, bu boyutuyla derecaiehdnfme
mekanizmas! finansman talep edenlerin finansman piyasalanna girebilip giremeyeceginin de: bir dlgiitd
olmaktadr. .

Yukandak; tabloda yer alan orta derecenin altinda bir notu olan iitkenin menkul kiymet lhrar;!arma '
talep son derece simrl olacak ve risk primi esanl olarak yilkselerek dig finansmamin mali kosullarins giderek
kétiitestirecektir. {rnefjin, spekiilatif kategoriye giren ilkelere uygulanan risk primi %2.0a veya daha: fistlere

“kadar gtkahilmektedir ki, daha asagi risk primi talepien spekulatlf kategorideki talep edtczlenn by
hakedemeyece{ji gerekeesiyls geri gevrilebilmektedir (Neftci, 1993)

{te yandan, derece!endtrmeye tabi tutulup spekilatif derecede bir not alan iilkenin kar;s:la;acagt
olumsuz sonu%%g kadarta. sinirls defjildir. Spekuiat:f derecedekl bir not, ulkemn sa wrag e ‘
menkul kiymétlere talebi degll uze!!'kle izel kaynakln dlger dzg fmans;‘ ; :
ol ak ulumsuz yande etk:lg cgktar Cunku alman olumsuz natlar dofr

kaimavacak ‘tilm diger dzel kaynakir d|§ fmansmantarm llguh ulkeye akt;m: olumsuz
-etk;!evebllecektzr

Belirtilen bu sonuclar ilgili iitkelerin biitce agiklannin finansman agisindan borclanma strateilsmde hir
defjisiklije yol acarak, ic borglanmaya afiirhk verilmesi halinde ilke icindeki cari faiz oranlanm arttinc: yinde
ethi yapacaktr. Ayni zamanda iilke iginde ekonomik birimlerin dévize olan taleplerinin hizla artmast ilgili Glke
parasimn deger kaybim hizlandine: etkﬂer dngurabllecektlr :

9.GOU’LER VE ULUSLARARASH SEBMAYE PIYASAI.ARI

'9.1.600"lerin Uluslararasy Sermaye Piyasalarindan
Borglanma Imkanlarmdakl Gelismeler

GO lerin Uluslararass Sermaye Piyasalan {USPYndan finansman temm!en 1980 den sonraki borg krizi
yilarina kadar gelisme gistermekle birlikte, 1980'den sonraki yillann olumsuz sartlan by piyasalara GOU'lerin
g:reblime!enm anemh dlciide lasitlamistir.

Bununla birlikte, bu ptyasa!arm G0U"%ere 19801 yilar boyunca kapilanm tamamen kapagg;gz

stylenemaz. Krizin en yojun ylfarinda dahi baz GO{terin basanh menkul defjer ihraglan olmustur. Ozellikle
Uzak Dogu daki hazt GOU"er, hirer iyi drnektirler,

1880k yillanin sonfan ile 1980'h yillarda bircok GOU'nin tekrar USP'na donehald:gl gorulmektednr
Asya'da; Malezya, Cin, Giiney Kore, Tayland, Hindistan, Endonezya, Avrupa'da; Macanstan Turluye
Yunanistan, Portekiz, Kibns Rum Kesimi, Latin  Amerika'da; Sifi Meksika, Venezuela, Breznlya, Afrika’da; -
Cezayir, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Misir ve Gabon en tnemli menkul degef Ihfal;(;lsl ulkeier olmuglardir.

Bu iilkelerin bazilan piyasalara girebilmede cak ba;anh iken, dtger bazilart daha az  bagarih
olmuslardir. Aragtirmalar bu piyasalara girehilmede basar gésteren GOU'lerin su temet uzeliskierme dlkkat
cekmektedir {Fedder ve Mukherjee, 1992, 5.100);
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-Ekonomilerini dnemli lgtide liberalizasyona tabi tutup,
yapisal kurumsal serbestiyi dnemii Glciide
gelistirebilmislerdir.
fzel sektoriin ekonomideki oncii rofinti kavrayip gerekli
-~ Bpemi vermislerdir, ‘ ‘ '
Yabane: sermayé yatinmlarini harekete gegirebilmek icin
~ “gerekli- dilizeniemeleri yapabilmislerdir.
Ekonomik bilyiimenin motoru ofarak ithal ikamesi yerine,
ihracata ybnelik, disa acik politikalan seemiglerdir.
Cari iglemlar dengelerini kurabilmis, en azindan dnemli
pleiide iyilestirebilmislerdir.
-Mali agiklan azaltahilmiglerdir.
© ~.Politik istikrara sahip olabilmis ve bunu
gelistirebilmiglerdir.

Meksika Grnegii bu agidan ilgingtir. 1870-82 arasinda bilylik tahvil ihraglan gerceklestiren Meksika,
1982 kriziyle birite piyasalardan gekilmek zorunda Kaimis ve yakin yilara kadar piyasalara giremermigtir.
Meksika yonetimi bu siireg ierisinde ekonomisini gelistirecek bilyiik reformlara girismis ve iilkeyi GOUler iginde
"yatinm” seviyesindeki iilkeler sinifina sokarak kisa vadeli yatinm igin diisiinillen bir iilke olmaktan cikarip,
uzun vadeli diitiniilebilen Gikeler arasina katmistir. 3

 Meksika, 1986 ylinda uluslararasi mali kurumiann ve ticari kreditérierin deste§inde iilkeyi diinya
ekonomisine acan ve biitiinfestiren bir istikrar programi yiiriirtie koymustur. Aymi yil GATT'a-liye olmus ve
ticari libaralizasyon (hassas sektdr aynmi yapilarak) hizla baglatilip, bilyik bir devalilasyonun arkasidan
kambiyo politikalarin defjistivmigtir. Ancak, enflasyonun hizlanmaswyla birlikte (1987 senunda %160) tim
“kesimlerin ighirli§i saflanarak tcretler, kamu sektbri fiyat ve tarifeleri, nominal doviz Kuru donduruimus ve siki
“para: ve maliye - pofitikas: uygulamalanina gecitmistir. Bunlarm yanisira - dzellestirme, - yapisal kurumsal
serbestlestirme {deregulation) ve rekabeti tesvik edecek sanayi politikalar reformian ile yapisal reform cabalar
kuvvetiendiritmistir. :

- 1988'de kurilan hilkiimet de ekonomik reformiara- devam etmis ekonominin disa actkhgme ve
demokratik haklen gefistirmigtir. Uluslararasi mali kurumlarfa salanan fikir birligi ile ihracat tesvik edilmis,
imalat sanayi ihracat gefirleri 1889'da petrol ihrag gelirterini agmustir. Bu reformlar, Meksika'mn USP'{arindaki
itibanm hizta yikseltmistir.

Brady planimn Meksika'daki baganh sonuclan ise diger bir faktdr olarak yabanci yatinmcilarn
Meksikaya yoneltmistir. Bu arada enflasyon 1988'de %52'lik seviyeden 1989'da yaklasik %20've
gekilebilmigtir, iste bu performans Meksika'nin basarisini getirmistir (Fedder ve Mukherjee, 1892, 5.84 -

Volj¢ ve Draisma, 1893, s.123).

9.2 Belli Bash Borclanma Piyasalan
A:ABD Sermaye Piyasas!

ABD sermaye piyasast, yatmerlan cesitli risklerden korumays amaclayan cok stki diizenleyici bir
iklime sahiptir. Bu piyasada yapilacak tim tahvil ihraclan yetkili birimiere tescil edilmek zorundadir. Yogun bir
miiracaat presediirii ve maliyetler sézkonusudur. Zor ve maliyetli tescil iglemnleri yabanci tahvil shraciars
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agisindan menkul kiymetler ve déviz komisyonu (SEC) diizenlemeli “Yankee Piyasasi"m GOU'ler icin genetlikie
kaginilan bir piyasa yapmistir, ' '

Piyasada, cojirafi yakinhik, tamnmishk dnemli bir rol oynar. Ayni zamanda Rating notlan, bu
piyasa igin son derece Gnemlidir. Fakat yeni getirilen bazi diizenlemeler ABD piyasalarinda kurumsal
yatinmedara yinelik tabvil ihraclarinda bax kelayhklar saglannstir (144a Kurah). Béylece bu kuralla ABD'l
kurumsal yatirimeiar SEC tescil ve izni olmaksizin yabanc: tahvillere yatinm iznine kavugmustur.

B:Eurotahvil Piyasalan

Eurotahvil piyasalan gok bidylik yatmme: tabanhi, genis fikiditeye sahip, olgun piyasalardir. 1990

yilindaki itraclar toplamt 160 milyar dolardir. Bu piyasalarda tahvil ihrac icin herhangi bir devlgt. ya da
~ kurulustardan izin almak gerekmez. ihrac icin uzmanlasmis bir finans kurumuyla anlagihir. Bu kuruluglar gerekii
arastirmalar: yapar ve ihrageiya nasil bir faiz ve spread'la ne kadar herclanabilecedini hildirir ve karsxl'l'ﬁgnda
bir kemisyon ahirlar.

Tahviflerin genellikle hamiline clarak irag edildifi piyasada en yaygin kullanim alani bulan para ABD
dolart, Alman mark: ve Isvigre Frank’dir. Euro piyasalar, gegmiste Dogu Bloku ilkelerince stkga kullanilan
piyasalardir. $emsiye teorisinin islerligi bu tikelerin Euro piyasalardan genis bir dlgekte faydalanabilmelerine
yardime! olmustur. Teori, Sosyalist Gifkelerin hirbirlerini st bir bigimde destekiemeleri ile ilgilidir. Kisaca giic
duruma diisen bir Dogu Bloku iilkesinin Karsthkh Ekonomik Yardim Konseyi {QUMEGQN)_’un derhal devreye
girerek sorunlu iilkeye yardim edecegi tezi ile ifade edilmektedir (Shapiro, 1990, s.148).

Ancak yaganan gelismeler ve bu Ulkelerin kriz igine girmesi ihraglanm hizla azaltmak zorunda
‘birakmaktadw. Bununla birlikte nispi daha iyi durumdaki eski Dogiu Bloku lilkeleri siris da olsa Alman
piyasalarina girebilmektedir. Clinkii Alman kurumsal vatimimeilarin yiiksek getirili fakat yiiksek riskli yatirunlan
sevmesi bu piyasaya Asya iilkelerinin, Latin Amerika itkelerinin ve hazi eski sosyalist iilkelerin girebilrmesini
safjlamaktadir.

Ihraclar igin talep edicilerin yapisi ise t;egitﬁiik giistermektedir, Asafjida Alﬁtan marki ve ABD dolan
lizerinden ¢rkarilan Euro tahvillerin tipik yatinmedarinin kimler oldufiu hakkinda sunulan bilgiler oldukea ilging
bir drnek olusturmaktadir,

TABLO 17: EUROTAKVIL PIYASASINDA YATIRIMCILAR

Alman Marki Eurc Tahvil fhraci|ABRD Dolari Euro Tahvil ithraca
Yatirimcilar . % PayilYatirimcilar % Payl
Alman kigtk yatirimcilar 40 Avrupali perakende Yat. 25
Alman kurumsal # 15 L.Amerikan u 20
Avrupali kigik g 20 Avrupali kurumsal * 30
Avrupalili kurumsal * 10 ABD' 11 " . 15

L. Amerikan kiiglik * 10 Japon f " 5
Japon kurumsal " C2 Ortadodu’lu * " 5
Ortadogulu * " 3 - :

KAYNAK: M.J.Fedder ve M.Mukherje , 1992, s.97.98.
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C:Samuray Piyasasi

Samuray piyasas) Tokyo'da yabanci ihrageitar igin Japon yeni dzerinden ihraglanin yapiddigi piyasadir.

" Gofu GOU'ler icin bu piyasa 19807%erin sonfarina kadar kapal kalmistir. Oldukea stk kontrollere sahip olan

bu' piyasaya girebiimek icin Japonya Maliye Bakanhgi'min iznini ve tescilini almak gereklidir. Ayrica, thrac
talebinde bulunaniarin ABD kilkenli ya da Japen Rating firmalarinca derecelendirmeye girmeleri sart:
aranmaktadsr, ‘

- Samuray Piyasasinin, yatmmeilan hemen hemen tamamiyla kurumsal yatinmedardir, Piyasa cok az
fikittit ve ikincil pivasa cofu ihraclar icin sézkonusu degildir. Zira, yatinmeiar aktifierini uzun vadeli olarak
tutmaktadiriar. ‘

Ditier piyasalarda oldugu gibi 1890 yillarla birlikte piyasadaki temel problem, fonlarin az‘alma's{ ve
Japon kurumsal yatirimeiann riskli borclulara yatinm yapmadaki giderek artan ginlisiiziigiidir. Zaten 1980k
yillarla birlikte hizla artan yabanei tahvil ibraglan portfdy cesitlendirmesinde GOU'terin limitlerinin giderek
dolmasina yol agmistir. Bu probleme Gzellikle eski dofu bloku ilkelerinin yaptikiari basvurular da ilave bir yiik
getirmistir. Bu yiizden piyasaya girebilmeyi arzulayan eski dogu bloku ilkelerine sfzkonusu durum sikca

" hatirlatimaktadr.

 9.3.luslararas) Finansman-GOU'ler iligkisinin Yeni
Boyutlanimi Aciklamaya Yinelik Bazt Giriigler

- BO0%er igin hizla gelisen esnek bir dis finansman teknifi olan tahvil ve diger portfty yatiimi
finansmanlarimn hacim olarak artmakla birlikte, sinurh olduiu gériimektedir ve aym zamanda piyasalar kiiglik
bir yatinmer tabani fle bilyiimeye devam etmektedir. Gelecefe diniik olarak yapilan projeksiyonlar bu
gelismenin meveut trend boyunca devam edecefini soylemekle birfikie bunun nereye kadar olabilécefini
cevaplamaktan uzaktir, Piyasalarin zorlu yaplari da bu sorularin cevaplamasini zorlagtine hir faktordiir. Zaten,
'GDU'!_ere yonelik pertfiy yatinmlarinin son yillarda hizla artisiyla ilgili olarak farkh sekillerde ifade edilmekle

birlikte ki temel aciklama yapiimaktadir (Ahmed ve Gooptu, 1833, s.13);

- Ak grup gériiglere gore son yillardaki ABD faiz oranlanindaki hizh diisiisler bunun sebebidir (ABD faiz
oranlarmin 1.Diinya Savagi’'ndan bu yana en dilsiik seviyeleri civarinda olduunu hatirlarsak). Clinkii biylece
kurumsal yatinmedar icin riski yiiksek olmakla birlikte yiksek getiriye sahip bu ilkeler alternatif cazibe
mérkezleri olmaktadir.

B.Diger grup gdriisler ise GOU'lerin piyasalanimin yapisindan kaynaklanan cekiciligini baz almakia ve.
ozellikle L.Amerika ve benzeri iilkelere, ekonomik reformianina, bu reformlarin ticari borglarm azaltimas:
anlagmalarina refakat etmesine ve bunin bilyiime ile kredibiliteye olan etkilerine dikkat cekmektedirler.

Bu iki temel goriis, birbirinden aynhp zit giriigler olarak ifade edilmek yerine tamamlayici agiklamalar
olarak kabul edilmelidir. Ancak su kadarin siylemek gerekir ki, itk grup giriislerde yoJunlagma yasanmaktadir.
Gerek GOU'lerdeki menkul kiymet piyasalanimin’ geligmis ttkelere liyasla yilksek getirileri, gerekse G600 Terin
borglanma enstriimaniarina tdedikleri yiiksek faizler yaganan siirecin konjonkttirel bir durum oldugu ve
gelismis Ulkelerde faizlerin yikselip ekonomik cantanmanin safianarak menkul kiymetler fiyatlarmin tirmanisa
gececei bir dinemde giderek azalabilecedii tezini 6n plana cikarmaktadir (Kuczynski, 1393, s.335; Oktar,
1994, 5.40}.
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GOU'lere yiinelik dis finansman akigindaki gelismeler agisindan, 1990'h yillanin baglart ve devam eden
yillar kriz ddneminin tersine olmak iizere nemli gelismeler giistermeye devam etmektedir. Nitekim son y:liardak:
gelismeler de dikkate alndifinda 19902h yillarin genel karekteristigininy GOU'lere yiinelik iizel sermaye
akislarinda hizh hir biiylime ve resmi kalkinma finansmanlarinda bir duraklama olduiu gériilmektedic (Global
Dev. Fin., 1997, s.3). Kuskusuz bu siirecin en dnemli boyuty, G0{'lere yinelik net dis finansman girislerinin
siirmesi ve 6OU'lerin dis finansmaninin daha gok alternatif dig finansmanlara ve azellikle portfy yatinmlarina

kaymast olmustur. Tablo 18den bu durum izlenehilmektedir.

TABLO 18:Di$ HNANSMAN CESITLERI ACISINDAN 1993-86 Oﬁl\iEM!NBE

il LERE { UZUN DONEM) TOPLAM NET KAYNAK AKISLARI (Mllvar Dolar)

Yatxr;m!an

Finansman Sjekﬁ 1983 | % 19'94 % 1995 | % 1928 | %
ToplamNet Kaynak 212 100 | 207 100 | 237 100 | 285 ]100
Akislan
Resmi Kalkinma Fin. b5 28 48 22 53 22 41 1
Baislar 28 14 32 16 33 14 3 1
Krediler 26 12 13 6 |20 8 10 4 |
iki Yanh 10 5 3 2 g 4 X 2
Cok Yanl 15 7 |10 5 1|5 15 5 “
Toplam zel 157 74 161 |78 184 78 244 |86
Finansmanlar
Borglanmalar 45 21 45 22 57 24 89 31
Ticari Bankalar 0.3 21 N 5 27 11 34 12
. Tahvit ibraclars 36 17 29 14 | 29 12 48 16
Diger 9 4 5 3 2 1 8 . 3
" DYSY'fan 67 32 84 41 96 a1 f1e |39
Portfdy Ozsermaye | 45 21 33 16 32 14 46 16

Kaynak: Global Dev. Fin. Uoﬂ 1997 s.3"ten Yararlanilarak Ditzenlenmistir.

Not: Veriter Tam Sayiya Tamamlanmistir.

Tablo 18'den gériilecegi Gizere GOU'lere yénelik dis finansmanlar 1993-1996 doneminde mizks bir

gelisme giistermeye devam etmektedir. Toplam net dig finansman akislan bu dénemde 212 milyar dolardan

yaklagik ofarak %35'lik bir bilylimeyle 1996 ystinda 285 milyar dolara ufasnustir. Bu siiregte RKF'min toplam
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dis finansmanlar igindeki payt.siirekli azalmis ve 1993 yihindaki %26.9'dan 1996 yihnda %14.3'e kadar
gerileme gostermistir. RKF'nin tersine bzel finansal akislann toplam icindeki pay ise siirekli artma gistermis
ve 1993 yilinda %74.1 iken, 1996 yiinda %85.7'¢ kadar yilkselme gistermistir.

Tabloda dikkati ceken nemli bir dier olguda gelenksel dis finansaman kaynaklarindan olan Ticari

"banka kredilerinin uzun bir dinemin ardindan yeniden canlanma igine girmesidir. Her ne kadar 1870 yHfarin

ikinci yaristyla dis finansmanda kriz yillarinmn bagladifi yila kadar olan dnem arasindaki kadar olmasa da ticari
bankalarin yeniden devreye girmesi dikkate defer bir gelisme olmustur.

- Ancak bu gelisme gecmisle koyasiandifinda dnemti iki farkhhﬁa sshiptir. Bunlar sunlardir(Giohal Dev.
Fin., 1997, s.6):

1)Ticari hankalardan yapian borclanmalarin cok dnemli bir kismi eskiden olduu gibi devietlere degil,
tzel sektdr firmalarina gitmektedir. Nitekim 1995 ve 1396 yillannida yapian yeni borclanma anlagmalaninin
yaklagik olarak %807t kurumsalagmis bzel sektdr firmalarnna gitmistir. Bu firmalanin ait oldukian iitkeler

- sunlardir; Sili, Cin, indonezya, Malezya, Meksika, Giiney Afrika Cumhuriveti, Tayland ve Tirkiye.

" 9)Yeni kredilerin hilyilk gogunlugu basta altyap! yatirimian amacina yénelik olmak lizere proje kredisi
seklindedir. ‘

Yukanda tzetledigimiz dig finansmandaki geligmelerin tnemli bir boyutu ise, sizkonusu gelismelerin
G00'ler arasinda esit olarak dafsimamis olmasidir. Bu acidan bakildifinda belirtilen gelismelerin, cogu gou
icin yeterli oimaktan uzak kalmug oldudu gbriilmektedic. Tablo 19 bu duruma isaret etmektedir. Tablo 19'dan

dikkati ceken hususlar su sekilde zetlenebilir: ‘

-GO{lere yonelik net dig finansman akiglars hizh bir bigimde artmasina ragmen ilgili Gtkeler arasinda
bilyiik farkhliklar sozkonusudur. ‘ g
: -Doiju Asya ve Pasifik ilkeleri ile Latin Amerika iitkeleri sizkonusy dig finansmanlarin en bilyiik kismint
kendilerine gekebilmektedir. _ '
Gélir gruplan agisindan bakidiginda ise nishi olarak daha gelismis ve daha disa agik ekonomilere
sahip 600erin daha cok finansman cektikleri gdriiliirken, bu grup iilkelerden 12 tanesinin toplam ir;irideki :
paylan sen yilarda bir ‘miktar azalmakla birlikte sbzkonusu net finansman giriglerinin %70den fazlasini
kendilerine cekmeye devam etmektedirler. :



64

TABLO 19: 0ZEL HAYNAKLI Di§ FINANSAMN AKISLARININ GOULER ARASINDAK[ DAGILIMI
(MILYAR DOLAR VE% OLARAK)

1993 | % 1994 | % 1995 | % 1996 | %
|| Toplam GOUter | 157 | 798|161 | 100 184 1100 244 | 100
Sahra Alti Afrika |05 | .0.3 5 3 9 5 12 . |5
D.Asya ve Pasifik | 62 49 71 |44 84 46 108 |25
Gilney 'Asya : 6 4 9 B 5 3 it - 15
Avrve Mer. Asya |26 (17 |17 1 30 16 |31 13
Latin Amerika. | 60. |38 - |54 |34 54 29 |74 30
G.Dofu-K. Afr. |4 |3 T lg 4 i1 (I 3
Gelir Grup!ari
Dilsiik Gelitler | 50 32 57 35 53 29 67 27
Orta Geliller | 107 | 68 104 |65 |13t 71 177 |73
.Segilmis Ukeler [ 133 |84 122 |75 131 73 178 |73
Gin 40 26 44 27 44 24 52 21
Mekska |21 13 |2 13 |13 7 28 12
Brezilya 16 10 12 8 19 10 15 6
Malezya 11 7 9 6 12 7 16 7
indonezya -~ - |1 1 8 5 12 7 18 8
Tayland 7 5 5 3 9 5 13 5
Arjantin 14 s 8 5 7 4 1 5
Hindistan 5 3 6 4 4 2 8 3
Rusya: 3 2 (4.3 0.2 ] 1 4 2
Tiirkiye |8 5 2 1 2 1 5 2
Sil 2 1 3 4 2 5 2
Macaristan 5 3 3 2 |8 | 4 3 1
Kaynak: Global ﬂev Fin. Vol.1 1997 s.7den Yarariandarak Duzenlenmssm

Not: Veriler Tam Sayiya Tamamlanmustir.
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11.01$ FINANSMAN TURLERININ KARSILASTIRMALI BiR ANALIZI

A .Gﬂﬂ’lerdg kalkinmanin i¢ finansman kaynaklaryla karsianmasinin yetersizlii sebebiyle bagvurulan dig
finansmanlar farkis tipleri ve dzeflikleri ile farkliklar gostermekle hirlikte genel olarak su fonksiyonlara sahip
olduy. séylenehilir: ,

¢ kaynaklarla finanse edilemeyen kérl projeleri finanse
ederek potansiyvel milli gelfiri zamania arttinr,

Yatwimlanin ditke disindan finansmani sonucy, heklenen
milli gelire bagh olarak iilke igi tiiketimi azaltct ya
da arttinc etki gosterir. :

-Dalgalanmalar gbsterebilen yurtici toplam tiiketimi
diizenleyici etkileri vardir.

-{zel kallanma stratejileri ife iligkili veya ekonomik
riskieri yabanct yatmmeilar ya da ilkelere kaydiict
fzellikler icerir.

Yatnimlarm secimi ve yonetimi ile ilgili risk ve
sorumiuluklarda kaydirma etlisi ile de§ismelere neden
olucu dzellikler icerir.

~Dis finansman yoluyla saflanan kaynak transferi
mekanizmast, igerifinde imtiyazlt defierler arzedehilir.

Dig finansmanlanin bu potansiyel fonksiyonlari goriinils itibari ile son derece olumlu bir tablo
yansiimakla birfikte, dis finansman:GOUer Tiskisinin tarihse! analizi, inceledifiimiz {zere sayisiz riskler ve
problemler ile doludur. Sunu acikpa soylemek gerekir ki, dis finansman, gelismekte olan bir ltke icin iki kenarh
keskin bir kg gibidir. Bu kilig hem' hilyiik bir potansiyel refah kaynafi hem de bilyiik tehlikeler iceren bir
aractir (Lessard, 1988, s.1). Sorun, finansmanm gerektifi anda, uygun mali kosullarda temin edilmesi ve
uygun ekonomik politikalar icerikii bir ekonomide, uygun ve rasyonel sahalara enjekte edilmesidir. Bunlardan
birinin ya da birkagiin yetersiziigi bekienen fayday safjlayamayacafji gibi tersine sonuclara da neden
olabilecektir. GO{lerin bir cojunun yasadii tecriibeler bunun drnekleri- ile doludur.

Bilnya Bankastnin, finanse ettifi projelerin hir cogunun bagansizhkla sonuglanmast neticesi yaptii

arastirmalarda, makro ekonomik kosullar defismeden bu projelerin hig bir zaman bagan sansinin olamayacagmi

farkederek 1980’lerin ikinei yansindan itibaren kredilerini ekonomilerde yamsal defisime yol acacak alanfara
kaydirmis olmasint bu cergevede deferlendirmek gerekir (Ertiirk, 1981, s.47).
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Benzer sekilde Dinya Bankasinin 1993 y’:!'mda yaymladigi “"World Debt Tables” isimli yayindaki su
ifadsler de aym gercekleri dile getirmektedir; "G00'lerdeki dis finansman krizinin temel dersi ekonomik
kallunmanin anahtarimn ic kaynakiar ve pelitikalar cldugunu gustermektedlr. Bu iilkelerde, uike riski
nederiyle saijlanahilecek diS finansmanlarim haemi son derece simrlidir ve buna karsin fazia itimat
etmekte cok riskli bir stratejidir. is finansman zit yiinlii tig gelismeler ve neden elah:lecegl olumsuz
etkilerle G0U'lerin zarar gormelenne yol acabilmektedir™.

Farkhi formlardaki dig finansmanlar GOU'ler icin farkli sebeblerle talep edilebilmektedir. Teknolaji
transteri sizkonusu oldufunda DYSY'lari en cazip dig finansman teknidi oldufu halde, altyapi yatrimlanimn
finansmaninda Gdemesiz dinemi ve vadesi uzun, faiz oranlar ticari faizlerin altinda gok yanh uluslararas: mali
kurulug kredileri nem arzetmektedir. Difjer yandan, fakirlik kiskacindaki GDU terde ise faizsiz ¢ok uzun vadeli
DA kredileri 6nem kazanmsktadir, :

Benzer gekiide, fmansal derinlige sahip GOO’ iar igin partfoy yatinmdari talep edilen bir finansman gekll
. olarak goriiimektedir. Bu farkhilklar finansman sekillerinin ikame yetenegini daraltirken tamamlaylcllik
dzelliiderini Gn plana ekarir. GOD'lerin kalkinmishk dereceleri, ekonomik performans ve keedibilitelers,
uyguladlklan ekanomik polittkalar, vasal-kurumsal diizenlemeler, milli gelir seviveleri dis finansmanlann
birbirleriyle ikame edilebilmesine siirlar cizmektedir (Hansen, 1987, s.109),

Ornegiin, kist basina milli geliri diisiik iilkeler icin DYSY'lart ancak gok sl bir kaynak olabilirken,
piyasa ekonomisi enstriimanlarinin gecerlifik kazanmadlgl finansal plyasalann gehsmedlgl iilkeler, portfdy
yat;rsmlarmdan faydaianamamaktadlr

Bu belirgin dzelliklerin yanisira di fmansmanlarm bir kaynak transferi, bir riskleri kaydirma .
mekanizmast ve imtiyazh deferler icerehilmesi nedeniyle de bir bags mekanizmas) olarak igleyebilecegjine
deginmistik. Ancak; bu mekanizmalarin tiim dis fmansman seklﬁermde esit ofmadifi da aciktir. Tablo 20 bu
konuda haz: bilgiler sunmaktadir.

TABLO 20: FINANSAL ERSTRUMARLAR YE MEKANIZMALAR

Zaman boyunta kaynak Riskleri Kaynak Transferinin

vransferinin Kaydaiima imtiyazly Pay

Mekanizma derecesi : Derecesi Igerme Derecesi

Enstrimanlar |Kisa Vade [Uzun vade|aAz |Orta Genis bir Orta Genis
Derece |Derece Az Derece| bir

Derece

Tigari Banka x i %

Kredileri *

Uzun Vadeli x x ) x

Tahviller

Diinya Bankasi x X ' x

Kredilexd

Uluslararasi % ‘x ' x

Kal.Y¥ard.

IMF Telafi * b4 x

Bdici Finans.

Mal Fiatlar:. ® x x

Endeksli Tah.

Ozsermaye % x x

Yatixaimlar:

KAYNAR: Donald R.Lassaxd, 1886, 1.13.
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Tablodan gorilecei lzere, her finansal enstriman ferkh dzellikler arzetmektedir. Ornegin, bunlarin
bansinda kaynak transferi uzun vadeli iken {uzun vadeli tahviller ve Dilnya Bankas: kredileri gith) bazdarnda
cok kisadir (Ticari bankalar kredileri gibil. Benzer sekilde difer mekanizmalar da finansmen fiplerine gbre
farkbiliklar arzetmektedir, Ozellikle ticari bankalar finansmanlarinm ne kadar olumsuz mekanizmalara
sahip oldugu diigiiniiliirse bu kaynaga 1570 yillarda ¢ok fazla bagvuran 60{terin ne kadar tehlikeli
hir siirece kendilerini teslim ettikleri daha iyi anlagiimaktadir. '

Dolayisiyla, her ilke ekonomisinin kendi gerceklerini gdzdniinde bulundurarak dis finansman
tercihlerinde bilinghi ve gercekci tavir gstermeleri rasyone! bir tutum olacaktir. DYSY'lan tabloya dahil
edilmemekle birlikte, Gzsermaye yatinmiannin fic dzelligini de dnemli Slclide yansittgim belirtebiliriz.
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BOLUM 3

TURKIYE EKONOMISININ GELISIM SURECINDE DIg
FINANSMAN KULLANIMI VE KARSILASILAN TEMEL
SORUNLARIN ANALIZI

1.TURKIYE EKONOMISININ FINANSMAN
SCRUNLARINA GENEL BiR BAKIS

Niifusu hizla artan, igsiziik problemini cozememis, kisi basina mill geliri diisiik seviyelerde seyreden
tipki dider GOU'ler yibi iilkemiz de gelisme siirecinin tipik handikaplarini hem sebeb hem de sonuc olarak yogun
bir sekilde ve hirarada yasamaktadir.

Ge[ighae siirecinin farkll sathalarinda farkh iktisat politikalarimin uygulandifji Tiirkiye Cumhuriyeti (TCY
nin kurulusundan giiniimiize kadarki dénemde en Gnemli soruny kuskusuz kaynak yetersizligi olmustur. Oyle ki,
bu sorun hemen hic bir dinemde geri plana dilsmemistir.

Tablo 21:TURKIYE EKONOMISINDE GSMH, YATIRIMLAR VE
TASARRUFLARIN GELISIMI (1963.93)

YILLAR GSMH(Milyar TL) TOP.YAT/GSMH TOP.TAS/GSMH KAYNAK DENGESI
1963 . 66.8 16.9 12.8 -4.4
1964 7.3 16,5 15.1 -1.4
1965 76.7 16.5 16.7 -0.8
1966 91.4 _ i8.8 17.2 ‘1.6
1967 101.5 18.5 17.4 -1.1
1968 112.5 20.0 18.2 -1.8
1969 124.9 20.1 i8.5 -1.6
1970 147.7 19.8 iB.4 -1.4
1971 192.6 18.6 17.8 -0.8
1872 240.8 20.1 20.0 -0.1
1873 309.8 18.1 20.3 2.2
1574 427.0 24.7 18.4 -2.3
1875 535.7 22 .4 17.4 -5.0
1976 674.9 24.7 13.3 5.4
1977 872.9 24.9 18.0 -6.9
1978 1.290.7 i8.5 15.8 -2.7
1979 2,189.5 ig.2 16.1 -2.1
1980 4.435.1 21.3 15.8 -5.5
1981 6.553.5 2i.4 17.9 -3.5
1982 8.735.0 18.9 17.7 -2.2
1983 11.551.8 20,0 16.4 -3.6
1984 18.374.8 19.3 16.5 -2.8
1985 27.789.4 20.8 18.9 1.9
1986 35,177.1 24.4 22.% -a.6
1987 58.387.2 25.4 24,0 -1.4
1988 -100.154.3 24.0 26,1 2.1
1989  1370.633.2 22.4 236 1.2
1990 287.254.2 26,7 23.7 -3.6
1991 453,206.0 22.2 22.4 0.2
1992 779.462.0 22.4 21.6 -0.8
1993 1.321.955.0 23.86 19.4 -4.2

KAYNAK: HDTM (Aktaran, flker Senel, 1994,
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Tablo 21 bir Gmek olmak Gzere Tirkive ekonomisinin 1963-83 yillan arasindaki Gayri Safi Mill
Hasilast (GSMH)'m, Toplam Yatnm-GSMH oramins, Toplam Tasarruf-GSMH oramini ve Kaynak dengesini
gistermektedir.

Yukaridaki tablo Glkemizin GSMH, Top.Yat./GSMH, ve Top.Tas./GSMH agisindan 1980'}i yillarla birfikte
nishi olumlu bir gelisme igerisine girmesine ragmen yetersiz kaynaklara sahip oldufuna isaret etmektedir.
GSMH'nin azlir tasarsuf ve yatirim oranfarmin yetersiz olugunun teme! nedenidir. Ustelik bu rakamlara yapilan
baz itirazlarda toptam tasarruf oranlanmin tablo degerlerindekinden daha asafji oldufju iddia edilmektedir. Bu
konuda Grnedin, 1980' ydlann ikinci yansindan itibaren {lkemizde Devlet istatistik Enstitiisii (DIE)nin.
rakamiarna gore %24’%er civannda oldufu belirtilen toptam tasarruflar/lGSMH oraninin, DIE'min  GSMH
hesaplama yontemierindeki degisikliklerden kaynaklandigy, tasarruf oranimn gercekte %15'ler civarinda olduu
belirtilmektedir (Ertiiziin, 1992, 5.36). : -

Konu ile ilgili diger gorily ise DiE’nin hesaplamalarine kabul etmekte ve 1984 sonrast gelismelerin
gergei yansittifim soylemektedir. Ancak, bu gériislere gore tasarruf oranianindaki artiglar gonilllii tasarruflarin
yiksettilmesi ve vergilerin adil bicimde arttinlmasindan ziyade, enflasyonist finansman, gayri adil vergileme ve
zorunlu tasarruf gibi uygulamalardan kaynaklanmaktadir (Hig, 1989, s.5D).

_ {ite yandan marjinal tasarruf-yatimim egiliminin ok daha az olduu gelir gruplarmé hir de yiiksek gelir
gruplarimn gsteris harcamalarimn tesirleri belirli digilerde yansimakta ve global olarak ilkemiz yatiwim-
tasarruf oranlan olumsuz etkilenmektedir (Savag, 1986, 5.28).

o ‘Tiim bu nedenlerle ic kaynaklan: ile ekonomik katk:ﬁmasm: hizlandirmada sorunlan yasayan difer
GOU'ter gibi, iilkemiz de ic kaynaklarini dig kaynaklarla desteklemek durumundadir. : '

2 TURKIYE EXONOMISININ GELiSIM SURECIND

- DI FINANSMAN KULLANiMI :

Calismanin bu kisminda Tilrkiye ekonomisinin tarihsel siireci ve temel dinem aynmlari isifinda dig
finansman tecritbesi incelenecektir. Bu inceleme esnasinda dzeflikle 1870% yillar ve 1980 sonrast dinem
inceleme ve analize tabi tutulacak, daha Gnceki donemlerin ise miimkiin oldufunca temel karakteristikleri
vurguianmaya cahsiacaktur. :

incelenen donemlerdeki gelismeler difer GO0%erin dis finansman deneyimlerivle karsilastirdacak,
iilkemizin var olan trentdeki yeri, konumu ve farkhiiklari degerlendirilecektir.

2.1.1923-50 DONEMI

Tiirkiye Cumhuriyeti, daha kurulugunda negatif dig finansmanlarla karst karsiya kalan bir deviet
almugtur. Savas sonrasinda varktklarinin yanisira, yetigmis insangiiciintin gok Gnemii bir bolimiinii de kaybeden
veni cumhuriyetin kurulus yillan iktisadi agidan son derece giip bir dinemdir. Ulke igi sermaye stokunun ve
GSMH'mn cok kiigitk ve bununda dnemfi bir kismimn yabanci yatanimetlara ait oldufu bu dbnemde, yeni
Cumhuriyet Lozan anlasmasinan getirdigi ek bir yiikiimtiilikle de Osmanli borglannin 8nemli bir balimini
kahullenmek durumunda kalmigtr. Osmanh devietinin, 1912'den Gneeki borglanmn %630, bu tarihten
sonrakilerin ise %76's1 gene Cumburiyet tarafindan dstlenilmigtir {Insal Ve Dig.,1989,5.26).
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Ayrica, genc Cumhurivetteki biitiin demiryollarimin, sehirlerdeki elektrik, " tramvay, gaz ve su
isletmelerinin, liman isletmelerinin, bastica madenlerin, halt fabrikalamn cofunun sahibi ya da idaresi yabanc
tekellere aittir (Yasa ve Dig. 1980, s.16). '

- . Bu dénemde yamlan yeni yabanci sermaye yatirimiari Gnerilerinin dncekilere benzer sekillerde  tekel
pozisyonu saflamaya ydnelik olmas, yabanci sermayeye karst oldukca ﬂ|_r_n||.~ olan T.C. yoneticilerini bir_siire
sonra var alan yabanci sermaye yatrmiann: milllestirmeye yoneltmistir (Gzmen, 1989, s.8).

Bilyik captaki millilestirme faaliyetleri yabanci sermaye yatirimlan ile dis kaynak imkamimi ortadan
kaldwrirken, bu durum dis kredi seceneginin n plana cikmasina neden olmugstur. Dig borglanmaya karst
cekingen bir tavir takman Tiirkive'nin itk borclanmast 1930 yiimda ABD'l bir yatirim girketinin kibrit tekeli
imtiyaz: kargihifinda alinnustyr (Altan, 19886, s.35). : '

Daha sonra, sanayi plani denemeleri uygulamasina girisen Tiirkiye’nin dig kaynak teminine yéneldigi
grilmektedir. Planin uygulanabilmesi icin gerekli dis kaynak, dnemfi Glciide Sovyetler Birligi'nden kiiring esash
hir anfagmayla temin edilmistir. Alman borclerin planin uygulamasinda kullaniimass olumiy neticeler dogurmus
ve giinimiizde de varhiin siirdiren bazi KiT"er bu dénemde clusturulmuslardwr. H.Ddnya Savasinin baglamasiyla
birlikte yeni dig borglarin temini siirdiiriilmiis, ancak bunferin daha cok savinma amaclt kulfamimasi gerekmistir,
Ornefiin, bu dinemde ingiitera,'A!manya ve Fransa'dan cesitli defalar dig kredi alinmistir. Savas sonrasi
dénemde ise Truman Doktrini gercevesinde planlanan Marshall yardimiar) davreye girmistir.

Bir donem olarak 1923-50 yilari Tirkiye ekonomisinin dis finansman iliskisinin sl boyutlarda
gelistigi yillardir. Bir yandan yabanei sermaye yatinmlanina yoinelik millilestirmeler, diier yandan dis krediden
kacinilmak istenilmekle birlikte zoruniu kullanwmlar sozkonusu oimustur. Ois finansman temininin tamamyla ikili
(devletlerarasi} finansman sekiinde islemesi, bunlann dnemli Blcide siyasal iliskiler cercevelerinde saflanmis
olmas! dnemin temel karakteristigidir. Ayrica, negatif dis finansmaniarla kurulan bir devletin 1954 yilina kadar
Osmanlt borclarini Gdemeye devam etmesi dinemin hir dier tzelfigidir.

12.2.1950-62 BOMEMI

1950 yutar ekonomide dis finansmana dnemli igiide agiriik veriten yillardir. Dis kaynak kuflaniminin
gecmise nazaran blylik boyutlara ulastidy 1950 yillar genel olarak fiberafizm icerikli ekonomi politikalatinin

uygulanmaya calisididi, fakat siirecin daha dénemin itk yanisinda Gnemli dlciide terkedilmek zorunda kald:di
bir devredir. o

Ekonomik kalkinma siirecinde &zel sektdriin gneiiliinin kabul edildifi bu diremde, i kaynaklarn
darhigi pesinen kabu! edilerek dis finansmanlara biiyilk umutlar baglanmaktadir. ’
Ekonomiye yb‘ﬁeiik dtg kaynak alumint hizlandimada 8ncelik bastangicta DYSY'larina verilmistir.' Bu
amacla DYSY'larina yénelik diizenlemelere gidilmis ve 1950 ytinda ¢kanlan 5583 sayh yasa ile Maliye
Bakanlifina, Bakanlar Kurulunun iznivle 300 mityon liraya kadar DYSY'larmu garanti edebilme imkan

taninmistir. Ayrica aynt yasayla disaridan horg. almak jsteyen dzel sekibre, buldugu divizi transfer etme imkan
saflanmistir. : '
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1951 yilinda 5821 sayili yabanci sermaye yatinmlarini tegvik edici yasa gikanimistir. Bu yasanin
bekleneni vermemesi Uzerine, 18.1.1954 tarihinde 6224 sayhi DYSY'larimi tesvik yasasi ve bunun yamsia
yatiimiar! dizenlemek igin 7.4.1954 tarihli 6326 sayili petrol yasasi gikarimistir (Agha, 1989, s.185).

~ Cikarilan yasalarin "Yahanct sermayenin iikemize gelmefe gok hevesl nlﬁuﬁ&, bt nedenle ban
kosuflandirmalan kabul edecegi” varsayrm ile iirkek ve yetersiz hale getirilmesi {Bzmen, 1989, 5.9}, fistelik
kenjonktiir olaralc diinya ekonomisinde sermaye hareketlerinin hem yeni gelismeye baglamas, hem de bunlarin

zaten gok bifyik cofunlukla Bati ekonorileri icerisinde dolagmasi amaclanan hedefe ulagilmasim engellemistir.

Boylece dig kaynak beklentisinin DYSY'lari ile temin edilemeyeceinin anlagiimasi, ilke yiinetimini bu
kez dis finansman icin ulusfararasi mali kurumlar ve geligmis iilkelere bagvurmaya sevketmistir. Bunun sonucu
1950°% yilfar boyunca 2 milyar dolarin biraz Gizerinde kredi temini gergeklesmistir. Elde edilen kredilerin yaklasik
%50'si ise ABD kaynakh olmugtur {Alian, 1986, s.80). '

TABLO 22: 1950-60 DONEMINDE TORKIYE'YE DI$ FINANSMAN GIRISI

DIS FINANSMAN CESITLERI MILYON DOLAR %
. Resmi Kredi ve Bafiglar 1.416 61.3
-Preje Kredileri 72 3.1
-Program Kredileri 1.112 48.1
-Ujusiararasy Kuruluglarin
(IME, ECU,CQECD) Kredilerd 95 4.1
-PL 480 137 5.9
11. Bzel Yabanc: Sermaye 895 38.7
-Yabanci 0zel Yatirmmlar 101 4.3
-Qze] Ticari Krediler 210 9.0
-Gzel Saticy Kredilert 584 25.2
111, GENEL TOPLAM 2.311 160

KAYNAK: H.SAHIN. 1990, s.122°cen Derlenmistir.

Tablo 22'den girilecedi iizere bu donemde Tirkiye gerek vesmi, gerekse fzel olmak izere cesith
kaynaklardan dig finansman imkant safjlarmstir. DYSY'lary sinirly bir miktarda
kalirken Gze! sektdre yonelik krediler ile Bzel sektdre yinelik satict kredilerinin boyutlan dikkat cekmektedir.
‘Diger yandan, filkemiz bu dinemde yofjun bir sekilde resmi finsnsman kullaimina gitmistir. Ostelik Diinya
Bankasi Tiirkiye anlasmaziify nedeni ile 1854 ytindan itibaren  filkemize yonelik yeni kredilerin
kullaniamamasina ragmen bu dénemde yaklagik 1.5 milyar dolarhk resmi finansman safftanmistir {Dilnya
Bankasi ile ofan iliskiler ancak 1866 yilinda tekrar hastamistir). ‘

Dinemin dis finansmanlarla iigili Snemli bir noktast ise ekonomide flerleyen yillarla birlikte Gdemeler
dengesi problemierinin hizla artmast sonucu bir borg krizinin yasanmasidir. Dnem boyunca ahinan kredilerle
baz! dnemli aityapi faativetlerine girigilmis olmakla birlikte, déviz gelirlerinin istenilen seviyelerde oimamast krizi
katimimaz Kilmigtir.

Ozellikle dis ticaretin liberalizasyonun neden oldugu ithalat taleplerindeki artiglar ve artan enflasyon
oranlart nedeni ile aswy defierlenmis hale gelen Tilirk firasiun devaliiasyonundaki gecikmeler ithalati uyardikea
dis ticaret actidarint biyiitmiistiir. Bu agik Gnemli jleiide Bze! dig borglanmayla kargilanmigtir.
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Belirtilen donemds ithalat karsiliklarimin ithalatcilar tarafindan Merkez Bankasi'na Tiirk lirast olarak
yapitmast ve karsilii dovizin Merkes Bankasinca transfer edilmesi sizkonusy idi. Ancak bu transferler diviz
“krizine paralel olarak zamaninda yapilamarmis ve dolayistyla yeni déviz gereksinimlerini ortaya cikarmistir.
Transferi gecilmis horclara “Ariyere Borglar" denilmigtir. Ustelik, 1958 ythnda ilan edilen morotoryumia
hirlikte ddemesi daha da geciken ve ancak 1971 yilinda bitirilehilen bu horclann kur farklarinm hiitiintiyle
hazineden karsifamiimas: durumunda kalinmigtsr, ‘

Diviz darbo§azimin neden oldugu horg krizinin 1958 yilinda morotoryumia seauclanmasi Gzerine vadesi
gelen borclar ertelenmis ve bir istikrar paketi yiirtirliige konulmustur. Paketin yliriirliife konulmasi ayn zamanda
- 200 milyon dalarlik biy kredifyardim paketinin cesith filke ve kurumlarea saglanmasi imkan vermistir. Bu ek

yardim itkede krizin atlatimasinda kullantmistir (Acha, 1889, 5.1986). '

2.3.PLANLY KALKINNMA DBNEMI

Tiirkiye ekonomisi 1980 ytllarin hemen baslarmdan itibaren plank kalkinma donemine gecis yapmistir.
1950t yillarin sonlarndaki dis horg krizinin de etkisiyle bu deneyimlerin bir daha yasanmamast icin planl-
programh Kalkinma ki on plana gikmis, hatta Anayasa'ya konuyla iigili maddeler konuimustur. Bu baglamda
da ithal ikamesine yinelik sanayllesme stratefisinin uyguianmest ve bunun Devlet tarafindan yénlendiriimesi

usulil benimsenmistir. Secilan sanayilesme stratejisinde temel amag doviz tasarrufy saﬁiémaya ydnelmistir,
{Ceyhun, 1992, .48}, '

Deviet Planlama Teskilatinca hazirianarak uygulamaya konulan planlar ekonomik kalkinmaiun dig
kaynaklara olan bagimbihgmin giderek azaltimasiny hedef almakla hirfikte Harrod-Domar Modeli'nin temel
yaldlagimlarim baz alan bir bicimde ekonamik kalkinmamn tizlandiriimasinda ts finansmanlanin kaciilmaz
oldudn vurgulamasmn yapruistir. Bu sebeble planfarda ulasimast hedeflenen ekonemik hilyilme oraniars ve belirii
sermaye-hasila katsayilan dikkate alinarak gerekli dis finansman miktarlar; tespit edilmeye calisimistir.
Dolayisiyla, dis finansmanlar planiar boyunca benimsenen kalkinma tizlannin gerceklestiriimesinin temel sartlan

arasinda ver almisti. (Yasa ve g, 1989, 5377, Asafidaki tablo 1963-94 diineminde planlarin dis
finansman tahminlerini glistermektedir. :

TABLO 23: KALKINMA PLANLARTNDA TASARRUF IHTIYACT
- (GSMH'NIN YOZDEST OLARAK)

YILLAR TOP.TAS.IHTIVACI IC TAS. IHTIYAC DUYULAN DIS TAS.
1963-67 18.3 14.8 3.5
1968-72 ee.7 20.8 1.9
1973-77 24.2 . 23.3 0.9
1978-83 24 .4 22.4 2.0
1984-89 26.4 20.5 6.3
1590-94 27.0 J31.0 4.0

KAYNAK: Kalkimma Planlari, (Aktaran; Ilker Senel, 1994, s5.17.
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Planh donem aym zamanda dis finansmaniarin genel olarak kamu tarafindan kullandabilme prensibini
getirmis ve ozel ya da gergek kisilerin dis kaynak kullanimint kisitlayicr hilkiimler icermigtir. Birokratik
engellenn yamsira, yasal diizenlemeler bu amac gerceklestumek icin yogun olarak kullamlmistic. Ornefiin,
1950' yillardaki borg krizinin temel sebeplerinden biri olarak gosterilen dzel dis kredilerin kullanminin
23.9.1963 tarihli 612331 nolu kararnamey[e 21.10.1972 tarihine kadar kisitlanmas) bu cercevededir (Kazgan,
19898, 5.235).

Planh donem-dig finansman iliskileri agisindan bir dnemli nokta, planh dénemin hemen Gncesi kurulan
Tiirkiye'ye Yardm Konsorsiyumu (TYK) fle ilgilidir. TYK, CECD icinde 1962 yilinda kurulmustur. Amacs
kalkinma planlan dogrultusunda ilkemizin dis finansman ihtiyacimn bir koordinasyon icinde sagianmast olup,
konsorsiyemun tyeleri iitkemize ikili finansman safilayan ondért batih itke ile belli bash ulustararasi cok yanl
finansman kurumlandir. '

TYK, iilkemizin ihtiyag duyduffu dis kredilerin 1963-68 yillart arasinda Gnemli bir bolimiiniin
koordinasyon iginde teminini saglamustr. Ornein 196269 yillari arasinda saflanan teplam 1.956.6 milyon
* dolarik dis kredinin 1.667.6 milyon dolarisk kismi TYK cergevesinde saflanmistir (Pirimoijiu, 1982, s.56).

Bu kredilerin mali kogullar: konsorsiyum sayesinde uyumlastinimig ve uygun icerikli hale getirilmistir. Tablo 24,
- 1963-77 yillan arasinda TYX kanahyla safanan dis kredilerin mali kosullarini gdstermektedir.

TABLO,24: TYK KANALIYLA SAGLANAN FINANSMANLARIN MALI KOSULLARI
1963 1964 1965 1966 1957 1968 1969 1970 1371 1972 1973 1974 1975 1976 1977
YADE . (YIL) 22.0 95.7 27.9.28.7 274 24.0 25.7 "17.8 Z271.6 23.3 28.2 23.8 21.7 19.4 159
ODEMESIZ D. 56 7.7 78 7.2 7.4 55757 46 61 59 6% 69 33 55 3.9
- FA&ZlORANI .21 1.8 25 2.7 29 35 3.9 41 38 54 44 44 55 7.2 7.3
BA_Iﬁ»PAYI 56 5 642 60 4 57.7 56.5 47.9 45,1 34.3 48.% 207 443 443 Z21.0 18.7 1B.6

. KAYNAK; CECD, Consortium For Turkey Paris 1979, s.19. (Aktaran: Ustin Dikeg, 1984, s5.137),

A Birinci Bes ik Kallanma Plami
(BBYKP) I}uneml (1963 67)

ilk plan donemlnda eknnummm yilik ortalama %7 oramnda bilyimesi hedef alinmis ve bunun iginde
GSMH'nin %3.5’u oraninda dis finansmana basvurulacag ifade edilmistir. Ddnem boyunca safjlanan kredilerin
cok dnentli-bir bélimii TYK tarafindan saflanmistir. Asaidaki tablo illc plan dBnemindeki dis finansman
kaynaklarint bzetlemektedir, - ‘
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TABLO 25: DIS FINANSMAN KAYNAXLARI (MiLYON DOLAR) (1963-67)

1963 1964 1965 1966 1967

1. OZEL SERMAYE HAREKETLERI 36 40 27 41 29
a) Ithalatgr Kredileri 10 10 '

b) Bedelsiz ithalat 5 5 5 11 12
¢) Yabanci Sermaye 21 25 22 30 17
2. RESMI SERMAYE HAREKETLERI 268 206 274 260 221
a) Proje Kredileri _ a1 40 57 56 83
b) Program Kredileri - 115 117 167 162 138
¢) Uluslararast Kurumlar
Kredileri ‘ 72 49 50 42 52
13, PL.480 | 88 31 29 17

4. Kisa Dbnemli Krediler, .
Rezerv Hareketleri, Net -
Yanlis ve eksik -27 37 68 8 63

KAYNAK: Yasa ve Dig. 1980, s.359.

BBYKP diineminde saiilanan toplam 1.492 miiyon dolaritk TYK kanalh kredilerin 606.8 milyan dulan
ABD, 230.7 milyon dolan F.Almanya, 367.8 milyon defarlik kismi ise uluslararast kuruluglarca safjfarmistir
(Dikee, 1984, 5.112). Biylece bu iic grup finansman kaynadi toplam dis finansmanlanin huyuk cofuntufjeny
safitamigtir. Dénem hoyunca yapilan dis bore tdemeleri finansmanlarin kullamminda Gnemfi bir yer teskil
etmistir. 1950 yillarda Gnem kazanan ihracat kredileri, ticari krediler dénem hoyunca dnemini kaybeden
finansman kaynaklan iken bedelsiz ithalat ve isci gelirleri birer veni finansman kaynaiii olarak giindeme
- gelmigtir.

Saiilanan kredilerin cofunlukla bagl krediler seklmde olmasi da bir diger ilgi cekici noktadir. Bu
dénemde ithalatimiz iginde kredi veren iilkelerin dnemii paylar, bu kredilerin, veren ilkelerce ayn zamanda .
kendi sanayilerine bir subvansiyon saflamak amacim tasidigim dusundurmektedlr

BYSY'lan dinem boyunca simirl gelisme giistermis ve yillik ortalama olarak 23 milyon dolarkk yatsrim
gerceklesmistir. Ancak gelen yatiimlarin verilen izinlere giire yaklasik ficte bir orannda olmasi, bu ddnemde
yabanct yatinmiarin iifkemize giiven duymadiimn bir gdstergesi ofarak diisiiniilebilir,

BBYKP dinemi dis finansmanlar acisindan ilkemizin resmi fmansmanlaria dig -kaynak ihtiyacim
karstfadiiit hir doneme isaret etmektedir. Bununia birlikte genel olarak 1960 yillarin GOU'lerin dis finansiman
kaynaklari iginde yofiun olarak @zel sermaye hareketlerinden faydalanmaya basladii yillar oldufju dlkkate
alrsa iifkemizin bu acidan dremli farklihikiar gosterd:glm ve en azindan muhtemel DYSY'lanindan Gnemli dleiide
mahrum kaldige sGylenebilir.

Dénem boyunca saflanan krediler. oldukca uygun mali sartlar igermigtir. Bu donemde salanan orta
ve uzun vadals kredilerin ortalama fatzsmn %2.9 olmas: bunun bir gustergesudlr (Ergel, 1981 s 350).
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Bikinci Bes Yillik Kalkinma Plani
(iBYKP) Dénemi {1968-73)

iBYKP déneminde ekonominin yillik ortalama %7 orammnda biiylimesi hedef alinmis ve bu hedefe
ulagabiimek itin GSMH'min ortalama %1.5v oramnda dis finansmana bagvurulmas! hedeflenmistir. Doirem
hedefi ofarak ekonominin dis finansman gereksiniminin azaltimast istenmekle birlikte, bu hedefe ulagtamamistir.
Tablo 26, IBYKP doneminde u!kemlze yonelik dis ﬁnansmanlann kaynaklar| mban ile gelisimini gostermektedir.

TABLO 26: DIS FINANSMAN KAYNAKLARI (MILYON DOLAR) (1968 73)

‘ 1068 1969 1970 1971 1972
1. OZEL SERMAYE HAREKETLERI 35 44 %2 72 82
a} Yabanci Sermaye 13 24 58 45 43
b) Bedelsiz {thaiat 22 20 34 27 39
2. RESMI SERMAYE HAREKETLERI 272 280 412 27 330
©a) Proje Kredileri 127 174 179 219 222
b) Program Kredileri 145 106 133 K . 73
“¢) Uluslararasi Kurumlar - - 100 - 35
3. PL.480O - 41 83 55 18
4. KISA VADELI KREDILER . - . - 413
REZERV HAREKETLERI (-Artis) 6 - -236 -285 -564
OZEL CEKME HAKLARI - . 18 . 19
NET YANLIS VE EKSIK -17  -37 24 60 18

KAYNAK: Yasa ve Dig., 1980, s.368.

IBYKP doneminde dig ekonomik iligkiler pﬂhtlkas; itk diinem paiitlkaiarla paralellik géstermekte ve
yaklagimlar ile sonuclar derin farkhiklar icermemektedir. By gercevede tilkemizin dis finansman ihtiyae: igin -
en tnemli kaynafin yine TYK clmasi hedeflenmistir. Nitelim donem. boyunca saffanan kredilerin en blyik
hélimii sirasiyla Ulnstararas kuruluglar, ABD, Almanya ve Fransa'dan gelmistir.

Dénem boyunca dis finansmanda ilging degisme ve gelismeler sizkonusudur. Bu defigim Gzellikle
kendisini bedelsiz ithalat ve iggi dbvizi gelirlerindeki artislarla gistermistir. Bu- dnemde toplam 142 milyon
dolarhk bedelsiz ithalat, 1.732 milyon dofarhik isci dovizi geliri gerceklesmistir. Bu bekleniimedik gelismeler,
donemin en Hgi cekici dis finansman hareketleridir, Ortaya ciken bu sonugta, disaniya g;den iscilerimizin
sayisimin artmasiun yanisira 1870 devaliiasyonunur col Snemii rolii bulunmaktadir.

iBYKP déneminde DYSY'lan hedeflerin iistiinde gerceklesmis ve nishi Snemli artiglar gerceklesmistir.
Daha cok ithal ikamesine ve hiylece ic talebe yinelik olarak yapian yatinmiar finemii tlelide sanayi sektirtinde
yofjuniasmistir. Ancak gerek iitkemiz ekenomisine yomelik gilvensiziin stirmesi, gerekse DYSY'larina kuskulu
bakiglar BYSY'larinm sweh kaimasina neden oimaya devam efmistir.

IBYKP donemi dis finansmantar agismdan resmi finansmanlann ve isti diviz gelirlerinin afirhkta
oldufu yiardir. Ozel dis kredilarin son dersce st aldugu donem boyunca isci dovizleri artmis resmi
finansmanlar, fzeliikle AET've aday iilke olunmas: nedeni ite hareketlilik gistermistir. Dénem boyunca genel
olarak 60U lerin dis finansmaninda DYSY'lanmuin afirhiinin hizla arttifi glzénine ahnwsa, uygulamen hatalt
politikalarm dénem boyunca filkemize gelmesi muhtemel DYSY'lanm Gnemfi dlclide devre digi biraltiging
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anlestimaktadir. Saflanan orta ve uzun vadeli dig kredilerin ortalama faiz oranimn %3.9 olmast ve vadelerinin
uzunludu bu dénemin olumlu bir yéniidiir (Ercel, 1981, 5.350).

C:Ugiincii Bes Yilitk Kalkinma Plani (IBYKP) ve Dis
Finansmanda -Kriz Yillart (1873-1980)

GSMH'nin %0.9'u kadar dis tasarruf kuiiammmm ve ortalama %7.4'lik bilylimenin amaglandif bu
_ddnemde, hedeflerle gerceklesmeler dnemfi dlgiide farkiifasma géstermistir. Dis finansmanda dngdriilenden cok
daha fazla kaynaia gereksinim duyulmustur. Dinem olarak sabit sermaye yatiimlan icinde dis kaynakfarin
yerinin %4.2'e gikmasi hunun tipik bir gdstergesidir (Minibas, 1989, 5.101). Dénem hoyunca i ie tasarruflarn
~ hedeflerin oldukca gerilerinde kalmasi dis finansman talebini arttirier bir rol nynam;st;f.

UBYKP danemi baslangicta oldukca olumiu ekonomik gbstergelerle doludur. ihracatta canlanma ve
kismen sanayi mallar) ydniinden yapisal doniisiim, isci diviz_gelirlerinin ve hedelsiz ithatatin hizla artisi gelecek
icin giiven gostergeleridir. Bunlann sonucy olarak cari islemler bifancosu 473 milyon dolar fazla vererek
rezervier artmaktadir. 1970"lerin hemen baglarindaki bu gelismeler cesithi ekonomik kararlann alinmasina yardim
atmigtir.

Binem boyunca uygwlanan ithal ikameci sanayaiesme politikast beklenenin aksine ithalat. talebini
arttirmistir. Bir yandan negatif reel faizlerin teswk ettifi yatinm artist diger yandan kur politikasinin
~ hatah terciki yerli girdiler yerine dis girdilerin kullamlmasini tesvik ederken, hatali kur pelitikas
ayn: zamanda iilkemizin faktir zengmilgme aykiri elmak dizere sermaye yofjun teknolojilerin ithali
talehini gofaltmigtir. Bu durum ithalatin fiyat esneklifiini azaltic etkilerini de beraberinde getirmistir. Nitekim
bu dinemie Hyili calismalar |thalatm fiyat esneklifiinin cok dusuk oldufiunu gdstermektedir (Yasa ve Dig. 1980,
5.372).

Bu politikanin yamisira dis ticarette kisittayier dnlemlerin azaltilmasi sazkunusu olmustur. ithalat -

teminatiarinin %50, ithalat denge vergisinin %80 oraninda azaltimas: va ithalatta liberasyon oramimin katma
protokol geredi, 1970°de %37.7'den 1974’de %82'e cekilmesi ithalat talebmde cok hizl artislara neden
olmustur.

Benzer sekside yurtdisi turistik gezileri icin tahsis edilen diviz miktarlartndaki tuzh artislar asire degerii
kur politikast ile birlesince, artan talepler iilkemizin dig kaynak ihtiyacin gok hizh bzr sekilde arttirmisty
{Kazgan, 1988, .283).

By nlumsuz ge!ismeiem ek olarak plan dineminde gok dnemfi hll’ giobal konjonktiire maruz kaimmlstlr
Bu, birinci petrol sokudur. Diinya ekonomisinin enflasyon sokiar: fle tanismasi ve ekonomik durgunlufja girmesi
neticesi itkemiz de krizden nasibini almis; fistelik, dort kat artan petrol faturamsz icin ilave dig kaynak ihtiyacy
dofmustur. Difer bir olumsuziukta Kibris haris harekat;dlr

Boviece bir yandan iilkemize resmi hnansman saflayan titkelerin igine girdikleri ekonomik kriz nedeni
Hle llkemize yanelik kredi taahhiitlerinden geri adimlar atmalar ve sagladiklan finansmanlarin mali kosuttanm

afirlastirmalan diger yandan, iilkemize yinelik ekonomik ambargn ekunnmmm hizla krize siiriiklenmesine neden
olmugtur. ‘
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Bu gelismelerin yamisira 1970'erin baslannda bityiik timitler baijlanan isct dovizleri de gerek izlenen
hatall kur politialar, gerekse ispilerimizin cahstidi {ilkelerin kriz icine girmesi nedeni ile Snemli dlctde
gerilemeler gostermeye baslamistir,

Bir yandan artan dis finansman talebi, diger yandan azalan dis finansman girigleri bu aciklan
kapatmaya yonelik yeni adimlann atimasina yol agmistir. ik adim, 21.10.1972'de dzel dis kredilerin
kullandmasina izin verilmesiyle atimistir. Ancak bu kez, Gneeki ddnemden farkls olarak alinan dzel dis kredilere
kur garantisi verilmemistir. Ozel dis kredilere getirilen serbestinin yaninda 3.1.1975'de yurtdiginda yerlesik
gercek ve tiizel kisilere doviz tevdiat hesaplan agma yetkisi ve yetkili bankalara 1974 yilindan itibaren doviz
pozisyonu tutma imkant saffanmistir. '

 Asd Gnemii gelisme ise, Divize Cevrilebilic Tiirk firast Mevduat Hesaplan (DEM) mn 1975 yilinda artan
diviz arayislarma cevap olarak sisteme katiimas olmustur. Ashnda, 1967 yiinda baslanan ve 1873 yiimda
tasfiye edilen DCM hesaplan gercek anfamda bu yildan sonra islerlik kazanmss ve 8.5.1975 tarihfi bir teblifle
yurtdiginda yerlesik gercek ve tiizel kisilere DCM hesabi agma yetkisi verilmigtir.

DCM hesaplari, yetkili saydan bankalarda konvertible dovizler karsihfi actan hesaplardir. Yetkifi
bankalar, bu dovizleri Merkéz Bankasina devretmekte, buna karsilik istendifiinde TL ite lredi verilmekte, ya
da doviz olarak geri tdenebilmektedir. Kur riski tamamiyls hazinece kargilanmaktadir. DCM'ler bir gesit kisa
vadeli para piyasas) kredileri vazifesi gbrmiislerdir. Ayrica, kur garantisi ve faiz oranlarindaki nisbi farkhitklar
kisa zamanda: filkemizde DEMterin yaygiilasmasina neden olmustur. S

Halbuki devaliiasyenlann kagimimaz olduju bir dénem olaral bu yillarda kur garantisi aitinda bu
fontarn kullammi telafisi cok o problemler dofjurmaya aday idi. Ve nitekim byle de olmustur. 1973 yil
itibariyle 234 milyon-$ olan GGM borglari, 1978 yih itibari ile 3.6 milyar dolara yiikselmistir (Senel, 1894,
5.22). Bu miktarn 1978 yihinda kisa vadeli dis borglann %40-451 arasinda oldufu distinilirse ‘miktann
hilyiikliitii daha iyi anlasimaktadir {$ahin, 1980, s.171).

{te yandan, 1970'li yillarda Euro tahvil piyasalan GOWler icin alternatif olarak gelismeye baslamasina
ragmen, illkemizin girigimleri kredibilite yetersizhji nedenivle 1980'% yillara kadar hem gok smirli denemelerte
kalmis hem de etkin olmaktan uzak ofmustur. Siwh pirisimierde spreadlann yitkseklifi dikkat cekmektedir
{Artam, 1981, 5.389). '

Ugiincii plan diineminin ortalarindan itiharen hizlanan ekonomik dengelerdeki bozvimaiar ve artan. dis
kaynak geretji karsisinda yukarida belirtilen kaynaklarin yamsira uluslararas: ficari bankaiar kredileri de davreye
solulmustur. Bu alanda dinya kenjonktiiriiniin milsait olmasi iyl bir imkan olusturmustur. Zira, 1873 petrol
krizi sonrasi olusan fonlar Euro para piyasast keedilerini ve Euro dolar kredilerini yayginlagtirmakiayd.

Bu dinemde Avrupali bankerler tpki difer GOU'terde oldufu gibt, tlkemizde de toplantilar
dizenlemekte ve bu olanaklarn kalinma amaclarina uyabilen Gretken projelerde kuliandmasy fikrini Tiirk
yoneticilerine agtlamaya cahsmaktaydi (Demir, 1888, 5.226), Nitekim ozellikle 1970'lerin ikinci yansinda
girisilen gok fazla sayidaki yatmm hamieleri dikkat celimektedir. Bir coffu prestii amach olan yeni
yatwmiar kamu prejelerinin ortalama tamamianma stirelerinl hizla trmendimis, bu ise proje
maliyetierinin ve finansman gereksinimierinin gok huzk bir . sekilde twmanmasma neden olarak,
ekonominin tis finansman gereksinimini arthraugtie. Table 21'den de yirilecefi {izere, kaynak
dengesindeki twzh bozulmalar ticari bankalarin lisa vadeli ticari krediterindan faydalanmayi adeta zorunlu
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lilmistir, Table 27'de 1973-30 dineminde Turklye nin safladifi dis fmansmaniar icinde bu farkldasmay
izlemek mibmkiinddr.

Uciineii plan dineminde -dis finansmantarla ilgili belfirtilen gelismeler yagamrken, Glkemizde hir diger
dis finansman kaynafi olarak TYK kanalh kredilerin toplam finansmanlar icindeki yeri daralma giistermistir.
Nitekim, donem icinde TYK kanaliyla sadece 1.269 malyon dolarhik proje kredisi kullamlabilmistir (Dikeg, 1984,
5.122)..

TABLO 27: DI BORGLAR (1973-80) (DONEM SONU) (MILYON DOLAR)
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

ORTA VE UZUN VAD. A : ‘
BORCLAR 2.984 3.722 3.325 .3.838 4.725 6.618 10.048 12.781

+Kamu ve Kamu _ _

Garantiii 2.869 3.526 3.179 3.590 4.305 6.353 10.980 11.940
+{zel il15 146 146 248 - - - 841
KISA VADELI
BORCLAR 279 223 1.155 3.051 6.093 7.176 3.556 2.480
+0zel ' 225 145 999 1.781 4.407 5.282 2.062 1.031
-DEM" Ter 225 145 999 1.03 2.267 2.860 617 - . 573

-T1cari - - - 745 2,140 2,422 1.445 481

+Kamu - 54 78 156 1.270 1.686 1.894 1.104 1.148

TOPLAM 3.163 3.495 4.480 6.889 10.818 13.794 13.604 15.261

KAYNAK Ziya Orng, 1989, s5.78

Not @ Kisa vadeld borg?ar kaleminde ug y1ldan kisa vadeli borg?ar
gbsterilmektedir.,

Bir diger dis finansman kayna§i olarak plan dineminde DYSYlariin gelisiminin Gnceki dinemierden
hemen hic bir farkinin olmadifi ve cok swurh hir gelisme gdsterdi§i gorilmiistir. DYSYlarmi harekete
gegirmenin bir hedef olarak almmadii bu dénemde potansivel yatiimedann da azaitimaya calistidifi
yirtilmiistir. Bu alanda mevcut yabaner yatinmerlara ve potansiyel yatinmeiara yeni teknolojiler getirmeleri,
yabanc; teknik uzmani sayilanini azaltmalan, yerli imalat oranlarimi yiikseltmeleri, ihracata yinelmeleri gibi
kontroller getirimeye calisitristir. Ayrica maden ve petrol alaninda veni diizenlemeler yapilarak, tesvik dncelii
dzel yerli ve yabanci tesebbiislerden ahnip kamu sektiriine verilmistir (Hie, 1988, s.123).

DYSY'ian donem boyunca it talehe yonelik olarak yatinm yapmiglardir. Yapilan yatwrumlarin en Snemli
dzelfigi, hammadde ve ara mall acisindan disa bafimli olmasidir. Tiirkiye'de izlenen korumact dis ticaret
politikalars nedeniyle Tiirkiye've ihracat yapamayan gok ulusiu sirketler, Tiirkiye'deki koruma duvarlarini, iilke
icinde iiretim yaparak asmislar; ancak iiretimde diga bagimiihgin yiksekligi, global- olarak dis kaynak talebinin
artmastna neden olmustur (Alpar, 1992, 5.210).
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Bununla biritkte, DYSY'lart planhi donemde yeterii tnr diizeye erisemermistir.  Bu bakimdan dnemin
DYSY'lari agisindan kayip yillar oldufiuny iddia etmek yanlis ofmayacaktir. 19600 yitarda GOU'lere yinelik
dis finansmanlar icinde nisbi pay! azalmakla birlikte yofiun olarak DYSY'lannin da kullamildi§i dissiintitirse 1979
sonu itibari ile 228 milyon dolarhk bir DYSY'lan stokunun, potansiyelin cok altinda kaldifine belirtebiliriz.
Nitekim 1969-1880 dinemi arasinda GOitere toplam 96.3 milyar dolarbik DYSY's seklinde kaynak

akarken aym dinemde iilkemize gelen DYSY'lan sadece 131 6 mifyon dolardir ve toplam lcsnde
%0.13'liik bir paya karsihik gelmektedir.

1970'%i yillarda dis finansmanar aisindan Uikemizi diger 600"erden ayiran temel nokta budur. Planh
dénemde DYSY'larn yetersiz gehsmesmm bashca sebeblerini siylece sna|ayah1!trtz {Dogen, 1981, s.403);

~ -Ekonomik ve siyasal istikrarsizlik,

Genel isteksizlik ve biirokrasi,

Yetki dafimkiifs ve hemen tim hagvurular icin Bakanlar
kuruly kararinin gerekli giridmest,

Bygulamada istikrarsizhk ve basvurutarn isleme
konulmasimin zaman alici niteligi,

.Meveut DYSY'larina yBnelik olumsuz tutum ve tavelar,
Kambiyo kisittamalar), doviz darkdi ve transferlerin -
zamamnda yapiamamast.

TABLG 28: 6224 SAYILI KANUN KAPSAMINDA 1980 YILINA KADAR
GELEN DYSY'LARI (WiLYON DOLAR) '

Yiilar vi1l1k Birikimli  Y1ltlar  Yiltik  Birikimli
1954 gnces 2.8 2.8
1954 2.2 5.0 1967 9.0 6.4
1955 1.2 6.2 1968 i3.9 83.3
1956 3.4 3.6 1965 13.2 96.5
1957 1.3 10.9 1970 3.0 105.5
1958 1.1 12.0 1971 11.7 117.2
1959 3.4 15.4 1972 12.8 130.0
1960 1.9 17.3 1973 67.3 187.3
1961 i.2 18.5 1874 -7.7 189.6
11962 4.2 22.7 1975 i5.1 2047
1963 4.5 27.2 1876 §.g 213.8 .
1964 1%.9 g1 1977 9.7 222.8
1965 11.6 50,7 1978 1.7 234.5
1966 9.7 0.4 1976 -6.4 228.1

KAYNAK : DPT (Aktaran: T.BingGr Uras, 1981, s.414).

{IBY¥ diinemi ve 1978 srayimda dlkemize yhuelk dis finansmantann gelisimi Tablo 29'da toph olarak
giisterilmistir,



a)Yabanct Sermaye 7 78 88 305 27 67 47
b)Bedelsiz Ithalat 50 - 58 98 186 102 120
2.RESMI SERMAYE -HAREKET. 376 239 292 491 502 560

-1 a)Proje Kredileri . 328 237 287 485 499 450
b)Program Kredileri 48 2 5 6 3110
3.KISA VADELI KREDILER -224 60 608 1.520 2.328 599
Rezerv Hareketleri -728 431 417 112 551 -158
Ozel Cekme Haklar: - -8 301 149 14 . 170

Net Yanlis ve Eksik 34 -23 - 24 .15 75 -225
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TABLO: 29: ULKEMIZE YONELIK DI FINANSMAN KAYNAKLARI
(1973-78) (MILYON DOLAR) -

| | 19731974 1975 1976 1977 1978
|1.0ZEL SERMAYE HAREKET. 128 146 403 213 169 167

KAYNAK: Yasa ve Dig., 1980, s.385.

Gorillecefi lzere dgiineti plan ddnemini sncekilerden ayiran temel dzellk; dzel sermaye hareketerinin
ve bu kapsamda olmak iizere kisa vadeli ticari kredilerin taplam dis finansmantar icerisinde ok mzh bir sekilde
artma géstermesidir. Ozellikle, ithalatn finansmaninda kullandan bu kredilerin geri ddeme. siirelerinin kisali),
daha sonra dilkemizin dis Gdemeler krizi icine girmesinde temel faktdr olmustur. Nitekim, 1973-77 déneminde
8.346 milyar dolar olan dis borg artistun 5.882 milyar dolarhk kismi kisa vadeli herclardaki artistan’
kaynaklanmgstir, '

Dis finansmandaki bu yapisal degisim, iilkemize yonelik dig finansmanlarm mali kosullaninin da yapisal
defisimine yol acmustic. Béylece, Gifkemizin kisa vadeli krediler bir yana orta ve uzun vadeli borclanmasinin
ortalama faiz haddi Snceki dénemin %66.6 oraninda listiine stkarak %6.5'e yikselmigtir (Ergel, 1981, 5.350).

Dis horclanmanin bagis payfan da bu gercevede hizla azalma gostermistir. Asafiidaki table by gelismeleri
ozetlemektedir,

TABLO 30: DIS BORC BAGIS PAYI VE FAIZ ORANLARINDAK I GELISMELER
. (1970-1980) _

| YILLAR 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
FAIZ ORANLARI
Resni 3.4 3.6 43 45 57 64 71 76 63 50 6.0
Oze] 56 6.3 7.1 6.9 126 8.7 8.0 7.8 83 13.6 16.8
Toplam 3.6 3.9 44 47 59 73 75 7.7 7.0 113 84
BAGIS PAYI - _
Resmi 39.047.8 40.2 41.3 31.2 22.7 18.112.4 22.1 36.7 2.4
Oze] 20.212.910.8 12,5 11.3 3.6 7.6 9.4 6.0 -155 -17.1
Toplam 37.144.238.5 39.2 29.7 155 13.511.2 16.8 - 1.7 16.9

KAYNAK: World Debt Tebles; cesitli Y1llar

(Aktaran; T. Derdiyok,1993, 5.83).

1877 yili fle hirlikte iilkemiz, dls Bdemeler dengesi prablemieri ile dolu bir dineme girmistir. 24 Ocak
kararlarina kadar ofan bu siirec iilkemiz ekenemisinin bunalm yillaridir. Bayleee 1978 yibi ile birlikte dkemizin
dis finansmani icerisinde nishi Gnemi azalan TYK tekrar on plana gikmss, gerek safladift yeni finansmanarla,
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gerekse dis borglanmizin konsolidasyonu ile ilgili calismalarla Glkemizin. dis finansman aciklarmin ve soruntarinin
asiimasinda dnemk girevier stlenmistir,

Bu ywlarda heniiz GOU'lerin dis borg krizi baslamamistir. Basta Latin Amerika olmak Gzere GOU'lerin
1982 ve sonrasinda borc krizine girmeleri ve sadece 1983-84 yillarinda 167 milyar dolar borg ertelemesine
gitmelerine ramen Tiirkiye'nin deha Gnce krize girmesi, Gikemizin 1878-82 arasinda en cok ertelemelere giden
filke Gnvamini almasint getirmistir {Rodrik ve Celasun, 1888, s.193). Asafjidaki tablodan bu geligmeler
izlenebilir.

TABLO 31:GO0’ LERDE DIS BORG ERTELEME SURECI VE TURKIYE
(1978-84) (MILYON DOLAR)

Borcu Ertelenen GOU'de Borg © Tirkiye (Toplam
Yitlar Ulke Say1si ~  Erte.Tutari Tirkiye Igindeki Pay1)
1978 3 2.195 1.612 73.4
1979 7 6.564 3.898 59.7
1980 6 5.323 4.200 - 78.9
1981 13 2.757 100 3.6
1982 9 . 2.382 - -
11983 21 51.08%
1984 23 ' 116.220

KAYNAK: World Bank, Deverpment Report, 1985, (Aktaran: Ziya
Onis, 1989, s.79)

1978 yili ile birlikte baslayan borc ertelemelerine ve sinwli miktarda TYI kanall yeni kredilere rafimen
iilkemizin drs finansman problemleri yojunlasarak siirmiistiir. Oyleki ke ekenomisi hizla bozulan dramatik.bir
siirecten gecmektedir. Sanayilesme politikasinin hatall sonuclan ekonomik birimierin atil kapasitelerde

- calismasina, bazilarimin kapanmasina yol agmaktadir. Enerji darbofazi yogunlasarak siirmekte iitke ekonomisinde
toplam arz toplam talep dengeleri toplam talebin lehine hozulmakta, kuyruklar, yokiuklar, karaborsa, enflasyon
ve rant ekonomisi olanca afiirhgiyla ekonomivi tehdit etmekiedir.

Siyasal istikranin tamamen kayboldugu, stk sk hilkiimetlerin dedistifi tehlikeli bir sireg vardy. Ustelik

- gkonemik probiemlerin hzle afirlasmast teplumsal huzursuzluklan arttrmakta en temel girdilerin dahl ithalinde
Bnemli zar!ukiarsﬂ vasandsiji hir ekonomik kriz yaganmaktadir.

Krizin tiim yofiunlufune ve azalan tasarruf oranlaring paralel olarak dis finansman ihtiyacimn
dayaniimaz boyutlara wlastii bu donemde, yeni kaynak temini hir yana 1970lerin ikinci vansindan itibaren
yofun olarak kullanilan iosa vadeli ticar kredilesin yeniteri alinamarmis, birikimli defieri s8z0i edilemsyecek kadar
szl olan DYSY'lar ise flkeyi terketmeye beslamugtardir {Bkz. Tablo 28).

Dis finansmanlar actsinden dremti sayilabliecek differ bir gelisme ise isei ddvizlerinde ve kismen
bedelsiz ithalatta yasanmust. 1874'den baslayarak hizla azelan isei dovizleri girigleri artis gostermeye
bastamistir. 1973 ylinda kath kur vygulamasmin baslemast bu acidan etkili bir faktdr olmustur. Tablo 32 bu
gelismelert sunmaktadir, ‘
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TABLO 32: YURTDISINDA GALISAN iSCilER

VE GONDERDIK{ERI DOVIZLER

- Ginde.DOviz Isci Bagina Bedeisiz Ith.
Yallar  Isci Sayist  (Mi1.Dolar) Gelen Ddviz (Mi1.Dotar)
1961-65 160.685 77.8 ... 15
1966 175.257 115.3 658 .1l
1967 167.634 93.1 571 12
1968 191.205 107:3 561 22
1969 298.645 140.6 480 . 20
1970 424 548 273.1 570 34
1971 562.245 471 .4 838 - 27
1972 648.250 740.2 1156 . 39
1973 762.400 1.183.2 1552 50
1974 748.400 1.426.4 1905 58
1975 . - 710.744 1.299.7 1829 98
1976 707.909 982.7 1388 135
1977 715.047 981.8 1373 102
1978 /51.225 983.1 1300 120
1979 801.769 1.694.4 2386 123
1980 888.290 2.071.2 2380 _ 91
Toplam ... 12.e41.1 0 L. 947

KAYNAK:DPT (Aktaran: Amil R.Berksu, 1981, s.151.)

Ote yandan yapian bir arastirma en ¢ok isci ihracats gerceklestiren alt: iilke arasinda fikemizin ikinci
sirada yer almasina rafimen, isci basina gonderilen déviz agisindan bu dénemde en son sirada yer aldifjina
_ lsaret etmektedir (Berksu, 1981, s.152). Bu acidan iitkemiz, dénem boyunca bu Snemli kaynaktan, izledigi
hatall politikalar sayesinde potansiyelin cok altinda dis kaynak safitayabilmistir denilebilir.

Yaganan dis finansman krizinin tiim yogunlufuna ragmen TYK araciiiyla veni finansmanfyardim
arayiglan bilylik zorluklarla karsilasmistyr. Gercekte bkl bir ekonomik istikrar paketinin uygulanmaya
konulmasinin gerefii ilkemizce de bilinmekle birlikte bu kararlar alabitecek siyasal otoritenin yoklugiu kriz-

- siirecini uzatmig ancak 24 Ocak 1980°den itiharen radikal adimlar atimaya baglanmistir. Dis cevrelerce de
tavsiye edilen ve beklenenden daha kikli defiisikiiklere yinelen kararlar, dis finansman kaynaklaninin harekete
gecmesinde ve program: desteklemesinde temel faktsr almustur. '
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2.4.TURKIVE EKGNOMISINDE DIS FINANSMAN ALANINDA
1980 SONRAS! nﬁmﬁsﬂmm VE GELISMELER

Ocak 1980 donusumu ve onu :zleyen kararlar, Tirkiye ekonomisinin kurulus yilarindan giindmize”
kadarki en radikal diniisimdiir. Hemen her sahada koklii degisiklilerin yasandiit bu dnem boyunca dis
finansman alaninda da Snemli doniisimler gerceklestlrllmastir Uzun yillar boyunca dis finansmamn sakinilmasi
gereken ve ancak yardimer hir faktir olarak defierlendirilmesi gerektigine iliskin anlayis, yerini bu yeni déremde
ekonomik kallsnmanin vazgecslmez bir unsuru oldugu anlayisina terketmistir.

1980 déndgtimi, dis finansman kaynakiarnimin ekonomik gelisme surecmde buyuk dnem tasidigini
vurgulamis, ekonomik biiyiimenin siirdtiritebilirigi icin dis finansman kaynaklerin harekete gecirilmesinin
kaginiimaz oldugu yaklagimim benimsemistir. Bu yaklagim Tiirkiye izerine yapilan bir cok calismada Gzellikle
vargulanmis, dis finansmana dayalt bir ekonomik bilyimenin olabilecegine dair “tezler icin de Grnek bir durum
olarak gisteriimistiriWijnberger ve dif.. 1882, s.160).

2.4.1.1580-1983 BONEMI

1980-1983 dénemi, Tirkiye'nin dis finansman krizinden crikisinda gecis evresinin yasandifi yillardyr.
Bu dgnemde dis borclann yeniden yapilandirmast calismalan sonuclanms, 1978 yili sonu itibari fle dis borg
stoku icinde %51.5'k paya sahip kisa vadeli borglar, 1982 sonu itibari ile %9.8'e kadar gerilemistir.. Bu
gelisme aym zamanda Elkemizin belirtilen dinemde, orta ve uzun vadeli borca donfistiriten miktar kadar itave
dis finansman safladif anlamma gelmekiadir.

TYK'nun etkin hir sekllde rof aldig bu siiregte, uluslararas: mali kurumlarm ve TYK'u iiyesi OFCO
ttkelerinin idi finansmenlar seklinde bilyitk destefii olmustur. OPEC foni, islam Kalkinma Bankas:, Uluslararas:
Tanimsal Kalkinma Fonu da kaynak sadlayan fentar arasinda yer almstir. En bityiik destek ise IBRD ve IMF'ten
gelmistir. 1980-85 dineminde iitkemiz 1BRD'den sarth yapsal uyum kredileri alan tilkeler arasinda 1.600 milyon
dotarta itk sirada yer almis, IMF'ten- alinan krediler bakimindan da &n siralars isgal etmistir {Gnig, 1988, 5.80)."

1980'in baslarinda tamamlanan dig borglarin %(ﬂnsmidasyonu calhsmalarinm hir sonucu da kendnsmx
DYSY uyguiamasinda gistermistir. 1870l yillarm sonlarinda yapitan ithalatin bir bilimii ithalate fsrmalarm
ithalat kargih§ TL'sini bankalara Sdemesine rafmen diviz transferindeki sikinty, saticilara fdeme yapnmassm )
‘engeliemtstl Bu horglardan bir bilimi OECD'ye iiye {lkelerin ihracat sigorta kurumlarinca garanti edilmisti.

iste, yeni dinemds by kapsamdaki hurclar Paris klubli cercevesinde bir fdeme plamina baflanmustir {Evcel,
1892, s.2).

Ancak diier hir grup ndenemeyen ithalat bedelleri de vards; bunlar garantisiz ticari borglar (GTR)'di.
iste bu berclann da- veni deme planlan Tirk hiikimetine biralalmustir.  Tiirldye, yabanci alacakilarla
anlagmalaninda bu tir borclanin ddenmesini vzun vadeye birakmus ve cikerdifit bir kararname ile de bu
alacaklanin ilkemizde yapiacak yatnmlarda kullamimasina izin vermistir. Béylece alacaklilar, alacaklarm
iskonto ile baskalarina satmislar, onler da dikemizde ki vatmmlarinda kullanmiglardirlar. Sezkonusu yabanci
yatinmelar, dzeliikle kurulu ortakiklardan pay alirken bu yolu tercih etmislerdir.

Buylece borg-Gzsermaye defjisim programi 1980'lerde ik kez iitkemizde uygtlamaya kenulmustur. Borg-
dzsermaye degisim programinin uygulamaya gecirilmesi Tirkiye'de DYSY'lara da il ivmeyi veren dnemli bir
gelismedir. Tablo 33 bu yéntem ife safjlanan DYSYianimn miktarlarin: vermektedi.
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Diinem icerisinde yapilan devaliiasyonlar, isgi diviz girislerinin de hizla hiiyiimesine neden olmustur.
Ancak, isci daviz girislerindeki geligmeler ddemeler dengesi tablolarinda cok net gérillememektedir. Giinkii, 1980
ytindan baslayan yeni siirecte Dolar-Mark paritesinde dolar lehine Gnemli bir defigme gerceklesmis, bu da isci
dovizlerinin dolar ofarak degjerinin daha az gozitkmesine neden olmustur. Benzer gelisme cesitli kaynaklardan
saflanan kredilerde de sézkonusudur, A ‘ ‘

TABLO 33: BORG-OZSERMAYE DEGISIM PROGRAML; TURKIVE UYGULAMAS]

Izin Verilen GTB ve DCM’den  GTB ve DCM‘nin
Yillar Yabanci Sermaye Karsilanan Kismi Sermayeyi Karsilama
(Milyon Dolar) (Milyon dolar) Orani %
19E54-80 228 - -
1980 97 35 36
1881 3318 300 89
1982 167 85 53
1283 163 27 26
1984 271 29 i1
1985 235 19 8
1986 364 8 2
1987 655 - -

. KAYNAK: Selahattin Ozmen, 1989, s.11.

Bu dinemde ilkemizin temel drs finansman kaynaklar;; resmi geleneksel finansmaniar ve konselidasyon
tiirli yenifikler seklinde gerceklesmistir, Ticari finansmanlar ise hemen tamamen durmustur. DYSYlarinda .
hareketlilik -artmakla birlikte toplam defierier icinde son derece syl kalmistir. 1980%erin ilk yillart itkemiz
icin yeni bir diinemin gecis eveleri olurken, GO0lerin niiyitk cofuntudunda krize degru gidis hizlanmis ve 1982
yilin son aylarindan itibaren basta Latin Amerika ilkeleri almak tizere dis borg krizi GOU'lerin biiyiik
gofunludunu uzun yillar siirecek birer kriz ekonomileri haline getirmigtir. ' :

Turkiye'nin 1973 yilinda sadece 2.654 milyen dolar olan dis horg stoku 1980%erin hemen haslarinda
tamamianan gecis siireci sonrasmda 1983 yilt sonu itibari ile 19.238 milyon dolara yﬂkselmigtlir. Bu nedenle,

Bir differ olgu ise, dis borglartn  konsolidasyonunun  dinem hoyunca lilkemizin dis finansman-
problemlerinde Snemli dlgiide ferahhik safffamasina karsin, ileriki yillar-icin bazi sorunfar ortaya koymasidir.
Konsofidasyon ile yaklasik 10 milyar dofarlik borg ertelenmistir. Bu horclarin meydana getirdigi hellihash
soruntar su sekilde siralanmaktadir (Tural ve Dig., 1981, s.11):;

-Erteleme kapsaminda faizlerin kapitalize edilerek
anaparaya diniistiiriilmesi ve anapara art! faizlerden
olusan erteleme miktarina yeniden faiz uygulanmas:,
-Erteleme faizlerinin hemen bdenmeye haslanmast,

-Ozel kredilerin erteleme kapsaminda devlet horcy nitelii
kazanmas),
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-L.parti ertelemede- %20, H. parti ertelemede %15 ve
Hi.parti ertelemede %10'luk kismiarin geri Gdemelerinin
hemen haslamas:,

Aynica, ertelenen kredi miktarlarnin sistematize edilmesinde ortaya cikan aksakhklér, uzun yillar
boyunca ancak giderilehilen Gnemli problemiere neden olmustur.

TABLO 34: 1980-83 DOMEMINDE DIS BORC STOKUNDAKI GELISMELER

1980 1981 1982 1983
TOPLAM . 15.709  16.559  17.857  19.238
ORTA VE UZUN VADELI  13.229 14.448 16.093  16.957
KISA VADELI 2.480 2.111 1.764 2.281

KAYNAK: HDTM -

2.4.2.1984-88 DONEMI

Tirkiye'de Kasim 1883 secimleriyle yiinetime secilen yeni hikiimet, Araltk 1983 ve Ocak 1984
kararlanyla 24 Ocak ilkelerinin gelistirilmesini esas alan yeni diizenlemelere gitmis, dis finansman konusunda
daha esnek tutumlari tercih etmistir,

Ozellikle Ocak 1980 kararlariun devamy nitelifinde ofmak fizere borgluluk akemi dofurmayan dis
finansman cesitlerinin arttirlmast hedeflenmistir. {hracatin, DYSY'larin, turizm yatinmlaninm, dis miiteahhithi
hizmetlerinin, isgi ddviz gelirleri ve benzerlerinin gelistiriimesinin tesvik edilmesine yirelik kararfar bu
cercevededir. Ancak bu girisimler geleneksel dis finansman kaynaklarinm nemini yadsimaktan ziyade
gesitlenmesine yBneliktir. - ' -

Kambiyo sisteminin liberallestirilmesine yanetik girisimler de bu cercevede gergaklestiri[rriigtir. Tlirk
parasmin kiymetini koruma kanununda yapilan deisikliklerle déviz bulundurma ve diviz tevdiat hesaplarinm
agtimasinin serbest hale getirilmesi Tiirk ekonomisinde yeni bir donemi baglatmigtir. Ayrica, DYSY'lar igin
OECD ilkelerine uygun yerli ve yabanct yatinmeilara esit naklar tamyan liberal bir rejim uygulamasina gegilmesi,
potansiyel DYSY'larimin harekete gecirilmesinde etkin bir rol pynamisti.

Dénemin en belirgin degisimi kuskusuz s ticaret alaninda yasanmistr. Ozellikle hizla artan ihracat
ve yapisal deffisim dikkate defierdir. Bu gelismede, izlenen gercekei kur politikalar: ve tesvik sistemi cok Gnemii
bir rol oynamistir. Yapilan mini kur ayarlamalan ile ihracatin olumsuz etkilenmesi ve ithalatin agin artiglan
fnlenmis, boylece dig ticaret aptfmm smwh kalmast salanmistir. istikrarls bir gercekei kur politikasindan
sadece 1985 yilinda kifciik bir sapma goriiimiis, bunun izerine 1886 yihinda gerekli ayarlama siirecine girilerek
ofasi problemler gidesilmistir. Dig ticarette gerceklestirilen bu olumb gefismeler iitkemizin kreditirler nezdinde
kredibilitesini arttirmistir. :

Dénemin bir Gzelligi de izlenilen yeni iktisat politikast anlayist dofiruitusunda devletin ekonemideki
yerinin yeniden tanimlanmas: slmustur. Deviet, ozel sekidre rakip yeni tesisler kurmak yerine, dzel sekidriin
gelistiriimesini prensip edinmistir. Bu sekilde yapilan tercih kamunun yatirm pregramiarina yahsimistir. Baylece
devlet, yatirtmlarin basta otoyellar ve termal enetji kaynaklar olmak Gzere altyap yatmimiarina yineltmistir.
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Dzellikle altyap: yatinm problemierinin gok uzun yillarin birikimiyle bityitk boyutlarda olmas, bu projeler
igin devasa dis finansman taleplerini gerekli kimistir. Kamy kesimi finansman dengesindeki var olan acikiar
ilgili projelerin dis finansmania strdiiriifmesini gerektirmistir. Tablo 35'ten goriflecedi Gzere, bagta enerii ve
ulastirma sektirleri almak iizere altyapr yatmimlaninin kamu kesimi sabit sermaye yatinmlan icindeki payr hizly
bir sekilde artmistyr, :

TABLO 35:SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ SEXTGRLERE GORE YUZDE DAGILIMYKAMU)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1933 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Tarim 8.2 7.7 5.7 5.6 9.4 7.5 7.7 7.7 5.9 6.2 8.1 9.1 9.6
Maden. 7.3 8.3 8.7 8.2 1.0 .3 9.8 9.8 10:5 7.1 4.3 4.4. 3.8
imalat 30.3 27.4 31.8 34.3 2B.5 24.2 19.6 17.0 14.8 '11.1 §.8 5.9 5.4
Enerji 17.4 20.6 25.2 21.§ 24.5 27.8 28.2 26.4 23.4 24.9 23.5 26.8 27.%
Ulag. 22.1 21.4 17.8 17.3 16.5 19.3 21.9 23.6 27.4 29.0 33.¢ 29.9 29.8
Tarizm 0.5 0.6 0.5 0.3 ¢.4 0.3 0.5 0.7 0.8 1.7 1.7 1.8 1.5
Konut 1.6 2.0 2.0 1.6 1.8 1.1 1.5 2.2 2.2 1.% 1.5 1.8 2.1
Editim 3.5 3.6 2.5 2.9 3.0 3.9 3.5 3.1 3.7. 3.6 4.7 5.7 6.5
Saglik 1.4 1.7 1.3 1.3 1.6 1.5 1.4 2.3 1.0 1.1 1.5 1.8 2.3
Difer 7.7 6.0 4.5 4.8 5.0 5.5 g.1 8.1 10.2 13.4 14:5 13,3 11.¢
Toplam 100 106 100 100 100 100 100 100 100 100 100 1go 100

KAYNAK: TOBB, 1990, s.27.

Bilyiik dlciide tis finansman kullanilarak déviz getirmeyén alanlara kaynak transferinin safflanmass,
uygulanan modelle celisir gibi giizilkse de, gercekte bu sahalara yapilan yatinmlarm uzun dénemde 8ze) sekiire
digsal ekonomiler ve verimlilik artis: safjlamas hedefi, uygulamaya sokulan modelle icsel tutarlihda sahiptir,

1980%erin baslarindaki gecis evresinin ofumiy gostergelerle dolu olmasi, 1984-89 déneminin dis
finansmaniarla olan fliskilerinin hizla diizelme yostermesi agisindan dnemli dereceds etkili olmustur, Gerek dis
borg servisi geri ddemelerindeki ditzenlifik, gerekse hasta ihracat olmak iizere diviz getiriei kaynakiarin hizla .
- geniglemesi, Glkemizin kredibilitesini hizla arttirmis, yeni dis finansmaniara ulagahilmesini kolaylastirmistir.
~ Bylece, iifkemiz 1983 yili ile birfikte ulustararas: ticari bankalardan tekrar sendikasyon kredileri afabilmeye
baslamistrr. Ahnan krediterin, ekonomik modelle uyumlu alarak codunluklz proje finansmani icin olmasi ve
otoyollar, termal giic kaynaklan vb. gibi altyap yatinmlarina yonelik olmas dikkate degerdir.

Ancak yapilan tereihlerin sadece veni dinem politikalar kadar, dis kreditirierin de tercihleri ile
sekillenmesi gercegi, saglanan sendikasyonlarin hem Gikemizin hem de kreditdrierin ilgilerine glre tespit edildigi
 seklinda genel bir dederiendirme yapma geregini dojurmaktadir (Fedder ve Mukhariee, 1932, 5.82). By efilim
TYK'nun gézetiminds dzeliikle OECH iilkelerinden safilanan ikili finansmanlar ve ulustararast mali kurumlardan
safilanan finansmanlarda daha yodun bir sekilde izlenmeltadir.

Tablo 36'dan izlenecegi zere, OECD iilkeferi 1980"1er boyunca sajladiklan finansmanlarla ilkemizdeki
sekttrel gefismede yogun olarak etkili olmustardir. Bu gercek iilkemizin yeni madel tercihlerinin bireysel bazda
degil uluslararast finansal kuremiann yogun hefirleyicilifinin iilkemiz tercibleri ile hirleserek isleditine isaret
etmakiedir, :
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TABLO 36: OECD ULKELERINDEN SAGLANAN PROJE KREDILERINiN
SEKTOREL DAGILIMI VE KOMPOSIiZYONU {TOPLAMIN %'Si OLARAK)

Altyapi 1Imalat Sanayi DiJer Prodram Proje
Yillar Yatirim. Yatirim. Yatziraim. [Kredileri Kredileri
1980 58.0 i0.0 32.0 60 40
1981 45 .2 47.6 7.2 | 58 42
1882 56.8 3.1 - 35 65
1583 48.0 - 52.0 50 50
1984 85.7 5.5 8.8 9 g1
1985 65.2 le.3 18.5 8 92
1986 83.0 8.5 8.5 & 94
1387 89 .4 5.¢ 4.7 15 85
Leg8 - 58.4 17.0 24 .6 47 53

KAYNAK: Onig ve Ozmucur, 1991, =.40,50.

Bu yaklagim, OECD iilkelerinden saglanan ikili ﬁnanﬁ_maniarm ve uluslararast mali kurumlardan sajlanan
finansmanlann icerdikleri imtiyazhi deferler incelenerek gelistirilebilir. Tablo 37 ve 38 incelendifinde su
gercekler gbriilmektedir;

-Gerek ikili finansmanlar, gerekse'{:ok tarafli kururhlar finansmanlanimin imtivazi degerleri 1980"Ier'in’
baglarinda yiiksektir. Ancak bu deferler gegis evresi ile birlikte azalma gistermektedir. Ekenominin gelismesing
paralel olan bu efiilim normal bir seyir iziemektedir denilebilir. ‘

-Gzellikle ABD, Japonya_, Avusturya ve IBRD finansmanlarinin imtiyazitik dereceleri difierlerine nazafén
ditgiiktiir, Belcika, Almanya, ltalya ve Ingiltere'nin finansmanfannin imtiyazlitk dereceleri ise en iist
seviyelerdedir. N

-En dnemli gercek, finansmanlanin igerdikleri imtiyazh deferlerin sekttrler aras: dafiiminda
giriilmektedir. Ozellikle; enerji, ulagtirma gibi altyapr. yatirmilanina yonelik sektdrlerde imtivazh finansmanlarm
paylan tiim difer sektdrlere kiyasla daha yiksektir. Bu egiim, kreditérlerin politikalarimin nitr olmadif ve
giiclt bir sektirel taban iizerine oturdugju, dolayisiyla sektérel gelismede belirleyici olmayr hedefledikleri seklinde
degerlendirilebilir (Onis ve Ozmucur, 1991, 5.54), '

Ancak, boyle bir degerlendirmeden ziyade, filkemizin yeni model tercihlerinin bireysel bazda de§il, dis
kreditérierin belirleyiciliginin titkemiz tercibleri ile birleserek islemesi seklinde bir deferlendirme daha gercekei
olmaktadir. Ciinki TYK'upun bu siirecte rol aldify ve Ocak 1980 medelinin zaten bu tabanda oldugu
bifinmektedir. '
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TABLO 37: BUYOK KREDITORLERIN FINANSMANLARININ IMTIYAZLILIK ORANLAR} (%)

KREDITOR 1980 1581 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

ABD © 25.98 12.80 0.20 18.14 9.8%8 6.01 1.36 2.42 0.60 8.8
Almanya 53.36 57.33 46.31 47.9% &.80 0.27 8.97 6.84 3.37 25.7
Fransa 10.54 36.70 18.59 56.94 8.39 4.82 7.08 3.74 16.23 17.4
Belgika 30.09% 54.24 55.44 631.88 11.10 17.46 3.08 7.86 19.89 29.7

Japonya - 25.53 33.08 B8.56 . - ~1.26 -5.05 0.64 -6.66 7.9
Kanada 42.83 50.09 8.97 - 5.72 13.26 5.58 - 7.66 19.2
Ftalya 25,79 28,28 25,29 - - 12.60 358.83 3.7g - 22.86
Ingiltere 44.46 44.60 . 34,79 - 7.94 8.12 5.1s - 24,2
Avusturya -14.07  9.07 - - 6.15 . 14.05 -1.20 2.82 7.5
QECD 32.37 39.38 9.6 27.95 3.88 5.08  2.87 3.27 0.39 13.8
IRRD 19.72 20.05 11.69 3.15 7.48 5.37  3.22 2.45 3,00 8.4

Gok Yanli 23.59 24.42 11.58 5.69 8.12 6.52 4.71 3.82 6.58 10.6
Kurumlaxr _
Top.Orta. 26.54 26.29 7.74 15.24 4.27 5.31 3.59 3.438 1.50 10.4

KAYNAK: Onig ve Ozmucur, 1991, .65,

TABLO 38:SEKTOREL TABANDA FINANSMANLARIN IMTIYAZLILIX ORANLAR] (%)

SEXTOR 1980 1981 1982 1583 ' 1984 1985 © 1986 1987 1588 Orta.
Tarim  20.8 19.8 -10.2 2.5 6.2 5.4 1.7 3.3 1.5 5.7
Madencilik 15.0 1.2 0.8 3.2 -2.6 2.7 0.7 -3.9 -4.3 1.4
i.sanayi 15.9- 16.0 5.3 2.5 6.2 4.5 1.9 5.5 2,6 5.7
Enerji =~ 37.7 5.4  30.2 17.5 -8.8 3.7 8.6 1.0 12.4 12,0
Ulg.ve Ile.18.8 50.4 6.7 5.2 6.7 5.5 -1.1 3.5 4.6 11.2
Hizmetler 16.1 25.4 6.8 6.7 7.0 4.2 4.1 5.9 1.1 8.6
Genal 28.0 33.2  15.4 24.5 18,1 6.4 7.4 5.9 8.2 16.3
Top.Oxt.  26.54 26.29 7.74 15.24 4.27 5.31 3.59 3.49 1.50 10.4

KaYNAK: Onis ve Ozmucur, 1991, s.65.

1980°li yillarda kamu kesiminin sirdiirdiii yatinm programtanindaki yapisal defiisikliklerin ekonomiye
ofan gesitli etkilerinden de stzedilehilir, Ornegin, ithalatta artislar ve sektirel bitylimeye pozitif katkdar
almustur. Daha Gnemlisi ise, marjinal sermayefhastla (S/H} katsayisi yoluyla tes finansmanda ortaya cikan ilave
{aleptir.

Dinem boyunca alinan orta ve uzun vadali kredilerin, bilyiik Slgiide dofrudan dbviz kazandirma
potansiveli simrh, projenin tamamlanmas) ve by kapsamda gelir getirme siiresi wzun altyap yatwimlarina
yinelik olmast, 8ncelikle ilgili sektdrlerde olmak Gizere skoneminin global S/H katsayisini arttinie: etkiler
yapmistir. Konuyla ilgili cesithi caligmatarda bu S/H katsayisimn farkiiklar gosterdigi gorilimektedir. Ornegin,
Tanse Giller {1987), hazwladiii bir raporda hesapladifi S{H katsayilarinin yanistra cesitli . yazarlarin
hesaplamalarda kullandikiari S/ katsaydarim, Z.8nis ve $.Bzmucur (1981) alt sektirler halinde hesapladiklars
SIH katsayitanini sunmaktadirfar. Bununia birlikte gahismalar her zaman farkh katsayilart ortaya koymaktadu.
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Ancak tim calismalarda ortak olan nokta; 1980l yilarda S/H katsayilanimin gerek sektdrel, gerekse
global olarak 1970'ti yillara {kriz yillar) harig) gére izlenen yatinm programlar nedeniyle artis ghistermasidir,
Bu apidan bakildifinda ilkemizin 1980 &ncesi ve sonrast biiyime hizi farkilasmasimin nedeninin artan S/H
katsayisindan kaynaklandii gorifmektediv. Glinkii tablo 19'dan gorileceffi tzere gerek 19707 yillar, gerekss
1980l yillarda Top.Yat./GSMH oranlart ya benzerdir, ya da 1980Q'lerde biraz daha fazladir.

F.Ceyhun'un (1892} hesaplamalaniyla 1970'lerde 3.78'dan 1980%erde 5.34'e cikan S/H katsaytsi
bu agidan dikkate deferdir. Cilnkii 1970lerde ortalama %6'lik bilyiime mzini saffamak icin basit Harrod:
Domar mantiftyla yaklagik olarak %22.7'lik bir tasarruf hacmi gerekirken bu oran 1980'lerde ayni hiiyiime
izt yakalayahilmek icin yaklagtk %32'lik bir tasarruf hacmini gerekli kilmaktadir, Halbuki yine tablo 19'dan
grillecedi- tizere, filkemizin tasarruflGSMH oranfan 19807lerde artma gbstermekle birlikte bu orandan cok
asafiarda kalmaktadir. Ortalama bilyime hizlanmin da gegmis déneme kiyasla daha az oldufi bu donemdeki
- gelismeler, dojal olarak daha cok dis finansman gereksinimini dogurmustur. Nitekim, dénem boyunca gelismeler
de hep bu yénde clmugtur. -

_ Ancak kalkinma sirecinin tipik a‘gmazlar:m yasayan dlkemizde yilarin birikimiyle olusan altyap
yatwimiarinin yetersizligini gidermek fizere orta ve uzun vadeli kredilerle atifan bu adimlarin meyveleri flerfki
yillarda toplanmaya baslanacaktir.

TABLO 33: ORTA VE UZUN VADELI KREDILERIN FINANSMAN KAYNAKLARINA
| GORE DAGILIMI (MILYON DOLAR) (1980-88)

1980 % 1981 % 1982 % 1%83 % 1584 % 1985 % 1586 % 1987 % 1988 %

U.KURULUSLAR 982 3% 735 38 794 52 V86 35 1,006 31 1,006 23 1.503 30 1.234 27 1.283 19
IBRD, IFC, ZIDA  "620 25 610 32 ° 564 44 674 30 804 25 846 19 1,222 25 925 13  9p2 14
Avrupa Isk. Fonw 312 12  :1% 6 118 8 112 5 153 5 3136 3 240 5 259 4 283
islam Xalk. Baxn. 20 1 5 0 9 1 0 0 4z 1 24 1 30 3 49 1 78
IxILE ANLASMA. 1.401 56 1.186 62 432 29 1.034 47 2.448 45 1.680 38 1.935 40 3,811 B2'2.635 39
O5CD Ulkeleri  1.034 41 759 40 309 20 785 35 1,197 37 1.438 32 1.876 a7 3,542 48 2.542 38

OpEC Tlkeleri 261 10 230 12 82 5 181 B 16 1 151 4 22 6 229 3 81 .
Dofu Bloku Ulk. 106 4 136 10 40 3 66 3 219 7 20 0 51 2 21 ¢ 10
piBER ULKELER [ I [ [ c ¢ 13 0 §3 2 5 ¢ 18 0 1
U.PARA PIYASA. 156 6 D 0 288 19 401 A8 745 23 1.743 3% 1.512 30 2.352 32 2.775 42
TOPLAM 2.504 100 1.92% 100 1.514 100 2.222 100 3,132 100 4.44C 100 5,011 106 7.398 100 §.674 100

KAYNAX: HDTM, Dig Borglaraz Izleme Dairvesi, 1965, g.57.

Tablodan gérillecedi tizere zellikle 1983 ve sonraki yillarda izlenen yatim programlarima paralel
olarak kullanlan orta ve uzun vadeli dis kredi miktarlan bityik artister kaydetmistir, Donem boyunca ahinan
keediler icerisinde kamyu kesiminin pay: HDTM verilerine gire ortalama %84.2, bzel sektdriin payr ortalama
%5.8 olmustur. Resmi geleneksel finansmantarin pay: ortalama %76.7, ticari kredierin payi ise ortalama
%23.3"tir. Ancak bu efilim dinem bastaninda resmi finansmantarda yodunlasma gésterirken, dzellikle 1984
sonrasinda ticari finansmanlar lehine bir gelisme gistermistir.

Yeni donemde perfdy yatwumiarini cekmeye yonelik girisimler benimsenmis - ve Tirkive, artan
krediilitesine parelel olarak, geleneksel finansmanlarn diinya capinda deraldifiy bir siregte sagiikh dis
finansman kaynaklarini ve enstriimantarini cesitlendirebilmistir. Bu bastangre, birgok 500 gibi ditkemizin de dis
borglarimin “menkul kaymetlesme”si sirecinin ilk adimiari clmustisr (Oktar, 1994, 5.25), Tiirkiye'nin 1980'l
yillarda uluslararas: tahvil piyesalarindaki itk deneyimi Tirkive Sinai Kalkinma Bankas: aracilifiyla Japon
Shibosai piyasasinda ifwac editen tahviller Hle yasanmistir. Bunu ihrag edilen dier tahvil partileri izlemis ve
zamanla difer piyasalara da girilmeye baslandmustir. Belirtilen kapsamda Ulkemiz, 1985-88 déneminde gesitli
pivasalarda 17 parti tahvil thraci gerceklestirmistir.
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fénem bayunca itkemizin kamu sektdrii aracilifiyla elde ettigi orta ve waup vadeli kredi tiirii
finansmaniarm hizla artist, beraberinde orta ve uzun vadeli dis bore stokunun hizla artmasina neden olmustur.
1983 itibari ile 16.957 milyon dolarlik orta ve uzun vadel borg stoku,. 1988 sonu itibari ile, by dinemdeki
14.647 milyon dolarlik dis borg ana para Gdemesine ragjmen, 17.348 mifyon dolarlk hir artisla 34.305 mifygn
dolara ulagmistir. ‘

1984-89 déneminde dis finansmandaki onemli bir gelisme de kisa vadeli drs krediler alanmdadir. Genel
olarak dzel sektirde yogunlasan lisa vadeli dis krediler hizla artmustir, Kambiyo rejiminin liberallestiriimesi ve
ticari bankalarm déviz tevdiat hesaplar: acahilmelerine izin verilmesinin ardindan hizlanan akislar Gnemi;
miktarlara ulagmistir. Kisa vadeli dis kredilerdeki hazh artislarn temel nedeni de budur, : '

Ote yandan, yurtdist adresli DTHlanin icerisinde yurtdisina yerfesik Tiirk vatandaslarina ait hesaplar
gnemli bir yer tutmakiadn. ' ' '

Merkez Bankast denetimindeki "Dresdner Hesabi"nin artis1 da by kapsam icine alinabilir. Ciinkd bu
hesap sayesinde Almanya'da verlesik Tirk isgilerinin vadeli mevduatlan ile Aviupa para piyasalardaki
ortalama faizin biraz tizerinde borclanma yapiimaktadir. :

Kisa vadeli krediter icinde Gnemli bir yere sahip davizli mevdyat hesaplarinin dis krediler cercevesinde,
dédnem ici gelisiminin dnemli miktarlarda artisy tablo 40'tan izlenebiliy, :

TABLO 40: YURT DISI KAYNAKLI DBVizLi MEVDUAT HESAPLARI

r

GELISIMI (1983-1989) (MiLYON DOLAR)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

A.TICART BANKALAR 83 544 724 1.250 1.745 1.685 2.061
B.MERKEZ BANKASI 1.251 1.778 2.678 3.799 5.440 5.470 65.233
~ -KIsa 493 452 820 7300 871 747 733
. -ORTA-UZUN 758 1.356 1.858 3,069 4.569 4.723 5,500

KAYNAK: MB, 5c_1emeler Dengesi istatistiklerinden Derlenmigtir.

Bu gelismeler ve diﬁer' kisa vadeli kredilerin gelisimi ile kisa vadeli dig borg stoku dnemli dlgiide
artmis, 1883 itibari ile 2.281 milyon dolariik kisa vadeli borglar 1988 sominda 6.417 milyon dolara ulagmistir,

TABLD 41: 1284-88 DONEMINDE DI BORC STOKUNDAK] GELISMELER

1984 % 1988 % 1986 % i887 % iogsg %

TOPLAM 20.823 100 25.850 100 32.206 100 40.326 100 40.:722 100
ORTA VE UZUN 17.643 84.7 20.501 81.4 25.857 80.3 32.703 81.1 34.305 g84.2
KISA 3.180 15.3 4.759 1ig.g §.349% 19.7 7.623 18.9 6.417 15.8
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1983-89 arasinda dig finansmanlar acisindan onemh bir gelisme de DYSY'lan, Yurtdisi Miiteahhitlik
Hizmetleri (YDMH) ve Isci gelirleri kalemlerinde gergeklesmigtir. 1980 Sncesi sl gelisme gosteren bu
kalemler, 1980'terin itk yillariyla birlikte Gnemlerini arttirmaya baslamzs ve 1984-89 dineminde ciddi artislar
gistermislerdir.

DYSY'larin lehine bir tavrin alindif) bu donemde, yetki dagintkifimn giderilmesine yonelik kurumsal
diizenlemelere de tzel bir trem verilmistir. {lk ofarak 24 Ocak 1980 tarihli 8/188 Sayth Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi ile baslatdap bu girisim, 1984 yilinda cikardan Tiirk parasmm kiymetini koruma
hakkindaki 30 Sayih Kerara iliskin bir tebli§ ile, ticari vh. hizmet sektérlerinde faaliyet gorecek yabancs
sermayenin de, olusturulan Yabanci Sermaye Baskanli'ndan izin almasi kurah ile gelistirimistir.

Bu tutum 12.2.1986 tarih ve 86/10353 sayit kararnamenin eki olarak yeni bir cerceve kararnamesi
ile percinlenmistir. Sozkonusu kararla kisaca, Tiirkive'ye her tiirli mal ve hizmet iretimine yonelik yabanci
sermaye girisi ile ilgiti olarak Yahane Sermaye Dairesi tek yetkili merci yapimis ve yabanct sermaye
yatirmlarina getirilen Gist stoir kaldindmistir. Siberalizasyonun gelistiviimesine yinelik girisimlere parelel olarak
mevzuat - degisiklikleri devam ettirilmis, yabanc: sermayenin mevzuattan ve idari islemlerden kaynaklanan
sorunfart en aza indirgenmeye caE:szEmistlr Ayrica, Tiirkiye 1987 yilinda MIGA'ya iiye olmustur,

1889 ve sonrasinda siirdiirilen caha!ar netlcasmde iitkemiz codu OEC{} dyesi dlkelerle aymt
fiberalizasyon dbzeyine ulagmistir. Yabanci sermayeye yénelik bu olumbv tutumiar sivasal istikrar ve ekonominin
yikselen performansina paralel olarak artrmstir. Asil geligmenin ise, 1986 tarihli yeni cerceve kararnamesi
sonrast gerceklestifi goriilmektedir.

TABLD 42: 198088 DONEMINDE THRKIVE'VE YONELIK DYSVLARIIN
GELISIMI (MILYON BOLAR)

Fiili Giriglexr

fzin Verilen Kapitalize Bdi. . Vet DYSY'lariy X&ar
Yillar Yab.Sermaye Rérlar Dahil Net (Cikiglar Girisgi Trans.
1980 a7 35 35 17 i8 ic
1881 - 338 141 1431 46 95 S
1982 167, : 103 103 48 55 15
1583 103 87 87 41 46 23
1584 271 1ls2 162 489 113 16
1985 235 158 158 58 : 99 52
18286 364 17¢ 170 45 125 440
is87 655 235 1731 65 108 ' 47
1588 821 488 446 i3 - 373 42
Top.. 3.052 - l.583 ] 1.433 403 1.030 254

KAYNAX: HDTM, Yabanci Sermaye Raporu (1%90-92) ve MB Odemeler Den9951
Istatigtiklerinden Derlenmistir.
NOT : Kapitalize edilen k8rlar 1987 vailindan itibaren temin edllﬂbxlmlqtzr

Tabio 42'den gérilleceti tizere, 1980-88 déneminde litkemize yénelik BYSY'larr 1980 tncasine ghre
tuzh bir artig gistermistir. Ancak, bir horeluluk dofurmayan sermaye alomi olarak DYSY4armin, berglulule
doguran akimlar ile yeri kiyaslandifinda dis finansmantarsmiz icindeld yerinin gok simrh kalduy goriilmektadir.
GOU'lerin cofiunun dis finansman krizi icinde olmalarina ragmen, bu dinemde 107.88 milvar dolarhk DYSYan
alabildikleri disintilirse, krizden daha erken cikan (ilkemizin bu gelismeden sadece 1.4 milyar dolarhk pay
almasi diistindiirizeti bir durumdur (Bkz. Tablo 8).
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1983-89 dineminde en az DYSY'lart kadar sneme sahip dig finansman kaynaklart olan isci dovizleri
ve yurtdisi miiteah-hitlik hizmetleri (YDMH) gefirleri ise gelisimini devam ettir-mistir. 1974 Kibris Bans
Harekat'mn sonrasinda tizellikle Libya ile gelisen ishirlifii ile baslayan YDMH'nm asd atilim yiltari, . 1980-83
gecis evresi harig, 1980k yillar olmustur.

- Baslangicta cok az firmanin faaliyet gasterdifi YDMH sekttriinde, iitkemiz girisimcileri yitksek teknoloji
ve rekabetin hakim oldufu pivasalara intibak edebilmis ve kisa zamanda biiyiik ihalelere imza atabilecek
standartlara yiikselmislerdir. Ozelfikle Orta Dofu ve Kuzey Afrika iilkelerinde faaliyet gisteren girisimcilerimiz
sayisi ve aldiklar ihale miktarlar hizla yikselme gistermistir. 1887 yilindals 113 firma ve 8.052 milyar
dolarkk thale hacmi, 1990 itibari ile 321 firma ve 18.064 milyar dolarlik thale hacmine erismistir (TOBB, 1980,
5.327).

Yurtdesinda bulunan iscilerimizia iilkemize transferieri ise, 1970lerden ttibaren dalgalanma gistermakle
birlikte, 19801 yillarda da geligimini hizla siirdiirmiistiir. Isci gefirteri artik, Gdemeler hilancosy finansmanimin
vazgegilemez bir' kalemi halindedir. Tiirkive ekonomisine dojrudan hir transfer olarak isci gefirleri 1984-89
doneminde yeterli gelismeden uzak kalmistir. ABD dolan lehine capraz kur defisimieri bu siireci dalgalanmaya
iten Gnemii bir faktdr olmustur. Asaidaki tabloda 1980-88 dénemine ait isci gelirleri, bedelsiz ithalat ve YOMH
gelirleri dzetlenmektedir. :

TABLO 43: YDMH GELIRLERI VE iSCi GELIRLERININ GELiSiMI

]

{MILYON DOLAR) (1980-38)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
YDMH 51 . 52 10 21 63 246 301 293 476
ISQL GEL. 2071 2450 2140 - 1513 1807 1714 1834 2021 1776
BED.ITHA. 95 69 49 56 %4 68 84 67 70
TOPLAM 2217 2611 2189 1590 1364 2028 2019 2381 2322

KAYNAX: Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi Istatistiklerinden dexrlenmigtir.

Calismanizin su ana kadarki kosimlarindan gorilecedi dizere dlkemizin dis finansmanlarla olan iliskiteri
genel olarak GOU'lerin cizgilerine henzerfik gostermekle hirfikte, tnemli ayriliddar da vardr. Bu farkldik,
GO{lerin genellikle birer kriz ekonomileri olarak gegirdikleri 1980') yilian, ttkemizin ekonsmik hakimdan atihm
yillars olarak gecirmesine neden elmustur.

Ozellikie gok herchy GOU'ler ve bu kapsamda Latin Amerika dilkeleri le titkemiz arasmda derin ayrilikiar
stzkonusudur. 1980' yilfarda Istikrar kararlarinm yofiun ofarak uluslararas: finansal kurumlarca desteklendigi
itkemize biiyiik miktarlarda resmi finansman destefi saffanmistir. . Biylece ilkemizin ithalat imkanlan
geniglemis, ilke ekonomisinin gereksinim duydugu ara ve yatinm mallan ithalatinda herhangi bir problem
yasanmamistir. Ayrica, konsolidasyontar voly ile dis borc servisi rahatlamast salanmistir,

Bitylece iilkemiz, diinem hoyunca gdﬁu G0{'lerden farkhi olarak disanya kaynak transfer eden hir iilke
olmamis, aksine sermaye ithalatii Gzeliikle 1983 sonrasinda gnemli boyutlarda siirdiirmiistiir (Bkz., Esen,
1990, s.40). o
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Tiim GOU'ler birarada diistintildigiinde, 1983-89 yillari arasinda 30,3 milyar dolar net negatif kaynak
transferinin yapidifi ve dzeliikle aym donemde basta L.Amerika ilkeleri olmak dzere cok borclu filkelerin net
negatif kaynak transferinin 50.7 milyar dolan buldufju hatulanirsa (Bkz. Tablo 6 ve 10) Ukemizin bu trendin
tam tersini gerceklestirebilmesi dikkate defier bir farkhlk arzetmektedir. Zaten bu sebeple tikemiz bilyiik
miktarlarda dis ticaret aci vermesine ragmen ekonomik biyimeyi nemli dlglide siirdiirebiimistir, Oysa cogu
600'lerde biiyiime yiizdeleri ya negatif, ya da kiigik orantarda olmustur (Onis, 1989, s.81).

Ustelik, sermaye akimlanmin artisina ragmen ilkemizin borgluluk gistergelerinin iyilesebilmesi ve geri
ddemelerde problemsiz bir devreyi slsdirmesi, gelismenin hir gistergesi olarak degjerlendirimektedir. Ulkemizin
dinem boyinca diger bazi GOU'lerden daha iyi hir pozisyonda olmasimn nedenierinin hashcalar sunlardir
{Wunherger ve dig., 1892, s.150);

-1980'lerde Tiirkiye'de ihracat biiyiik bir atilim yapmustir. izlenen gercekei kur politikasi ve tesvik
sisteminin anemil glclide etkin oldufu bu siirecte ihracat/dis borglar orans cok fnemli hnyutiarda iyilesme
gistermistir.

-1980'li yillarda gerceklsstirilen borg konsolidasyonu sonrasmda Tirkiye've yonelik sermaye hareketleri
doyurucu bir sekilde devam etmistir. Yurtdistndald Tirk iscilerinin tasarruflanm Tirkiye'ye yoneltmeyi cazip
kilacak tedbirlerin alinmasi ve uluslararas: finansal organizasyonlarin destedinin siirekliliginin saglanmasi cok
- faydah olmustur.

Jstikrar kararlannin uygulamasiin gelistirilerek devaminin saglanmasi, ekonomik performansi hizla
iyilesmesine, bu da uluslararas) ticari kredi piyasalardan finansman temininin giiclié bir tabands devamim
saglamistir.

-Tirkiye'den sermaye kagislart Gnemli boyutlara ulasmamig, clumls yatiim ortaminip etmswle
DYSY'lart ve Bzel sekidr sermaye girisieri genis olarak gerceklesmistir.

-Cok borchy GOU'lerden farkh olarek bilylime cranlarimn Gnemli boyutiarde devam etmesi, borglarin
artmasma rafmen Borg-GSMH orammin ciddi seviyelere tasmasini en azindan borg 8dems probleminin
olusmamasi safflamistyr.

19801 yillarda {ilkemiz ve dider BOUerin (gzellikle ok bur{;m iitkeler) yasadiklar gelismeler dis
finansman krizi agisindan genel olarak sekit 2'de Gzetlenmektedir.



Y&

SEKIL 2: COK BORGLU GOU'LER VE TURKIYE'DE DIS FINANSMAN KRizl VE
SONRAS!

A:TURKIYE

Ulustararas: Mali
: Kurumlarin Yogun Destedl

Disa Agilmayi Hedef Alan

e s Ziyade Basta lsci TasarruHd
Dis Finansman Krizi b= Gliclu Bir lstikrar Paketj~ %'42151 ve Di;er Szci;naYe "
‘ (Siyasal " Istikrar) ' - erm

_qélhracat Gelirlerinde Arima

(Konsolidasyonlar) -

Sermayé K"aglsiénndan

Girislerinde Artma

Artan Ekonomik Per-
formans ve Ticari
Finansman Girigleri

15 Finansmanda
Cesgitlenme: Net Pozitif

LY

Borg Odeme

WKaynak Transferi

[thalat Artis

Problemsiz Slrmesi

lerinin mans Arligi; Eko-

la'a"s‘ ve J[Ekonomik Perfar-
nomik Blyime

~ B: GOK BORGLU GELISMEKTE OLAN ULKELER

Ozel ve Resmi Finansér-
A lerle Zorlu Pazarhklar

Dig Finansman

Krizi -)E.Sermaye Kag@al -9! Istikrar T_edblrlen

‘ Sermaye Kagiglan

4

Ihracat'ta Artis, [thalatin
Baski Altina Alinmasi

Dig Finansmanda Cesitlenmenin .
Azalmasi, Sermaye Girislerinde —-% Net Negatif Kaynak

Daralma

4

Transfer!

Ekonomik Performans

Azahsi: Negalif ya da Sinsrli
Ekonomik Blyiime

[P
S N
ISR

Kaynak: Tarafumzdan Dﬁzenlen.migtir.

;1{\;‘.‘-\"‘ P

e PR P T T
0 T D AL




95
2.4.3.1988-1997 DONEMI

1984-88 dinemine hakim olan ve Tiirkiye ekonomisinin kaynak gereksinimini arttirict cesitli faktérlerin
etkisini artwarak sirdiirdiigi 1989 ve sonrasinda, bunfara flave olarak Tiirkiye ekonomisi, dnemli gelismelere
ve yapisal doniisiimlere sahne olmustur, Ekonominin kaynak gereksiniminin dogrudan ve dolayl olarak artmasina
neden olan bu dinemdeki tnemli geligmeierden bazdlart sunlardir;

-hracata yonelik finansat tesvnklerden dnemli otcude vazgecﬁmls vergi iadesi. uygulamasina 1989
baslarinda son verilmistir.

-1988 Eylill ‘ayindan itibaren baglayan ve 1994 baslarina kadar devam eden bir sregte Tirk Liras,
yabanct paralar karsisinda yaklasik olarak %30-40 civarinda astrt dederlerimistir. 1994 yilindaki bilyiik orani
devaliiasyona ragmen ilerleyen yillarda da stizkonusu agirt dederlenme daha ditsiik oranli olmakla birlikte devam
e_tmlstsr

-Kamu hercamalarinda artislar hizlanmis, izlenen genisletici politikalara paralel olarak kamu kesimi
finansman agiklart bityiik miktarda artmistir. 1983 yilinda en yiksek seviyesine crkan KKBGIGSMH oran: 1994

ve 1995 yilannda azalma gostermekle birlikte 1896 yihndan itibaren yeniden izl artiglar gdstermeye
baglamistir.

.24 Mayis 1889'de baglayan ve ilerleyen yillarda da devam eden bir siirecte bir gok ithal mallarinda
' gumruk vergisi ve tarifeler bityilk dlciide dilstriilmiistiir. ithalat teminatlar kaldirlmis, ithali serbest maliar
listesi genigletiimis ve altin ve difer kiymetli madenler ithali de- serbest birakslmigtir. Avrupa Toplulugu ile 1
Ocak 1998 tarihinden itibaren gmien Giimritk Birligi ise by siirecin en Snemfi hatkalarindan btrsm olusturmustur,

-Agustas 1989 tarihli 32 sayih kararta Tirk Lirasimin konvertibilitesinin tesisi, kambiye rejiminin hizla
fiberalizasyonu, sermaye hareketlerinin kolaylastirilmast ve bu balilamda yurtdisinda yerlesik kisiterin, Menkul
Kiymetler Borsasinda alm satim islemieri yapmalarina ve satis. bedelleri transferlerine miisaade edilmigtir.
Aynica Tiirkiye'de ‘yverlesik kisilerin yurtdisindan ayni, nakdi ve gayrinakdi kredi almelart ve Tirk Bankalarmin
doviz kredisi acmalanina miisaade eden diizenlemeler liberallestirilmistir {Z0 Haziran 1891'de hberahzyun m}k
daha genisletildi).

Finansal araclar gesitienmis, titketici kredileri hizla artmms, Geret ve maag gelirlerinde dnemii dlglide
reel artislar olmustur, 19984 krizi stzkonusu reel artiglasm tamamums geri alirken ileriki yillarda reel artiglar -
yeniden hezlanmistir.

Ekonominin s kaynak talebinin hizla arttir dimem boyunca, dig finansman gereksiniminin
karstlanmasindaki gelismeler cesith sekillerde olmustur. -

2.4.3.1.ULUSLARARASE TARVIL IMRACLARI

Bu dinemde kullamen dis finansmaniar artarak cesitienme gisiermeye devam etmis ve geleneksel
finansmaniarin toplam dis finansmanlar igindeki yeri azalmigtir. Ancak bu gelisme stireci gelencksei finansman
kaynaklarimin dnemini inkar etmek seklinde anfasiimamalidir. - '
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Yasanan siireg iginde {ilkemiz tercihleri kadar digsal faktrler de etkili olmaya devam etmektedir.
Resmi finansmanlar arzinin global olarak daralma eiliminde olmasina karsin, dzellikle Dofu Bioku'nun etkisiyle
talepte ortaya cikan artislar, yeni kaynak mekanizmaltarinin kurulmasini kacimimaz kilmaktadir. Nitekim, Diinya
Bankas: yetkililerinin dzellikle alternatif finansman kaynaklarina ulasabilecek dlkelere bu yénde tefkinler yapti
© gériiimektadir, ‘ ‘ '

Uluslararas) finansman agisindan, gerek ticari bankalarin GOU'lere kredi vermedeki isteksizlikleri,
gerekse aracisizlasma (disintermediation) egjilimlerinin birlesmesi bir difjer olumsuzluktur. Bu efilim uluslararasi

finansmanda ticari bankalar airhkle sendikasyon kredilerinin azalan roli ve uluslararasi menku! kiymet
piyasalarimin artan énemi olarak dzetlenebilir {Sutherland, 1993). _

Ulkemizin 1990k yillarda yegdun olarak yasadigi by yeni siireg, icinde hulunulan dénemin dis finansman -
acisindan en ilgi cekici ydniini olusturmaktadir. 1980'%i yiltari ortalarmdan itiharen baglayan bu yeni siirecte,
Ulkemizin uluslararast sermaye piyasalarina girmeye baglamasi, 1989-93 dineminde kérfez krizi ydlart haric,
son derece hizh bir gelisme gtstermistir. Uluslararas tahvil ihraclannin, uluslararasi ticari bankalar kredilerine
kiyasla faiz orani ve vade agisindan daha uygun kosullar arzetmesi, iyi bir gelisme olarak dedertendirilmelidir.
‘Bu yolia dig borglarimizin ortalama faiz ve spread’lerine ve ortalama vadesine, imtiyazh finansmanlardan biiyiik
dlciide ticari finansmanlara kaylddifii bir dinemde, Gnemii Glgiide kompanse edici bir imkan saglanmig
oimaktadir.

Ancak iitkemizin tahvil pivasalarinda varlifimi gostershilmesi ve siirdiirebilmesi pek kolay olmamstir.
ikinci bétiimde detayl olarak anlatildids Gzere gerek by piyasalara girehilmek, gerekse varlfini siirdiirenilme
bir Gtkenin sahip oldugu ekonomik performans ve kredibiliteyle cok yakm iliski igindedir. Uikemizin 1880-88
arasinda GOUlerin godunun birer kriz ekonomileri oldufiu bir dénemde gdsterdigi glicli ekenomik performans
ve ddemeler dengesindeki iyilesmeler gelismelerin temel befirleyici unsurlandir, iste bu gelisme 1989.93
déneminde uluslararas piyasalardaki basarinin teme! nedenidir.

Bu donem icerisinda, tahvil finansmani konusunda onemli bir gelisme de Mahalli idareler dis finansman
alanmda olmustur, Ankara Biyiiksehir Belediyesi (ABSB) bu acidan snciiliik yapmistir, Bilindii (zere 1985
yilindan itibaren hasta KiT'ler olmak iizere kamy kurum ve karulustarimn hazineye olan bagimiilikiars azaltiimak
istenilmis ve bu kurumtarn bireyse! tabanda finansman aciklanni ticari piyasalardan karsiamalarina yénelik
diizeniemeler yapimistt. : ;

Bu cercevedeki hir gelisme, 4 Subat 1988 karartarinin bir devamt seklinde KiT'ler ve dider kamu
kurumlanmin s finansmanda da bafimsizhiiini saflayacak diizenlemeler seklinde gerceklestiriimistir. Dis
borglanma stratejisinde yapilan bu dedisiklikle, tfkemizin artan kredibilitesine bafl olarak kamusal kurumlarin
dis finansman ihtivaglaniny karsilamada devlet garantisi olmadan dis borclanmaya gidehimelerinin sinirlan
genisletiimistir. o

Bdylece basta KiT'ler olmak iizere kamusal kurum ve kuruluglarin bireyse! tabanda ths finansmanin
yeni enstriimanlarini kulla‘r’iabilmeEef_i tesvik' edilmek istenmistir. Tahvil ihraglar da by enstrimanlardan birj
ofarak defierlendirilmistir (Onis ve Bzmucur, 1981, 5.50). '

ABSB'nin altyap yatinmlariam finansman; igin tahvil ihraclar -iste bu kapsamda baslamis ve Hk ihrag
edilen tahvil partisi Ekim 1990'dz 150 milyon mark olarak Aiman sermaye piyasalarinda gerceklestirilmistir.
Tirkive'den ik belediye tahvili ihractun en Snemli dzellii, uluslararasi piyasalardaki itk Hazine garantisi
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almayan tahvil ihracimiz olmasidir. Bunu Tokyo Sermaye Piyasasina tahvil fraci takip etmis ve gartla{_uygﬂn
oldukga devam ediimistir. ABSB, tahvil ihract ile elde ettii fonlan cesitli "Hedging” teknikleri kullanarak kur
ve faiz risklerinden korunmada basanih sonuclar da elde etmistir.

Ayrica kriz doneminden Mayss 1885'e kadar Tiirkiye ile dis kredi iliskilerini donduran Japonya'min, bu
tarible birlikte kisitlamalan tedricen kaldiwmaya baslamasimin ardindan, gerek “Hazinece gerekse ABSB'ce
yapilan tahvil ibraclan, iliskilerin yeniden canfanmasina katki yapmistir (Damsman, 1893).

Utkemizin artan kredibilitesi ile elde ettigi tahvil finansmant enstriimaninin 1990 ve 1991 yilarinda
kullamim: cesitli dissal faktorler nedeni ile Gnemli Blgiide daralmistir, Ozellikle Kérfez Krizinin neden oldugu ilave
Titrkiye riski ve dafilan Dofju Bloku'nun neden oldufu fon daralmast bu durumun bashica sebebleridir. Aynica

<krizin bitmesine rafmen, Tirkiye riskinin yiiksek gorillmesine paralel olarak spread’lerin bir siire daha yiksek
sseviyelerde seyretmesi tahvil ihraclarini daraltici etkiler yapmistir. Béylece ihrag saylan 1989'da 8, 1990'da
5 ve 1897'de 4'te kalmistr,

¢ - 1892 yibi ile hirlikte uluslararasi tahvil finansmam imkanfarint genisletecek yeni arayislara girilmis ve
"Yankee ve Samuray” piyasalanina girilmesi hedeflenmistir. Artan dzgiiven ile Rating firmalarina basvurarak
derecelendirme isteyen itkemizin Standard and Poor's'dan "BBE®, Moody's'den "Baa3" seklinde yatinm
seviyesindeki notlar almasi, dlkemizin Euro piyasalann yamisira, Samuray ve Yankee tahvil pivasalarina fazla
giigliik cekmeden girebilmesini saflamistir.

Kamu kesimi burg:fanma gereilGSMH oranmin 1988'de %6.2'den ilerleyen yillarla birlikte %10'arm
iizerine ¢iktrf bir devrede dis borclanma kanah yogun olarak kullaniimak zorunda kalinmis ve 1982'de 14 kez
1893'tin ik bes aymnda ise dirt kez tahvil ihraci gerceklestirimistir,

~ Bu ihraclar, yeni pivasalarin daha viiksek fon taleplerine de cevap vermesi ile daha biiyiik partifer
sekiinde gerceldestirilmeye baglanmistir. "Jumbo” olarak da adlandirlan by tir bityiik miktarl tahvil iraclan
bzellikle Samuray pivasasinda gerceklagstirilmistir,

{ite yandan biiyiiyen fon talebine paratel olarak alinan rating aotlarinm dnemide bu cercevede daha
iyi farkedilmeye bastanmistir. Soyleki; ‘

Subat 1993'te Samuray pivasasinda Tiirkive, Yunanistan ve Dinya Bankasi aynt donemde Jumbo
tahvil (Tiirkiye ve Yunanistan 100 Diinya Bankasi 200 milyar yenlik) ihracina girmistir. Tiirkiye ve Yunanistan
BBB, Diinya Bankasimin AAA ratinglerine dayanarak yaptikan ihraclarda Tiirkive 7 yil vade ve %6.03 kupon
faizi, Yunanistan 10 yil vade ve %8B kupon feizi, Dilnya Bankast ise 10 yil vade ve %45 kupon faizi ile
borglanabilmistir. Diinya Bankasimn Rating notuna dayanarak elde ettifi avantaj ilkemiz ihract ile
kiyaslandifinda yiltik 1.8 milyar yene karsilic gelmektedir (Ergel, 1893, s.18).

Tirkiye, ozellikle 1852'den baslayan bir siirecte piyasalars yofun olarak kullanmis ve bivlece bir
alternatif finansman teknigini dig barclanmanin temel kaynaklanndan Biri haline getirmigtir. Nitekim, toplam
yillik borclanmalar icinde bu kelemin defiert HM verileri ile 1986'da %4.5, 1987'de %8.2, 1988'de %35.1,
1089'da %39, 1990°'da %15 ve huzh bir geligme ile 1897'de %10, 1992'de %38, 1993'te%34, 1894'te %12,
1995'te %28, 1996'da %23 cimugtur. Aym zamanda ihrag artiglarina paralel olarak toplam degerler de hizla
artmisti,
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TABLG 44: 20.05.1985 -
KURULUS TARIRA BANKA poviz TUTAR " {MILYON) VADE (YIL} gAEZ (%)
TSKR 20.85. 8% NIKRO YEN 7.000 1 7.8(*)
TURIZM BANK. 16.10.85 MITSKI LEN 7.500 7 7.2(%)
DESIYAR 24,1285 NOY YEN 7.500 7 Ty
BYB 27.02.86 INDUST . JAP. YEN 8,500 7 7,450
byn 07 06,86 NOMURA YEN 14,000 7 C 6.9
TSKE 15.02.87 NIKKO YEN 9.508 b 5.7
TCMB 26.02.87 COMMERZBANK o 125 s T.04*)
DESIYAR 2%.068.87 YAMAXCHI YEN 10,000 7 5.5,
TCMB 22.09.87 COMMERZBANK oM 200 5 T4}
T.EXIM 27.01,88 DRESDNER oM 200 [ £.75
TUREEM BAN, 22.02.88 NIKKO YEN 12.000 7 6.4
TCMB 10.03.88 COMMERZBANK ) 390 7 6.75
HAZINE 06,05.88 COMMERZBANK oM 500 7 8.5
T . BXIMBANK 01.06,88 MITSUL-YAMAIC. YEN 10.000 [} 6.3
HAZING 0l.11,88 DRESDNER oM 360 T 6.5
TXB 22.11.88 YAMAICHY YEN 10.000 8 6.3
HAZINE 22.12.88 BANXWERS TR.  USD 150 10 11.25
TSKB 23.02.8% NIKKO YEN 10.000 8 6.0
HAZINE 27.04.89 I MORGAN UsD 200 18 11.5
THB. 06.06,89 DAIHA  YEN 16.000 10 6.1
HAZINE 07.06,59 NOMURA UsD 280 160 5.5
HARINE 20.06.8% COMMERZBANK oM 400 7 7.7%
BAZINE 11.09.89 JP MORGAN tsp 260 10 14.5
HAZINE 15.11.889 SUMITOMO usp 250 & 8,75
TKB 19.12.89 DAYWA usp 108 6 2.75
HAZiNg 15.02.90 MITSUL usp 299 7 12,75
HAZINE 17.04,90 COMMERZBANK ] 250 7 10.0
TSKR 26.06,90 NIKKO-MITSUI  YEW 16,000 ] 7.5
HAZINE 10.08.50 DAINA use 150 5 10,375
ANK.B.§.BEL 0%.10.90 DGBANK DM 150 5 10.25
HAZINE 23.0%,93 COMMER 2BANK oM 350 5 16.%
ANK,B.%.BEL 05.06.91 NOMURA-MI'TSUI  YEN 8,500 5 8.4
ZAZIRE 14.10.91 COMMERBBANK DM 500 5 . 10.7%
ANK.B.§.BEL 18.18.91 NOMURA SECUR. YEN 5.000 1.9 LEBOR+1.05
22,001,982 MITSUL, YEN 10,000 § 7.7

ANK.B.§.BEL, 17.03.52 NOMURA - YEN 4.600 5 7.6
HAZING 18.92.92 BANKERS TR, usp 200 5 8.5
HAZINg 14,04 .92 BANKERS TR, usp 50 3 8.5

NE 07.05.,92 BANQUE PARIE. HCU 150 3 11.5
HAZINE 45.06.92 NOMURA YEN . 50.000 5 7.5
Hazing 18.06,92 JP MOR, -SALOM, USD 250 7 9.0
HAZINE 21.07,92 © COMMERZBANK, DM 400 7 10,25
HAZINE 31,06.92 MORGAN STANLEY ysp 200 5 8,125
HAZINR 04.09.92 YAMAICHZ YEN 50.060 ? 6.8
ANK.B.§.BEL 15.19.92 NOMURA YEN 50.000 5 6.8
TKB 16.11.92 NIKKD BUR.PLC, YEN 15.00C 5 6.4
HAZINE 02,12.92 YAMATCHI YEN 35.006 4 5.7
HAZINE 02,12.92 YAMAICHY YEN 35.060 1 6.5
HAZINE 15,02.93 DG BANK DM 400 b 9.5
HAzZiNE 17.02.93 HOMURA YEN 160.000 ? 6.3 e}
HAZINE 24.05,.93 DATWA YEN 25.000 5 6. G{vee)
HAZINE 24.05.93 DAIWA YEN 35,000 10 7.0

KAYNAK : EDTM

{*)  VADESINDE ODENDY o
{**]  SOZKONUSU TAHVIL IHRACININ 25 MILYAR yEw'LiK KISML USD'E TAKAS EpiLMisTiR.
(*++) SOZXONUSU TAMVIL INRACY USD’E TAKAS EDILMSTIR.

‘1985-1996 arasi donemde tahvil ihraci ile elde edilen finansmanlarin -itfa edilenter harig- tutar
yaklagik ofarak 18 milyar dolardir. Szkonusu tahvil ihractanmin Subat 1985-Mayis 1993 dénemine ait
olanlanin detayl tam listesi Tablo 44'ten izlenilebilir.

Ustefik 1994 yilinda yasanan ekanomik krize rajmen tahvil ihraglanimin bilyiik bir sekteye ugramamast
ve ilerleyen yillarla birlikte rating notlarimizin spekiilatif kategoriye diismesine ragmen siirdiiriilebilmesi de
dikkate defierdir. Ayrica ortalama sabit faiz orani agistndan bakildifinda da tahvit ihraglarinin gelisiminin clumiu
bir seyir izledigi sGylenehifir. Nitekim tahvil ihraclarinin ortalama sabit faiz oranaim  1997°de %10.23, 1992'de
%7.71, 1993'te %6.95, 1994'te %5.57, 1995'te %5.40 ve 1996'da %7.92 olmasi bu acidan kayda degerdir
{(HM Dig Borg Biilteni Arahk 1998, s5.13). : '

Giriilecefi lizere iitkemiz artan kaynak ihtiyaglarina paralet ofarak, gerek Eure piyasalarda, gerekse

difer piyasalarda ihrac ettigi menkut kiymetlere yatinmes tabamt bulmakta zorluk cekmemis ve basanih ihraclar -

yaparak yeni bir dig finansman enstriimanini kultanahilmistir. 1994 krizi ve sonraki yilarda da da bu
enstrimanin kullamminin siirdiiriilebilmesi dnemli bir gelisme olarak gériiimelidir. :
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2.4.3.2.DYSY'LARI VE PORTFOY GZSERMAYE YATIRIMLARI

Dig finansmantarin artarak cesitienme gdsterdigi ve alternatif dis finansmanlanin giderek @nem
kazandif: bu donemde DYSYlan ve portfoy Szsermaye yatinmian dikkate defer gelismeler gisteren
tekniklerdir. Portfoy zsermaye yatnimlarinin bu daneme kadarki gelisimi son derece simrhdir. Gerci 1980’lerin
hemen baslarinda Sdenmeyen garantisiz dis borglarn iilkemizde yatinmlarda kullandmasina izin verilerek, bir
cesit Borg-Ozsermaye defjisim program ile bir miktar dis borg portfoy yatinmina dénigtiiriilmiisse de bunlarin
goniilii olmayan kaynaklar olmast pertfdy yatinm: kapsamina alinmasim engeileyicidir.

Portfiy Szsermaye yatirmian alaninda asil gelismeler 1986'da istanbul Menkul Kiymetler Borsasinm
kurulmas) ve aym yil gikarilan Yabanct Sermaye Cerceve Kanunu'nun portfdy yatinmlanm diizenlemesi ile
bastanmg, Gzellestirme programi cercevesinde bazi KiT’lerin yabanct yatinmetlara satisi ile gtincellesmis, 1989
yilinda 32 sayih kararla getirilen serbesti ve 21 Haziran 1991'de bunun gelistiriimesi ile giderek artan bir
sekilde Gnem kazanmistir. Bu adimlann bir flerisi ve belki de en dnemlisi ise Kasim 1993'te yapian yeni
diizentemeler ile yerceklestiriimektedir.

Getirilen yeni diizenlemeler ile Tlrk Sermaye Piyasasinda islem yapan yabanci portfdy yatmimeilarinn
faaliyetleri kolaylagtinlmigtir, Diizenleme, temel olarak, Sermaye Piyasast Kurulu {SPK)'nca gelistirilen menkul
kiymet yatinm fonlarmin tamimimn genigletiimesi ve Maliye Bakanh§'mn SPX'min tanimina uygun olarak yurt
disinda kurulup, Tirkiye'de faaliyette bulunan yatinm fonlarimn pértféy yatinmlanindan dofian kazanclarinm
kirumlar vergisinden muaf tutulmasimn saflanmasint icermektedir (Sabah, 20.11.1993).

Getirilen bu dilzenlemeler yabancy kurumsal portféy yatmnmelanmn Tirk Sermaye Piyasasinda,
Tiirkiye'deki yatinmeilarla esdefier avantajlar kazanmasim saflamistr. Nitekim, mevzuat diizenlemeleri
sonrasinda Gtkemizde pertfdy yatinmlaring girisen yabano kurumsal yatmmeilarin ve bunlara ait islem
hacimlerinin ‘izla arttfina sahit olunmaktadir. Ozellikle kurumsal yatirimedana kisa vadeli sicak para
alsmlardan ziyade orta ve uzun vadeli alimlar yapan yatimedar oldugu disiiniiliirse, yeni gelismelerin tzeflikle
tizel sektire yeni bir dis kaynak imkani saglamasi agisindan olumiu eldufu siylenebilir.

Diger yandan, portféy yatmmlanin gerek ic, gerekse dis piyasalar agisindan libere edilmesinin
geligtiriimesi, itkemiz ekonomik performansmin olumiu olabildi§i bir siirecte Szel sektdrin dis finansman
kaynalklarimn cesitlenmesine dnemli katkilar yapabilecektir. Heniiz Gtkemiz dzel kesimi bu alanda umut verici
adimlar atmakla birlikte yeterli gelismeler gésterememektedir

Su ana kadar h;r adet Tiirkive fonu kurulmus’ (Hurnyet 07.69.1983) ve biri Net Holc!mg, digeri
Fczacibast Holding tarafindan olmak fizere iki parti depo edilen menkul kiymet serfitikalar/nin yurtdistna
ihracina cahsilmistir. Net Holding'in uyqulamasi basarisiz kahrken, Eczacibast'mn girisimi kérfez krizi nedeniyle
baslamadan bitmek durumunda Xalmistir {Trend, 02.05.1993). ‘Ancak, bu ve benzeri portfdy yatmmlarimmn
iitkemiz Gzel sektdrit icin bir imkan oldufju anfasilmis ve gelecekteki girisimler icin umut vaadetmistir.

Nitekim 1994 krizi sonrasinda iilkemizdeki kurumsalfasmis biiyiik firmalar bu imkandan faydalanmak
amaciyla firmalanm hatka agarken sadece yurtigi sermaye piyasalanm dilsiinmekten vazgecmis ve uluslararsi
sermaye piyasalaring da girmeye baslamistir.

Sabanc: Holding bu acidan @inci keruluslasimizdan birisidir. 1997 wih Haziran ayvinda sermayesinin
%10'nu hatka acan kurulusun hisse senetlerinin %890 yabanot yatinmeiarca alinmus ve bunun kargihifinda
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yaklasik olarak 250 milyon dolartk finansman saflamistir {Hirriyvet, 62.07.1987). Knnuyla ilgili olarak
sundugumuz Tablo 45°te yabanci yatmmellann Tirk Sermaye Piyasasinda 1991-94 dineminde yaptiklan

islemier dzetlenmektedir,

?ABLB 45: YABANC% YATIRIMCILARIN TURK SERMAYE PiYASASINDAKI
ISLEMLERI {1991-94) (Bily DOLAR)

Yillar - : H.Senedi Tahvil Hazine Bonosu Finan.Bon. Toplam
1591 Alam 130.1983 879 1.148 - 132.220
Satim 164.405 1.520 500 2.05 168.9230
1992 Al:im 171.486 53.066 4.503 - 229,055
Sataim 30.554 45.706 961 - 77.621
1993 Alim 583.069 19.685. $8.433 - 701.487
Satim 269.741 42.976 3.024 ) - : 315.741

1994 Alim 261.024 328 - 36 261.388 |
Satam 96.7173 5.031 - 36 101.840
. Top. Alam. 1.145.772 73.958 104.084 36 1.323.850
Satim 561.873 95.233 4.485 38.05 - 661.629

Kaynak:HDTM, Tiirk Mali Sisteminin. Temel GSstergeleri, Bliltenlerinden
Derlenm1$t1r ("} Ocak- Hazlran Dénemi itibarivyle

Diger bir finansman tiiri olarak DYSY'Iarma bir goz atacak olursak, bu kalemin 1989 ve sonrasi
donem hoyunca en hizh artis gisteren kalemlerden eclduf gériilmektedir. Gerek izin verilen miktar, gerekse
fiifi girisler agisindan hizh bir gelisme sdzkonusudur. 1988 yilinda cikanlan Yabanci Sermaye Cerceve
Kanunu'nun ve 1989 yiinda 32 sayih kararin getirdigi liberalizasyonun etkileri DYSYlarni bilyiik bir atiim

icine girehilmesinde dnemli gérevler dstienmistir.

Ddnem boyunca DYSY'larmun diinya capinda GOU'lere ybnelik akislaninin hizla gelismesi fle iitkemize
yonelik yatinmiar arasida nemii bir korelasyen sdzkonusudur, GOU'lere yénelik DYSYlarn 1980 tneesi
yatimlar seviyesine, hizlt diistislerden sonra ancak 1987 yil ile birlikte tekrar erisebilmis ve bu tarihie birfikte

hizla artmaya baslamugtir.

DYSY'larinin artisinda bir Gnemli fakitr de iitkemizin 1987 yilinda Avrupa Topiulugu'na titm uyeiik lcm
hasvurmass ve 1 Ocak 18996 tarihinden itibaren Gikemiz ite birlik arasmda giimriik birliginin gercak!esmes;élr

Donem boyunca DYSY'larinin gelisimi asafidaki gibidir.
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TABLG 46: 1989-83 DONEMINDE TORKIVE'YE YOMELIX DYSY'LARININ
GELISIMI (MILYON DOLAR)

Fiili Girisler
. tzin Ver. Kapitalize Ed4i. ' Net DYSY'lary

Yaillar Yab.Ser. Xérlar Dahil Net' (aikiglar Girisgi

1988 1.512 855 738 76 663
1990 1.861 1.005 788 88 700
1991 1.967 1,041 910 - 127 - 783
1992 1.820 1.242 912 133 . 779
1993 2.125 1.016 797 175 622
1994 1.485 B30 637 78 : 559
1995 2.238 1.250 935 163 772
15986 3.837 558 2917 267"
Toplam 17.545 &.276 1.i31 5.145

KAYNAX: HM, Yabanci Sermaye Raporu {1990-92) ve MB, Odemeler
Dengesi Istatistiklerinden Derlemmigtir, * Ocak-Haziran Ddnemi

-----

finansman krizinden genel olarak cilaidifi ve chs finansman kaynaklarnin basta aliernatif finansmanlar olmak
iizere hizla artip, cesitlendigi yillardir. 1989-1892 déneminde en ¢ok gelisen kaynaklardan biri DYSY'landir.
Bu dbnemde ortalama %18.1Tik bilyiime gisteren GOU'lere yénelik BYSYTarimin toplam akislan 119,8 milyar
dolar iken, aym dénemde iitkemizdeki ortalama bilyiime %286.1 toplam akig tutan ise 3.34 milyar dolardir (Bkz.
Tablo 6.7 ve 44). Anlagiacai tizere, tlkemize yonelik DYSYlannin toplam 60U lere yiinelik yatiimiar igindeki
payl bu donemde hizla artmig ve 1988'de %1.8'den 1982'de %2.8'e gikmistir. Dolayisiyla, bir borg
dogurmayan dis finansman teknigi olarak DYSY'larida dénem boyunca gerceklesmeler eiddi bir atihm dénemine
isaret etmektedir.
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- TABLO 47:1953-96 DONEMINDE GOU'LERE YONELIK
NET DYSY'NIN GELISIMI (MILYAR DOLAR) .

Utkeler - {1983 1994 1895 1906
Tim GOUer 67.2 83.7 95.5 109.5
Sahra Alti Afrika 1.6 3.1 2.2 2.6
Dogu Asya ve Pasifik 38.1 44.1 51.8 811
Giiney Asya 108 1.2 1.8 286
Aviupa ve Merkez Asya | 8.4 8.1 17.2 15
L. Amerika ve Karayibler | 14.1 24.2 22.9 25.9
Orta Doju ve K. Afika | 4.2 3 0.3 2.2
Gelir Gruplan
Dilsitk Gelirliler 32 39.1 416 49.5
Orta Gelitler ~~ |352  |446  |539 |60
Onemli Ahcr Glkeler |
Gin 276 (338 |38  [423
Meksika 44 11 7 8.4
Malezya 5 4.3 5.8 6.2
Brezilya 13 |33 49 55
indanezya 2 21 43 5.8
Tayland 1.8 1.4 2.1 2.9
Arjantin | 3.5 0.6 1.3 2
Macaristan 2.4 (R 45 1.7
Polonya 1.7 19 |37 4.2
Sil 0.8 18 1.7 22
Cin Hari Diisiik Gefiriler | 4.5 5.3 5.8 7.2

Keynal:: Global Dev. Fin, Vol.1 1997 .28,

1989-92 dinemindeki olumlu gelismelere karsin, 1993-86 dineminde bu gelismelerin stirdiirlilemedigi
gbrilmektedir. Bu dénemde 600%ere yénelik DYSY'lar yibic ortalama %18'lik hir artis gistermesine, 1996
itibariyle 109.5 milyar dolara crkmasina ve dirt yillik bir dinemde toplam 355.9 milyar dolarltk bir akisa
ulasmasina ragmen, tlkemiz bu olumiu gelismelerden uzak kalmistir (Global Dev. Fin. 1987, 5.29). Nitekim,
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glimritk birifgi ile olugah olumlu bir konjonktiire rajmen gelismeler 1994 krizi ile birlikte gerilemeye diiniismils,
devam eden yillarda da Gnceki yiflardan farksiz bir seyir sergilenmistir.

Senugta, (kemize yénelik DYSY'Tarmin toplam GO0'lere yonelik yatnmlar icindeki payt hizla azalmis
ve 1992'deki %2.8'lik defierine karsin 1996 itibariyle yaklagik olarak %1'e kadar gerilemistir. Dolayisiyla
199396 déneminde DYSY'lan agisindan- iitkemizde dinem boyunca yasananlar yeterl bir seviyede olmaktan
cok uzak kalmislardir. 1993-96 dinemine .iliskin olarak GOU'lere yonelik DYSY'lanmin. gelisimi yukarida
sundugumuz Tablo 47'den izlenilebilir.

2.4.3.3.iSCi GELIRLERI VE YOMH GELIRLERI

1089 ve sonras| dineminde dis finansmanlar ieinde en fazla dikkatten kacan gelismelerin sahne oldugu
kalerler YOMH gelieleri ve isci diviz gelirleridir. Isci gelirleri, tarihinde ik kez yillik iic milyar dolar stuirmy bu
donemde asmistir. Tiim engellemelere ragmen yurtdisinda calisan isgi sayisindaki artislar ve igcilerimizin gelir
seviyelerindeki yitkselmeler igci diiviz gelirlerimiz artisimda etkili ofan temel fakisrierdir.

Bunlarin yamsira, cofjuniukia dolar disi divizlerden slugan diviz kompozisyonunun, dolara karst bu
dénem boyunca yaklasik %20 oraminda defer kazanmasi isci dviz gelirlerinin hesap kalemierindeki artista
dnemli bir yer tutmustur. Nitekim Dolar-Mark paritesi 1985 yihnda ortalama. 2.46 iken 1989'da 1.69, 1990'da |
1.58, 1991'de 1.51, 1992'de 1.61, 1993'te 1.73, 1984'te 1.55, 1995'te 1.43, 1996'da ise 1.55 seviyasine
kadar gelmigtir. Capraz kur etkileri bir yana, 1989 senrasi donemin biiyiik bir cofunlugunda gecerli alan asin
degerlendinilmis kur politikasina raijmen isci ddvizlerindeki artis cok ﬁnemli boyutlardadir.

TABLO 48: YDMH GELIRLERI VE iSCi GELIRLERININ GELiSiMI
(MEE.YDN DOLAR) (1989-1996)

Yailiar 1989 1890 1991 1992
YDMH 582 741 721 987
fgci Gelirleri  3.040 3.246 2.819 3.008
Bedelgiz Itha. 108 128 60 139
TOPLAM 3,730 4,115 2.600 4.134
villar 1993 1984 1995 1596
‘;_:’DMH 1.142 1.263 1.863

Igci Gelirleri  2.919 2.627 3.327 3.590
Bedelsiz Itha. 116 82 88

TOPLAM 4.177 3.872 5.288

KAYNAK: MB, Odemeler Dengesi Istatistiklerinden derlenmigtir.

Tablo 48'den girilleceffi lzere donemin en Gnemli gelismelerinden birini de yilltk ortalama %23.3'Tiik
biiyiime oramiyla YOMH sektbrii gelirleri olusturmaktadir. Ozellikle 1980 erin ikinei varisindan itibaren, hizla
gelismeye baslayan YOMH sektoril gosterditi vilksek performans ve artan rekabet giicii ile sahip oldufiu pazar
hacmini hizla cofaltmaktadir. Son yiltarda bu pazarlar, Ortadetju fkeleri ve Libya fle sl kalmaktan cikms,
Almanya'dan Malezya'ya kadar uzanan bir cofrafyada bilyiik projelerle karekterize olmaya baglamistir.
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Qzelfikie Dofu blokunda yasanan gelismeler ditkernize yeni ve bilyiik pazar kapilanimi agmaktadir. YOMH -
sektoriiniin basarilan ve artan rekabet giicii karsisinda ifkemiz firmalart artek, bilyiik kansorsiyumiarda sikca
goriilmeye baslamigtir, Yeni Tiirk Cumhuriyetleri‘nin iitkemizle ofan iligkilerinin hizla gelismesi, pazara girmeyi
amaclayan diger lke firmalarini, itkemiz firmalar ile ishirliine zorlamaktadir. Benzer gefismeler Rusya
Fedarasyonu ihalelerinde de yasanmaktadir. '

Ulkemizin yeni Tiirk Cumhuriyetleri ile liskileri . tarihsel birlikteiik nedeni ile biyiik bir potansiyel
arzetmektedir. Nitekim iilkemizin yeni Tiirk Cumhuriyetleri’'nde elde ettifi ihalelerde bu faktér etkil olmaktadir,
Diger yandan Ortadoiju’daki yeni gelismeler ve Ortadoju'nun yeniden insaasina iliskin devasa projeler iilkemizin
Ortadofu ilkeleri ile haglantifan dikkate alindifinda bilyiik bir- potansiyel arzetmektedir. Delaytsiyla YDMH
sektdrii gelirleri Glkemizin dis finansman kaynaklari igindeki yerini hizla genisletebilecek potansiyel bir imkan
olmaktadyr. '

2.4.3.4.Di KAYNAX TALEBINDE ARTMA MEDENLER]

TIYAPISAL ZORLUKLAR:

198G ve sonrast dinem Tirkiye ekenomisinin orta ve vzun vadeli dis kredi biciminde finansman
kullansm: acisindan yofun bir dénem olmugtur. Bilyiik ¢oguniukla kamu kesimince alinan orta ve uzun vadeli
dig krediler, gerek gecmiste baslatiip halen siirdiirilen yatirimlar, gerekse yeni altyapi yatinmlarina bagh
olarak artma efjilimindedir. ‘ o

Bogrudan dofiruya diviz kazandirma potansiyeli sinrli, projelerin tamamianmas ve gelir getirme siiresi
uzun olan bu yatmimlann finansman gereksinimini arttirter etkileri bu durumu zorunly kimaktadir. Ustelik, ic
talebin uyanimasmna yanelik kararlarin marjinal tiketim efiifimini arttine etkiteri, 19807 yillann sonlarina kadar
artig gosteren toplam tasarruf oranlaninin diismesine neden olmaktadir,
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TABLD 49:YURTICi TASARRUFLARIN VE YATiBthAREN GSMH ICIMDEKI PAYI

{%) GLARAX

GSMH BUYUME HIZI

YILLAR YURTICI YATIRIMLARIGSMH
TASARRUF/GSMH |
1980 16 19,8 2,8
1981 18.3 18,7 4,8
1982 171 18 3,1
1983 165 18,9 42
1984 165 17,8 7.1
1985 18,9 |20 4,3
1986 21,8 23,1 6,8
1987 23,8 24,8 9.8
1988 27,2 28,1 1.5
1989 22,1 225 1,6
1990 22 22,8 9.4
1991 21,3 23,7 0,3
1992 21,6 234 6.4
1083 22,7 26,3 8,1
1994 23 244 8,1
1895 215 234 8
1996(TAHMIN) | 19,8 24 7.8
1987(PROGRAM) | 20,8 24,8
ORTALAMA | 206 22,3 4.4

KAYMAICDPT Ekanomik ve Seosyal Gostergeler 1950-97 Ankara 1397, 5.4

1.

Tablo 49'dan gbriilecedi Gzere Toplam Tasaruf/GSMH oranlar diserken, Toplam Yatinim/GSMH
oranlarinda, tam tersi bir gelisme yaganmaktadir. 1688-96 dineminde Tirk gkonomisinin ortalama bilyiime
hizmin %4.45 oldufu diistinfiliirse ve global SfH katsayisimin Tablo 50'deki 1880-84dnemi ortalamast ile
esdefjer oldufu {7.5) varsayilirsa, ekonominin toplam tasarruf ihtiyact hasit Harrod-Domar mantifiyla %33.4litk
bir seviyede olmak zorundad.



106
TABLO 50:PLAN DUNEMLERI iTIBARIYLE MARJINAL SERMAYE HASILA KATSAYILARI

SEKTORLER | 1963-67 196872 197377 197983 | 1985.89 | 1990-94
IMALAT 38 5,9 8,7 13,2 33 6.2
ENERJI 8,6 105 12,1 17 - 1123 17.2
ULASTIRMA | 3,7 44 {38 8,4 11,8 8,1
TOPLAM | 2,7 35 5,2 16 51 - . |75

KAYNAK:DPT Ekonemik ve Sosyal Gostergeler 1950.97 Ankara 1897, 5.40.

_ Halbuki, gerceklesen oranlar giderek hu orandan uzaklasmaktedir. Ostelik, S/H katsayisimn daha da
« vyitkselmesi sézkonusudur. fte vandan, daha yilkssk bilyiime hedeflerinin ve son yiflarda sik sik giindeme gelen

Mega projeferin bu ihtiyac: arttirmas) sézkonusudur. Dolaytsiyla bu sartlar altinda dis kaynak talehinin artmas:
kacimimazdir. : :

2)KUR POLITIXAS)

Dts ticaret-kur politikast iliskileri ve hunun dis kredi talebini etkilemesi acisindan 1983 ve sonrasi
donem gok dnemli geti;_me!eri karstmiza cikarmaktadir, Daha Bnce belirtildigi tzere, 1988-96 dinemine hakim
olan kur politikasi 1994 kriz yii haric, gene! olarak agin deferlenmis kur politikasidir; ve bu politikanin dis
ticaret iizerindeki fiyat etkisi cok yilksek ofmustur. Bunun belf bash nedenleri sunlardir (Cariket, 1991):

-Asint dederlenme, doviz arzini arttritic) faaliyetlere
yBnelik olarak deferlenme orani kadar negatif subvansiyon
safjlar. :

-Asin defierlenme, diviz talebini arttine: faaliyetlere
yanelik olarak dederlenme oramt kadar pozitif subvansiyon
safiar.

-Agint dederlenme, ice doniik iretim yapantara dis rekabete
kars deferlenme oram kadar negatif subvansiyon saglar.

-Agirt defierlenme, orta ve uzun vadede diviz gelirlerini
artting lretim va yatuim faaliyetlerin azalticidy,

Belirtilen bu etiiler, birarada ve yogun olarak ekonomiyi dinem boyunca tesir altinda tutmaktadis,
1988 yilina kadar istikrarl bir seyir gésteren ithalat, koruma oranlanindald azalmalarin izlenen kur politikasinin
ilave subvansiyonu ile hirlesmesiyle hizla artmakta; ihracat ise gerek azalan finansal tesvikler ve ic talebe
ynelik faaliyetlerin artan cazibesi, gerekse kur politikasinmn ilave negatif subvansiyonlarinin etkisiyle cok sinirh
artislar gdsterebilmektedir.

Ustelik dolar digt ihracat gelirlerinin diviz kompozisyonunun dofara karsi sen yillar haric donem
boyunca yaklasik %20 oraninda defier kazanmas:, ihracatin dolar bazinda hesaplandiinda ortaya cikan kilgiik
aranlt artiglarn da gercefii yansitmadigint gistermektedir.
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Bu gelismeler neticesinde dis ticaret bilancomuz kalemieri arasmdaki farklar hizla artmaktadir. Bu fark
1988'de -1.7, 1989'da -4.2, 1990'da -9.5, 1891'de -7.3, 1982'de -8.2, 1993'te -14.1, 1884'te 5.2, 1995"e
14.1 ve 1996'da 19.4 milyar dolardw, Zaten yapilan cesithi calismalar dis ticaretimizin fiyat esnekliinin (kur
etkisi) dneelikle ithalat olmak iizere oldukca yiksek oldufuna isaret etmektedir. Ornegin Gitlen Eimas {1893)
tarafindan yapilan bir cahsma uzun yillardan beri Tiirkiye'nin ithaianmn fiyat esneklifiinin son derece yitksek
. oldufuna isaret etmektedir.

Dolayistyla, ic talebin arttinimasina paralel olarak donem hoyunca ithalatin fiberasyonunun hizla
arttinimas) ve agin deferli kur politikasi izlenmesi dig kaynak talebini dnemli Glciide arttiran faktiirler
~olmaktadi. Nitekim gercekiesmeler de bu yinde, yani dzel sektdriin genmisleyen ic talep karsisinda gerek
kapasite arttinmi, gerekse ticaret finansmam icin kisa vadeli kredilerin yamsira yofun olarak orta ve uzun

. vadefi dis kredi talebini arttirmalar ile sunuglanmaktadir.

3)FiNANSAL ilBERAL!ZASYQN KAMY KESiME FIMANSMAN
ACIKLARI VE ORTA VE UZUN VADELE KREDILER

Sermaye hareketlerinde gbriilen serhestl_ememn bu siirece Snemli diciide katki yapti agrktir. Ozellikie
gzl sekidriin isletme kredileri kullaniminda vade simirlamasinm kaldiniimast bu senucun ortaya cikmaswmda etkili
olmustur. 20.06.1891 tarihi itibariyle isletme kredilerinde bir yil olan vade smirlamasimin kaldirimast ve iki
yidan uzun vadeli kredilerin Kaynak Kullammi Destekleme Fonu'na tdenmesi gereken %8B kesintiden muaf
tutulmast sonuew igletme kredisi kullammiannda 1891 yimm ikinei varisindan itibaren hlzfa artlslar
garuimustur :

Nitekim 1992 yilt igerisinde ozel sekidrce saglanan orta ve uzun vadeli kredilerin %89 unu 1041
milyar dolar'la isletme kredileri olusturmaktadir (HDTM, 1892, s.7).

Kamu kesimi finansman agqﬁmm agin artislan da bu sireci hizlandirict bir -etki olusturmaktadir.
Sézkonusu finansman acifimn GSMH'a oranfan yillar itibari ile soyledir; 1988'de %4.8, 1883da %5.3,
1890’da %7.4, 1991'de %10.2, 1992'ds %10.6, 185%'te %12, 1994'te %7.9, 1955'te %5.4 ve 1996'da
%9.8.

Aynca detayl olarak aciklandii Gzere uluslararas tahvil ihraglant artan kredibiliteye paralel olarak
yofjun sekdide kullamimakiadi. Ustelik son yillarda, ulgslararam sermaye pivasalarindan temin edilen orta ve
uzun vadefi kredilerin daht cari harcamalarda kullamiimast zoruntulufu dofmustur.

Hazinenin, tahvil fhraglan ile safjladifii orta ve uzun vadeli dis kredilerin kismen ya da tamainen MB'na
mevduat olarak yatirlarak, karsmifinda TL almass seklinde igleyen bu sistem kamu kesimi finansman agiimin
kapatilmasinda kullaniimaktadir. Aiinan dis kaynaklarin zaman zaman bu sekitde kulamlabiimesi orta ve uzun
vadeli dis leediter kullamlmasinda tnemli bir sorun kaynafidrr.
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TABLO 51:0RTA VE UZUN VADELI KREDILERIN FIMANSMAN XAYNAKLARINA GOBE DAGIL!M!

(MILYON DOLAR VE % OLARAK) (1991.98)

1981 | % 1992 | % | 1983 % 1984 | % je9s |% 1988 %
Toplam 6714 | 100 {8148 | 100 | 11,434 |00 | 6459 | 100 | 8434 | 100 | 12538 | 100
Gok Tarafh Kur. {1684 |25 | 1265 |15 | 763 7 pose 1y | oase 3 oz s
Uik8 900 619 274 250 0 255
- UFK 143 154 232 # 40 an
AKSKE 545 a4 258 50 162 136
UPF ¢ 0 0 743 0 0
s | 48 38 g 20 2 ]
UTKF 16 9 0 2 i g
AYB 8 9 0 0 58 305
i Antagmalar | 4044 |80 3138 |39 [8754 [59 [4445 |69 15429 |64 |79% |63
BiKT 3670 | 286 8,145 4078 4,840 5972
piliB 5 KX I 124 kK| 57 42
Dagu Aviupa % 30 9 1o 0 8
Diger Ulkeler 276 228 484 | 33 532 . 1,838
U.Para Piy. 350 5 67t |8 o 0 | 184 2 |4 5 {777 6
Tahvil b [ 665 |10 {3083 fse jame Ja |7m 12 23 |28 |2813 |2

KAYMAK: HOTM Dis 8 Dis Barclar Butteni Araltk 1996°dan Derienmigtir. (%) Geciel.

Dolayisiyla 1989 ve sonrast dinem, gerek kamu gerekse dzel sekttrce yodun olarak orta ve uzun
vadeli kredi kullanilmak zorunda kahinan ve ayrica kullanim acisindan problemlerin arttifh bir ddnem ﬂlmnstur
.Tahlo 51, bununla ilgili verileri dzetlemektedir.

AFINANSAL LIBERALIZASYON VE KISA VADELI KREDILER

_ Dis finansman kaynaklani icerisinde kisa vadeli krediler, 600'ler acisindan hemen her zaman en riski
ve genellikle en az istenilen finansman tiriidiir. Cogunlukia ticaret finansmani, likidite darbofazimin giderilmesi
ve spekiilasyon gibi amaclaria kulanilan kisa vadeli krediler 1988 sonrasi dinemde en fazla artis gosteren
finansman kalemidir.

Ulkemizde kisa vadeli krediler biiyiik cofunluk olarak orta ve uzun vadeli kredilerin aksine dzef sektér
tarafindan kultanilmaltadir. Kamu kesiminde en yiksek kullames ise MB'dur. Kisa vadeli krediler 1880'% yillarda
tizellikle kambiyo rejiminin degistirilmesinin ardindan mevduatlar basta olmak iizere artmalda birlikte, 1890
yillardaki gefisme hem krediler seklinde yofuntasmakta hem de hizl artiglar gostermektedir. '
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Sermaye hareketlerine ydnelik serbestiyi- saffayan 32 sayilh karar ve devami kararlar kisa vadeli
finansmantarin ve bu cercevede sicak para olarak adiandidan kisa vadeli sermaye hareketlerinin isterkgini
safjlayacak yasal diizenlemeleri olusturmaktadir.

Bu diizenlemeler iilkemiz ekonomisindeki finansal enstrimanler ile yabanci sermayenin vatamindaki
finansal enstriimanlar arasinda getiri farkldasmasina yol apiddiffinda itkeye sermaye girislerine veya sermaye
kaciglarina rahatga neden olabilecek bir yasal taban olusturmaktadir,

Sermaye hareketlerine yonelik serbestinin ‘genislii, neden olacall sermaye hareketleri ile ekonomi
izerinde cesitli etkiler .yapmaktadir. Bunlardan birisi ve belki de en dnemlisi, doviz kerunun asmn
degerienmesine neden olabilmesidir. Finansal enstriimanlar arasi getiri farkiihfinin herhangi bir
sebelile farklilk arzettii durumlarda baslayan sicak para hareketleri, baslangicta herhangi bir
finansal enstriimana dayall olarak baslattgi girigini, bir siire sonra neden olduju kurlarnn asin
dederlenmesi olgusuna dayandirmakta ve bundan faydalanarak Onemli getiri oranlan elde
edebilmektedir.” Diinya Bankasi'mn 3-10 Eyliil 1993 tarihleri arasmda Washington'da tertip ettigi
#G00'lere Yonelik Portféy Yatinmlan”, konferansinin ortaya koyduu temel gerceklerden birisi de
hudur.

G0U'lere yiinelik portfiy yatimmiari, GO0 lerde hizla artan sermaye giristeri nedeni ile doviz kurlannin
arz ve talehe gire belirlenmesinin ilke olarak kabul edildigi ilkelerde bir yandan para arziin icsel kontroliini
hizla bozmakta, dier yandan enflasyonun hizlanmasina parale! olarak kurlarin asm deferlenmesine neden
oimaktadii, Bu gefismeler de hem dis ticareti hem de sermaye hareketlerini hizla etkilemektedir (Corbo ve
Hernandez, 1993, 5.353). ‘

Tiirkiye ekonomisi bu olfjuyu yogun olarak 1988'den itibaren yasamaktadir. Diviz kurlanmn genel
olarak arz ve talep sartlanna  brakildii ancak siddetli hareketler ve spekillatif girigimlere karst belirsiz
miidahalelerle korundufu Gilkemizde Merkez Bankasi kurlarin agin daéeria.nm'esine gerekiifi sekilde miidahale
gtmemis ve arz-talep dengesinin kendilifinden kurulacagimi kabul etmigtir. Bu goriisler zaman zaman hizzat
‘Merkez Bankasi bagkanlari tarafindan ifade edilmigtir. Ornegin, eski baskanlardan Risdii Saragodls hir
beyanatinda soyle demektedir; "Sermaye hareketlerinde highir kontroliimiiz yoktur. Merkez Bankasinin kur
politikas da yoktur. Kur'u temel giistergeler tayin eder, buntar da arz ve taleptir” (Garther, 1881, s.85).

Bu ve benzeri griisler, doviz arzimn Jusa vadeli sermaye bareketleri sayesinde hizla genislemesine,
diviz talebinin ise arza gére simrh hir gelisme gostermesi nedeni fle kurlarin agiri deferlenmis halde kalmasina
neden olmaktadir. Ulkemizde yasanan siireg cnemli Glgiide bu noktada diijiimlenmektedir.

Balirtilen nedenlerle iilkemiz. 1988-93 dineminde yoiiun olarak kisa vadeli krediierle finanse edilmeye
baglamis ve flerieyen yillarta birlikte stirecin hizla devamina neden olunmustur. Bu konudaki gelismeler, dis borp
stoku icinde, kisa vadeli borglar kalemindeki rakamlardan da izlenebilir.



TABLU 52: 1989.95 DONEMINDE DIS BORC. STOKUNDA
GORULEN GELISMELER (MiLYON DOLAR)
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1994 % 1995 % 1896 %
Toplam 65.601 100 73.278 100 78.767 100
|+Orta-Uzun 54.291 B2.8 57.571 78.6 59.231 74.3
-Kamu 48.197 73.4 49.958 68.2 48.815 61.2
-Bzel 6.144 9.4 7.619 10.4 10.416 13,1
+Kiga 11.31¢ 17.3 15.701 21.5 20.536 25.8

KAYNAK: HM Yayainlarindan dezlenmigtir.

1888 % 1980 % 1981 % 1992 % 1983 %
Toplam 41.751 100 459.035 100 50.489 100 55.592 100 6&7.356 100
- +0rta-Uzun 36.006 86.2 39.535 80.6 41.372 81.9% 42.932 77.2 48.823 72.5
~Kamn 34.400 82.3 37.737 76.9 39.120 77.4 39.748 71.5 42.855 63.6
-Ozel 1.606 3.8 1.798 3.6 2.252 4.4 13.184 5.7 5.968 8.8
+K1sa 5.743 13.8B 9.500 19.4 9.117 18.1 12.660 22.7 18.833 27.%

Yukandaki tablodan gérillecedii fizere kisa vadeli borglar donem boyunca cok mizi bir sekilde artis

- gostererek toplam borg stoku icindeki yerini ciddi boyutlarda arttimugtir. 1994 krizi- déneminde kisa vadel;
borglann toplam stoklar icindeki yeri dnemli dlgiide azalmasina karsin ilerleyen yillarla birfkte hizla artmaya

devam etmis ve1996 yili itibariyle toplam dig berc stokunun %25.8'ne ulasmistir. 1989 sonrasi dinemin bir

difier Gnemli dzelligi de orta ve uzun vadeli dis borg stoku iginde kamu kesiminin payimn yildan yila azalma

gdstermesi, dzel sektdriin ise yildan yila artis géstermesidir,

Bir yandan kamu kesimi borglanma gereginin hizli artiglan nedeniyle ic piyasa faiz hadlerinin yiiksek
seviyelere ctkmas, differ yandan kurlarin agiri deGerfiliinin devam etmesi dis kredi kullammindaki artiglarin
“temel sebehidir. lc pivasadaki fon maliyetlerinin hizla tirmanmas), kur artiglannin sinile kaldile bir durumda
dis Yredi kuliammini hizla cazip hale getirmektedir. Bu durumu actklamak icin basit bir tablodan yararlanmak

miimkiindir.

TABLO 53¢ VE DIS PIYASALARDAN KAVMAK

KULLAMIMININ MALIYET]

7. LIRAST KREDT

DOLAR KREDIST

Baz Fai
BSMV %5
KKDF

Toplam

Z

5
.2
1

A o0 ol P
O U

4.3

Birlegik Faizle
Nihai Malivet

$133.1

LIBOR %$5.68
Spread %2
KKDw %6
Dolar Clarak

Malivyet %13.6
Dolarda Yillaik

Artais %60

Lira Olarak
Yallaik Malivyet %81.7

KAYNAK: Ekonomist Dergisi, 15 Afustos 1993.
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Tablo 53, 1993 yii icin hir Grmek olarak gbsterilmekiedir. Ancak gelismeler 1888-93 déneminin
tamaminda benzerlik arzetmektedir. Nitekim, Arslan Senat (1994) ve Hikmet Ulugbay'n (1984) ayn ayn
yaptifi hesaplamalar 1988.93 donemi boyunca aym avantajn bzellikle son yiflarda artmak izere stirekli
yasandifina isaret etmektedir. 1994 krizi déneminde tersine dinen bu tablo ileriki yillarda yine benzer bir egilim
gistermistir. Omegin 1996 yilinda déviz kredisi kullanan sanayicilere bu. kredinin yillik maliyeti %85-85
arahjinda iken, aym yil Tiirk Lirasy ile yurtigi bankalardan borclanan sanayicilere bu kredinin maliyeti %120
160 arahljinda gerceklesmistic (Kardiiz, Sabah, 21.5.1387).

Bu siireg, sadece ihtiyac duyulan fonlanin ekonomiye kanalize edilmesi ile sinwh kalmamakta, son
yiltarda daha yogjun olmak iizere ekonomiye bliyik miktarlarda spekillatif amagh sicak para olarak bilinen kisa
vadeli sermaye hareketlerinin girmesine de neden olmaktadw. Ekonominin kisa vadeli fonlarla ilave finansmani
olarak niteleyebilecefimiz bu olju Tirkiye ekonomisinin girilmedik boyutlarda aldir fonlara reel faizler
tdemesine yol agmaktadir. :

Mekanizmanin isleyisi kisaca syledir: yabanes yatinmerlar ya da dzel sektor tarafindan sadlanan kisa
vadeli diviz kredileri TUye cevrilerak yilksek faizlerle kamu ig borglanma senetlerine ya da ticari bankalara
mevduat olarak yatwimakta, dénem sonunda bu fonlar tekrar dbvize gevrilerek alinan diviz kredileri
kapatiimaktadir. Biylece sonucta ekonomiye dnemli boyutlarda reel faiz yiikiine neden olunmaktadr. By olgu
ozeliikle 1992 ve 1993 yillannda hizla tirmanmis, kamuya ait kurum ve kuruluslarin yamisira, Bzellikle dzel
sektdr, yojun olarak déviz kredisi kullanma yoluna gitmistir. 1994 yilinda tersine dinen bu tablo 1985 ve
1996 yilannda tekrar 0 plana cikmigti. Ticari bankalar en gok dis kiedi teminine ybnelen sektblerden
hirisidir. Kisa vadsli dis borglann kullanicilara gére dajthimini asafidaki tablo’dan izlemek miimkindir.

TABLO 54: 1989-36 DUMEMINDE XISA VADELI DI§ BORCLARDA GORULEN
GELISMELER (MIiLYAR DOLAR VE % OLARAK)

1589 1390 1991 . 1892 1993
Stok Dajxlaim YAO |Stok Dafalam ¥YAG [Stok Dafxlam YAO]Stok, Dafalim YAO jStok Bafalaim  YAC
xw L] LA kR *dr "k L] LEE W hAR
Merkez Ban.| 0.7 13.% -56.3] 0.8 9.¢ 7.0 9.5 6.1 -34.8} 0.5 4.5 2,7 0.6 3.6 +16.6
~Dregdner 8.7 12.7 ~ i.8| 0.6 7.0 -5.1 0.5 6.0 ~20.4f1 €.% 4.4 2.9 0.5 3.1 [H
Ticar} Ban.| 3.1 54.2 12.71 5.3 56.5% 72.3 §.2 57.2 - 2.9 T.1 56.8 37.2 |11.1 0.0 S5.5
DiJer Sek. 1.8 31.8 0.41 3.2 34.4 78.9 3.3 36.% z2.21 4.5 3%.9 47.4 6.7 36.3 36.7
Toplam 5.7 100 -iG.4{ $.5 180 65.3 9.3 100 - 4.1[12.8 100 38.8 i18.5 100 46 .4
1994 ‘ 1995 ' 1996
Stok Dafilam YAO |Stok Dafilam YAO [Stok Pafzlam YARO
w W o L LR LA
Hexrkez Ban.| 0.8 7 24.1) 1 6 20.0 i 5 -1
Ticari Ban.| 4.7 42 -58 6.7 43 42 8.5 42 28
pifer Sek. 5.8 B5i -14 8.1 52 39 13 54 37
Toplam 1.3 100 3% |15.7 100 29 2¢.5 100 31

KAYNAK: HE Yayinlarindan derlenmigtir.
(*%) Milyar Dolaxr, (%+*#} ¥allak artig owan:i

Tablodan gbrilecedi iizere, ticari bankalar toplam kisa vadeli kredi kullaniminda sn Snemii sektérierden
birisidir. Ticari bankalarin topladiklan fonfar Gnemli dlclide devlet i¢ borclanma senctlerine plase ettikleri
diiséiniiliirse, ticari bankalar igin agik pozisyona gegmek var olan sartlar altinda Gnemli kar petansiyelini
olusturmakiadir. Actk pozisyona gecmek hankalarin "kur riski orani” uygulamasindan da uzaidagmasing imkan
tanimaktadir. Béyleee, toplediklan yerli ve yabanci diviz fonlanyla actk pozisyona geeilmekis ve bu sayede
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kur riskine katianmak sartiyla yeni karh yatinm imkaniar| saﬁianmktédlr. Zaten ticari bankalar dénem boyunca
dis kredi arayii igerisindedirler ve genellikie sendikasysn- kredisi olan bu fonlarm %80t kisa vadelidir,

Baylece bankalar, adeta iilke icinden gelen kredi taleplerine mevduat kaynaklarindan dedil, yurtdigidan
bulduklari divize dayal kredilerle cevap vermektedir (Erk ve dig., 19893, 5.38). 1989-93 déneminde ticari
bankalarin yanisira, basta imalat sanayi olmak izere dider sektdrlerde kisa vadeli finansman teminine
yinelmislerdir, Gyleki by gelisme neticesinde 1996 yilina gelindiginde basta dzel kurumsal firmalar olmak iizere
kisa vadeli dis borc stokunun en Gnemli kesimi bu sektére ait olmustur. Bunun temel nedeni yurtdis:
piyasalardan temin edilen fonlarin maliyetinin yurtici fonlara nazaran daha elverigh olmasidur.

24.35DI5 BORG STOKUNU ARTTIRAN DISER FAKTORLER VE TURKIYE
ILE DIGER GOU'LERIN 1989 VE SONRAS! pONEMININ BiR DEGERLEMDIRMESH

1989 ve sonrast donem iitkemizin dis finansmanlarla olan iliskilerinin cumhuriyet tariince en hizly
gelistigi yilardir. Uygulanabilic dis finansman tekniklerinin cofuniufundan faydafanimaktadir. Ancak bu
gefismeler, olumiu Gzellikler arzettifi kadar olumsuz Gzellikler de arzeden bir siirectir ve bu gelismeler
ekonominin dis finansman ihtivacinin azalmaktan ziyade stiratle arttii bir dénemdir.

Danemin alumly gostergeleri olarak; DYSY'lari, igci gelirleri, YOMH gelirleri, yabanci sermaye portfiy
dzsermaye yatinmianndaki gelismelerle, orta ve uzun vadeli kredi temininde hir alternatif finansman teknigi
olarak tahvil ihwaclan yolu ile UFP'da gsterilen giighii performans gbsterilebilir. Bu kalemier ayni zamanda
donem boyunca kullanifan en Snemii tekniklerdir ve gelismeleri cok dnemli heyutlardadir.

Utkemize yonelik DYSY'lariam GGU’!ere olan toplam akiglar icindeki yerinin %1.8'den %2.8% clkmast
{1989-93 dineminde yasanan bu gelisme 1994-96 dineminde tekrarlanamamis ve %1’e Kadar gerilemistir), -
YDMH gefirlerinin en az DYSY'lan kadar gnemli hir teknik olarak &n plana cikist ve Gstelik Heriki yiflarda
konjonktiiriin sagladift imkanlarla hiiyiik potansiyel arzetmesi, partfoy Gzsermaye yatirimlarina yiinglik tabanin
giigli bir sekilde clusmast ve yine ilerleyen yillarla birlikte giiclii bir dis finansman teknigi olma potansiyelini
arzetmesi, ayrica isgi gelirlerinin itk kez Gic milyar dolar asmasi dnemlidir. Ostelik by tsknikler genellikle dzel
 sektdre ydnelik olmast dolayist ile dikkate degerdir. '

Udnem boyunea geleneksel dis finansman tekniklerinin toplam dis finansmaniar icindeki paynin
azalmasi buna karsiik alternatif finansmanlarm 8n plana cikmalan sozkonusudur. Bununia birlikte borcluluk
akimi dofuran dis finansmanlar, borgluluk alumi dofjurmayan dis finansmanlardan aynildiinda, itk grup
finansmanlarin tizh ve tehlikeli bir artis gostermesi sizkonusudur,

Dénem boyunca ic talebin canlandirimasisina ydnelik uygulamalarin marjinal tiiketim efjilimi arttine,
buna kargilik marfinal tasarruf efjilimini azalticr etkiteri, neden oldufu lave dis finansman talebi nedeni fle di
borclanmanin yodun olarak devam etmesini zoruniy hale getirmektedir. (stelik kamu aciklarmn konirol edilebitic
bir seviyeden uzallasarak GSMH'nin %17'lerine kadar cikmasi kabul edilebilir bir seviyenin lizerine cikarak
siirecin hiztanmasina neden ofmaktady. Nitekim toplam borg stoku 1989-93 dineminde 20.548 milyon dolarlik
dig borg anapara Gdemesi yapimasma raimen 26.634 milyen dolarik artigla 41.751 milyon dolardan 67.356

milyon dolara yikselme gistermistic. 1996 yilina gelindiginde ise bu rakam 79.767 milyar dolara isaret
etmektedir. '
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" Ancak bu noktada bir keruya acikhil getirmelte fayda vardir. Dis berg miktarindaki bu gok
- dnemli artislann tamam reel artiglardan kaynaklanmamabtadir. \fe bu durum sadece 1889 ve sonrast
ddnemine degtl tinceki donemiere de zpidiy.

Tiirldye'nin ths borglanmn artiginda 1980 sonrass reel kullamimlar hariei artiglara yol agan
gesitli faktirler kisaca suniardir;

.Garantisiz ticari borglarla ilgili ayarlama: Daba nce definildigi tzere, dis ddemeler dengesi krizi .
nedeniyle Sdenmeyen baz garantisiz dis borglarin borg-Bzsermaye defiisim program ile Gdeamesidir. Bu
yintemle bir miktar borg i borca donistirlimils ve stok azaltict etkiler arzetmistir.

Dls borg stokunda 1994 viinda yapilan ayarlamaiar Hazinenin bilgisayar sistemine gecmeden
gnceki bm’clarm karsiliki kayitianndaki faridar nedeniyle yaptlan cakismalar sonrasinda 1.325 milyon dolarlik
‘Hlave borcun stoklara dahil edilmesi gerekmistir. -

-Diinya Bankas: Pool Farilar:: Dinya Bankasimin kredi verirken cesithi dévizlerden olusan fon
havuzundaki kaynaklar dolara gevirip vermekle birfikte, déniiste Sdemenin yapimasina esas divizleri talep
etmesi nedeni ile olusan ve capraz kur defjismelerinden kaynaklanan kur farklaridi.

Dunya Bankasi'min capraz kur . riskinden kendisini kowyup by riski harclu!ara aktarmas! seklinde
aciklayabilecetimiz olgu, Glkemizin Diinya Bankasi'ndan tnemli miktarlarda kredi ktllanmas nedeni ile haz yillar
borg stokunda artmaya baz yilarda azalmaya neden olmektadir. Diinya Bankasi pool farklanmn 1980-92
dénemindeki dis berg stokuna net katkisi 953 milyon dolarhk bir artigtir {Senel, 1894, s. 25)

-Diger Kur Faritars: Bilindifi {izere dis borclarimiz ca§iili kaynaklardan cesitli. teknik!erle ve cesitli
para birimleri cinsinden temin edilmektedir. Ancak borg stokunun dolar olarak tutulmas: nedeni ile stak tespitine
giditdiginde borglar dolara cevrilerek toptanmaktadir. iste borglarimizm dolar itibariyle izlenmesi nedeni ile, dolar
difer para birimleri kargisinda gapraz kurlarda defer kazandifinda horg stokuna azalma yununde deder
kaybettlgmde ise hore stokuna artma ytniinde etki yapmaktadir.

Bu sebeple borg stokumuzun diviz gelileri ve rezervier ile uyumly olmasinda tnemli {faydalar
siizkonusudur. Ayrica bu durum her zaman mimkiin olamayacafina gire dig borg stokunu clasi risklerden
koruyacak cesith "Hedging” tekniklerinin uygufanahildtgi etlil hir pasif ydnetimi gerekidir. Ancak, HM yetkilileri
ile yaptijimiz cesithi gériismelerde borg yinetimi egisindan bu elanda nemii eksiklikler oldufu goriimistdr. fioit
tekniklar viniinden yetismis personelin varhigma kargm "vetki devrindeki” aksamalar ve biirokratik yapdasma
etkili hir pasif y&netimi engeller mahiyettedir,

Herhangi bir ticari bankamn hazine yinetim biriminden daha dizenli ve akiif bir yapilanma gerefiing
kargin eksildikler sirmektedir. Calisma kenumuzun fazlasiyla detayr olmasi- sebebi ile lusaca defindifiimiz bu
nokia Snemli bir problem kaynathcar. Grnegin son yilarde diviz gelirlerimiz ve rezervierimizin aksine Snemli
dlgiide Japon Yenine kayan horclanmizin diviz yamsi Sneml Siglide kur riski tesimakiadir. Tahio 55te 1891-
05 yillar ortalamast olarak dis borclermmzin, ihracet geliflerimizin ve ithalat giderlerimizin ddviz komposizyonu
gbsteriimektedir. Tablodan de ghrilecegi Hzere iitkeimizin dis horglan e déviz gelirlert arasindaki uyumiasma
veterli olmakian uzak kalmaktadw. Bu apidan ciddi bir kur risid fle karst kersiva oldufumuz ve siske karst
korunma teknikierinin erektigi seidlde lianilabiidigi ciddi bir pasif yinetiminin gereliligh apiktir. Su ana kadar
Simrh olarak birkag kez "swap" tekniti ile Yen borglar Delar borcuna déniistirlimiisse de (Dedeofiu, 1985,
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s12) risk halen oldukga yiiksek diizeylerdedir, Kammizca kur riskine kargt Hazine'nin yiiriitti§ii pasif ytnetimi
icin daha ileri seviyelere gelmek borg stokunun idaresinde biiyiik tnem tagimaktadir. Nitekim 1984.97
dineminde capraz kur de§ismeleri nedeni ile (IBRD diviz havuzu harig) bore stokuna capraz kur degismeler:
2.6 milyar dolar azaltici, 7.5 milyar dolar arttine: nihayet 4.8 milyar dolar net arttirier etki yapmistr (Senel,
1994, 5.26). 1996 yilinda dolar lehine gapraz kurlardaki snemli orandaki gelisme bu artiglarin dnemli bir
kismami telfafi etmeigtir. -

TABLO 55: DIS BORCLAR, iHRACAT VE ITHALATIN DBviz KoMPOSiZYONU
(% OLARAK) (1991-95 ORTALAMASI)

Dolar Mark Yen Dijer

Dis Borg 34 48 19.2 _ 12
1 ihracat - 1562 (278 1008 159
|thalat 58 21 |3 18

Kaynak: AM Dis Finansman Yonetmi Daires 1967

Bu konu ile ilgili olarak en memnun edici gelisme HM Dis Ekonomik lligkiler Genel Miid. hiinyesinde
11.07.1985 tarihinde "Dig finansman yénetimi daire bagkanh@"nin kurulmasidir. Heniiz cok yeni bir birim
olmakla birfikte dig bor ynetimi ile ilgili olarak gok ciddi caligmalar ylriiten bir daire bagkanhfmin bir ok
ilkede goktan beridir viiriitiilmekte olan pasif yonetimi hususunda Gnemli gérevler istienecegi aciktir. Bu
gérevleri geregi ile. yerine getirehilmesi ise @niindeki mevzuat engellerinin azaltihp yeterli kurumsal bir yapiya
kavugturulabilmesi ite miimkiin ofabilecektir. HM'mn bu konunun 8heminin farkinda olarak ciddi girisimler icinde
bulunmast bu agidan sevindirici ve tegvik edilmesi gereken bir gefisme olarak griilmelidi (bu konu ile ilgil
detayl biligiler iigifi daire baskanltjindan temin edilebilir). a

-FMS Refinasmam: Gecmiste Tiirkiye'nin ABD'den aldi bazi askeri kredilerin refinansmani icin
ABD'nin garantérliglinde tahvil ihracina girigilerek boreun maliyeti disiiriilmek istenilmis ve 1988-1989
yilarinda yapian iki ihrac sonrasinda 1.906 milyon dolarkk askeri bare ticari borca dinistiiriilerek horg
stokuna yansitiimistir. Dolayistyla yapilan ayarlama kadar dis bore stoku artis kaydetmistir.

-Diger Ayarlamalar: HDTM'nin ban yillarda veri tabani ve baz spesifik hesaplar igin yaptif
ayarlamalar nedeni ile olusan ve bore stokunu genelde arttirici olarak ortaya gikan ayarlamalardir. Grnegiin
HDTM 19"30‘ ve 1995 yilinda biyle bir ayarlamay! gerekli gtirmiistir (ba kenu ile ilgili detay igin bkz.
Evgin, 1996 ve HM 07.07.1997 tarihli basw agrdamasi). ' '

Goriilecedi iizere dis borg stokunun gelismesinde reel fakitrlerin yanisira, yukanda dedindigimiz cegitli
seheblerle de dnemli artislar sézkenusudur. Oregin Gazi Ercel {1992), Tirkive'de {1981-1990 dbneminde)
dis borg hirikiminin kaynaklannt arastirdiijs calismasinda artiglarin %27.4'iinin cari islemler acigindan,
%26'stn altin haric rezerv artisindan, %26.1in kur farklianindan, %10.5'in FMS refinansman ve dijer borc
ayarlamalarindan, %6.4'tintin verilen kredilerden, %3.5'in ise Gdemeler dengesindeki net hata ve noksandan
kaynaklandidina isaret etmektedir.
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Bu agiklamalanin. ardindan tekrar 1883 ve sonrast donemin genel dederiendirmesine dinersek; onembi
gefismelerden bir tanesikur-faiz politikalarindaki hatalar ve bunlarin sonuclandir. Detaylt ofaral incelendii
iizere 1994 kriz dinemi harig ddnem boyunca hakim politika olan diisiik kur-yiiksek faiz iligkisi cari iglemler
agiginin hizh artiglanna neden olduiju kadar, dig kredi kuflamimm ve ‘spekiilatif kisa vadeli sermaye
hareketlerin tesvik-edici Gzellikler arzetmektedir. Yurtici talebin canlandinimasina yonelik kararlar da bu siireci
tesvik edicidir. Sermaye hareketlering iliskin kssitlamatarin yok denecek kadar azaltdmasina yonelik kararlann
aceleci bir sekilde vygulamaya gegirilmesi, kisa vadeli sermaye hareketlerine dnemifi Blglide prim imkant
doijurarak getirisi cok diisiik bir dis finansman kaynafiina Gnemli ticiide resl gelir transferi saglamistr.

Kamu kesimi finansman dengesinin giderek bozuldufiu ve berclanma geredinin yiiksek boyutlara eristifi

‘ir dinemde dofial olarak yaganan sirec, bu tlir dis fonlara yiiksek boyutlarda reel gelir transferi imkani

. safitamaktadir. Ayrica, dis borglanmantn gidersk cazip hale gelmesi dzel sekibriin dis keedi kullanimmi Gneeki

~ agiddamalardan hatirlanacaf dzere hizla arttirmistyr. Ancak asil teffikeli olam kisa vadeli borc birikiminin

~ giderek cok dnemli boyutlara ulegmasidir. Kisa vadeli dis borglardeki artisin olumsuz etkileri 1980 Gneesi ve

. 1994 krizinde kendini net. olarak gbstermistir, Halihazirde iusa vadeli horglardald hzh artiglar ise yeniden
yitksek seviyelere gelmek lizeradir. :

‘ Hatirlanacag iizere, 1993 yih baglarinda enflasyonu kontrol altina almak icin kurlann, faiz oranlarnin |
e kamu kesimi fiyat ayariamalannm dilsik tutulmasina yonelik tercihler siirecin gok daha hizh bir sekilde
.bozuimaya baslamasma neden olmustu. Kamu kesimi borclanma_ gerefiinin ok ciddi boyutlarda arttifs bir
donernde faiz oranlanmi dilsik tutmak icin bir gok kemu i borglanma ihalest iptal edilmekten cekinilmemis,
agiklar yofun clarak MB ve tahvil ihrect ile kapetimaya cahisilmist Usteliic dig borglanma gelirlerinin cari
harcamaien finansmanda kullanimas: geredinin dogusuna karsin, gerekli tedbirlerin alnmamas: bir dis
finansman kaynagiinm son derece yanhs kullanimasina.da neden olmustur.

Bu siiveg parasal biyiikiiklerin giderek kontroldan cikmasina neden olurken, yurtdigi derecelendirme
kurululanmin_ ilan ettikleri clumsuz kradibifite raperiant daha sonra finansal pivasalarda tedirginlifje ve
devaliiasyon beklentilerinin yafjunlagmas) ile de 1994 il baslannda bir finansal krize neden olmustur. Kredi
notumuzun diistiriimesine paralel bir alternatif finansman teknifi olan tahvil ihraglarindan itkemizin faydalanma
imkanlan hizla daralma gistermistir, Ukemizin Mart 1984'de ABD piyasasinda tahvil ihraci girigiminin gok
yitksek bir spread’le kargiasmast ve ihvactan vazgeciimek rorunda kahinmasi bu agidan dikkate degerdir.

{ilkemizin 1989 ve sonrast dénem boyunca dig finansman. ile iliskisi genel olarak B0 lerin cizgisiyle
hityiik penzerlik arzetmektedir. Dinem boyunca dis finansman kaynaklan hizla artma ve gesitlenme gostermekte
ve bu gergeveds difer G0Uer gibi teplam dis finansmantar iginde alternaiif dis finansmanlatin yeri hizia
genistemektedir. Ancale dis finansmandaki benzer egifimiere kargm, hasta cok borchs GOUler olmak iizere
G0ierle iitkemiz arasinda Gremli benzerfikier ve farkihidar sézkonusudur,

. Uikemiz 1988 ve sonrasi dineme girerien basta gok borgluler olmak lzere pofu BOUTere nazaran
bir kriz ekonomisinden cikmamamis, bilakis tim sorundaring kargin kradibilitesi yiiksek olarak girmistir.
~ Diinemin cogunlufjunda Glkemizin sahip oldufiu yatinm seviveli rating notlan cofu difer GOU'ter icin gegerli
degildir. Sermaye hareketlerinde serbesti ve kisa vadeli sermaye akimlarinda yofjunlasma art, dis ticaretin -
fiberalizasyonu basta Latin Amerika illeler simak Bzere dinem hoyunca hizla artmaktadw. Altematit
finansmanlardaki hizh trmanma ekencmilerin dig fonlarm eksikdiginden kaynaklanan elonomil bilyiime {zeri
engelleri azaltmakiadir,
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Ozellikle guk borglular olmak tizere gogdu GOU'ler giiclii dzellestirme programlart yiiriitmekte ve kamu

- kesimi finansman agiklarint daraltmaya yinelik etkili yontemier kullanmaktadir. Halbuki bu konudaki gelismeler

atkemiz igin yetersizdir. Bu iitkelerin coguniugu ile iitkemizin ortak bir problemi ise kur politikalarinda ortaya

gtkmaya baglayan problemlerdir. Artan kisa vadeli sermaye akimiarinin iiikém_izde kurlarin asin déﬁéflgnmgsine

ve bunun neden oldufiu etkilere daha énce definmistik. iste bu olgu bugiin basta Latin Amerika ilkeleri olmak
iizere, gofiu GO0'nin yeterince dizerinde durulmayan temel problemlerinden birisidir.

u iilkelerin godunda drnefiin Meksika'da kurlar hizia deferlenme gistermistir (Dornbush ve Fischer,

1993, 5.608). Bu bajlamda Gdemeler dengesindeki artan problemler, tipks dilkemizde oldufu gibi basta Latin

Amerika ifkeleri olmak izere bir ok GOU'yi yeniden kiiz ekonomileri haline doniistiirebilme potansiyelini

~arzetmektedir. Meksika ekonomisinin Aralik 1994'te icine girdigi- doviz krizi bu acidan bir Grnek teskil

etmektedir, :

Nitekim Latin Amerika iilkelerinde 1980'% yillar boyunca borg ve faiz Gdemeleri itin yiida' 30 mityar
dolar ticaret fazlasi verilirken, 1990°% yillarin baglarinda siirec tekrar tersine ddnmiig Brezilya harig
. LAmerika'nin dis ticaret agii kisa zamanda 30 milyar dolan, cari islemier agi 43 milyar dofan hulmugtur
(Akyiiz, 1994, 5.12).

Simdilik portfdy yatmmlan ve sicak para hareketleri bu siirecin tikanmadan devam edehileceg
izlenimini vermektedir. Ustelik, bu iilkelerin uyguladiklan: ekonomik istikrar kararlarina paralel yapisal diiniigimde
Gnemli mesafeler clmasi ve genelde kamu agidannin kabul edilebifir seviyelérde olmasi sizkonusudur. 2,
Bilimde deginildifi dzere bu iilkelerde borcluluk géstergeleri dnemii dlgiide iyilesme gistermekle birlikte alen
G0{"erin toplam borglan uygulanan finansman teknikleri defismek kaydiyla artmaya devam etmektedir. Latin
Amerika iilkeleri de bu kapsamdadir. _ S -

1988 itibari ile 408 milyar dolar olan bilge titkelerinin borglar uygulanan tiim borg azaltma tekniklere
ragmen ozellikle son yilarda bastayan hizlanma ile 1993 bastaninda 448 milyar dolara ve 1986 itibariyle
610.7 milyar dolara ulasmustir. Ancak bu iilkelerin by performanst ne kadar siirdiirebilecekleri fizerine kughutar
artmaktadir. Zaten halen ticari bankalarin bu ilkelere ve genelde GOU'lere kredi vermede gok temkindi
olduklarina daha dnce degjinmistik. :

Nitekim bu iilkelerin cofunun sahip olduklan rating notlan da tim déinilsiimlere rafjmen halen yatinm
seviyesinde deil spekiilatif seviyededir. Dolayisiyla, Latin Amerika ifkeleri, basta kur politikasindaki tehlikeli
gidisat olmak iizere huzh bir sekilde yasadiklar ekonomik liberalizasyon siirécinde tedbir almadiklar takdirde
yakin gelecekte defilse de.orta ve uzun vadede Gremfi dlgiide ciddi- ekonomik kriz olasiiklarini yasamaya
devam etmekfedirler. Meksika'da yasanan kriz bu apdan bir dncii olurken, bilgedeki difer iilkeleri ve
vluslararasi kurulustar tedbirler almaya sevketmistir. -

2.4.3.6.1989.94 DONEMINDE TURKIYE EXONOMISEDIS FINANSMAN
ILISKISINI AGIKLAMAYA YORELIK BIR MODEL CALISMASI

Cahismamizin bu biliminde 1994 ekonomik krizi dig finansman  agisindan degjerlendiritmeye -
caligiimaktadir. Bu degerlendirme 1994 sonrasma 15tk tutmay da amaglamistir. Asagida seldil 3'te Tiirkiye'nin
1988 ve sonrast dtneminde dis finansmanlarla ofan ifigkisinin boyutlars, anfatilanlar gercevesinde modeflenmeye
cabigimaktadir. Ayrica Sekil 3, 1994 krizi ve potansiyel dig finansman imkanlarmn devamlthi Gzerine bir
dederlendirmeye 1sik tutabilecek sekilde hazwlanimistir, ' '
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1989-94 dinemi boyunca dzellikle borgluluk dojuran dis finansman tekniklerinin agirs boyutlarda ve
kabu! edilehilir sinilarin izerinde kullamimak zorunda kalinmast nedeni ile dis borgluluk gdstergelerinin giderek
olumsuzlashiing yeri geldikge definilmigti. Bu gostergeler fleriki sayfalarda geligimin boyutlanm yansitmas:
agisindan toplu olarak da incelenecektir, Ancak sekil 3'in son kisminda ghsterildigi tzere izlenen siirecin
kagindmaz bir sekilde krizle sonucianmasina ragmen, Olkemizin dig finansman imkantaninda cok biiyiik gokiiglerle
kargilasmamis halende devam eden bir siirecte normallesme siirecine girmigtir.

~ Caligmamizin ikinei bilimiinden hatirlanacai iizere 1980'% yHlarda GO0 lerin biyik l;og“;uh]uﬁu pespese
girdikleri borg krizlerinde, biiyitk yaralar almislard). Sadece Gze! kaynakh borgluluk dofuran sermaye

akimlanndan degjil, global olarak tiim dig finansman tekniklerinden Gnemi Hlciide mahrum kaldiklan gibi gefismis
iilkelere kaynak transferi de yaprnak zorunda kalmiglardi. -

Haihuki {ilkemizde 1994°tn ik aylanndfl baslayan kriz bu denti yrkici olmamigtir. Bunun temel sebebi,
halen zellikle orta ve iist gelir diizeyindeki GOU'lere yinelik dis finansmanlar icin olumiu bir dis konjonktiir'iin
varli ile iitkemiz dis finansman imkanlarimn zenginlesmasidir. '

Ulkemiz 1994 krizinde USPlarinda diglanmgtir. Uuslararass ticari hankalardan safilanan doner krediler
yenilenmemis, safjlanabilen - yeni borglanmalarda .vadeler kisalms, spread’lar ise artmigtir. Bu dinemde
horclanma senetlerimizin ikincil piyasalarda fiyatlart da diigmilstir. :

_ Bununla birlikte 1994 ve 1895 yillarin herheangi bir dig Sdeme sorunu olmadan kapatilehilmesi
iifkemiz ile ilgili olarak uluslararas: piyasalarda bir iyimserfigin dofimasina yo! acmig ve krizden pikihp giderek
normallesme siirecine giriimistir. Bu siirece G0Utere yonelik kaynak transferlerinin hizla arttd bir dig -
konjonktiirde ofumlu yinde etki yapmistir. Nitekim yabanc: yatinmedatin tiim olumsuzluklara kargin iilkemizde
yatirim fisatlart aramaya devam etmeleri ve di krediler apismdan 1994 yihndaki zorlu dinemin atlatimast
umut vericidir. Hatirfanacagi iizere 1994 krizinin ardindan iilkemize yénelik dis finansman akislari dnemli bir
siire duraklama gistermisti, ‘ ' ‘ ‘ :

Giiniimiizde bu sorun tamamen agtimanmis oimakla birlikte dis finansman akislar) siirmekte ve iiikemiz
spekiifatif seviyedeki rating notlanna karsin USPiarnda yaptigr tahvil ihraclarinda kendine bir yatiime: tabant
hulmakta giiglik cekmemekiedir. Ustelik bu siregte artik Tark dze) sekiBrinin temsilvileri de gorilliir hale
gelmistir. Uluslararas: ticari bankalardan sendikasyon kredisi teminlerinin yamsira Osmanii bankasin 1887
yihmn il yarisinda Eurchond piyasasina 150 milyon mark tutannda tahvil ihrag eden ilk Tiirk hankas olarak
girmesi {Diinya, 03 Haziran 1887) ve Eximbani’snda benzer bir ihrag girisiminde bulunmasi {Diinya, 23
Temmuz 1897} bu acidan dikkate deferdir. '

Dolayisiyla 1994 ekonomilc krizi Gtkemizi bir siire alternatif dis finansmanlardan resmi geleneksel
finansmanlara dodru ybnelterek terbive edici bir islev iistlenirken, aym zamanda dig borglarda hizht artiglara
da bir dlciide engel olabilmistir. Ekonomik performanstaki iyilegmeye bafli olarak yeniden potansiyel dis
finansman imkanlannin genisieyebilmesi de bu siirecin bir halkas) olmustur. Bu acidan halen iitkemizin spekiilatif
kategoride bir rating notuna sahip olmasina kargin son yilarda bu alanda gosterdigi gelismeler umut verici
olmaktadsr. Ulkenin ekonomik performans arttirict her olumlu adim by siirecin daha da hizlanmasma neden
olacakitr.
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3.TURKIVE EKONOMISININ AKTUEL DI§ FINANSMAN KONULARI
3.1.TURKIYE EKONOMISINDE DIS BORCLULUK
GOSTERGELER] VE GELISMELER

{ilkelerin kredibilite derecesini dlgerken dig borghiluk ile gl cesitli rasyolar kullanihr. Bu rasyolar var
olan borclarin hirikiminin ne sekilde olustufundan ziyade stok olarak risk miktarindaki gelismelerin birer Siclis
ve iitke riskinin mukayeseli anafizine yardimer gistergelerdir. Kenuyla ilgili olarak gefistirilen cok sayida rasyo
vardir. Bu rasyolar defiisik amaclarla cesith ekonomik bilyiikliklerin dig borclarla olan iligkilerini Gzetlemey
amaclamaktadur. Tablo 56'da cesitli ekonomik bityliklitkler ve bunlara bafjli olarak bazi borgluluk gdstergeleri
1984-98 itibariyle dzetlenmektedir. ' ‘ :

_ Tabla 56'daki verilerden gbrilecegi fizere, 1980’k yillarda kenjonktiirel dalgalanmalar nedeniyle bazi
yillarda siddetlenen ancak nispi olarak olumlu sayilabilecek borghuluk gistergeleri, 1990 ve ileriki-yilarda hizla
hozulma gbstermekte, Gzelfikle de 1983 yilnda doruga trmanmaktadur.

Bu yllar igin elde edilen cofu rasyo kabul edilebilic sinirlanin dtesindedir. Brnedin, kisa vadeli borglarin
gerek toplam borclara, gerekse orta ve uzun vadeli borclara oram gok yiiksek seviyededir. 1894 ydinda
yasanan ekonomik krizle birlikte bu oranlar dizelme gostermesine raimen 1995 ve 1986 yillarinda yeniden
gnemli tlciide yiikselmiglerdir. Benzer gekilde, ihracat artislanmin imbi toplam borglann kisa siirede yillik
ihracatin dort katina, borg servislerinin de yilik ihracat gelirlerinin yansidan fazlasma gtkmasina neden
olmustur. 1996 yili verilerindeki nishi olarak diizelmeler ise bavul ticareti gefirlerinin rakamiara yansitimasindan
kaynaklanmaktadir. Bavul ticareti gelirlerinin vansitimadii durumda bu oranlar oldukca yiksek kalmaktadir.

Bu giistergeler, codu GOU'ler ile kivaslanditiinda dahi yitksektir. Gerci, Dig Borg Servisifihracat rasyosu
cok apiklayicr bir gisterge olarak kabu! edilemez. Ancak. bir egilimi yansitmasi apiswdan Gnemlidir. Iste bu
acidan tig bore servisinin cari iglemler gelirlerinin hangi oraminda oldufjunu gisteren Borg Servisi/Cari islemier
Gelirleri rasyosu cok daha Bnemflidir ve belki de dBnemin en anlamh’ giistergesidir.

Dinem boyunca artan borg servising rafmen sizkonusu oramnin ciddi sekilde azalma gistermesi
oldukca anfamiidyr. fhracat diginda turizm, isci gelirleri, YBMH gefirleri ve difjer gelirierden olusan cari iglemler
gefirterinin. artigi, 1994 ekoromik krizinin atlatilmasinda onemii digiide faydall olmustur. Benzer sekilde,
uluslararass rezervierin toplam dis berglann ne kadarhk kismumi kargiladifii gisteren Uluslararass
Rezervler/Toplam Dis Borglar rasyosu rezerv birikimindeki tiim probiemlere kargin elumiu bir gésterge olarak
kabut edilebilir. : '

Ancak bu rasyo icin tek problem razery birikimindeki- soruniar degildir. Ayrica, bir ekonomi icin
rezervlerin, dis borclanmanin ve diviz gefirlerinin ddviz kompozisyonunun uyumlu olmasi da dnem tasimaktadir.
Halbuki {lkemizde bu uyum gerektii tlgiide islememektedir. Burada dikkati ceken en Bnembi problem toplam
borg stoku iginde Japon yeni borglarmm %18'e kadar cikmis olmasina kargin, toplam rezervler igindeki payimn
%2-3'lerde seyretmesidir. | '
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TABLO 56: TURKIYE EKOROMISINDEN SECILMIS BORCLULUK GOSTEAGELERI (1984.96) IMILYON DOLAR VE % OLARAK)

1684 1985 1848 1967 1883 1080 685D 1881 ez {wes  §oiesa 10856 1y
GMH 60758 | 6atag 78085 4787 . | sos toeazs 1152230 | tezise | seoza | ovesar | oesesy | nvese orwsess
Cord Tyl Dangesi £ o143 | 1013 1485 -804 1598 981 225 |- 250 954 -8433 2831 234 1458
Toplam 0. Berg | 20823 | 25800 a8 40328 16722 41751 49035 5baBs a5z [ 67358 | ese;m | 7azie | veras
-Craa va Gran 17083 | om0t 25857 30 34305 38408 385836 41302 a1z { ez | sdom | E7am | seam
Vade
E 3180 4758 suz 'l 7em: 4417 748 8500 a7 12880 { 14833 | uawe §osm 0557
Tasken Borg 3740 1208 4885 8517 HIT 7570 287 7588 8731 227 $03 187 | 1name
Sarvisi . .
-Bospara” 2144 - | 2083 2551 3i3p 4358 4263 4033 433t 5284 4854 8079 7584 1218
i
Faiz 1588 1753 2134 2387 2708 2007 3284 40 5438 3574 2823 s103 ] 4200
“Bar Tglam Gl. trese | 1308 w83 | 18e0s 19801 22048 75331 25063 29a57. | sa438 | aevee | 4namd ] Gneza
- gacat (foh) 7388 | s258 7583 - a2z 1 nes tize0 | vseze [ idear iaast | wery Fieamo |aes | oamoa
-Biger Gelider 2368 3162 3334 4395 #0328 ) 8307 a1 | e} ovesr | oseom 14625
Keglshan Tr. 180t 1787 1718 2088 1848 a7 2974 2678 3147 3035 2708 3425 3602
VAstorvlarsay | 2482 3279 4347 5212 8424 3283 11387 12250 152§ 1776t w614 § 2am7 | 24888
Kisa Vi0ne 18 % 2 i 18 18 2 22 4] 28 N ) 3
Vi Yad.Borgior '
Kisa V.ITepiom 15 18 20 18 18 i I 18 2 28 "1 n - |
Ois Borglar
Uzn VToptem | 85 81 8o ) 84 B8 a1 2 7 17 83 n 74
Iy Barghar ' :
Toglm Dy ] a8 L a2 45 48 kT 1 3 3 5 a7 50 4 4
Borg JBSMH
Togtam Dig 282 i 425 o am 341 54 k1] 388 73 a3 37 113 7
Borg. fneacat ) .
Borg Sorvisi 32 ] 7 3 38 EX] 20 2 L1l 27 w | w ¥ "
Cart Yjlaen God, -
‘Borg 30 51 82 53 80 # 58 %5 58 52 54 ] 3
Sorvisifibracet - I{
3
Bag § 8 @ 3 B 7 & H [ 5 & 7 8
SarvisiliSMH
Paisflbracat 2 2t ‘n 2" iz} 2% 25 25 23 23 2 ‘ w )3
throterler] 17 13 i 13 s 2 23 2 77 8 25 32 AN
t.DigBary
Car Byl 2 a1 2 5 2 1 2 8 " 4 2 4 A
DengJSMH
TiricayssMR 32 12 10 i 13 T 0 9 8 1 3 |

KAYNAK: Markez Aankaxs Ddamelsr Dangas! iststistiblarindon Derlanmiptir,
() Baval Tiearoth Yansctihnestir, {"SMF va Porttiy Garl Bdamateri Dakidl.

Boyle bir durumdaki varolan risk ise, capraz kur degjismelerinin neden oldufu kur riskinin nominal
olmaktan cikip reel kayiplara neden olabilmesidir. Nitekim, 1989 yili ile Eylil 1993 arasinda Japon Yen'inin
“ABD dolar'ina karsi deder kazanmasi nedeniyle meydana gelen dig borg (Kur Farki) artist 1.984 milyon dolar
eimustur. Bu artis, horg servisinin yamlacai donemlerde rezery yetersizlifi sizkonusu oldufjunda, cari capraz
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kurlar cinsinden bir déviz defjisimi gerekdiginden, ciddi reel kaysplara yel agacak ve finansmamin maliyetinin
artmasina da yol agacaktn. ‘

Difjer yandan toplam dis borclarsh yihk GSMH'mm ne kadan oldugunu gésteren T.Di5 Borglar/GSMH
rasyosu ile yik borg servisinin GSMH'nin ne kadarhk kismsnin diganya transfer edildiini gosteren Borg
Servisi/GSMH rasyosu olumsuz bir seyir izlemektedir. Gesitli nedenlerle dig borg rakamlanina yansitdmayan
Askeri dig borglar da ilave edildiginde bu rasyclarin olumsuzluk dereceleri artacaktr.

Tablo defierleri bunun tersini gistermelde birlikte bu oranlar gercekei defildir. Nitekim, dis
- borclanmadaki yillik hiiyiime oranfan, GSMH'daki yilitk bilyime eranlanim agtifiinda dig borc/GSMH oranmn
‘iiyiimesi gerekecektir. Halbuki cofunlukda dis borglarn GSMH'den daha huzh bilyldugi iitkemizde T.Dis
Borglar/GSMH ve Borg Servisi/GSMH rasyu!anmn nispi olumlu ghzitken tablo defjerleri acildayici olarak yetersiz
-kalmaktadir. Dolayisiyla @itkemizin, basta fisa vadeli borglar olmak lzere toplam borg stekunda artistara yol
‘acacak yeni borglanmalar sinilamas: geregi dofmusgtur. Bunun icin Sncelikle lusa vadeli borglanmay. cazip
".‘,‘kllan ekonomik Sebeblerin ortadan kaldirimasima yonelix tedbirler ile orta ve uzun vadeli borglanmays, berg
servisini agmayacak bir miktarla siurlama yéniinde Gnceki yiliarda alinan ancak cofjunlukla uyuimayan prensip
kararlarimin iglerlife kavusturulmasina ibtiyag vardir. ‘

Bu noktada, prensip karanndan ziyade kamu kesimi agtiklanimn kentrol edilebilmesi ve mahalli idareler
ile difier kamu kuruiuslarsnm dis borglanmasinin etkin bir sekilde takibi gerekmektedir. Gegmiste bircok 60Unin
bunu cesitli tasitlamalar ile yaptiklan bilinmektedir, firnefiin bazlar kamu ya da Gzel sekibriin dig kredi
kullanmalaninda vada sipin veya teminat zorunluluju, ya da ahinan kredilerin faiz farklarinda {spread) Bir tavan
haddi uyguiamass yapmaktaydi Ayrica Ximi iitkelerde de bzal *ekmrun dis borclanmasy hiikiimetierin fn
izinlering baglanmust (Gktom, 1985, 5.24),

Bu kunuda lilkemizde 1968 yllmda dis borclanma stratejist tespit komisyonunun kurulmas,. Haziran
1991'de yayinlanan Lir teblij ile kamu kurumlanmn nakit saflamaya yinelik girisimlerinin HDTMW'nin :znme_
baglanmasi drnek olarak gosterilebilir. Hilkiimetlerin tercihlerivie ilgili olan bu tir diizenlemeler kamu kesiminin
horclanmastyla ilgilidir ve zel selctir kuruluslannn siiresi bir yiidan daha az s kredi bulma iglemlerine gerek
kontrol zorlufu, gerekse midehalelerin anlamsizlik nedeni ile bir lusitlema konulamamaktadir. Sermaye
hareketlerine saflanan serbesti nedeni ile bu noktada yaminhﬂawek pek fazia bir sey yektuwr. Bunun igin
.yapa!ahi!ecek olan en dnemli say, kisa vadeli dis bsrcianmayl eazip hele getiren kur-faiz makast gibi hatalarin
tekrarlanmasindan kagimmaktir.

Ksmu kurumlanioin -gerek KiT'ler gerekse mehalli idareler- by kurumlar -Gzerktir denitersk kendi
hallerine biwskimalan de dofrs deffildir, Omelin Ankara Belediyesinia tahvil ihraglan, alternatif ticari
.fmansman!arta kiyaslandifiinda deha uygun mall kosullar arzetmekde birlikie, bu tir altyapi yatwwnlarinin
finansmani icin uluslararass ol tarafh mali kurumlar finansmantan tercih edilebilirdl. Bu ve benzeri hususlar.
ancak kamunun dis borclanmasinm etkin bir koordinasyone ve denetim altmde tutulmast ile -safilanacaktir.
Gelirleri TL., borglan yabanct paratar Gzerinden olan bu kurumbar her zaman gok yilksak kur riskleri ile kargs
karsiyadir. Nitelim Ankara Biiyiik Sehir Belediyesinin tahwil ihraclan ileriki yilfarda bliyiik gofunlukla Hazine
tarafindan finanse edilmek zorunda kalnmist.

Dis borclanmaya sinirlema getirilimesinin bir nedeni de bore servisierinin kontrot atima alinabilmesi ife
igilidir. Bu agidan Tablo 57'de sundujumuz 1987-2000+ dinemiadeki dis horg servisinin yiksek hoyutlan
sorupun dneming isaret stmekiedir.
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TABLO 57: 31.12.1986 iTiBARiYLE ALACAXLILARA GORE GNGOR{LEN
URTA VE UZUN VADELI DIS BORE SERViS (MiLyon DOLAR)

1897 1998 18599 - 2000 2001+

{§ok Tarafl: Kuruluglar 1.864 1.978 2.047 L773 6.281.

1
-920 6.744 - 4.9719 4.171 19.522

- dTkild Anlasmalar 6
U.Ticari Bankalar 1.176 830 436 -328 632
[Tahvil IThraglara 2.767 4.49¢5 2.685 2.116 7.017
Toplam ' 12.727 14.048 10.087 8.385 33.452

KAYNAK: HM verilerinden derlenmigtir.
NoT : Projeksiyon Araiik 1996”dan itibaren yeni borg
' alinmadida varsayimiyla hazmrlan;lmxat;r.

3.2.TURKIYE'VE YONELiK BYSY'LARININ GELISiM, vENi
BOYUTLARI VE SORUNLARI jLE TURKIYENiN AVRUPA ToPLULUGY
ILE GUMRUK BIBLIGINE GIRMESININ POTANSIVEL DYSY'LARI
UZERINE ETKiLER] ' |

. GOOler icin alternatif hir dis finansman teknidi ofarak DYSY'laninm: bir iitkeye girisi ekonomik, mali
ve politik cok cesitl; degiskenlerle Higkilidir, Ekanomik olarak; genis pazartar, digiik isgiici maiyetleri, kir vb.
transferlerin kolayhr gibi mevzuat uyguniufj ve finansal piyasalarin gelismislidi itk siray alan faktirierdir, Mali
ofarak; -vergi ve benzeri kolayliklar dnem tagimaktadir. Politik olarak ise; yatinm yapiacak ilkenin ekanomik,
politik istikrara sahip, iilke hakkinda gelecejje yanelik beklentilerin olumlu bir trendde olmas; gereklidir,

Difler yandan, yatirmg GUSlarm bzel amaglan dolayisiyla kendi aralanndaki rekabet, daha fince
ihracat ile elde attikieri pazarlar) kayhetme endisesi ve iilkelerin sosyo-kiiftilret yapilari gibi faktdrlerin by
konuda etkili olacag kabul edilmektedir (Berksoy ve Dig. 1888, s.53). '

3.2.1.TURKIYE'VE YiiuELjx DYSY'LARI VE YENI BOYUTLARI
{lkemize yanelik DYSY'larinda asil gefismeler 7980 déiniigiimii ile birlikte baslamig 19861'yql|nda

cikarilan cergeve ‘kararnamesi ile de &nemli boyutlara erismistir. Bugiin titkemiz, 1980 5ncesinde Yyabanc

sahip -olan bir lkedir. Fakat. ekonomik ve politik ortam: igin aym seyler sGylenemez. Yiiksek enflasyon ve
faizler, artan kamy aciklari, izlenen hataly kur politikalar: gibi bir cok faktdriin neden ofdudu belirsizlik, yabanc;
yatimedarin oldugjy kadar yerli yatinmeilarin da yatirun kararlarin olumsuz yinde etkilemektedir,
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Mkemize yonelik DYSY'larmn artiglarmn, Gzellikle 1980'lerin ortalanndan itibaren genislemesinde
asatiida siraladifinuz baz) Snemli fakibrler sbzkonusudur;

 -GUS'lann 1980'lerin ortalarina kadar genellikle GOU'Tere yatnmiannt azaltmalan 'sjizkamisudur.
Halbuki - 1980"%erin sonlanyla birfikte uluslararas: sermayenin yeni efjilimlerine paralel olarak GOU'lere yonelik
DYSY'!an bilyilk bir artig gostermektedir.

_ -fll_kemiz Ocak 1980 kararlanina ragmen, 1983 yilimn son aylanna kadar askeri yonetimle idare -
edilmigtir. Halbuki askeri ybnetimier geleneksel olarak {US'lann aradif istikran engelleyici bir faktordir. Bu
nedenle potansiyel yatinmeilar yatinm ilgilerini ertelemigler ya da alternatif iikelere yoneltmislerdir.

“Yeni ve liberal bir politika uygulamasina ragmen, uzun yillar bunun tersini yasamus yabanci sermayenin
harekete gecirilebilmesi ve giiven asitanabilmesi igin belli bir zamanin gecmesi gerekmektedir.

,‘ Yabanci sermayenin ihtiyag duydugu yasal cergeve apisindan 1986 yt  ve sonrasi belirleyici bir

dinemdir. Nitekim, birgok iitke ile yatinmlarin kargihkh tesviki anlagmalarimin, QECD sermaye hareketleri
" itkelerine uyguniudun salanmas: faaliyetlerinin, cifte vergilemeyi Bnlemeye yonelik ilkelerarasi anlagmalarin,
yabane: yatinmiar ile ilgili cesitli uluslararast kuruluglara tiye olunmasimin, yabanci hakem kararlarimin taninmasi
ve icras) hakkmda stzlesme nitelifi tastyan cesitli kararlarn iitkemizee kahul edimesinin cofuniukla 1986 ve
sonrasinda gerceldestigi gorilimektedi. ' '

Ekonomik performansin iyilesmesi ve Tiirkiye'nin stratejik Sneminin artist da bu siireci destekleyicidir.

Tiirkiye'ye yonelik DYSY'larinin dzeliikle 1886 ve sonrasi oimak iizere 1980°l yitardaki hizle gelisimin
bir Gnemii boyuty da kendisini yatinmlanin sektorel dagiminda gostermektedir. Tablo 58'den goriitecedi dzere,
snceleri hemen hemen tamamen imalat sanayine yonefik yatmmlans gnemi nispi olarak azalirken hizmetler
sektbrii giderek Snem kazanmaktadir. Ashnda bu efjilim, ik bdlimde acikandiy iizere Gtkemize gzgil bir
gelismeden ziyade uluslararast bir efifimin iitkemize yansimastdsr,

Gliniimilzde hizmetler sektdrii dinyada en biiyiik sektdr haline gelmistir ve geligmis ilkelerde bu
sektoriin GSMH'daki-payi hizla hityimektedir. Hatta bu iilkelere artik sanayilesmis Gilkelerden ziyade hizmet
iilkeleri dahi denilmektedir. Bilisim ve iletigim teknolojisindeki hizh- gelismeler, sanayi riinlerinin satis sonrasi
hakimi ile ilgii hizmetlerin artmasi yofunlagmanin snemli bir sebehidir. DYSY'larinin hizmetler sektdrinde
yojunlasmasinin bir Snem!i sebebi de bu sektir rinlerinin cofunun ihrag edilememesidir. Bu yilzden sirketler
yahanc: piyasalara girebilmek ve DYSY's yapmak zorundadsriar (DET, 1993, s.9).

Ancak bu gelismeye rafmen, DYSYlaninin gelismis ve 600'de hizmetler sektiri yatinmlan acisindan
halen onemli farklar stzkonusudur. Nitekim, iilkemizde son yillarda Szellikle basta otomotiv ve beyaz esya
olmak Gizere dayamit tilketim mamiillerine ydnefik yatismlardaki artig imalat sanayi yatinimlarnni yiizde olarak
tekrar list seviyelere getirmektedir.
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TABLO 58: YILLAR ITIBARIVLE iziN VERILEN DYSY'LARI
VE SEKTOREL DAGILIMI (MILYON DOLAR VE % OLARAK)

Yallar  imalat % Tarzm %  Maden % Hizmetler % - Toplam Girig %
1980 g8.7 92 - - - - 8.2 8.4 97.0 35 36.0
1981 246.5 73 6.9 0.2 ¢.9 0.2 ©89.1 26.4 337.5 141 41.7
1s82 98.5% 5% 1.1 0.6 1.9 1.1 65.4° 39,1 167.0 103 61.6
1883 88.9%9 87 0.1 9.0 0.0 0.0 13.7 13.3 162.7 87 84.6
1584 185.9 63 - 5.9 2.1 0.2 0.9 79.2 28.2 271.3 162 59.7
1985 142.8 81 6.3 2.7 4.2 1.8 "B0O.9 34.5 234.4 158 67.3
1888 193.4 53 16.8 4.4 0.8 0.2 152.8 41.9 364.0 170 46.7
1887 293.9 48 13.¢ 1.9 1.2 0.1 347.0 - 52.8 658.2 239 36.4
1988 4890.6 @0 27.3 3.3 5.6 0.8 2%6.8 36.1 820.5 488 59.4
1989 350.1 &3 2.3 0.6 11.8 0.7 540.5 35.7 1.811.9 855 56.5
198¢ 1.214.1 85 65.5 3.5 47.¢ 2.5 534.4 28.7 1.861.1 1.005 54.0
1891 1.085.4 b5e 24.4 1.1 38.8 2.0 808%.5 41.1 1.567.2 1.041 52.9
11982 1.274.2 70 33.5 1.8 18.9 1.0 '493.3  27.1 1.819.9 1.242 68.2
1593 1.580.3 74 31.2 1.4 11.8 0.8 50%.7 23.6 2.124.3 1.016 47.8
1994 1.106.2 74 29.3 1.5 6.2 0.4 342.9 23.1 1.484.8 830 55.9
1885 1L.996.5 68 3.7 . 60.6 2.1 849.5 28.9 2.938.3 1.250 42.%
1998 832 i6 62 @ 0.2 3.134 81.7 3.837 558 14.5
1827 201 80 0 ) 15 5.9 36 14.3 252 ¢ o0

TOP. 11.875%.%5 57 356.6 1.7 235.5 1.1 8.375.3 40.2 20.846.9 5.380 44.9

KAYNAK: HM, Yabanci Sermaye Genel Midirlddi Faaliyet
Raporlarindan Derlenmigtir, (%) Subat Aya Itibariyle.

TABLO 59: DYSY'LARI YAPAN CUS’LERIN XKAYNAK OULKELERT
MILYAR DOLAR VE % OLARAK)

' , % %

Ulkeler 1987 1988 1988 1980-88  1985-89
Almanya 9.2 11.2 13.5 7.4 7.8
ABD . 28.0 . 13.3 26.5 13.3 26.5
Fransa - 2.2 14.5 ‘19.4 6.0 8.0
Ingiltere 1.1 37.0 32.0 19.4 20.2
Japonya 18.58 34.2 44.2 8.9 18.8
TOPLAM 97.0 110.2  135.8 69.8 81.3
Geligmis Ulk. 132.6 155.4  187.1 98.4 96.8
@oU’ ler 2.4 5.9 8.9 1.6 3.2
Thm Ulkeler 135.0 161.3  196.0° 100 100

KAYNAK: UNCTAD 1991, (Aktaran DPT, 1994, s.61.)

DYSYtarien kaynak keler itibariyie gelisimi dofjal otarak gelismis iilkeler firmalarinin hakimiyeti

alundadir. Ciinki DYSY'lannin hemen tamamini Tablo §9'dan goriilecedi Uzere gelismis iilke firmalan
yapmaktadir. Ancak, son yillarla birlikte Uzakdegunun yeni sanayilegen ilkeleri de dnemli hoyutlarda sermaye
ihracina baslamistardir, Yakin gelecekta bunun heyutlannin daha da artacadi tahmin edilmektedir.

Utkemize yinelik yatmmlar bityiik gofunlufu genelfikle dis ticaretimizin de yojun olarak yapidifi
gelismiy filkaterden gefmektedir. Bu egilimi Tirkiye fle ticeri liskileri bulunan ilkeler firmalarinin pazar paylanini
kerumak ve genisietmek amaciyla iitkemizde yatinma yiineldikleri seklinde (Algan, 1388, 5.108), ya da ticari
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fliskilerin zaman icerisinde ortak yatinmiara yonelmeleri seldiyle agiklayabiliriz. Tablo 60’ta DYSY"an izinlerinin
mengei fitkeleri ve toplam izinler igindeki yerleri dzetlenmektedir. Tablonun isaret ettifi baz husustan sbyle
siralayabiliriz; :

DYSYlanndaki artis mevzuat uyumiagtirmalarini takiben artmaya haslamaktadir,
-DYSY'lanindaki artis uluslararast sermayenin GOUere yonelik yeni yatinm stratejileri ile birlikte hiz
kazanmaktadyr. ' ’ _

- {iikemizin AT'na tam tiyelik basvurusunun ve difler bilgesel anlagmalar ile Dogu Bloku'nun
dafjilmasimn  ardindan Tiirk Cumhurivetierinin giindeme yerlesmesiyle DYSY'larindaki artiglar parelellik
gistermektedir, '

Yatmimlar geleneksel olarak smirk sayidaki filkelerden gelmeye devam etmekle birlikte, dzellikle son
yillarda Japon, ftalyan ve Fransiz sermayesinin filkemize ilgisi daha fazladir.

Bu son gelisme ile iigili dikkate defer bazt geligmeler gézden kagmamahdwr. ilk bilimde anfatidi
itzere DYSY'lan kararlarinda yabanci keler ve izledikleri stratejiler son derece belirleyici Bzellikler
arzetmektedir. Ornegin Fransa'mn cok uzun yillardir DYSY'lanm, bircogu eski sémiirgesi olan Kuzey Afrika
ilkelerinde yojunlastirmak yiiniindeki promasyenlarnina karsin, yakin zamanlarda yeni firsatlar arayan Fransiz
sermayesinin baskisiyla bir seri promasyen programini Asya, Latin Amerika ve Ortadofu dtkeleri icin baglatmasi
ife Glkemizdeki Fransiz sermayesinin hizh artislant erasinda gliclii bir organik ba§ vardir. Nitekim 1988 yilinda

kurulan Tiirkiye-Fransa Yatinm ve ishirligini Gelistirme Teskilati (OCIFT), Tiirk ve Fransiz sermayesini harekete

gecirme ve ishirlifiini giiclendirme agisindan etkin bir iglev girmektedir,

Bu qercek, iitkemizin DYSYlarmy cekebilmede benzeri fliskiter olugturmasimin Gnemini gdstermektedir.
Halbuki iitkemizde OCIFT benzeri bir kurulug olarak sadece Alman Yatnm ve Kalkinma Kurulusu (DEG) ile 1983
yhnin ikinct yanisinda faaliyete gecen ingiliz Yatnm Biirosu (Bkz., MPM, 1994, $.11} faaliyet gistermektedir.
Bu sebebie {lkemizin benzeri girigimleri difer kaynak fitkelerte de hizh bir sekilde kurmast gerekmektedir. Hatta
benzeri kurumianin sadece bityik kaynak iiikelerle oldudu kadar, Uzakde§u'nun yeni sanayilegen iitkeleri ile de
bir an dnce islerfifie kavusturulmasi ve ticari ategeliklerin giiclendirilerek harekete gegirilmesi gerekmektedir,

TABLO 60: DYSY'LARI iZINLERT ALAN GUS'LERIN KAYNAK ULKELERI VE BU IZINLERIN TOPLAM
iziNLER IGINDEKI YERI (MILYON DOLAR VE % OLARAK) (1980-97)

- |talliar Fransa % AnDh % Isvigre % Almanya % ingiltere % Hollanda % Italya % Japonym % Toplam %
1980 20 21 10 e 2 2 30 31 [ § 5 6 G g 9 0 74 18
1381 2 0.5 €7 20 172 - 53 a5 12 4 1 7 2 g 1 1 Q 296 B8
1882 ig 8 19 13 g 23 33 20 0 1] 4 2 3 2 [H ] 108 65
1383 6 & 1 1 24 14 26 38 15 13 2 2 1 1 o0 75 13

L 11984 5 2 171 63 ki 3 8 3 4 1 21 8 12 4 ] ¢ 228 24
1885 18 [ 22 9 20 9 23 190 27 12 9 4 0 o 4 2 118 5¢
1986 8 Z 25 i 53 15 45 12 23 & 2 L g 1 3 i 164 45
1887 33 |3 61 ¥ B3 13 106 16 163 i6 21 3 [ 1 112 17 522 80
1588 44 5 130 18 1is 14 102 12 130 16 €8 8 43 L 69 2 6%3 85
1589 233 15 128 9 167 11 131 9 281 i9 149 190 74 8 74 5 1.247 82
19908 669 36 128 7 128 7 148 8 286 15 74 4 -1 4 103 6 1.8460 &6
1991 249 33 481 23 3108 3 1%6 L0 Bl 4 281 24 181 9 58 3 1.612 82
1992 aga’ 1% 198 il 204 11 202 11 108 & 273 15 12¢ 7 - 37 2 1.4%6 82
1993 225 11 253 12 142 7 158 7 118 5 212 10 418 20 237 11 1.761 83
1994 256 17 157 11 54 4 223 15 51 3 187 13 164 11 126 9 1.2z8 83
1988 476 1§ 231 8 3zs il 392 13 161 [ 55% 19 93 3 284 10 2.530 86
19%6 237¢ 62 178 5 157 4 226 6 1&5 4 338 9 43 1 21 1 3.48% 9
1897+% 3 1 52 25 3 3 36 14 3 1 48 15 8E 34 ] ¢ 240 95
TOPLAM 4978 24 2313 1r L1757 9 2132 10 1564 8 2271 11 1325 6 1125 5 17.496 B84

KAYNAK: HM Yabanca Sermaye Gewel Mid. Verilerinden Derlenmigtir. [*) sﬁhat Ay: Itibarivie
Not ; veriler tam sayiva tamamianmigtiz.
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3.22.AT iLE GUMRDX BinLiginin ULxemize YONELIK
DYSY'LARI DZERINDEX] POTANSIVEL ETKILER

Ulkemiz ekonamisinin 1995 yih sonunda AT ile giimritk birligi seklinde bir iktisadi entegrasyona girmesi
kararlagtinimis ve 1 Ocak 1996 itibariyle Siimrill Birligi gerceklestirilmitir. Bu entegrasyon ekonomimiz
lizerinde gerek statik, erekse dinamik etkileri fle cesith sonuglara neden olabilecektir. By etkilerden birisi de
titkemize yinalik DYSY'tarim tesvik etmesidis.

iktisadi entegrasyonlar, birlik iginde sermayenin en gok kar edebilecedi bilgelere kaymasina neden
olarek birlik icinde ve entegrasyon distnda kalan iitkelerin de kendilerine kapanan kaplan asabilmek igin
entegrasyon iginde yatinm yapmaya yinelmelari ife sermaye hareketlerini canlandin bir tesir uiuétqrmaktadn
{Ertiirk, 1393, 5.51). ik balimde acidandif tizere, yapilan bir ¢ok galisma AT'nin ige yiinelik e'nt'_gg;'_asyonu
e uluslararas kaynak dafiilime bozucu etki yaparak yatirimian kendisine cektifini gostermektediv. Yine
calismalar gdstermektedir ki, entegrasyonlann sermayeyi kendisine cekmesi sadece by boyutta kalmamakta
entegrasyan ile siki Higkiter icinde olon iikeleri de olumiy eikilemektedsr.

Nitekim, AT'nin tek pazara gitmesi ve ?QBS'da- cofrafi geniglemesi nadeniyle artan DYSY'lani sadece
Toplulul ile smirh kalmamis, AT e sl Hiskiler icinde alan EFTA tilkeleri ile Tirkiye'yi de DYSY'an igin cazip
kilmistir (Houde we Carry, 1383, 5.23).

Ekoriomik en‘tégrasysmm iitkemiz-DYSY'lari iligkisini dtke drneklerini de gi}z_iiniiné_e bulundurarak
inceleyebilir ve’ potansiyel gefismelert deﬁerle‘ngﬁ:ebiiiﬁz.' Bu agidan 1980%erin basinda Toplulufia tam iiye olan

Yunanistan ve 1986'da fiye olan Paortekiz ve ispanya tirnekleri iilkemize en yakin drneklerdir,

- TABLO 61: YUNANISTAN, PORTEKIZ VE ISPANYA'DA DYSY'LARI
| (MiLYOH DOLAR)

197180 1981-85 - 1986-90  1981-90

Yunanistan - 2,327 3.818 6.145

Portekiz 535 935 5.505 6.440

{ Lepanya 7,060 . 8.860 37.100 - 46.000

KAYNAK: Marie-France Houde ve Cory Highland, 1393, &.17.

Tahlo 87'den girtlecefi lizere v itkeye olan DYSY'lan 1980%%erin basindaki durguniuk yillaninm
atlatidmas) ve Partekiz ile ispanya'nin da AT cofrafyasia katilmass ile birlikte artmaktadir. Benzer gelismeler
NAFTA'va five olan Meksika'da da yasanmaltadr. Dolaywsivla, iitke drnekleri agisindan entegrasyona giren

iitkemiz fgin DYSYan Snemii bir potansiyel arzetmektedir deniiehifir.

Entegrasysnlann iiye iikelerin risk derecesini azaltier etkileri de by siireci destekieyici bir faktirdir.
Risk derecesinin azalmass daha tnelsri firkek adumlar ve kitgitk sayiabilecek sermayelerle gelen yatirimedarin
da daha biiyik diisiinmelarine neden plabilecaltir, ‘
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Ticaret engellerinden anndinims bir tek pazarn saglanmasinn, AT firmalar) rekabet digegini milli bir
seviyeden bolgesel seviyeye genislemesini gerekli kilmas nedeni fle tiye ikeler firmalarmin, gerek yatinm ve
iretim, gerekse pazarlama stratejilerini Topluluk alanim kapsayacak sekilde genisletmesi DYSY'larimin artigina
igsel bir gerekee olusturmaktadyr. Topluluk dist Glkelerin entegrasyon simrlarnt agabiimek icin, Gye itkelerden
birisinde yatinma girismeler de tgsal bir gerekcedir. Bu gerekgeler cercevesinde potansiyel OYSY'larinin
glimrilk birligi sonrast artmast igin swalanabilecek bir cok sebep daha sayilabilir. Buntardan Snemli girdiifjiimiiz
bazdan sunlardis;

Tagimacabk Maliyetieri: Ulkelerarast ticarette tasimaciik maliyetlerinin toplam maliyetleri ciddi
miktartarda yilkseltmest (Gzeflikle dayanikh tiketim mamiilleri icin) iitkemiz pazarindan yararlanmak isteyen
Topluluk ici firmalarin dretim ve yatnima yonelmelerine neden glabilecektir.

Standartiar Farkbhge: {kemizde her ne kadar gerek cevre korunmas, gerekse de firetim ve yatinim
igin standartlar mevcutsa da dider Topluluk ilkeleri kadar gelismis ve denetlenebiliv defjildir. Bu husus, hem
iilkemiz hem de emsal difer pazarlari diigiinen Topluluk ici ve dist CUSTanin maliyet hesaplan icin ilave bir
avantaj olarak goriilebilir..

‘ - -Hizmetler Sektériiniin Dogast: Bankacihik, sigortactik, tasimacilik, turizm vb. hizmetler sektdrli
yatirymlari dogal olarak “yeﬁn’de_n-sunu!au" pizmetier pazandir. Dolayisiyla, hu sektirler apisindan giimrilk
irlitii sonrasi olugacak yeni bir pazar olarak iilkemizde DYSY'lanmin artmasi doal bir gelismedir. Hizmetler
sektoriiniin kiicimsenmemesi de gerekir. Clinkii bu sektor aym zamanda diger sektiirlerde yatinm olanaklari

!

aisindan hirer enformasyen safflayict kurumlar olarak calismaktadir.

 Yapisal Faltorler: iifkemiz ekonomisinin yapisal bzelligi olarak gimriik birlijine girdigi iilkelerin
genel olarak en az rekabet edehilir oldugu sahalarda en yiiksek rekabet edebilir sektiirlere sahip
glmas), entegrasyon tigindan AT'e ihracat yapan uzakdogu ilkeleri firmalanmn pazar paylarini kaybetmemek
va da genisletmek amacyla iilkemiz firmalart ile bitlikte is yapmalars sonrast gelebilacek Uzakdogu sermayesi
bir diger potansiyel imkandir. Bu sekildeli birlesmeler aym zamanda iilkemizin en rekabet edebilir sektirlerinin
teknolojik yenilenmesinin siirekliligiinin saglanmasinda da snemli fonksiyonlar girebilecektic.

. Diﬁer yandan filkemiz potansiyel DYSY'Iah icin halen Snemii sayilabilecek agafiida swaladifumiz diger
_klasik ve yeni imkanlari da sunmaya devam etmektedi;

-Seckin cofrafi Konum,
Tiiketime yonelik giighi bir tiketici pmfi[i
-Casith bﬁig_;esel ishirligi anlagmalar iginde olmast (AT,
~ EFTA, KEi, ECO, Tiirk Cumhurivetleri ve istam Olkelert ile

giiclil Higkiler),

Bilge dilkeleri arasinda en istikrarhlarindan birt
olmast,

Serbest bélgeler konusundald caligmalar ve kambiyo
rejiminin serbest olmass,

Gelismis altyapi ve telekominikasyon olanaklari,
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-Dinamik ve rekabetgi is ve piyasa ortami,

-Yeni ve geng bir miitegebbis ku§é§mm yamsira,
ulusiararast standarita egitim girmil profesyonel bir
“yinetici kugak, ‘ :

-Disiplinki, efjitiimeye acik, geng hir isgiicii ve isgiicii
maliyetlerindeki diighkliik.

3.2.3.0YSYLARI ILE iLGiLi BAZI SORUNLAR VE DNERILER

Garilecedt iizere dikemiz DYSY'larin cekmek igin birgok GOU'nin aksine gecerli sartlan ve potansiyeli
olan gelismelere agik ve uygun bir tlkedir. 1980 Gncesi yillarla kiyasiama yapildijinda dzellikle 1986'dan sonra
hizla artan yabanci serimayenin ardinda yatan da gok Gnemli bir sekilde iitkemizin-bu potansiyelidic. Ancak by
potansiyeline ragmen iilkemize gelen yabanc: sermayenin tablo 7 ve 8'den izlenecedii iizere bir cok henzer
lkeye kiyasla yetersiz oldufju gériilmektedir. Bu siireci etkileyen cok sayida icsel ve digsal faktir ve sorun
vardir. Bunlarden nemfi girilenlerin bazilar sunfardir; )

-Yabane: sermaye cekehilme yarigt: G00’'de DYSY'larina olan talepteki patlama bu iilkelerin bir yanis
icerising sokmaktadir. Utkemiz bu yansta yerini almakia birfikte rakip birgok iilke ile kargikargtyadir. Ornegjin
Portekiz, {spanya ve Yunanistan hem sunduklart hizmetler hem de iave subvansiyonlarla iitkemizden daha
ileridedirler. Szgelimi Ispanya artik yabanct sermaye igin izin alma sartini dahi kaldirml‘\}_t!_l:f Malezya on yil
vergi muafiyati saflamakta; irlanda ise altyapist hanr arsa tahsisi yapmaktadr {inal, 1993). Buna karsin -
iitkemizde dzellestirmeyi yabanc: sermaye gekehilmek igin bir arac olarak kulfanirken dahi, hukuksal tabanin
yetersizlifinden kaynaklanan anlagma iptalleri yasanabilmekiedis.

Astikrarsizit Gzellikle son yillarda artma efilimi gosteren ekonomik ve pofitik istikrarsizik ile terér
problemi {ilkemizi olumsuz stkilemektadir.

-Tanrtum Yetersiziigi: Kiciik bir tike ofan irlanda’min dahi iilke diginda promasyona ve tamitima
yanelik 70 civar) tanitim bilrosu faaliyet gsterirken, iilkemizde konuya gereken dnem verilmemektedir. Gzellikie
-HM Yabaner Sermaye Genel Miid. promasyon dairesinin biitce darhii dikkati ceken bir eksikliktir. Ayrica
yurtdigindaki ticari ategeliklerin daha aktif olmalan graedin tanitim toplantilary, itk elden bilgi verilmesi, ilgili
yaymn faaliyetierini geligtirmeleri sagfanahilir.

-Biirokrasi: Yabanci sermayeye tegviklerin verilmesi ile tegvik mevzuatinm Xangikhii ve genel olarak
birokrasinin yavagh{s ile riisvetin yaygmhii olumsuz faktorlerdir, ‘

Nergi oranfar: (lkemizde kurumiar vergisinin yilksek seviyesi enflasyon muhasebesinin yetersiz
oldufu bir {lke olarak Tiirkiye'yi itici kifmaktadir. Bu oran istisna ve muafiyetler sonrasi gercek oranin ok
altina diismekle birlikte itici bir gostergedir. :

_ -Fikel Miilldyetler: Yabanct yatanmedanin temel sikayet konularindan biri olmakla birlikte hazirlanan
yasa tasanisi wzun bir siire Meclis'te beklemis ve oldukga gecikmeli olarak kabul editmistir. Bu yasanin
yeterince islerliginin sagianmast gerekmektedir. ' ‘ ‘
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-Hizmet Giderleri: Hemen tiim iitkelerde CUS lerin ana merkezierinde yapilan AR-GE giderlerinin istirak
ve bafll sirketlerle paylagiimast sonucu ortaya cikan hizmet giderleri vergiden distiriilebilirken, bizde halen bu
‘eksikliin siirmesi olumsuz bir faktdrdir.

Saghk Yatinmlars Bugun gerek iilkemiz gerekse cevre itkeler icin safhk turizmi gok dnemli
boyutlardadir. Dolayssi ile Gtkemiz ortadoGunun bir safjlik merkezi olma potansiyelini degerlendirmelidir. Halbuki
iilkemizde hemen her sektirde yabanci sermaye yatinmlan sizkonusu oldufu halde dzel hastane ve saghk
hizmetleri yatmlarina yabanei sermaye girememektedir. 1924 taribii bir yasa ile ilkemizde yabanmlarm
doktorluk yapmasinin yasaklanmasi ve halen bunun devam etmesi yabantt sermayenin bu sektdre girigini
engellemektedir. Bu konuda yapiacak yeni yasal diizenlemeler sekitrin tizla® geniglemesine ve iitkemizin
urtadogunun sadhk merkezi haline gelehilmesine yard:mcs olacektir (Kucak 1982 s.74).

-Bu temel proiﬂpmlerm yanisira bircok tali faktdrde Glkemize yabanm sermayenin elumsuz bakmasma
neden olmaktadir. Brnegin, yabancs yGneticiler cocuklan icin oku! kurulmas) yoniindeki girisimlerin engellenmesi,
sermaye inracindaki serbestiye karsin dis kredi kullanmak isteyen yabanci yatinmeilanin izin alma zoruntulukiar
bunfardan bazilandyr.

3.2.4.YAP-ISLET-DEVRET. MODELLERI VE.
YABANCI %EBMAYE AKISINDAKG ROLD

Bir alternatif finansman teknifi olarak DYSY’lerinn gekilmesinde YID ve benzeri modeller GBU lere bir
silredir tavsive' edilen yeni bir enstrimandur. Gelismis iilkelerden farkh olarak, finansman sorununun cdzimi
ye yeni yabancy sermaye gekmeyi amaclayan modeller dikemizce de bir siiredir islerfije kavusturulmaya
calisimaktadir. 1984 yihinda cikanlan 3086 sayih kanunla enerji yatinmlarina yonelik olarak baglayan
girigimler, Anayasa Mahkemesi'nin yiriitmeyi durdurma karartnin ardindan sik stk giindeme gelmekle birlikte
uzun bir siire ertelemek zorunda kalmistir. Hukuksal tabandan kaynaklanan problemier konunun iglerligi Gzerine
engeller olusturmayi siirdirmektedir {Blz. Liitfi Duran, 1881, s. 147).

YiD modeleri icin yeni girigimler siirmektedir. Konu ile ilgili 13.06.1994 tanhh bir kanun da
cikarilmistir. Yeni kanunda ¥iD modellerinin kapsami sadece enerfi sektdrd fle swurl tutulmarms, hemen her
alanda  faydalanilabilecek birer teknik olarak gcruimustur Ancak yeni yasa Anayasa Mahkemesi'nce iptal
-edilmistir. Uygulanacek modeflerin bir imtiyaz icermesi ise bunun temel sebebi olarak belirtiimektedir
(Ekonomist, 1984, £.26). YID modelleri ile figii huluksal sorunlann ortadan kaldinlmasi igin calismalar
siirdisriiimektedir. Ornegin 18 Temmuz 1997 Teribli Resmi Gazetede vaylana bir yasa ile YiD modeli
gercevesinde Tirkiye'de Termik santraflerin kurulmasmna imkan tamamistir.  Kuskusuz YiD mudeﬁenmn
 hayatiyete kavusturulabilmesi igin daha iler hukuksal calismalarm yapimasi gerekmektedir,

YiD ve henzeri modeller iifkemiz ve dier GOU'ler icin halihazirda Gnemli bir potansiyeldir. Gerekli
hukuksal tahan ve imtivaz stzlesmelerinin, seffafltk igerisinde ve ileride olumsuz sonuclan engelleyebilecek
tarzda yapandirimast ¢ek yiinlii faydalar saflayahilecekiir. {lkemizde kamu kesiminin iilkenin azgeh;m;shgamn
dofal bir sorucu ciarsk ve bunun yamswa politik sebeblerle cok sayida projeye bir arada tesebbiis etme
zorunlulufu bu ve benzeri alternatifler fzerinde ciddi olaral diisinmeyi gerekil kimaktadir. Yapilan bir
aragtirmaya glre {(nis ve Dzmucur, 1391, s.42)
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-Kamu projelerinin hemen hemen tamaminda Bngiriilen baglama, bitig taribleri ile proje mahyetien
dnemli dlpide farklilagmaktadir,

-Doijal olarak bu farkliasma projelerin ic ve dis finansman maliyetlerini hizla arttirmakta hatta zaman
zaman ok fazla projenin bir arada yiiritiiimesinin neden oldufiu zorluklar nedeniyle projelerin i¢ finansmanimin
tedarikinde, gorilen aksamalar yillarca pegin olarak safjlanan dig finansmanm, maliyeti mukabil atil
olarak kalabilmesine neden olmaktadir.

{zellikle son yillarda yeni mega pro;alerm birbiri ardisira glindeme geldiii bir dénemde, kamu yatirim
programlarmda dneeliklerin tespiti sonrasi Canakkale Bofjaz Kdprlisii, hizh tren projeleri, tiip gecit, metro,”
ticaret merkezleri, Karadeniz sahil seridi otoyol projesi gibi yatinmlar igin YiD ve benzerleri i iyi birer modeldir.
itgili- modeflerie ilgili olarak gok sayida yabanci firmanin teklifler getirdidi disintlirse, verilecek imtiyaz ve

garantilerin_ uygun bir hukuksal taban ile risk paylasim sistemi kurularak islerliie kavusturufmasi iilkemiz igin
fevkalade yararli olacaktir. .
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SONUGC VE ONERILER

_ Dis finansman, GoU'lerin hedefledikleri hityiime hizim saffayacak seviyede ic tasarruflarm olmayssi,
kalkinma amaglarimin ithalata bafmhihg ve dis ddemeler dengesi aciklan nedeniyle her zaman fnem
arzetmistir. Bu zoruniuluklar cercevesinde ortaya ikan dig finansman sirecleri GOU'ler igin hem biiyik bir
potansiyel refah kaynafji, hem de soruntar yumag olagelmistir. G0U"Tere yinelik dig finansmanlar yogun olarak
dis konjonktilriin belirieyicilifi altinda gelismis ve farkl dinemlerde farkh karakteristikler arzetmistir. Tarihsel
olarak dis finansman akiglarmin ylizythmzdaki ana efifimierini soylece Gzetlemek miimkiindir.

20. ylizyitin ik yansi iki biiyiik dinya savas ve bir hilyitk ekonomik bunahfn nedeni ile sermaye
hareketleri ve 6007%ere yonelik dig finansman akiglanmin hizla daraldif bir donemdir. 1850l yillar ise GOUlere
yinelik di finansman alaslanmin itk ciddi ivme aldis yillar olmugtur. Dinem boyunca haslica dis finansmanlar;
" bafjislar, mal transferleri ve daha gok siyasi iligkilerin rof oymadis ikili finansmantardan ibarettir. Donemin ikinci

yarisindan itibaren uluslararast furumlarin flgi sahalannt GOU'lere yineltmeleri ve daha cok yardim seklinde
finansman safjlamalar: donemin temel karakteristifjidir. o

1960 yliarda Bati Avrupa iifkelerinin gelismis iilkeler kategorising dahil olmalan, Euro piyasatarin
hizla gelismesi ve fizel sermaye hareketlerinde goriilen artislar, GO{lerin dis finansman soruny icin yeni bir
dinem teskil-etmistir. Geligmis dlkelerin GOUlerin dis finansman sorunu ile daha yakindan figilenmeye bagladi
dénem, Birlesmis Milletlerce 1.Kallanma on yih ilan edilmis ve GOU'lerdeki tasarruf ve teknolojik acijin
sanayilesmede darbofjaza neden oldudu ileri siiriilerek, gelismis {ilkelerin GOU'lere her yi GSMH'min %1'ini
bagis icerikli finansmanlar ve basta DYSY'lan olmak izere dzel sermaye akimlan ile aktarmalari tavsiye
olunmustur. Bu gergevede donem boyunca g00"ere yonelik dis finansmanlar; ikili finansmanlar, cok tarafh
finansmanlar ve DYSY'lari dahil dzel sermaye transterleri olmak izere artarak cesitiénme gbstermistir. Ancak
‘oz8l sermaye transferlerindeki oransal artis, gok yanh finansmanlarin stiinde gerceldesmistir.

Geleneksel finansmanlann hakim oldugiu dénemde uluslararasi ticari banka kredilerinin 60{lerin dig
finansmantari igindeki payt %15 civarinda kalirken, toplam dis finansmanlarin %80'leri resmi finansmanlardan
olusmus (Debs ve dig., 1887, s.17) ve tim bu kaynaklarin yaklagik %60t imtivazh paylar igermistir {Todaro,
1983, 5.338). ’ ' '

Birlesmis Milletlerin 2. Kalkinma on yil olarak ilan ettigi 1970 yillar, G0U'lerin dis finansman
tedarikinde bilyitk ve onemli kurumsal defismelere sahne olmustur. 1. ve 2. petrol soklanmn neden olduu dis
finansman taleplerindeki devasa artiglar donemin GOU'ler icin en nemli karakteristifidir.

Kakinmamn finansmanmdan zivade dis agifjin finansmaninin 8n plana ciktifs dénemde, GOUlerin
biiyiik cofunlufju ddnem boyunca var ofan sartlara uyum sajjlayict tedbirler almaktan ziyade, baglangicta bol
ve ucuz olan Petro-Dolar fonlarina yinelmeyi tercih etmiglerdir. Uluslararas) ticari ‘bankalar kredileri Gizeri
riskteki bir azalma ile bore vericier arasindaki rekabet ve sendikasyon tird kredilendirmelerin risk idrakini
azaltict etiiteri de bu siireci trmandimust Paul, 1892, 5.43).
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Bbylece Recycling mekanizmasinin safiladi ertamda GOU'lers yonelik dis finansmanlar iginde imtiyazh
finansmanlar %30'tasa kadar geriferne giisterirken, imtiyazsiz finansmanlar %70lere kadar tirmanmistur, Dtnem
hoyunea GOU'lere yinelik dis finansmantar icinde DYSY'lan ortalama %2.7, kallunma finansmanlan ortalama
%7.5, ticari banka fisansmanlan ise ortalama %20 arti gistermistic {Arnaud, 1992, s.48). Petrol iireticisi
olmayan GOU'lerde net dis Finansmanin %E0'den fazlasimn kradi seklinde, bunun da 2{3'Gniin -ticari, dedisken
taizh, Gdemesiz dnemier ve vadeler daha kisa- ticari banka finansmanlarmdan olustufju (Lessard, 1986, s.2),
diigiiniiliiese BG0'lerin 1970H yilfardan, iz finansmanda kriz yillarmin ba§iad:g| yillara dek u;mde bulundukian
ortamn drkiiticl boyutlan daha ivi aniastiatdkur

Bununla-birlikte 1970' yillerda 600'lerin dig finansmanmda gérillen ve 1980"%erin baglarinda dnceleri

tek ek litke bazinda daha sonralar) ise dilnya. sapinda Sdeme krizlerine neden olan olumsuz gelismelerin tamam

G00'terin sorumsizluklarmdan kaynaklanmaktadir demek yeterli bir agtklama olamaz. Siirecin takanmasma
neden olan Gnemli bazi fakibrler ana hatlas ile auniardsr

-G0Ulerin ofunun hal ve ucuz gérinen dis fonlar karsisinda, ekseriyetle prestij icerikli huyuk yatmm
programian izlemeye vinelmeleri,

-Yeni korumacilik akwninda yuk%eime ve OTH Isrmdake tozuima nedeni ile EDU ler ihracat gehr!ermda
azalmalary,

-Resmi geleneksel finansmantann konjonkdiire uygun olarak arttmlamamam

-Gapraz kur defigmelerinin naden olduu rominal borg artislar ve rezerv-borg uyumsuziujunun neden
nidug“;u reel kayiplar, _

-1970"terin. sanlariyla hirlikte artan kredibifite analizlerinin borglanmayt belirli iitkelerde yogunlastumas,

-1980°terin #k yillarwyla birliie. reel faiz hadlerinde %100 civarmda artmalar Kargisinda, hiiyiik
coguniuiiu fieg:a!{en faizhi olmasy nadﬂmy!e GOU'lerin dis borelaninda cok Snemii miktarlarda reel artiglar,

Bﬁy[ece 1980°% yallar Eyliil 1982 den baslayan bir siirecle, basta cok borglu GOU'ler ve dzeflikle Latin
Arerika ilkaleri olmak lizere genel olarak GOU%erin thg finansmanda kriz yillar olmustur.

1982'de Meksika'nin moratoryum Hani Hle baglayan ve giderek yayqinlasan kriz, GOU'lere yonelik dzel
sermaye akimlannda hasta uslararas) ticari bankalar kredileri olmak ‘iizere keskin bir daralmaya neden
olmustur. Dinem boyunea B0 ers asih”} ticari hankalar kredileri de bu gercevede genellikle eski borglarin
‘Gdenmesinde kullamlan giniilsiiz kradiler seklinde ve GO(lerin yiiksek bore stokunun neden cidugu kismi
pazarhk glistinden Yayraklammakiadyr,

Gergekien bu jasmi pazark giicl, GOWlerin cofiu zaman ortak girigimlerine neden olarak cesith
toplantitar ve bildirilarie iatekieriol pazerhik stmeye yineltmigtir. Baslangigta bu girisimleri ciddiye almayan ve
~ eofunivida da toplant davetlering dabi katdmayen finansirler de zaman icinde karst bir hareket olarak daha
gok ortak hareket etmeye yinelmisler ve geme!!ikie IMF ve IBRD'nin dnderlidini tercih etmiglerdir.

Krizin bilyiildiiiti uhesleraras: mali aummian bu ishirlifinin Otesinde ciziim dnerileri aragtirmaya
yﬁnsitmts casitli planiar ve bore azaitma tekniklerini giindeme getirmeye sevketmistir. Baker ve Brady Planfar,
Deht-Equity Swap, Delit-Natwe Swap, Uebt-Debi Swap ve benzeri teknikler ile basta IBRD olmak fizere cesith

resmi kurumlanin yeni loedi paketleri salamaya yinelik faaliyetiarl hep bu cergevede gindeme gelmis ve
uygulama sansy bulabiimistis,




133

Boylece donem boyunca 60{erin dig finansman imkanlarinin hizla daraldifi ve hatta GOU"Serin
gelismis Glkelere 1983-89 déneminde 30,3 milyar dolar net mali kaynak transferi safladiji bir ortamda,
goU%er icin dig finansman kaynaklari cofunlukla resri geleneksel finansmantar ve gesitli borg azaltma
teknikierinden ibaret kalmistir {Bkz. Tablo 6). Bu gelisme toplam dis finansman kaynakian akiglan apisindan
hakildiginda -resmi geleneksel finansmanlan %707Tere kadar yiikselmoktedir. Bununla birlikte bu kurumiar
finansmanlarinin yeterince arttinlamadiii da bir gergektir.

1970 .yli!a‘rdan baslayan bir siirecle GOU'lerin 1980%erde global bir dis finansman krizi yasamalan
dikkatleri GOU‘ler dss finansman ilikileri dzerine yofunlastumig ve geici chziimlemelerden ziyade kahei
cozimier pesine diiglimesi geredfini hatilatmstir.  Nitekim  diinya bankastn, finanse ettigi projeler
ekonomilerde yapisal diniisiimlere yol agacak alanlara kaydwmas), borg dofurmayan sermaye akimlarinin
arttirimas ve GOO'erin ic kaynaklanmm daha etkin kullamimasina neden olacak makroeionomik yapilanma
ve yonetimleri tesviki bu kapsamda dilgiiniitmelidir. '

Bu yaklasim uluslararast mali kurumiara dis finansman problemleri ile ilgili olarak GOU'lere yeni bir
strateji cizme “geredi dojurmustur. Bu stratejiye gore GOU'lerde serbest piyasa ekonomisi enstriimanlarinin
harekete gecirildigi bir stregte uluslararasi ficari hankalardan daha uzun bir sire faydalanilamayacagj
varsayimiyla, ekonomik kredibilite ile daha stk iliskili portfoy yatinmlan ve borgluluk iliskisi dofjurmayan diger
sermaye hareketlerinin tesvik edilmesi ngoriimiistir. Alternatif dig finansmanlara kayma olarak ifade
edebilecegimiz bu tavsiye cofiu GOU'lerce kabu! edifmis ve krizin genel olarak agildigr ve iitke risklerinin Gnemli
 glgiide azaldify 1990'h yillarda hizia n plana cikarifmistir. '

Nitekim 1990% yilarda birgok GOU‘de tim dis finansman kaynaklan icerisinde  alternatif
finansmanlarn payr %407 agmistir (Cleessens, 1893, s.82). Bu geligmenin’ dofial sonucu olarak 1990
yillarda GOU'lere reel sermaye transferleri negatiften tekrar pozitife doniismils ve dis finansmaniar bir kez daha
sekil defistirmistir (Bkz. Tablo 11). Bu gefismede rol oynayan temel faktorler; giderek daba cok tesvik edilen
DYSYlari.ve portfdy yatinmlanindaki artiglardir. 1994-86 dineminde bu akislara ifave olarak uluslararasi ticari
banka kredilerinin uzun bir dinemin ardindan yeniden canlanma igine girdigi giriimektedir. Buna giire 1990)
yillann genel karekteristiginin; GOU"lere yonelik tzel sermaye akistarinda hizh bir bilylime ve resmi katkinma
finansmanlarinda bir duraklama oldufiu griilmektedir. Ancak global olarak GO{'lere yonelik bu alagtarin tiim
600 lerde aym sekilde yasandifh sbylenemez ve beklenemez. Bu yatwrimiarin cofuntugu, aralannda Tiirkiye'nin
de bulundugu siirh saysdaki orta gebirl G0Ulerde yofjunlasma gbstermektedir.

Ustelik, 1990 yilarda diinya'da bir sermaye darbojaz: giderek yayginlagmaktadir. Sermaye arzinda
giderek daralmanin, talebinde ise devasa artiglarin yasendif dilgliniilerek, Glke riski disiik, ekonomik
nerformansi giiclii orta gelirl GOUlerin bu siirecten yararlanahileceklerini ancak geri kalaniarin dnemli dicilide
resmi geleneksel finansmaniarla dis finansman  agtklarim kapatmaya -caksmak - zorunda kalacaklarm
siiyleyebiliriz.

{te yandan GOU'lerin artan ihiiyaclanna ragmen, geligmis dlkelerin gkonomik problemlerinin artma
ghstermesi- nedeniyle ikili finansmaniar! ve imtiyazlik derecelerini azaltma efjilimleri de bir baska sorun olarak
resmi geleneksel finansmanlar azaltict tesir yapmaktadir. Bu sartlar altinda cofju 600'ter icin tek alternatif
son yillarda finansmanfarmi yojun olarak eski dofju bloku tlkelerine kaydiran IMF,-IBRD, IFC, IDA gihi
kurumiarin’ finansmanlarini arttirmalarina bagh kalmektadir. Aynica bu kurumfardaki GOU'lerin soz hakkinm
genigletiimest gerefii on plana cikmaktadir. Ancak bu noktada benzer gbrilglerin uzun sdredir varhfima karsin
ilerieme kaydedilememest iyimser elmay! zorlagtirmaktadir,
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Gelisme siirecinin farkl asamalarinda farkl iktisat -pelitikalarinin uygulandlg'il T.C.de kurulustan
giiniimiize kadarki dinemde en Gnemli sorunlardan birisini gelir-tasarruf-yatinm Gggeni cercevesindeki kaynak
yetersnzllga problemi olusturmustur. Diger GO0 ier gibi, ongorulen ekonam;k hnyume htzlarlm saﬁ'" acak

yone!ten temel nedenlerdir. Bunlarin yamswa 1989 yilindan itibaren sermaye hareketlermde saglanan serhastt

. ile bagta ticari hankalar ve Gzel sektdr firmalan olmak fizere yurtici fon mahvetlennm yurtdlsl pxyasa!ardan
yiksek olmas) nedeni fle uluslararasi piyasalara agiimada dis kaynak kullanimim arttiran baghbagma bir sebeb

~olarak kendini gdstermektedir. Tarihsel siirec olarak bakidijinda ilkemizde bu agidan ya;ananiarm su
karekteristiklere sahip oldufiu goriilmektedir;

Ulkemiz ekonomisinin 1923-50 dineminde dis fmansmaniarla liskisi pasif bir karakter gnstermlstlr
Negatif dig finansmantarla kurulan iilkemizde, bir yandan DYSY'larma yonelik millilestirmeler, diger yandan dis
krediden kaginilmak istenilmekle birlikte zorunlu kullanimlar ve bunlanin hemen tamamen ikili fmansman seklinde
islemesi dénemin temel karakieristigidir.

19507 yillar ise Gnceki dinemin aksine dig finansmana tnemli Gigiide agihk verilen yillardir. Gerek
resmi gerekse zel dig finansmanlarm. dénem huyunca yodun uiarak kullamildhijs poriimektedir. Ancak aijirk
resmi geleneksel dis finansmaniardan 9Iusmustur

Genel olarak liberal bir ekonomik politika demetinin uygulanmaya calisidi§i donemde, DYSY'lan igin
diizenlemelere gidilmis, fakat beklentiler gerceklesmeyince afirhk dig kredi kullanimina kaydirllmzstu Ozellikle
donemin ikinci yansindan itibaren izienen mali ve ekonomik lberalizmde kontrolin kayh dilmesi ve agin
degerlenmis kur politikasinin neden oldugu cari agiidar nedeniyle kisa vadeli ticari hnrc hmk:ml ekonomiyi kisa
zamanda krize gitlirmiistiir,. Moratoryum ilant ile ssnuclanan siireg bir ekonomik istikrar paketlm zorunly kilmis
ve yeni aray:siarm &n plana grikmasina neden olmustur,

. Nitekim, yeni arayislar 1960'h yillarda kendisini planh-programh katkinma fikri ile gundeme getirmigtir.

Devletci bir ekonomik yapanma ve ithal ikamesine yinelik sanayilesme stratejisinin hedef clarak alindigh
dénemde, ekonomik kalkinmanin dis kaynakiara olan bagimiihiinin giderek azaltimas) hedef alinmakla hirlikte
dis f;nansmanlarm kacimimazhty kabu edilmis ve bunun genel olarak kamu tarafmdan kuiiamiahlima prensibi
benimsenilmigtir. Nitekim 1963-73 déneminde tze! dis kredilerin kullandmasinin k:snlanmasl ve 1962 yilinda

-uikemizm dis kaynak - ihtiyaciin - bir koordinasyon icinde temini igin TYK'nun kurulmast bu cerceveds
diisiintilmelidir.

itk iki plan dnemi bu yaklagimlara parale! bir seyir takip etmis ve saglanan dis finansmanlarin huyuk
gofuntufu TYK cercevesinde ilili ve gok tarafh resmi geleneksel finansmanlardan olugmustur. BYSY’Iarmdake ‘
gefismelerin gok sinirh kaldiji dinem boyunca bedslsiz ithalat ve isci diviz gelirterindeki beklemlmeyen artiglar
dénemin en ilgi cekici dis finansman hareketleridir.

Uguncu plan dinemi itk iki plan déneminde oldufu gibi ithal ikame sanayilesme stratepsmm_
siirdiiriiltmeye caligidid) ve disa bafimhlifin azaltilmasinn hedef alindigh bir dénemdir. Bu diinem bas

birgok olumiu ekonomik gostergeyle doludur. Ozelfikle 1970 devaliiasyonu sonrast igi demzienndeklu. W

beklenilmedik artiglar neticesinde 1973 yilinda cari islemlerin fazla vermesi sonucu alusan giiven ortami yeni
bazi ekonomik kararlarin alinmasina da yardime: olmustur. Katma protokol geregi ithalat kisitlamalarinda dnemii
dlgiide azaltmaya gidiimesi, dzel dis kredi kullammunda kisittamalann azaltimas: ve turistik amagh dijviz
tahsislerinin genisletiimest, asin defjerienmis kur politikas: fle hirlestifinde ekonominin dig kaynak talebi fuzla
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genislemistir, Ustelik Kibns Baris Harekat!'nin yamsira 1. ve 2. petrol soklanimn neden oldufu kaynak Soruny
flave dis finansman talebinde gdrillmedik artiglara yol acrmstir.

Baylece Petro-Dolarlarin-bolugu igerisindeki dig konjonktiir nedeniyle codu GOUer gibi iikemiz de hula
vicari finansmanin yolunu tutmustur. Kisa vadeli dis borg hirikiminin Mizla tirmanmasiyla sekillenen siirec
1970'lerin son yillarinda ekonomik ve siyasal istikrarin kayboldu§u bir ortamda ekonominin kisa siire icerisinde
krize girmesing yol apmistir, ' :

Tiirkiye ekonomisinin, 1970'lerin ortasindan itibaren yasadifi dramatik sireg sonrasinda Ocak-1880
déniisimii ve devami kararlar radikal yapistyla hemen her sehada oldufu gibi dtkenin dis finansman
politikasinda da etkisini glstermistir, Uzun yiflar boyunca dig finansmamn sakimiimas: gereken ve ancak
yardimer bir faktér olarak defertendiriimesi gerektigine Hliskin anlays, yerini hu vyeni dinemde ekonomik
kalkinmanin vazgecilmez bir unsuru oldufju anlayisina tarketmistir, ‘ ‘

_ Bir yandan yiiksek borg stoklan, difer yandan kalkinmaya ivme verecel yeni kaynak gereksinimi bu
siireci tirmandirmistir. Geleneksel finansmanlardan alternatif finansmanlara kayigin bir siirect olarak 1980 ve
sonraki yillar cesith donemler hafinde farkliliklar gostermistir. 1980-83 donemi ilkemizin dis finansman
agisindan gegis ve yeniden yapilanma evresidir. Resmi gefeneksel finansmanlar ve konsolidasyonlanin afjirkkta
oldufu doriemde DYSY'lan, isci divizleri ve YDMH'leri apisindan tnemii diizenlemelere gidilmistir.

1984.1988 diinemi 1980 dniistimiine paralel olarak dis finansmanda atihim yilanidir. Geleneksel dis
finansmantarin Sneminin: yadsitnmaktan ziyade cesitlenmesinin ve fzellikle borcluluk dofurmayan finansmanlarin
arttirimasmin amaclandii bu donemde ahnan basanh sonuclar ekenominin kredibilitesini arttirarak, dis
finansman kaynaklarnda cesitlenmenin saflanmasina bilyiik katki saflamistyy. Izlenilen yatinm programlaninin
yapi defjisikliginin neden oldugu S/H katsaysarindaki artmaya paralel dig finansman talebindeki artislar da bu
gergevede GBU‘Igrin gofunun dis finansman krizi yasadii bir donemde fazla giighik cekilmeden “temin
edilebilmistir, UFK'nin yofjun bir sekilde destekledigji program iitkemiz ve kreditbrierin tercihlerinin birlesmesiyle
sekillenmistir. i :

Btnem boyunca artan gkonomik performansin hir Gnemli sonucu da tilkemizin tahvil ihraglanina
haglayabilmesi olmustur. Dofirudan ekonomik performans ve kredibilite ile iliskili bu gelismeler gofiu G00'nin
net negatif kaynak transfert yasadifls bir dénemde iitkemizin bilyiik miktarlarda net pozitif kaynak transferi elde
etmesini sagtams, hiylece ekonomik biyiime fizeri dissal engellemeler elimine edilebilmistir. '

1984-88 donemi iikemiz acisindan geleneksel ts finansmanlardan alternatif dig finansmanlara kayis
yillaridir, Toplam dis finansmanlar icinde resmi geleneksel finansmaniarn pay giderek azalmig, 6zel olanlarsa
giderek artmugtir. Diger yandan, borcluluk doguran dis finansman alamlannin yofun nlarak kullanilmasina
rafjmen donem boyunca dig borcluluk gbstergeleri artan ekonomik performansa hajlt olarak nispi kabul edilebili
sirlar cergevesinde gelisme gbstermistir.

108097 denemi Tirkive ekonomisi-tis finansman iliskisi bakinindan cumhuriyet tarihi boyunca en
yogun yiiardir. Dig finansman kaynaklarimn artma ve cesitlenmesinin hedef alindifj donem, alternatif
finansmanlarda biiyik bir patlamaya neden olmugtur. Dinemin en befirgin ozelligi tahvil ihraclarn agin
boyutlarda kullamimasi ve borcluluk dofurmayan sermaye akimlanndaki hizh artislardir. Ayrica kisa vadeli borg
hirikimindeki artigtar, izlenen hatal politikalarm kacmiimaz bir sonucy ofmugtur. 1994 yilinda yasanan ekonomik
kriz déneminde hizla azalma gbsteren lisa vadeli dis borg stoku izleyen yillarda tekrar hizla artma gistermistir.
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{tkemiz 1989-37 dénemine nishi giichi bir ekonomik performansla girmistir. Buna paralel clarak iilke
riskinin azahs) ve kredibilite artig: stizkonusudur. Iste bu performans ddnem beyunca sermaye hareketlerinin
serhestlestiriimesi, dig ticaret Uzeri engellemelerin azaltimast ve yurtici talebin kamcilanmas: sekiinde -
dzetleyebilecegimiz bir dizi ekonomik kararin alinmasina yol agmistir. Ayrica uzun yilardir iifkemizin dis
finansman ittiyacimn temininde etkin bir rol oynayan- QECD hiinyesindeki TYK, 1992 sonunda
Tiirkiye'nin artk kendi kendine dis finansman sorunfariny ciizebilecek bir kapasiteye ulasti;
gerekgesiyle genel kurulda yaplan hir oylamayla kapatimstir. Ekonomide bu tiir diizenlemelere gidilmesi,
dis kaynak talehini arttiric) yénde etki yapmistir. Nitekim izlenen yatinm programinin S/H katsayisint ve
Toplam yatinm/GSMH oramim arttinies etkilerine karsiltk, marjinal tasarruf eiliminde azalma ve 1994 yili harig
doviz kurlanimn agin degerlenmesi, dis finansman gereksinimini hizla arttirmistir, :

KKFA'nin neden oldugu borcianma gerefinin olaganiistii artislart, ayni neden-sonug iliskisi icerisinde
siireci tirmandiricr etki yapmistir. KKFA'nin neden oldufu borglanma ihtiyacmdaki artis sebebivle yurtici faiz
oranlarindaki tirmanma, sermaye hareketlerinde sinirlamalarinin son derece azaltldid bir dénemde 5zel sektdriin
yurtdisi kredi kullanimina yinelmesine de neden olmus, artan ticari liberalizasyon ve 1994 yi harig dévizdeki
asiri deferlenme dig ticaret agikfarinda gorilmedik artiglara neden olmustur. :

Bu agiklar karsisnda dtinem boyunes dig finansmamn Gnemi artmis, geleneksel finansmanlarin
daraldifii hir stirecte kamu sektiril icin tahvil finansman, bzel sektér iginse kisa vadeli ticari bankalar kredileri
hizla 6n plana ciknmstir. 1980°lerin ikinci yansindan itibaren haslayan tahvil finansman 1989-94 déneminde
1980 ve 81 yiliart harig yofjun olarak kullanilmigtir. 1994 krizinin ardindan duraklamak zorunda kafinan tahvil
ihraglan ilerleyen yiltarda tekrar 6n plana cikmigtir. Spekiilatif seviyedeki rating notlarina ragmen Tiirkiye'nin
- USP'laninda yaptifii tahvil ihraclarinda kendisine bir yatiimer tabam bulmakta giigliik cekmemesi de ayrica

dikkate degerdir. ' ' ‘

Dinemin borglufuk doduran dis finansman kaynaklan ile Hgili en olumsuz sonucu, genellikle GO0 ferce
en az istenilen bir finansman olarak 1994 ylhnda duraklamakla birlikte dénemin biiytik godunfugunda gegerli
- olan kisa vadeli dis kredi kollansmmndaki artislardir. Kur-faiz ‘makast nedeniyle ézel sektériin dis kredi
kultanimimin ve tizellikie ticari bankalarm spekiilatif amaclarla kredi kullaniminin cazip hale gelmesi, kisa vadeli
borc birikiminin gok hizli bir sekilde artmasina neden olmugtur. Ostelik 1993 yth baginda hiikiimetin enflasyony
kentrol altina alabilinek igin kurlanin, faizlerin ve kamu kesimi fiyat ayarlamalarinin diisiik tutulmasina yénelik
yeni tercibleri slirecin tumanmasina neden olmustur. Stzkonusy by durum - 1984 yilinda yasanan ekenomik
krizin ortaya gilaginda Snemfi nedenlerden birisi olmugtur,

i\!it_ekim kamu kesimi borclanma gereginin ¢ok hizh arttigi-bir donemde faiz oranlarini diisiik tutabilmek
icin bir cok kamu ic borglanma ihalesi iptal ediimekten cekinilmemis, aciklar yoiun ofarak Merkez Bankasi
kaynaklari ve tahvil ihraglar; ile kapatimaya calisimistir. ‘ o

Bu silrec parasal bilyiikliikierin giderek kontrolden cikmasina neden olmus, rating firmalarmin ilan
ettikleri olumsuz risk raporlari da finansal piyasalarda tedirginfife ve devaliiasyon heklentiterinin yofuniasmas:
ite 1994 yili baglaninda bir finansal krize neden almustur. Yaganan bu kriz {ilkemizi 1995 yihna kadar tahvit
piyasalarindan uzaklastiric, geleneksel resmi finansmantara ise yaklastirie: bir etki yapmigtir,

188987 dineminde ekongrhinin diée?_.dlg finansman kaynaklari da gok ciddi oranlarda gefisme
gastermigtir. Ulkemize yinelik DYSY'lannin 80 icindeki yerinin  1989-93 déneminde %71.8'den %2.8%
cikmasi {ne yazikki bu gelisme 1994 sonrasmda stirdiiriilememis ve yaklasik olarak %1'e kadar gerilemistir),
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isci gelirlerinin dovizdeki asirl degerlenmeye karsin ilk kez 3 milyar dolar siminni asmasy, YOMH sektér
gelirlerinin yilitk bir milyar dolary asmast ve yabanti sermaye portfty Szsermaye yatinmlarinin gergek antamda
olusmaya bagtamass olumiu gelismelerdir. Bu kalemierdeki ofumiu gelismeler dtinemin bir Gdemeler krizi ile
noktalanmamasini sajlayaa temel faktrler oldufu kadar gelecek icin de umut giistergeleridir.

Dénem boyunca bagta kisa vadeli krediter olmak iizere ahnan kredilerin tizh artislany dodal olarak dis
horg stoku ve borgluluk gostergelerinde dnemli Biciide bozulmalara yol agmistir. Ahnan krediferin giderek ticari
hale doniismesi, risk aktanm ve imtiyaziiik derecelerini de hizla azaltmistir. Ancak, orta ve uzun vadeli
borclanmada codunlukia tahvil ihraclanndan faydalanilmas:, ticari bankalar kredilerine gire daha olamiy bir
tablonun gikmasim saflamistir. Dis bore stokunun artisinda en olumsuz gelisme, kisa vadeli kredi kullanimimin
artigindan kaynaklanmistir. Dolayisiyla dinem boyunca dis borgluluk géstergeleri acisindan durum giderek
hozulmus ve 1893 yilinda doruda ulasmistir. 1804 krizi ite birlikte diizelme gisteren gostergeler ilerleyen
yilarda yeniden yitksek boyutlara ulagrms ve 1996 yill sonu itibariyle toplam dis borg stokunun %25.8'ne

ulasmustir.

Tiirkiye ekonomisi-tis finansman fliskisi agisindan, anlatilantar cercevesinde difier dederlendirme ve ilgil
anerilerimiz asafida sialanmaktadir.

{ilkémiz uzun bir stredir, gelisme siirecinde yofun olarak dis finansmantarla icice yasamaktadir. Gyleki
dis finansmanlar artik iitkemiz ekonomisi icin artan cesitliligi ile vazgeciimez unsurlardir. Bu siireg ileriki yillarda
da yofjun ofarak islemeye devam gtlecel ve dig kredilendirme siirecine ilave olarak basta DYSY'lan ve YOMH

- olmak fizere hor@lutuk.doﬁurma?an dis finansmantar, giderek daha cok Bnem kazanacaktir. Tirkiye, difier

G0Uer gibi ekonomik kalkinma siirecinde finansman agifi veren bir ilke olarak di finansman kullanimina
devam etmek durumundadw. Ustelik bu stirec, tasarruf ve Bdemeler dengesi aciklarnm yamisira, bore
tdemelerint kapsayacak bir sekilde Gclii bir yam da arzetmek duremundadir.

. Sadece kamu kesiminin defil bzel sektiriin de yofun olarak tasarruf aciijt icinde - oldugu iilkemizde,
var olan milli gefirin daha biyik kismim tasarruflara ve yeni yatinmlara ybneltecek mekanizmatar
iyilestirilmelidir. Ancak bu hedef tek bagina yeterli degildir. Clinkil yiksek tasarruf-yatirim oranlarina ragmen,
Dogju blokunun cdziiimesi yatirimlanin en uygun sahalara enjekte olmasim safjlayacak makro ekenomik yBnetim
siirecinin dnemiifigini vurgulamaktadir. 19801 yiiarda genel olarak artan, ancak son yifiarda izlenen politikalar
nedeniyle azalan tasarruf oranlan by agidan olumsuz bir gelismedir. '

Ustelik, 1 Ocak 1996 tarihinden itibaren Uikemizin AT ile gerceklegticdigi glimrilk birligi tiketim-
tasarruf ikilemi agisindan tehlike sinyalleri vermektedir. Zira, Ukemizin AT fle gimriik birfiine girmesi sonrasi
ithalattaki kisrtlamalann en Bnemii kosminin kaldinimast tiiketim efjifiminin artmasina yol agip, i tasarruflan
azalticr ve yatmmilarin ic kaynaklardan finansman olanafim giderek daraftier etkilers de neden olmaktadir.

. {Uikemiz, dis finansmann Gneminin arttift bu sivecte borgluluk doguran ve defurmayan dis finansran
akimlar arasmda bir dncelik tercibini ortaya koymak ve ikinciter Jehine agikga tavir almak durumundadsy.
1980 yillara kadar sadece geleneksel finansmaniar yéniinde bir tercih helirleyen iilkemiz bu agidan 19801
yillarda Gnemli bir abiimi gerceklestirmis, ve borgluluk dojurmayan dis finansman kaynaklan acisidan nemii
gelismeler saflamistir, Bu gelismeler halihazirda yitksel boyutlara ulasan borg stokunun ve hozulan bircok
borgluluk giistergesinin daha {st seviyslerde olusmasini engelleyici karakter gdstermigtir.
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-{Iikemizde dis borclanma, dis finansman siirecinin hem en nemli ayal hem de en tnemli sorunlar
kaynatidir. Dig borclanmalar igerisinde orta ve uzun vadeli borglarin bilyik coguniudu kamu, kisa vadeli
borclarn ise cofuniufu dze! sektdre aittir. Borg stok iginde godunlufun kamuda olmasi, olumiy ve olumsuy
sonuglara neden clmaktadir. Olumludur, zira borg yénetimi igin bir nevi kelaylik arzetmektedir, Olumsuzdur, zira
borclarn . kamu tarafindan ne kadar etkin kultandahildigi ve bunlann geri - didenmesinde kamu kesimi
finansmaninda yasanan yogun zorluklar siizkenusudur. Ozellikle kamunun dig borclanmayr yofjun olarak altyap
ve enerii gibi gelir getirme ve dofrudan doviz kazandirma potansiyeli sinirk yatinmlar igin yapmasi bir
dengesizlik unsurudur. Benzer sekilde son yilarda yogunfasan ve dogrudan kamu agtklanimi finanse edici. dig
horglanmalar da bu acidan dikkat -cekieidir.

- Bu nedenle son yillarda birgok mega projenin giindeme geldifi ve gerek bore stokunda gerekse
horglanmada gériilen darbogaz diigiiniilerek YID ve henzeri modellerin iglerlifle kavusturulmasi yéniinde adimlar
atilmaya devam edilmelidir. Bu tiir modeller halihazirda gok sayidaki projeyi bir arada ylriitmeye -calisan ve
coduniukla ic finansman problemleri nedeni ile projeferin bitis siiresi fle finansman maliyetlerinin  hizla

farkhlastifh diigiiniilerek kullanstabilir. Ancak bu tiir projeler igin saglanacak dis kredilerin hazine garantist altina-
~ alinmas) e seilecek firmalar konusunda temkinli olmak gereklidir. Bu sebeble projelerin tek firmafar yerine
Tirk firmalaninim da aralaninda hulindufiv  cesitli konsorsiyum modelleri, bir risk paylasim mekanizmas)
kurularak kuliamiabilmelidir. YID modelferi ile igili olarak hukuksal sorunfan asmaya yonelik yeni girigimler by
agidan biiyik dneme sahiptir ve desteklenmeye muhtactyr. '

-Drs horclanma ile ilgili yapiimasi gerekii olanlardan bir diferi, varolan borg stokunun ulastig boyutiar
dilstinillerek, uzun yillardir prensip olarak kabul edilen ancak, uygulanamayan dig borclanmanin yillik bore
servisini asamayacag prensibine isleriik kazandiriimas seldinde olmalidir. Ancak bu gerekli olmakla birlikte
yeterli defildir. Dolayisiyle yukandaki prensibin yamsira: yilik dis bore bilyiime eramnin o yilki tngériilen
ekonomik bilyilme oranini agamayacagj seklinde bir prensip'te ilave edilmelidir. Eil}_(emizde dis horglanma

keausunda yeterli bir yasal diizenleme olmadifi diigiiniilirse, hazirlanacak bir yasa tasaristyla befirli marjlar
dahilinde yukaridaki prensipler kamu sektérii igin zorunlu hale getirilebilir. :

- Uikemizin dis borglarinin reel artilarinin yamisira faiz ve kur risklerinden kaynaklanan nominal artislan
bir difer sorun kaynafidir. Ornegin 1980-93 dénemindeki artilarin 10 milyar dolan civan olan bir kisminim

sadece kur farklarindan kaynaklandiih diisiinilirse HM'nin etkili bir pasif yénetimi igin gerekli diizenlemeleri

geciktirmeden iglerlige kavusturmas: gereklidir. Bu kenu ile Hgili olarak en memnun edici gefisme HM Dis

Ekonomilc ligkiler Genel Mid. biinyesinde 11.07.1995 tarihinde "Dis finansman ybnetimi daire baskanligi"nin

kuruimasidir. Heniiz ok yeni bir birim olmakla hirlikte dis borc yinetimi ile lgili olarak gok ciddi calismalar

yiiriiten bir daire baskanlifiinin bir gok iilkede coktan beridir yiiriititmekte olan pasif ytnetimi hususunda Gnemli

gorevler iistlenecegi apiktir. Bu gérevieri geregi ile verine getirebilmesi ise Gnindeki mevzuat engellerinin

azaltilp yeterli kurumsal bir yapiya kavusturulabilmesi fle miimkiin olabilecektir. HM'nin bu konunun Gneminin -
farkinda olarak ciddi girigimler iginde bulunmas) by acidan sevindirici ve tesvik edilmesi gereken bir gelisme

olarak giriiimelidir o

-Benzer bir problem, dis borglanma-diviz gelirleri-rezery uyumsuziugu ile igiidir. Bu hususta en dikkat
ceken problem toplam horg stoku icinde Japon yeni horclarmin %18%e kadar gtkmasing karsin rezervler icindek
yerinin %2-3'lerde seyretmesidir. Dalayisiyfa capraz kur- degjisimlerinden laynaklanan kur riskinin nominal
olmaktan cikip reel hale déntismesini engelleyici tedbirlerin alinmas) zorunfudur,
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-Dig borglanmay! cazip kilan faktdrler bir diger problem kaynafdir. Sermaye hareketlerine gatiriien
serbestinin yanisira ofusan kur-faiz makasi ilkemizde son yilarda hizla artan kisa vadeli borc stokunun en
dnemfi sebehidir. Bu gelisme spekiltatif kisa vadeli sermaye girigleri ve ticaret finansman: gibi seheblerle
patlama seklinde yasanmaktadir.

Bu sebeble kur politikasmin mutlak surette gercekgi, hatta saflayacafjl ilave sibvansiyonlarla bir
miktarda eksik dejerlenmis sekilde tespit edilmesi zorunfudur. Bu siirecte kurlarin sadece diviz arz ve talehine
birakdlarak belirlenmesi kabul edilmemeli ve HM ile MB'min koordinasyonu icinde glidimld tespiti safjianmalidir.
Cinkil dlkemizde arz ve talehe birakiacak bir kur politikasi, enflasyonun siirdijii bir ortamda kisa vadeli
sermaye akimlars nedeni ile kurfarn agin degjerienmesine neden ofabilecek ve 1989-93 doneminde yodun olarak
yasanan siireg tekrarlanabilecektir. Nitekim 1996 yilindaki gelismeler de bu yénde almustor.

Kur politikasinin neden oldufu kisa vadeli borg birikiminin, dlkemizin bugiine kadar yasadigy tim dig
tdemeler dengesi krizlerinin en Gnemii sebeblerinden birisi oldufu bilindiine gbre izlenen kur politikasinin
gergekei olmasi, ayrica KKFA'min faiz oraniannt artting etkileri dilsiinilerek mutlaka azaltdmast gereklidir.
Ancak siiréc bu kadarla smirh kalmamall bir yildan kisa vadeli dis borglanma Uzeri kesitlamalar da
dilgtniimelidir. Ozeflikle mali kurumlanin en yofun kisa vadeli horclanicilar oldugu ve en yitksek spreadlerle

horglandi! ‘dilsiiniilerek bir tavan faiz ya da tavan spread uygulamas: da diigtinitimelidir.

Bu tiir engelleme ve dizenlemeler yogun olarak basta mahalli idareler olmak fizere kamu kurumiari icin
de dizenlenmeli ve bu kurumlar igin dis horclanma siireci HM'nin on iznine bagih kalmahdir (09.01.1993 taribli
bir teblif ile amlan Gnizin uygulamasina gecilmistir). Aynca halihazida faiz orantarinin_ yikseklifi ve kurlann
nispi az artacat beklentisi ile olugan ve saadet zinciri olarak adlandiriian siirec_ili kirndabitmesi icin kisa vadelf
sermaye hareketlerin serbestiifi ve kismi swirlamalar tartisma konusu yapdabilmeli, ancak liaHa da Biesi ic
faiz orantarin artismnda Snemi bir faktdr olarak KKFA‘m azaltier kabicr tedbirler mutlaka alinmahdir.

-1980"terin ikinci yansindan itibaren canlanmaya baslayan DYSY'lar, YDMH, isci divizleri ve Psrtfﬁy
tzsermaye yatinmlar birer alternatif dis finansman teknigi ve borcluluk dofurmayan sermaye akimiart olarak
dzellikle gelistirimeye devam edilmesi gerekli alanlards. .

Isct dbvizleri igin gercekei kur izlenmesi, iscilerin yurtdiginda karsilagtii sorunlar konusunda daha aktif

olunmas! ve son zamanlarda oldugu’ fizere yeri finansal araclann islerlige kavusturulmas: olumlu etkiler
dofuracaktir.

-Portfoy dzsermaye yatinmian icin iMKB'nin gelistirilmesinin devamitht, tamtiminin safilanmasl Szel
fnem arzetmektedic. Ancak bu tiir yatinmlar, daha cok ekensmik performans ve yapisal doniisiimiin strekliligi
salandifi bir siiregte artabilecektir.

YOM®# sektérii artan snemine rajmen yeterince iizerinde durulmayan bir alandir. Cok uzun bir siiredir
kamu kurum ve kuruluglanyla etkin bir koordinasyondan uzak olan sektor icin Hazine biinyesinde olmas gerekli
bir birim ancak Temmuz 1994'de kurulabilmigtir. Getikmeye karsin bu gelisme olumludur. figili firmalarm
gosterditii yiiksek performans ve artan rekabet giicii ile sahip oldufu pazar hacmi hizla genislemelctedir.
Dzefiikle yeni Tirk Cumhuriyetleri bu acidan hedef pazar olmal iitkeleraras) ishirlifjini gefistirecek calimalar
yapiimaldie. '
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Bu Cumhuriyetlerinin gofjunun potansiyel zengin dlkeler oldufu distiniilerek gerek siyasal, gerekse
ekonomik ishirliginin gefistirimesinde dncelik”saglanmalidir. Halihazirda Snemli finansman sorunlari yasayan hu
tilkelere agifabilecek krediler (bagh olmak iizere) arttinimaya cafisiimalr gerekirse bu tiir fonlar icin Tiirk isbirligi
ve Kalkinma Ajansi {TiKAYnin ve Tiirk Eximbankin sndarliklerinde tilkemizin kredibilitesinin sa§lanabildigi bir
siirecte dzel horclanmalar yapihp uygun kosullarda bu iilkelers aktartlabilmelidiz. Benzer sekilda Ortadogunun
yeniden ingasi sizkenusy oldufuna gore iigili ilkelerle sosyal, sivasal ve ekonomik ishirlifiini gelistirme imkanlan
arastinimahdir. .

litkemiz hafihazirde DYSY'lan igin ciddi atihmlar yapmakla birlikte potansiyelinin cok gerisindedir.
Giimritk hirligine girmenin getirdigi, potansivel flave DYSY'lan da giizGniinde bulundurularak  eksiklikler
tamamlanmali, calismalar siirdiiriilmelidir, Bu konudaki bazi nerilerimiz suntardir;

1.Tutarhbik ve istikrar: Ulkemiz herseyden &nce DYSYlan istefinde tutarh ve istikrarh olmak
zorundadir, GOU'lerin bugiin DYSY'lan icin bir yarig bilinci iginde oldugu kabul ediimeli ve buna gire hareket
edilmelidir. Meveut yasal taban sadelestirilip. acik ve basit hale getirilmeli bir cerceve Kkararnamesi sekfinde
dedit uzun yillar defismeyecek bir kanun haline doniistiiriimelidir, ' L

2.Tamtim: HOTM Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigi- Promasyon Dairasinin biitcesi, giicii ve gtkinligi
arttmilmal yurtdisindaki ticari ategelikler ile giicli bir ishirlii iginde etkin bir tanitim salanmahdir. ik siden
hilgi verecek toplant! ve seminerfer, cesitl yayin faaliyetleri vb. girigimler bu kapsamda diiséiniiimelidir.

3.Fikri Mii!kiyqt_ler: Yabaner yatmmedanin fikei millkiyet haldarimn kerunmasini diizenleyen ve
gecikmeli olarak cikarilabilen yasamin islerligi sagjlanmalidir. ' ‘

_ 4.Biirokrasi ve Riisvet: Gerek mevzuat karigikli gerekse biirokrasinin yavashg) ve giiciiniin

yiksekliji sebebi ile rilgvetin yaygnhiine 6nleyecek diizenlemeler yapiimahdir. '

5.Vergi Oranlar: Ulkemizin mutiak bir vergi reformuna intiyag duydudu tim kesimlerce kabul
edilmektedir. Dolayisiyla bir vergi reformu gergeklestirilmeli, yiiksek vergi oranlar ve yaygn istisna ve muafiyet
uygulamas: yerine daha diistik- fakat istisna ve muafiyetlerin goklugundan arndinlmis bir kurumlar vergisi
dygutamast yapimatidir, ' ' '

6.Hizmet Giderleri: Hemen tim ilkelerds GUS'lerin  anamerkezlerinde yapilan AR-GE giderlerinin
istirak ve bagh sirketerce paylasimasi sonucu ortaya gikan hizmet giderleri vergiden diisiiriilebitmeli, by konuda
Maliye Bakanlifi ve Yabanci Sermaye Genel Midiiriiiii uzmanlarindan olusan ortak bir kemisyon kurulmalidir.

7.Finansman: Yerli yatinmedar olduu kadar yahangi yatinmetlar icin de finansman problemi en
dnemli zorlukiarm basindadir. Bu konuda kamu bosglanma gereginin azaltimasma yinelik tedbirlerin altnmas:
fle, yabancr yatirimenlar icin dig kredi teminindeki zorfuklar kabul edilebilir sinwlar icine  cekilmetidir.

BSag‘ihk Yatinmlar: Yabancilarin iitkemizde tip doktorlufju yapmasin engelleyen yasa defistirilmelidir.

8.Yap-Iglet-Devlet: YID ve henzeri modellerin sagiikh bir hukuksal tabant kurulmalt ve bu yénde
atilacak adimlar desteklenmelidir.

10.Uluslararas Anlasmalar: Difier iilkelerle yapian gifte vergileme ve yatirimianin karsthkh tegviki
anlagmalarinin aﬂtmimag ve yaygilagmas! safjlanmatidiy, _

11.Yatirime: ﬁl‘k:g_!er: Yahane: sermayenin ilke tercihinde kaynak iilkeler pofitikalariin Gnemi cok
belirgindir. Dolayisiyla bu iilkelerle ikifi iliskiter arttwritmal ve yabanci yatinmalar harekete gecirecek DEG ve
OCIFT gibi kurumlar, ABD, Japonya, italya ve G.Kore hasta olmak iizere tim difer. kaynak titkelerle de
kurulmahidir.
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