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GIRIS

Kamu borclanmasi, kamu maliyesinin temel konularindan birisidir.  Kamu
finansman ihtiyacinin giderilmesinde vergiden sonra gelmektedir. Sadece finansman
araci olarak degil ekonomik politika aract olarak da kullandmaktadir. Bir zamanlar
olaganiistii kamu geliri oldugu distniilen kamu borglanmasi, giiniimizde olagan kamu
gelirlerinden sayilmaktadir.  Diinya ekonomisi ve iilke ekonomileri tzerindeki

etkilerinin belirlenmesi icin kamu borglart gesitli kriterlere gére siiflandirilmaktadir.

Ozellikle ic borg ve dis bor¢ ayirimindan hareketle kamu borglanmast birgok
akademik c¢alismaya konu olmustur. Diinya borg krizlerinin ortaya ¢ikmass ile dis
borglar konusundaki ¢alismalar artmustir. 1929 diinya ekonomik krizinden ve peginden
gelen I1.Diinya Savasi’ndan sonra ekonomik biiyiime ve kalkinma éncelikli konu oldu.
Diinya ticaretinin ve ekonomik kalkinmamn saglanmasi i¢in uluslararast mali kuruluslar
kuruldu. Boylece tiim diinyada ekonomik refahin saglanmasi amaglandi. Tasarruflar
yetersiz oldugu ic¢in ekonomik kalkinma igin gerekli kaynaklar yeterli miktarda
bulunamiyordu. Ilk zamanlar ikili iliskilerle devletler arasi yardmmlar ve dig borglar

temin edildi. Daha sonra uluslararast mali kuruluglar devreye girdi.

Ancak 1970’li yillarla birlikte petrol krizleri ve durgunluk nedenleriyle
ekonomik krizler ortaya ¢ikti. Bu durumun diger bir sonucu, dig borg krizleri oldu.
Giiniimiizde ise, dis borglanma sadece devletler arasi iligkiler veya uluslararast mali
kuruluslardan saglanmamaktadir. Ticari bankalar da dahil olmak tzere uluslararas:
piyasalardan, 6zel kurulus ve bireylerden dig bor¢ temin edilmektedir. Kamu kurumlar
gibi 6zel kuruluslar da eskisinden daha fazla dis bor¢lanmay: tercih ediyorlar. Bu

calisma, kamu kurumlariun dis borglanmasini kapsamaktadir.

Ulkemizde vyapilan bir¢gok akademik caligmada dig borglar konusu ¢esitli
acilardan incelenmis ve analiz edilmigtir. Bu tiur ¢aligmalarin tizerinde durduklar: en
temel konular, dis borg¢larin makro ekonomik etkileri, dig bor¢ sorunu, Tirkiye’ nin dig
borg gelisimi, dis bor¢ yapisinin analizi, dig borglanma nedenleri, biitge finansmani dis
borg iligkisi vb. konular olmustur. Ancak kamu kurumlarinin dig bor¢lanmasi ile ilgili

caligmalar yok denecek kadar azdir.



Hangi kamu kurumlari nigin dis bor¢lanmaya bagvurmakta, ne tir yontemler
kullanmakta, bu kurumlarin dig borg yapisi nedir, ortaya c¢ikan sorunlar ve ¢oziim
onerileri neler olabilir, bu borglar bilinen borglar mi yoksa goriinmeyen borglar mi,
borglarin yonetimi nasil olmaktadir, sorulari bu ¢alismanin ortaya ¢ikmasma neden
olmustur. Dis borglarin sadece kamu finansman ihtiyacin karstlamak igin alinmadiging,
yatirimlarin  ve projelerin  finansmaninda kullanildigini Hazine digindaki kamu
kurumlarimin dig borglanmasint inceledigimizde gorebiliyoruz.  Bu borglarin geri
ddenmesi ve mali disipline olan etkisinin belirlenmesi igin yapilan ¢aligmalar gok azdir.

Hazinenin Uzerine getirdigi yikler tam olarak bilinmemektedir.

Kamu kurumlarinm dig bor¢lanmast konusunda yapilan caligmalarn ¢ok az
sayida olmasina neden olan etkenler, bu ¢aligmanin yapilmast sirasinda karsimiza ¢ikan
zorluklar olmustur.  En basta, dig borglarla ilgili sayisal verilerin yetersizligi
gelmektedir. Gerek veri bulma gerekse verilerin tasnifi konularinda sikintilar sz
konusudur. 1984-1995 arasi veriler eski seri olarak adlandiriimakta ve 1996 yilindan
sonra yeni seriye gec¢ilmektedir. Farkli kamu kurumlarimin ilan ettigi dig borg

verilerinin birbirileriyle tutarsizliklar ise ayrt bir konudur.

Dig borglarla ilgili yasal diazenlemeler dagimktir.  Bu borglarin  nasil
bitgelestirilecekleri ve muhasebelestirilecekleri son yillara kadar disiplin altina
alinmanugtir. Dig borg kullanimlart ve bunlarin denetimi konusu ihmal edilmigtir. Fiili
durumla yasal durum arasinda ugurumlar vardir.  Yani dls borg alimi ve kullanimi

gergeklesirken, yapilan bu igslemler mevzuatla paralellik gostermemektedir.

Alman dig borglarmn etkin kullanilip kullanilmadigs tespit edilmemektedir.
Kamu kurumlarmin dis borg yerine bagka bir alternatiflerinin olup olmadigi

bilinmemektedir.

Bu zorluklara ragmen son yillarda dis borglar konusunda Sayigtay’in yapmig
oldugu denetimler ve hazirladigr raporlar bilgilendirici ve yol gosterici olmustur. Ayni
zamanda IMF ile yapilan ekonomik program cergevesinde kamu kurumlarvin dig
borglanmalariyla ilgili yasal diuzenlemeler yapilmaya baglanmistir. Bu iki 6nemli
gelisme bu konu Gzerinde analiz yapabilme, sorun ve ¢ozimleri ortaya koyabilme

zeminini saglamigtir.

[



Tiarkiye’de devlet adina dig borglanmayr gergeklestiren kurum Hazine
Miistesarligidir. Bununla birlikte KT ler ve yerel yonetimler gibi bazt kamu kurumlart
dogrudan dis borglanma yapabilmektedir. Ayrica Hazine Miistesarligi araciligiyla
saglanan tahsisli, devirli ve garantili dig borglarla kamu kurumlarmin finansman ihtiyact

giderilmektedir.

Bu c¢alisma t¢ bolimden olugmaktadir.  Birinci boliimde, genel olarak dis
borglanma basligi altinda, dis borglanmayla ilgili tamimlamalar, dis borglanma
nedenleri, dig bor¢ kaynaklari, dis bor¢ cesitleri yer almaktadir. Tanimlamalar
kisminda, dis finansman, uluslararast finansman, dis borg ve dis yardim kavramlari
aciklanmaktadir. Dig borglanma nedenleri olarak, ekonomik kalkinmanin finansmani,
odemeler dengesi agiklari, kamu agiklari, aktif borg yonetimi, borg verenlerin amaclar
incelenmektedir  Dig bor¢ kaynaklari; devletler, uluslararass mali kurumlar, uluslararass
sermaye piyasalari, uluslararasi bankalar, 6zel kisi ve firmalardir. Dis borg gesitleri,

farkhi kriterler esas alinarak yapilan siniflandirmaya gore bu boliimde anlatilmaktadir.

Ikinci bolimde Turkiye’de dis borglanmanm  ozellikleri baghigr altinda,
Turkiye’de dis borglanma yetkisi, Tirkiye'nin dig borg yapisinin analizi, gelismekte
olan ilkeler ve Turkiye, dig borglarn artig nedenleri anlatilmaktadir. Borglanma vetkisi
hem mevzuat agisindan hem de dig bor¢lanmadan sorumlu kamu kurumlar itibariyle
agiklanmaktadir. Tirkiye’'nin dig borg yapisi, dis borglarin gelisimi ve borg rasyolari
temelinde analiz edilmektedir.  Uluslararast kargilastirmay: saglamak amaciyla
geligmekte olan ulkelerin dis borg¢lanmalar;, bu bolim iginde yer almaktadir.
Turkiye’de dis borglarin artis nedenlerinden en onemlileri olan kur farklar, doviz

ihtiyaci, yatirimlarin finansmani ve cari iglemler a¢igr anlatiimaktadir.

Son bélim olan iigiinct boliimiin baghgi, kamu kurumlarmmn dis borglanmas:
adimt tagimaktadir.  Bu bolimde, Tirkiye’de kamu kurumlarmm dis borglanma
yontemleri, kamu kurumlarinm dlé bor¢ gelisimi ve kamu kurumlarmin dis borg
yonetimi anlatilmaktadir. Kamu kurtimlarinm cesitli sekillerde ve adlar altinda temin
ettikleri dig borglar, dogrudan dis borglanma, tahvil ihraciyla dis borclanma, hazine
garantili dig borglanma, tahsisli bor¢lanma, devirli bor¢lanma, dis proje kredileri ve yap-

islet-devret modeli olarak incelenmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda dis borglan analiz



edilen kamu kurumlari, yerel yonetimler, KIT ler, fonlar, iiniversiteler, Merkez Bankast,
kalkinma ve yatirim bankalaridir.  Bu kurumlarin toplam dig borglari ve bu toplam
icinde cesitli  yontemlerle temin ettikleri dis borglar, sayisal verilerle analiz
edilmektedir. Ortaya ¢ikan sorunlara yonelik ¢6ziim Onerilerinden 6nce Hazinenin
alacaklari ve bu cercevede kosullu vikimluliikler agiklanmakta ve etkin bir dis borg
yonetiminin kosullar1 belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Daha sonra Sayistay’in bu konuyla
ilgili yaptigt denetimlerde ulastigi sonuglar ve kamu kurumlarinin sorumluluklar
degerlendirilmektedir. Ortaya ¢ikmig olan c¢esitli sorunlar ve bu sorunlara yonelik
¢cozim onerilert de tigtincti bolimde sunulmaktadir. Genel degerlendirmenin yapildig:

sonug bolumiyle bu ¢alisma sona ermektedir.



BIRINCI BOLUM

GENEL OLARAK DIS BORCLANMA

I.  DIS BORCLANMA VE DIGER TANIMLAMALAR

A. Dis Finansman

Dis finansman; bir dlkenin; diger tlkeler, uluslararast malt kuruluglar ile para
piyasasindan ve hatta 6zel kesimden yabanci sermaye yatinnmlan ve dig borglanma
seklinde sagladig: kaynaklardir. Aynt zamanda, portfoy yatirimlarini, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini ve uluslararasi kredileri igeren her tirli sermaye akiglarim
kapsamaktadir. Dolayisiyla, dig finansman terimi, gegmiste sadece gelismekte olan
tlkelere saglanan kalkinma amagli finans hareketleri igin kullanilmakta iken

giinimiizde genis anlanmiyla her tiirli uluslararasi finansal akigi ifade etmektedir.

Dig finansmanla ilgili bir bagka tamim da, 28.03.2002 tarihinde kabul edilen
4749 sayili Kamu Finansmam ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’da
yapilmaktadir. Kanunun 3.maddesinde dis finansman, herhangi bir dis finansman
kaynagindan saglanan devlet dig borcu, garantili imkan ve hibe veya miinferiden
bunlardan her biri olarak tanimlanmistir. Dis finansman kaynag: olarak, dis finansman
saglayan yabanci llkeler, tlkelerce olusturulan birlikler, resmi finansman fonlar,
uluslararast ve bolgesel kuruluglar ile uluslararasi sermaye ve finansman piyasalarinda
faaliyet gosteren yatirim bankalari da dahil olmak iizere bankalar, satict veya alict

kredisi saglayan kuruluglar ile firmalar veya miinferiden bunlarin her biridir.

Dis finansmani, geleneksel finansmanlar ve alternatif finansmanlar olarak iki
ana gruba aywrmak mimkindir. Geleneksel finansmanlar, gelismekte olan tlkelere
yonelik resmi kalkinma kredileri ile orta vadeli ve uzun vadeli ticari banka kredileri

olmaktadir.  Ashinda geleneksel finansmanlar, ikili ve ¢ok yanhi olup igeriginde



imtiyazlart da barindirmaktadir.  Geleneksel finansmanlar 1980’1 yillarin sonlarina

kadar en ¢ok kullanilan finansman sekilleri olmustur’.

Ancak 1990’lardan itibaren farkli finansman kaynaklari ve yontemleri
bulunmustur. ~ Alternatif finansmanlar olarak adlandirdan bu finansman kaynak ve
yontemleri; geleneksel finansmanlar diginda kalan tim diger 6zel kaynaklt finansman
sekillerinden olusmaktadir®.  Alternatif finansmanlar ¢ ana grupta incelenebilir
Birincisi; uluslararas: tahvil, finansman bonosu ve mevduat sertifikas: ihraglarindan
olusan portfoy bor¢lanma enstritmanlaridir.  Ikincisi; menkul kiymet piyasalarindaki
islemlerden olusan portfoy ozsermaye yatiimlaridir.  Uglinciisii; dogrudan yabanci

3
sermaye yatirimlaridir”.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin yetersizligi dig f{inansmamn
onemli kilmakta ve ozellikle dis borg 6demeleri ile cari islemler agig1 dig finansman
ihtiyacint ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun neticesinde belirlenmis olan finansman ihtiyact
gayri safi finansman ihtiyact olup net dis finansman ihtiyaci ise, bundan yabanci

sermaye ve 6zel transferlerin ¢ikariimasi ile bulunmalktadir.

B. Uluslararas: Finansman

Uluslararast mali kuruluglarin gelismekte olan tilkelere yonelik finansal akiglart
ifade etmek icin kullandiklar: kavramlardan birisi, uluslararas: finansmandir. Daha ¢ok
ticari kredilendirme iligkilerini ifade etmek tizere kullamimakta olan uluslararasi
finansman kavrami, dig finansman kavramimdan kimi zaman daha dar kapsamh anlam
ifade etmek igin kullanilirken, kimi zamanda daha genis bir anlam icerecek sekilde
kullanilabilmektedir. Uluslararasi finansman, daha dardir ¢iinkii, tum c¢esitleriyle
dogrudan yabanct sermaye yatirimlari hari¢ bor¢ ve alacak doguran her turla kredi

iglemini kapsamaktadir. Uluslararasi finansman dis finansmana gore daha genis bir

! Harun Bal, Uluslararas: Finansman, Dis Bor¢ Yionetimi ve Tiirkiye, Tiukiye Bankalar Birlig,
Istanbul, 2001, s.12-13.

* Stinj Claessens, “Risk Management in Developing Countries”, World Bank Technical Paper
Number:235, The World Bank, 1993, 5.92.

?'S. Gooptu and Ahmed Masood, “Portfolio investment Flows to Developing Countries”, Finance and
Development, March 1993, 5.12.



anlam tagir ¢iinku, sadece kisa, orta ve uzun vadeli kredilendirme siireglerini degil;
ayrica, sermaye ve para piyasalarindaki spekiilatif ve risk yonetim amach diger isleri de
kapsamaktadir. Bununla birlikte dig finansman, daha ¢ok yurtdisi finansman saglama

stireglerini ifade etmek icin kullanilmaktadir®.

C. Dis Borg

Di1s bor¢ tamimlamast yapilirken iki kriter dikkate alinmaktadw. Bunlar;

alacaklinin uyruklugu kriteri ve borcun saglandigi piyasanin uyruklugu kriteridir.

Alacaklinin uyruklugu kriterinde, devlete borg verenlerin uyrugu dikkate
alinmaktadir.  Yabanct uyruklular devlete bor¢ verirse bu borg, dig bor¢ kabul
edilmektedir. Ornegin, Turkiye'de ihra¢ edilen tahvilleri Tirkiye’de ikamet etmekte
olan yabanci uyruklu kisiler satin aldiginda bir dig bor¢ olmasina ragmen, Tirkiye’nin
yabanct bir tUlkede satisa sundugu tahvilleri orada ikamet etmekte olan bir Tirk
vatandas! satin aldiginda ise bu, dis bor¢ olmamaktadir. Borcun saglandigi piyasanin
uyruklugu kriterinde ise, borcun elde edildigi piyasa dikkate alinmakta ve dis
piyasalardan saglanan borglar dig bor¢ kabul edilmekte ve yabanci para birimi ile bu

borglanma saglanmaktadir”.

Bir bagka deyigle, alindiginda tilke ekonomik kaynaklarini arttiran; édendiginde
ise, lilke ekonomik kaynaklarini azaltan borg¢lanma bigimine dis borglanma adi
verilmektedir. Yani uluslararasi sermaye akisinda énemli yeri olan dig borg¢lanma ile,
yabanct piyasalardan ilke igine doviz cinsinden kaynak akigi saglanirken; geri
odemelerde, anapara ve faiz Odemeleri olarak iilke digina kaynak transferi
gergeklesmektedir. Boylece ilk anda milli geliri artirirken, geri 6demelerde milli gelirde

azaliglara neden olmaktadu®  Dis borg¢lanma ile kaynak ithaline gidilmis olur.

‘Bal, a.ge., 5.12-13.

5 Metin Erdem, Devlet Bor¢lanmasi, Ekin Kitabevi, Bursa, 1996, s.40-41. Akif Erginay. Kamu
Maliyesi, 11b., Turhan Kitabevi, Ankara, 1985, 5.283.

¢ Ahmet Ulusoy, Devlet Bor¢lanmasi, Trabzon, 2001, s.61; Tiirkmen Derdiyok, Tiirkiye'de Dis Bore
Yinetimi, T.C. Bagbakaulik Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi, Ankara, 1993, 5.6.



Dolayisiyla devlet ek kaynak elde etmis olacaktir. Ancak bu ek kaynagin maliyeti

gelecege yani borg servisi ddemelerine ertelenmis olacaktir’.

Diger taraftan, son yillarda dig borglanmada goriilen 6nemli artiglar nedeniyle
OECD ve IMF gibi uluslararast mali kuruluslar dig borglanmaya, standart bir tanimlama
getirmeye calismislardir. Buna gore dig borg, “bir tlkenin belli bir zaman dilinu
icerisindeki gayri safi dig borglan, o tlkede yerlesik olmayan kigilerden bir sézlesmeye
dayanarak saglanmig olan kisa, orta ve uzun vadeli krediler toplanmidir. Bu sézlesmeyi
olusturan kalemlerin anapara ve/veya faiz 6deme sartlarini igerip icermemesinin bir
o6nemi yoktur”. Boylece ilkede yerlesik olmama kriterinin esas alinoug oldugunu
goriyoruz. Aym zamanda dig alacaklarin, donem sonu itibariyle stok borg¢larindan

mahsup edilmeden gayrisafi dis borca ulagtimast hedeflenmigtir®.

4749 sayili Kamu Finansmant ve Borg Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun, dis borcu su sekilde tanimlanugtir. “Hazine Mustesarhig: tarafindan herhangi bir
dig finansman kaynagindan belirli bir itfa planima gore geri 6denmek iizere saglanan
finansman imkanlar ile Hazine garantileri kapsaminda Miistesarlik tarafindan iistlenilen

her tarli mali yikimlilikler” diye ifade edilmistir’.

D. Dis Yardum

1960 ve 1970’11 yillarda hikiimetler veya uluslararast mali kuruluglarin piyasa
kosullarindan daha uygun kosullarda sagladiklari krediler ile teknik ve gida yardimlar,
sermaye mallar1 yardimlar: ve askeri yardimlari ifade etmek i¢in “dig yardim” kavrami
kullanilmistir. Dig yardim, gelismekte olan tlkelerin kalkinmalarini saglamak amaciyla
gelismis ilkelerce kamu kesimi kaynaklarindan, karsiliksiz yada piyasa kosullarinin
altinda saglanan kaynaklardir. 1960’1 yillarda devletlerarasi dig  yardimlar

agirhiktayken, daha sonralari uvluslararasi kuruluglar ve konsorsiyumlar araciligiyla

7 Richard A. Musgrave, The Theory of Public Finance: A Study of Public Economy, McGraw Hill
Book, New York, 1939, s.575.

® IMF, External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, IMF, Washington, 2003, 5.7-8.

° 4749 sayii Kamu Finansmanm ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kamm, m.3, RG:
09.04.2002-24721.
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o . 10 . . . . . o1
saglanan kredilerde artis olmustur .  Uluslararasi sermaye hareketi, ticari nitelik
kazanmus ve piyasa kosullari gegerli olmugtur. Boylece “dis yardim” kavrami yerine

“dig borg” kavrami kullaniimaya baslanmigtir.

Aslinda “dig borg” ve “dig yardim” kavramlarini birbirinden kesin ¢izgilerle
ayirmak mimkin degildir'’. Bununla birlikte dis yardim kavramu daha gok yardim
veren ilkelerce kullanilmakta ve ozellikle devletten devlete verilen dig kredilerin, dig
yardim anlaminda ifade edildigi ve ginumiizde dig yardimlarin daha ¢ok dig kredi

seklinde saglandigi gérilmektedir.

Dis yardim, hem genis anlamda hem de dar anlamda tammlanabilir’®.  Genis
anlamda dis yardim; geligsmis tlkelerin yada uluslararas: kuruluslarin gelismekte olan
tilkelere ekonomik veya sosyal kalkinmalarini desteklemek ve askeri amagh olmak
uzere sagladiklart her ¢esit sermaye akimlar: basta olmak tizere tiim kolayliklar olarak
tamimlanabilir.  Yardimlar, parasal nitelikte olabildigi gibi ¢esitli mal ve hizmetler
seklinde de olabilir. Diger taraftan alinan yardimlarin geri 6demesi ve belli kosullari

yani vadesi ve faiz orani vardir.

Dar anlamda dis yardim ise; gelismekte olan iilkelere verilen bagislar ile piyasa
kosullarindan daha uygun kosullarda saglanan kredilerdir. Bu tir kredilerin ya geri
6demesi olmamakta bagis niteligi kazanmakta; yada, disik faiz orani, geri édeme
stiresinin uzun olmasi ve baska bir ¢ok kolayliklarin saglanmasi ile geri 6deme kosullart

¢ok uygun olmaktadir.

Yardim alan tlkeler askeri, ekonomik ve sosyal harcamalarini karsilamak igin
yardimlart kullanirken; yardim veren tlkeler de siyasi, askeri, ekonomik, tarihi, kiiltiirel,

ahlaki ve insancil nedenlerle yardim yapmaktadir™.

19 Malcolm Gillis, v.dgr., Economics of Development, 4th ed., W.W.Norton&Company, New York,
1996, 5.394-398.

"' Mehmet E. Palamut, “Yabanci Kaynak Kavramu ve Tiirkiye'nin Gereksinimi”, Bursa iktisadi ve
Ticari ilimler Akademisi DPergisi, C.VII, No:3, (Evlil 1978), 5.166

!> Metin Erdem, Dogan Senyiiz ve ismail Tathioglu, Kamu Maliyesi, 3.b., Ekin Kitabevi, Bursa, 2003,
5.206.

1 Ulusoy, a.g.e., 5.62-63, Erdem, age., s49-51,
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1. DIS BORCLANMA NEDENLERI

Klasik mali anlayista olaganiistd bir gelir olarak gorilen dis borglanma,
olaganiistii durumlarda bagvurulmasi gereken bir kaynaktir. Olaganiistii durumlara
ornek olarak, dogal afetler ve savasi gosterebiliriz. Ornegin, bir savas durumunda veya
bir depremde eldeki tiim imkanlarin kullanilmas: zarureti ortaya g¢ikmaktadir. Ulkeye
kaynak transferi saglayacak olan dig bor¢lanma ile olaganiisti durumun kisa siirede
olagan hale getirilebilmesi miimkiin olabilmektedir. Dis borglanma sadece gelismekte
olan dlkeler i¢in soz konusu olmamakta, geligmis iilkeler igin de gesitli nedenlerden

dolay1 bir secenek olmaktadir.

Gunimiizde ise dis bor¢lanma, sadece olaganiistii durumlarda bagvurulabilecek
bir olaganiistii gelir kaynagt olmaktan ¢ikmig ve olagan bir gelir kaynagi niteligini
almigtir™.  Cuinkii, bor¢lanmaya bakis olumlu yonde degismis ve borglanabilmek bir
kredibilite gostergesi olmustur.  Hatta Ulkelerin kredibilitesini olgen “Rating”
kuruluglart ortaya ¢ikmis ve yaygmlagmigtir. Ayni zamanda, eskiye oranla giiniimiizde
dis borglanma, daha kolay temin edilmektedir. Diger taraftan, siyasal iktidarlar icin
borglanma o6zellikle de dis borglanma, vergiyle kiyaslandiginda, ulke kaynaklarim
arttirict olmas: ve olumlu sosyo-psikolojik etkileri nedeniyle tercith edilir olmustur.
Dolayisiyla giiniimiizde, dig bor¢glanmanin sadece bir nedeni yok, bir ¢ok nedeni vardir.

Bu nedenleri su sekilde siralayabiliriz".
e Yeterli sermaye birikimine sahip olunmamasi ve i¢ tasarruflarin yetersiz olusu,
e Ekonomik kalkinma ve sanayilegmenin biyiik finansman gerektirmesi,

e Girdiler bakimindan sanayi yapisinin digsa bagimli olmasi,

" Kars goriis icin bkz. Gwos¢, Christoph and Gregor Van Der Beek, “Principles for a European Union’s
Public Debt”, Constitutional Political Economy, No.14, 2003, 5.24-25.

'3 Stijn Claessens, “The Optimal Currency Composition of External Debt: Theory and Applications to
Mexico and Brazil”, World Bank Economic Review, Vol:6, No:3 (September 1992), s.514; R. Donald
Lessard, “International Financing for Developing Countries”, World Bank Staff Working Paper No:
783, World Bank, 1986, s.3; Aytag Eker ve Metin Meri¢, Beviet Borglar (Kamu Kredisi), Yenilenmis
ve Gozden Gecirilmis 3.b., Izmir, 2000, 5.94-95; Tilay Evgin, Diinden Bugiine Dis Bor¢larumiz,
HDTM, Ankara.2000, s.1-4.
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e Bilimsel ve teknolojik vyenilik, bilgi ve birikimin gelismig tlkelerin tekelinde
olmast,

* Yildan yila degisen ancak stireklilik gosteren bitge agiklari,

e Askeri harcamalarin buyiik boyutlarda olmasz,

e Yeterli hammadde ve aramalinin bulunmamast,

e Finans piyasalarindaki sartlarin bor¢lanmay1 cazip kilmasi,

e Gelismig ve sosyal agidan gughh dlkelerin bilingli olarak diger ulkeleri
bor¢glandirmalari,

e Odemeler dengesindeki aciklar,

o Dus ticaret agiklari,

o Doviz girdilerinin yeterli diuzeyde olmamasi,

e Dis borclarin réfinansmani

Yukarida belirttigimiz dis bor¢lanma nedenlerini bes ana baslik altinda toplamak
mumkiindir

A. Ekonomik kalkinmanin finansmani nedeniyle dig borglanma,

B. Odemeler dengesi agiklari nedeniyle dis borglanma,

C. Kamu agiklar nedeniyle disg borclanma,

D. Aktif borg yonetimi nedeniyle dig borglanma,

E. Borg verenlerin gesitli amaclari.

Dis borglanmaya bagvurmus olan birgok tilkede bu nedenlerden en az birini hatta

bir kagimu gorebiliyoruz'®.

16 Tirkiye’deki chs borglanmaya biitge aciklan ve cari islemier agiginm etkisi icin bkz. Ufuk Bakkal ve
Nagihan Oktayer, “D1s Borglanma ve Odemeler Dengesi {liskisi”, XVIIL Tirkiye Maliye Sempozyumun
12-16 Mawis 2003, T.C. Marmara Universitesi, Malive Arastirma ve Uygulama Merkezi Yayin No:16.,
2003, $5.220-228.
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A. Ekonomik Kalkmmanin Finansmam Nedeniyle Dis Bor¢lanma

Gelismekte olan iilkelerde , ekonomik kalkinmanin gerceklesebilmesinde ulusal
kaynaklar yani i¢ tasarruflar temel faktor olmaktadir'”. Marjinal tasarruf orant iilkedeki
tasarruf egiliminin gostergesi olmakta, bu oranm dusiik veya yiiksek olmas: ile ig¢
tasarruf miktan degismektedir. CoZu zaman vergiler, devlet tarafindan toplam
tasarrufun arttinimasinda kullaniimaktadir.  Zorunlu tasarruf olarak da kullanilabilen
vergiler ile i¢ tasarruflanin toplami, ekonomik kalkinma igin elde varolan kaynaklarin

toplamini vermektedir.

Ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi i¢in yatirimlarin artmast gerekmektedir.
Yatirtm artist sonucunda milli gelir artis1 ve kisisel gelir artigt ile ekonomik kalkimma
ve/veya ekonomik bityiime gergeklesecektir. Bu yiizden yatirimlara ayrilan kaynaklaria
maksimum diizeyde olmast gerekir. Ancak, gelismekte olan tlkelerde yatirimlara
ayrilan paylar, cesitli nedenlerden dolayr diigiik kalmaktadir. Bu tir tlkelerde kisi
bagma diigen milli gelir diigik oldugu igin tasarrufa ayrilan pay ¢ok az olmakta
dolayisiyla marjinal tasarruf oranlart dagiik kalmaktadir. Elinde tasarrufu olan az
sayidaki yiksek gelir grubu ise, enflasyonist baskilar nedeniyle verimsiz spekiilatif
yatirim alanlarina tasarruflarmi yoneltmektedir'®.  Aym zamanda, zorunlu tasarruflar
olan vergilerin toplanmasinda, vergi idarelerinin yetersizligi ve vergi mukelleflerinin
vergiye olan olumsuz bakisi neticesinde ortaya ¢ikan vergi kayip ve kagaklari nedeniyle

yeterli diizeyde vergi toplanamamaktadir.

Yukarida belirttigimiz temel nedenler dolayt i¢ kaynaklar yatinimlar igin yeterli
olmamakta ve dig borglanmaya bagvurulmaktadir. Yatirimlarin gergeklesmesinde
ozellikle sermaye yetersizligi dikkati gekmektedir. Ote yandan, yatinmlar icin sadece
sermaye degil hammadde ve teknik bilgi de gerekmektedir. Oysa gelismekte olan

iilkelerde hammadde yetersizligi ve teknik bilginin olmayist veya mevcut teknolojinin

" Bal,age. s22.
¥ Erdem, a.g.e., 5.50-51.
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yetersizligi ekonomik kalkinmayi saglayacak nitelikte yatirimlarin  yapilmasim

:..19
engellemektedir .

Biyiikk yatirim ve reformlarin gergeklesmesi igin dig borglanma 6nemli bir
kaynak olabilmektedir. Ciinkii bunlar, sonuglart uzun vadede alinacak olan ve devamli
kaynak ihtiyaci gosteren ekonomik faalivetlerdir®™. Dis borglanma, ig kaynaklara ilave
yeni kaynaklart kullanilabilir hale getirir.  I¢ borglanmayla, toplam kaynaklar
arttirlamaz iken dis borglanmayla toplam kullanilabilir kaynaklarda artig olur. Yeni

kaynaklar kalkinma ¢abasina énemli destegi saglayabilirzl.

Ekonomiye yeni kaynak saglamadaki etkisi ile dig borglanma, gelismekte olan
iilkelerde ekonomik kalkinmanin saglanmasinda; gelismis tlkelerde ise, ekonomik

biiytimenin ger¢eklestirilmesinde énemli bir finansman kaynagr olmaktadir.

B. Odemeler Dengesi Aciklar: Nedeniyle Dis Borclanma

Ekonomik kalkinmanin gergeklesebilmesi i¢in en basta i¢ tasarruflarm ve daha
sonra yabanci sermayenin gerekliligi yukarida izah edilmisti.  Ozellikle hizli bir
kalkinma hamlesinin gergeklegebilmesi i¢in yatirim mallarina ihtiyag vardir.  Yatirim
mallarnin buyik ¢ogunlugu gelismis ulkeler tarafindan tretilmektedir.  Dolayistyla
kalkinmanin temel unsuru olan yatirimlarin gerceklestirilmesinde ithalat birgok tlke

igin 6nem kazanmaktadir.

Ithalat yapabilmek i¢in dis 6deme araclarina yani dévize ihtiya¢ duyulmaktadir.
Doviz kazandirict etkenlerin baslicasi, ihracattir. Gelismekte olan tilkelerin ihracati ise,
hammadde ve tarimsal trtnler temelinde olmast nedeniyle yeteri diizeyde doviz

kazandirict olamamaktadir. Bu yiizden doéviz ihtiyaci, birgok ilkede dis borgla

Y Yalcm Acar Iktisadi Biiviime ve Biiyiime Modelleri, Genisletilinis 4.b., Uludag Univ. Giclendirime
Vakfi Yayin No:191, Bursa, 2002, s.51, Erdem, a.g.e., 5.52.

* Evgin, a.g.e., 8.2; Aziz Tural, Deviet Bor¢lary, Malive ve Giimriik Bakanhigt APK. Kurulu Baskanligt
Yaym No: 1992/325, Ankara, 1992, s.39; Ahmet Fazil Ozsoylu, “Altyapr Yaturimlarinin Finansmanm”,
Hazine ve Dhs Ticaret Dergisi, 5.10 1991/3, s.57-58.

! Eker ve Meric, a. g.e., 5.93; Malcolm Gillis, v.dgr., a.g.e., s.414,
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kargilanmaktadir. Boylece dig borglar, i¢ tasarruflarla birlikte yatirim artisint saglarken
aym zamanda, ithalat kapasitesine ek bir katki: niteligi gostermektedir®.

? yani

Dis borca bagvurma ve dig borg artigiun tek nedeni, cari islemler acig’
daha genis manada ddemeler dengesi agiklart olabilir mi? Odemeler dengesi agidy, ig
tasarruf yetersizliginin bir yansimast olabilmektedir. Latin Amerika krizi ile onem
kazanan bu goriige gore, toplam i¢ talebin kontrol edilememesi, yatirim-tasarruf
dengesizligi ve yiksek kamu harcamalarmin birlikte olusturdugu ortam, disg
borglanmayt gerekli kilmaktadu®. Bu bakig agist ile, azgeligmis ulkelerde kaynaklarin
bir sektorden diger bir sektére doniisiim kapasitesinin genigligi dolayisiyla, ihrag mallar
icin yeterli ol¢iide esnek talebin mevcut oldugu kabul edilmektedir. Diger taraftan,
odemeler agigint i¢ tasarruf seviyesinden ayri bir olgu olarak goren diger bir goriise
gore ise, azgelismig ilkelerde kaynak mobilizasyonunun zayifligs, iilke i¢i kaynaklarin

yeniden dagitim kapasitesinin zayif oldugu, i¢ kaynaklarin ihracat yoluyla ithalat

yapmaya kolaylikla ¢evrilemeyecegini kabul etmektedir™.

Bununla birlikte dovizin kit faktér olmasi, 6demeler dengesinin i¢ tasarruf
yetersizligt nedeniyle acik vermesinden ayri bir dis bor¢ nedeni olarak
dusuniilmektedir®®. Dis borglanmadaki artigin sebebi, 6demeler dengesinden ve/veya kit
doviz sorunundan ise, odemeler dengesini kurucu ekonomi politikalar: ve gercekei kur

. N g 7
uygulamalari ile ¢oziim bulunabilir®’.

Ayn1 zamanda uluslararast rezervler sebebiyle dig bor¢lanmaya bagvurulabilir.
Uluslararasi rezervler, iilkenin dig satin alma giictinii ve dis yitkiimliliklerini karsilama
durumunu gosteric. O tlkenin gerek kendi kasalarindan gerekse uluslararas:

kuruluglarda bulunan altin ve konvertibl déviz varliklarini da ifade eder. Ekonomik

*? Erdem, a. g.€., 8.52-53; D.1 Trotman-Dickenson, Economics of the Public Sector, Macmillan. London,
1996, 5.295.

** Bakkal ve Oktayer, a.g.tb., 5.218.

' Evgin, a.g.e., 5.10; Eker ve Meric, a.g.e.. 5.93.

** Giilten Demir “Dig Bor¢lanma ve Tiirkiye'nin Dis Borglarn Uzerine Baz Gozlemler”, Eskisehir
Anadolu Univ. LLB.F. Dergisi, C.6, 5.2, (Kasim 1988), 5.221.

:6 a.gm., s.220; Hiiseyin Avni Egeli, “Tiirkiye’nin Dis Borg Yapisimm Analizi (1980-1990) Ankara
Univ. SBF Dergisi, C 47, 5.3-4 (Haziran-Aralik 1992), 5.125.

* Bvgin, age.,s.9.
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konjonkture bagh olarak uluslararasi rezervlerin belli bir seviyede tutulmasi ¢abalart,

dis bor¢lanmay artirabilir®®,

C. Kamu Aqiklar Nedeniyle Dis Bor¢lanma

Genelde kamu agiklarinin 6zelde ise butge agiklarinmn dis bor¢ianmayla iliskisi,
bir sebep-sonug-sebep iligkisi geklinde kisir dongula bir iliskidir. Kamu agiklar ve
bitce agiklart nedeniyle dig borglanmaya basvurulmast, faiz 6demelerini gerekli
kilmakta, bor¢ anaparasi ile faiz toplami, toplam bor¢ miktarnni yikseltmektedir.
Dolayisiyla biitge agiklarinin buytamesi ve reel faiz oranlaruun artmasi neticesinde,
bor¢lanma geregi buyimektedir. Sonug olarak; biitce agiklari, reel faiz oram ve dig
bor¢lanmada artis olmaktadir. Biit¢e agiklarmin artmast ve borglanma gereginin
buytumesi, ekonomik makro gostergeleri —doviz kurlar, dis ticaret dengesi ve

enflasyon- olumsuz etkilemektedir® .

Kamu agtklarinin kronik halde ve buyiik boyutlarda gerceklesmesi istenilmeyen
bir durum olarak kabul edilmekte ve daha ¢ok iretken olmayan kamu tiketim
harcamalarindan kaynaklanmasi ihtimali tGzerinde durulmaktadir.  Ayrica savag ve
olaganiisti durumlarda kamu agiklar1 kaginilmaz olmaktadi™. Olaganiistii durumlarda
ve savas halinde tlkelerin ulusal kaynaklari yetersiz kalmakta, dig bor¢lanmayla eksik
finansman tamamlanmaktadir. Bu donemlerde ortaya gikan agiklarin kapatilmasinda dis
borglanma 6énemli bir yer tutmaktadir. Ornegin, I1.Diinya savast sonrasinda ortaya
¢ikan yikim ve zararlarin telafi edilmesi, Avrupa’nin yeniden imarimin saglanmasi ve
tlkelerin ekonomik kalkinmalarimin gergeklestirilebilmesi icin Uluslararast Imar ve
Kalkinma Bankas:t kurulmustur’’. Ulkelerin tek baslarina, savasin yaralarini sarmalan

miimkiin degildi.

% Derdiyok, a.g.e.,s.7.

o Evgin, a.ge., s.12-13.

* Faruk Selcuk ve Amnjariitta Rantanen (Haz.), Tiirkiyve’de Kamu Harcamalar: ve Kamu Borglanmasy:
Mali Disiplin Geregi Uzerine Gézlem ve Oneriler, TUSIAD, Istanbul, 1996, 5.9.

* fiker Parasiz, Uluslararass Ekonomik-Mali Kuruluslar ve Olusumlar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2004,
8.27.



Ayni zamanda, 1970°li yillardan itibaren birgok tlkede ortaya ¢ikan kamu
agiklar: ve bitce agiklart nedeniyle bagvurulan dig borglanmada, gelismis tilkeler ile
gelismekte olan tlkeler arasinda bir rekabet ortami dogmustur. Zira, kamu agiklari
sadece gelismekte olan tlkelerde ortaya ¢ikmamis, gelismis tilkelerin de sorunu haline
gelmistir.  Agtklarini kapatmak isteyen iilkeler uluslararasit fonlardan azami ol¢ide

. . .3
yararlanmayt istemislerdir’,

Kamu agiklarint kapatmak isteyen iilkeler, ya kamu harcamalarint ozellikle de
biitge harcamalarini kismak durumunda kalacaklar yada vergi oranlarimi artirmak veya
yeni vergiler koymak durumunda kalacaklardir. Ancak her iki durumda da toplumun,
siyasal iktidarlara yonelik tepkisi kacinilmaz olacaktir. Bu yiizden, dzellikle demokratik
tlkelerdeki siyasal iktidarlar ¢ok mecbur kalmadik¢a her iki yolu tercih
etmeyeceklerdir.  Toplum tepkisinin minimum diizeyde oldugu iciincii yol ise, dis
bor¢lanmadir. Bu nedenle, ister gelismis, isterse gelismekte olan bir iilke olsun, dis

borglanma tercih edilmektedir®”.

D. Aktif Bor¢ Yonetimi Nedeniyle Dis Bor¢lanma

Borglanmanin, devlet icin olagan bir gelir kaynagt haline gelmesinden sonra,
borg geri 6demelerinde bile yeniden borglanmaya basvuruldugu goriilmektedir. Dis
bor¢ anapara ve faiz odemeleri, tlkelerin déviz ihtiyacimi artwrdigr gibi, lke
ckonomisinde makro gostergelerde cesitli etkilere neden olmaktadir. Odemeler dengesi,
doviz ihtiyact ve ekonomik sartlar dis borg geri 6demelerinin ertelenmesini veya yeni
bor¢lanma ile ddemelerin yapilmasini zorunlu kilabilir. Yani réfinansman kredileri ile

dig borg geri 6demeleri gerceklestirilir.

Dis bor¢lanmanin gergeklestirilmesinde dikkate alinan bazi unsurlar vardir. Dig
borglanma sartlar: olarak da adlandirabilecegimiz bu unsurlar; dis borcun miktar:, vade
yapisi, faiz orami ve diger sartlardir. Mevcut dig borg stok yapisinin iyilestirilmesi, faiz

oranlarindaki disiis, vadelerin uzatilmasi, dis borcun olumlu ekonomik etkilerinden

 Bal, a.ge., s.23; Evgin, a.ge., s.11.
* Derdiyok, a.g.e.. 5.8.
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yararlanma vb. bor¢ yonetim amaglarmin gergeklestirilmesi igin piyasa sartlarindaki
degisimler yakindan takip edilmelidir. Boylece aktif bor¢ yonetimi gergevesinde, iilke
ekonomisindeki gidisat ile piyasa sartlarindaki degigsim yeni dig borglanmalart
gerektirebilir. Guinimiizde artik, dig borglarin tamamen 6denmesi dusiiniilmediginden
odenecek faiz miktarinda ve vade yvapisindaki olumlu degisimlerin realize edilebilmesi

amaclanmaktadir.

Ayni zamanda i¢ borglanmadaki olumsuz sartlar, dis bor¢lanmanin tercih nedeni

olabilmektedir’®. Boylece maliyeti daha az olan piyasalardan borglanilmaktadir.

E. Bor¢ Verenlerin Cesitli Amaclar

Yukarida inceledigimiz nedenler, daha ¢ok borg alanlar agisindan dis
bor¢lanmaya basvurma nedenleriydi.  Dis borglanma nedenlerini sadece borg alaniar
agisindan incelemek yeterli olmayacaktir. Ciinkii bor¢ verenlerin de gesitli amaclarla
borg verdiklerini gériiyoruz. Dolayisiyla, bu amaglar dis borglanmayi kolaylastirict
olmakta ve dis bor¢ talep etme durumunda olanlart tegvik edici bir neden olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Bu yiizden dig borglanma nedenleri arasinda bu amaclar da

sayabiliriz.

Borg verenlerin temel amact, ellerindeki kaynaklar kullanarak daha fazla gelir-
faiz geliri- elde etmektir. Bu amag, borg verenlerden ozellikle ticari bankalar, sirketler
ve bireyler i¢in baslica ama¢ olurken; borg verenlerin uluslararast mali kuruluslar ve
yabanci devletler olmasi durumunda daha farkli amaclar ortaya cikabilmektedir.
Bunlar; siyasi ve askeri amaglar, ekonomik amaglar, tarihi ve kiiltiirel amaclar, ahlaki

amaclardir™.

Politik borglar olarak karsimiza ¢ikan siyasi amach dis borg vermede, gelismis

ulkeler kendi siyasal ¢ikarlarini gozeterek gelismekte olan iilkelere kaynak tahsis

H Oguz Calik, “Borclanma Disinda Kullanilan Dis Proje Kredisi Uygulamalar: Devirli Garantili
Krediler”, XVL Tiirkiye Maliye Sempozyumu 28-31 Mayis 2001, Celal Bayar Universitesi 1.LB.F.
Maliye Bolimii, Manisa, 2002, 5.239.

* Erdem, a.g.e., 5.53.
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etmektedirler.  Siyasi c¢ikar olarak; savag zamaninda diger iilkelerin kendi tarafini
tutmalarim:  saglamak, kendi vatandaslarmma ve sirketlerine diger (ulkelerde iyi
davramlmas: ve ¢ikarlarinin gozetilmesini temin etmek, ittifak kurdugu tilkelerin ittifak:
bozmamalart ve ittifakin uzun siire devam ettirmek, aynt zamanda askeri amagclar icin
tlke politikalarini etkilemek olarak sayilabilir. Ozellikle diinya savaslart sirasinda ve
sonrasinda askeri ve siyasi amaclar daha ¢ok on planda olmusgtur. Bu cergevede
Amerika Birlegik Devletleri tarafindan 11.diinya savagi sonrasinda uygulamaya konulan
Truman Doktrini, Avrupa Kalkinma Programi ve Marshall yardimlari ile Sovyetler

Birliginin Molotov plant siyasi ve askeri amaglt olmustur.

Ekonomik amagh dig borg¢ vermede, gelismis iilkelerin kendi triinlerine pazar
olusturma ¢abalari, ihracatlarint artirma, hammadde temini, igsizligin azaltilmasi
faktorleri etkili olmaktadir. Bagh krediler verilerek, bor¢ alan tlkenin borg veren
tilkeden mal satm almast kosulu getirilmekte ve boylece ticari iliskilerin gelistirilmesi

saglanmaktadir®,

Hi. DIS BORC KAYNAKILARI

Yabanct sermaye bir ilkeye gelirken ¢esitli kaynaklardan gelebilir. Birincisi;
ozel borg veya portfoy yatirmu seklinde olabilir. Soyle ki, ¢ikanlmis menkul kiymetler
borsalar araciligiyla yabancilar tarafindan satin alinabilecegi gibi yabanct fertler veya
firmalar, tlke fertlerine veya firmalarina borg verebilirler. Bu durumda 6zel borg olur.
Ikincisi; yabanci firma veya fertler tilkede dogrudan yatirim yapabilir veya yatirimlara
ortak olabilirler. Ugtinciisii ise diger iilkelerdeki hikiimetler, fertler, uluslararast
kuruluglar veya bankalar borg alacak olan iilkenin hiikiimetine, resmi kurumlarina borg
veya bagista bulunabilirler. Birinci ve ikinci yoldan gelen yabanci sermaye iktisadi

nedenlerle gelirken tUgtincii yoldan gelen ise daha ¢ok siyasi ve askeri amaglarla

36 a.g.e, s.53-56.
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gelmektedir’’. Calisma konumuz olan dis bor¢lanma acismdan baktigimizda tglincii

yolla gelen kaynaklar dis bor¢lanmamn kaynaklarini olusturmaktadir.

Dis borg kaynakiar hakkinda temel bir degerlendirme yaptigimizda iki gruba

ayirmak mitmkiindiir:
¢ Yabanci devletler ve uluslararasi mali kuruluglar
e Dug piyasalar yani uluslararasi sermaye ve para piyasalart olmaktadir.

Birinci grup, imtivazli borglar adr verilen ve disuk faizli ve daha uzun vadeli
bor¢ kaynagi iken; ikinci grup, piyasa kosullart ¢ercevesinde borglanmanin miimkiin

oldugu kaynaklar grubunu olusturmaktadir®.

Diger taraftan uzun vadeli sermaye hareketlerinin bir ¢ok kaynagi vardir.
Bunlar; devletlerden devletlere yardim programlari, ihracat kredi ajanslarmin
kaynaklar;, IMF, Diinya Bankasi, OECD gibi ¢ok tarafli organizasyonlar, uluslararas:
ticari bankalar, ¢ok uluslu sirketler ve daha once tlke iginde olup iilke disma ¢esitli
nedenlerle kagmis fakat uygun politikalar sayesinde geri dondiriilebilecek
kaynaklardir”. En genis cercevede dis kaynaklar bunlar olmakla birlikte resmi
kaynaklar, ticari banka kredileri ve tim diger 6zel sektor kaynaklar seklinde tgli bir

tasnifte mimkindir®.

Resmi kaynaklar olarak devletlerarasi ve uluslararast mali kuruluslarin tiim
finansman imkanlar: vardir. Ticari banka kredilerinde, bankacilik sistemi araciligiyla
elde edilen her tiirli orta ve uzun vadeli kredilerdir. Tim diger ozel sektor kaynaklari
ise, ozel sektor tarafindan ticari bankalarin aract olarak rol almadigi bor¢ verme ve
yatiim finansmanlar i¢in s6z konusudur. Cok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci
sermaye seklindeki yatimimlart ve piyasalardaki finansal enstriiman cesitlerini

kapsamaktadir.

? 7 Sait Acba, Devlet Bor¢lanmas, Afyon, 1994, s.92.

*® Mahfi Epilmez, Hazine, 3.b., Creative Yayinctlik, Istanbul, 2001, s.89.

** Michael Todaro, The Struggle For Economic Development, Longman Publishing, New York, 1983,
s.337.

* Richard Debs ve dgr. Finance for Developing Countries, Group of Thirty New York, 1983, s.1.
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Ancak dig borg kaynaklarmi, detayll bir tasnifle, devletler, uluslararas: mali
kuruluglar, uluslararasi mali piyasalar, uluslararasi bankalar, ozel kigi ve firmalar (6zel

yabanci sermaye) olmak tizere bes grupta inceleyebiliriz.

A. Devletlerarasi Bor¢lanma

Borg verenin bir devlet ve bor¢ alanin bir bagka devlet oldugu borglanma
seklidir. Aym zamanda gerek bor¢ veren gerekse bor¢ alan, hilkiimet organlart veya
diger kamu kurumlart olabilmektedir.  Dolayisiyla bu tir bor¢lanmaya iki yanh

bor¢lanma da denilmektedir.

Yabanci devletlerden borglanma neticesinde borg alan tlkeler ya milli paralan
yada dovizle borglarint oderler. Bu tar bir borglanma diger borglanmalara gore daha
uygun sartlar altinda olabilmekte, uzun vade, 6demesiz siirenin olmasi, dusiik faiz veya

hibe seklinde gerceklesebilmektedir.

Ancak farkli amaglart da biinyesinde barindian bir borglanma kaynagidir.
Cunkii, bor¢ veren devlet ozellikle askeri, politik tercihlerle birlikte kiiltiirel, tarihi,
insancil ve ahlaki amaclarla bor¢ vermekte hatta sagladiklar kaynakiarin kendi

tilkelerinde kullanilmasini sart kogabilmektedir.

Fransa ve Ingiltere tarafindan kolonilere yonelik olarak ve 6zelliklede II.D¥inya
savagl sonrasinda Amerika ve Avrupa tarafindan uygulanmistir. Sovyetler Birliginde de
bu yonde kaynaklar ayirdigt gorilmiigtir. Ancak 1960’1l yillardan itibaren sanayilesmis
tlkelerdeki butce agiklari ve 6zel sermaye hareketlerinin artmasi neticesinde bu tir
borglanmada azalma olmustur*’. Diger taraftan, cesitli amaglarla, 6zellikle kalkinma ve
bolgesel ekonomik sorunlarin giderilmesi amaciyla uluslararasi mali kuruluslarin

kurulmasiyla birlikte dis bor¢ kaynaklar, uluslararast mali kuruluslar olmustur.

Giintimizde de devletlerden borglanma, olaganiistii durumlarda ve iigtincii diinya

tilkesi denilen ihracat ve doviz kazandirici istemleri yok denecek kadar az olan iilkelerin

" Acba, a.ge., .92-94; Ulusoy. a.g.e., s.64.



ekonomilerin iglerliginin siirdtiriilebilmesi icin bagvurulan bir dis bor¢ kaynagt haline

gelmigtir*.

B. Uluslararasit Mali Kurumlardan Borclanma

Kurulusu ve sermayesine birden fazla tlkenin katildigi, mali faaliyetlerinden de
yine birden fazla tlkenin faydalandigi kuruluglara, uluslararast mali kuruluslar denir.
Tek bir tlkeye yardim amaciyla bazi tlkelerin bir araya gelmelerine ise konsorsiyum

adi verilmektedir.

Uluslararast  mali  kuruluglarin - bir  ¢ogu 1l.Dinya savasindan sonra
kurulmuslardir. ilk énce “Bretton-Woods Ikizleri” olarak adlandirilan Uluslararas: Para
Fonu (IMF) ve Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankas: (IBRD), daha sonra Altilar,
Avrupa Komuir-Celik Birligi, Avrupa Ekonomik Birligi ve Avrupa Atom Birligi,
Avrupa Para Andlasmasi, Enteramerikan Kalkinma Bankast, Orta Amerika Ekonomik
Entegrasyon Bankasi gibi bolgesel kalkinma ve igbirligini hedefleyen kuruluglar

kurulmustur® .

Uluslararast mali kuruluglar amaglarina ulagsmak igin kisa, orta ve uzun vadeli
krediler vermektedir. Kisa ve orta vadeli krediler, doviz kredisi seklinde olup ddeme
dengesizliklerini gidermek amaciyla verilirken; uzun vadeli krediler, yatinm kredisi

olarak projelerin finansmant amactyla verilmektedir®®,

Gunimiizde uluslararast mali kuruluglarin faaliyetlerine yonelik agur elestiriler
yapilmaktadir. Dig borcun temel bir sorun oldugu giniimiizde, bazi durumlarda kriz
halini alarak dinya bor¢ krizlerinin olusmasinda uluslararasi mali kuruluslarin

yetersizligi goz ardi edilemez.

2 Ulusoy, a.g.e.. s.64.
43 Sacit Onen, Uluslararas: Mali Kuruluglar, 2.b., Gazi Univ. 1.1B.F. Yayin No:51, Ankara, 1990, s.3.
4

age.,s.7.



C. Uluslararasi Sermaye Piyasalarimndan Bor¢lanma

Giiniimiizde dis borg temininde en yeni kaynaklardan birisi, uluslararas: sermaye
piyasalaridir. Kiiresellesme neticesinde sermaye hareketleri hizlanmis ve uluslararasi
diizeyde fon arz ve talep edenlerin bulugma noktalar1 olan piyasalar olugsmugtur. Genel
olarak uluslararasi piyasalar, uluslararasi para piyasalart ve uluslararasi sermaye

piyasalar1 seklinde ikiye ayrilmaktadir.

Bilindigi gibi para piyasalari, vadesi bir yila kadar olan fonlarin 6diing alinip
verildigi piyasalardir. Para piyasalann kurumlar, bankalar ile bankacilik dist mali
kurumlar yani 6zel finans kurumlart ve finansal kiralama gibi kurumlardir®. Sermaye

piyasalari ise, bir yildan daha uzun vadeli fon iglemlerinin yapildig: piyasalardir.

Sermayenin liberalizasyonu ile piyasalar arasmnda ortaya ¢ikan rekabet
neticesinde fon arz ve talep edenlerin daha hizli ve rahat bulugmalart saglannus,
dolayisiyla bir taraftan bu piyasalardan diigiik maliyetli kaynaklar temin edilirken diger
taraftan ise yeni borglanma enstriimanlart pivasalara strilmistinr®®. Bu yizdendir ki
uluslararast sermaye piyasalari, alternatif dis finansman kaynaklarinin basinda

gelmektedir®’.

Diinyanin en biiyiik mali merkezleri, Londra, Tokyo ve New York’tur. Paris,
Frankfurt, Zirih, Cenevre, Amsterdam, Singapur ve Hong Kong ikinci sirada
gelmektedir®®. Tik sanayilesen tlkenin Ingiltere olmast nedeniyle Londra, tarihsel siire¢
igerisinde merkez olma konumunu korumustur. Ancak Amerika ve Japonya basta
olmak tizere diger iilkelerin ekonomik kalkinma cabalari kisa siirede netice vermig ve

Ingiltere’nin tek bagina mali merkez olma konumuna son vermistir.

Uluslararast sermaye piyasalarina, hikametler, resmi kuruluglar ve 6zel

igletmeler biyikk ilgi gostermektedir.  Ozellikle gelismis iilkelerin hiikiimetleri,

45 Birgtil Ayman Giiler, “Yerel Yonetimler ve Dis Borclanma”, Cagdas Yeret Yinetimler, C.6, S.2
(Nisan 1997), s.24.

6 Halil Sevidoglu, Uluslararasi Finans Gelistiriimis 3.b., Giizem Yayinlar, Istanbul, 2001, 5.244-250.

* Harun Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanim ve Tiirkiye, Hazine Miisiesarlig: Arastirma
ve inceleme Dizisi: 16, Ankara, 1998, ss.17-18.

*® Seyidoglu, a.g.e., 5.248.
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sitketleri ve bireysel yatirimceilart finansman maliyetini digiirmek veya belirli miktarda
finansman saglayabilmek veya belirli bir dizenlemenin getirdigi simirlamalan agmak
icin uluslararast piyasalara basvururlar®.  Borglanma sartlari yani, borcun geri
odenmesi, vadesi, faiz oranlarn ve borglanilacak ulusal para cinsi konularinda bir ¢ok
imkan s6z konusudur. Ayni zamanda kredi teminindeki ¢abukluk ve siyasi baskilarin az

olmast bu piyasalart cazip kilmaktadir.

Alternatif dis finansman kaynaklarinin en Onemlisi, “europiyasalar’dir.
Europiyasa kavrami, kisa vadeli “europara”, orta vadeli “eurokredi” uzun vadeli

. . . <. 50
“eurotahvil” piyasalarmin tamamini ifade etmek igin kullanilir™.

Europara piyasast; bir ulusal paranin, onu g¢ikartan tlkenin smirlart diginda
olugan piyasasina verilen isimdir. Diger adi ise, “eurodolar”dir. Ciinkii bu tiir bir
piyasa ilk 6énce dolar i¢in olusmustur. 1960’k yillarda ozellikle Ingiltere’de baz: ticari
bankalarin Amerikan dolart cinsinden mevduat kabul etmeleri ve bu mevduatiar dolar
kredisi agmak i¢in kullanmalart neticesinde eurodolar pivasast olusmaya baslamistir.
Zamanla diger para birimlerinin (Alman Mark’mm Almanya disinda, japon Yen’inin
Japonya diginda, Isvigre Frank’inin Isvigre diginda) piyasalarinin olusmasi ile bu
piyasalara europara piyasasi denilmeye baglanmigtir. Europara piyasalarimin gelismesi

1970’11 yillardaki petrol krizleri ile hizlanmustir.

Europara mevduati kabul eden bankalara “Eurobank™ adi verilir. Bir Amerikan
bankasinin Berlin subesindeki dolar, eurodolar olup europara piyasasinin bir parcasidir.
Bir Fransizin elindeki Japon yeni euro-yen’dir. Bu yiizdendir ki sadece Avrupa degil,

Kuzey Amerika, Ortadogu, Uzak Dogu ve Karayip Adalari europara merkezi olmustur.

Bu piyasalara cabuk ulasilabilmesi, islemlerin tuzli yapilabilmesi, kredi

maliyetlerinin dusiik olmasi, piyasa sartlarina gore kredi sartlarinin olugmass ve higbir

49 N : : s d s Bl ead To W Yol
Abduliah Akyiiz, “Uluslararas: Finansal Piyasalar ve Tiukive”, Tktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y.8,

S.87 (Haziran 1993), s.11.
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* Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullammu ve Tiirkiye, a.ge., s.17.



iilkenin vyetki alanina girmemesi nedeniyle devlet miidahalelerinden uzak olmasi

. . . . -1:.51
europara piyasasinin ozellikleri olarak sayilabilir™.

Bir ozel sirket veya kamu kurulusu tarafindan ¢ikartilip, tlke disinda satisa
sunulan uzun vadeli bor¢lanma araclarima “uluslararasi tahviller” ad: verilmektedir.
Yabanci tahvil piyasasi ve eurotahvil piyasasi, uluslararasi tahvil piyasasmin birer
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parcasidir. Yani uluslararas: tahvil piyasasi iki boliimden olugmaktadir™”.

Eurotahvil piyasasi, uluslararast tahvil piyasasinm hizla geligmekte olan bir
parcast olup ¢ok uluslu sirketler, hikkiimetler, yerel yonetimler, kamu iktisadi kuruluglar
ve uluslararast vyatiim bankalar, bu piyasadan kredi temin edenlerin bagmda
gelmektedir. Eurotahvil, hangi para birimi ile piyasaya striilmiigse, o para biriminin ait
oldugu tilkenin haricinde diger piyasalarda satisa sunulur. Bu 6zellik, tahvillerin “euro™
olarak adlandinilmalarina sebep olmaktadir™. Ornegin, T.C. Hazine Miistesarligmnm
Japon Yeni olarak piyasaya siirdiigi tahvillerin Almanya, Fransa, Ingiltere, ABD gibi
piyasalarin bir veya bir kaginda satisa sunulmasidir. Boylece Japon piyasasi hari¢ diger

piyasalarda islem gormesi ile eurotahvil adini almaktadir.

Bu tiir senetlerin tizerinde onu ¢ikartan firma veya kurulusun adt ve tinvany, faiz
orant, nominal deger, vade tarihi ve satist gerceklestirecek olan sendikasyonu olusturan
banka ve mali kuruluslarm isimleri yazili oldugu halde yukarida belirttigimiz gibi,

dolara bagl eurotahvillerin Amerika’da satilamayacag: agikea belirtilmektedir.

Uluslararast tahvil piyasasinin ikinci boélumi olan yabanct tahvil piyasast;
“yurtigi tahvil piyasasinin yabanci sirket veya hitkimetler tarafindan ¢ikartilan tahvilleri
temsil eden pay1” olarak ifade edilmektedir. Yabanci tahvil ise, bir yabanci paraya bagl
olarak ¢ikartilan ve o yabanci paramn gecerli oldugu ulusal piyasada satisa sunulan

tahvildir™. Dolayisiyla belli bir piyasaya tahvil satisi hedeflenmekte ve bu hedefin

3 Seyvidoglu, a.g.e., 5.254-262; Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullammm ve Tiirkiye, a.g.e.,
s.17-18.

** Seyidoglu, a.g.e., 5.290-291.

** Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanim: ve Tiirkive, a.ge., s. .18; Seyidoglu, a.g.e.. s.294.
* Ayrmtili bilgi icin bkz. Seyidoglu, a.ge.. 5.294-301.

>, Halil Seyidoglu, Ekonomi ve isletmecilik Terimleri A¢tklamab Sézliik, Giizem Can Yayinlari,
Istanbul, 1999, 5.130.



gerceklesmesi igin o piyasada dolasimda olan para biriminden tahvil piyasaya ihrag
edilmektedir. Bu yiuzdendir ki, ihrag yaptlacak vabanci tahviller ilgili yabanc: titkenin
yasal diizenlemelerine tabi olacaktrr. Ornegin, Isvigre piyasasindaki uygun sartlardan
yararlanmak i¢in Isvigre Frank:i cinsinden ihrag¢ edilen tahviller, Isvicre kanunlarina
uygun olmak zorundadir. Boylece ABD kanunlarma uygun olarak ABD piyasalarinda
satilan yabanci tahvillere “yankee tahvilleri”, Japonya’da satilan yabanci tahvillere
“samurai tahvilleri” ve Ingiltere’de satilan yabanci tahvillere “bulldog” ads

verilmektedir.

Yabanct tahvilleri, 6zel bir sirket ¢ikartabildigi gibi; hilkiimet veya belediyeler
ve kamu iktisadi tesebbusleri gibi kamu kurumlari da gikartarak kendilerine kaynak elde

etmektedirler®.

Uluslararast mali piyasalardan borg alirken risk primi de ilave edilmektedir.
Yani borg talep eden tlkenin kredi degerliligi 6nem arzetmektedir. Bu yiizden, Rating
(kredi degerliligi 6lgtim) kuruluglars ortaya ¢ikmig ve bu kuruluglarin degerlilik élcimi
igin ortaya koyduklari kriterler ve 6l¢iim sonuglar: tiim diinyada énemle izlenen veriler

olmustur’’.

D. Uluslararasi Bankalardan Bor¢lanma

Ozellikle ticari bankalarin vermis olduklari krediler dikkati cekmektedir.
1970’11 yillarin baglarinda gelismekte olan iilkelere verilen toplam dis borglarin %20’ si
uluslararast banka sistemi araciligiyla saglanirken, bu oran 1970’li yillarin sonlarinda

%40’1ara ulasmigtir.

Uluslararas: banka sisteminin etkinliginin artmasmdaki en énemli neden, 1973
yilindan sonra petrol fiyatlarmdaki hizli yiikselis neticesinde OPEC iilkelerinin

gelirlerinde goriilen artigi gosterebiliriz. OPEC ulkelerindeki gelir artisi, yani petro-

>® Bal, Gelisme Siirecinde hs Finansman Kullamnu ve Tiirkiye. a.g.e., s.18; Seyidoglu, a.ge., 5.292-
293.

" Ayrmtilt bilgi igin bkz. M.Aydin Karaéz, “Kredi Degerliliginin Tespiti (Raiting)”, Hazine ve Dig
Ticaret Dergisi, 1990/1 8.5, 55.29-38.



dolar olarak isimlendirilen bu gelir, batr ilkelerindeki bankalara ve sermaye
pivasalarina yonelmisti®®. Oyle ki petro-dolarlarin %401 uluslararas: bankalarin elinde
toplanmists. Ancak 1980’lerde gelismekte olan iilkelerin borg yikindeki artig -6zellikle
Latin Amerika iilkeleri- sebebiyle uluslararasi bankalar, tigiincii diinya tlkelerine kisa
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vadeli bor¢ vermeyi durdurmuslardir .

Guniimiizde ise, uluslararasi bankalar gerek tek baglarina gerekse birkag
bankanin bir araya gelmesiyle kredi taleplerini karsiladiklari goriilmektedir. Boylece
daha fazla kaynak temin edildigi gibi, verilen kredilerin riskleri de paylasilmig
olmaktadir.  “Sendikasyon™ olarak tammlanan, birden ¢ok banka ve/veya kredi
kurulusunun bir araya gelerek cesitli hitkiimler ¢ergevesinde borglunun yapacag geri
odemeleri ve kredinin kosullarmdaki degigmeleri birlikte kararlagtirarak ortaklasa kredi
agma islemidir. Bu islem neticesinde verilen kredilere “sendikasyon kredileri”

denilmektedir®.

E. Ozel Kisi ve Firmalardan Bor¢lanma

Guniimiizde dogrudan yapilan yatirnmlar ile ortaklik seklinde yapilan yatirimlar
genellikle  o6zel  kisi  veya oOzel firmalar tarafindan yabanci  lkelerde
gerceklestirilebilmektedir. Diger taraftan, portfoy yatinmlart ile yabanci kist veya

kurulusglar hisse senedi ve tahvil alarak dig finansman saglayabilmektedirler.

Bir¢ok tilkenin tercihi, yabanct sermayeyi yada dogrudan yatirimu Glkelerine
gekebilmek olmaktadir. Kendi iilkelerinde yabancilarin firma kurmalarini, varolan
firmalara ortak olmalarini saglamak amaciyla yasal dizenlemeler yapilmaktadir.
Boylece sadece yabanct sermaye tlkeye ¢ekilmis olmayacak, ayni zamanda, teknoloji
transferi, isletmecilik bilgisi saglanacak ve yatirimin, pivasa kosullarinda uzun vadeli

bir nitelik kazanmasi saglanmig olacaktir.

8 Gillis, v.dgr., a.ge.,, s.411.

* Acha, a.ge.. 5.94-95; Ulusoy, a.g.e., 5.66.

@ Egilmez, a.ge. s.90; _Sendikasyon kredileri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Giilcin Tirkakin,
“Sendikasyon Kredileri”, Isletme ve Finans, 5.48 (Mart 1990), s5.55-61.
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IV. DIS BORC CESITLERI

Dis borglar giiniimiizde kredi seklinde temin edilmektedir. Bagislar, teknik
yardimlar ve oOzellikle dis yardim niteliginde olan ayni yardimlarn, dig yardim
kapsaminda degerlendirmek daha dogru olacaktir®.  Dis borglarin cesitli yonlerden
incelenip analiz edilebilmesi i¢in tasnif edilmesi gerekmektedir. Boylece, ekonomik ve
mali sonuglart bagta olmak iizere dig borlarm etkileri ve dig borglarin alinmasi,
kullanilmast ve geri ¢demesi asamalarindaki temel faktorlerin belirlenmesi mimkin
olacaktir. Etkin bir dis bor¢ yonetimi igin tiim bu faktorlerin bilinmesinde fayda vardir.
Dolayistyla ¢esitli agilardan dis borglar tasnif edilebilir®. Bunlar:

e Alacakhlara gore dis borglar,

e Vadelerine gore dis borglar,

e Borglulara gore dis borglar,

¢ Geri 6demedeki para birimine gore dig borglar,

o Kullanim kogullarina gore dig borglar.

A. Alacakhlara Gire Dis Borclar

Alacaklilara gore dig borglari, resmi kaynaklt ve 6zel kaynaklt dig borglar olarak
ikiye ayirabiliriz®. Resmi kaynakli dis borglar da kendi icinde ikiye ayrilir. Birincisi,
devletlerden yapilan dis bor¢lanmadir ki iki yanli finansman® ve hikiimet kredileri®
olarak da adlandirilir. Egemen bir devlet veya egemen bir devletin resmi kurulusunun
kaynaklik ettigi bor¢lanma seklidir. Resmi kaynakli dis bor¢lanmamn ikincisi ise,

uluslararas: mali kuruluglardan yapilan dis bor¢lanmadir.

Huikiimet kredileri; -uzun vade yapisi, diisiik faiz orami ve 0demesiz siirenin

uzun olmasi ile- piyasa sartlarindan daha uygun olmalart sebebiyle altyap: projelerinin

1 Acba, a.ge.. s.38-40; Erdem, a.g.e.. 5.30.

® Eker ve Meric, a.g.e., 5.95-101; Acba, a.g.e., 5.32-41; Ulusoy, a.g.e., 5.68-76; Erdem, a.g.e., 5..57-65;
Derdiyok, a.g.e., s.24-31.

 Derdiyok, a.g.e.. 5.26-27.

% Bal, Uluslararas: Finansman, Dis Bor¢ Yénetimi ve Tiirkiye, a.g.c., s.16.

% DPT, Bor¢lanma, i¢ ve Dis Bor¢ Yénetimi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2001, s.79.



finansmaninda kullanilabilecek kredilerdir. Bununla birlikte bu tiir krediler, bagli (tied)
kredi olarak verilmektedir. Faiz disinda ek maliyetleri (gesitli komisyon ve ticretler)
olmamast nedeniyle en ucuz finansman kaynaklarindandir. Ancak krediye kaynaklik
eden uilkenin para biriminden olusmasi ve kredi alanin ithalatini arttirici yondeki etkileri
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g6z ard1 edilmemelidir®

Uluslararast mali kuruluglarin verdigi krediler ki ¢ok yanli finansman tiirii olup
bagl kredilerdir. Ornegin Avrupa Yatirim Bankasindan alinan kredilerin Avrupa

Birligine tye iilkelerden mal alimlarinda kullaniimasi sartr olabilmektedir.

Ozel kaynakli dis borglar ise, uluslararasi mali piyasalar, uluslararas: ticari
bankalar, 6zel kisi ve firmalardan saglanan kredilerdir. Bunlar piyasa sartlarina gore

degisen nitelikteki kredilerdir.

B. Vadelerine Gore Dis Bor¢lar

Borglanmanin sartlarindan olan vade yapisina dikkate alinarak yapilan bir

tasniftir. Kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli olarak kendi i¢inde tige ayrilir.

Vade; kredinin anlagma tarihi ile son anapara ddeme tarihi arasinda gecen
siredir.  Bu sure, aylarla ifade edilebildigi gibi yillar ve on yillarla da ifade
edilebilmektedir. Bir yil ve bir yildan daha az bir siire ise, kisa vadeli dis borg olur.
Genelde uluslararas: likidite ihtiyacini karsilamak icin kisa vadeli dis borglanmaya
gidilir®”. Bir yildan bes yila kadar orta vadeli, bes yildan daha uzun vadeliler ise uzun
vadeli dis borg olur. Orta ve uzun vadeli dig borglara 6rnek olarak; program kredileri,
proje kredileri, ihracat kredileri, ticari krediler, tahvil ihraglar, borg hafifletme kredileri

gosterilebilir®

a g1, 5.79-80.
o Derdn ok, a.g.e., s.25; Bal, Uluslararasi Finansman, D1s Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, age., 5.15.

% Eker ve Menc a.ge., s.101; Bal, Uluslararas: Finansman, Dis Bor¢ Yinetimi ve Tiir kn,e age.
s.16.
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C. Borclulara Gore Dis Borclar

Dis borglars, kimlerin aldigimn: gosteren tasniftir. Ulkeye kaynak girisi saglayan
kuruluglar, kamu kuruluslar olabilecegi gibi ¢zel kuruluglar da olabilir. Dis borcun geri
6demesinden yine borcu olan kuruluglar sorumlu olmaktadwr. Béylece hangi tir
kuruluslarin dig borca basvurdugu, dig kaynak finansmant kullandigt ortaya ¢ikar.

Borglulara gore dis borglari, kamu dig borglart ve 6zel dig borglar diye ayirabiliriz.

Ozel dis borg, 6zel sektoriin ve bankalarin yurtdigindan sagladig: borglar olup
yabanct ticari bankalardan, uluslararast mali kuruluslardan, yabanci firmalardan
saglanan kredilerdir. Daha gok yatirim amagl olmasina ragmen, ¢ogunlukla kisa vadeli

olmaktadir. Bu tiir bor¢lar milli gelir tizerinde olumlu etki birakir.

Kamu dis borcu ise, kamu kesiminin yurtdisindan elde ettigi borglardir. Kamu
kesimi dis borglart; konsolide butge dig borglart, hazine dig borglari, bitge digi kamu
sektorii dis borglari ve merkez bankasi dis borglarindan olugmaktadir. Bu tur borglar,
zaman zaman ulkelerin borg krizine girmelerine neden olan borglardir. Cunki, tretken
olmayan alanlarda ve kamu kesiminin agiklarinin kapatilmasmda kullaniimaktadir®.
Ote yandan, Avrupa Birliginde 1999 yilinda kabul edilen Masstrich kriterlerinden biri,
kamu borg stokuna tst sinir getirildi. Boylece kamu bor¢ stoku/GSMH oram %60’
gecmemesi karara baglandi ve bu durum kamu i¢ borglarmi oldugu kadar, kamu dig
borglarinin énemi daha da arttird1”™. Kamu dis borglari, tilkelerin ekonomik goriiniimii
icin hem uluslararast mali kuruluglar hem de rating kuruluglart tarafindan yakindan
izlenen borglar oldular. Aym zamanda borcun vade yapisi dikkatle izlenir, orta ve uzun
vade agirlikli bir yapt olumlu kabul edilirken kisa vade agurlikli bir borg yapisi krizlerin

habercisi olarak goralmektedir.

Dinya bankasinin, tlkelerin borg¢lanmalart ile ilgili tablolan inceledigimizde
tgli ayinm goriiyoruz, kamu borcu, kamu garantili bor¢ ve garantisiz o6zel bore”".

Ulkemizde ise, hazine dis borcu, hazine garantili dis borg ve garantisiz 6zel borglar

 Eker ve Merig, a. g.¢€., 5.98-99; Derdivok. a.g.e., 5.26-28.
ZO Selguk ve Rantanen, a.g.e., 5.63.
"I The World Bank, Global Development Finance, 2003, .227-228.
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ayirimt yapmak mimkiindiir. Hazine dig borglarina, kamu dig borglart veya deviet dig
borglart denilebildigi gibi; hazine garantili dis borg¢lara da, kamu garantili veya devlet
garantili dig bor¢lar denilmektedir. Hazine dis bor¢larinda, borcun alimi, kullanimi ve
ger1 ¢demesinde Hazine dogrudan sorumludur. Hazine garantili dis bor¢larda ise; borcu
alan kamu kurum ve kurulugu, borcun kullanim ve geri 6demesinden sorumlu olmasina
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ragmen; Hazine, kefil durumunda olup dolayli yoldan geri 6demesinden sorumludur*.

D. Geri Odemedeki Para Birimine Gore Dis Borglar

D1s borca kaynaklik eden uluslararast mali kuruluslarn, ilkelerin ve uluslararasi
mali piyasalarin farklt para birimlerini kullanmasi, para birimi agisindan dis borglarin
analiz edilmesini gerektirmektedir. Dig borglarm kullanimi ve geri 6demelerinde farkl
para birimlerinin kullaniimas:, kur riskine neden olmakta hatta borglu tilkelerin, borcu
geri 6deme zamaninda doviz kriziyle karsi karsiya kalmasi s6z konusu olmaktadir. Dig
borglanmada, ABD dolari, Japon Yeni, Buro, SDR (Ozel Cekme Hakki) gibi diinya
piyasalarinda gegerli olan para birimleri kullanilmaktadir. Avyrica, borg alan iilkenin
ulusal parasi ile bor¢lanmasi miimkindiir. Ancak bor¢ alan ilke igin cazip olan bu

durum, borg verenler igin tercih edilen bir bor¢lanma degildir”.

E. Kullanim Kosullarina Gore Dis Bor¢lar

Kullamm kosullarina gére dis borglar ¢ok ¢esitlidir. Her birinde borg¢lanmanin
degisik ozelliklerinden biri veya birkagi dikkate sunulmaktadir. Bu borg gesitleri
sunlardir:

e Proje Kredileri — Program Kredilert,

e Bagl Krediler — Serbest Krediler,

e Borg Ertelemeleri — Rofinansman Kredileri,
e Imtiyazl Krediler — Imtiyazsiz Krediler,

e Satic1 (Thracat) Kredileri,

" Derdiyok, a.g.e.. 5.26.
”? Eker ve Meric, a.g.e.. s.100; Derdiyok, a.g.e., 5.24-25.



e Sendikasyon Kredileri,
e Yap-islet-Devret Kredileri,

e Tahvil Thraci

1. Proje Kredileri - Program Kredileri

Dis borglar, finansman olarak kullanilma amaglarina goére proje kredileri ve
program kredileri olarak ikiye ayrilmaktadir. Hem proje kredileri hem de program
kredileri, yatirimlarmn finansmanini saglamak i¢in alindiklarmdan kalkinma kredileri

adim da almaktadiriar ™

Proje kredileri, belli yatirum projelerinin gergeklestirilmesi amaciyla kullanilan

kredilerdir. Ulkelerin ekonomik kalkinmasini saglayacak kamu veya 6zel sektor yatirim
projelerine verilen kredilerdir. Ozellikle altyap1 ve verimli projelere yoneliktir. Kredi,
devletler veya uluslararast mali kuruluslar tarafindan saglanir. Yatirimlarla ilgili
projeler ayrintili sekilde hazirlanip krediyi verecek olan devlete veya uluslararast mali
kurulusa gonderilir. Projeler, kreditor tarafindan incelenip degerlendirilir ve kredi agtlip

acilmamasi konusunda karar verilir.

Proje kredileri genellikle bagl krediler olmalarina ragmen uluslararast mali
kuruluglarin verdigi krediler, serbest kredi niteliginde olabilmektedir. Yatirim amach
verildigi i¢in hammadde ve tiiketim maddelerinin aliminda kullaniimazlar. Bazen proje
igin gerekli yedek parca alimlarmnda kullamldiklart olur. Proje kredileri, yatiim
projeleri i¢in kullanddigindan hem krediyi veren i¢in hem de krediyi kullanan icin
faydali ve riski az olan bir kredi g¢egididir. Aym zamanda, projeler kredi veren
tarafindan her asamada denetlenir. Bu tiir krediler, ABD tarafindan gelistirilmis

kredilerdir.

Kredi, devletler tarafindan saglaniyorsa “resmi proje kredileri”, satici firma veya
yabanci bankalardan saglaniyorsa “ticari proje kredileri” adim almaktadir. Resmi proje

kredilerinde, projenin tamami kredilendirilirken; ticari proje kredilerinde, projenin %80-

" Erdem, a.ge., s.61.
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85°1 kredilendirilmektedir””. Proje kredilerinde genelde ii¢ taraf soz konusudur. Birinci
taraf, kreditor olan tilke veya uluslararast mali kurulug; ikinci taraf, kredi talep eden
lilke hikumeti ve tgincu taraf ise, krediyle yatirimi gergeklestirecek olan kamu veya

ozel sektor kuruluslaridir,

Proje kredileri uygulamasinda, taraflar arasindaki iligskilerde farkli yontemler
uygulanabilmektedir. Birincisi, kreditor ile krediyi talep eden hukiimet arasinda kredi
anlagmasi imzalanir. Daha sonra kredi, projeyi ger¢eklestirecek olan kamu veya ozel
sektor kurulusuna aktarilir. Boylece yatirimer kurulug kendi hiikiimetine kargi sorumlu

olurken krediyi alan hitkiimette kreditore karsi sorumlu olacaktir.

Ikinci yontem; kreditor, ilgili hitkimet ile ve yatirimer kurulus ile ayri ayri
anlasma yapar. Boylece ilgili hitkiimet ve yatirimci kurulus, kreditdre karst ayrt ayr
sorumlu olur. Uglincii yontem ise, kreditor ile ilgili hilkiimet ve yatiimer kurulug
arasinda tgtind birbirine baglayan bir anlagma yaptlir. Bu yizden hem ilgili hitkkiimet

6

o0 o 7
hem de yatirimer kurulus, kreditore karst ortak sorumlu olurlar ™.

Tum bu yontemlere ragmen uygulama genelde iki basamaklidir. Kredi talep
eden ulkenin hitkiimeti, anapara ve faiz 6demelerinde kreditore kargt sorumlu olur ve
anlagmalar yapilir. Yatwimer kurulug ise, kendi hikiimetine yerli para biriminden ve
kreditorle yapilan anlagmadaki sartlardan farkli olarak faiz ve vade yapilarinda
odemelerde bulunur. Ornegin, kreditorle yapilan anlasmada 20 yil vade ve %5 faiz
belirlenmesine ragmen yatirimet kurulus kendi hikiimetine 10 yil vade ve %10 faizle

e . 77
ulusal para biriminden 6demede bulunur”’.

Program _kredileri, proje kredilerinin disindaki tim krediler program kredisi

olarak kabul edilebilir. Ozellikle, dig 6deme agiklarini gidermek ve ithalat igin gerekli
finansmam saglamak amaciyla ikili anlagmalar cergevesinde alinan kredilerdir.

Yatirimlar i¢in gerekli yedek parga, hammadde, yari mamul ve mamul mallarin

Zage.,s.60-61.

e Ulusoy, a.g.e., s.68-69; Cahit Kayra, Dis Finansman Teknikleri, Istanbul Univ. Iktisat Fakiiltesi No:
280, Istanbul, 1970, 5.81-83; Acba, a.ge , 5.33-34,

" Erdem, a.g.e., 5.60; Acba, a.ge., 5.34.
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ithalatinda kullanilmaktadir.  Dolayisiyla gelismekte olan tlkeler igin 6nemli bir
finansman aracidir. Bu krediler bagh krediler oldugunda belli ilkelerden mal alimt
veya belli mallarim alimi sartiyla verilmektedir. Ancak serbest kullanimlr kredi olarak
da verilebilir”®. Bu yiizden proje kredilerine kiyasla daha esnek bir yapiya sahiptir.
Program kredileri, kredi alan tlkenin faydasina oldugu kadar kredi veren tilke iginde

faydali olup uluslararas: ticaretin gelismesine katkida bulunur”.

2. Bagh Krediler — Serbest Krediler

Harcama yetkisi agisindan baglt krediler ve serbest krediler ayirimi yapabiliriz.
Dis bor¢ anlasmasinda, kredilerin nerede ve nigin harcanacagi belirtilebilir.  Bu
durumda kredi verenin istekleri gecerli olup kredi alamin istekleri geri planda
kalmaktadwr. Bu tiir krediler bagh krediler olarak adlandirilir. Kredi kosulu, kredi veren
tlkenin smnrlart igersinde harcanmasi olabilecegi gibi, belirli mallarin ithalatinda
kullantimasi da olabilmektedir. Krediyi veren iilkenin simrlart igersinde harcanmasi
kosulu oldugunda “temelde bagli kredi” veya “kaynakta bagl kredi” yada “tilkeye bagh
kredi” adumi alir.  Belirli mallarin aliminda kullamilmasi kosulunda ise “mala bagh
kredi” olarak adlandwrilir. Eger hem iilke hem de mal kosulu varsa “ tilkeye ve mala

bagli krediler” denir™.

Krediyi veren ulke agisindan ¢ok avantajli olan bagh krediler, kredi talep eden
tlkeler ve kiiresel ekonomi igin dezavantajli ve maliyetleri arttirict 6zelliktedir. Ciinkii,
dinya piyasalarindaki rekabet ortamini olumsuz etkilemekte ve mallarin tasimasi,
sigortalanmast gibi teknik islerin dahi borg veren iilkeden yapilmasi istenebilmektedir.
Dolayisiyla hem malin fiyatinda pazarlik giicii ortadan kalktigi gibi hem de maliyete

etkisi bakimindan diisiik oranlarda kalmasi gereken yan faktorler, belirleyici olmaktadir.

Bagl krediler, krediyt veren tlke i¢in ¢ok avantajlidir. Ciinkii, kendi mallar:

icin dis pazar elde etmis olur ve ihracatimi arttiran bir unsur olur. Bundan dolays,

7 Eker ve Meri¢, a.g.c., 5.95; Ulusoy, a.g.e., 5.70.
" Kayra, a.ge., s.78.
% Erdem, a.g.e.. 5.61-62; Acba, a.g.e.. s.36.
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odemeler dengesini olumlu etkiler. Ayrica, retim artigi saglar, atil kapasitesini
kullanir, igsizligi azaltir,

Serbest krediler ise bagh kredilerin tersi olup herhangi bir kogula baglanmamisg

olan kredilerdir. Bu yiizden kredi talep eden ilke, istedigi sekilde ve yerde krediyi
kullanabilir. Aslinda, bu sekilde tam bir serbestlik bir¢cok kredide yoktur. En ¢ok tercih
edilen dis borg gesidi olmasina ragmen uygulamada bu tir kredilere ¢ok az rastlanir.

= . . . 81
Ornek olarak, satici kredilerini verebiliriz™".

Bagh kredilerin olumsuz etkilerinin, kredilerin ¢ok yanli veya uluslararast mali
kuruluglarca saglanmas: halinde azalabilecegini soyleyebiliriz.  Boylece borg

verenlerin sayist artmig olacaktir.

3. Bor¢ Ertelemeleri — Rifinansman Kredileri

Dig borglarin vade sonunda odenmesi gerekmektedir.  Ancak zaman zaman
ddeme sorunlari ortaya ¢ikmakta ve ozellikle gelismekte olan tlkeler i¢in dis borglarin
finansmani, kriz halini alabilmektedir. Bu durum asilmas: icin tretilen ¢o6ziim
yollarindan birisi, bor¢ ertelemesi veya rofinansman kredileridir.  Dhig borcun geri
odenmesi agamasinda bagvurulabilecek iki alternatiftir. Her ikisinin ortak noktasi, var
olan borcun bir siireligine daha devam etmesini saglamak olurken, aralarindaki fark ise

onlari iki alternatif haline getirmistir.

Borg ertelemesinde; vadesi sona eren bir borcun 6denmeksizin karsilikli anlagma
ile daha ileri bir tarihe, eski borca oranla daha digiik bir faiz orani kargiliginda ertelenir.
Rofinansman kredisinde ise; vadesi sona eren bir borcun ddenmesi i¢in, aynt miktarda,
aymt kreditorden, farklt kosullara haiz yeni kredi alinarak &deme yapilir.  Borg
ertelemesinde, var olan borcun 6denmesi i¢in daha dugik faiz orani ile ek siire taninmis

olur. Rofinansman kredisinde, bor¢ ddenirken yeni bir kredi kullanilir ve bu kredi

8 Ulusoy, a.g.e., 5.72.
82 Acba, a.ge., s.37.



onceki borca taraf olan alacakls tilke ve borglu iilke arasinda 6deme plani, vadesi ve faiz

oram farkli bir kredidir™.

Gerek borg ertelemesi gerekse rofinansman kredileri, borglu ilkeye gegici bir
¢oziim saglamakta ve borglarin ételenmesine yardimci olmaktadir.  Bu tir ¢ozumler
alacakl tilke tarafindan da kabul edilebilir ¢ozumlerdir. Cinka, borghu tilkenin borcunu
tamamen Odeyemez duruma diigmesini istemezler. Ayni zamanda her iki tlke

arasindaki iliskiler de bozulmaz™".

4. Imtivazli Krediler — Imtiyazsiz Krediler

Bagis payr oranina gore dis borglari, imtiyazh krediler ve imtiyazsiz krediler
diye aywabiliriz. Bagis payt", dis borcun normal bir ticari islemden farkl olup
olmadigini, farkli ise ne oranda farkli oldugunu gostermektedir. Bu yiizden dis borcun,
dis finansman ihtiyacinda olan bor¢lu iilkenin ihtiyacina ne 6lgiide cevap verdigini ve

borg verenlerin bir bagis veya hibede bulunup bulunmadiklarinin tespiti gerekmektedir.

Bagis payi orani; faiz orani, vade ve 6demesiz donem dikkate alinarak belirlenir.
Bunun i¢in borcun nominal degerinden borg servisinin bugiinku degeri ¢ikartihp tekrar
borcun nominal degerine boliniir ve yiz ile ¢arpilir. Borg servisinin buginki degeri
hesaplanirken iskonto oramt dikkate alinir. Boylece, yizde 25 ve daha biiyiik bagig
payina sahip dig borglar imtiyazli borglar, yizde 25 oraminin altinda bagis paymna sahip

dis borglar imtiyazsiz borclar olarak kabul edilebilir®.

5. Satici (Ihracat) Kredileri

Taraflarinin yani borg alan ile borg verenin ¢6zel kesim oldugu bir kredi tiirtidir.
Yurtdigina mal ve hizmet satmak amaciyla satici firmalar tarafindan a¢ilan bu krediler

kisa vadeli olup genelde 3-5 yil vadeli, bazen 10 yildan fazla olabilmektedir. Ticari

¥ Kayra, a.ge., s.87.

' Eker ve Merig, a.g.e., 5.96; Ulusoy, a.g.e., s.73; Acba, a.ge., s.38.
** Bagis pay1 ve yiik kavramlari icin bkz. Kayra, a.g.e., 5.26-41.

% Derdivok, a.ge..s. 31.
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amacli oldugu i¢in faiz oram yiiksek ve pahali bir kredidir. Genellikle, sanayi tesisleri

kurulmasi i¢in gerekli techizatin alinmasinda kullanilmaktadir®™”.

Satict firmalar krediyi, kendilerine teminat veren bazi Ozel veya yart kamu
kurulusu niteligindeki biiyik mali kuruluslarin denetiminde vermektedir. Ornegin,
ABIY’de American Export-Import Bank, Ingiltere’de Export Credit Guarantees
Department, Fransa’da COFACE ve Almanya’da Hermes Kreditversicherungs-AG
kuruluslart gibi®.  Bu kuruluslar, kredi riskinin biyiik bolimini tistlenmekte, geri
kalan riski ise satici firmalar ustlenmektedir. Satict firma, borcu tahsil edemedigi
zaman risk vyiiklenici mali kurulusa bagvurmakta ve tahsil etmektedir™. Dolayisiyla
riski yiklenmis olan mali kurulug aldigi komisyonlari, istlendigi risk oramnda
belirlemektedir. Risk tistlenen mali kuruluga komisyonlari, borg¢lu firma ¢demektedir.
Satict kredilerinin buyik c¢ogunlugunda devlet garantisi bulundugundan sigorta
kurumlar yaptiklart édemeleri devletten isteyebilmektedir™. Satici kredileri, krediyi

veren iilkede faaliyet gosteren ticari bir bankadan da saglanabilir’’.

6. Sendikasyon Kredileri

Birden ¢ok banka ve/veya kredi kurulusunun bir araya gelerek cesitli hitkiimler
cercevesinde hem bor¢lunun yapacagi geri 6demeleri hem de kredinin kosullarindaki
degismeleri birlikte kararlagtiracak sekilde ortaklasa kredi ag¢malar islemine

“sendikasyon”, bu tiir kredilere de “sendikasyon kredileri” adi verilir’?.

Sendikasyon kredisi, finansman gereksinimi olan bir borgluya, birden fazla mali
kurumun bir araya gelerek aralarindan birinin 6nderliginde ortak vade ve kosullarda fon
saglamasidir. Diger borglanma ¢egitlerinden farks, birden fazla sayida kreditor olusu ve

bunlardan birinin onderliginde kredinin temin edilmesidir.

& Kayra, a.g.e.. 5.88.

* Diger tilkelerdeki kuruluslar igin bkz. http://www.eximbank.gov.tr/html_files/linkler.tm (16.06.2004)
8? Ulusoy, a.g.e., 5.72; Acba. a.ge., s.37.

* DPT. Borglanma, I¢ ve Dig Bore Yonetimi ..., a.g.r., s.81-82.

I Erdem, a.g.e., 5.64.

** Egilmez, a.g.c., 5.90.



Uluslararast piyasalarda uzun zamandir uygulanan ve kendi i¢inde dinamik bir
yaptya sahip bir dig borc ¢esididir. Cogunlukla proje finansmanindan kaynaklanan borg
geri Odemelerinde ve oOdemeler bilangosu agiklarmin finansmaninda  kullanilir.
Ozellikle uluslararasi para piyasalarinda faalivet gésteren ticari bankalara tarafindan
saglanan kisa vadeli, yuksek faizli, bagli olmayan kredilerdir. Amerikan ticaret
bankalart, Japon ticaret bankalart ve Avrupa’nin 6nde gelen uluslararasi bankalar:

sendikasyon kredilerinin, en 6nemli kredi veren kuruluslaridir.

Uluslararas: ticari bankalar, riskleri dagitmak ve talep edilen yiiksek miktardaki
finansmanlart  saglayabilmek igin  bir araya gelerek sendikasyon kredisi
vermektedirler’”. Fakat tek amag bu degildir. Aym zamanda, bor¢lunun adinin daha
farkli piyasa ve yatirimcilara duyurulmast béylece borglunun daha iyi kosullarda fon

< - 04
saglamasi amaclanmis olabilir™.

1960’larin sonlarinda gelismeye baglayan sendikasyon kredileri, iilkelerin ig
piyasalarda yagadigi zorluklar ve 1973-1974 ile 1979-1980li yillardaki petrol krizleri
nedeniyle ortaya ¢ikan 6demeler bilancosu agiklarini kapatmakta en ¢énemli kaynak
olmuslardir. Sendikasyon kredilerinde vade, 12 yilin {izerine ¢ikmakla birlikte ortalama
5-8 yildir.  Bu tir kredilerdeki faiz oram ise, LIBOR-+iizerine eklenen marjdir.
Eklenecek marj, kredi talep edenin riski ozellikle de tlke riskine endekslidir. Basarilt
bir sendikasyon i¢in iyi yapilmig bir teklife, gelismis finansal aracilara ve teklifteki
taahhiitlerin anlagilabilirligine baglidir. Sendikasyon kredileri, satict kredilerinden daha

diigik maliyetlidir.

Sendikasyon kredilerinin uygulamasina bakacak olursak; finansman talebinde
bulunan borglu, belli kosullara haiz krediyi piyasalardan toplayabilmesi igin bir bankayi
ajan banka olarak tayin ederek ona vetki belgesi verir. Yetkiyi alan banka, cesitli
bankalar ve finansal kurumlarla goriserek istenilen zamanda, istenilen tutardaki fonu

toparlar.  Ajan banka ve katkida bulunan diger bankalar sendikasyonu olusturur.

 Akyiiz, a.gm., s.16.
* Tirkakm, a.g.m., 8.55-57.



Boylece sendikasyona katilan bankalarin ve finansal kurumlarin adlari ve katki paylari

borgluya bildirilir™.

7. Yap-Islet-Devret Kredileri

Kamu dts borcunun artigi, iilke ekonomilerinde olumsuz etkilere neden olacagi
bilinen bir gergektir. Yap-Islet-Devret ve benzerleri ile, kamu hizmetlerinin 6zel sektér
tarafindan gerceklestirilmesi saglanarak hem kamu dig artigt 6nlenecek hem de dig

finansman imkanlarindan azami olgude istifade edilecektir.

Bir projeyi gergeklestirmek iizere kurulan bir sirkete, yerli ortaklarla birlikte bir
uluslararas: konsorsiyum ortak olmaktadir. Bu sirkete kamu kurum ve kuruluglart da
ortak olabilir. Yatimrim projesi tamamiandiktan sonra belli bir siire yapimer girket
tarafindan isletilmekte ve belirlenen stire sonunda kullamilan imtiyaz karsiliginda
milkiyet haklari devlete devredilmektedir. Tiinel, baraj, igme suyu, aritma tesisi,
otoyol, koprii, metro, havaalani, hizh tren gibi altyap: tesislerinin yapiminda, ileri

teknoloji ve buiyiik 6lgekli yatirim gerektiren enerji alanlarmda uygulanabilmektedir.

Yap-lglet-Devret modeli ile, yatrim projeleri hizlanmakta, yabanci sermaye
gelmekte, teknolojik yenilikler takip edilmekte, kaynaklarn etkin  kullanim
saglanmakta, devletin asli gorevlerine agulik vermesi saglanmakta, dis borg yitkiini

azaltmaktadir’®.

Ulkemizde ise Hazine, Yap-Islet-Devret ve benzeri uygulamalarmin dis

borglarina garanti vermektedir.

8. Tahvil Ihrac

Uluslararas: menkul kiymet piyasalarinin geligsmesi ile birlikte ¢zel kaynakli bir

borglanma ¢esidi olan tahvil thracinin énemi artmistir. Eurotahvil ve yabanct tahvil

% DPT, Borglanma, f¢ ve Dis Borg Yénetimi .., a.g1., 5.82-83; Tiirkakmn, a.gm., s.57-59.
% Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanimm ve Tiirkiye, a.ge., s.31; DPT, Borglanma, f¢ ve
Dis Borg Yénetimi ..., a.gr., 583,
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seklinde gerceklesen tahvil ihraci, giiclii para birimleri veya sepet paralar tzerinden

sabit veya degisken faizli olarak yapilmaktadir.

Tahvil ihracini organize edecek konsorsiyum, yabanct tahvillerde, ihracin
yapildig: tlkedeki bankalardan olugurken; eurotahvillerde ise, uluslararas: bir yapidadir.
Bu kurumlar komisyon almakta ayrica diger bir maliyet unsuru olan risk primi (spread),
borglananin ve piyasamin durumuna gore artmakta veya azalmaktadiw”’. Tahvilin
miktart ve maliyetini, Glkenin kredi degerliligi, piyasamn yapist ve kosullar1 ve aynt

. Q
zamanda bor¢lanmanin zamani etkiler”®.

Yatirimet tabaninin iyi analiz edilmesi, yasal ve kurumsal kisitlamalarm ¢ok iy1
bilinmesi ve gerektigi olciide tamitim (road show) yapilmasi ile bagarily bir tahvil

ihracinin gergeklestirilmesi miimkiin olacaktir’™.

Tahvil ihracinda, dig borg talebinde bulunanin dogrudan piyasaya ulasabilmesi
ve tahvillerin kisa zamanda likiditeye ¢evrilebilmesi bu gesit borclanmanin olumlu
youalerini olusturmaktadir,  Tirkiye réfinansman amaciyla sik sik tahvil ihracinda

bulunmaktadir'®.

*7 Harun Bal, “Uluslararas: Finansman, Tahvil Piyasalan, Kredi Degerliligi (Raiting) ve Gelismekie Olan
Ulkeler”, iktisat/isletme ve Finans Dergisi, 5.103 (Ekim 1994), 5.13.

% Egilmez, a.g.e., 5.90.

9? Bal. Uluslararasi Finansman, Dis Borg Yonetimi ve Tiirkive, a.ge, 5.20.

" DPT, Borglanma, i¢ ve Dig Bore Yonetimi ..., a.g.r.. 5.86.
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IKINCI BOLUM

TURKIYE'DE DIS BORCLANMANIN OZELLIKLER]

I. TURKIYE'DE DIS BORCLANMA YETKISI

Borglanma yetkisi, devletlerin egemenlik giicii neticesinde ortaya ¢tkan biitce
vetkisi ve ozellikle vergilendirme yetkisi ile dogrudan baglantili bir yetkidir.
Vergilendirme yetkisinin bir tirevi olarak da diisinmek mumkiindir'. Bu yiizden
kanunla dizenlenmesi gerekmektedir. Anayasal ¢ercevede de yasama organt bor¢lanma
konusunda vyetkili kilinmaktadir. Daha sonra kanunlarla bu yetki, huktimet veya bir

bakanliga verilmektedir®.

Turkiye’de dig bor¢glanmada birden fazla kamu kurumu midahil olmaktadir. Her
bir kurumun farkli gérev ve sorumluluklar: vardir. Bazi kurumlar igin dig borglanma,
asli gorevleri arasindayken, bazilart icin ise asli gorevlerine ek olarak verilmis bir
gorevdir. Borglanmanin her asamasmda bulunmasi gereken kurumlar oldugu gibi

sadece bir agamada vetkilendirilmis kurumlar da olabilmektedir.

Dig borglanmaya iligkin mevzuat ¢ercevesinde, dis borglanma prosedirii ve
iglemleri ile dig bor¢lanmada yetkili kamu kurum ve kuruluslari belirlenmektedir.
Dolayistyla dig borglanmaya iligkin mevzuat éncelikle incelenecek ve daha sonra dis

borglanmadan sorumlu kamu kurum ve kuruluglari hakkinda bilgi verilecektir.

A. Dis Borclanmaya Iliskin Mevzuat

Devletin  bor¢lanmast  yasamanm vyani parlamentonun tasarrufundadir.

Parlamento ise, hitkiimetlerin hazirladig: kanun tasarilarinin kanunlagmasiyla genellikle

! Yusuf Karakoc, “Kamu Kesimi Ic Borglanma {slemlerinin Hukuki Niteligi”, XVIII. Tiirkiye Maliye
Sempozyumu 12-16 Mays 2003, T.C. Marmara Universitesi, Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi
Yayin No:16, 2003, 5.70-71.

> A.gth., 5.66.
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hitkiimetlere borglanma yetkisini vermektedir. 1985 yilina kadar Maliye ve Gumriik
Bakanhgi’nin yetkisinde olan borglanma ve borg yonetimi, 1987 yili bitge kanunun
37/a maddesinde yapilan degisiklikle Hazine Miistesarhigina ve Hazine Miistesarliginin
baglt oldugu Bakana verilmigtir'. Dis borglanmanin gerceklestirilmesi ile ilgili her tirli
islemi Hazine Miistesarliginin Dig Ekonomik Ifiskiler Genel Mudurhigi yapmalktadir.
Dis borclanmanin gergeklestirilmesine miiteakip muhasebelestirme ve geri 6demeye
iliskin islemleri ise, Hazine Mustesarligmmn Kamu Finansmant Genel Miudurligi

gerceklestirmektedir®.

Dis borg kaynaklarindan olan yabanci devletler ve uluslararast mali kuruluslar
ile borglanma, uluslararast anlagma gergevesinde olurken; diger bor¢lanma kaynaklar
olan uluslararast banka ve uluslararast piyasalardan bor¢lanma, borglanma

enstritmanlart ve kredi anlagmalari ¢ergcevesinde olmaktadir.

Dis borglanmayla ilgili mevzuatin belli baglicalar sunlardir’:

e Anayasalar,
e 244 sayili Milletlerarast Andlasmalarin  Yapilmast, Yuarurligia ve
Yayinlanmasi ile Bazi Andlagmalarin Yapilmasi i¢in Bakanlar Kuruluna Yetki

Verilmesi Hakkinda Kanun®,

e 4059 sayili Hazine Mustesarlig1 ile Dig Ticaret Miistesarligr Teskilat ve

Gérevleri Hakkinda Kanun’,

e 4749 sayih Kamu Finansmam ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmest

Hakkinda Kanun®,

* Ulusoy, a.ge., 5.38; Metin Merig, “Devletin Borglanma Hakk: ve Yetkisi”, Sayistay Dergisi, S.11
(Ocak-Mart 1993), s.11.

4 Bal, Uluslararas: Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, a.g.e., 5.246.

* Dis borclanma, ic borglanma ve borg yénetimine iliskin mevzuatla ilgili olarak bkz. T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarligy, Kamu Borg Yonetimi Raporu, Nisan 2603, 5.96-98; DPT, Bor¢ianma, ic ve Dus
Bore Yonetimi ..., a.gr., 5.167-173.

° RG:11.06.1963-11425

"RG:20.12.1994-2214

¥ RG:09.04.2002-24721



e 1211 sayili Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanunu’,

e 1173 Sayili  Milletlerarasi  Miinasebetlerin  Yiriitilmesi  ve

Koordinasyonu Hakkinda Kanun'®,
o 5018 Sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu'',
e Genel Biit¢e Kanunlart.

Calismamizda, Anayasalar, 244 Sayilt Kanun, 4059 Sayih Kanun, ilgili y1l biitge
kanunlart ve Ozellikle 4749 Sayih Kamu Finansmant ve Bor¢ Yonetiminin
Dizenlenmesi Hakkinda Kanun incelenmis olup diger mevzuat hikiamleri detayls

incelemeye tabi tutulmamigtir.

1. Anayasalar

Dis bor¢lanmada hukuki agidan, borg¢lanan taraf ile bor¢ veren taraf arasinda
birbirine istiinliik yoktur. Her iki taraf kanunlar karsisinda esittir. Ayni zamanda dig
borglanma, tlke kanunlart ile uluslararast hukuk kurallarinin birlikte degerlendirilmesini
gerektirmektedir. Zira dis bor¢lanma, uluslararasi andlasmalarla yapilmaktadir. Bu
andlagmalarin  i¢ hukukumuzda vyer edinebilmesi icin Anayasalara hikiamler
konulmusgtur. Dolayisiyla uluslararast andlagmalarin yiiriirliige girig tarihi bagta olmak
lizere ortaya ¢ikacak hukuki soruhlarm ¢Ooziimlenmesinde anayasa hikiimleri yol

gosterici olacaktir'®.

Uluslararast andlagmalarin kabuli i¢in uluslararasi andlagmalart onaylama veya
uluslararast andlagmalara katilma kararlari ile birlikte uluslararasi andlagmalari
onaylama kanun/kararname veya uluslararasi andlagmalara katilmay: uygun bulma
kanun/kararnamelerinde yetki, Turkiye Biyik Millet Meclisi (TBMM), Bakanlar
Kurulu ve Cumhurbaskan: arasinda dagitilmistir.  Anayasalarimizda bu konu ile ilgili

hitkiimler yer almaktadir.

? RG:26.01.1970-13409

1Y RG:17.05.1969-13201

" RG:24.12.2003-25326
2 Derdiyok, a.g.e., 5.46-47.
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1924 Anayasasi, uluslararasi andlagmalarin onaylanmasint ve onaylamanmm bir
kanunla uygun bulunmasi sartini getirmisti.  Yani Anayasanmn 26 .maddesinde
TBMM nin gorevleri arasinda, yabanci devletlerle sizlesme ve andlagma yapmak ve
akgali yiiklenme sozlesmelerini onamak ve bozmak sayilmis ve sadece TBMM
tarafindan yapilabilecegi bagka bir organa devredilemeyecegi belirtilmektedir. Ancak
bu uygulama, zorluklari beraberinde getirmis oldu ve Anayasaya aykirt bir sekilde,
¢ikarilan kanunlarla daha énceden yasama organinin onayi alinmadan Bakanlar Kurulu

bazi uluslararasi andlagmalari yiriiclige koydu®.

1961 Anayasast ile ¢nceden anayasaya aykiri bir sekilde yapilan uygulama
anayasa hitkmii olarak benimsendi. Boylece uygulama ile anayasal hitkkiimler értiismiis
oldu. 1961 Anayasasinda TBMM nin gorevi, uluslararast andlagmalarin onaylanmasini
uygun bulmak seklinde degistirilmis ve akgali yiitkienme sozlegmelerini onamak ve
bozmak goérevi Meclise verilmemistir.  Diger taraftan uluslararasi andlagmalar
onaylama yetkist TBMM’den alinip Cumhurbaskanina verilmistir. 1961 Anayasasi
65.maddesinde temel kural olarak; uluslararasi andlagsmalarin onaylanmasi, TBMM nin
bir kanunla uygun bulmasi sartina baglanmasina ragmen, ayni maddede bu kuralin
istisnalari da sayilmistir. Bu istisnalar; “Iktisadi, ticari veya teknik miinasebetleri
diizenliyen ve stresi bir yili agmiyan andlagmalar, Devlet maliyesi bakimindan bir
yiklenme gerektirmemek, kigi hallerine ve Tiirklerin yabanci memleketlerdeki miilkiyet
haklarina dokunmamak sartiyla” kanunla uygun bulunmak sarti aranmadan yayinlanma
ile yuriirlige konulabilir. Bu andlagmalar, yayimlarindan baslayarak iki ay iginde
TBMM’nin bilgisine sunulur. Ayni zamanda, uluslararast bir andlagsmaya dayanan
uygulama andlagmalar ile kanunun verdigi yetkiye dayamlarak yapilan iktisadi, ticari,
teknik veya idari andlagmalar TBMM’nce uygun bulunmasi zorunlulugu yoktur.
Bununla birlikte bu andlagmalardan iktisadi, ticari veya 6zel kisilerin haklari
ilgilendiren andlagmalar, yayiumlanmadan yirirlige konulamaz. Fakat Tiwk
kanunlarina degisiklik getiren her tiirli andlagmalarin yapilmasi TBMM nin bir kanunla

uygun bulmast gartina baglanmugtir.

Page.,s48.
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1982 Anayasasinda da benzer hikimler kabul edilmigtic. 1982 Anayasast
90.maddede TBMM’nin gorev ve yetkileri sayilirken uluslararasi andlagmalart uygun
bulma konusunda 1961 Anayasa metninin aynist benimsenmig ve son paragrafta
“usuliine gore yururliige konulmus milletlerarast andlagmalar kanun hikmiindedir.
Bunlar hakkinda Anayasaya aykurilik iddiasi ile Anayasa Mahkemesine bagvurulamaz”
denilmektedir. Ayrica 104 maddede Cumhurbagkanmin gorev ve yetkileri belirtilirken

“milletlerarast onaylamak ve yayimlamak” ifade edilmistir.

2. 244 Sayili Kanun

Anayasalarda yer alan uluslararasi andlagmalarin onaylama ve yirurlige
konulmasi esaslan ve yukanida belirttigimiz istisnalar 31.05 1963 tarih ve 244 sayih
“Milletlerarast  Andlagmalarin  Yapilmas: Yuororlogic ve Yaymlanmas: ile Baz
Andlagmalarin Yapilmasi i¢in Bakanlar Kuruluna Yetki Verilmesi Hakkinda Kanun”
kapsaminda duzenlenmigtir.  Kanunun 2 maddesinde milletlerarast andlagmalar
onaylama ve katilmanin bir kanunla uygun bulunmast genel kurali ve bu kuralin
istisnalar1 yer almigtir.  Kanunun 3.maddesinde ise, Bakanlar Kurulu karart ile

gergeklesecek onaylama ve tasarruflar istisnalariyla birlikte belirtilmektedir.

244 sayili kanun, dig bor¢lanmayla ilgili uluslararas:t andlagmalart yapmakta
Bakanlar Kurulunu yetkili kilmistir. Boylece yasama organinin uygun bulmasina gerek
kalmadan Bakanlar Kurulu karari ile bu tir andlasmalar yapilabilecektir. 244 sayili
kanunun 5. maddesinde Turkiye Cumhuriyeti adina yabanci Devletlerle ve milletlerarasi
kurullarla veya bunlar adina hareket eden kurumlarla yapilmis olup Tirkiye
Cumburiyeti bakimindan yarurliikte bulunan iki veya ¢ok tarafli andlagmalarin iktisadi,
ticari, teknik, veya idari hiikimlerinin tagidigr amaclarin yerine getirilmesi gayesini
giiden iki veya ¢ok tarafli andlagmalar ile Tirkiye Cumhuriyetine hibe, kredi veya sair
suretlerle yardim saglayan iki veya cok tarafli andlagsmalarini, iki veya ¢ok tarafli borg
ertelenmesi andlagmalarini onaylamaya veya bunlara katilmaya Bakanlar Kurulu

yetkilidir denilmektedir.



Ayrica 244 sayili kanunla dis borglanma konusunda asagidaki diizenlemeler
getirilmistir'®.

Dis bor¢ andlagmalarinin parafe edilmesi, imzalanmasi veya bu andlasmalara
katilma bildirilerinin yapilmasi i¢in Tiirkiye Cumhuriyetinin temsilcilerinin tayini ve bu
temsilcilerin yetkilerinin tespiti Bakanlar Kurulu kararnamesiyle olur. Bu kararnameler
Resmi Gazetede yaymlanmaz'.

Dis borg andlagmalarinin onaylanmast veya bu andlagsmalara katilma; dig
bor¢lanma ile ilgili uluslararasi andlagmalarin belli hitkiimlerinin yirirlige konulmasi
icin gerekli bildirileri yapma, uygulama alammnin degistigini tespit etme, bunlarin
hikiimlerinin uygulamasmi durdurma ve bunlart sona erdirme Bakanlar Kurulu
kararnamesiyle olur ve Resmi Gazetede yayinlanir. Onaylama ve katilma konusu olan
dis bor¢ andlagmalarinin Turkge metni ile andlasmada muteber oldugu belirtilen dil
veya dillerden biri ile yazilmig metni, Bakanlar Kurulu kararnamesine ekli olarak Resmi
Gazetede yayinlanir ™.

Dis bor¢ andlagmast yiriirlik tarihinin tespitine dair kararnamede belirtilen
yurtrliige girig tarihinde kanun kuvvetini kazanir. Ayni zamanda, uygulama alaninin
degistigi, uygulamasinin durduruldugu ve sona erdigi tarihler, bir Bakanlar Kurulu

kararnamesiyle tespit edilerek Resmi Gazetede yayinlanir'’.

Dis borglanma ile ilgili kararname tasanisint Digiglert Bakanligimea hazirlanir,
Uluslararast  hukukun gerektirdigi her tirli belgelerin  hazirlanmasi, Turkiye
Cumbhuriyeti adina yapilan andlagmalari uluslararast kurullarda tescil ettirmek ve bu

andlagmalarin resmi sicilini tutmak da Disigleri Bakanligimm gérevleri arasindadir'®,

3. 4749 Sayithh Kanun
4749 sayili “Kamu Finansmant ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda

Kanun”, 28.03.2002 tarihinde kabul edilerek yiirtirlige konulmustur. Bu kanunla

" Derdiyok, a.g.e.. s.52.
> 244 sayth kanun m. 1

16244 sayili kanun m.2.
"7 244 sayili kanun m.3.
'¥ 244 sayili kanun m.4.



birlikte, bir taraftan daginik mevzuat tek bir kanun catist altinda diizenlenmis, mali
b g

yukimlilik yaratan islemlerde tek bir yetkili makam belirlenmis ve kavramlarda tek
duzelik saglanirken diger taraftan etkin bor¢ ve alacak yonetimi yasal bir zemin

bulmustur.

Bu kanunla kamu finansmani ve bor¢ yénetimi alaninda kullanilan terimler tek
tek tammlannustic’”. Bévlece uygulamada ortaya cikacak sorunlar azaltilabilecektir.
Aynt zamanda, Turkiye Cumhuriyeti adina i¢ ve dig borg almaya ve hazine garantisi
vermeye, verilen garantilerin sartlarint degistirmeye, hibe aimaya ve vermeye, kamu
kurum ve kuruluglarina ikraz vermeye ve bu kapsamda olugan Hazine alacaklarint
yonetmeye, uluslararasi ve bolgesel kuruluglar ile akdedilen ekonomik ve mali
anlagmalar kapsaminda dogan ekonomik ve mali nitelikteki hak ve yetkileri kullanmaya
Hazine’den sorumlu Bakan yetkili kilmmistir™®. Dolayisiyla tek bir otorite tarafindan

mali yiktmliliik yaratan islemlerin gerceklestirilmesi saglanmig olacaktir.

Kanunun 5. maddesinde bor¢glanma limiti ve garanti limiti getirilmistir. Yani, yih
butge kanununda belirtilen baglangi¢ 6denekleri toplami ile tahmin edilen gelirler
arasindaki fark miktari kadar net borg kullanimi yapilabilecektir. Diger limitlerle ilgili

hususlarda, butge kanunlaria atif yapilmustir.

Dis borglanma baghigi adint tagiyan kanunun 7.maddesinde ise, Tirkiye
Cumbhuriyeti adina herhangi bir dig finansman kaynagindan Devlet dis borcu saglamaya
ve sartlarint tespit etmeye ve bu sartlar ¢cergevesinde mali yokamliilik altina girmeye,
Turkiye Cumhuriyetinin borglu sifati ile taraf oldugu anlagmalarin sartlarinda degigiklik
yapmaya Hazine Miistesarliginin bagli bulundugu Bakan yetkili kilmmgtir.  Ayni
maddede, Devlet dig borcuna iliskin anlagmalar ve ilgili dokiimanlara dair her tiirlii
hazirlik, temas ve miizakereler Hazine Mistesarh@ tarafindan yaratilic ve
sonuglandirilir denilmektedir. Muistegarlik, dig finansman kaynagindan saglanan dig
finansman imkanlarim, genel ve katma biit¢e disindaki kamu kurum ve kuruluslarn ile

yatirim ve kalkinma bankalarina bir ikraz anlagsmasiyla aktarabilir.

' Blkz.4749 sayili kanun m.3.
* 4749 sayih kanun m.4.
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Kamu kurum ve kuruluglarinin yurtdigindan saglayacagi her tirlii mali imkan,
Hazine garantisiz olsa bile, Hazine Mustesarligmin iznine tabidir. Buna ilave olarak, bu
kurum ve kuruluslarmn diger kurum ve kuruluslar lehine verecekleri garantilerde de

. . - .. .9
Hazine Miistesarliginin izni gerekmektedir®'.

Bu Kanunun en énemli 6zelligi, kamu finansmanm ve borg yonetimi alaninda
temel kanun niteliginde olmasidir.  Cinki, kamu finansmant ve borg yonetimine dair
hiktimler igeren 05.05.1969 tarihli ve 1173 sayili Milletlerarast Miinasebetlerin
Yiiriittilmesi ve Koordinasyonu Hakkinda Kanun ile 31.05.1963 tarihli ve 244 sayili
Milletlerarast Andlagmalarin  Yapilmast, Yurtrligii ve Yayimlanmast ile Bazi
Andlagmalarm Yapilmasi i¢in Bakanlar Kuruluna Yetki Verilmesi Hakkinda Kanun ile
yili biitge kanunlarmin, bu Kanuna aykirt hitkiimleri uygulanmaz®?. Ayrica 10.12.2003
tarihli ve 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanununun 6 maddesinde her
tiurli borglanma, Hazine garantileri, Hazine alacaklan ve nakit yonetimi konularinda
4749 sayilt kanunun hukiimlerinin uygulanacaginin 6zellikle belirtilmis olmasi, temel

kanun niteliginin teyidi olmustur.

4. Genel Biitce Kanunlart

Konsolide bitgeyi olusturan genel ve katma biitgelerin hazirlanmast ve
uygulanmasindaki sekil ve sartlar 1050 sayili Muhasebei Umumiye Kanununda®™
diizenlenmigtir. Bu kanuna gore, biitce yilina ait gelir ve giderlere iligkin hikiimlerin
Genel Butge Kanunu metninde yer alacagi, biitge agigi varsa ne sekilde kapatdacagi,
hitkmii bir yih agacak siireli diizenlemelere yer verilmeyecegi belirtilmektedir®™. Ayn
zamanda, Ozel bir kanunla veya Genel Bitge Kanununda belirtilmis bir izne
dayanmadikca kisa siireli bile olsa hicbir istikrazin yapilamayacagr ve Hazine adina da

. e . .35
kefil olunamayacag ifade edilmektedir™.

1 4749 sayili kanun m.$.
2 4749 sayih kanun m. 17.
» RG:09.06.1927-606
#1050 sayilt kanun m.30
3 1050 sayilt kanun m.33



Ancak, 24.12.2003 tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yirirliige giren Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu, kokli degisiklikler getirmektedir. Bu koklu
degisikliklerden birisi, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren 1050 sayili Mubhasebei
Umumiye Kanunu ile ek ve degigikliklerini yururlikten kaldirnug olacaktir?®.
Hiikiimlerinin buyiik ¢ogunlugu 2005 yili Ocak ayindan itibaren yururlige girecek olan
bu yeni kanunda, her tiirli i¢ ve dig borglanma, yurtdigindan hibe alinmasi, borg ve hibe
verilmesi ve bunlara iliskin geri édemeler, Hazine garantileri, Hazine alacaklar, nakit
yonetimi ve bunlarla ilgili diger hususlarda 4059 sayili kanun ve 4749 sayili Kanun
hitkiimlerinin gegerli oldugu agikca belirtilmistir*’.  Dolayisiyla dis borglanma
konusunda temel kanun hikmiinde olan 4749 sayili Kamu Finansmant ve Borg
Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun ile Hazine Mustesarhgimin Teskilat ve

Gorevlerini anlatan 4059 sayili kanun hitkiimleri belirleyici olacaktir.

5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanununun amaci, kamu mali
yonetiminin yapisint ve isleyisini, kamu bitgelerinin hazirlanmasmi, uygulanmasint,
tim mali iglemlerin muhasebelestirilmesini, raporlanmasint ve mali  kontroli
diizenlemektir”®. Aym zamanda, hesap verebilirligi, mali saydamhig;, kamu
kaynaklarinin etkili, ekonomik ve verimli bir gekilde elde edilmesi ve kullanilmasint
saglamay1 da amag edinmis olan bu kanun, kamu idare biitgelerinde temel diizenlemeler
icermektedir. Bitceler; merkezi yonetim bitgesi, sosyal giivenlik kurumlari batgeleri ve
mahalli idareler biitceleri olarak tasnif edilmigtir. Merkezi yonetim bitgesi ise, genel
biitge, ozel butce ile duzenleyici ve denetleyici kurum bitcesi olarak tige
ayrilmaktadu®.  Dolayisiyla kamu idare biitceleri, 2005 yilindan itibaren tamamen

farkh olacaktir.

Guniimiize kadarki bitge kanunlarini inceledigimizde, dis borglanma, genel
biitge kanunu igersinde 1050 sayili kanunun geregi olarak yer almigtir. Ciinki 1050

sayilt Muhasebei Umumiye Kanunu 33.maddesinde, ozel bir kanunla veya genel buitce

Zf 5018 sayih kanun m.81 ve 82.
75018 sayilt kanun m.6
5018 sayili kanun m. 1

¥ 5018 sayihi kanun m. 12
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kanununda belirtilmis bir izne dayanmadikga higbir istikrazin yapilamayacagt ve Hazine
adina kefil olunamayacagi hikmii soz konusudur. Boéylece butge kanunlarinda, her yil

tekrarlanan ve birbirinin kopyasi 6zelligindeki kanun hikamlerini gorir olduk.

Ayni zamanda, diger yol ile -6zel kanunun gereklhiligi ki bu kanun 244 sayili

kanundur- bor¢lanma ve Hazinenin kefilligi saglanmistir.

Biitge kanunlarinda dis borglanmayla ilgili Gi¢ bashik altinda verilen maddeler
dikkat cekmektedir. Birincisi, “Dig bor¢lanma”’; ikincisi, “dis bor¢larn ikraz, devir ve

. - 953 v s et ¢ 232
garanti edilmesi™’; tgiincisi ise, “244 sayili kanun kapsami disinda borglanma”**dir.

Ancak 4749 sayih Kamu Finansmam ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun 28.03.2002 tarihinde kabuliinden sonraki biitge kanunlarinda garanti
ve borglanmaya iliskin hikiimler tek maddede toplanmusti”.  Boylece yillardir
onerilen, dig bor¢lanmayla ilgili hikiimlerin genel biitge kanunlarindan ¢ikarilmasi ve

PRI . .. . e s34 . - . .
belli bir kanun ¢ercevesinde dizenlenmesi fikri™ biytk 6lcide gergeklegmis oldu.

Simdiye kadar, biit¢e kanunlarinda da dig borglanma konusunda yetkili makam
olarak, Hazine Mustesarliginin baglh bulundugu Bakanlik gosterilmistir. Dis borglanma
baghgi altinda biitge kanunlarinda yer alan hiikiimde, dis proje kredisi olarak
kullandirilacak imkanlarin prosediiri ve gerekli bildirimlerin yaptlacagi makam ile
yetkili makamlar belirtilmistic. ~ Yabanci tlkeler, uluslararast kuruluglar, yabanci
bankalar ve yabanci tilkelerde yerlesik diger finans kurumlarinda her tiirlii amagla ve
uluslararasi sermaye piyasasinda kullanmilan finansman araglart ile yapilacak

borglanmalarla ilgili temas ve miizakereleri yiiritmeye ve bu borglanmalarla ilgili

%1999 Mali Yil Biitge Kanunu m.34; 2000 Mali Y1l Biitge Kanunu m.33; 2001 Mali Y1t Biitce Kanunu
m.33; 2002 Mali Yili Biitge Kanunu m.33.

*1 1999 Mali Y1l Biitce Kanunu m.35; 2000 Mali Yih Biitce Kanunu m.34; 2001 Mali Yili Biitee Kanunu
m.34; 2002 Mali Y1l Biitce Kanunu m.34.

** 1999 Mali Y1l Biitge Kanunu m.36; 2000 Mali Yili Biitce Kanunu m.35; 2001 Mali Y1l Biitge Kanunu
m.33; 2002 Mali Yili Biitge Kanunu m.35.

* Bkz. 2003 Mali Yili Biitge Kanunu m.26; 2004 Mali Yilt Biitce Kanunu 11.25.

** Derdiyok, a.g.e., s.35.
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iglemleri sonuglandirmaya ayrica g¢esitli garantileri vermeye Hazine Mistesarhginim

baglt oldugu Bakan yetkilidir™.

B. s Bor¢lanmadan Serumin Kamun Kurum ve Kuruluslar

Son yapilan kanuni diizenlemeler ile dig bor¢lanmadan sorumtu kamu kurum ve
kuruluglart ile goérev ve sorumiuluklari daha belirgin olarak ortaya konulmustur.
Ozellikle borglanma alaninda temel kanun niteligindeki 4749 sayih kanun ve ilgili kamu
kurum ve kuruluslariun teskilat kanunlari ¢ercevesinde dis bor¢lanmadaki gorev ve

sorumluluklars incelemeye calistik.

En basta Hazine Miistesarligi olmak tizere ¢esitli kamu kurum ve kuruluglar: dig
borglanmada gorevlendirilmislerdir. Bunlar; Hazine Mustesarligi, Bakanlar Kurulu,
Maliye Bakanligi, Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Merkez Bankasi, Digigleri

Bakanligr’dir.

Disigleri Bakanlig'min dis borglanmayla ilgisi 1173 sayili Milletleraras:
Miinasebetlerin ~ Yiriitilmesi ve Koordinasyonu Hakkinda Kanun c¢ergevesinde
olmaktadir.  Cunki dis borglanmayla ilgili olarak yabanci devletler ve ulusiararas:
kuruluslar ile bunlarin temsilcilikler: ve temsilcileriyle yapilacak goriigmeler ve islemler

Digigleri Bakanhigi’ nin bilgisi ve isbirligi dahilinde olacaktir.

1. Bakanlar Kurulu

Hazine yatirim garantisi ve Hazine tilke garantisi vermeye ve verilen garantilerin
sartlarinda degisiklik yapmaya Bakanlar Kurulu yetkilidir®®. Vil biitge kanununda
belirtilen baslangi¢ 6denekleri ile tahmin edilen gelirler arasindaki fark miktari kadar
net borg¢ kullanimt yapilabilir. Borg yonetiminin ihtiyaglari ve gelisimi dikkate alinarak,
bu limit yil iginde en fazla yiizde bes oraninda artinlabilir. Bu miktarin yeterli olmadig:

durumlarda ilave yiizde beslik bir tutar, ancak Bakanlar Kurulu karari ile artirilabilir’”.

> 1999 Mali Yih Biitge Kanunu m.33; 2000 Mali Y1i1 Biitce Kanunu m.34; 2001 Mali Y1l Biitge Kanunu
m.34; 2002 Mali Yili Biitce Kanunu m.34.

7?6 4749 savili kanun, m.4.

3" 4749 sayili kanun, m.3.



Dis borglanmada, tahvil ihract ile ilgili anlagmalar diginda Turkiye Cumbhuriyetinin
bor¢lu sifatiyla taraf oldugu anlasmalar, anlagmada daha sonraki bir tarih
kararlagtirilmamigsa imzalandiklart tarih itibariyla Bakanlar Kurulu karari ile yurtrlige
girer.  Ayrica ikili igbirligi protokolleri ¢ercevesinde saglanan dis finansman ile
gergeklestirilecek projelerin protokol ve finansman anlagmalarinda Kamu Ihale Kanunu
hikiimleri digsinda rekabet esasina dayali olmak sartiyla farklr ithale usul ve esaslarinin
uygulanacaginin 6ngorilebilmesi igin, protokol imzalanmadan once Maliye Bakanligy,
Hazine Miistesarligi ve Devlet Planlama Teskilati Mistesarligmin uygun gortslerinin,
protokol imzalandiktan sonra ise Bakanlar Kurulu kararnin alinmast zorunlidur®®,
Diger taraftan, Tirkiye Cumbhuriyeti adina, yabanci ulkeler, yabanci ulkelerin
kuruluslar;,  uluslararast  kuruluglar  ve  olusturulacak  uluslararast  yardim
konsorsiyumlarina bor¢ vermeye, bu borcun esas ve sartlarint belirlemeye, verilen
borglarin yeniden vyapilandirilmasina, Hazine Miistesarligmin goriisi ve Hazine

Miustesarliginin bagl bulundugu Bakanin teklifi izerine Bakanlar Kurulu yetkilidir™.

2. Hazine Miistesarligr

Cumbhuriyet tarthinde ¢esitli adlar alan Hazine Mustesarligr, 1960-1983 yillari
arasinda Maliye Bakanligi’nin biinyesindeyken 1983 yilinda “Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarligr” adiyla Bagbakanliga baglanmistir. 9 Aralik 1994 tarih ve 4059 sayili
Kanun geregi Dig Ticaret’ten ayrilarak “Hazine Mustesarhigr” adiyla bugiinkii yapisina

kavugmustur.

4749 sayili Kamu Finansmant ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
kanunun 4. maddesinde, Tirkiye Cumhuriyeti adina Devlet i¢ borcu ve Devlet dig borcu
almaya, Hazine geri 6deme garantisi, Hazine kargi garantisi vermeye ve verilen
garantilerin sartlarinda degisiklik yapmaya, hibe almaya, dig finansman imkanlarm: dig
borcun devri, dig borcun ikrazi, dig borcun tahsisi yoluyla kullandirmaya ve yeni mali

yukiimliliik yaratmaya, bu borg ve yukiimluliikler ile bunlardan kaynaklanan Hazine

38 4749 sayili kanun, m.7.
%% 4749 sayili kanun, m. 10.
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alacaklarimi yonetmeye Hazine Miistesarh@inin bagh bulundugu Bakan vetkili
kilinmustir.  Bakan bu yetkisini ve bu kanunla kendisine verilen gérevlerin yerine
getirilmesine iligkin yetkilerinden uygun gorduklerini ilgili biitge yilinda gegerli olmak

tizere Hazine Miistesarligina devredebilir.

Dis borglanma konusunda Hazineden sorumlu Bakanmn yetkileri daha detayh
olarak kanunun 7.maddesinde, Turkiye Cumhuriyeti adina herhangi bir dig finansman
kaynagindan Devlet dis borcu saglamaya ve mali dis kosullar1 da dahil olmak iizere
sartlarini tespit etmeye ve bu sartlar ¢ergevesinde mali yikiimliliik altma girmeye, dis
borcun ikrazi yoluyla kullandirilan dis finansman imkanlarimin kosullarini belirlemeye
ve bu imkandan vyapilmasi gereken geri odemeleri hesaben ikraz veya krediye

doniigtirmeye Bakan yetkili kilinmusgtir,

Turkiye Cumbhuriyetinin borglu sifatt ile taraf oldugu anlagmalarin sartlarinda
degisiklik yapmaya Hazine Miistesarliginin baglt bulundugu Bakan yetkilidir. Devlet
dis borcuna iligkin anlagmalar ve ilgili dokiimanlara dair her tiirlii hazirlik, temas ve
miizakereler Hazine Miistesarligi tarafindan viiriitiilir ve sonuclandutlir®™ . Avni durum
hazine garantileri saglanmasina ve saglanan Hazine garantilerinin sartlarinda degisiklik

yapilmasina iligkin olarak da gecerlidir.

Ayrica, Hazinenin devlet dis borcu kapsaminda ortaya c¢ikan yikamliliklerinin
uluslararast sermaye piyasalarinda mevcut muhtelif finansal araglar vasitastyla yonetimi
amaciyla, takas dahil her turlii turev triine iligkin anlagma Bakan tarafindan yapilacak
ve bu anlagmalara iliskin temas ve miizakereler ise Hazine Miistesarlig: tarafindan

gerceklestirilecektir®".

Kendisine verilen gorev ve vyetkileri vyerine getirebilmek igin Hazine
Miistesarlig1 bunyesinde gesitli hizmet birimleri olusturulmustur. Bunlardan iki tanesi

dig borg islemleri ve yonetimi konusunda genel mudirlik olarak faaliyet

10 4749 sayil kanun, m.7.
14749 sayili kanun, m12.



gostermektedir. Bunlar; Dig Ekonomik Iligkiler Genel Midurligii ve Kamu Finansmani

Genel Mudtrlugudur.

Dis Ekonomik lliskiler Genel Midirliginin gorevleri arasinda, dig kamu
borglarimin  hazirlik, akit, kefalet ve garanti islemlerini vyiiriitmek, miizakere ve
gorismeleri yapmak, Tirkiye Cumhuriyeti adina vyabanct devletler, uluslararas:
ekonomik ve mali kuruluslar, banka ve fonlarda tlkemizi temsil etmek, bu kuruluslarla
ve bunlarin temsilcilik ve temsilcileri ile ekonomik ve mali konularda temas ve
miizakerelerde bulunmak,uluslararasi anlagmalara imza koymak, sézkonusu anlasmalara
iliskin her tirlii islemi yiriitmek, uluslararasi mali piyasalarda mevcut finansman
araglarini kullanmak suretiyle dis borg yikini hafifletici her tiuli islemi yapmak
bulunmaktadir”?.  Dis borglanmamin gergeklestirilmesi ile ilgili her tirlu iglemi
gergeklestiren Dis Ekonomik lliskiler Genel Mudurligii, dis borg yonetim
fonksiyonlarindan politika tespiti, operasyon ve analiz islemlerini gorevleri geregi
yerine getirmektedir. Cegsitli daireler ve bu dairelerin birden fazla subelerinden olusan
orglit yapisiyla dikkat ¢eken Dis Ekonomik iliskiler Genel Miidiirligii biinyesindeki
daireler sunlardir; diinya bankasi projeleri dairesi, 6zel projeler dairesi, IMF ile iliskiler
ve Odemeler dengesi dairesi, ¢ok uluslu kuruluglar dairesi, uluslararasi sermaye
piyasalart dairesi, risk yonetimi dairesi, Avrupa Birligi kuruluslar ile iliskiler dairesi,

ikili finansman dairesidir™,

Kamu Finansmani Genel Mudarligi birgok gorevinin yamnisira, borglanma
politika, ilke ve stratejilerini belirlemek, uzun vadeli ve yillik bor¢lanma programlarini
hazirlamak, risk yonetimi kapsaminda alinacak tedbirleri tespit etmek, uygulamay:
degerlendirmek ve raporlamak; dig borglanmada dahil olmak uzere 6deme, erken
6deme, kayit iglemlerini yuratmek, Hazinenin dig borg garantisi verdigi konulara iliskin
olarak garantinin yerine getirilmesine yonelik 6demeleri borg idaresi altinda yapmak ve

bu amagla Devlet Borglart Saymanligt kurmak ve yonetmek, borg yonetiminin hesabini

* 4059 sayth kanun, m.2/c
* Bal, Uluslararas: Finansman, D1 Bor¢ Yanetimi ve Tiirkive, a.ge., 5.246-247, 332.



tutmak, Tirkiye'nin dis bor¢ veri tabammi olusturmak gorevleri de vardiw™
Dolayisiyla, alinan dig borglarin  kullanim  takibi, muhasebelestirilmesi ve geri
ddemesinden sorumlu birim olarak“hizmet vermektedir. Kamu Finansmam Genel
Mudarlaga, dizenleme, muhasebe ve istatistiksel analiz gibi fonksiyonlarini yerine
getirebilmek i¢in, borg idaresi, nakit idaresi ve fon idaresi olarak orgutlenmistir. Borg
idaresi ise, dig borg izleme dairesi, devlet borglart dairesi, i¢ bor¢ izleme dairesi ve

devlet borglari saymanligi birimlerinden olugmaktadir®.

3. Maliye Bakanhg

4749 sayithh Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
kanunu inceledigimizde Maliye Bakanhginin bazi konularda yetkilendirildigini
goriiyoruz.  Ikili isbirligi protokolleri g¢ergevesinde saglanan dis finansman ile
gergeklestirilecek projelerin protokol ve finansman anlasmalarinda Kamu Ihale Kanunu
hitkkiimleri diginda rekabet esasina dayali olmak sartiyla farkl thale usul ve esaslarinin
uygulanacagmin  ongortlebilmesi  i¢in, protokol imzalanmadan oOnce Hazine
Mustesarligr ile Devlet Planlama Tegkilati Miistesarliginin ve Maliye Bakanliginin

uygun gériiglerinin alinmast gerekmektedir®.

Hazine alacaklarinin kaynakta tahsilatini gergeklestirebilmek igin, genel ve
katma biitce dist kuruluslara genel biitgeden yapilacak aktarmalarda ilgili duruma gére

Maliye Bakan1 yetkili olabilmektedir®”.

Ozellikle devlet borglarmin biitgelestirilmesi ve muhasebelestirilmesinde Maliye
Bakanligimin dogrudan sorumlulugu vardir. Dis finansman imkanlarindan kullanifanlar,
dis borg¢ kayd: yapildiktan sonra bu tir bilgiler Hazine Miistesarligi tarafindan Maliye
Bakanligina bildirilir. Bu kullanimlarin bitgelestirilmesine ve muhasebelestirilmesine

iligkin esas ve usulleri Maliye Bakanligi ve Hazine Mistesarlig: birlikte belirler®,

4‘} 4059 sayili kanun, m2/a.

** Bal, Uluslararas: Finansman, Dis Borg Ydnetimi ve Tiirkiye, a.g.e., 5248, 333.
*6 4749 sayili kanun, m.7

¥ 4749 sayili kanun, m.11.

*® 4749 saytli kanun, m. 14.
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4. Devlet Planlama Teskilati

Kamu kesimi yatirim programlart ve projeleri DPT tarafindan incelenir. Uygun
gorilen yatirimlar, yillik yatirim programina alinir ve boylece bu yatirnmlarin finansman
yaptlart da ortaya ¢ikmis olur.  Dolayisiyla dig finansman ile gerceklestirilecek
projelerin yatinm programindaki yeri ve dnceligi hususunda Devlet Planlama Tegkilati
Miistesarligi goriigiiniin alinmasi kanuni hiikma® yerine getirilmis olmaktadir. 2003
yili yatirim programinda 187.1 katrilyon TL tutarninda 3851 adet proje bulunmaktadir.
Bunlardan 90.7 katrilyon TL tutarindaki 229 adet proje i¢in kismen veya tamamen dig

proje kredisi ongorilmektedir’’.

Aymi zamanda, Kamu Ihale Kanunu hiitkiimlerinden farkli ihale usul ve
esaslarinin rekabet esasina dayali olmak sartiyla uygulanabilmesi igin DPT nin uygun

goriisiiniin alinmast zorunludur™.

5. Merkez Bankas:

1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununda, bankanin temel
gorev ve vyetkileri belirtilirken baslica mugavirlik gorevleri arasinda bankann,
hikimetin mali ve ekonomik miisaviri, mali ajani  ve haznedart oldugu
belirtilmektedir’®>. Bu gorevlerin detay1 incelendiginde, Merkez Bankasi hikiimetin
mali ve ekonomik istisare orgamdir. Yabanct ilkelerle yapilacak mali ve ticari
anlasmalara iliskin muzakerelerde Merkez Bankas: temsilci bulundurur. Ozellikle
banka, hiktimetin haznedaridir. Bundan dolayi, gerek yurtiginde gerekse yurtdisinda
tahsilat ve 6demeler ile her gesit para nakil ve havale islerini ve Hazine islemlerini

licretsiz yapar53. Merkez Bankasinca transferi saglanan dig bor¢ 6demeleri sunlardir:

e Merkez Bankasinin borglu sifatt ile dogrudan sagladigi krediler: Dresdner

Bank vb.

* 4749 sayili kanun, m.8.
*% 2004 Yili Programu, 5.28, RG:28.10.2003-25273 (Miikerrer)
*1 4749 sayili kanun, m.7.
*2 1211 sayilt kanun, m 4.
* 1211 sayilt kanun, m41.
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e Hazinenin borglu sifati ile dogrudan sagladigi krediler: uluslararasi sermaye

piyasast kredileri ve sendikasyonlar
e Hazinenin garantorlugiinde ¢esitli kamu kuruluslarinca saglanan krediler
¢ Savunma sanayi fonundan karsilanan askeri amagli krediler
e Diger askeri amaglt krediler.

1980 oncesinde Merkez Bankasi, dig bor¢lar ve yonetiminden sorumlu temel
kurum iken ginimizde Hazine Mistesarligi tarafindan bu gorev yuritilmektedir.
Ancak Merkez Bankasi, uluslararasi rezervler ile birlikte wlkenin dis varhklarini
yonetmek bakimindan hala énemli bir konuma sahiptir. Ote vandan, kisa vadeli dis
borglarin izlenmesi Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilmektedir.  Sermaye
hareketlerini izleme ve 6demeler bilangosu hazirlama gérevleri, kisa vadeli dis borglarin

. . [N . 54
izlenmesindeki giicliiklerin agilmasinda Merkez Bankasina yardimer olmaktadir™.

Il. TURKIYE’NIN DIS BORC YAPISININ ANALIZi

A. Dis Borg¢larm Gelisimi

Osmanli  Devletinden kalan dig borglann  yikimliligi ile  Tirkiye
Cumhuriyeti’nin ilk yillarinda dig borglar konu olmustur. Kamu hizmeti niteliginde
olan yabanci sirketlerin millilestirmesi Cumbhuriyetin ilk yillarindaki dig borg
olusumunda diger bir etkendir. Ikinci Diinya Savasinda dig borglar artmistir. Savas
sonrasi Avrupa’nin yeniden imart ve Tiirkiye’nin jeopolitik konumu nedeniyle
Amerikan yardimlarinin yapildig: yillar olmustur. Ekonomik kalkinma amaglt krediler
1947 wyilindan sonra yani savag sonrast olusturulan uluslararasi mali kuruluslardan

alindi. IMF ve Diinya Bankas: ile Amerikan Hitkiimetinden bu krediler temin edildi’”.

> Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Bore Yénetimi ve Tiirkiye, a.ge.. 5.243-245.
>* Dogan Cansizlar, “Cumhuriyetin Itk Yillarmda Devlet Dig Borglari”, Maliye Dergisi, S.124 {Ocak-
Nisan 1997), 5.17-19; Acba, a.g.e., s. 150-154.
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1950 sonrast siyasi iktidar degigikligi ile uygulanan politikalarda da degisiklik
oldu. Bunun dig borglara yansimasi artis yoniinde gerceklesti. 1950-1960 doneminde
dig borglar, Turk Lirast bazinda 8 kat, Dolar bazinda 4 kat artarak 775 milyon TL den
(277 milyon dolar) 6.210 milyon TL ye (1.139 milyon dolar) yikselmigtir. 1958 yilinda

Tirkiye ilk defa moratoryum ilan ederek istikrar tedbirleri uygulamaya baglamustir.™,

196011 yillar planli déneme gegilen yillar olmug ve dig bor¢lanmada planlamaya
gidilmigtir.  Bu g¢ercevede Tirkiye’ye yardim konsorsiyumu OECD binyesinde
olusturulmus ve 30 yil gorev yapnustir. 1kili ve ¢ok yanli dig bor¢lanmamn yogun
oldugu bir dénem olmustur’’. 1970’li yillar ise, petrol krizleri nedeniyle dig borg 6deme

sorunlarini ortaya ¢ikarmustir. Bununla birlikte dig borglanma ihtiyaci artmustir™.

1980°1i wyillar ithal ikameci ekonomik politikalardan ihracati tegvik eden
politikalara gegcisin oldugu yillardir. Ekonominin disa ag¢ilmasiyla birlikte kambiyo
rejimi degismis, dolayisiyla dig borglar da bu degigikliklerden etkilenmistir.  Doviz
tevdiat hesaplarima izin verilmesi, sermaye hareketlerine yonelik kisitlamalarin
kaldirilarak kolaylastiriimasi ve 6zel sektorin bor¢lanma imkanina kavugmas: dig
borglarin artmasina neden olmustur’”. Uluslararasi tahvil piyasalarina tahvil ihraglari

4]

ilk olarak bu yillarda baslamistir®™.  Ozellikle altyapi yatiimlari igin dig borglar
kullanilmistir.  Yerel yonetimler ile KIT lerin dis bor¢lanmaya yonelmeleri dig borg

yikiing artiran bir diger unsur olmustur,

Askeri borglar, dis bor¢ verilerinde gosterilmemektedir. Yiksek maliyetle
alinan askeri borglarm maliyetlerinin digirilmesi amaciyla 1980’lerin sonlarinda

uluslararasi piyasalarda bu borglarin refinansmant saglandi. Dolayisiyla 1988 yilinda

% Evgin, a.g.¢., 5.38-43; Ulusoy. a.g.e., s.111-115.

5: 7 Bal, Uluslararas1 Finansman, D1s Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, a.g.e., 5.204-205.

*8 Eker ve Meric. a.g.e.. s. 148,

¥ Ulusoy. a.g.e..s.118.

® Ferhat Emil, “1950°den Bu Yana Tiirkiye'de Kamu Borglanmasina Yol A¢an Nedenlerin Bazi Tarihsel
Veriler Isiginda Incelenmesi”, XVIIL Tiirkiye Maliye Sempozyumu 12-16 Mayis 2003, T.C. Marmara
Universitesi, Malive Arastirma ve Uygulama Merkezi Yaymn No:16, 2003, 5.49.
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1.503 milyon dolar, 1989 yilinda 403 milyon dolar ticari borg niteligini aldt ve dig borg

tablolarinda gosterildi®’.

1980 wyilinda 15.734 milyon dolar olan dis borg stoku, 1985 yilinda 25.660

milyon dolara yitkselmis ve 1990 yilinda iki kat artarak 49.035 milyon dolar olmustur.

Bu artis egilimi devam ederek 1995 yilinda 73.278 milyon dolara ulagmistir. 8 yil sonra

yiizde 100°1uk artig ile dig borg stoku, 2003 yilinda 147.3 milyar dolar olmustur.

Asagidaki grafikten de goriilecegi tizere sadece 2001 yilinda, bir dnceki yila kiyasla dig

borg stokunda azalma olmustur.
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Grafik 1: Dis Bor¢ Stoku ve Vade Yapisi (Milyon Dolar)
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Kaynak: 1980-1995 yillar igin, Hazine Miistesarhg, Hazine Istatistikleri 1980-1999, Hazine
Miistesarligt Ekonomik Aragtirmalar Genel Midiirliigii, Ankara, 2000, s.69; 1996-2004 willar icin,
http://www.hazine.gov tr/stat/ti71 htm (07.09.2004)

2000 yihimin sonu ve 2001 yilinin baginda tlkemizde ortaya ¢ikan ekonomik

krizin etkisiyle 2001 yili dig borg stoku azalmigtir. 2001 yilinda orta-uzun vadeli dis

borglar artarken 6zellikle kisa vadeli dig borglardaki yiizde 42°lik azalmanin etkisiyle

' Gazi Ercel “Tirkiye'nin Dis Bor¢ Birikiminin Kaynaklan”, Maliye Yazdari, 8.36 (Tenunuz-Eyliil

1992), s.10.




dis borg stoku diusmusgtiir. Aslinda 2001 yilindan sonra dig borg stokunun vade yapist
degismis ve orta-uzun vadeli borglarin agirh@ daha da artristir.  Kisa vadeli dis
borglar, 1980 yilinda toplam dig borcun yiizde 16’s1 iken, 2000 yilinda yuzde 24
olmustur. Kisa vadeli dis bor¢ oraninin artmasindaki etken, borg¢larin déndurtlmesi

kaygisidir.

B. Dis Borg Rasyolar:

Dis borg rasyolari, dis borglarla ilgili ¢esitli gostergelerden olugmaktadir. Borg
verenler agisindan onemli gostergelerdir. Zira, borg talep edenlerin durumlarinin analiz
edilebilmesi i¢in gerekli olan bilgiler saglanmaktadir. Ayni zamanda bor¢lu dlkeler
igin, kendi rasyolarini degerlendirerek dig borg politikalarint yonlendirmeleri miimkiin

olmaktadir.

Dis borg rasyolarina gore tlkeler, az borglu tlke, orta derece borglu tilke ve gok
borglu iilke olarak siniflandirilmaktadir. Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen

. .. .. - . PO 62
bu ti¢hi siniflandirma i¢in asagidaki oranlar gegerlidir™”.

Az Borglu Orta Derece Cok Borglu
Ulke Borglu Ulke Ulke
Toplam Dig borg / GSMH %30°danaz | % 30-50 arasi | %50’den fazla
Toplam Dis borg / Thracat %165’de az | %165-275 arasi | %275 den fazla
Dis borg servisi / Thracat %18’den az %18-30 arast | %30’dan fazla
Faiz servisi / Ihracat %12°de az %12-20 arast | %20°den fazla

Dis borg rasyolarmm en énemlileri®® asagidaki tabloda iilkemiz icin verilmistir.
Toplam dig borcun GSMH’ya orani, dig borg yikini ve ilkenin uzun dénem

borglanabilme kapasitesini gostermektedir. Ulkemizde bu oran, 1996-1998 aras: yiizde

® Evgin, a.g.e., s.67-69.

@ Egeli, a.gan., s. 126-127, Beaugrand, Philippe, Boileau Loko and Montfort Miachila, “The Choice
Between External and Domestic Debt in Financing Budget Deficits: The Case of Central and West
African Countries”, IMF Working Paper, 2002, s.10.
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50’nin altinda kalmig ancak 1999 yilinda yiizde 55’1 gegmis ve 2001 yilinda yuzde 79

olarak gerceklesmistir.

Dis borglar ig¢inde kamunun dis borglar ve 6zel sektorin dig borglart yer
almaktadir.  Her birinin GSMH’ya oram ile, biiyuklikleri belirlenmektedir.  Dis
borglarin yarisindan fazlasi kamuya ait borg¢lardir. Kamu dig borglari, 1996 yilinda 6zel
sektoér dis borcunun 5 katindan fazla olmustur. Dolayisiyla kamu kesimi, dis borg

yonetiminde etkinligi saglamalidir.

Dis borglarla ihracat gelirlerinin kiyaslandigi ve borg 6deme kapasitesini
gOsteren rasyo, toplam dis borglarin ihracata orandir. Ancak ihracat gelirlerindeki
istikrara bagh olarak bu oran degisken olabilmektedir. Bu oranin azalmast olumlu
kabul edilirken yiikselmesi istenmeyen bir durumdur. Zira, dig bor¢ ¢demelerinde
ihracat onemli bir kaynak olarak goriilmektedir. 1990’11 yillarin ikinci yarisinda bu oran
yizde 300’lerdedir yani dig borg¢lar ihracatin ti¢ katindan fazladir. 2000 yilinda ise daha
da yikselerek dort katindan fazla olmustur ancak 2004 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde

300’Gn altina inmistir.

Tablo 1: Dis Bor¢ Rasyolari (%)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2?;24
éoslﬁ?gnlwor‘?/ 43.12| 43.57| 47.02| 55.29| 59.00| 79,09| 71,76| 61,55| 56.33
gg%SektémBorcu/ 28.01| 25,72| 25.34| 28.30| 3047| 48,61| 46,17| 38.40| 3433
gg‘;\l/ﬂfekt"’mo“’“/ 583 870| 11,55 14,69| 14,48] 19,09| 16,59| 13,51| 12,82
E‘;‘;f;‘;’ Dig Borg / 341,681320,69|357.46|387.51|427.75{363,51(363,45|311,17|292.03
g‘gﬁf@se“’ig“ 620 6.42| 805 9.83] 1089] 17.10| 15.80] 11,63] 11.48
gfag‘fgsef"’is“ 49.16| 47.29| 61.22| 68,89 78.98| 78,58 80.01| 58.77| 59.53
Faiz / GSMH 2.28| 237| 235 292 3.13| 495 3.51| 293 272
Faiz / Thracat 18,08] 17,47{ 17.88] 20,50| 22,68 22,77| 17,75| 14,79| 14,12
;f,gé\gfg‘:éi‘;fe” Kisal o5 351 104.11| 94.93|101.12] 78.34(114.53]163.22]146.07|137.86

Kaynak: Hazine Mustesarligi, http://www hazine.gov.tr/stat/ti87 htm (07.09.2004)
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D1g borg servisi yani bir yil iginde anapara ve faiz ¢demelerinin toplaminin
GSMH’ya oranmmin digmesi olumlu gelismenin gostergesidir. Faiz 6demelerindeki
azalma ise dig borg¢lanmada lehte oldugunu gosterir. Ancak ilkemizde tersi durum
gecerlidir.  Son yildaki diizelmeye ragmen dis borg servisi ve faiz Odemeleri
artmaktadir. Fakat faiz 6demelerindeki artigin dis borg servisindeki artigtan daha dusitk
oranlarda kalmasi, olumlu kabul edilebilecek bir gelismedir. Benzer durum dig borg

servisinin ve faiz 6demelerinin ihracata oraninda goriilmektedir.

Borg geri 6deme giiciiniin bir diger gostergesi, Merkez Bankasi rezervlerinin
kisa vadeli dis borglara oranidir. Merkez Bankasi rezervleri, en basta altin ve doviz ile
uluslararast  6demelerde kabul goéren diger odeme araglarindan olugmaktadir.
Dolayisiyla  yakin zaman iginde Odenecek dis borclarin  6denebilme giiciing
gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi olumlu iken digiik olmasi olumsuz kabul
edilmektedir. 2000 yilinda yizde 78 olan bu oran, 2002 yilinda yizde 163°e kadar

yikselmistir.

2001 yilinda borg rasyolarindaki olumsuz oranlarin olusmasinda Turkiye nin
ekonomik kriz yili olmasi ve yiiksek oranda ger¢eklesen devaliiasyonun etkisi vardir.
Buna ragmen Turkiye, diger yillarda da ¢ok bor¢lu tlke konumundadir. Toplam dig
borcun GSMH’ya oranina gore, 1996-1998 yillarinda orta dereceli borglu iilke iken
1999 yili ile birlikte ¢ok borglu tlke olmugtur. Toplam dig borcun ihracata orant ve dig
bor¢ servisinin ihracata oranima gore analiz ettigimiz yillar itibariyle, ¢ok borghu tilke
konumundadir. Faiz servisinin ihracata oraninda ise, 1996-1998 vyillar1 ile 2002 ve
sonrasinda orta dereceli bor¢lu tulke iken 1999-2001 yillarinda ¢ok borghu ulke

olmustur.

INI. GELISMEKTE OLAN ULKELER VE TURKIYE

Gelismekte olan tlkelerde dig borglarin artiginda iki temel neden bulunmaktadir.
Bu nedenler birbirini besleyen bir sire¢ olusturmus ve dis borglart artirmistir.  Birinei
neden, gelismekte olan tlkelerin ekonomik yapilarima bagli olarak ortaya ¢ikan yapisal

nedenlerdir. Yapisal nedenler icinde en 6nemlisi, tilkedeki tasarruf yetersizligidir.

61



Siirdirilebilir ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi igin yeterli miktarda tasarrufa
ihtivag vardir.  Diger bir yapisal neden, hammadde ve sermaye mali ithalatin
karsilamak icin, ihracat ve yurti¢i kaynaklardan temin edilemeyen, kaynak ihttyacinin
yurtdigindan saglanmasidir. Ayni zamanda alinan dig borglarin etkin bir gekilde ve
verimli alanlarda kullanilmamalar1 da gelismekte olan dlkelerin dig borglarmi

artumaktadir.

Ikinci temel neden ise, diger tilkelerin 6zellikle de gelismis tilkelerin ekonomik
konjonktirleri ve dig etkenlerdir. Ornedin petrol fiyatlarindaki artiglar, siki para
politikalari, gelismekte olan tlkelerin ihracat imkanlarinin azalmasi gibi durumlar

gelismekte olan tilkelerin dis borglarint artiran faktorler olmaktadir®.

Diinya Bankasi, gelismekte olan tlkeleri alti gruba ayirmistir. Dogu Asya ve
Pasifik grubu, Avrupa ve Orta Asya grubu, Latin Amerika ve Karaibler grubu, Ortadogu
ve Kuzey Afrika grubu, Guney Asya grubu, Asagt Sahra Afrika grubu. Dogu Asya ve
Pasifik grubundaki baslica tilkeler, Cin, Endonezya, Tayland, Malezya ve Filipinlerdir.
Tirkiye'nin de iginde bulundugu Avrupa ve Orta Asya grubunda, Rusya, Polonya,
Macaristan, Cek Cumbhuriyeti ve Bulgaristan bulunmaktadir. Latin Amerika ve
Karaibler grubundaki en ¢ok dig borcu olan ulkeler, Brezilya, Meksika, Arjantin,
Venezuela, Kolombiya, Sili’dir. Ortadogu ve Kuzey Afiika grubunda Cezayir, Mistr,
Liibnan yer almaktadir. Giiney Asya grubunda ise, Hindistan ve Pakistan en ¢ok borcu
olan ulkelerdir. Asag Sahra Afrika grubunda, Guney Afrika Cumhuriyeti yer

almaktadir®.

Asagidaki tablodan anlagilacag lizere, gelismekte olan iilkelerin dig borglar
1995 yilinda 1,990.3 milyar dolar iken 1999 yilinda 2,374.7 milyar dolara yiikselerek
yiizde 19 oraminda artis olmustur. 2000°li yillarda yatay bir seyir hakim olup 2003

yilinda 2,433.3 olmasi tahmin edilmektedir.

® Beyhan Atag, Malive Politikas;, Gozden gecirilmis 4.b.. Anadolu Universitesi Egitim Saghk ve
Bilimsel Aragtrma Caligmalar: Vakfi Yayinlan No:118, 1997, .289-290.
© The World Bank, Global Development Finance 2004, 5.219.



Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Borclar (Milyar Dolar)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Dogu Asya ve

: 4556 | 4904] 5263| 5332| 338.6| 4973 5013| 4974] 5147
Pasifik

Avrupa ve 3400 367.1| 3875| 48520 4956| 503.9| 4989| 5458| 5774
Orta Asya

Latin Amerika

o 61221 6337 6658) 7484| 7702 731.9( 72931 72791 762.1
ve Karaibler

Ortadogu ve

. ’ 3 . ). 17841 189.0 188.1
Kuzey Afrika i86.4| 1805 172.6| 1893 193.6] 180.7

Giiney Asya 1517 14961 1496 1576 162.0( 1599| 1563| 1683 | 1713

Asagi Sahra
Afrika

A

|

(98]

2354 23121 2207) 2284 214.7) 2112} 2026} 2103} 2197

i

6.

ey

n

2,122.6 | 2,342.1 | 2,374.7 | 2,305.0| 2,266.7 | 2,338.8 | 2,433.3

TOPLAM 1,990.3 1 2,0
d

Kaynak: The World Bank, Global Development Finance 2004, s.219.

Yukaridaki tabloyu analiz ettigimizde, gelismekte olan ulkelerin toplam dis
borcunun yaklagik t¢te biri Latin Amerika ve Karaibler grubundaki dlkelere aittir.
Daha sonra Dogu Asya ve Pasifik grubundaki tlkeler gelmekte ve toplam borg icindeki
paylari yiizde 21 ile 24 arasinda yildan yila degismektedir. Ugiincii sirada, Avrupa ve
Orta Asya grubu gelmekte ve bu grubun dis borglart hem miktar olarak hem de toplam
dig borglar igindeki orami olarak devamli artmaktadir. 1995 yilinda bu grubun
borglarmm geligmekte olan tlkelerin toplam dis borcu igindeki oram, yiizde 17.5 iken
her yil devamli artarak 2003 yilinda yiizde 23.7’ye yiikselmistir. Dérdiincii sirada,
Asagi Sahra Afiika grubu; besinci sirada, Ortadogu ve Kuzey Afrika grubu; altinc

strada, Giiney Asya grubu gelmektedir.

Guney Asya grubunun toplam dis borg i¢indeki orani yiuzde 7 civarindayken,
Asgag1 Sahra Afrika grubu ile Ortadogu Vé Kuzey Afrika grubunun toplam igindeki
oranlart yildan yila azalmaktadu. Asagi Sahra Afrika grubu 1995 yilinda gelismekte
olan ulke dis borglarindaki oram yiizde 11.8°den 2003 yilinda yiizde 9’a dismiistiir,
Ortadogu ve Kuzey Afrika grubunun orani ise 1995 yilinda yiizde 9.4 iken 2003 yilinda

yuzde 7.7 e digmustiir.

Gelismekte olan dlkelerden en ¢ok dis borcu olanlari sirasiyla, Brezilya,
Meksika, Rusya, Cin, Endonezya, Arjantin, Turkiye, Hindistan ve Tayland’dir. Bu

tlkelerin dig borglarimin toplami, gelismekte olan ilkelerin toplam dis borglarinin




yarisindan fazladir®

. Tirkiye’nin dis borglart artig seyrini devam ettirmis ve gelismekfe
olan tilke dis borglar icindeki orani artarak 1995 yilinda yuzde 3.7°den 2003 yilinda

yizde 6’ya yiikselmigtir.

Gelismekte olan iilkelerin dig borglar asagidaki grafikten gorillecegi lizere, orta
ve uzun vadeli borglarin agirlikta oldugu bir yapidadir. Orta ve uzun vadeli dig
borglarin toplam borglanma igindeki orant 1995 yilinda yiizde 82 iken, bu oran 1998
yilindan itibaren yiizde 85’lere yiikselmistir. Kisa vadeli borglar ise, 1998 yilindan

itibaren yiizde 15’in altina diigmustir.

Grafik 2: Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Borclarmm Vade Yapisi (Milyar Delar)

2.400.0

2.000,0 1

1.600,0 -

1.200,0

800,0

400,0

0,0
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

—a— Orta ve Uzun Vadeli |1.631,911.674,1|1.729,4|1.983,5(2.033,4|1.981,7{1.937.812.012,4]2.069,0

—&— Kisa Vadeli 3585 | 382.0 | 3932 | 3586 | 3413 | 323,3 | 329.0 | 326,4 | 3643

Kaynak: The World Bank, Global Development Finance 2004, s.220-221.

Geligmekte olan tlkelerin dig borg¢larimin biyik kismi kamu ve kamu garantili
alinan dig borglardir. Dig borglarin kamu kurumlarn tarafindan alinmasi veya dig
bor¢lara kamu garantisinin verilmesi, gelismekte olan ilkelerin kamu dis borg yiikiinde
onemli artiglara neden olmaktadir. Bununla birlikte gelismekte olan tilkelerde 6zel
sektor de dis borglanmaya bagvurmaktadir. 1995 yilinda toplam dig borglar igindeki

ozel sektor borglarinin orant yiizde 29 iken, 2001 yilinda ytizde 38.3 e yitkselmistir.

 The World Bank, Glebal Development Finance 2004, s.219.
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Grafik 3: Borcluya Gore Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Borclar (Milyar Dolar)

1.800.0 1=
1.500.0

1.200.0
900.0
600.0
300.0

0.0

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

—a— Kamu ve Kamu Garantili |1.411,0/1.394 8{1.374,7]1.483,0{1.496,1{1.435,0{1.398,9{1.472,2{1.536,2
~—9— Ozel Sektor 5794 | 661.3 | 7479 ] 859,1 | 878,6 | 870 |867.9 | 866,7|897.1

Kaynak: The World Bank_ Global Development Finance 2004, 5.222-223.

Asagidaki grafikten goriilecegi tizere, gelismekte olan iilkeler dig borcu, en ¢ok
ozel kreditorlerden daha sonra da resmi kreditorlerden saglamaktadir. 1995-1999 yillari
arasinda ozel kreditorlerden alinan dig borglar artmus ve 2000°li yillarda yatay seyir
takip etmistir. Ozel kreditorlerden alinan dis borglar 1995 yilinda 1.123 milyar dolar
iken 2003 yihinda 1.519 milyar dolara yiikselecegi tahmin edilmektedir. Ancak oransal
olarak, gelismekte olan tilkelerin dig borglart icinde 6zel kreditorlerden alinan borglarin
orant 1997 yilindan beri yiizde 63, resmi kreditorlerin oramt yizde 37 civarindadir.
Resmi kreditorlerden alinan dig borglar yatay seyir takip etmekte ve 2003 yilinda 900

milyar dolart asacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 4: Alacakhya Gore Gelismekte Qlan Ulkelerin Dis Borclar (Milyar Dolar)
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Kavnak: The World Bank, Global Development Finance 2004, s.224-225.



Gelismekte olan tlkelerin dis borglarinin GSYTH’ya orani, 1997 yilinda yiizde
37.8 iken artarak 1999 yilinda yiizde 44.9°a yikselmistir. 2002 yilinda yiizde 40 olan
bu oramin 2005 yilinda yizde 32.7°e dugmest beklenmektedir®. Gelismekte olan
iilkeler thracatlarinin 1996 yilinda yiizde 21.3’0nii dig borg servisi i¢in kullanmusiardir.
1999 yilinda yizde 25.4%ine yitkselmesine ragmen 2002 yilinda yizde 19.7°ye
dismiistiir. Boylece yiizde 20°nin altina yillar sonra diigmdstiir. 2005 yili tahmini
olarak yiizde 15 ongoriilmektedir® — Thracat artigt ile bu oranlarm daha disik

seviyelerde kalmasinin saglanmasi gelismekte olan iilkeler i¢in bir ¢oziim olacaktir.

Gelismekte olan ulkeler ile ilgili tizerinde durulmasi gereken bir gelisme de, dis
borglar ile uluslararas: rezervlerin kiyaslanmasidir. Cinki 1990’11 yillarin baginda
gelismekte olan ulkelerin toplam uluslararas: rezervlerinin toplam dis borglara oran,
yiizde 20’lerin altindayken bu oran, 1995 yilinda ytzde 22.5, 2000 yilinda yizde 30.3,
2002 wyilinda yiizde 40.7 olmustur. 2003 yilinda ise, yizde 50.4 olmasi tahmin
edilmektedir®. Yani gelismekte olan iilkeler toplam borglarinin yarisina yakinini rezerv
olarak ellerinin altinda tutmaktadirlar. Béylece yeni dig borglanmalar kolaylikla
gerceklestirilmekte ve borg verenler agisindan giivenli bir ortam saglanmis olmaktadir.
Diger taraftan son yillarda elde edilen dis borglarin gelismekte olan tlkeler tarafindan
uluslararas: rezervlerin artirtlmast amactyla kullamldigr sonucuna ulagtimaktadir.
Dolayisiyla dis borglarla elde edilen kaynaklarin tlke ekonomilerinde kullanilmadigi
soylenebilir. Halbuki gelismekte olan dlkeler i¢in tasarruf agigiun kapatimast ve
ekonomiye yeni kaynaklar kazandiriimast hayati éneme haizdir. Ulkemizde de benzer
durum goridlmektedir ve dis borglarin bir kismi uluslararast rezervlerin artirtimast i¢in
kullanilmaktadir. Aslinda bu durum son yillarda diinya genelinde gorillen ekonomik

krizlere dnlem olarak uygulanmaktadir.

" IMF, World Economic Qutlook April 2004, 5.254.
®age.s.249.
* The World Bank, Global Development Finance 2004, 5.226.



IV. TURKIYE'DE DIS BORCLARIN ARTIS NEDENLERI

Ulkemizde dis borglarm artiginda birden fazla neden soz konusudur. Bu
nedenleri iki gruba ayiracak olursak; birincisi, ekonomi politikasindan kaynaklanan
nedenler ikincisi, ekonomi politikast ile dogrudan ilgili olmayan yani ekonomi

politikasindan bagimsiz nedenler olarak ayirabiliriz.

1980 ile 1990 yillart arasindaki dis borglarin artigi, yiizde 27.40 ekonomi
politikasindan kaynaklanan, yiizde 72.6’s1 ekonomi politikast ile dolaylt veya ilgisiz
konulardan kaynaklanan nedenlerden dolay: olmustur. Cari agik ekonomi politikasi
sonucunda ortaya cikarken, kur farklari, OECD faiz ertelemeleri, askeri borglarin
refinansmant ve Diinya Bankasi havuz ayarlamalari ekonomi politikalart digindaki
nedenlerdir’™®. Tuarkiye nin dis borg artisinin en 6nemli nedenleri; kur farklan, déviz

ihtiyact, yatirimlarin finansman ve cari islemler aciklart olarak belirtilebilir. Kisaca bu

nedenleri agiklayalim.

A. Kur Farklar:

Kur farklari tilkemizde dis borg artigindaki en énemli faktorlerdendir. Borglarin
doviz kompozisyonu nedeniyle ortaya ¢ikan risk bor¢ artisi ile neticelenmektedir.
Ornegin ABD Dolari diger paralara karst deger kazandiginda dis borglarda azalma
olmakta veya deger kaybettiginde borglarda artma olmaktadir. Diinya Bankas: havuz
farklari yani Dinya Bankasi elindeki dévizleri borg verirken ABD Dolarina gevirmekte
ve geri Odemeleri ise, verdigi dovizler cinsinden istemektedir. Bu durum Diinya
Bankasindan kredi alan iilkelerde kur riskine neden olmaktadir. Ulkemizde de bu neden
dolayr Dinya Bankasina olan borglarimizda bazi yillar kurlardan dolayr azalma

olabildigi gibi bazi yillar artma olmaktadir.

1981-1990 yillart arasinda déviz kurundaki artis ve azaliglarda net olarak 7.9

milyar dolar dis bor¢larimiz artmustic”’. 1996 yili ile 2004 yilinm ilk eyregi arasinda
3 ¥ ¥ g

" Ereel, a.gm, s.12.

Tagm., s.12.



kurlarn etkisi ile dig borglarda yaklasik net 4.3 milyar dolar artis olmustur. Bu donem
iginde kurlarin etkisi ile dis borglarda 18.5 milyar dolar azalma saglanuken, 22.8 milyar
dolar artig gerceklesmistir. 2002 yilindaki dig borg artisinin yiizde 483’1 ve 2003
yihinda yizde 67.8°i kur farklarindan kaynaklanmistir™>.  Dolayisiyla dis borclarin

artisinda kur farklar énemli faktordir.

B. Déviz ihtiyact

Ithalatin gergeklestirilmesi igin dévize ihtivac oldugu gibi, ekonomik krizlerin
onlenebilmesi ve giiven ortaminin saglanmasi i¢in Merkez Bankasi doviz rezervlerinin
belli bir seviyede tutulmast da doviz talebini artrmaktadir. Ayrica daha énce alinnmus
olan dis bor¢larin geri 6demesinde yani refinansman amach olarak da dovize ihtiyag
duyulmaktadir. 1980’lerin sonlarinda askeri borg¢larin refinansmant amaciyla ticari

nitelikte borca bagvurulmasi dis borglart artirmistir.

Ihracat yapabilmek igin yatrtm mali ve hammadde ithalatma ihtiyag
duyulmaktadir.  Ihracat yapisinda koklii degisikler ile sermaye mallart iiretiminin
yurtiginde gergeklestirilmesinin saglanmamast halinde ithalat i¢in doviz ihtiyact
devamli var olacaktir. Bu yuzden de dis borglar, yatirimlart artirmakla birlikte doviz

o : . : . 73
ihtiyacini gideren en onemli kaynak olmaya devam edecektir’™”.

Diger taraftan Merkez Bankast déviz rezervlerinin piyasalar tarafindan yakindan
takip edilmesi ve uluslararasi mali kuruluglarca belli seviyelerin onerilmesi neticesinde

temin edilen dis borglarin bir kismi rezervler i¢in kullanilmaktadir.

C. Yatirnmlarm Finansmanz

Ekonomik kalkinmanin lokomotifi olan yatirimlar 6zel sektdriin sermaye
yetersizligi nedeniyle kamu sektorii tarafindan gergeklestirilmektedir. Giiniimiizde de

bu hakim anlayis devam etmektedir. Ortaya ¢ikan kamu tasarruf-yatinim agigs, dis

" Bkz. hitp://www.hazine. gov. tr/stat/ti88 htm
3 Tandrrcioglu, Haluk “Tirkiye’de Dig Bore Sorunu, Dis Borglarn Siirdiiriilebilirligi ve D1 Borglann
Sumrlandinimas:”, Dokuz Eyliil Univ. Ses. Bil. Enstitiisii Dergisi, C.2, S.2 (2000), 5.263.
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borglarla karsilanmaktadir™. Dogrudan yabanct sermayenin iilkeye istenen dizeyden

¢ok alt seviyelerde gelmesi dig bor¢lanmayi artirmaktadir.

Son yillarda proje bazli olarak alinan dig borglar yayginlasmaktadir.  Ancak
projelerin ¢esitli asamalarindaki aksamalar ve diizensizlikler bu tar dis borg¢lardan
beklenen yarart azaltmaktadir. Yatirim projelerinin niteliginden finansman yapisina ve
uygulanmasina dair hususlardaki rasyonel olmayan planlamalar, dig bor¢ miktarin

artiran faktorler olmaktadir.

D. Cari Islemler Aciklar

Odemeler dengesinde, ozellikle cari islemler dengesinin olusmasinda, kamu
harcamalari ile kamu gelirlerinin denkligi ve ¢zel sektdr tasarruflarinin yatirtmlardan
fazla olmast gerekir. Bu durumun olugmasiyla dig bor¢glanmada artis olmayacaktir.
Ancak tlkemizde dis borglarin artis nedenlerinin basinda cari islemler agiklari
gelmektedir. Cunkii i¢ tasarruflar yetersiz oldugu i¢in disaridan kaynaga ihtiyag

duyulur ve en hizli kaynak temini dig borglarla saglamr.

1980-1990 yular arasindaki on yillik siirede dis borg artist ile cari islemler

dengesindeki agik arasinda anlamli bir iliski so6z konusu olmustur”.

™ Ahmet Kesik “Biitce Yonetimi ile Bor¢ Yonetiminin Ayrilmasoun Konsolide Biitceve Yansimalarn™,
XVIIL Tiirkiye Maliye Sempozyumu 12-16 Mayis 2003, T.C. Marmara Universitesi, Maliye Arastirma
ve Uygulama Merkezi Yayin No:16, 2003, 5.91.

" Ercel, a.gm., s.12.
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UCUNCU BOLUM

KAMU KURUMLARININ DIS BORCLANMASI

. TURKIYE'DE KAMU KURUMLARININ DIS BORCLANMA
YONTEMLERI

Turkiye’de en ¢ok dis borcu olan kamu kurumu, Hazine Mustesarligidir.
Biitgenin finansmant basta olmak tizere, ekonomik kalkinma, odemeler dengesi
agtklarinin kapatilmasi gibi temel amagclar i¢in dis bor¢lanmaya bagvurulmaktadir,
Hazine, dig bor¢lanmay: temin ederken birden fazla kaynaktan yararlanmaktadir. Bu
kaynaklar, bazen devletler veya uluslararasi mali kuruluslar olmakta, bazen de

uluslararast mali piyasalar veya uluslararasi bankalar olabilmektedir.

Hazine digindaki kamu kurumlarmin dis borglanmalarinin temel nedeni ise,
kamu yatirimlaridir.  Kamu yatuimlarnnm finansmani amaciyla 6zellikle 1980’lerin
ortalarindan itibaren dis bor¢lanmaya basvurmuglardir'. Kamu kurumlart tek baslarma
bor¢lanabilmelerine ragmen daha ¢ok Hazine ile birlikte hareket etmek zorundadirlar.
Cunkt, dig borg verenler ozellikle de wuluslararasi mali kuruluslar, Hazinenin
garantorlugiinii istemektedirler.  Bu yizden kamu kurumlari, dig borglanmada

Hazineden tamamen bagimsiz hareket etmezler.

Uluslararast mali kuruluglardan borglanirken Hazine, kamu kurumlarina garantor
oldugu gibi, ayrica devlet adina borglanmakta ve temin ettigi bu dis borcu ya kendi

kullanmakta yada kamu kurumlarina devrederek kullanmalarini saglamaktadir?,

Dolayisiyla dig bor¢lanmada farkli yontemler kullanmilmaktadir. Bazi Kamu

kurumlart dogrudan borglanabilirken bazilari ise Hazinenin garantérliigiinde

! Bkz. M. Coskun Cangdz, “Hazine Garantileri”, http://www.hazder org ti/hazineci2 htm  (26.04.2004).
“Egilmez, age. 590,101,
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bor¢lanmaktadir.  Dogrudan borglanabilenler, tahvil ¢ikartarak veya sendikasyon
kredileri gibi farkli yontemler kullanarak bor¢lanmaktadr.  Hazine garantili
bor¢lanmada ise, gesitli konularda garantiler gindeme gelmektedir. Diger taraftan
Hazinenin dig borg temin edip bu borcu diger kamu kurumlarina kullandirmasi da sz
konusu olabilmektedir. Boylece tahsisli krediler ve devirli krediler ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica, yap-islet-devret tirti finansman yontemleri kullantlarak kamu kurumlarinin
denetiminde 6zel sirketler tarafindan kamu hizmetlerinin ger¢eklestirilmesi sonucunda

dis borg ortaya ¢ikmaktadir.

Bu c¢alismada kamu kurumlarinin dis borglanma yoéntemleri; dogrudan dig
borglanma, tahvil ihraci, tahsisli kredi, devirli kredi, hazine garantili kredi, dig proje

kredileri, yap-islet-devret modeli basliklar altinda incelenmektedir.

A. Dogrudan Dis Borclanma

Kamu kurumlari, kamu projelerinin finansmani ve kurumun finansman ihtiyacini
kargilamak i¢in dis bor¢lanmaya gitmektedirler. Dig finansman kaynaklarindan
dogrudan borglanirken Hazinenin iznini almalart gerekir. Alinacak olan bu izin, hazine
garantisi degildir. Bununla ilgili dizenleme 4749 sayili Kanunun 8 maddesinde
yaptlmistir. Bu diizenlemeye gore, “Kamu bankalart ile yatirim ve kalkinma bankalart
tarafindan saglanacak bir yila kadar (bir yil dahil) vadeli her tiirhi dig imkan hari¢ olmak
tzere bu Kanunun 2.maddesinde belirtilen kuruluslarin Hazine garantileri olmaksizin
herhangi bir dis finansman kaynagindan saglayacagi her tiirlii dig imkan ile s6z konusu
kuruluslarmn diger kurum ve kuruluglar lehine verecekleri garantiler Mustesarligin iznine

tabidir. Bu iznin verilmesi Hazine garantisi saglandi anlamina gelmez” denilmektedir.

KIT’ler, bagh kuruluslar, Belediyeler, Belediye Iktisadi Tesebbisleri, kamu
yatinm ve kalkinma bankalart dogrudan borglanabilen kurumlardir. Bu kurumlar
Hazinenin iznini almadan borglanmalart durumunda, borglanma dis finansman bilgi
sistemine kaydedilmez ve bu borclara ait anapara, faiz ve diger masraflarin transferi
vaptlmaz. Hazine Mistesarlif1 izni verirken, 6zellikle projelerin finansmani ile ilgili

bor¢lanmada, DPT’den yatwimin yillik yatirim programindaki yeri ve onceligi
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konusunda uygun goriisiinii sorar. Belediye Iktisadi Tesebbusleri ile bagh kuruluglarda

3
bu gart aranmaz” .

Dogrudan borglanmada, borclanan kurum geri 6demelerden sorumludur.

Borcunu baskasina devredemez.

B. Tahvil Ihraciyla Bor¢lanma

Dogrudan borglanmanin bir bagka sekli, tahvil ihracidir. Tahviller, uzun vadeli
kaynak saglama aracidir. Uluslararasi sermaye piyasalarinin geligmesi ile tahvil ihraci

kolaylagmig ve alternatif tahvil piyasalart artmugtir.

FEuro tahviller, satisa sunuldugu ilkenin ulusal parasi disinda bagka bir para
birimi ile ihrag¢ edilen tahvillerdir. Ornegin dolar iizerinden ¢ikarian tahvillerin Avrupa
iilkelerinde ihra¢ edilmesi gibi. Yabanci tahviller ise, belli bir tlkenin piyasasinda o
tlkenin ulusal para birimi ile ihrag edilen tahvillerdir. Samurai tahviller, yankee

tahviller gibi.

Asagidaki tabloda 1996 sonrast tahvil stoku verilmistir. Konsolide biitge
kuruluglart basta olmak tizere, yerel yonetimler, KITler ve diger kamu sektori olarak
belirtilen T .Kalkinma Bankast ve T.lhracat Kredi Bankasi tahvil ihrag etmiglerdir.

Tahvil ihrag ederken Hazine Miistegsarliginin izni gerekmektedir.

Thrac edilen tahviller i¢inde, Euro tahvillerle birlikte Japon piyasasina ihrag
edilen samurai tahviller ve ABD piyasalarina ihra¢ edilen yankee tahvilleri dikkat
cekmektedir. Tablodan da goriilecegi tizere, Konsolide biit¢e tahvil stokunda devamli
bir artis s6z konusudur. Aslinda bu tahviller, Hazinenin ihrag ettigi tahvillerdir. Yerel

yonetimler 1997 yilidan sonra tahvil ihrag etmemislerdir.

‘? Kamu Kurum ve Kuruluslarinca Hazine Garantisi Olmaksizin Temin Edilen Kredilere Izin Verihnesi ve
Izlenmesi Esas ve Usullerine Itiskin Yénetmelik, RG:12.04.2002-24724.
* Seyidoglu, a.g.e., 5.292-294.



Tablo 3: Tahvil Stoku (Milyon Dolar)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Konsolide Biitce 11.896| 12,657 | 13.251| 15.906| 20.903| 20.138| 23.124| 26.837
-Euro Tahvil 7.1101 8.708| 9.458| 10.763| 12.137| 12.047| 12,599 13.342
-Global Tahvil 0 0 0| 1258 4.838| 5579{ 8206 12,101
-Samurat Tahvil 45367 3.699 3.345 3277 3.323 1.909 1.719 795
-Yankee Tahvil 250 250 449 608 605 603 601 599

Yerel Yonetunler 471 0 0 0 0 0 0 0
-Samurai Tahvil 471 —— - -—- —— -—- —— -

KiTler 3 376 393 358 414 389 156 187
-Euro Tahvil 3 376 393 358 414 389 156 187

Diger Kamu Sektérii 406 521 286 423 772 773 549 548
-Euro Tahvil 104 251 199 423 772 773 549 548
-Samurai Tahvil 302 270 87 - - --- - —

Genel Toplam 12.776 | 13.554| 13.930| 16.687 | 22.089 | 21.300| 23.829| 27.572

Kaynak: Hazine Miistesarligir  http://www.hazine. gov tr/stat/tidb04 htm (06.08.2004)

Tahvillerin, orta ve uzun vadeli kamu dig borcu igindeki yerini tespit edebilimek
i¢in agagidaki tablodan yararlanilacak. Orta ve uzun vadeli kamu dig borg stoku iginde
tahvillerin payi, 1996 yili harig, yiizde 35’lerin tizerindedir. 2000 yilinda yizde 46’ya
ulagnmustir.  Bu seviyelerde olmasinda en buyik katkiyi, kamu kalkinma ve yatirim

bankalar: ile konsolide butge yapmustir.

Zira, kamu kalkinma ve yatiim bankalarinin dis bor¢ stoku iginde tahvil
stokunun pay1, 1996 yilinda yizde 38 civarindayken 2001 yilinda yiizde 69’ a ulagmistir.
Konsolide biit¢e dig bor¢ stoku iginde tahvil stokunun payi ise, 1996 yilinda yiizde 37
civarindayken 2000 yilinda yiizde 53 olmustur.
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Tablo 4: Orta ve Uzun Vadeli Kamu Dis Boreu (Milyon Dolar)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Konsolide Biitce 32.289| 31.402| 32.332| 34.582| 39524 38.762| 56.829| 63.498
Yerel Yénetimler 27511 2401 2.545) 2395 2238 1.840) 1.601| 1467
Fonlar 1.061 923 776 648 591 560 655 628
Universiteler 16 1 14 g 6 23 26 30
KiT’ler 2.833] 3.191| 3.331| 3.883| 4236| 4.034| 3.778| 3514

| Diger Kamu Sektorii 1.079 937 686 863 | 1.193; 1.117) 1.038 {.195

Genel Toplam 40.029 | 38.865| 39.884 | 42.379| 47.808| 46.336] 63.928 70.334

Kaynak: Hazine Miistesarh@r  http://www . hazine.gov tr/stat/ti71 htm (06.08 2004)

Aslinda tahvil ihraglarinm, maliyetler ve kullanim agisindan diger kredilere
kiyasla daha uygun kaynaklar oldugu soylenebilir’. Ancak, 2005 yili ve daha sonraki
yillar i¢in yapilan dis borg¢ projeksiyonunda konsolide buitge hari¢ diger kamu kurumlari
igin tahvil ihract 6ngoriilmemektedir®. Bu yiizden kamu kurumlarmm énimiizdeki
yillarda tahvil ihraci konusunda sikinti yasayacaklart soylenebilir. Bu durum dis borg

disiplini agisindan kayda deger bir gelismedir.

Dogrudan borg¢lanma veya tahvil ihracinin istendigi zaman gergeklestirilmesi
zordur. Piyasa kosullart yakindan takip edilmeli, uygun konjonktiir beklenmelidir.
Kredi talep eden kuruluslar ve kreditor agisindan risklerin azaltildigr bir diger yontem,

hazine garantili kredilerdir.

C. Hazine Garantili Borclanma

Hazine garantileri, kamu projeleri ve kamu kurumlarinin finansman ihtiyacini
kargilamak i¢in temin edilen dis finansmanlara verilir. Béylece, Hazinenin kredibilitesi

ile proje finansman maliyetleri azalmakta, ekonomik biiytime siirdiiriilebilmekte ve

* Coskun Cangdz, “Kamu Yatwmmlarimn Dig Kaynakla Finansmanmi ve Hazine Borg Hesaplarina
Yansmmalar”, XVL Tiirkiye Maliye Sempozyumu 28-31 Mayis 2001, Celal Bayar Universitesi 1.1.B.F.
Maliye Boliimii, Manisa, 2002, 5.189.

¢ Hazine Miistesarhigs, hitp://www.hazine gov tr/stat/tidb0 Lhtm (06.08.2004)
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yatirimlarm fon ihtivact karsilanmaktadir’. Bu tiir kredilerde, Hazine, kullanici kurulug
ve kreditor olmak tzere tg¢ taraf vardir. Kullanici kurulusg, kredi talebini veya projesini
—ki proje ile ilgili prosedirleri tamamladiktan sonra- Hazineye sunar. Hazine garantili
kredi alinmasimi uygun gordikten sonra kredi alinabilecek kreditorlere basvurur.
Kullanici kurulusun kreditére karsi sorumlu olacagt ve Hazinenin garantor oldugu kredi
anlagsmast imzalanir. Kullanicr kurulus yukamliluklerini yerine getirmediginde Hazine,
onun yerine sorumlu olur. Hazinenin kullanict kurulug adina yaptig1 6demelere karsilik
olarak kullanict kurulus ile Hazine arasinda, yapilan édemeler kadar ikraz anlagmasi
imzalanir®. Boylece Hazine, kefaleti geregi yaptign ddemeleri kullanict kurulustan tahsil

edebilir.

Hazine garantileri ile ilgili en 6nemli ve temel diizenleme, 28.03.2002 tarihinde
kabul edilen 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanundur. Bu kanunla, hazine garantilerine iliskin yeni tanimlamalar ve

uygulanacak temel usul ve esaslar ortaya konmustur.

Kanunun tamimlar baslikli 3.maddesinde, hazine garantileri ile ilgili bir ¢ok
tantm vardir. Bunlar; garanti {icreti, garantili imkan, Hazine garantileri, Hazine geri
O0deme garantisi, Hazine vatirum garantisi, Hazine karst garantisi, Hazine ilke

garantisidir.

Hazine garantileri: Hazine geri 6deme garantisi, Hazine yatirim garantisi,
Hazine karsi garantisti ve Hazine iilke garantisi veya miunferiden her birint

kapsamaktadir.

o Hazine geri Odeme garantisi: Kamu iktisadi tesebbisleri, 6zel hukuk
hikiimlerine tabi olmakla beraber sermayelerinin yiizde ellisinden fazlasi
kamuya ait olan kuruluslar, fonlar, kamu bankalari, yatirim ve kalkinma
bankalari, biiyliksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagh kuruluglar ile

sair yerel yonetim kuruluglari lehine bu kuruluslarin  dig  finansman

M. Coskun Cang6z, “Hazine Garantileri”, http//www . hazder.org.tr/hazineci2 htm (26.04.2004)
® Calik, a.g.tb., 5.241.



kaynagindan sagladiklart dis borglarimin geri 6denmesi hususunda verilen

garantilerdir

o Hazine yatirum garantisi: Yap-iglet-devret, yap-islet ve isletme hakk: devri
ve benzeri finansman modelleri kapsaminda ilgili mevzuat hikiimlerine

dayanan ve bunlarla sinirh olmak tGzere verilen garantilerdir.

o Hazine karst garantisi: Herhangi bir dis finansman kaynagimin ihdas ettigi
garanti programlart c¢ergevesinde kamu iktisadi tesebbiisleri, 6zel hukuk
hiikimlerine tabi olmakla beraber sermayelerinin yiizde ellisinden fazlasi
kamuya ait olan kuruluglar, fonlar, kamu bankalari, yatrim ve kalkinma
bankalari, biiytiksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagli kuruluglar ile
sair yerel yonetim kuruluslarmin borglu sifatiyla uluslararasi piyasalardan
temin edecekleri finansman imkanlar1 i¢in bir dig finansman kaynagi tarafindan
verilen garantiye karst verilen garantiler ile herhangi bir dis finansman
kaynaginin thdas ettigi garanti programlari ¢er¢evesinde yap-iglet-devret, yap-
islet ve isletme hakki devri ile benzeri finansman modelleri kapsaminda
gergeklestirilecele  projelerle ilgili olarak, mevzuatta 6ngorilen Hazine
garantileri ile sl olmak ve sartlart Mustegarhik tarafindan miizakere edilmek
Uzere, bir dig finansman kaynagi tarafindan verilen garantiye karsi verilen
garantilerdir.

o Hazine iilke garantisi: Yabanct ilkelerin herhangi bir dig finansman
kaynagindan saglayacaklari finansmanin geri ¢denmesi hususunda verilen

garantilerdir.

Garantili imkan ise; Bu Kanun kapsaminda yer alan kuruluglara saglanan Hazine
geri Odeme garantisi, Hazine yatirim garantisi ve Hazine iilke garantisidir. Yani, Hazine
kars1 garantisi hari¢ diger Hazine garantileridir. Mali yil i¢inde saglanacak garantili

imkanmin limiti, her yil biitge kanunlariyla belirlenir’.

? 4749 sayili Kanun m.5.
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4749 sayili Kanunun besinci bolamiinde ise Hazine garantileri baghgi ~ altinda
uygulanacak temel usul ve esaslar yer almaktadir. Buna gore, Hazine garantileri kismen
veya tamamen verilebilecektir. Kamu veya 6zel kurum ve kuruluglarin yurt igi

pivasalardan yapacagi bor¢lanmalarda Hazine, garanti veya kefalet veremeyecektir.

11 ozel idareleri, biyiksehir belediyeleri ve belediyeler, kendilerine ait tiizel
kigilerin ve/veya kendilerine bagh mustakil bitceli ve kamu tiizel kigiligini haiz
kuruluglar ile kendilerinin ve/veya kendilerine ait tizel kigilerle kendilerine bagl tiizel
kigiligi haiz kuruluslarm sermayesinin yaridan fazlasina sahip oldugu o6zel idare
sirketleri ile belediye iktisadi kuruluglarinin dis finansman kaynagmdan Hazine
garantisi altinda sagladiklart  dis  finansman imkanlarina  iliskin - her  tirld
yiikiimliliklerden ve bu yikiimliliklerin aks%mhnas; neticesinde dogmus olan ve
dogabilecek Hazine alacaklarinin geri 6denmesinden miiteselsilen sorumludurlar. Bu
kapsamda akdedilen dig kredi anlagmalarindan ortaya ¢ikan her tirlii geri ¢deme
yiuktimlulagi tamamlamncaya kadar borglu kurulus, borcun geri ddenmesi stresince
meydana gelebilecek her tirli idari degisikliklere ve yeni goreviendirmelere bagh
olmaksizin, borcun geri 6denmesinden sorumludur. Kredi bor¢lusu kuruluglar, Hazine
garantisi ile alinan kredilerin geri 6demelerini saglamak i¢in gereken tutari, biitgelerinde

ayirmak zorundadir.

Hazine geri ddeme garantisi ve Hazine karst garantisi vermeye ve verilen
garantilerde degisiklik yapmaya Hazineden sorumlu Bakan yetkiliyken, Hazine yatirim
garantisi ve Hazine ilke garantisi vermeye ve bu garantilerde degisiklik yapmaya
Hazine Miistesarliginin goriigii Bakan’in teklifi ile Bakanlar Kurulu yetkilidir'!. Hazine
yatirim garantisi, dig borgla finanse edilecek kamu projeleri icin verilirken; Hazine geri
odeme garantisi, hem kamu projeleri hem de kamu kurumlarmin finansman ihtiyacini
kargilamak icin alinan kredilere verilebilmektedir'>. Hazine geri ¢deme garantisi ve

Hazine yatinim garantisi ile ilgili diizenlemeleri iceren “Hazine Garantileri Verilmesi,

' 4749 sayili Kanun m.8.

"1 4749 say1ili Kanun m.4,

12 Hazine Garantileri Verilinesi, {zlenmesi. Biitcelestirilmesi ve Raporlanmasma Iliskin Esas ve Usullere
Dair Yénetmelik m. 1., RG:12.04 2002-24724
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Izlenmesi, Biitcelestirilmesi ve Raporlanmasina lliskin Esas ve Usullere Dair
Yonetmelik” 2003 yilmun Eylil ayinda yaymnlanan yeni bir yonetmelikle degisiklige
ugramigtir”. Dolayisiyla son yillarda hazine garantileri ile ilgili yasal diizenlemeler, cok

degisken olmustur.

Genel ve katma butge disindaki kamu kurum ve kuruluglarnt ile yatiim ve
kalkinma bankalari, hazine garantili kredilerden yararlanan kamu kurumlardir. 1k
alinan Hazine garantili kredi, 1961 yilinda ERDEMIR i¢in alinmistir. 1961 yili ile 1978
yili arasinda Hazine garantili kredilerden, KiT’ler ve bankalar yararlanirken 1978
yilindan itibaren yerel yonetimler, 1986’dan itibaren butge digi fonlar ve 1988 yilindan

. e 14
itibaren {iniversiteler yararlanmaya baglamiglardir ™.

Hazine garantisi ile saglanan kredilerin yillar itibariyle dagiliminin gosterildigi
agsagidaki tablodan anlagilacagt tizere, bu tir kredilerde toplamda 1996-1999 yillars
arasinda yitkselen bir seyir, 2000-2003 yillart arasinda ise sifir ile sonuglanan azalan bir
seyir gorilmektedir. Son yillarda Hazine garantili kredilerden KIT’ler ve yerel
yonetimler, en ¢ok vararlanan kamu kurumlar olmustur. Yerel yonetimler tasnifi
altinda Biyuksehir Belediyeleri, Belediye Iktisadi Tegebbiisleri, 11 Belediyeleri, llge
Belediyeleri, yerel yonetim birlikleri ve il Ozel Idarelerinin her biri, hazine garantili dis

borglanmayi tercih etmiglerdir.

'3 Bkz. Hazine Garantileri Verilmesi, Izlenmesi, Biitcelestirilmesi ve Raporlanmasma Iliskin Esas ve
Usullere Dair Yonetinelik’de Degisiklik Yapilmasma iliskin Yénetmelik, RG:20.09.2003-25235

"'M. Coskun Cangdz “Kamu Mali Yonetiminde Bir Risk Kaynagt: Kosullu Yiikiimlilikler” V. Tiirkiye
Finans Egitimi Sempozyumu, Balikesir Universitesi, Bandirma, 8-11 Kasun 2001, s.4-3.
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Table 5: Hazine Garantisi ile Saglanan Krediler (Milyon Dolar)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

KiT’ler 717 308 835 2.362 832 268 276 -~
Yerel Yionetimier 388 886 587 212 96 154 43 -
-Biryiiksehir Belediyelert 219 565 313 12 -~ 124 32 --
-Belediye Ikt. Tesebbiisleri 169 101 160 62 71 55 -~ -
-Il Belediyeleri - 162 -- - 25 - - -
-llge Belediyeleri - 58 79 30 - 3 11 -~
-Yerel Yonetim Birlikleri -- - 95 - - - -- --
-1l Ozel Idareleri - - - 108 — - - .
Fonlar - 313 114 - - - - .
Yaturum Bankalare LU 45’ LW - ol
Genel Toplam 1.155| 1.507 | 1.536 | 3.122 928 452 319 G

Kaynak: Hazine Miistesarhg hitp.//www.hazine gov.tr/stat/HazGarAnlBorclu(4) htm (03.08.2004)

Hazine garantili kredileri sadece kamu kurumlari almamaktadir. Ozel kuruluslar
da dis borglanmada Hazinenin garantisi ile bor¢lanabilmektedir. Ornegin, Tirk Sinai
Kalkimma Bankast ve Sinai Yatirim Bankalari, 6zel yatirim ve kalkinma bankalar:
olmalarina ragmen Hazine garantili bor¢lanmslardir. Asagidaki grafikte birinci satirda
gosterilen dig borg stokuna, bu bankalarin Hazine garantili dig borglari dahildir. Hazine
garantili dig borg stoku 1994 yilinda 7.8 milyar dolar iken, 2004n birinci ¢eyreginde
5.6 milyar dolara dasmiistir. Yuzde 28 oranindaki bu diigiis hazine garantili dig borg
stokundaki azalmayi ifade etmekte yetersiz kaliyor. Cuink(, orta ve uzun vadeli toplam
kamu dig borg stokundaki egilim g6z ardi edilmektedir. Oysa orta ve uzun vadeli

toplam kamu borg stoku artig egilimindedir.
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Grafik 5: Hazine Garantili Dis Bore Stokunun Orta ve Uzun Vadeli Kamu Dis
Bor¢ Stoku Icindeki Payi (%)
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, AZustos
2004, .61 ve 65-66.sayfalardan yararlanilarak tarafimizdan hesaplanmistir.

Yukaridaki grafikten goriilecegi tizere, hazine garantili dis borg stokunun orta ve
uzun vadeli kamu dis borg étokuna orant devamli azalan seyir igindedir. Oyle ki, 1994
yili ile 2004 yilt kiyaslamasinda diigiis orami, yiizde 57.6 olmaktadir. Ancak bu
durumun IMF ile vyapilan programlar sonrasinda hizlandigi net bir sekilde

gortilmektedir. Dolayisiyla hazine garantili dig borglarin 6neminin azaldig soylenemez.

Krediyi alacak kamu kurulusunun kredi sicili diizgiin ve geri ddeyebilecek
durumdaysa dogrudan veya Hazine garantili borglanmaktadir. Ancak, kredi sicili bozuk
ve kreditor geri 6deme sorumlulugunun Hazinede olmasini isterse tahsisli ve devirli
kredi yontemi uygulamr'’.  Ayrica tahsisli ve devirli kredilerde Hazinenin

kredibilitesinden yararlanilarak daha diisiik maliyetli krediler temin edilebilir.

D. Tahsisli Bor¢lanma

Genel ve katma bitgeli kamu kurum ve kuruluslari dogrudan dogruya dis

borglanmaya basvuramamakta ve tahvil ihrag edememektedir. Bu yiizden Hazine

' Calik, a.g.th., 5.239.



araciligiyla dis borg temin etmektedirler. 4749 sayili Kanunda yapilan tanima gérem,

dis borcun tahsisi; Mistesarlik tarafindan herhangi bir dig finansman kaynagmdan
saglanan dig finansman imkéanlarimin ekonominin ¢esitli sektorlerinde gelismey1
saglamak ve/veya finansman ihtiyacini karstlamak tzere, genel ve katma biit¢ell kamu
kurum ve kuruluslarina anlagmadaki amaca sadik kahnarak kullandiriimasi olarak tarif
edilmektedir. Bu yontemde bor¢lu Hazine Miistesarhigidir, ancak krediyi kullanan
genel ve katma biitgeli kamu kurum ve kuruluglaridir. Bu kredilerden dolay1 kullanict
kurulusun Hazineye borclandirilmasmna 1999 yilindan beri son verilmistir'’.  Yani,
devirli kredilerde oldugu gibi Hazine ile kullamict kurulus arasinda bor¢ anlagmast
yapilmamaktadir. Dig borcun tahsisi yoluyla kullandirilan dis finansman imkanlarinin
borg servisinin Hazine Miistesarligi tarafindan yapilmast kanuni bir zorunluluktur'®. Bu
tir borglanma ile ilgili yapilan kullanim ve 6demeler, konsolide butge dig borg stokunda

gosterilmektedir.

Bu kredilerin kullanimi, t¢ sekilde olmaktadir. Birincisi, Hazine hesaplarina
aktarilarak kullanimi (nakdi kredi kullanimi);  ikincisi, 6zel hesaplar tzerinden
kullanimi (ayni kredi kullanimi) ve tgtncisi, dogrudan dogruya kreditér hesabindan
kullanimi (ayni kredi kullanimi)dir. Ikinci ve tigiincii sekildeki kullanimlarin ortak adu,

ayni kredi kullanimdir.

Birinci gekil kullamimda, Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasindan saglanan
kredilerin kullaniminda oldugu gibi, kredi imkanlari Hazinenin TC .Merkez
Bankasmdaki hesaplarina aktanlir ve krediyi kullanacak kamu kurumu krediden
yapmayi istedigi kullamm miktarii Hazine’ye bildirir.  Hazine de hesabindan
ddemeleri gergeklestirir. Tkinci sekil kullanimda, Hazine, TC Merkez Bankasinda veya
istisnai olarak ticari kamu bankalarinda kullanim hakki kullanici kurulusa ait olan ve
lehdart Hazine olan bir 6zel hesap agtirtr.  Agilan bu hesaplara kreditor tarafindan,

kullanict kurulugun kullamm talepleri dikkate alinarak kredi imkanlari aktarlir.

1% 4749 sayili Kanun m.3.
"7 Calik, a.g.tb.. 5.239.
1% 4749 sayili Kanun m. 14/9.
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Krediden kullanun gergeklestikce Hazineye bildirilir.  Diinya Bankast kredileri bu
sekilde kullanilmaktadir.  Uctineti sekil kullamimda ise, kullanici kurulus kredi
imkanlarint kullanmak istediginde kreditore bildirir ve kreditor, kredinin kullamlacagi
odemeyi bizzat kendisi yapar. Ticari satici kredileri ve akreditif agilarak yapilan kredi
kullanimlarinda uygulanan bu sekilde, yurtdisindaki satict firmadan alinan mal ve

hizmetin bedelinin 6denmesi, bizzat kreditér tarafindan gerceklestirilmis olur’®.

Tahsisli kredilerle ilgili sayisal veriler yayinlanmamaktadir. Genel biitgeli
kuruluslarin tahsisli kredilerinin ne kadar oldugu ve detaylari bilinmemektedir. 1996

yilina kadarki eski seri verilerde bile sadece katma biitgeli kuruluglar vardir.

Grafik 6: Katma Biitceli Kuruluslarin Tahsisli Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

1985|1986 1198711988 1989199011991 199211993 199419951996 1997|1998|199912000

Y

LMilyon $ (1.2982.252]3.17013.4793.332(3.6453.4493.0072.635(2.58112.323{2.808|3.53¢ 4.0101&.1574.003

Kaynak: 1990-1995 willan i¢cin Hazine Mistesarhigi, Hazine istatistikleri 1980-1999, Hazine
Miistesarligr Ekonomik Arastirmalar Genel Mudirtagii, Ankara, 2000, 5.69;
1996-2000 yular i¢in Cangdz, “Kamu Yatirimlarinin Dig Kaynakla Finansmant ...", a.g.tb., s.185.

1985-2000 yillar1 arasinda katma bitgeli kuruluslarin tahsisli kredi stokunu
yukaridaki grafikten inceledigimizde, 1985 yilinda 1.3 milyar dolar iken 2000 yilinda 4
milyar dolara ulasmistir. Ug kattan fazla bir artist ifade eden bu durum, tahsisli
kredilerin katma biutgeli kuruluslar i¢in oénemli bir kaynak haline geldiginin
gostergesidir.

Aslhinda, tahsisli krediler ile dig borcun i¢ borca doniigmesinden séz edilebilir.

-
H

19 R 5 .
Cang6z, “Kamu Yatirunlarimm Dis Kaynakla Finansmam ", a.gtb., s.187.
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E. Devirli Borclanma

Dis borcun i¢ borca doniismesini saglayan diger bir yontem devirli kredilerdir.
Devirli krediler, genel ve katma biitce digindaki kamu kurum ve kuruluslar ile yatirim
ve kalkinma bankalarma ve ayrica 6zel sektore saglanan dig borg imkanidir. 4749 sayih

. . iyt 20
Kanunda, dis borcun devri ve dig borcun ikrazi olarak iki tamm yapilmistir™.

Dis  borcun devri: Mistesarlik tarafindan herhangi bir dis finansman
kaynagidan saglanan dis finansman imkéanlarinin ekonominin ¢esitli sektorlerinde
gelismeyi saglamak ve/veya finansman ihtiyacini karsilamak tizere genel ve katma
biitge disindaki kamu kurum ve kuruluglan ile bankalara, anlagmanmn mali sartlar ile

birlikte, asil bor¢lusu bu kuruluglar olmak kaydiyla aktarilmasidir.

Dis  borcun ikrazi: Mustesarlik tarafindan herhangi bir dig finansman
kaynagindan saglanan dis finansman imkénlarinin ekonominin g¢esitli sektorlerinde
gelismeyi saglamak ve/veya finansman ihtiyacint karsilamak tizere genel ve katma
biitce disindaki kamu kurum ve kuruluslari ile yatiim ve kalkinma bankalarina

gerektiginde anlagmanin mali sartlarina bagl kalmaksizin aktarimasidir,

Devirli kredilerde, kreditore karst bor¢lu olan Hazine Mustesarhigidir. Kullanict
kurulugla Hazine arasinda bir ikraz anlagmasi®’ imzalanmakta ve kullanict kurulug
anlagma sartlara gore Hazineye borglanmaktadir.  Ikraz anlasmasinda kredinin mali
sartlarinda degigiklik yapilabilmektedir.  Devirli kredilerde, dis bor¢ kullanimlar:
konsolide butge dis borg stokunu artirrken, aymi zamanda Hazine alacak stokunu da

ayni Olgtide artirmaktadir.

1985-1996 yillar1 arasinda kullanidlan 7.164 milyon dolar tutarindaki devirli

kredilerin yiizde 20’si program kredileri iken, yiizde 80’i proje kredileridir®. Dis borg

* 4749 sayili Kanun m.3.

! fkraz anlasmasuun metni igin bkz. http://www.hazine.gov. tr

** Hiilya Bastiizel, Tiirkive’de Kamu Sektdrii Yatmmmlarmm Finansman Yéutemleri ve Otovol
Yapum Projelerinin Bir DeZerlendirilmesi, T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlifi Aragtirma ve
Inceleme Dizisi No: 14, Apkara, 1997, 5.76-77.
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verilerini yayinlayan Hazine Miistesarh@i, 1996 yihindan beri devirli kredilere ait

verileri yaymlamamaktadir. Tahsisli kredilerde de ayni durum s6z konusudur.
Asagidaki grafikten gorilecegi iizere devirli krediler, 1985 yilinda 3.3 milyar

dolar iken, 2000 yilinda 6.3 milyar dolara ulagmig olup, yaklagik yiizde 100’luk bir artis

olmustur. En yitksek miktar, 8.9 milyar dolar ile 1996 yilinda gérilmiistir.

Grafik 7: Devirli Krediler Stoku (Milyon Dolar)
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Kaynak: 1990-1995 villar i¢in Hazine Mistesarlig, Hazine Istatistikleri 1980-1999, age.. s .69;
1996-2000 yillart icin Cang6z, “Kamu Yatirimlarmin Dis Kaynakla Finansmani...", a.g.tb., s.185.
Bu kredilerin kullaninn, tahsisli kredilerin kullanimindaki gibi, t¢ sekilde
olmaktadir. Birincisi, Hazine hesaplarina aktarilarak kullanumi ki, nakdi kullanim ad:
verilmektedir. Ikincisi, Merkez Bankasindaki 6zel hesaplardan yapilan kullanimlardir.
Ugtinciisi, Hazine hesaplarina girmeden dogrudan dogruya kullanici kurulusun
kreditorden kullanimlaridir.  Son iki kullanim sekline, ayni kullanim adi da

verilmektedir”. (Bu kullanim sekilleri ile ilgili detaylar, tahsisli kredilerde anlatilmast1.)

Garantili kredilerde, kullanict kurulug tarafindan 6denemeyip Hazinenin odemis
oldugu tutarlar i¢in Hazine ile kullamci kurulus arasinda yapilan ikraz anlagmasi; devirli

kredilerde, kredinin tamami igin yapiimaktadir™. Dolayisiyla devirli krediyi kullanan

* Cangoz, “Kamu Yatrumlarmun Dig Kaynakla Finansmam ..", a.g.th., s.187; K24 T.C. Basbakanlik
Hazine Miistesarligy, Devlet Bor¢lart SaymanhZmin 2000 Yih Yonetim Donemi Hesaby, T.C.
Bagsbakanlik Hazine Miistesarligi Kamu Finansmam Genel Miidiirliigii, Ankara, 2001, s.80.

* Calik, a.g.th.. 5.241.
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kurulus, kredinin tamanundan sorumlu olmakta ve bu borcun kendisine ait oldugunu

bilmektedir.

Devirli kredi alarak borglarabilen kamu kurum ve kuruluslarn, dogrudan

borglanabildigi gibi hazine garantili borglanabilmekte ve tahvil ihrag edebilmektedir.

F. Dis Proje Kredileri

Genel ve katma butgeli kuruluglar, tahsisli krediler yoluyla bor¢lanirken; genel
ve katma butceli kuruluglar disindaki diger kamu kurum ve kuruluslar:, devirli krediler,
hazine garantili krediler ve dogrudan dig borglanma ile borglanabilmekteydi.
Bahsettigimiz bu yontemlerin tamami, proje finansmaninda kullanidabilmektedir.
Dolayisiyla dis proje kredileri, bu yontemlerin her biri ile i¢ ice bulunmakta ve sadece

projelerin finansmani ig¢in yabanci kaynak kullanuimini kapsamaktadir.

Dis proje kredileri, belirli bir projenin tamamen veya kismen dig finansmant
amactyla yabanci iilkeler, uluslararast kuruluslar, yabanci bankalar ve yabanc: tlkelerde
yerlesik diger finans kurumlarindan saglanan kredilerdir  Bu kredilerin kullanimu,
devirli ve tahsisli kredilerin kullammindaki gibi, iki sekilde olmaktadir. Birincisi,
Hazine hesaplarina aktarilarak kullanimi ki, nakdi kullamm adi verilmektedir. Ikincisi
ise, Hazine hesaplarina girmeden dogrudan dogruya kullanici kurulusun kreditérden
veya Merkez Bankasindaki ozel hesaplardan yaptigi veya yaptiwdigi cekislere gore
gerceklesen kredi kullammlanidir ki ayni kullanim adi verilmektedir™. Boylece dis
proje kredisi kullammlari, belirttigimiz iki yoldan biri ile gergeklesmekte ve ne kadar

kullanildig: bilinmektedir.

* T.C. Bagbakanhik Hazine Miistesarhgi, Deviet Borc¢lar SaymanhZmum 2000 Vi, , age., s29;
Abdullah Sevimli, “Dis Proje Kredileri”, Savistay Dergisi, S.37 (Nisan-Haziran 2000), s.107.
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Dis Proje Kredisi Kullanimlarmmdan Sorumlu Kurumlar

DIS PROJE ) ~
DPT KULLANIMLARIILE -
| iLGILi KURUMLAR | ~ “~a] PUB
HAZINE MUST. | $
e ‘ MALIYE
MERKEZ BAKANLIGI
BANKASI
Projelerin
Yatirin Dis Bor
Programina Mi 151{ 0119 ¥ Proje Uygulama
Alinmast uzakereleri Hesaplarm ) _
BOT(} Takibi (Hazine Odenek Kay(h
Kayitlarn | Hesaplari-P roje
Y;lpﬂmaSI Ozel Hesabi)

Kaynak: Derva Kubali ve Ismail Culhact “Dis Proje Kredilerinin Biitge Uzerindeki
Etkileri”, XVHI. Tiirkiye Maliye Sempozyumu 12-16 Mayis 2003, T.C. Marmara
Universitesi, Maliye Aragtirma ve Uygulama Merkezi Yayin No:16, 2003, s.301.

Dig proje kredilerinin kullaniminda Hazine Mistesarhig, Merkez Bankasi,
Maliye Bakanligi, DPT ve Proje Uygulama Biriminin (PUB) farkli agamalarda temel
goérev ve sorumluluklari vardir. Projelerin yatirim programlarina almmasina DPT karar
vermekte, Hazine Miistesarligt da projelerin dis kredilerinin temin edilmesinden ve borg
kayitlarinin tutulmasindan sorumbu olmaktadir. Bitgelerde ¢denek kaydimi Maliye
Bakanhg gerceklestirirken Merkez Bankasi, dis kredinin hangi hesaplarda yer aldigini
ve fiili gekislerin hangi hesaplardan gerceklestirildigini takip etmektedir. Projenin

uygulanmasindan sorumlu birim ise, PUB dir.

1988-1997 yillart arasinda dig kredili yatirimlar, toplam kamu yatirimlarinin

ortalama olarak %401 kadardi. Ayni dénemde dig krediler, toplam kamu yatirimlarinin
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%20’si iken, dig kredili vatirimlarin %50°si kadardi®. 2003 vili yatinm progranunda
ise belediyeler, il 6zel idareleri ve su-kanalizasyon idarelerinin yatirrmlart harig tim
kamu yaturim projelerinin tutari 187.1 katrilyon TL olup 3851 projeyi kapsamalktadir.
Bu projeler i¢in 2003 yilinda 12.5 katrilyon TL 6denek aynlmigtir. Bu tutarm, 3.7
katrilyon TL’si dig proje kredileri ile kargilanmast ongoralmastir.  Yani, yaklagik
%30’u dig proje kredilerinden temin edilmistir. Aslinda, kismen veya tamamen dig
proje kredisi ile finanse edilmesi dusinilen 229 adet proje bulunmakta ve projelerin
toplam tutart 90.7 katrilyon TL’dir”’. Dolayisiyla toplam kamu yatiim tutarimin
yaristiin - finansmaninda  belli  olgiilerde dis  proje  kredilerinden yararlanilmak

istenmektedir.

1980°ferin ortalarindan itibaren kamu vyatirimlarinda oto yollar, enerji, ve
iletisim sektorlerine oncelik verilmesi ile altyapr yatinmlan hizlanmigtir.  Bu
yatirimlarin finansman, ikili ve ¢ok yanl finansman kaynaklarindan saglanan proje
kredileri ile olmustur®™. Ozellikle 1990’1 yillarda kamu yatiimlarinn dis proje
kredileri ile finansmani, yaygin bir uygulama olmasina® ragmen Hazinenin bu

konudaki verilert 2000’1 yillara aittir.

Tablo 6: Dis Proje Kredilerinin Miktar ve Dis Borclanmadaki Payy

2008 2001 2002 2003
Miktar

3.41 3 3 692 3
(Milyon Dolar) 3.417 3.019 3.692 2.137
Borclanmadaki Payr (%) 26 43 14 22

Kaynak: T.C. Bagbakanhk Hazine Mistesarligi, Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu,
Nisan 2003, s 36-37; T.C. Basbhakanlhik Hazine Mistesarhigl, Kamu Borg¢ Yénetimi
Raporu, Subat 2004, s.17. :

Yukaridaki tabloda, yil icinde temin edilen dis proje kredilerinin miktarlart ve

bunlarin o yilki dig bor¢lanmaya oranlari goriilmektedir.  Yil ig¢inde anlagmasi

*¢ Volkan Erkan Ds Proje Kredisi Kullanan Kamu Yatirmlarnmin Gelisimi ve Degerlendirilmesi
(1988-1997), T.C. Basbakanlik DPT Miistesarl1gi, Ankara, 1999, s.56.

%7 2004 Yili Programu, s.27-28. RG:28.10.2003-25273 (Miikerrer)

** Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Borg Yénetimi ve Tiirkiye, a.g.e., 5.210.

* Kubali ve Culhact, a.g.tb., 5.283.



imzalanan dig proje kredilerinin anlagmalarda taahhiit edilen tutarlar inceledigimizde
yillik ortalamasi 3 milyar dolarin iizerinde olup sadece 2003 yilinda 2.1 milyar dolara
dismustur. Ilgili yil icinde yapilan dis borglanmadaki payi ise, en yiksek %48 ile 2001
yilinda olurken; en dusik pay, %14 ifé 2002 yilinda olmustur. Ulkemizin bu yiliarda

iginde bulundugu ekonomik krizin, dig proje kredilerini de etkiledigini soyleyebiliriz.

Tablo 7: Dis Proje Kredilerinin Sektorel Dagilum (%)

2000 2001 2002 2003
Sosyal 0 16.6 0 0
Egitim 14 0.5 9.9 0.6
Tarim-Orman 353 248 152 38
Savunma ve Giivenlik 2.6 0.2 0.7 4.2
Saghik 1.8 2.1 1.0 0
Enerii 15.1 19.0 312 123
Sanayi 117 58 1.6 118
Ulastirma 30.3 I6.1 35.7 56.2
Altyaps 337 14.9 4.9 1.1

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarligi, Kamu Borg¢ Yonetimi Raporu,
Subat 2004, 5.17.

Dis proje kredilerinin en ¢ok kullamldigr sektdrler yukaridaki tablodan
anlagilacagi tizere sirasiyla, ulastirma, enerji, altyapi, tarim-orman ve sanayi olmustur.
Ekonomik kriz yillarinda sosyal ve tarim-orman sektoriinde dis kredi kullanimi
artarken, ulastirma ve altyapida diigiig gorilmiistir. Dis proje kredileri, konsolide
biitgeye dahil kuruluglar arasinda Karayollari Genel Miidiirliigiince ulastirma sektoriinde
kullanilmaktadir. Devlet Su Isleri Genel Mudirliigii de igme suyu, sulama, baraj ve
hidroelektrik santrallerinin yapiminda dig proje kredisi kullanmaktadir.  Yerel

yonetimler de kanalizasyon, rayli sistem, igme suyu ve altyapi yatirimlarinm birgogunu

88



dis proje kredisi ile gergel«;le§tirmektedir30 . Asagidaki tablodan konsolide biutge
kuruluglart ile KiT’lerin yil iginde temin edilen dis proje kredilerinin biiyitk

¢ogunlugunu sagladiklari agikga belli olmaktadir.

Tablo 8: Dis Proje Kredilerinin Kullamicr Kuruluglara Gére Dagiim (%)

2000 2001 2002 2003
Genel ve Katma Biitceli 326 19.9 450 427
Kuruluglar o o ]
KiT’ler 34.9 26.3 46.5 44.1
Yerel Yénetimler 6.3 11 29 14
Bankalar 12.0 6.3 34 11.8
Ozerk Biitceli ,, i ;
Kuruluslar 73 d o v
Diger 6.6 36.4 0.5 0

Kavnak: T.C. Basbakanlk Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Ydnetimi Raporu,
Subat 2004, s.18.

Bununla birlikte, yil i¢indeki kullammlara asagidaki tablodan baktigimizda,
toplam  kullanimin ~ %70’den  fazlasim  konsolide  butgeye tabi  kuruluslar
gerceklestirmektedir. Dis proje kullanimlarini, 2001 yilinda 3.8 milyar dolar, 2002
yilinda 3.9 milyar dolar, 2003 yilinda 2.6 milyar dolar olmugtur. Bu miktarlar, yukarida
verdigimiz tablolardaki miktarlardan daha yiiksektir. Cuankd, onceki yillarda alinan

proje kredilerinden ¢ekilen fiili ¢gekigleri de gostermektedir.

¥ Kubal ve Culhact, a.g.tb.. 5.287.



Tablo 9: Bor¢lulara Gore Dis Proje Kredi Kullanmimlan

Miktar (Milyon Dolar)

Toplam ¢indeki Yiizdesi (%)

2001 2002 2003 2001 2002 2003
Konsolide Biitce 2,750 2,713 1.926 72.9 69.2 73.4
Yerel Yonetimler 178 137 100 4.7 35 3.8
Biitce Disi Fonlar 97 228 42 2.6 5.8 1.6
Universiteler 17 3 6 0.3 0.2
Finansal Olmayan KiT’ler 662 669 335 17.5 17.0 12.8
Toplam 3,774 3,920 2,623 100.0 100.0 100.0

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarhg), Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu, Subat 2004,

s.19; yiizde hesaplamalar tarafimizdan vapilmistir.

Dis proje kredilerinin finansman kaynaklari, hitkiimet kuruluslari, uluslararast

kuruluglar ve ticari bankalar olmaktadir.

Asagidaki tablodan goriilecegi tizere, 2000

yilinda temin edilen proje kredilerinin %72’si ticari bankalardan elde edilmigken, 2001

yilinda ekonomik krizinde etkisi ile bu oran, yaklagik %36°a disgmustiir. Kriz yilinda

uluslararast mali kuruluglardan elde edilen proje kredileri, o yil ki kredilerin %00’

olmustur.

yuksek oranda dig proje kredisi temin edilmigtir.

Tablo 10: Dis Proje Kredilerinin Kreditorlere Gore Dagilim (%)

Ekonomik kriz sonrasi ticari bankalardan eski seviyesinde olmasa bile,

2060 2001 2002 2003
Ticari Bankalar 719 35.6 66.9 64.9
gu“fl'l‘i‘;;‘l';s‘ Mali 28.0 60.0 28.8 24.9
Hiikiimet Kredileri 0.1 4.5 43 10.2

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Borg Yonetim: Raperu, Subat

2004 5.18.

Yukaridaki tabloda o yil iginde temin edilen proje kredilerinin kreditorlere gore

dagilimi gorilirken, asagidaki tabloda o yil iginde kullamlan proje kredilerinin
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alacakhlara gore dagilimi verilmistir. 1ki tabloyu kiyasladigimizda, temin edilen
krediler ile kullammlart gerceklesen krediler, finansman kaynaklarr a¢isindan farklilik
gostermektedir.  Her ikisinde de en yiiksek oranda finansman kaynagi, ticari
bankalardir. Ancak kredi kullanimlarinda ticari bankalarin orani, saglanan kredilerdeki
orandan daha disiktir. Diger bir husus, hilkiimet kredilerinin, kullanilan krediler
icindeki oraninin, temin edilen krediler igindeki oranindan gok daha yiiksek olmasidir.
Boylece doksanli yillarda hukiimet kredilerinin payimin daha yiksek oldugu

anlasilmaktadir.

Tablo 11: Alacakiilara Gire Dis Proje Kredi Kullanimlar

Miktar (Milyon Dolar) Toplam icindeki Yiizdesi (Vo)
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Hiikiimet Kuruluslary 503 912 568 230 233 217
Uluslararas: Kuruluglar 010 589 585 24 15.0 223
Ticari Bankalar 1,886 | 2,328 | 1,396 50.0 59.4 533
Diger 78 91 72 2.0 2.3 2.7
Toplam 3,777 | 3,920 2,621 100.0 100.0 100.0

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Subat 2004,
$.20. Yiizde hesaplamalari tarafinnzdan yapilmgtir.

G. Yap-isiet-Devret Modeli

Yap-Islet-Devret (Build-Operate-Transfer BOT) modeli, “ileri teknoloji, bilgi
birikimi ve yiksek maddi kaynak gerektiren kamu yatirimlarinin 6zel sektor ve yabanci
sermayenin katihmi ile, diger bir ifadeyle biitge dist kaynaklarla gergeklestirilip belli bir
siire isletildikten sonra donem sonunda tim borg ve taahhiitlerden armdiriimis ve

bedelsiz olarak tekrar devlete devredildigi proje finansman modelidir™?.

1 T.C. Bagbakanhik Hazine Miistesarhig, Kamu Borg Yénetimi Raporu, Kastm 2003, 5.53-54.



Yap-Islet-Devret modeli (YID), kamu yatirimlart veya kamu hizmetlerinin 6zel
sektor kaynaklarryla gerceklestirilmesi temeline dayanmaktadir. Ozellestirmenin kamu
yatirimlarina yansimasi olan bu modelde, biiyiik kamu harcamalart ve borglanmaya
bagvurmadan kamu yatirumlart gerceklestirilmektedir’.  Oncelikle gergeklestirilecek
kamu yatirimi i¢in bir sirket kurulur. Ortaklarinm 6zel sektor kuruluglarinin oldugu ve
kamu kurum ve kuruluslarinin da ortak olabilecekleri bu sirket, kamu yatirim projesini
gerceklestirmekte ve kar amacli olarak belli bir stre faaliyetine devam etmektedir.
Toplam yatrim tutarmin girket 6z sermayesi dugiildikten sonra kalan kismui igin
uluslararast banka ve finans kuruluglarindan borglanilmaktadir. Bu tir bir bor¢lanma

icin bile Hazine garantisi talep edilmektedir’.

Hazine garantileri sadece bununla kalmamakta kredi garantisiyle birlikte,
.. . o . 0 . . . 34 = .. e
tretilen mal yada hizmetin satin alma garantileri verilmektedir™. Orne8in enerji icin

Hazinenin verdigi garantiler sunlardir:
o Uretilen enerjinin TEAS veya TEDAS tarafindan satin alinma garantisi,
e Enerji uretimi icin gerekli olan girdi garantisi,
¢ FEnerji Fonundan veya yabanci kaynaklardan saglanacak kisa streli ek
krediler i¢in kredi garantist,

e Enerji Fonunun anlagmada tesisin idareye devredilmesini 6ngoéren maddeleri

nedentyle yapacagi ddemelere karg1 garanti,
e Enerji Fonunun yapacagi diger 6demelere karsi garanti.

Yap-Islet-Devret modelinin uygulama alanlari ve kapsamzi;, 3096 sayili kanun ile
elektrik enerjisi ile sinirhiyken daha sonra genisleyerek kopri, tiinel, baraj, sulama, igme
ve kullanma suyu, aritma tesisi, kanalizasyon, haberlesme, maden ve isletmeleri, fabrika

ve benzeri tesisler, ¢evre kirliligini 6nleyici yatuimlar, otoyol, demiryolu, yer alt: ve yer

* K.T. Yeo, Robert LK. Tiong, “Positive Management Of Differences For Risk Reduction in BOT
Projects™ International Journal of Project Management, Volume 18, (August 2000), s. 257.

** DPT. Borglanma, f¢ ve Dis Bore Yonetimi ..., a.g.r., 5.83.

“’4 3996 sayili kanun m. 11

> DPT, Borglanma, i¢ ve Dis Bore Yonetimi ... a.g.r.. 5.84.
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st otoparks, sivil kullanima yénelik deniz ve hava limanlarn ve benzeri yatmim ve

: . C . . . 36
hizmetlerin yaptiriimasi, isletilmesi ve devredilmesi konulart olmusgtur™.

KiT’ler dahil kamu kurum ve kuruluslarinca yerine getirilmekte olan bu hizmetler,
kamu finansmant ve teknolojik yetersizlikler nedeniyle sermaye sirketleri veya yabanct
sirketler araciligiyla yerine getirilebilecektir. Bunun igin uygulanacak usul ve esaslar;
bu tiir sirketlerde aranilacak 6zellikler, sozlesmelerin kapsami, yatinnm sonucu olugacak
mal ve hizmetlerin tcretinin belirlenmesinde uygulanacak kriterler ve konu ile ilgili
diger hususlarin yer aldigr 94/5907 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile belirlenmistir.
YID modeli gercevesinde verilecek kamu hizmeti icin Yiiksek Planlama Kurulunca
belirlenen idare ile sermaye sirketi veya yabanci sirket arasinda 6zel hukuk hikiimlerine
tabi bir sdzlesme yapilmakta®’ ve bu sozlesmenin siiresi en fazla 49 yil olabilmektedir™®.
Yatinm ve/veya hizmetin belirlenen siwre igerisinde projelendirilmesi, finansmani,
kurulmasi ve isletilmesinden sermaye sirketi veya yabanct sirket sorumludur.  Bu
sozlegsmede 6ngorilen yikimliliklerin yerine getirmemesi halinde idarenin ugrayacag:
zararin tazminine iliskin hikiimler sozlesmede yer alir’”. Uretilecek hizmet ya da
mallarin karsiligr 6denecek olan ticretler yani hizmetten yararlanacak olandan alinacak

olan ticretler idarenin bagl veya ilgili oldugu Bakanlik tarafindan belirlenecektir™.

Ulkemizde enerji, otoyol, serbest bolgeler ve mahalli idareler alaninda bir¢ok
Yap-Iglet-Devret modeli uygulamalart gerceklestirilmistir”’. YID modeli ile kamu
yatirimlar hizlanacak, alt yapi yatirim agid1 kapanabilecektir. Yeni kaynaklarm temin
edilmesi, ileri teknoloji transferi, yabanct sermaye giriginin saglanmasi, istihdamin
artmast ve vergi gelirlerinde artig gibi ekonomi iizerinde olumlu dogrudan etkileri
gorilebilir.  Aymi zamanda etkin bir yatmim politikasinin  olugsmasina zemin

hazirlanabilecektir. Tim bunlar olumlu beklentilerdir. Ancak YID modeli, bir ¢ok

3996 savilt Kanun, m.2.

73996 sayili Kanun, m. 5.

*¥ 3996 savilt Kanun, m.7.

%3996 sayili Kanun, m.6.

#3996 sayih Kanun, m.S.

*' Bkz. Gokhan Kiirsat Yerlikaya Yap-islet-Devret Modeli: Hukuki Mahiyeti ve V. ergilendirme,
Seckin Yaymcilik, Ankara, 2002, 5.64-68.



sorunu ve olumsuzluklar da iginde barindirmaktadir. Soyle ki, yatirimlarda kamu
yarart verine kar amaciun gidilmesi nedeniyle gorilecek maliyet artislart kamu
hizmetinin pahali sunulmasina neden olabilir. Hazinenin vermis oldugu, belli bir
fiyattan belli bir siire satin alina garantisi de kamu hizmetini olumsuz etkileyebilecektir.
Bu model uygun projelerde kullamilmadigi zaman doviz ¢ikist, vergi kayiplart ve pahali

i 42
yatirnmlarin tegvikine neden olacaktir™.

Ulkenin ic¢inde bulundugu ekonomik, politik ve hukuksal riskler, bu tiir
projelerin amaclarina ulasmasini engelleyebilmektedir.  Bununla birlikte, bu tir
projeler; dogal tekel, kamu hizmeti, 6zel sektor, kamu yarari gibi kavramlarm birbirleri

ile olan etkilesimlerini yeniden tartigma konusu yapmugtr™.

II. KAMU KURUMLARININ DIS BORC GELISIMI

Hazine disindaki kamu kurumlarinin dig borglanmasinin analiz edildigi bu
calismada incelenen kurumlar®, KiT ler, Fon’lar, Yerel yonetimler, Merkez Bankast,
Universiteler ve kamu kalkinma ve yatinm bankalaridir. Diger taraftan bu ¢aligmada,
Hazinenin dis borglarimin da yer aldigi konsolide butge dig borglarindan tamamen
soyutlamldig soylenemez. Konsolide biitge dis borglart kapsaminda Hazine borglar,
devirli krediler ve katma biitce dig borglart yer almaktadir®. Dolayisiyla dig borcun
ikrazi yoluyla, genel ve katma biit¢e digindaki kamu kurum ve kuruluslari ile yatinim ve
kalkinma bankalarina kullandirilan kredilerin bor¢lusu Hazine Mistesarligr oldugu igin,

bu kredilerden gerceklesen kullanimlar konsolide biitge dig stokunu artirmaktadir®®.

2 Nuran Celebi ve Ayse Efendi “Hazinenin Muhtemel Yikiumbilikleri Cercevesinde KIT Gorev
Zararlart ve Yap-Islet-Devret Modeline Bir Omek: Izmit Su Projesi”, XVI. Tiirkiye Maliye
Sempozyumu 28-31 Mayis 2001, Celal Bayar Universitesi 1.1 B.F. Maliye Boliimii, Manisa, 2002, 5.297.
# Kiirsat Yerlikaya “Tiirkive’de Yap-Islet-Devret Modeli ve Kamu Borglanmasi”, XVIIL Tiirkiye
Malive Sempozyumu 12-16 Maws 2003, T.C. Marmara Universitesi, Maliye Arastima ve Uygulama
Merkezi Yayimn No:16, 2003, s.423.

* QECD iilkeleri icin bkz. OECD, OECD Economic Qutlook: December No: 74, Vol.2003/2, 5.157-
158.

** Hazine Miistesarhigi, Hazine Istatistilderi 1980-1999, a.ge., 5.69.

* T.C. Bagbakanlhik Hazine Miistesarlhig, Kamu Borg Yénetimi Raporu, Afustos 2004, .15,
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Hazine Miistesarhgi 1996 yilinda sayisal verilerin tasnifinde yeni seriye
gegmistir, bu yiizden ozellikle 1996 éncesi ve sonrasinda verilerin tasnifindeki farkhlik
arastirmacilarin analizlerinde sikmtilara neden olmaktadir.  Aynt zamanda, farkl
kurumlarin yaymladiklart dis borg verilerindeki tutarsizliklar ve farkl siniflandirmalar,
on yidan uzun zaman dilimlerini kapsayacak analizlerin onandeki en Onemli

engellerdir.

Asagidaki tabloda Hazine garantili dig bor¢ stokunun, kamu kurum ve
kuruluslarina dagilin gorilmektedir. KiT’ler, yerel yonetimler, fonlar, kamu bankalari
ve tniversiteler hazine garantili kredi kullanan kurumlardir. Kamu bankalari olarak
belirtilenler, T.Ihracat Kredi Bankas: (T.Eximbank) ve T.Kalkinma Bankalaridir. Bu
bankalar, yatitm ve kalkinma bankalaridir. Diger kamu bankalart ise KIT lerin
bor¢lanmasi icerisinde gosterilmektedir. Hazine garantili dig bor¢ stoku iginde en
biiytik paya swrasiyla, KIT ler, yerel yonetimler, kamu kalkinma ve yatirim bankalart ve

en son Universiteler sahiptir.

KIiT’lerin hazine garantili dis bor¢ stokunun toplam igindeki payi, 1990 yilinda
yiizde 54.6 iken 1996 yilina kadar devamli azalarak yiizde 37 4’e diismustiir. Sonraki
yillarda toplam igindeki payr artis seyrine girmis ve 2004 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde
58.4 olmustur. 2000 yilindan itibaren toplam hazine garantili dis borg stokunun
yarisindan fazlasi KiT’lerin borglarindan kaynaklanmaktadir.  Yerel yonetimlerin
hazine garantili dis borg stoku igindeki pay1, 1990-1998 yillar1 arasinda devamli artmig
yiizde 13.4°den yizde 37.5’e yikselmigtir. 1997 yilindan sonra azalarak, 2004 yilinin
ilk ceyreginde yiizde 24.5’e digmustir. Hazine garantili dig borg stoku i¢inde iiglinci
strayi; 1990-1995 yillart arasinda yiizde 15 ve 20 ile kamu kalkinma ve yatirim
bankalar;, 1996-2004 yillar1 arasinda ortalama yiizde 10 ile fonlar aloustir,
Universiteler ise, en fazla paya 1994 yilinda yizde 4 ile ulagnmuglardir. Sonug olarak,
hazine garantili dis borg stokunun yarisina yakint KIiTlerin borcu, tigte bir ile dértte bir
arasinda degisen oranlarda yerel yonetimlerin borcu, geri kalant da fonlar ve kamu

kalkinma ve yatirim bankalarimin borglaridir.



Tablo 12: Hazine Garantili Dis Bore Stoku (Milyon Delar)

KiT’ler Yéizgifxlller Fonlar leli?:::ll;ra Universiteler| Toplam
1990 3.629 892 1.095 1.020 2 6.638
1991 3.430 1.058 1.142 1.275 3 6.908
1992 3.282 925 910 1.375 4 6.496
1993 3.470 1.229 838 1.430 10 6.977
1994 3.215 1.752 869 1.402 27 7.265
1995 2.779 1.987 1.047 1.252 24 7.089
1996 2.667 2.159 1.211 1.071 15 7.123
1997 2.718 2.309 921 734 3 6.690
1998 2.859 2.464 774 480 3 6.580
1999 3.106 2.326 646 430 -~ 6.508
2000 3.465 2.231 594 422 - 6.712
2001 3.356 1.803 557 356 -- 6.072
2002 3.484 1.542 646 451 — 6.123
2003 3.139 1.351 549 425 -- 5.464
2004 C1 3.100 1.297 530 375 = 5.302

Kaynak: 1990-1995 yillarma ait veriler igin T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu
Bor¢ Yonetimi Raporu, Mayis 2004, s.64; 1996-2004 yillarina ait veriler ig¢in Hazine
Miistesarhigy, http://www hazine. gov ti/stat/HazGarBorcluDetay(2).htm. (03.08.2004)

Hazine Miistesarligmin 1996 yili sonrast igin yayinladigr hazine garantili dig
borg stokunun vade yapisini asagidaki tablodan —6zel kalkinma ve yatirim bankalarmin
hazine garantili dig borglart da dahildir- incelendiginde, kisa vadenin bir yildan az
seklinde, orta vadenin bir yil ile bes yil arasi, uzun vadenin ise beg yil ile on yil arast ve
on yildan biyiik olarak ikili tasnif edildigini goriyoruz. Vadeler agisindan hazine
garantili dig borg stokunun yapisi su sekildedir; kisa vadeli bor¢lanmanin en yiksek
oldugu yillar, 1996 ve 2000 yilinda sirasiyla yiizde 12.5 ve 16.8 ile goriliiyor. En
diisiik oldugu yillar ise, 1999 ve 2002 yillarinda yiizde 3’ler civarindadir. Diger yillarda
yiizde 7’nin biraz istindedir. Orta vadeli borglanma yiizde 52 ile 1996 yilinda en
yitksek seviyededir. Sonraki ii¢ yil yiuzde 45’ler civarina inmis ve 2004 yilinin ilk
ceyreginde yiizde 27 4’e diigmigtiir. Uzun vadeli borglanma yani bes yildan fazla
vadeli bor¢lanma, devaml: artan bir seyir takip etmigtir. 1996 yilinda yuzde 35.6 iken
2004%(n ilk geyreginde yiizde 65 olmugtur. Ortalama olarak kisa vadeli borglar ylizde
8.5, orta vadeli borglar yiizde 39 ve uzun vadeli borglar 52.5 civarindadir. Dikkat ¢eken
diger bir husus, kriz yillarindan sonraki yillarda vade yapis: agisindan ortaya c¢ikan

goruniimdiir. 1998 ve 2001 yillarim kriz yillart olarak kabul edersek, sonraki yillar olan
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1999 ve 2002 yillarinda kisa vadeli borglar yuzde 3’ler ile en diigiik seviyededir, orta
vadeli borg¢lar bir 6nceki yila kiyasla artiga gegmis yiizde 46.8 ve 40.1 olmugstur.

Dolayistyla bu yillarda kisa vadeli borglar azalmis, orta vadeli borglar artmigtir.

Tablo 13: Hazine Garantili Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (Milyon Dolar)

o 2004

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 -é‘“:

(Yidanaz 1 940 | 767 | 467 | 213 | Lial | 471 | 192 | 422 | 428
15 Yid Arast | 3.903 | 3.078 | 3.054 | 3.001 | 2.188 | 2.092 | 2500 |1.044 | 1.534
510 Yil Arast | 1186 | 2.063 | 2.031 12,028 | 2303 | 2771 | 2363 2313 | 2.255

10 Yildan Biiyiik | 1.488 986 | 1.138 | 1.273 | 1.145 795 987 [1.354 | 1.378

733 | 5.596

W

TOPLAM 7518 |1 6894 | 6.689 | 6.605 | 6777 | 6129 | 6.252

Kaynak: Hazine Miistesarhigi, http://www.hazine.gov tr/stat/HazGarDod Vade(1 1).htm (07.09.2004)

Hazine garantili dig borg, iki ana kaynaktan temin edilmektedir. Bunlar; resmi
kuruluglar ve 6zel kuruluglardir. Resmi kuruluslar, hitkiimet kuruluglart ve uluslararas:
mali kuruluslar olmak tizere ikiye ayrilir. Huktmet kuruluglan ig¢inde, merkez
bankalarini, kamu finansman kuruluglaring, resmi kalkinma ve yatirim bankalarin:
sayabiliriz. Uluslararast mali kuruluslar i¢inde de Avrupa Yatirim Bankasi, Uluslararast
Imar ve Kalkinma Bankasi, Islam Kalkinma Bankas: gibi uzun vadeli krediler saglayan
kuruluslar: sayabiliriz. Ozel kuruluslar ise, basta ticari bankalar olmak {izere bankacilik

digt finansman kuruluslart ve parasal olmayan kuruluslardir.

Ayrintilart verilmis olan agagidaki tablodan anlagilacagi tizere, 1996 yilinda
hazine garantili dig borg stokunun yiizde 18.7°st resmi kuruluslardan, yizde 81.371 6zel
kuruluglardan saglanmigken 2004 yilinin ilk ¢eyreginde bu oranlar sirasiyla, yuzde 37
ve 63 olmustur. Ozel kuruluslar iginde ticari bankalar, hazine garantili dis borcun
yarisindan fazlasini saglayan kuruluglar olmustur. 2000 yilinda toplam bor¢ stokunun
yiizde 61’ine kadar ¢ikmustir. Daha sonra bankacilik dist finansman kuruluglar
gelmektedir. Yillar itibariyle bu kuruluglardan alinan borglarda azalma olmus ve 1996
yilinda ylizde 21.4 iken 2004’Gn birinci ¢eyreginde yizde 6’ya diismislerdir. Parasal
olmayan kuruluglardan alinan borglarda da devamlr azalma olmug ve borg¢ stokundaki

pay1 1996 yilinda yiizde 7.1 iken 2004’ de yiizde 2.2’ ye diigmiistiir.



Tablo 14: Alacakhiya Gire Hazine Garantili Dis Bore Stoku (Milyon Dolar)

) Ll
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2660 | 2001 | 2002 | 2003 2!;‘34
¢
Resmi Alacakhilar 1.406 | 1,495 | 1.736 | 1.602 | 1.508 | 1.605 | 1.909 | 2.066 | 2.069
Hiikiimet Kuruiuslar 5771 610 723 675 642 637 754 894 899
-Merkez Bankalar 5 3 0 4 17 37 36 29 28
Kamu Finansman 2431 266 | 322 255| 237| 307| 404| 541] 569
Kuruluslar
-Resmi Yatirim ve
33¢ 401 | 4 388 ¢ 313 315 324 302
Kalkinma Bankalar 330 4 0 16 ’ 7 ’ ’ ’
Ulusilararast Kuruluslor 8§29 | 886 | 1.012 27 867 948 115511172 1170
-Avrupa Yatirim Bankasi 38 185 333 | 353 3361 3101 404} 627 672
-Uluslararas: Imalj ve - - - ot - , v
~ 5 2 51« 563 463 441
Kalkinma Bankast 698 ol pod 225 7 k4 ° 16
-Islam Kalkinma Bankasi 92 36 75 48 21 123 188 83 57
Ozel Alacakhlar 6.112 1 5399 | 4,954 | 5.003 | 5.269 | 4.524 | 4.343 | 3.667 | 3.527
-Ticari Bankalar 3.976 1 3.688 | 3.809 | 3.755 | 4.139 | 3.650 | 3.658 | 3.195 | 3.066
-Bankacilik Dist 1605 | 1252 ] 693 | 43| 733| 613] s00| 347 336
Fmansman Kuruluglan
-Parasal Olmaydy 532 | 458 ] 451| 405| 396 261 184| 125] 124
Kuruluslar
TOPLAM 7.518 | 6.8%94 | 6.689 | 6.605 | 6.777 | 6.129 | 6.252 | 5.733 | 5.596

Kaynak: Hazine Mistesarligi, http://www hazine.gov.tr/stat/HazGarAlacakli(3).htm (11.09.2004)

Bu dénem boyunca resmi kuruluslardan alinan borglarin payt 1999 ve 2000

ylart hari¢ devamli artmustir.  Resmi kuruluglar i¢indeki hikiimet kuruluglar ile

uluslararas: mali kuruluglarda da ayni seyir goriilmektedir.

Ancak uluslararast mali

kuruluglarin katkist hukiimet kuruluslarindan daha fazladir. Resmi kuruluslar i¢inde en
¢ok borg alinanlar sirastyla ortalama olarak, Uluslararas: Imar ve Kalkinma Bankast
yizde 8.5, Avrupa Yatirim Bankasi yizde 5.9, kamu finansman kuruluglan yizde 5.6,
resmi yatirim ve kalkinma bankalar: yiizde 5.4, Islam Kalkinma Bankasi yiizde 1.4 ve

Merkez bankalat‘ji yizde 0.3 tiir.

Ozetleyeéek olursak, en ¢ok 6zel kuruluslardan hazine garantili dis borg

almmistir.  Ancak kriz yillart olan 1998 ve 2001 yillarinda resmi kuruluslarin pay1
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yaklasik yiizde 4 oraninda artmuistir.  Dolayisiyla kriz anlarinda 6zel kuruluslardan

hazine garantili bile olsa bor¢lanmak zorlagmakta veya maliyetli olimaktadir.

A. Yerel Yonetimierin Dis Borclanmas:

Yerel yonetimlerin sunduklart hizmetlere nifus artist ve gog¢ gibi nedenlerle
artan talebin kargilanabilmesi ve kentlesmede yasanan sorunlarmn agilabilmesti igin yerel
yonetimlerin mali kaynaklari yetersiz kalmaktadir®. Mali kaynak yetersizligi, yerel
yonetimlerin yatinmlarina finansman saglamak icin kurulmus olan iller Bankasinda da
gorilmektedir.  Ozellikle teknik destegi giiclii olan Iller Bankast, kaynak temininde
stkintt  yasamaktadir™®. Biyitksehir belediyelerinde uwzun zaman alan altyaps
yatirimlarinin mutlaka yapilmasi geregi ve modern kent projelerinin gergeklestirilmesi
icin dis bor¢lanma tercih edilmektedir”. Boylece yatimm ve hizmetler kisa siirede

gerceklesecektir.

1990 yilinda 911 milyon dolar olan yerel yonetimlerin dis borglart, 1993 yilinda
2 milyar dolart gegerek 1996 yilinda en yiiksek seviyesi olan 2.749 milyon dolara
ulagmustir. Asagidaki grafikten de gortlecegi tizere, 2001 yilindan sonra tekrar 2 milyar
dolarm altina inmistir. Yerel yonetimlerin dis borglar, 1990 yilindan 2004 yilinin ilk
ceyregine kadarki donemde iki devre halinde analiz edilebilir.  1990-1996 yillar
arasinda devamh yukselen bir seyir gozlenmektedir. 1996 yilinda 1990’a kiyasla ti¢ kat
artis s6z konusudur. 1997-2004 arasinda ise, devamli azalig seyri gozlenmektedir.
2004 yilmin ilk ceyreginde dig borg stoku, 1.471 milyon dolara kadar diigmiigtiir.
Ulkemizde yasanan 2001 yili ekonomik krizinin yerel yonetimlerin dis borclarmin

azalmasinda etkili oldugu soylenebilir.

" Hikmet Esen, “Yerel Yonetimlerin Dig Kredi Kullasm ve Geri Odeme Sorunu”, Sawistay Dergisi,
(Yerel Yonetimler Ozel Sayisi), S.38 (Temmuz 2000), s.74-75; Mustafa Damsman, “Belediye
Finansmanmmnda Yapisal Degisim”, iktisat/Isletme ve Finans, $.89 (Agustos 1993), 5.46.

“ Ahmet Berk, “Iller Bankast ve Yerel Yonetinler”, Sayistay Dergisi, S 48 (Ocak-Mart 2003), 5.90-91;
Nihat Falay, “1980 Sonrasmda Yerel Yonetimlerin Finansman Ac¢igi Sorunu ve Tiirkiye”, Cagdas Yerel
Yonetimler, C 4, 5.5 (Evliil 1993), 5.23.

0 DPT, Yerel Yinetimler Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2001, 5.55; Saadettin Doganyigit,
“Belediyelerin Dis Bor¢lanmalart”, Cagdag Yerel Yonetimler, C.8, 5.2 (Nisan 1999), 5.75.
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Grafik 8: Yerel Yonetimierin Dis Borg Stoku (Milyon Dolar)
3.000 -

2.500 A

1.500 A

1.000 T
500

0 -

199011991 1199211993 11994 11995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 12000 {2001 | 2002 | 2003

Milyon$ | 911 |1.181/1.627/2.0052.6152.711|2.749]2.399 2 567)2.4512.378| 1 934| 1 673(1 5281471

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Mistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Agustos
2004, s.601.

Yerel yonetimler yurtdisia tahvil ihrac etmislerdir’’. Doksanli yillarin ilk
varisinda gergeklesen bu ihraglar Amerikan piyasasina, Japon piyasasina ve Ingiliz
piyasasina olmustur. Ozellikle Japon pivasasina yapilan ihraglar tahvil ihracinm biiyiik
bolumind olusturmaktadir. 1992 yilinda tahvil stoku, yerel yonetimlerin toplam dis

borcunun yiizde 39’una ulagmustir. 1997 yilindan itibaren giiniimiize kadar yeni tahvil

ihraglart olmanugtir.

* Tayfun Cnar ve Birgiil A. Giiler, Yerel Maliye Sistemi, TODAIE Yayin No:313, Ankara, 2004, s, 140-
142.
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Grafik 9: Yerel Yonetimlerin Dis Bore Tahvil Stoku (Milyon Dolar)
800
700
600
500
400
300
200
100

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Samurai Tahvil -—- 16 505 562 633 612 471 -

Bulldog Tahvil 5 63 93 87 97 - - ——

Yankee Tahvil - 38 38 - — _al — —
TOPLAM 5 117 635 649 730 @2 - 471 -

Kavnak: T.C. Bagbakanhk Hazine Mistesarligi, Kamu Bor¢ Yoénetimi Raporu, Agustos
2004, s.63.

Yerel yonetimler tahvil ihracinin yamiswra hazine garantili dis borglanma
yontemini de kullannuslardi®.  ilk Hazine garantili bor¢lanma 1977 yilinda Bolu
Belediyesinin aldigi 1 milyon dolarlik kredidir’>. 1990 yili ile 2004 yiln ilk
ceyregine ait verilerin yer aldigi asagidaki tablodan anlasilacag lizere, tim verel
yonetim birimleri yani, buyiksehir belediyeleri, belediye iktisadi tesebbusleri, il
belediyeleri, ilge belediyeleri, yerel yonetim birlikleri ve il 6zel idareleri hazine garantili
dis borg kullanmuglardir.  Ancak il 6zel idareleri bashgr altinda sadece Istanbul

Olimpiyat Oyunlart Hazirlik ve Diizenleme Kurulu yer almugtir.

3! Saadettin Doganyigit, “Belediyelerde D1s Borglanmaya Dayali Finansman Modeli”, Sayistay Dergisi,
S.40 (Ocak-Mart 2001), s.41.
* Cangoz, “Kamu Mali Yénetiminde ...”, a.g.th., s.5.
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Garantili bor¢lanmaya il belediyeleri ve ilge belediyeleri 1995 yilinda,
yerel yonetim birlikleri ise 1998 yilinda ilk defa basvurmuslardir. 1l
belediyelerinde 1997 yilinda yayginlagan garantili dis borglar, ilge belediyelerde
1998 yilinda yayginlagmistir. Ozellikle 2000 yilindan sonra tiim yerel yonetim

birimlerinde hazine garantili dig borglarda azalma goriiimektedir.

Yerel yonetimlerin toplam dis borg stoku i¢inde hazine garantili dig borglar
onemli yer tutmaktadir. Yerel yonetimlerin tahvil ihrag ettikleri yillarda, hazine
garantili dis borglariyla tahvil ihraciin toplami, yerel yonetimlerin toplam dig
borglarinin yiizde 95°ini olugturmaktadir. Tahvil ihracina son verilmesiyle birlikte
1997 yilinda hazine garantili dig borglar, yerel yonetimlerin toplam borcunun
yuzde 96.3 olmustur. Sonraki yillarda ytzde 90’ tizerinde olan bu oran, son iki

yildir yiizde 88’e diigmiistiir.

Hazine garantili dig borcu en ¢ok olan yerel yonetim birimi, bayuksehir
belediyeleri ve belediye iktisadi tegebbiisleridir.  Borcu olan Biyiiksehir
belediyeleri iginde, Adana, Ankara, Bursa, Eskisehir, Gaziantep, Istanbul, lzmir
ve Izmit Biiyiiksehir belediyeleri yer almaktadir. Buyiiksehir belediyelerinin,
yerel yonetimlerin hazine garantili toplam dig borcu i¢indeki payi, en disiik 1992
yilinda yizde 37.7, en yiksek 1997 yilinda yiizde 57.9 olmustur. Borg kullanan
belediye iktisadi tesebbiisleri, ulagim, gaz dagitimi ile su ve kanalizasyon alaninda
faaliyet gosteren idarelerdir. Bunlarin yerel yonetimlerin hazine garantili dig borg
stoku i¢indeki pay1 ise, en dusiik 2001 yilinda yiizde 30.9, en yiiksek 1992 yilinda
yuzde 62.5 ile gergeklegmistir.

Yerel yonetimlerin hazine garantili dis borg stokunﬁn vade yapisi
agsagidaki tablodan incelendiginde, kisa vadeli borglar 1996 yilinda yiizde 9.7 iken
2002 yilinda yizde 1.8°e kadar dismustir. 2000 yilinda kisa vadeli borglarda
gorilen sigramaya orta vadeli borglarin kisa vadeli hale gelmesi neden oldugu
sOylenebilir.  1996-1999 yillar1 arasinda orta vadeli borglar toplam borcun
yarisindan fazladir. 2001-2004 yillart arasinda ise, uzun vadeli borglar toplam
borcun yarisindan fazladir. On yildan uzun vadeli borglardaki azalmaya ragmen

uzun vadeli borglarin artmasindaki etken, 5-10 yil arast vadeli borglarin toplam
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borg i¢indeki paymin artmasidir. Ortalama olarak, 1-5 yil arast vadeli borglarin

orani yizde 44.3, 5-10 yil vadeli borglarin orant yiizde 34.7 dir.

Tablo 16: Yerel Yonetimlerin Hazine Garantili Dis Bore Stokunun Vade
Yapisi (Milyon Dolar)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 20600 | 2001 | 2002 | 2003 2324

1 Yildan az 210 168 95 100 620 199 28 81 72

1-5 Yil Aras: 1.391 | 1.235 | 1.316 | 1.305 564 456 714 518 466

5-10 Yil Arasi 116 693 776 558 755 975 681 600 581

10 Yildan Biyiik | 441 212 278 362 291 172 119 152 177

TOPLAM 2,159 | 2309 | 2464 | 2326 [2.231 | 1.803 | 1.542 |1.351 | 1.297

Kavnak: Hazine Miistesarhgi, http://www hazine.gov tr/stat/HazGarDod Vade(11).htm (07.09.2004)

Yerel yonetimler, hazine garantili dig borcun yarisindan fazlasini ticari
bankalardan temin etmiglerdir. 1996 yilinda ticari bankalardan saglanan borcun
toplam borca orant yizde 51.9 iken 2000 yilinda yizde 68.4’e ¢iknustir. 20047{in
ilk ceyreginde bu oran, yiizde 55.7°dir. Daha sonra Uluslararast Imar ve
Kalkinma Bankasi ortalama olarak yiizde 11.7 ile gelmektedir. Yerel yonetimlerin
yararlandigt ikinci uluslararast mali kurulug olan Avrupa Yatirim Bankasindan
saglanan garantili dig borglar, oransal olarak her yil artmigtir. 1996 yilinda toplam
borcun yuzde 1.3’G Avrupa Yatirim Bankasindan saglanirken bu oran 2004

yilinda yiizde 17.7 ye yitkselmistir.

Bankacilik digt finansman kuruluglarindan saglanan borglarda hem miktar
olarak hem de oransal olarak yildan yila azalma olmugtur. 1996 yilinda yerel
yonetimlerin hazine garantili dis borglarinin yizde 253’3 bu kaynaktan
saglanirken 2004’ de yiizde 3.4’de dugmiistir. Yerel yonetimlerin diger onemli dig
borg kaynaklari, kamu finansman kuruluglart ile resmi yatirim ve kalkinma

bankalaridir.



Table 17: Alacakldara Gore Yerel Yonetimlerin Hazine Garantili Dis Borg
Stoku (Milyon Dolar)

] i )

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 ‘23,34

Resmi Alacaklilar 405 | 497 690 | 625 574 535 540 | 517, 524

Hiikiimet Kuruluslart 1271 164 | 225 189 173 188 180 159 150

-Merkez Bankalart 5 3 o - - - e - ==

“Kamu Finansman 500 65| 90| 79| 82| 13| 92| 70| 63

Kuruluglar:

-Resmi Yatirrm Ve o

Kalkimma Bankalarz 63 o6 133 1o ol 73 88 89 87

Uluslararast Kuruluslar 278 | 333 465 | 436 | 401 347 | 360 358 374

-Avrupa Yatirim Bankasi 28 73 166 164 154 131 161 205 229

-Uluslararast Imar ve

25 2 2 2 99 d
Kalkinma Bankas: 250 260 299 272 247 216 19¢ 153 145

(zel Alacakhlar 1.754 | 1.812 | 1.774 | 1.700 | 1.657 | 1.267 | 1.002 835 773

-Ticari Bankalar 1.121 | 1.281 | 1.429 ) 1.472 | 1.527 | 1.174 922 777 722

-Bankacilik Dis1 Finansman sa6 | 465 238 187 106 25 66 51 44
Kuruluglari

“Parasal Olmayan 87 66| 57| 41| 24 §1 14 7 7
Kuruluslar
TOPLAM 2.159 | 2.300 | 2.464 | 2.325 | 2.231 | 1.802 | 1.542 | 1.352 | 1.297

Kaynak: Hazine Miistesarhgi, http://www hazine gov tr/stat/HazGarAlacakli(3). htm (11.09.2004)

Yerel yonetimler dig borglari, ulagtirma, su-kanalizasyon, gaz-dogal gaz,
gida, iy aract ve damigmanlik hizmetleri i¢in kullanmaktadir. Devletlerden ikili
anlagmalarla alinan kredileri daha ¢ok ulastirma alaninda yani metro, hafif rayli
sistem ve otobiis alimlarinda kullanirken; ticari bankalardan alinan krediler, alt

yapt yatiimlarinda kullamlmaktadir™.

B. KiT’lerin Dis Bor¢lanmasi

Kamu iktisadi tegebbisleri, finansal kamu iktisadi tesebbiisleri ve finansal

olmayan kamu iktisadi tesebbiisleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Finansal kamu

2 Giiler, agm., s.28.

106



iktisadi tesebbuslerine ¢rnek, kamu bankalaridir, TC Ziraat Bankas1 ve Tirkiye
Halk Bankasi gibi.  Finansal olmayan KiT’lere, isletmeci KT ler de
denilmektedir. Bu tiir KIiT lere 6rnek olarak, TC Devlet Demiryollari, Tiirk Hava

Yollari, Telekom, Tirkiye Komiir Isletmeleri vb. verilebilir.

Asagidaki grafikte KIT lerin orta ve uzun vadeli dig borg stoku finansal ve
finansal olmayan KIT ler olarak ayri ayrt verilmistir. Toplam borg stoku 1996
yilinda 4.1 milyar dolar iken 1995 yilina kadar azalarak 2.8 milyar dolara
dusmiigtir. Sonraki yillar artma egilime girmis ve 2000 yilinda 4.2 milyar dolara
ulagmigtir. 2001 ekonomik krizinde etkisiyle azalarak 2004 yilinin ilk ¢eyreginde
3.5 milyar dolar olmustur. Toplam bor¢ stokunun yaklasik tamami finansal

olmayan KIT’lere aittir. Finansal KIT lerin dis borglar1 cok azdur.

Grafik 10: KiT’lerin Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

4.500

1990119911199211993[1994]1995]1996{1997[1998]1999[2000{2001|2002{2003

B Finansal 286 {293 | 308 | 272 1 103 | 78 | 157 | 445 | 651 | 743 | 706 | 575 | 196 | 209
[CIF Olmayan |3.846{3.575|3.225|3.469]3.293{2.719]2.646/2.726{2 865[3.123|3.510i3.438|3.5
—o—Toplam  [4.132]3.868|3.533]3.740{3.396[2.797|2.803|3.171|3.517{3.865[4.216|4.013{3.762

(=
N
[%)

L
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mistesarli§i, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Agustos
2004, s.61.

Isletmeci KIT lerin (finansal olmayan KIT’ler) dis bor¢lartnin ayrintilarina
inildiginde asagidaki grafikten de goriilecegi iizere, devirli ve hazine garantili
kredilerden onemli &lgiide yararlanmislardir. 1996 yilina kadar yaklagik ayni

miktarlarda fakat devirli kredilerin ¢ok az bir farkla daha fazla oldugu yillar
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olmugtur. 1997 yilindan sonra hazine garantili dig bor¢lanma daha agirhklt olup
ozellikle 1999 yilindan sonra buyik bir sigrama gostermis bir 6nceki seneye
oranla yuzde 188 artmistir. Hem devirli bor¢glanma hem de hazine garantili
bor¢lanmada cok biiyik bir sigrama 1994 yilinda goralmektedir. Devaliiasyonun
da etkisiyle bir onceki yila oranla devirli borglar yizde 149, hazine garantili
borglar ise yiizde 228 artnustir. Her iki bor¢glanmada yillar itibariyle devamli artig
seyri hakim iken sadece 2003 yilinda devirli borglarda yiizde 18 ve hazine

garantili bor¢larda yiizde 22 oraninda azalig olmustur.

Grafik 11: isletmeci KiT’lerin Devirli ve Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoklar
(Trilyon TL)

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

199111992 1199311994 11995[1996 1997119981999 | 2000 [2001 {2002

& Devirli 19 | 24 41 1102} 152 | 218 [ 321 | 579 | 893 |1.687]3.366]4.283

COHazine Garantili | 15 | 23 | 32 | 106 | 150 | 213 | 398 | 598 {1.723{2.681{4.458{5.858|4

Kaynak: Hazine Istatistikleri 1980-2003, Tablo 2.9,
http://www.hazine.gov tr/yayin/hazineistatistikleri/2 .-9.xls (17.09.2004)
KiT’ler tahvil ihrag edebilmektedir. Tahvil stoku 1990 yilinda 140 milyon
dolar iken 1995 ve 1996 yilinda 3 milyon dolara kadar dagmiigtiir. 1997 yilinda
buyiik bir sigrama yaparak 376 milyon dolar olmugtur. 2000 yilinda 414 milyon
dolar ile en yiiksek miktara ulagmistir. 2001 yili ekonomik krizinden sonra

diigmig ve 2004 yilinin ilk ¢eyreginde 183 milyon dolardir.



Grafik 12: KiT’lerin Dis Bore Tahvil Stoku (IMityon Dolar)

450
400
350
300
250
200
150
100

50

0

1990:19911199211993 1994 11995|199611997 1199819992000 |2001:2002 /2003

Euro Tahvil| 140} 1401 35 1 23 | 15 | 3 3 13761393 3581414 389 156|187

Kaynak: T.C. Basbakanhk Hazine Misiesarhgi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu,
Agustos 2004, .63,

Finansal KiT’lerden sadece TC.Ziraat Bankasinin hazine garantili dis
borcu vardir. Asagidaki tablodan goriilecegi tizere, 2000 yilina kadar bu borcu
devam etmistir. Finansal olmayan KIT’lerden 32 adet kurulus, hazine garantili
dig bor¢ kullannuglardir. Bunlardan; BOTAS, Eregli Demir Celik Isletmeleri,
Elektrik Uretim AS, TCDD, Tirkiye Elektrik Iletim AS, THY, Tiirkiye Giibre
Sanayii ve TUPRAS’m 1990-2004 yillari arasinda hazine garantili dis borcu
olmustur. Diger kuruluslardan bir kismimun 6zellestirilmesinden, bir kisminin
faaliyetlerine son verilmesinden, bir kisminin birkag sirkete bolitnmelerinden

dolay1 belli donemlerde dig bor¢lanmalar olmamigtir.

Hazine garantili dig bor¢ stokunda en biyitk paya sahip olan kuruluglar
sirastyla, Elektrik Uretim AS, THY, TEAS, BOTAS, TUPRAS, Eregli Demir
Celik, Toprak Mahsulleri Ofisi, PTT, TEIAS, TCDD, Tiirkive Demir Celik
Isletmeleridir. Dikkat edilecek olursa, enerji, ulasim, demir celik sektorindeki

kamu kuruluglari 6n siralarda yer almaktadir.
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KiT’lerin hazine garantili dis bor¢ stokunu vade yapist, 1996-1999 yillart
arasinda orta vadeli yani bir yil ile bes yil arasindaki borglarin agirliklt oldugu, daha
sonra uzun vadeli borglarin ve kisa vadeli borglarin geldigi bir donem olmusgtur. Bu
yillar arasinda borglarin yaklasik yarist orta vadeli borgtur. 2000 yilindan itibaren uzun
vadeli borglarm yani bes yildan uzun vadeli borglarn agirligi artmaktadir. 2004 ydmin
birinci ¢eyregin toplam borcun yiizde 67.7°si uzun vadeli borglardir. Uzun vadeli
borglarin, toplam borcun yarisindan fazlasini olusturmasinda on yildan uzun vadeli

borglarn son iki yildaki hizli artist etkili olmustur.

1996-2004 yillarina genel olarak bakildiginda, ortalama olarak kisa vadeli
borglar yizde 8.9, orta vadeli borglar yizde 39.9 ve uzun vadeli borglar yizde 51.2
olmustur. Kisa vadeli bor¢larin 1999 ve 2002 yillarinda toplam borcun yaklagik yiizde
3.5’1 seviyelerinde olmalarinda dinyada ekonomik krizin goruldigi 1998 yilt sonrast ve

tilkemizde ekonomik krizin gorildigii 2001 yili sonrast olmasinin etkileridir.

Table 19: KiT’lerin Hazine Garantili Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi

(Milyon Dolar)
1996 | 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 C'1
1 Yddan az 406 233 234 110 407 264 119 339 343
1-5 Y Arasi 1.303 | 1.331 | 1.427 | 1.507 | 1.424 | 1.305 | 1.321 735 658
5-10 Yil Aras: 773 912 840 733 917 | 1291 | 1312 | L1609 | L1119
10 Yidan Biiyiik 185 242 357 735 718 496 732 956 980
TOPLAM 2667 | 2718 | 2.859 | 3.106 | 3465 | 3.356 | 3484 | 3.139 | 3.100

Kaynak: Hazine Miistesarhgi, http://www .hazine gov tr/stat/HazGarDod Vade(11).htm (07.09.2004)

KiT’lere hazine garantili dis borg verenler igerisinde ilk tg¢ sirada, ozel
kuruluglar yer almaktadir. 1996-2004 villarim kapsayan donem i¢inde alinan bor¢larin
ortalama olarak yiizde 53.6’s1 ticari bankalardan, yiizde 12’si bankacilik digt finansman
kuruluglarindan, yiizde 9.7’si parasal olmayan kuruluslardan, yiizde 8.5°i kamu
finansman kuruluglarindan yizde 7.8’i Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankasindan,
yizde 4.5’i Avrupa Yatirim Bankasindan, yiizde 2.7’si Islam Kalkimma Bankasindan

alinmugtir.



Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasindan alman borglar 1996 yilinda toplam

borcun yizde 19.5°1 iken bu oran sonraki yilarda devamli azalarak 2004 yihnim ilk

ceyreginde yizde 11°e disgmistir. Benzer bir durum parasal olmayan kuruluslarda da

goriilmektedir. 1996 yilinda toplam borcun yiizde 16.6’sim saglamigken 2004 yilinda

yizde 3.8’e dusmistir.

itibaren dists vardir.

Bankacilik dist finansman kuruluglarinda ise, 1999 yilindan

Resmi kuruluslarin bor¢lanma igindeki payr 1996 yilinda yiizde 26.9’dan 2000

yilinda yiizde 17’ye diismiistir. Ulkemizdeki krizin de etkisiyle 2001 yilindan itibaren

yikselise gecmistir.

Tablo 20: Alacakliya Gore KiT’lerin Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku

(Milyon Dolar)
) 2004
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2601 | 2602 | 2003 C1
Resmi Alacakhilar 716 755 774 679 589 704 847 867 887
Hiikiimer Kuruluslar 196 2i4 234 201 194 | 250 362 512 545
-Merkez Bankalari - - -— 4 17 37 36 29 28
-Kamu Finansmag 1801 196 218 166| 148] 190| 307| 469| 505
Kuruluglan
-Resmi Yatirim Ve . " ) ,
Kalkinma Bankalari 16 18 16 31 29 23 19 14 12
Uluslararast Kuruluslar 520 | 541 540 | 478 395 454 485 355 342
-Avrupa Yatirin Bankas: 10 112 166 184 176 164 160 155 154
~Uluslararasi Lmar ve 421 350 305| 251 203| t70| 139| 118| 131
Kalkinma Bankasi
-Istam Kalkinma Bankasi 89 79 69 43 16 120 186 82 57
(Ozel Alacakhilar 1.951 11.964 | 2.085 | 2.427 | 2.875 |1 2.652 | 2.639 | 2.272 | 2.214
-Ticari Bankalar 117511273 1142011512 1196611945 |2.102 11873 1.820
-Bankacilik Digt Finansman| 333 | 300 | 971 | s51| 336 | 454| 367] 281| 277
Kuruluslan
-Parasal Olmayan 4431 391| 394| 364| 373| 253 170| 118 117
Kuruluglar
TOPLAM 2.667 | 2.719 | 2.859 | 3.106 | 3.464 | 3.356 | 3.486 | 3.139 | 3.161

Kaynak: Hazine Miistesarhg:, http://www hazine gov tr/stat/HazGarAlacakli(3).htm (11.09.2004)




KIT’ler, hazine garantili dis borglanmaya yerel yonetimlerden daha fazla
bagvurduklart anlagiimaktadir. Ayni zamanda devirli bor¢lanma yoluyla énemli oranda

dig bor¢ temin etmislerdir.

C. Fonlarm Dis Bor¢clanmas:

Fonlar ozellikle 1980°li yillarin ortalarindan itibaren gindem olusturmaya
bagladi. Bu yillarda biitge diginda harcama imkani saglayacak ve kamu gelirlerini
artiracak bir arag olarak dusunuldi. Fon; bir kanun veya kanunla verilmis bir yetkiye
dayanilarak kurulmug bulunan, belirli bir amacin gergeklestirilmesi, korunmasi veya
gelistirilmesi i¢in ayrilan ve gerektiginde kullanilmak tzere bir hesapta hazir tutulan
para ve benzeri kaynaklardu™. Gelir toplamada ve harcama yapmadaki kolaylik ve
hizlilik, denetimlerdeki gevseklikle birlesince fonlar, siyasi iktidarlar i¢in tercih edilir
oldu. 1990’larda biitceye alinarak tastiye edilmeye baslanan fonlar, ihracatin tesviki,
konut yapimi, savunma sanayi, saglik ve sosyal amagh gibi ve daha birgok farkli

amaglar i¢in kurulmugtu.

Fonlarin gelirleri i¢inde biitce ve vergi gelirlerinden aktarilan paylar, faktor
gelirlert  bulunmaktaydi. Ayrica fon kuruluslar, kendi kurulug kanunlariyla
borglanabildiler™. Asagidaki grafikte fonlarn orta ve uzun vadeli dig borg stoku
gorillmektedir. 1991-2004 yillart arasinda 1995, 1996 ve 2002 yilt hari¢ diger yularda
dis borglarda devamli bir azalig seyri s6z konusudur. 1991 yilinda 1.142 milyon dolar
iken yar1 yariya azalarak 2004 yilin ilk ¢eyregin 530 milyon dolara diigmiistiir. 2000°1i
yillardaki disagler ¢ok kicik miktarda olup bu yillarda yatay bir seyir hakimdir.
Fonlarin dig borcunun en yiiksek oldugu yil, 1.211 milyon dolar ile 1996 yilidir.

* Oguz Oyan, Ali R.Aydin ve Aziz Konukman, Tiirkiyve’de Malive ve Fon Politikalart Alternatif
Yonelisler, Adun Yaymcilik, Ankara, 1991, 5.133.
> Merig, a.g.m., s.13.
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Grafik 13: Fonlarm Dis Borg¢ Stoku (Milyen Dolar)

1990119911992 1993|1994 199519961997 1998 |1999|2000!2001 {2002]2003

Milyon$ [1.095/1.142) 934 | 883 | 939 |1.149/1.211} 921 | 774 | 646 _%94 557 | 646 | 549 | 530

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Borg Yonetimi Raporu, Agustos 2004, s.61.

Hazine garantili dis bor¢lanma gerceklestiren fonlar, bitge dist fonlar olup g
tanedir. Bunlar, Kamu Ortakhig Fonu, Ozellestirme Idaresi Bagkanlhig Ile Savunma
Sanayil ve Destekleme Fonlaridir. Fonlarin yillar itibariyle hazine garantili dis borg
stok toplami, yukarida verilen dig borg stokuyla birebir aynidir.  Yani, fonlarin dis

borglarmin neredeyse tamami hazine garantili dig borglardan olugmaktadir.

Kamu Ortakligi Fonu ve Ozellestirme Idaresi Baskanli@min yillar itibariyle
hazine garantili dig borglarinin seyri azalma yonundedir. Kamu Ortakligi Fonunun
borglart 1990 yilinda 1.011 milyon dolar ile fonlarin hazine garantili dig borglari
toplaminun yizde 92.3’G iken 1998 vilinda 39 milyon dolara diigerek yiizde 5’ine
inmistir. 1999 yilindan itibaren hazine garantili dis borcu kalmamistir. Ozellestirme
Idaresi Bagkanligmin borglarinin toplam igindeki payr 1993 yilinda yiizde 11.9 iken

2004 yilinmn ilk ¢eyreginde yiizde 2.8’e dismustiir.

Savunma Sanayii ve Destekleme Fonunun hazine garantili dig borcu genellikle
artmugtir. 1990 yilinda 84 milyon dolar olan borcu, 1996 yilinda 948 milyon dolara
kadar ¢ikmigtir. Daha sonraki yillar azalma seyri gostererek 20047n ilk ¢eyreginde 515
milyon dolara digmistir. Miktar olarak borg azalmakla birlikte Savunma Sanayii ve
Destekleme Fonun hazine garantili dis bor¢ stoku ig¢indeki payt devamli artmistir. Bu

pay, 1990 yilinda yizde 7.7 iken 2004°de yiizde 97.2°ye yitkselmigtir. Son yillarda,
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fonlara ait hazine garantili dig borglarin yaklagik tamami, Savunma Sanayii ve

Destekleme Fonunun borglaridir.

Tablo 21: Fonlarin Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

Kamu _(")zellestirme Savunma Sanayii
Ortakhigr |Idaresi Geligtirme Ve Toplam
Fonu Baskanhgr | Destekleme Fonu
1990 1.011 -~ 84 1.095
1991 816 - 326 1.142
1992 563 -~ 346 910
1993 370 100 367 838
1994 281 100 488 869
1995 217 95 735 1.047
1996 179 85 948 1.211
1997 107 75 739 921
1998 39 65 670 774
1999 -- 55 591 646
2000 -- 45 549 594
2001 -= 35 522 557
2002 -- 25 621 646
2003 -- 15 534 549
2004 C1 -- 15 515 530

Kaynak: 1990-1995 wllarina ait veriler icin, T.C. Basbakanlik Hazine Misiesariigs, Kamu
Bor¢ Yodnetimi Raporu, Mayis 2004, 5.64; 1996-2004 villarma ait veriler igin Hazine

Miistesarhgy, http://www hazine gov tr/stat/HazGarBorcluDetay(2) htm. (03.08.2004)

Fonlarin hazine garantili dis borg¢ stokunun vade yapisi, uzun vade agirliklidir.

Uzun vadeli borglarin toplam borca orani, 1996-2004 yillart arasinda ortalama olarak

yizde 83°dir. Bu oran 1999 yilinda yiizde 94.4°¢ kadar yiikselmistir.

Uzun vadeli

borglar igerisinde ozellikle 5-10 yil arast vadeli borglarm oram son yillarda ¢ok

artmigtir.  Bu tir borglarin toplam borglanma igerisindeki orant 1996-2004 yillart

arasinda yiizde 53.6 olmustur.

Orta vadeli borglarin oramt yil yil ¢ok degiskendir.

Incelenilen dénem icin ortalama olarak yiizde 15.2°dir. Kisa vadeli borglar ise ¢ok

ditsiik oranda olup ortalama olarak, yiizde 1.9 olmugtur.
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Tablo 22: Fonlarm Hazine Garantili Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi
(Milyon Dolar)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 23?4

1 Yidan az 26 20 48 1 7 - - 12
1-5 Yil Arasi 320 184 61 35 105 76 47 ili
5-10 Yil Aras: 202 186 162 439 3 333 517 | 449 407
10 Yildan Bityiik | 664 532 503 171 1 3 54 53 -
TOPLAM 1211 921 774 646 594 557 646 549 530

Kaynak: Hazine Miistesarhg, http://www hazine.gov tr/stat/HazGarDod Vade(1 1).htm (07.09.2004)

Fonlar hazine garantili dis borcu ozel kuruluglardan temin etmiglerdir.

Ozel

kuruluslar igerisinde ticari bankalar ve bankacilik digi finansman kuruluslarindan bu tir

borglar alinmugtir.

Bankacilik dist finansman kuruluglarindan alinan borglar miktar

olarak ve oransal olarak her yil azalmustir. Ticari bankalardan alinan borglar ise, 1996

yilinda 1.051 milyon dolar iken 2001 yilinda 522 milyon dolara diigmiis ve ertesi yil

2002 yilinda 621 milyon dolara ¢ikmig daha sonra 2004 yilinin ilk ¢eyreginde 515

milyon dolar olmustur.

Table 23: Alacakliya Gore Fonlarm Hazine Garantili Dis Ber¢ Stoku

(Milyon Dolar)
, 2004
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 20602 | 2003 C1

Resmi Alacaklilar -—- - - - - - -—- — -

Ozel Alacakhlar 12117 921 774 1 646 | 594 | 557 | 646 | 549 530

-Ticari Bankalar 1.051 796 684 5391 349 522 621 534 515

-Bankacilik Dist Finansman 160 125 90 55 45 35 25 15 15
Kuruluglari

TOPLAM 1.211 ) 921 774 | 6461 594 | 557 | 646 | 549 530

Kaynak: Hazine Miistesarligi, http://www hazine.gov tr/stat/HazGarAlacakli(3).htm (11.09.2004)

Borglu ile alacakliyi kiyaslamldiginda,

Savunma Sanayii

Geligtirme ve

Destekleme Fonunun borglarim ticari bankalardan aldigy, Ozellestirme Idaresi

Bagkanliginin ise bankacilik digt finansman kuruluglarindan aldigr anlagilmaktadir.
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D. Universitelerin Dis Bor¢lanmas:

Universiteler katma biitceli olmalarma ragmen Hazine Miistesarligi tarafindan
munteriden degerlendirilmektedir. Cok biyiik miktarlarda olmasa da tiniversitelerin dis
borglart vardir.  Asagidaki grafikten gérilecegi tzere yillar itibariyle ¢ok farklilik
gosteren bir borg yapist soz konusudur. Universitelerin dis borglary, 1990-1994 arasi 3
milyon dolardan 35 milyon dolara c¢ikarak yaklagik 12 kat artmistir.  1994-2000
arasinda 1998 yili hari¢ dusiis seyrine girmis ve 6 milyon dolara kadar diigmiistir.

2000-2004 arasinda ise, tekrar yiikselise gegmis ve 28 milyon dolara ulagmisgtir.

Grafik 14: Universitelerin Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

199011991]1992 11993 11994 |1995]1996| 1997 | 1998 1999/2000|2001 2002 |2003

Milyon$, 3 | 10 |22 33|35 24 16| 11 | 14| 8 6 123 |26 |28 | B

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miustesarli§i. Kamu Bor¢ Ydnetimi Raporu, AZustos
2004, s.61.

Universitelerin hazine garantili dis borglar1 ¢ok daha azdir ve 1998 yilindan
sonra hazine garantili dig borglann yoktur. Sadece 1995 ve 1996 yillarinda dis
borglarimin tamanu hazine garantili dig borglardan olusmaktadir. Hazine garantili
borglanmis iiniversiteler, Anadolu Universitesi, Cukurova Universitesi, Gaziantep
Universitesi, Istanbul Universitesi, Karadeniz Teknik Universitesi ve Selcuk
Universitesidir.  Anadolu Universitesi ve ozellikle de Istanbul Universitesi en ¢ok

hazine garantili dis bor¢ kullanan tiniversiteler olmustur.
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Tablo 24: Universitelerin Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

Anadolu | Cukurova Gazialltep i_'_stanbul Karadeniz | Selguk Toplam

U. U. U. Rekt. | U. Rekt. | Teknik U. |U.
1990 1 - - - - 2
1991 2 1 1 -- . 1 3
1992 2 -~ | - 1 - 4
1993 1 - -- 9 - — 10
1994 4 - - 23 - - 27
1995 3 -~ -- 20 -- - 24
1996 2 - - 13 - - 15
1997 1 -- - 7 - - 8
1998 1 - - 2 - - 3
1999-
2004 B - - - - B B

Kaynak: 1990-1995 villarma ait veriler icin T.C. Bagbakanlik Hazine Mistesarhgr, Kamu
Borg Yonetimi Raporu, Mayis 2004, s64; 1996-2004 villarna ait veriler igin Hazine
Miistesarhigi, http://www hazine gov tr/stat/HazGarBorcluDetay(2).htm. (03.08.2004)

E. Merkez Bankasimin Dis Bor¢lanmasi

Merkez Bankasinin dig bor¢lanmast diger kamu kurumlarindan farkh amaglar ve
yontemlerle yapilmaktadir. Merkez Bankasi dig borg stoku iginde kredi mektuplu doviz
tevdiat hesaplart birinci sirada yer almaktadir. Bu hesaplarin diger adit Dresdner
hesabidir. Almanya’daki Turk ig¢ilerinden toplanan ve Dresdner Bank araciligiyla T:C.

Merkez Bankasi tarafindan belli bir faiz karsihg kullanilan mevduat hesaplaridir™.

Bu hesaplarin Merkez Bankasi dig borg stoku i¢indeki orani, doksanli yillarin
baginda yiizde 83.4 iken 1998 yilinda yaklagik yiizde 97’ye kadar yikselmigtir.
Ekonomik krizle birlikte IMF programlarinin etkisiyle oransal olarak digis
goriilmektedir. 2001 yilinda yuzde 43.9’a dusmiis ve 2004 yilimn ilk ¢eyreginde ytuzde
73 ¢iknustir.

Ozellikle orta ve uzun vadeli Dresdner hesaplari, 2000°li yillar hari¢ diger

yillarda Merkez Bankast dig borglarmin yiizde %75’ini olusturmaktadir.  Ticari

* T.C. Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Miistesarhigi Kamu Finansmani Genel Midiirligi, Dis
Borclar Biilteni 1990, s.5.
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bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarim karsilamak amaciyla teminat mektubu
karsiligi sagladiklart kredilerden olusan kisa vadeli Dresdner hesaplart ise ortalama
olarak yizde 7.8 seviyesinde olmustur. Orta ve uzun vadeli TCMB kredileri, 1998
yilinda yiizde 3 seviyesinde iken 2001 yilinda Merkez Bankas: dig borg¢ stokunun viizde

56’sina yiikselmistir. Bu artiga, IMF den alinan krediler neden olmustur.

Tablo 25: Merkez Bankasi Dis Bor¢ Stoku (Milyon Delar)

Kisa Vadeli Orta-Uzun Vadeli

Kredi Kredi Toplaln
Ki;g(;\i/{ii Mektuplu K];*Scxgl Mektuplu

DTH DTH
19990 160 695 1.224 6.255 8.334
1991 4 553 937 5713 7.207
1992 3 569 379 5771 6.722
1993 1 666 336 6.282 7.285
1994 5 823 633 8.308 9.769
1995 20 973 773 10.397 12.163
1996 42 942 669 10.720 12.373
1997 30 859 601 10.267 11.757
1998 7 898 392 11.681 12.978
1999 6 680 3906 9.916 10.998
2000 26 627 3.705 9724 14.082
2001 20 732 13.643 9.948 24.343
2002 15 1.640 8.068 12.272 21.995
2003 11 2.849 7.272 14.232 24.364
20&" 11 | 2872 | 6145 | 13861 22.889

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miustesarhig), Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu,
Agustos 2004, 5.61.

Merkez Bankast dig borglari, 1990 yilinda 8.3 milyar dolar iken 2001 yilinda
243 milyar dolara yitkselmistir. Onbir yillik zaman zarfinda ti¢ kat artig olmustur.
2000 yilina kadarki artista orta ve uzun vadeli Dresdner hesaplart etkili olurken, 2000

yilindan sonraki artigta IMF den saglanan krediler etkili olmugtur.

F. Kalkinma ve Yatirim Bankalarimin Dis Bor¢lanmasi

Dig borglanmaya bagvuran ve faaliyetleri geregi dig kaynaga ihtiyag duyan

Kalkinma ve yatirim bankalari, kamu dig borcunda payt olan kuruluslardandir. Kamu



bankas niteligine sahip iki banka vardir. Bunlar; Tirkiye Kalkinma Bankas1 (TKB) ve
Tiirkiye Thracat Kredi Bankasidir. Tiirkiye ihracat Kredi Bankasimin diger adi, Tirk
Eximbank’dir.

Turkiye Kalkinma Bankas: (TKB), Sanayi ve Teknoloji Bakanhgina bagli olarak
1975 yilinda 13 Sayilt Kanun Hitkmiinde Kararname ile Devlet Sanayi ve Isci Yatirim
Bankast A.S. (DESIYAB) adiyla kurulmus olup, kurulus islem ve faaliyetleri 4.11.1983
gin ve 165 Sayih KHK ile yeniden diizenlenmigtir. 22.6.1988 giin ve 329 sayih KHK
ile unvamt Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S. olarak degistirilmis ve Basbakanliga
baglanmistir. Banka ilk zamanlar sanayii sektoriine destek saglarken bu degisiklikle

diger sektorlere de finansman destegi saglamasi miimkiin olmustur.

Yiiksek Planlama Kurulu'nun 20.1.1989 tarihli karar ile T.C. Turizm Bankasi
A.§'nin tim aktif ve pasifleriyle Bankaya devredilmesi ile turizm sektorii faaliyet
kapsamina girmistir. 10 Ekim 1999 tarihinde Bankamin kurulusu ile ilgi KHK, Tirkiye
Biyik Millet Meclisi tarafindan yeniden diizenlenerek 4456 sayili yasa olarak

cikartilmistir.

Bu yasamin 3.maddesinde bankanmn amaglari, "Tirkiye'nin kalkinmast i¢in;
anonim girket statistndeki tegebbiislere karlilk ve verimlilik anlayist i¢inde kredi
vermek, istirak etmek suretiyle finansman ve igletme destegi saglamak, yurtici ve
yurtdigt tasarruflart kalkinmaya donik yatinmlara yoneltmek, sermaye piyasasmin
gelismesine katkida bulunmak, yurti¢i, yurtdist ve uluslararas: ortak yatirimlar finanse
etmek ve her turli kalkinma ve yatinm bankaciligi islevlerini yapmak" olarak

belirlenmigtir’’.

Bankanin sermayesi, 4 Agustos 2004 tarihinde Bakanlar Kurulunun karart ile
500 Trilyon TL’sina yukseltilmigtir. Turkiye Kalkinma Bankasi, kamusal sermayeli
kalkinma ve yatirim bankasi olmasina ragmen, basta sanayi ve turizm sektorleri olmak
uzere, 0zel sektoriin yatinm ve girisimlerini desteklemektedir. Dolayisiyla Banka,

sanayi, fturizm, enerji, egitim, saglik sektorlerindeki isletmelere; Proje Esash

*7 4456 sayih Kanun RG:17.10.1999-23849



Kredilendirme, Finansal Kiralama, Istirak Yoluyla Finansman seklinde destek

saglamaktadir.*®

Diger bir kamu bankasi olan Tirkiye Ilhracat Kredi Bankasi A.S./Turk
Eximbank, 31 Mart 1987 tarihli Resmi Gazetede yaymlanan 3332 sayili Kanun’un
verdigi yetkiye istinaden 21 Agustos 1987 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan 87/11914

sayilt Bakanlar Kurulu Karari ile kurulmustur.

Tiirkiye lhracat Kredi Bankasin temel amact; ihracatin gelistirilmesi, ihrag
edilen mal ve hizmetlerin cesitlendirilmesi, ihra¢ mallarina yeni pazarlar kazandirilmast,
ihracatgilarin uluslararast ticarette paylarinin artirilmast ve girisimlerinde gerekli
destegin saglanmasi, ihracatgilar ile yurt disinda faaliyet gosteren miteahhitler ve
yatirnmcilara uluslararasi piyasalarda rekabet giicii ve giivence kazandmlmasi, yurt
disinda yapilacak yatirimlar ile ihracat maksadina yonelik yatirim mallart iiretim ve

satigunin desteklenerek tesvik edilmesidir.

Turkiye Thracat Kredi Bankasi, bu amaca yonelik olarak ihracatgilari, ihracata
yonelik dretim yapan imalat¢ilart ve yurt diginda faaliyet gosteren miuteahhit ve
girigimcileri kisa, orta ve uzun vadeli nakdi ve gayri nakdi kredi, sigorta ve garanti
programlar ile desteklemektir. Tiirkiye Thracat Kredi Bankasi, gelismis bircok tilkenin
resmi destekli ihracat kredi kuruluslarindan farkli olarak kredi, garanti ve sigorta
islemlerini ayni ¢att altinda toplamis olmasi, ihracatgt firmalara verilen hizmetlerde bir

butinlik olusturmusg ve kolaylik saglamigtir™,

Asagidaki grafikte T Kalkinma Bankasi ve T.lhracat Kredi Bankasinin dis borg

stoku gorilmektedir.

* Tirkiye Kalkinma Bankast, http://www.tkb.com.{r/profil/kurulus.htm (06.09.2004)
% Tirk Eximbank, http://www.eximbank gov.tr/html files/kisaeximbank htin (06.09.2004)




Grafik 15: Kalkinma ve Yatirim Bankalarmin Dis Bore Stoku (Milyon Dolar)
2.000
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199011991 119921993 | 1994 1995 1996 11997 | 1998|1999 | 2000|2001 {2002 12003 |
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarhigi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Agustos 2004,
s.61.

1990 yilindan 2004°iin birinci ¢eyregine kadar gegen siireyi kapsayan son on bes
yil analiz edildi. Bu doénem zarfinda kalkinma ve yatirim bankalarmm dig borg
stokundaki geligsmeleri dort devreye ayirabiliriz. 1990 ile 1993 yillar arasindaki birinci
devrede, dis borg stokunda devamli artis goriilmektedir. Oyle ki, yizde 50°den fazla
olan bu artis neticesinde borg¢ stoku 1.5 milyar dolart asmigtir. Bu seviye, analiz
ettigimiz 1990-2004 doneminin en yiiksek seviyesidir. Ikinci devre, 1993-1998 yillari
arasindaki borg stokunda azalmanin gorildign devredir. Turkiye’de ekonomik krizin
goruldagi yil olan 1994 yili ile birlikte kalkinma ve yatiim bankalarinin dis borg
stokunda devamli bir azalma olmug ve 1990-2004 doneminin de en diisiik seviyesi olan
686 milyon dolar ile 1998 yilina gelinmigtir. 1998-2000 yillar: arasindaki tictincii
devrede ise, iki yil siiren ve yizde 100’lere varan bir artigin oldugu yillar olmustur.
2000-2004 yillart arasinda ise borg¢ stokunda yatay bir seyir hakimdir, ¢ok disik

oranlarda inis ¢ikiglarin oldugu yillardir.

Kalkinma ve yatirim bankalari dig bor¢ stokundaki en biiyik pay, dig borg
tahvillerine aittir. Ortalama olarak, dig borg stokunun yaklagik yiizde 567s1 tahvillerden
kaynaklanmaktadir. Tahvillerin, dig borg stokuna orani 1990 yilinda yiizde 78 olurken,
bu oran 1996 yilinda yiizde 37.7 olmug ve inceledigimiz doneme ait en yiiksek ve en
digik oranlar bu yillarda gerceklesmistir. 1997 yilina kadar bu tahvillerin biyiik

cogunlugu Japonya’da thra¢ edilmistir.



Grafik 16: Kalkmma ve Yatirnim Bankalarimm Dis Borg¢ Tahvil Stoku
(Milyon Dolar)
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Agustos 2004,
5.63.

Hazine garantili dig bor¢lanma gergeklestiren kalkinma ve yatirim bankalari dort
tanedir.  Bunlardan Sinai Yatuum Bankasi ve T.Simai Kalkinma Bankasi ozel

bankalardir. Ozel banka olmalarina ragmen Hazine garantili borglanmaktadirlar.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB), 1950 yilinda Dinya Bankasi'nin
destegi ve T.C. Hikiimeti, T.C. Merkez Bankasi ve ticaret bankalarmm isbirligi ile
kurulmug, Tirkiye'nin itk 6zel yatirim ve kalkinma bankasidir. Bu bankamn amaglari,
Tirkiye'de basta sanayi olmak f{izere bitiin ekonomik sektorlerde 6zel girisimin
yatirtmlarint desteklemek, yabanci ve yerli sermayenin Turkiye'de kurulmus veya
kurulacak sirketlere istirakine yardimei olmak, Turkive'de sermaye piyasasinin
gelismesine yardim etmektir. Bu yiizden banka, mali destekle birlikte damigmanlik,

teknik yardum ve finansal aracilik hizmetlerini de yapmaktadir.

2002 yili baginda TSKB, Smai Yatirim Bankasi'ni (SYB) her tiirli hak, alacak,
bor¢ ve yikimlilikleriyle ve bankanin tizel kigiliginin sona ermesi suretiyle
devralmigtir. SYB, 1963 yilinda 6zel sanayi ve turizm isletmelerine orta ve uzun vadeli

yatirim ve igletme kredisi saglamak amaciyla kurulmusgtu. Ayni alanda faaliyet gosteren
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iki  bankanmin  birlegmesiyle  kaynaklarin  kullamimunda  ve  faaliyetlerin

gerceklestirilmesinde etkinlik amaclanmaktadir®.

Kamu bankasi olan Tirkiye Ihracat Kredi Bankasi ve Tiirkiye Kalkinma
Bankasi, Hazine garantili dis borgta diger i1ki 6zel  bankadan daha fazla
borglanmiglardir.  Asagidaki tabloda dort bankamin, Hazine garantili dis borglan
verilmistir. 1993 yilindan itibaren bu tiir borglarda, gerek kamu bankalar gerekse 6zel

bankalarda olsun azalan bir seyir goriilmektedir.

Kamu bankalarinin 1996 yilindaki dig borg stokunun neredeyse tamam: Hazine
garantili dig borgtur. Daha sonraki yillarda Hazine garantili dig borglar, toplam dis

borglarina oranla azalmigtir.

Tablo 26: Kalkinma ve Yaturim Bankalarmm Hazine Garantili Dis Bor¢ Steku

(Milyon Dolar)

T.ihr.acat T.Kalkinma Sinai "l: Smai

Kredi Bankas Yatirun Kalkinma Toplam

Bankas Bankasi Bankas:
1990 427 593 064 . 536 1.620
1991 555 720 75 512 1.863
1992 520 855 .88 489 " 1.952
1993 570 860 86 551 2.067
1994 356 846 79 532 2,013
1995 665 587 68 456 1.776
1996 663 409 46 349 1.467
1997 384 350 27 177 938
1998 318 163 20 90 591
1999 373 57 12 85 27
2000 392 31 5 59 487
2001 339 17 3 53 412
2002 432 19 47 31 579,
2003 412 14 75 194 695

2004 C1 363 12 73 221 669

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarhifi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Agustos
20084, 5.65-66.

60 Tiirkive Sinai Kalkmma Bankasy, http://www tskb.com.tr/Hakkimizda.aspx (06.09.2004)




Tablo 27: Kalkinma ve Yatirun Bankalarmmin Hazine Garantili Dis Bor¢ Stokunun
Vade Yapist (Milyon Dolar)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 23(134
1 Yidan az 298 345 87 1 94 1 45 2 i
1-5 Yd Arasi 875 321 250 244 102 226 398 344 299
5-10 Yil Arast 93 272 253 278 284 172 54 155 148
10 Yildan Biiyiik | 198 0 0 5 5 15 83 194 221
TOPLAM 1.466 938 390 528 486 413 579 694 669

Kaynak: Hazine Miistesarhgy, http://www hazine.gov tr/stat/HazGarDod Vade(11).htm (07.09.2004)

Yukaridaki tabloda ¢zel ve kamu niteliginde olan kalkinma ve yatirim
bankalarmm Hazine garantili dis borglarinin vade yapist goriilmektedir. Kisa vadeli
borg¢lanma yani bir yildan az vadeli borglanma, diisiik orandadir. En yiiksek seviyesine
1997 yilinda yiizde 36.8 ile ulagmustir. Orta vadeli borglanmada en diisiik seviye, yiizde
21 ile 2000 yilinda goriliirken, en yiksek seviye yiizde 68.7 ile 2002 yilinda
gorilmektedir.  Fakat genelde yiizde 40’larm iizerinde bir orta vadeli yapr s6z
konusudur. Uzun vadeli borglanma ki, bes yildan biiyiik vadelerdir, toplam icindeki
pay1 en disiik oldugu yil yizde 20 ile 1996 yilidir. Bu pay, 2000 yilina kadar artmis ve
yizde 59.5 olmustur. Dolayisiyla, kalkinma ve yatirim bankalarinin hazine garantili dig
borg stokunun vade yapisi bu bankalarin faaliyet alanlarina uygun olarak 1998 yilindan

itibaren agirlikls olarak orta ve uzun vadelidir.

Asagidaki tabloda ise, kamu yatinnm ve kalkinma bankalan olan T Kalkinma
Bankasi ve T.Ihracat Kredi Bankasimn Hazine garantili dis borg stokunun alacakliya
gore yani kreditore gore dagilimi gorilmektedir. Bu bankalar, hitkiimet kuruluslari,
uluslararas: kuruluslar ve 6zel alacaklilardan borglanmuglardir. Ozellikle resmi yatirim
ve kalkinma bankalari, Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi, ticari bankalar ve
bankacilik dig1 finansman kuruluglan borglanmamin kaynagini olmugstur. 1998 yilindan
itibaren borglarin yarisindan fazlast resmi yatiim ve kalkinma bankalarindan alinan
borglardir.  Uluslararast mali kuruluglardan saglanan kredilerin toplam borg icindeki
payt 2000 yilindan itibaren artmustr.  Bu artista, Uluslararast Imar ve Kalkima

Bankasindan 1999 yilindan sonra alinan kredilerin etkisi gok biiyiiktir. Ozel kuruluglar



olan, ticari bankalar ve bankacilik dig1 finansman kuruluglarina olan borg¢larin payt yillar

itibariyle dusmiistir. 1996 yilinda her iki kaynaktan saglanan bor¢larm toplam i¢indeki

payl, yuzde 76 iken, 2004 yilinda yizde 2’ye diigmiistiir.

Bu yiizden kalkinma ve

yatinm bankalarmin son yillarda, diger ulkelerdeki resmi yatinm ve kalkinma

bankalarindan ve Uluslararasi

soyleyebiliriz.

Imar ve Kalkinma Bankasindan

bor¢landigint

Tablo 28: Alacaklhiya Gore Kalkinma ve Yatinnm Bankalarmin Hazine Garantili
Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2824
Resmi Alacakllar 254 1 240 271 2931 339 347 | 439 | 415 370
Hiikiimet Kuruluslar: 251 233 265 285 274 215 211 222 204
—{&amu Finansman 3 5 15 10 7 4 A 5 5
Kuruluslan
-Rosmi Yatnm Ve 248 | 228 250 | 275| 267 211| 207| 220 202
Kalkmma Bankalan
Uluslararast Kuruluslar 3 7 6 8 651 13241 228 193 166
-Uluslararasi Imar ve i
—_ — i 3 2 2 5
Kalkmma Bankast 4 x 128 gt 192 163
-Islam Kalkinma Bankast 3 7 6 5 4 4 2 1 1
Ozel Alacakhlar 816 | 495 210 138 83 10 13 11 9
-Ticari Bankalar 495 249 1 209 137 33 10 i3 il 9
-?ankacxhk Dis1 Finansman 21| 246 | | . . . . .
Kuruluglan
TOPLAM 1070y 735 481 431 422 | 357 | 4521 426} 379

Kaynak: Hazine Miistesarhg:, http://www.hazine gov tr/stat/HazGarAlacakli(3) htm (11.09.2004)




. KAMU KURUMLARININ DIS BORC YONETIMI

Calismanin buraya kadar olan boliimlerinde Tiirkiye’de kainu kurumlarnnm dis
borglanma yontemleri ve mevcut borg yapilari ortaya konulmaya ¢alisiidi. Dis borg
gelisimleri kurumlar bazinda analiz edilirken ulastigumiz en 6nemli sonug, bu borglarin
yonetilemedigidir.

IMF ve Dinya Bankasiun son yularda yayinladigi ve kamu borglanmasimin
temel unsurlarim agiklayan ¢aligmasinda kamu borg yonetimi, temel amag olan gerekli
miktarda fon temini ile risk ve maliyet hedeflerini gergeklestirmek ve ayrica kalkinma
ve kamu bor¢lanmasi i¢in etkin pivasa kosullarmi olugturmak gibi diger amaglan
gergeklestirmek ig¢in kamu borglanma stratejisi olusturma ve ylritme siireci olarak
tamimlanmaktadir®.  Borg yonetiminin temel amaci, kamu yonetiminin finansman

ihtiyacini, en uygun risk derecesiyle uyumlu en disiik maliyetle saglamaktir®.

Dig borg yonetimindeki zafiyetler, bir¢ok iilkede ekonomik kriz olusturmakta
veya ekonomik krizin clugmasmdaki en onemli faktor olmaktadir. Ozellikle vade
yapisi, doviz cinsi, faiz oran bilesimleri agisindan sagliksiz borg yapisi ile biyik ve
finansmant saglanmamig kosullu yikumlualiklerin mevcudiyeti kot borg yonetiminin

gostergeleridir®.

Ulkemizde, genelde bor¢ yonetimi, 6zelde ise dis bor¢ yonetimi konusundaki
yapisal degisiklikleri iceren son ¢aligmalar ¢ok yenidir. Kamu Finansmant ve Borg
Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanunun 09 Nisan 2002 tarihinde Resmi
Gazetede yayinlanmasindan sonra kamu borglanmasi ile ilgili yasal diizenlemeler halen
devam etmektedir. Konuyla ilgili bir ¢ok teblig ve yonetmelik yaymnlanmistir. Genel
bir degerlendirme yapabilmek igin uygulama sonuglarinin gorillmesi gerektiginden,

yapilanlarin mali disiplini saglama yoniinde atilan adimlar olarak yorumlanabilir.

51 IMF and World Bank, “Guidelines for Public Debt Management”, December 2003, s.1.

® age., 5.9; OECD, Debt Management and Government Securities Markets in the 21st Century,
Paris, 2002, s.51.

% IMF and World Bank, a.gee., s.1.
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Yeni diizenlemelerle bor¢ yonetiminden sorumlu olan Hazine Mistesarligi,
makroekonomik dengeleri gozeterek maliye ve para politikalar ile uyumlu olarak nakit
yonetimi, borg yonetimi ve risk yonetimini gergeklestirebilecektir. Bu gergevede
Hazine biinyesinde diizenlemelere gidilmistir®*. Borg yonetiminden sorumlu birimler,
Kamu Finansmani Genel Miidiirligii ve Dis Ekonomik Iliskiler Genel Mudurlugd’ diir,
Risk yonetim sorumlusu ise, Kamu Finansmani Genel Midarligandeki sorumlu Miidiir
Yardimcisidir. Bor¢ yonetimi ve risk yonetiminden sorumlu  birimlerin
koordinasyonlarinin saglanmasi i¢in bir komite olugturulmas: kararlastiriimigtir. Resmi
adi olmamakla birlikte bor¢ yonetimi komitesi® diyebilecegimiz bu komite, risk
yonetimi birimince olusturulan bor¢ ve risk yonetimiyle ilgili politikalar:
degerlendirecek ve bu politikalarin bor¢ yonetiminden sorumlu birimler tarafindan
uygulanmasint. saglayacaktir. ~ Bor¢ yonetimi komitesinde, Hazine Miistesar ve
yardimeilar;, Kamu Finansmam Genel Miidiirii, Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiri
ve ekonomik arastirmalardan sorumlu Genel Mudiir yer almaktadir. Genel politikalar:
belirleyen veya politikalarda degisiklik yapan giindemlerle toplanmasi halinde komiteye

Hazineden sorumlu Bakan baskanlik yapacaktir.

Kamu kurumlarinin dig bor¢lanmasini disiplin altina alma bakimindan dis borg
yonetiminde etkinligin saglanmasi gerekmektedir.  Etkinligin saglanmasi i¢in bazi

kosullar, kriterler ve ilkeler ortaya konulabilmektedir.

A. Etkin Dis Bor¢ Yonetiminin Kosullar

Dis borg yonetiminin amaci, dig borg profilini aktif bir bi¢imde yénetmek, borg

zafiyetine diismeden esnek bir yapida borcun strdirilebilirligini saglamaktir.

Borcun  surdiriilebilirligi,  bir  hokimetin - uygulamadaki  programiarimni

surdarebilme ve ekonomi tizerinde borg yikint artirmaksizin kreditorlerin isteklerini

® Bkz. Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine iliskin Esas ve Usuller Hakkmda
Yonetmelik, RG:01.09.2002-24863 (Degisik RG:28.01.2003-25007); Risk Hesab ile Iigili Uygulanacak
Usul ve Esaslar Hakkinda Yoénetmelik, RG:235.03.2003-250359.

® Nilgin Pehlivan “Risk Analizine Dayali Kamu Borg Yonetimi”, XVIL Tiirkive Malive
Sempozyumu 12-16 Mayis 2003, T.C. Marmara Universitesi, Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi
Yaym No:16, 2003, 5.409.
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karsilayabilme derecesidir. Borg esnekligi, bir hiukimetin ya gelirlerini yiikseltmek
yada borg¢ yiikiinii artirmak suretiyle ¢ogalan taahhitlerini karsilayabilmek bakimindan
finansal kaynaklarim artirabilme diizeyidir. Borglanma zafiyeti, bir hitkiimetin kendi

kontrolii veya etkisi digindaki fon kaynaklarina bagimli hale gelme derecesidir®.

Gergek anlamda bir dig borg yonetiminin olabilmesi i¢in stratejik planlama®’,
bilgi sistemleri ve denetimin olmasi gerekir. Stratejik planlama ile, bir borg idaresi
tarafindan alinan borglarin nerede kullanilacagi, kimden hangi sartlarda almacaginin
tespit edilmesi®®, onceliklerin belirlenmesidir.  Bilgi sistemleri ile, bor¢lanmadan
amaglananlarin gerceklesmesi igin politika belirleyicilerine borg bilgilerini sunacak
sistemlerdir. Guvenilir ve amaca uygun borg bilgilerinin saglanmasi i¢in gerekli bazt
kosullar vardir. Bunlar®

e Bitge, nakit ve kamu bofglanma operasyonlarinda tek tip devlet muhasebe

sisteminin siirekli olarak kullaniimasi,

e [Entegre bir veri tabaninin olmasi, boylece nakit, biitge ve kamu borg

verilerinin tutarhhigini saglar ve operasyon birimleri iginde ve arasinda bilgi

“akigini kolaylastirir.

e Tek tip muhasebe sistemi ve raporlama bi¢im ve igeriginin belirlenmesi,

e Kurumlar arasi koordinasyon gruplarimin bilgi sistemlerinin biittinlesmis ve

karstlik verir tarzda geligmesini saglamalart.

Borg¢ yonetiminde dikkat edilecek bir ilke, borgla yapilacak yatirimin getirisinin
borg geri 6demeleriyle uyumlu olmasidir. En azindan borcun reel faizinin ekonominin
bityiime hizindan fazla olmamasidir. Ayrica geri 6deme kapasitesine sahip yatirimlarin
finansmaninda dis borglar kullandmalidir, Hatta bu yatinmlarin getirisinin doviz

cinsinden olmasi borg¢ geri 6demelerini kolaylastiran bir unsur olacaktr’’.  Diger

% INTOSAI Guidance for Planning and Conducting an Audit of Internal Controls of Public Debt
Public Debt Comumittee of the International Organization of Supreme Audit Institution, 2000, s.14.

% Kubali ve Culhact, a. g.tb., 5.302.

® Ppaskal Arnaud, Uclincii Piinyann Borglanmast, Cev Fikret Baskaya, Cep Universitesi Yayinlar,
Istanbul, 1992, 5.20.

"9_’ INTOSAL Guidance for Planning and Conducting.... a.ge., 5.23.

" DPT, Bor¢lanma, i¢ ve Dis Borg Yinetimi.., agr., s.92.



taraftan borcun yabanci para bilesiminin ortaya cikacak riskleri en aza indirilerek

belirlenmelidir’".

Etkin dis bor¢ yonetiminin diger bir ilkesi, yasal altyapmin mevcut olmasidir.
Halbuki tlkemizde 2003 yilina kadar genel olarak bor¢lanma ve 6zelde dig bor¢lanma
konusunda yetki kanunu, mali yil biitge kanunlari olmaktaydi. Aynt zamanda dis borg
kayd:r ve ddenek kaydiyla ilgili usul ve esaslar, 1998 yilindan sonra ¢ikarilan tebliglerle
diizenlenmistir’>.  Ancak 2002 yilinda kabul edilen 4749 sayilh Kamu Finansmant ve

Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, yasal altyapinin temel tast olmustur.

Risk yonetimi goz ardi edilmeden aktif dig borg yonetimi gergeklestirilmelidir.
Fakat iilkemizde borg idaresinin gerek kendi yapilanmasi ve gerekse mevzuat agisindan
karsilagtigi zorluklar, aktif dig bor¢ yonetimi uygulamalarina engel olmaktadir 7 Aktif
dis borg yonetimi ile, eldeki bilgiler ¢ergevesinde borglarin bilesim ve kaynaklar
dikkate alinarak borg yapisinin olumsuz gelismelerden en az etkilenmesini saglayacak
politikalar gerceklestirilmis olur™. Ulkemizde borglarin vade yapisi, faiz oranlari ve
ozellikle kur riski bor¢ yonetiminde en énemli konulardir.  Dig borglarm artigmda

kurlarm etkisi yiiksek orandadir.

Guniimuzde kamu yatirimlarina yeterince kaynak ayrilmadigr gergegi, mali yil
biitgeleri  incelendiginde yatirim  harcamalarmma ayrilan  6deneklerden  agtkga
goriilmektedir.  Ortaya cikan i¢ kaynak yetersizligi, kamu kurumlarim dig borca
yonlendirmektedir. Ancak bir disiplin altinda ve kriterlerden yoksun olarak gergeklesen
dis bor¢lanmalar, yeni bir kaynak olmaktan ok, var olan kaynaklarin yurtdisina

akmasina ve borglarin artmasina neden olabilmektedir.

Dis borgla finansmam saglanacak kamu yatiimlaryla ilgili, yatirimin
planlanmasindan finansmanina kadar gegen siiregte yaptlan birgok yanhgliklar vardir’”,

Yatirimlarm planlanmas: asamasindaki yanhshklar gunlardir; yatiim programlarinda

! Kubali ve Culhacy, a.g.tb., 5.303.

Zagth.,s.298.

73 Emin Dedeoglu, “Devlet Borg Yonetimi”, iktisat/Isletme ve Finans, S.111 (Haziran 1995), s..25-26.
f4 Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, a.g.e., 5.293.

" Bkz. Bastiizel, a.g.e., 5.104-106.
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onceliklerin gergekei tespit edilmemeleri, yatirimlarin zamaninda bitirilememest,
yatinm buyukliginin cesitli nedenlerle degismesi, teknolojik gelismelerin dikkate
alinmamast, fizibilite ¢alismalarinda eksikliklerin olmasi veya dig borcu verecek olan

kurulug tarafindan yapiimasi halinde koordinasyonun saglanamamasidir.

Yatirimlarin finansmamindaki yanliglar ise, uygun dis borg¢lanma kosullarinin
olup olmadigina bakilmaksizin borglanmilmasi, borglanma sartlarina dikkat edilmeden
kullanimlarin gergeklesmesi ve bunun neticesinde zamaninda kullanulmayan iptal edilen
kredi dilimlerinin olmasi, geri odemeler igin yeterli kaynagin olmamasi, yatirim
programi ile finansman planimin uyumsuz olmasy, dig borglarm kullammuyla ilgili

denetimlerin olmamasidir.

Borglanma politikasinda mali yil bitgesinin biyukligii ve bilesimi, yatirim
programlart ve bunlarin yillik programlar dogrultusundaki hedef ve uygulamalar

birbirini tamamlar nitelikte ve uyumlu olmas: gerekir.

Dis borglar da dahil olmak tizere devlet borglarinin denetlenmesi ve sonuglarinimn
raporlanmast Sayistay’in gorevleri arasmdadir.  Sayistay bu denetimi TBMM adina
yapmaktadir. Doksanli yillarin ikinci yarisindan sonra bagladigi bu tiir denetimlerle
Sayistay, dig borclar konusunda belli bir disiplinin saglanmasmda etkili olmustur.
Ancak Sayistay’m bu tir denetimleri, dig borglarin  bitgelestirilmesi  ve
muhasebelestirilmesi  ile Devlet Borglari Saymanlik hesabinin  dizenlenmesine
yoneliktir. Performans denetimi yapilmamaktadir’™®. Etkin bir denetim i¢in denetgilerin

bu konuda egitilmesi gerekmektedir.

Dig borg yonetiminden sorumlu olan Hazine Mustesarliginin yaptigt incelemeler
vardir. Hazine garantisi ile borglanan belediye ve diger kamu kuruluslarinin bu
borglarmi odeyebilme durumlarinin olup olmadiginin; devirli ve garantili borglarin
bor¢lu kuruluslar tarafindan yerinde ve amacina uygun kullanthp kullaniimadiginim

tespitine yonelik kuruluglarin mali biinyelerinin analiz edildigi inceleme raporlari

6 Safive Kaya “Diinya Bankasindan Saglanan Kredilerin Denetimi”, XVIIL Tirkiye Malive
Sempozyumu 12-16 Mayis 2003, T.C. Manmara Universitesi, Malive Arastirma ve Uygulama Merkezi
Yayimn No:16, 2003, 5.278.



hazirlanmaktadir.  Ancak bu raporlarin hicbiri akademik ¢evre dahil kamuoyuna
agtklanmamaktadir. Dis borg verilerinin ilaninda oldugu gibi bu borglarin detaylarinin

da ilan edilmesi faydali olur.
B. Kosullu Yiikiimliiliikler ve Hazine Alacaklari

1. Kosullu Yiikiimliiliikler

Kosullu yiukiimialikier, heniiz devlet borcu niteliginde olmamakia birlikte,
kamu kesiminin gelecekte borca doniigebilecek ve odeme gerektirecek taahhiit ve
kefaletlerinin tamamidir”. Ingilizce karsiligi “contingent liabilities””® olan bu kavrami
Tirkge’ye “muhtemel yikiimlilikler” olarak ¢evirmek daha uygun olmasia ragmen

mevzuatimiza” kosullu yikamlilikler olarak yerlesmektedir.

Kosullu yikumlilikler agik veya ortiili olabilmektedir™. Hazinenin tahmin
edebildikleri veya tahmin edemedikleri seklinde de ifade edilebilir. Ornegin, i¢ ve dig
bor¢ geri 6deme garantileri, bankacilik mevduat garantileri, sosyal giivenlik sistemi ve
KIT agiklari, yap-islet-devret ve yap-islet anlagmalarindaki garantiler agik kogullu
yoktmliliklerdir.  Banka iflaslarindan dogan vyukimlilikler, Hazine garantisi
olmaksizin kamu kuruluslarinin dis borg¢lanmalari, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik
kuruluglarinin Hazine garantisi olmayan bor¢larinda temerriide diigmeleri ile olusan

yikamlititkler ise, ortiilii kosullu yikimlutiklerdir®.

Ulkemizde kosullu yiikiimliiliklerin sebep oldugu olumsuzluklar sunlardir®;
e Biitge dengesinin bozulmasi, biitgede yer almayan harcamalara ¢demelerin

yapilmasi,

7 DPT, Bor¢lanma, ¢ ve Dis Bore Yonetimi ..., a.g1., 5.157.

® Hana Polackova, “Government Contingent Liabilities: A Hidden Risk to Fiscal Stability”, Policy
Research Working Paper No: 1989, World Bank, Washington, 1998, s.2.

” Bkz. Borg ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine iliskin Esas ve Usuller Hakkinda
Yonetmelik, RG:01.09.2002-24863 (Degisik RG:28.01.2003-25007)

8 IMF and World Bank, “Guidelines for Public Debt Management”, December 2003, 5.31-32; Polackova,
a.ge., s.3-8.

& Pehlivan, a.g.th., 5.399-400.

2 Cangoz, “Kamu Mali Yonetiminde ...”, a.g.tb., s.11-12.
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e Nakit yonetiminde sorunlara neden olmast,

e Nakit yonetime bagh olarak bor¢lanma programinda genis marjlarla
planlamalar yapilmasi ve bu durumun borglanma maliyetlerini artirmast,

e Yiikiimliliklerini yerine getiren kamu kurumlarinin haksizliga ugramalar,
yiikiimliiliigiinii  yerine getirmeyenlerin yatirim projelerinin - gergeklesmis
olmast,

e Kaynak tahsisinde etkinligin saglanamamasi, yetersiz denefim alanlarinda
kaynaklarin kullanilmast,

e Hazine alacaklarinin artmast.

Kosullu yiikiimliiliikler klasik muhasebe yontemleri ile belirlenememektedir.
Halbuki dis soklarm etkisiyle ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin analizinde, dig borglarla

birlikte kosullu yiikiimliiltiklerin tespiti gerekmektedir™.

Ulkemizde kosullu  yukumlilikleri  olgmede, hazine alacaklarindan

yararlanilmaktadir.

2. Hazine Alacaklar

Hazine alacaklan, dis finansman imkanlarinm devir ve ikraz yontemiyle
kullandirilmas: ile Hazine garantilerinin Mustesarlik tarafindan tstlenilmesi sonucunda
ortaya cikar®. Haziran 2004 itibariyle Hazine alacak stoku, 57.4 katrilyon TL dir. Bu
borg stoku iginde, dis borgtan devredilen ve ikraz edilenler, hazine garantileri ve yap-
islet-devret garantileri nedeniyle ustlenilenler ve ikrazen kullandirilan i¢ borglar da
bulunmaktadir. I¢ borg olarak ozellikle, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonunun borglart
dikkat ¢ekicidir. Ayrica hazine alacaklari iginde, cesitli illerdeki Organize Sanayi
Bolgeleri ve TOBB gibi organizasyonlar ile bazi 6zel kuruluslarn borglart da yer

almaktadir.

Haziran 2004 itibariyle hazine alacaklarinin 9.4 katrilyon TL’si dig borg

ikrazlarindan (devirli borglar), 8.5 katrilyon TL’si hazine garantili dig borglarin

83 IMF, External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, age., 5.84.
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istlenilmesinden ve 33 katrilyon TL’si yap-iglet-devret projelerinden ayrica 36.2
katrilyon TL’si i¢ borglardan k.aynaklanmaktadlrgs. I¢ borglar bu ¢alismanin kapsami

disinda oldugundan analiz edilmeyecektir.

Hazinenin vermis oldugu garantiler nedeniyle ustlenmek zorunda kaldig:
ddemeler olmustur. 1992 yilindan 2004 yiliun Haziran ayina kadar bu sekilde
iistlendigi 6demeler tutari, yaklastk 9.923 milyon dolardu®. Bunlarin bir kismi hazine
garantili dis borg kredileri, diger bir kisnu yap-islet-devret projeleri i¢in verilen triin
satin alma garantileri ve kredi garantilerinden dolayr yapilan 6demelerdir. Odenen bu
tutarin yiizde 55°i yerel yonetimler i¢in verilen garantilerden kaynaklanmaktadir. Daha
sonra sirastyla, KIT ler viizde 25.4, Yap-islet-devret projeleri yiizde 10.8, fonlar yiizde
6, T Kalkinma Bankast yiizde 2.6 ve tniversiteler yizde 0.2°dir. Asagidaki grafikten
ustlenilen tutarlar goralmektedir. Yap-islet-devret projesi, Izmit Biiyiksehir

Belediyesinindir, dolayisiyla yerel yonetimlerin yiizdesi, 65.8’e ¢ikmaktadir.

Grafik 17: Hazine Garantileri Nedeniyle Ustlenilen Odemeler, 1992-Haziran 2004,
(Milyon Dolar)

T.Kalkinma Fonlar KITLER  Universiteler Yerel YiD
Bankasi Yonetimler

Kaynak T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Agustos 2604,
5.67.

8‘ T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Kamna Bor¢ Yonetimi Raporu, Kasim 2003, 5.38.
3 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu, Agustos 2004, 539
% Ayrintih bilgi icin bkz. EK-1.
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Hazine alacaklari, vadesi gegmis alacaklar ve vadesi gelmemis alacaklar olmak
tizere iki gruptur. Vadesi gegmis alacaklar, Haziran 2004 itibariyle i¢ borglar harig
yaldayk 10.4 katrilyon TL’dir. Bu alacaklarin yiizde 11 4’4 oramndaki 1.183 trilyon
TL tutar: devirli borglardan, yiizde 57.7’si oranindaki 5.999 trilyon TL tutar garantili
borglardan ve yiizde 31’1 oramindaki 3.212 trilyon TL tutari yap-islet-devret
projelerinden kaynaklanmaktadir®. Sonug olarak, garantili borglar nedeniyle Hazinenin
alacaklart artrmgtir. Garantili borglarin biyik ¢ogunlugu, yerel yonetim borglarindan
kaynaklanmaktadir.

Vadesi gegmis hazine alacaklarint kamu kurumlarina dagilimmi® gosteren
agsagidaki grafikten gorilecegi tizere, 10.394 trilyon TL olan alacaklarmn yiizde 89.7’si
yerel yonetimlerden kaynaklanmaktadir. KIT’ler ve fonlarin her birinin pay: yiizde 5.

universiteler ve parasal olmayan kuruluglarin payi ise, binde 2.5 dur.

Grafik 18: Kaynaklari itibariyle Vadesi Gegcmis Hazine Alacaklar {Trilyon TL)
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Kaynak: Hazine Miistesarhgy, http://www hazine gov tr/stat/KAF_Tablo02 htm (24.09.2004)

Vadesi gelmemis hazine alacaklart Haziran 2004 itibariyle i¢ borlar harig, 10.8
katrilyon TL’dir. Bu alacaklarin yiizde 75.9°u oranindaki 8.213 trilyon TL tutari devirli

borglardan, yiizde 23 oranindaki 2.484 trilyon TL tutari garantili bor¢lardan ve yiizde

8 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Borg Yénetimi Raporu, ABustos 2004, s 40
% Yillar itibariyle alacak seyri igin bkz. EK-2.
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1.2’s1 oranindaki 130 trilyon TL yap-islet-devret projelerinden kaynaklanmaktadir.
Ortaya ¢tkan sonug vadesi gegmis alacak stokundan farkli bir yapiy: gostermektedir.
Vadesi gelmemis hazine alacaklari i¢inde devirli borglar birinci sirada, garantili borglar

ikinci sirada ve yap-islet-devret projeleri tigtinci siradadir.

Vadesi gelmemis hazine alacaklarinin farklt bir yapida olmasinda borglu
kuruluglarin nitelikleri etkili olmustur. Asagidaki grafikten de gorilecegi iizere,
KiT’ler, yerel yonetimler, katma bitceli kuruluglar, genel buatceli kuruluglar ve 6zel
bankalarin da iginde yer aldigi bankalar ile birlikte bankacilik digi finansal kuruluslar,
diizenleyici kuruluglar, kir amact giitmeyen kuruluslar ve parasal olmayan kuruluslar
Hazineye bor¢ludur®.  Vadesi gelmemis hazine alacaklarinin borglulara dagilimi
sirastyla, yuzde 47’si KIT lerin borcu, yiizde 38.7°si yerel yonetimlerin borcu, yiizde
11.8°1 bankalarin borcu ve geri kalam diger kuruluslarin borcundan olusmaktadir.
Bankalarm iginde kalkinma ve yatirim bankalar1 ve kamu bankalarinin yam sira ozel

bankalar da yer almaktadir.

Grafik 19: Kaynaklar itibariyle Vadesi Gelmemis Hazine Alacaklar
{Trilyon TL)
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 Detaylar icin bkz. EK-3.



Hazine alacaklarmin tahsilati, ayni ve nakdi olmak iizere iki gekilde
yapilmaktadir.  Ayni tahsilatlar, mahsupiagsma esasina dayanmaktadir.  Cesitli
mahsuplagmalar ile tahsilat gerceklesmektedir. Ornegin, gorev zararna mahsuben,
bor¢lu kurulug tarafindan mahsuben o¢deme ve 6denmemis sermayeye mahsuben
tahsilatlar yapilmaktadir. Nakdi tahsilat ise, ¢ok farklt yontemlerle ger¢eklesmektedir.
Ornegin, borglu kurulus tarafindan 6deme, baska bir kurumdan aktarilan paralarla
odeme, biitce odenegine mahsup, kredi kullanimidan mahsup, Illler Bankasi veya

Maliye Bakanligs tarafindan vergi gelir payindan kesinti gibt.

1997 yilindan Haziran 2004 tarihine kadar gergeklesen toplam tahsilat, 11.040
milyon dolar yani yaklagik 10.6 katrilyon TL olup® i¢ borglardan kaynaklanan hazine
alacaklarinin tahsilati da dahildir. Bu tahsilatin yiizde 43.1°1 ayni tahsilat, yiizde 56.9'u
nakdi tahsilattir. Ayni tahsilatin toplami, 4.761 milyon dolar olup bu tutarin yiizde
56.4’0 2000 yilinda, yizde 22°si 2001 yilinda gergeklegmistirgl. Her iki yilda biitce
kanunlariyla kurulus tarafindan yapilan mahsuben 6demeye ve borglu kurulusun
o6denmemis sermayesinin mahsuplagmasina imkan taninmasi neticesinde bu sonug
ortaya ¢ikmistir”™>,  Benzer bir durum ayni tahsilatta gorilmektedir. Toplam ayni
tahstlat 6.280 milyon dolar olup bunun yiizde 24’4 2002 yilinda, yuzde 20.8°1 2003
yilinda tahsil edilmistir. 2002 yilinda kabul edilen 4749 sayili Kanunun geregt olarak
borglu kuruluslarla Hazine arasinda uzlasma gorismeleri’® yapilmasi neticesinde 2002

ve 2003 yilindaki ayni tahsilatta artig olmugtur.

Kurum bazinda tahsilatlar incelendiginde’™ sirasiyla, toplam tahsilatin yiizde
46.5’i KIT lerden, yizde 19.2’si yerel yonetimlerden, yiizde 16.7°si fonlardan, yiizde

9.3’1 bankalardan ve geri kalant diger kurumlardan saglanmigtir.

* Hazine Miistesarhigy, http://wwiv.hazine gov.tr/stat/KAF_Tablo06 htin (24.09.2004)

°! Bkz. EK-4.

2 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bore Yénetimi Raporu, Nisan 2003, 5.82.

% Uzlasmayla ilgili detayh bilgi icin bkz. T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligy, Kamu Borg Yinetimi
Raporu, Nisan 2003, s.110-114.

* Bkz. EK-4.



C. Sayistay Denetiminin Sonuclar

Dunya genelinde Yasama Organlarinin borglanma islemlerinin denetlenmesini
istemeleri  Sayistaylarin  denetim alanlanm  oldukga genigletmisgtir.  Ancak bu
denetimlerin gergeklegebilmesi icin Sayistaylann yeni yontemler ve vyaklasimlar
benimsemesini gerektirmektedir”. Ciinkii Sayistaylar, yasal vetkilerine ve ellerindeki
imkanlara gore devlet borglarini denetlerler. Bazi Sayistaylarin yasal yetkileri stnirhdir.
Bazilarinin ise, yasal yetkileri genig olmasmna ragmen, kompleks borg iglemlerini
denetleyebilmek igin yeterli diizeyde uzmanlart yoktur’®. Sayistaylar devlet borglarinin
sirduriilebilirligini, biitge esnekligini ve borglanmada ortaya ¢ikan zafiyeti dlgmek igin
yviksek diizeyli gostergeler kullanirlar®”. Benimseyecekleri yeni yontemler ve
disiplinler arast yaklagimlar ile Sayistaylar, finansal krizlerin ve mali kirtlganligin

azaltilmasinda 6nemli bir rol oynayabilirler™.

Ulkemizde dis borglarin Sayistay tarafindan denetimi icin milat kabul edilen
tarth 1995 yilidir. Bu yila kadar bir denetimden s6z edilemez. Ciinkii, 1990’1 yillarin
bagina kadar yapilan denetimlerde, Hazine Miistesarhgindan gonderilen belgeler
denetim i¢in yetersiz olmus ve Sayistay’da gelen bilgilerin el ile ihdas edilen defterlere
kayit edilmesi ile sonuca ulasilmak istenmis, ancak bu, Sayistay kayitlar: bilgilerin
dogrulanmasini saglayamamistir. 1990’11 yillarin basindan itibaren Hazine’deki gibi
kayitlarin borg bazinda hazirlanan kartlara islenmesine baglanmistir. Teknik altyapinin
yetersizligi ve Hazine verilerinin yetersizligi bu ¢abayi da bosa gikarmistir. Nihayetinde
Sayistay’mn yerinde denetim talebine Hazineden olumlu cevabin gelmesiyle 1995 Subat

ayindan sonra yerinde denetimler baglamistir.

Denetim sonuglartmin raporlar halinde TBMM’ne sunulmast gerekmektedir.
1994 yili hesabi ile ilgili Devlet Borglart Saymanliginin denetlenmesi neticesinde

hazirlanan rapor Sayistay Genel Kurulunca ret edilmesi nedeniyle TBMM ne

** INTOSAL Guidance for Planning and Conducting..., a.ge., s.2.
96
~age.,s4
“age.s.14. ‘
* INTOSAL Public Debt Management and Fiscal Vuinerability:Potential Roles for SATs, INTOSAI
Public Debt Committee, 2003, s.7.



sunulmanugtir.  Dolayisiyla kamu borglan hakkinda itk rapor denemesi olarak kabul
edilebilir. Daha sonra, yerinde denetimin bagladigt yil olan 1995 yili hesabt bir rapor ile
TBMM ne sunulmustur”. Bu tarihten sonra bor¢lanma konusu, TBMM nin giindemine
her yil gelmistir. Bu raporlarin da etkisiyle 1984 yilindan 1996 yilina kadar kullanilan
dig borg veri tabani sistemi 1997 yilinda tamamen terkedilmistir ve dis borglar bulteni

yayinlanmaz olmustur.

Sayistay’in her yil dizenli clarak TBMM’ne rapor sunmaya baglamasiyla
birlikte biri “Hazine Islemleri Raporu”, digeri “Izleme Raporu” adinda igerisinde dig
borg islemlerinin yer aldig1 raporlar ortaya ¢ikmistir. Hazine Islemleri Raporunun ilki,
1996 yilinda 1995 wyilina ait Devlet Borglart Saymanhg ve I¢ Odemeler
Saymanhklarimn islemlerini kapsanustir.  Izleme raporunun ilki ise 1997 yilinda
hazirlanmustir.  Hazine islemleri raporu, Hazine Miustesarligmin bir yil icindeki
faaliyetlerini degerlendiren, kamu borglari ile ilgili temel analizleri igeren ve Hazine
hesaplari ile ilgili sorunlar agiklayan bir rapordur. Borg yonetimi ve muhasebesini,
alacak yonetimi ve muhasebesini, biitgeden yapilan transferleri ve diger Hazine
islemlerini kapsamaktadir. Izleme raporu ise, TBMM tarafindan reddedilen ve kesin
hesap kanunundan ¢ikarilan hesaplarla ilgili yil i¢inde Hazine Miistesarligi tarafindan
yapilan diizenlemeler hakkinda bilgi veren ve 6neriler sunan bir rapordur'®. Sayistay
denetledigi hesaplar, tam olmasi, uygun olmast ve dogru olmast bakimindan
incelemektedir. Yani, ram olmalr ifadesi ile, kaydedilmesi gereken tiim iglemleri ihtiva
etmeli; uygun olmalr ifadesi ile, tim kayit ve iglemlerin tasnifi muhasebe ilkelerine ve
mevzuata uygun olmali; dogru olmalir ifadesi ile de, kayitlar hesabr 6nemli Glgude

saptiracak maddi hatalardan uzak olmas: tarif edilmektedir'®".

Sayistay’in denetimi gercevesinde yukanidaki kriterlere uymayan ve uygunluk

verilmeyen yani reddedilen hesaplar olmugtur. 1995 yilindan beri Devlet Borglar:

* Omer Karamollaoglu “Sayistay Tarafindan Reddedilen Dis Borglara Iliskin Hesaplar”, XVL Tiirkiye
Maliye Sempozyumu 28-31 Mayis 2001, Celal Bayar Universitesi 1L1B.F. Maliye Boliimii, Manisa,
2002, s5.199-201.

1% Seref Efe “Sayistay’in Hazine Uzerindeki Denetimi ve Meclis Raporlar” Sayistay Dergisi, S.40
(Ocak-Mart 2001), s5.43-46.

1% Sayistay, Hazine Hesaplari 2000 Yil izleme Raperu, TC.Sayistay Baskanhgi, Ankara, 2000, 5.37.
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Saymanligimn “Dig Borg Hesabt” reddedilmektedir. Ayni sekilde, 1997 yilindan beri
dis devlet bor¢larindan dogan Hazine alacaklarmin takip edildigi yani dig borglar hesabt
ile baglantili ¢alisan ve devirli ve garantili kredilerden kaynaklanan Hazine
alacaklarinin takip edildigi “Genel Butge Disi Daire ve Kurum Borglart Hesabi
(GBDDKB)” ve KIT sermayelerinin takip edildigi “Genel Biitge Disindaki Dairelere
Yatirilan Sermayeler Hesab1 (GBDDYS)” ve 1999 yilindan beri “Kullanilacak Dig
Krediler Hesabi” ve “Kredi Anlagmalari Hesabr” reddedilmektedir'®.

Ik kez 1999 yilinda kullamlan “Kullanilacak Dis Krediler Hesab1” ve “Kredi
Anlagmalari Hesab1” yine aynmi yil Sayigtay taratindan reddedilmigtir. Ashinda diger
hesaplarin reddedilme gerekgelerinin ortadan kaldirmak igin ihdas edilmig yeni
hesaplardir.  Reddedilen hesaplarla ilgili dizeltmelerin yapilabilmesi i¢in Hazine

Miistesarligi caligmalara baglannsg fakat galigmalarin birgogu hala sonuglanmamuigtir.

Sadece 2002 yilindaki GBDDYS hesabindaki sorunlarin ortadan kalktigi
gorilmagtar.  Dis Borglar Hesabi, 2002 yilinda; GBDDKB Hesabr 2003 yilinda
Sayigtay’in denetimine tekrar sunulabilmigtir. 26 Haziran 2002 tarihinde Sayistay’a
sunulan 1995-2001 yillarina ve 23 Haziran 2003 tarihinde sunulan 2002 yilina ait Dig

Borglar Hesabina yine uyguniuk verilmemistir (reddedilmistir)'®.

Hesaplarin 1995 yilindan beri reddedilmesinin nedenleri sunlardir; kayitlar ve
islemlerle ilgili sorunlarin olmasi, dis borglar sistemindeki sorunlar, i¢ kontrollerle ilgili
sorunlar, hazine alacaklaruun takibi ile ilgili sorunlar olarak dort baglik altinda

toplanmaktadir'®*.

Kisir dongii seklinde ortaya cikan yukaridaki sorunlar, bir diger sorunun
olugmasinda en o6nemli nedenlerden olmus ve sorunlar yumagi ortaya ¢ikmigtir.
Kayitlar ve islemlerle ilgili sorunlarin olusmasinda, kayit hatalari, eksik kayitlar, arsiv
ve belge yetersizlikleri, miikerrer veya ge¢ yapillan odemeler etkili olmaktadir.

Anlagtlacagt lizere en temel konu olan dis borglarin kayit altina alinmasi ve borg

102 Sayistay, Hazine Hesaplari 2003 Yil izleme Raporu, TC Sayistay Baskanlig, Ankara, 2003, 5.V.
03

agt, sl
1% DPT, Bor¢lanma, i¢ ve Dis Borg Yonetimi ..., a. gr.. s 130-142; Karamollaogly, a.g.tb., $5.206-214.
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islemlerinin takip edilebilmesi yapilamamistir. Dig borg veri tabani olusturulamamg,
veri kaynagr kreditdrler olmus, yapilan kayitlar da eksik ve yetersiz olmustur. Cok
yetersiz olan dig borg veri tabani kayitlari, dig borg stokunun hatali hesaplanmasina, geri
ddemelerin hesaplanamamasina, kur farklarimin hatali hesaplanmasina neden olmustur.
Dis borg sisteminin saymanlik kayitlarindaki durumu ¢ok daha koétudir.  Saymanlik
kayitlarinda dig borg stoku eksiktir, kullanici kuruluslardan kredi kullanimlarina iliskin
bilgi alinamamaktadir, kur farki saymanlhkeca tam olarak hesaplanamamaktadir ve geri

odeme tutarlarini saymanlik kontrol edememektedir'®.

I¢ denetimin yetersizligi, ortaya ¢ikan sorunlann ¢ozimlenmesini onlemistir.
Devlet Borglart Saymanliginin farkl bir statiide yer almast yani ger¢ek bir saymanlik
gibi hareket alaninin olmamasi, tahakkuk biriminin iglemlerini dogrulatacak kayit ve
imkanlara sahip olmayist, dis borg islemlerindeki hatalarin saymanlikga diizeltilmesini
engellemigtir.  Tahakkuk birimlerinde de sorunlari ve hatalar ¢ozecek bir kontrol
sisteminin olmayigt sorunlari devamli hale getirmistir. Hazine’nin i¢ denetim organt
olan Hazine Kontrolorleri Kurulunun sorunlart tespit ederek ¢oziim tiretecek denetimleri

olmamustir.

Sorunlarin ¢ozitmlenmesi i¢in Hazine Mistesarligi binyesinde ¢aligmalar devam
etmektedir.  1984-1996 willart arasinda kullanilan dig bor¢ veri tabami modernize
edilerek Dis Finansman Bilgt Sistemi olarak 12 Haziran 1997 tarihinde Hazine
biinyesinde kullamima agilnug fakat tam olarak denetime agilmamistir.  Ancak 1995-
2001 yillarna ait Dig Borglar Hesabi1 26 Haziran 2002 tarihinde, 1997-2002 yillarina ait
GBDDKB Hesabi 23 Haziran 2003 tarihinde Sayistay’a verilebilmisgtir.

D1s Finansman Bilgi Sisteminin (DFBS) yamnsira, Dis Proje Kredileri Bilgi
Sistemi (DPKBS), Alacak Yonetimi Bilgi Sistemi (AYBS) ve Bor¢ Muhasebesi Bilgi

Sistemi (BMBS), Tahakkuk ve Odeme Emri Veri Tabani (TVT) olusturulma calismalars

106

devam etmektedir . Dig Finansman Bilgi Sistemi kreditér verilerinden olusurken Dig

' Sayistay. Hazine Hesaplari 2001 Yil zleme Raperw, TC Sayistay Baskanhigi, Ankara, 2001, s.1-2.

° DPT, Borglanma, ic ve Dis Bor¢ Yinetimi ..., agr., s.148; Cangtz, “Kamu Yatwmnlarmm Dis
Kaynakla Finansmamn ...", a.g.tb., §5.193-195..

10
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Proje Kredileri Bilgi Sistemi kullamct kuruluslardan elde edilen verilerden

olusmaktadir.

Sayistay performans ve risk deretimlerini henliz yapamamaktadir. Bu tir

denetimlere en kisa zamanda baslamasi ¢ok yararh olacaktir.

D. Karsdasilan Sorunlar ve Coziim Onerileri

Kamu kurumlarinin dis borglanmasi ile ilgili olarak ¢ok sayida sorunla
karsilagilmaktadir.  Borglanmayla ilgili biitge, muhasebe ve istatistik kayitlarmnin
birbirinden farkli neticeler vermesi mali disiplinin olmadiginin gostergesidir. Hazine
garantili krediler, devirli krediler, tahsisli krediler, dig proje kredileri ve yap-islet-devret
modeli ile ilgili bircok sorun mevcuttur. Ozellikle biitge ve muhasebe kayitlarindaki
eksiklikler, zafiyetler, yetersizlikler en temel sorundur. Yeni yasal diizenlemelerle

borglanmalara limitler getirilmesi degerlendirilmesi gereken bir konudur.

1. Bor¢lanma Limitleri

Daha ¢ok biitce kanunlariyla bazen genelgeler ve yonetmeliklerle dig
borglanmaya smirlamalar getirilmeye ve kistaslar belirlenmeye ¢aligilmistir. Ilk ofarak;
28.03.1995 tarih ve 13147 sayili genelge ile, garantili borglarmi kendi imkanlar ile
odeme konusunda titiz davranmayan kuruluglarin yeni dig kredi taleplerinin

incelenmesinde bu durumun dikkate alinacag: itade edilmistir.

1997 yilt biitge kanunu ile, verilecek yeni garantiler i¢in borglanacak kurulusun
geri 6deme performanst ve dis borg 6deme kabiliyeti ile bor¢ anlagmalarindaki sartlara
uygun olmasi kosullar kistas olarak belirlenmistir. Bu kistas 1998, 1999 ve 2000 yillar1
biitce kanunlarinda da yer almigtir. 1998 yili biitce kanununda dig borglar i¢in garanti
verilmeden 6nce “performans degerlendirme kriterlerini, garantorlikten dogacak riskin
teminat altina alinma usul ve esaslarini, garanti Ucret oranini, garanti verilme
agamasinda garantorlik kogullarmi, bu  borglardan Hazine adina dogabilecek
yiukiamlihiklerin geri 6deme kosullarini” belirleme yetkisi, Hazineden sorumlu Bakana
verilmigtir. Bu hikim 1999 ve 2000 yili biit¢e kanunlarinda da yer almistir. Bu yetki

2001 yii butge kanununda genigletilerek garanti verilen veya verilecek kuruluslar
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nezdinde her tiirlii inceleme ve denetlemeyi yaptirmaya ve Hazine alacaklarinin tahsil,

takip ve idaresine iligkin esas ve usulleri belirlemeye Bakan yetkili kilinmustir.

Sayisal simirlamalar olarak, ilk defa 1998 yili biitge kanununda, yil i¢inde Hazine
garantisi verilebilecek dig finansman toplami 700 milyon dolar , ticari bankalardan
borc;lan\fnak suretiyle devredilecek dig finansman toplami da 200 milyon dolar ile
suurlandiriimigtir. 1999 ve 2000 yillarinda sadece belediyeler icin Hazine garantili ve
ikrazen kullandirilacak dig kredi tutari, 500 milyon dolar belirlenmigtir. 2001 ve 2002
yillarinda belediyeler igin 500 milyon dolarlik simirlama devam etmis ancak, diger kamu
kurum ve kuruluglart igin Hazine garantisi verilecek dis kredi tutan 4 milyar dolar
belirlenmigtir. 2003 yili biitge kanununda, yap-islet-devret ve benzeri modellerde dahil
olmak tizere tiim Hazine garantilerine 750 milyon dolar limit getirilmistir. Bu limit,
2004 yili butge kanununda 1 milyar dolara ¢itkmistir. 2004 yili biitgesindeki diger bir
simirlama, kamu kurum ve kuruluslarinca ihrag edilecek sertifika, senet ve benzeri

finansman enstrimanlarina saglanacak garanti tutart 2 milyar dolardir.

Borglu kamu kurum ve kuruluglarinin yakindan takip edilmesi olumlu bir
gelisme olmakla birlikte getirilmis olan tutar limitlerinin hangi kriterlere gore

belirlendigi a¢ik degildir.

2. Hazine Garantili Krediler, Devirli Krediler ve Tahsisli Krediler Ile Ilgili

Sorunlar ve Coziim Onerileri

Gerek devirli kredilerin gerekse garantili kredilerin kullandiriimasinda olsun
kredileri kullandirma yetkisi, Hazine’den sorumlu Bakan’dadir. Ozellikle 2002 yilina
kadar Hazineden sorumlu Bakanlar, hangi kurulusa garanti vereceklerine, hangi
kuruluga kredi devir edeceklerine serbestge karar vermisler ve kredi sartlarini istedikleri
sekilde belirlemislerdir. Hazine bu kredileri kullandirirken, kullanic1 kuruluslarin geri
6deme performanslarini ve etkin kullanip kullanmadiklarini denetlemez. Ayrica, devirli

kredilerde, kredi sartlarimda kullanict kurulus lehine degisikler yapabilir'®”.

7 Calik, a.g tb.. 5.253.
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Yerel yonetimler ve kamu kuruluglari, yeni bir finansman modeli olarak hazine
garantilerini ve devirli kredileri kullanmaktadirlar. 1lk defa 1992 yilinda IGDAS in
44.2 milyon dolarlik garantili borcu Hazine tarafindan stlenilmistir. Sonraki yillarda
tlkemizde ve dinya genelinde yasanan ekonomik krizlerin katkisiyla borglarini
odememe durumu devam etmistir'*®. Hazine garantileri nedeniyle Hazine Miistesarhigi,
1992 yilindan Haziran 2004 tarihine kadar toplam 8.9 milyar dolar dis bor¢ 6demesini

tstlenmistir'®.

Yapisal bir sorun haline gelen kamu kurum ve kuruluglarinin borglarini

.. R Lot 110
odememe durumu, IMF programinda ¢ozulecek sorunlar kisminda yerini almistir .

Hazine garantili dis borcun sinirlandirilmast ve limitler belirlenmesine ragmen
tahsisli ve devirli krediler i¢in yasal dizenleme yapilmamistic.  Sadece, bu tiir
kredilerden dolayr Hazinenin yikimluliklerinin artmast halinde yani kullanict
kuruluglarin = 6demeyip Hazinenin oOdemesi durumunda Hazine alacagi olarak

yapilacaklar yasal diizenlemelerde yer almigtir' .

Tahsisli krediler ile ilgili bilgiler gok yetersizdir. Bu tir kredilerin ne kadar
oldugu, bu kredileri kullanan kamu kurumlarinin hangileri oldugu, kredilerin nerelerde
kullamldigi, bu kredilerin ne tiur ozelliklere sahip oldugu, kredilerin geri déniisiim

oranlarinin ne kadar oldugu... gibi sorunlarin cevaplari bilinmemektedir.

Kamu kurum ve kuruluglarinin mali disiplini bozan davraniglart Hazine’ nin nakit

ve borg yonetimini olumsuz etkilemektedir. Soyle ki''?;

e Hazine garantileri, devirli krediler nedeniyle Hazinenin tstlenecegi miktarlar
bilinemediginden beklenmedik odemelerle kargilasilmas: nakit yonetimini

etkisiz hale getirecek ve Hazineyi zor duruma sokacaktir.

"% M. Coskun Cangoz, “Hazine Garantileri”, a.g.e.

' Bkz. EK-1

"9 Bkz. IMF Niyet Mektubu:3. gézden gecinueye iliskin 30 Temmuz 2002 tarihli Niyet Mektubu, 8.5
http://www hazine.gov.tr/standby/3gg nm_eng.pdf

" Bkz. 4749 sayih kanun m. 1.

"2 M. Coskun Cangéz, “Hazine Garantileri”, a. ge.



e Aymi nedenlerden dolayr bor¢lanma politikalari net bir sekilde ortaya
konulamayacak ve genis marjlarda hareket edilecektir. Borglanma ihtiyaci tam
olarak belirlenemeyecektir.

e Nakit ve bor¢ yonetimi birbirini tamamlar ve uyumlu nitelikte olmas:
gerekirken bu gergeklesemeyecektir.

e Hazine nin bitc¢e finansmant i¢in kullandigt vergi ve benzeri gelirlerle, nakit
acigmin finansmani ig¢in sagladigi i¢ ve dis borglar bazi kamu kurum ve

kuruluglarin finansmaninda kullanilnig olacaktir.

Vadesi gecmis Hazine alacaklarinin toplam tutari Haziran 2004 tarihi itibariyle,
10.4 katrilyon TL olmustur'™. Bu alacaklar, 2004 vili bitgesinin toplam yatirim

odeneginden yizde 39 daha fazladir.

3. Biitcelestirme ve Muhasebelestirme Sorunlart ve Céziim Onerileri

Bitgelestirme ve muhasebelestirme sorunlarinin ortaya c¢ikmasinda yasal
dizenlemeler ve kurumlar arasindaki iletisimsizlik, koordinasyonsuziuk baslica
faktorlerdir. Dis borg kullanan farkl: nitelikte birgok kamu kurum ve kuruluglari vardir.
Bu kurum ve kuruluglar, borg alimi ve geri 6demelerinde Hazine Miistesarligi, alinacak
borg yatirim projesi igin ise projenin dis borgla finansmanin uygun olup olmadigi ve yil
icinde kullamlacak dis bor¢ miktarinin tespiti igin DPT, dig borcun bitge ile
iliskilendirilmesi i¢in Maliye Bakanligi Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidirluga, devlet
muhasebesine iligkin diizenlemeler i¢in Maliye Bakanligi Muhasebat Genel Mudurlugi,
bazi agilacak hesaplar icin Merkez Bankasi, denetimler i¢in Sayistay ile muhataptir' .
Bu kurumlarin birgogunda dis borg islemlerini gerceklestirecek eleman sikintist
cekilmektedir. Dig borg kullanan kurum ve kuruluslar, kullamim bilgilerini yukarida
belirttigimiz ilgili kamu kurumlarma eksik bildirmekte veya bildirmemektedir. Bunun

karsiliginda bir yaptirim uygulanmamaktadir'".

' Bkz EK-2.
14 Cangdz, “Kamu Yatirnnlarmin Dis Kaynakla Finansman: ..", a.g.th., s.191.
% a.gth..s.190.
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Yatinm programlarinda yeterli 6denek olmadigr halde, dig bor¢ kullanumi
gergeklesmekte ve yil sonunda 6denekler revize edilmektedir. Ancak revize edilmedigi
durumlarda ve yeterli ddenek olmasina ragmen bor¢ kullanimlarimin bildirilmemesi
nedeniyle butcelestirme yapilamamaktadir. 1998 ve 1999 yillarinda kullanici
kurulusglarin borg kullamimlarinin bir kismmi bildirmelerine ragmen Maliye Bakanligi

tarafindan biitcelestirilmemislerdir' ',

Kamu borg¢lanma islemlerinde nakit bazli veya karma sistem yerine tahakkuk
esasli muhasebe uygulanmalidir. Tahakkuk esash muhasebe uygulanmadiginda borglar
daha az goriinecek ve yanlig stratejilerin beliflenmesine neden olacaktir. Dolayisiyia
tahakkuk esasli muhasebede bor¢ yukiimliliklerinin tamami belirlenebilir ve borg

yonetimi agisindan ortaya ¢ikabilecek yamlmalar onlenmis olur''”.

Borglarin alinmast ve kullanilmasi asamalarindaki farkliliklar borglarin kayding,
buitgelestirilmesini ve muhasebelestirilmesini zorlastirmistir.  Ornegin ayni kredilerde
bor¢ alan kuruluslar, kullammlarla ilgili bilgi ve belgeleri Hazine Miistesarhigma
gondermemiglerdir.  Kaldi ki bor¢ alan kurulusun hesaplart ile kreditér arasinda da
tutarsizliklar olabilmektedir. Kreditor tarafindan dogrudan kullanici kurulus adimna
yapilan odemelerde, kullanici kurulusun bu 6demeleri hesaplarina kaydetmesi zaman
alacaktir. Diger taraftan Merkez Bankasinda agilan 6zel kredi hesaplarinin kullanilmasi
halinde kreditoriin bu hesaba yatiracagr kredi dilimlerini, kullamci kurulus tamamini

birden kullanmayacagindan dolay1 kayitlarda tutarsizliklar olacaktir'*®.

Kamu kurumlart dis borglanmaya genelde vatirimlarin finansmant igin
bagvurmaktadir. Bu yiizden yatirimlarin, yillik yatinnm programlarina alinmasi gerekir.
Daha sonra ilgili yil bitgesinde ¢denekleri ayrilmalidir.  Tam bunlar igin yani
yatirimlarin programa alinmasi i¢in DPT’ye, bitgede 6denek ayrilmas: igin Maliye
Bakanligina ve dig borg i¢in Hazine Mustesarligina bagvurmak gerekir. Bu kurumlar

arasindaki koordinasyonsuzluk bor¢ kaydinin yapilmasi ve biitgelestirilmesinde

16 Savistay, 2000 Yil: Hazine Hesaplan Izleme Raporu, T.C. Sayistay Baskantip1, Ankara, 2000, 5.8-9.
"7 INTOSAIL Guidance for Planning and Conducting.... a.ge., s.25.
"8 Kubali ve Culhact, a.g.tb.. 5.299-300.
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sorunlart beraberinde getirmistir. Dis Borglart Izleme Komitesinin clusturulmast bu

sorunlari tamamen ortadan kaldirmamigtir.

Dis  borglarin  kayit  edilmesinde,  muhasebelestirilmesinde'””  ve

buitcelestirilmesinde eksiklikler ve tutarsizliklar olmustur.  Emwredici hiktimlerin
olmayis1 yani yasal diizenlemelerin yetersizligi mali disiplinden yoksun, tamamen el
yordami ile iglemlerin gergeklestirilmesi seklinde gunimiize kadar devam etmigtir.
Iginde bulundugumuz 2004 yilina kadar ozellikle son yillarda yapilan diizenlemeler ile
mesafe alinabilmistir. Ancak gelinen mesafe, ilk adimlar olarak saydmalidir. Ciinki,

¢ok ciddi olan sorunlarin ¢ozimlendigi soylenemez.

Dis borg¢ kaydi ve ddenek kaydiyla ilgili usul ve esaslar, 1998 yilindan sonra
¢ikartlan tebliglerle diizenlenmistir. 1998 tarihli teblig ile; genel bitgeli kuruluglarm dig
proje kredilerinin alinmasi ve kullanilmasi agamalarmdaki muhasebe kayitlarinin
yapilmasi ve biit¢elestirmeye iligkin yetki ve sorumluluklart diizenlenirken, 1999 tarihli
teblig, katma bitgeli kuruluslart da kapsayacak sekilde genisletilmis ve Devlet
Mubhasebesi Yonetmeliginde degisiklik yapilincaya kadar Bakan onay: ile kullamilan
borg kayitlan ile ilgili yeni hesaplar ihdas edilmistir. 1999 sonunda yiriirlige giren
diger bir teblig ise, genel ve katma biitgeli kurum ve kuruluglar digindaki kurum ve
kuruluslarin dis proje kredisi kullammlarinin kayit ve muhasebelestirilmesine yonelik

hikiimler getirmistir.

Kreditor bilgilerine dayali olarak tutulan, Dis Finansman Bilgi Sistemi (EFIS) ile
kullanict kuruluglarm bilgilerinin tutuldugu DPK sistemi, Hazinenin dig borg veri
sistemini olusturmaktadir. Dis borg islemleri EFIS’e gore gergeklestirilmektedir.
Ciinkii kullanict kuruluglardan gelen bilgiler ge¢ ve eksik olmaktadir’'”.  Bu iki

sistemden yararlanarak gergek dis borg yiktimliliiklerine ulagilmalidir.

9 Biiyiiksehir Belediyeleri icin bkz. Erdopan Adigiizel, “Biiyiiksehir Belediyelerinde Dis Borglanma”,
I\:Iali Hukuk, 5.71 (Eylul-Ekim 1997), s.26.
2% Calik, a.g.tb., 5.234.
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Dis borglarla ilgili hesaplar igin yeni muhasebe yonetmeligi diizenlenerek, yeni
hesaplar ihdas edilmistir. Yonetmelikte, borglarin tiim asamalarinin takip edilmesi
amactyla yeni bir kod sistemi geligtirilmistir. Ancak, yonetmelikteki hesap sistemi,
temel muhasebe ilkelerine uygun olarak dig borglart takip etme imkant vermemektedir.
Soz konusu yonetmeligin uygulanmast durumunda teyit mekanizmasinin muhasebe
sistemi diginda takip edilmesi nedeniyle dig borg islemlerinin 6nemli bir kismi ve biitge
giderleri muhasebe sistemi disinda kalacaktir. Bu durum, Sayistay’in denetim ve

raporlama faaliyetlerini olumsuz sekilde etkileyecektir'*',

4. Dis Proje Kredileri Ile Ilgili Sorunlar ve Coziim Onerileri

Dis proje kredileri ile finanse edilecek yatirimlara karar verilmesi asamasindan,
projelerin uygulanma, yapim agamasi ve denetim asamasina kadar gegen siirecte birgok
faktor etkili olmaktadir. Rasyonel sonuglar dogurmayan bu etkiler sorunlart da
beraberinde getirmektedir. Projeye karar verilmesi asamasinda, fayda-maliyet analizleri
gercekei olmamakta'®?, fizibilite calismalar sagliksiz olmaktadir. Siyasi tercihler bir
tarafa, kreditorlerin istekleri de projeleri yonlendirmektedir. Yani, stk gergeklesen
siyasi iktidar degisiklikleri ile bir ¢ok yeni projeler, yatirim programina alinmakta ve bu
projelerin titke ihtiyaglarina cevap vermedeki yetersizlikleri gozardr edilmektedir. Buna
ilave olarak, kreditorlerin ne tir yatinnm yapilmasi gerektigine dair Onerileri veya kredi
kosullarinda zorunlu danismanlik ve aract hizmetleri 6nermeleri kredilerin maliyetini
artirmaktadir. Bazen, once kredinin bulunup daha sonra projenin hazirlanmast soz
konusu olmaktadir. Projelerin yapim asamasina gegildiginde ise, kaynak yetersizlikleri
gorilebilmekte, bu da yapim asamasinda yatirimin eskimesine ve yeni kaynaklarin
acilen bulunmasini gerektirmektedir. Boylece kaynak yetersizligine ragmen artan

sayida projelerin az miktarda bir dis kredi ile yapimlari devam etmektedir. Denetim

2 Kubali ve Culhacy, a. gtb., 5.297-298. )
22 DPT, Kamu Yatirimlarmm Planlanmasi ve Uygulanmasmda Etkinlik Ozel Ihtisas Komisyonu
Rapora, DPT, Ankara, 2001, s.33.
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acisindan ise, bu projelerin verimlilik ve yerindelik denetimlerinden daha ¢ok hukuki

denetimleri yaptlmaktadir'®.

Dis proje kredisi ile ilgili veriler yetersiz ve tutarsizdir. Farkli kurumliarin
yayimladiklar veriler arasinda ugurumlar vardir'!. Dig proje kredileri ile ilgili
politikalar tiretmek icin yeterli, detayli ve net verilere ihtiyag vardir. Diger taraftan bu
tir projelerin, iilke ekonomisinde makro gostergeler ile etkilegimi tam olarak
bilinmemekle beraber dig kredili projeler dis kredi kullanmayan projelere gore
makroekonomik gelismelerden daha az etkilenmektedir. Bu yizden oncelikli projeler
icin dig proje kredisi tercih edilmelidir =, Ayni zamanda, projelere yonelik dis
kredilerin azalmasi durumunda i¢ kaynaklarla ikame edilememektedir. 1990’ yillarin
ilk yarisinda enerji sektoriinde ihtivaca ragmen gorilen dugisi ornek verebiliriz'*®.
Dolayisiyla dis proje kredileri, etkin kullanilmasi halinde verimli ve 6ncelikli projeler

icin vazgegilmez kaynak olmaktadir.

Dig proje kredileri ile ilgili uygulamada ¢6ziim bekleyen bir ¢ok sorun
mevcuttur. Ne tur projelerin dig kredi ile finanse edilmesinin faydali olacagina dair
kriterler yoktur. Oysa kendini finanse eden projelere yani geri 6deme kapasitesi olan
projelere oncelik verilebilir.  Yillar itibariyle proje stokundaki artiglar, projelerin
tamamlanma siirelerini uzatmakta'®’ ve proje maliyetlerini artirmaktadir. Ayni zamanda
dis proje kredilerine Hazinenin garanti vermesi halinde ortaya ¢ikacak her tirli
ihtimalin ve mali yukiamliliklerin iyi hesaplanmasi zorunludur. Boyle durumlarda,
Hazinenin ve bor¢lu kurulusun sorumluluklari gok net bir sekilde ortaya konulmalidir.

Bu yonde yapilan diizenlemeler ise, son yillara aittir.

23 {brahim Atilla Acar ve Murat Ali Dulupcu “Kamu Bor¢ Yonetiminde FEtkinlik Arayisiart: Dis
Kredilerin Kullanum ve Geri Odeme Siireglerinin Incelenmesi ~Sileyman Demirel Universitesi
Arastirma Uygulama Hastanesi Oregi”, XVIIL Tiirkive Maliye Sempozyumu 12-16 Mayis 2003, T.C.
Marmara Universitesi, Maliye Aragtirma ve Uygulama Merkezi Yayin No:16, 2003, 5.342; DPT, Kamu
Yatummlarmmn Planlanmast.., a.gr., 5.33.

124 Bkz. Kubali ve Culhact. a.g.tb.. 5.285-286, 290.

'** Brkan, a.g.e.. s.101-102.

1263 ge. 5101

1272004 Yili Programu, 5.28,



1998 tarihli teblig'*® ile; genel biteli kuruluslarin dis proje kredilerinin alinmast
ve kullamlmasina iligkin yetki ve sorumluluklari diizenlenirken, 1999 tarihli teblig'”,
katma bitceli kuruluslarn da kapsayacak sekilde genisletilmis. 1999 sonunda yurtrlige
giren diger bir teblig ise, genel ve katma butgeli kurum ve kuruluslar digindaki kurum
ve kuruluslarin dig proje kredisi kullanimlarinin kayit ve muhasebelestiriimesine
yonelik hiikiimler getirmistir. Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanunun 14. maddesi uyarica Genel ve Katma Biitgeli ve Genel ve Katma
Biitge Dist Kuruluglarin dig proje kredisi kullanimlarinin disiplin altma alinmasi ve
borglanma limitinin asilmasinin 6nlenmesi amactyla 11 Temmuz 2002 tarih ve 24812
sayili Resmi Gazetede “Dis Proje Kredilerinin Dig Bor¢ Kaydi, Biitcelegtirilmesi ve
Mubhasebelestirilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelik” yaymlanmistir.

Soz konusu yonetmelik 1 Ocak 2003 tarihinde yararlige girmistir.

Yasal diizenlemeler agisindan son yillardaki bu hareketlilige neden olan
sorunlarin basinda, Hazine Miistesarhifi ile kullanici kuruluglarin dig proje kredilerinin
dis bor¢ kaydi, bitgelestirilmesi ve muhasebelestirilmesinde farkli sonuglara
ulagmalandir. Ornegin, 1999 yili itibariyle genel ve katma biitgeli kuruluslar kreditor
bilgisine gore, 1.1 katrilyon TL dis proje kredisi kullandiklart bildirilirken; kullanict
kuruluslarin bildirdigi tutar ise, 475.7 trilyon TL olmusg ve kuruluglarin bitge kesin
hesaplarinda 48.9 trilyon TL ¢denek, 48.5 Trilyon TL gider kayd: yapilmustir'™. Bu
durumun ne zaman basladig: bilinmemekle beraber, yillardir devam ettigi soylenebilir. |
Ancak son yillarda farkina variimig olmasi, yapilmast gerekenler konusunda daha

baglarda oldugumuzu gostermektedir.

Dis proje kredileri, sadece faiz ve vade unsurlarindan olugsmamaktadir.
Beraberinde 6zel kosullari ve kredi maliyetini etkileyen bir ¢ok unsurlar: barindiran bir
yapidadir. Bagimli kredi niteliginde olabilmekte boylece, kredinin kullamm kosullar:

kreditor tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, sadece faiz orami degil kredi

12 Dys Borg Kullammlarmm Borg Kaydi ve Biitcelestirilinesi {slemlerinde Uygulanacak Usul ve Esaslar
Hakkinda Teblig RG:16.04.1998-23315

'2928.04.1999-23679

3% Sevimli, a.g.m.,s.110-111.
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anlagmasindaki diger kosullar, kredinin gergek maliyetini belirleyici olmaktadir. Bu
yuzden kredi anlagsmasinda cesitli adlar altindaki komisyonlar ve iicretler, onemli
ayrintdardir. Bazi kredilerde uygulanan 6zel hesaplama teknikleri de kredi maliyetlerini
etkilemektedir. Ozellikle, 1998 yilina kadar Diinya Bankasindan saglanan kredilerde
uygulanan ve doviz havuzu sistemi olarak adlandirilan yeniden degerleme sistemi, dig

borg stokunu ve kredi maliyetlerini artirmugtir™".

Dig proje kredilerinin temin edilmesinden kullanimina, kayit altina alinmasimdan
denetimine kadar gegen her asamada sorumlu olan kamu kurumlart arasinda
koordinasyon eksikligi vardir. Her ne kadar Dig Borglar izleme Komitesi'’* bu kamu
kurumlarinin  igtirakiyle olusturulmugsa da bu tir projelerin  iki gartnamesi
bulunmaktadir. Bir tanesi teknik, digeri ise kredi kosullarini belirleyen sartnamelerdir.
Bu iki sartname bir biitiin olarak degerlendirilmemektedir. Hazinenin onayt ile ¢ikilan
uluslararas: ihalelerle kredi temin edilmekte dolayisiyla ihaleye cikilmadan once
DPT’den alinacak uygunluk belgesi, Hazineye projenin finansmanina iligkin bilgiler ile
birlikte verilmelidir. Boylece projenin hem teknik hem de finansman boyutu birlikte

degerlendirilmis olur'?.

Krediyi kullanan agisindan diizensizlikler de goze ¢arpmaktadr. Kullanumlarda
gecikmeler olmakta hatta kismen veya tamamen krediler iptal edilmektedir. Kredi
maliyetini yikselten bu durumun ortaya ¢ikmasinda, kullamci kurulusun bilgisizligi,
mevzuatin kredi kullamimlarini sinirlandirmasi, bittgelestirme ve yatirim programlarina
alinma islemlerinde kargilagilan sorunlar etkili olmaktadir. Dis proje kredileri igin
gelistirilecek performans olciitleri ve bu kapsamda yapilacak denetimler’®* dis proje

kredileri ile ilgili sorunlarin azaltilmasinda bir ¢éziim olabilir.

B Sayistay, 1997 Yili Hazine Islemleri Raporu, 5.62-63.

" Dis Borglani Izleme Komitesi hakkinda ayrmuli bilgi igin bkz. Hazine Miistegarhgs,
http://www.hazine. gov.tr/duyuru/kaf/onay html (08.09.2004)

"** DPT, Bor¢lanma, i¢ ve Dis Bor¢ Yonetimi ..., a.g.r.. 5.75.

13 Saystay, 2000 Yily Mali Raporu, T.C. Sayistay Baskanhgi, Ankara, 2000, s.102; DPT, Bor¢lanma,
i¢ ve Dis Borg Yonetimi ..., a.gr., 5.75.



Dis borglar i¢inde 6nemli yere sahip olan dis proje kredileri, biitge icinde
kaydedilerek harcanmalari gerektigi halde, 2003 yilina kadar biitce disina, dolayisiyla

135

Sayistay denetimi digina cikarilarak kullandmislardir Mali disiplinin en Onemli

parcast olan biitce disiplini agisindan sakincali bir durumdur.

Ayni kredi kullanimlarinin muhasebelestirilmesine yonelik olarak Muhasebe
Yonetmeliginde bazi degisiklikler yapilarak yeni hesaplar olusturulmus ve mevcut
hesaplarin kapsami genisletilmis ve hesaplarin birbirleriyle ¢alismalarina agiklik
getirilmistir. Ancak, Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi Kanununun etkin olarak
uygulanabilmesi, muhasebe sistemine dayali bir veri tabanmin olusturulmasina

136

baglhdir ™.

Projeli yatirimlarin finansmaninda, uluslararasi yatirim ve kalkinma orgiitlerinin
kredi kosullari, ticari bankalar ve finans kuruluslarina gore daha caziptic’. Azami
Olgiide yararlamlmalidir.  Zira, bu orgutlerin  asil amaglari bu tir yatirimlar
desteklemektir. ~ Sadece finansal agidan projeyi degerlendirmezler aym zamanda

projenin amacint ve getirecegi faydalari da dikkate alirlar.

5. Yap-Islet-Devret Modeli Ile Ilgili Sorunlar ve Ciziim Onerileri

Yap-Islet-Devret modeli, uygun projeler igin gerceklestirilmediginde ve iyi bir
uygulama sergilenmedigi zaman dig bor¢ yonetimi acisindan tahmin edilemeyecek
biyiiklikte bir mali tablo ile Hazinenin karsisina gikmaktadir. Bu duruma en iyi drnek

“Izmit Sehri Kentsel ve Endiistriyel Su Temini Projesi”dir.

Bu projenin ilk tasarist 1968 yilina dayanmaktadir. 1990 yilindan sonra ise, YID
modeli ile gergeklestirilmesi i¢in ¢aligmalar baglatilmigtir. Proje kapsamindaki tesisler,
18.01.1999 tarihinde ticari igletmeye alinmustir. Projenin toplam yatinm maliyeti,

anlagma tarihi olan 24.08.1995 tarihinde yaklagik 865 milyon dolar iken, ticari igletme

' Kubali ve Cuthact, a.g th., 5.283.
”f agtb., s.297.
7 Acar ve Dulupgu, a.g.tb., 5.338.
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tarihinde yani 18.01.1999 tarihinde revize edilerek yaklagik 891 milyon dolar olmustur.
Aslinda bu projenin YID modeliyle tamamlanmasmin olumsuz sonuglar doguracagi
projeye mudahil birgok kamu kurumu tarafindan ifade edilmistir.  Proje ile ilgili
calismalar devam ederken Izmit Biyiksehir Belediyesi, Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi, Devlet Planlama Teskilati ve Hazine Mustesarligmin yazigmalarinda bu
ifadeleri gormek mamkindir'®. Dolayisiyla devleti zarara ugratacagmin bilinmesine
ragmen projenin YID modeli ¢ergevesinde gergeklestirilmesi ve bunun igin gerekli
prosedirlerin tamamlanmast, bu projeden alinmast gereken derslerin bulundugunu

gostermektedir.

Diger taraftan bu proje ile ilgili olarak; ihale sartlart uygulanmanus, Yuksek
Planlama Kurulu onayt alinmanus, 6zkaynak orani mevzuata aykirt olmusg, ihtilaflarin
¢oziimii uluslararast tahkime birakilmig, triniin fiyatinin tespit yetkisi sirkete
birakilmis, Uygulama ve su satis anlasmasi (USSA) imzalanmadan 6nce Hazine gOriigii
alinmamis ve Izmit Biiyiiksehir Belediyesi denetim gérevini yerine getirmemistir. Yani

YID modeli ile ilgili mevzuat hikiimlerinin birgogu gozardi edilmistir'™.

Hazinenin bu projedeki garantorliigi, triin satin alma garantisi ve projeyi
gerceklestirecek olan sirkete 1zmit Biiytiksehir Belediyesinin ortak olmast ile kullandig:

krediye garanti seklinde olmustur.

Izmit Biyiiksehir Belediyesi, %15 oraninda ortakligi kargiliginda 19.5 milyon
dolar kredi kullanmis ve bu krediyi geri odeyememistir. Hazine garantili olmast
nedeniyle bu kredi, Hazine tarafindan faiziyle birlikte 20.2 milyon dolar olarak
kreditore odenmistir. Ayrica yillik 142 milyon metre kiip suyu satin alma taahhiida,
Izmit Bityiiksehir Belediyesi tarafindan tretilen suyun maliyetinin yiiksek olmasi, mali
durumunun iyi olmamasi, bazi endistriyel kuruluglar ve ¢evre belediyelerle su satig

baglantilarinin zamaninda yapilmamasi nedenleriyle yerine getirilmemistir. Bununla

138 Bkz. Celebi ve Efendi, a.gtb., s5.300-302.
1% 2 g.b., 5.303-304.
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ilgili odemeler de Hazine tarafindan gergeklestirilmektedir' ™. 15 yillik olan bu projenin

ilk bes y1li igin Hazinenin 6demis oldugu tutarlar asagidaki grafikte gosterilmektedir.

Grafik 20: YID Uriin Satis Garantileri icin Odemeler (Bin Dolar)
300.000

250.000
200.000
150.000
100.600

50.000

0

1999 2000 2001 2002 2003 20.04 TOPLAM
Haziran

[Bin Dolar| 140415 | 248229 | 206421 | 212700 | 194.007 | 65.553 |1.067.325

h

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Agustos
2004, 5.67.

Ik bes yil i¢in Hazinenin 6demis oldugu toplam tutar, 1 milyar dolardan
tazladir. 15 yillik isletim stresini dastnildiigiinde Hazinenin toplam 6deyecegi tutar
yaklagik 3 milyar dolar olacaktir. Boylece Hazinenin dolayisiyla devletin sadece iiriin
satin alim garantisi ile ugranig oldugu zararin boyutlart ortaya ¢ikmaktadir. Bu
projenin yatirun maliyeti 891 milyon dolar olduguna gore, en ge¢ bes yilda kendini
amorti eden bir yatirnmin 15 yillik isletim siresi ile YID modeli cercevesinde
gergeklestirilmesindeki biiyiik sakincalar ortaya ¢ikmaktadir.

[zmit su projesi suan icin bilinen en olumsuz ornektir''. Bu yizden Hazineyi
yikiimliiliik altina sokan YID modeli uygulanmis diger projelerin igeriklerinin de
incelenmesinde yarar vardir. Zira, olumsuz érneklerin ¢ogalmast halinde kamu dig borg
stokunda artiglar olacaktir. Bu tiir etkilerin olusmasinda YID modelinin biinyesinde

barman potansiyel riskler sunlardir'**:

140

“a.gtb., s.305.
i Ayrmul: bilgi icin bkz. Sayistay, Yap-Islet-Devret Modeli ile Yapilan Izmit Sehri Kentsel ve
Endiistriyel Su Temini Projesi Haklanda Sayistay Raporu, T.C. Sayistay Baglanligi, Ankara, 2002.
' Yerlikaya, a.g.tb., 5.420



»  YID modeli ¢ergevesinde kredilere verilen hazine garantileri,
e YID modeli gergevesinde yapilan tiriin satin alma sozlesmeleri,
e YID sozlesmeleri ile ilgili uyusmazliklar halinde yargilama yolu olarak

tahkime bagvurulmas: ve ortaya ¢ikacak olan tazminatlar.

Ulkemizde YID modeli kapsaminda Hazinenin verecegi cesitli garantiler, 3996

sayilt kanunun 4180 sayili kanunla degisik 11. maddesinde soyle belirtilmistir:

e Idare adina sermaye sirketleri ya da yabanci sirketlere, kamu kurum ve
kuruluglart ile bagli ortakliklarinin ve mahalli idarelerin satin alacaklari mal ve

hizmet bedelleri igin garanti vermeye,

e Kamu kuruluglarinca, bu sirketlere taahhiit edilmis tiretim girdilerinin temin
edilememesi halinde ilgili sézlegme ¢ergevesinde ortaya ¢ikabilecek 6deme

yukumlilikleri i¢in garanti vermeye,
* Bu gergevede mali yiikiimlulik altina giren fonlar lehine garanti vermeye,

¢ Gerektiginde, proje ile ilgili anlagmalardaki kosullar c¢ergevesinde koprii
krediler saglanmasina veya saglanacak bu krediler i¢in geri 6¢deme garantisi

vermeye

e Yap-iglet-Devret modeline dayanan tesisin ve/veya sirket hisselerinin soz
konusu projelere iligkin anlagmalardaki kosullara uygun olarak satin alinmasi
halinde de dig kredi bor¢larin yiklenecek kamu kurum ve kuruluslar ile bagh
ortakliklarmnin ve mahalli idarelerin lehine, finansor kuruluslara garanti
vermeye ve garanti kosullarini belirlemeye Hazine Mustesarliginim bagh

oldugu bakan yetkilidir.

YID modelindeki projelerin toplam yatirim tutarinin en az %20’si 6zkaynak'®
olacak, %80’i ise kredilerle finanse edilebilecektir. Kredi olarak tig tip kredi soz

144
konusudur ™.

'3 94/5907 sayili Bakanlar Kurulu Karari m.6.
"1 94/5907 savili Bakanlar Kurulu Karart m.3.
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a) Ana Kredi (Senior Loan): Yatirim ve hizmetlerin finansman amaciyla,
gorevli sirketce finansman kuruluglarindan saglanan ve Hazine garantisini haiz olmayan
kredidir.

b) Destek Kredisi (Stand-By Loan): Uygulama sozlesmesi cergevesinde
belirtilen kosullarda, gorevli sirket hatasi nedeniyle ortaya ¢ikan nakit sikintisinin
finansmanin1 kargilamaya yonelik olarak, gorevli sirketge temin edilen ve Hazine

garantisini haiz olmayan tali kredidir.

¢) Koprii Kredi (Subordinated Loan): Uygulama sozlesmesi c¢ercevesinde
belirtilen kosullarda gerektiginde, gorevli sirket hatasi dlsmdaki durumlar nedeniyle,
projenin beklenmeyen finansman ihtiyacglarimi karsilamak amaciyla, idare adina, fonlar
veya diger uluslararas1 finans kuruluslarinca temin edilen ve kismen veya tamamen

Hazine garantisini haiz kisa ve orta uzun vadeli tali kredidir.

Sadece koprii kredilerine Hazine garantisi verilmektedir. Saglanacak veya
garanti edilecek kopri kredilerin tutari, gorvevli sirketin Gzkaynaklart ile sl
bulunmakla birlikte képrii kredi limitini, 6zkaynak st tizerinde belirlemeye Yiiksek
Planlama Kurulu yetkilidir. Hazinenin her képrii kredisine garanti vermesi sartt yoktur.
Verilecek olan garantiler kredinin tamamina olabildigi gibi, kismi de olabilir. Koprii
kredilerin saglanmasina iliskin kriterler belirlenmistir.  Bunlar, Ilgili idareden
kaynaklanan her tirlii kayip ve zararlarm finansman, gorevli girketin miicbir sebepler
nedeniyle ortaya ¢ikan zararlarinin finansmani ve uygulama sozlesmesinde her iki
tarafin mutabakati ile yapilacak degisikliklerin finansmam igin kopri kredi

saglanabilmektedir'*.

Diger bir garanti olan, iiriin satin alma garantisinde belirli fiyattan belirli
miktarda ve belirli bir siire Grtin veya hizmetin satm alinma garantisi verilmektedir. Bu

cercevede fiyatt belirleme yétkisi idareye birakilmistir'*®.  Bu garanti kapsamimda

5. 94/5907 sayili Bakanlar Kurulu Karart m.40.
¢ Bkz. 94/5907 sayili Bakanlar Kurulu Karari m.34, 35, 36.



Hazineye en biyiik yiik, izmit Sehri Kentsel ve Endistrivel Su Temini Projesi ile

olmustur.

Hazinenin YID modeli ile gerceklesen projelere verdigi garantiler ile

karstlasacagi kosullu yikiimliluklerinin boyutu tam olarak bilinmemektedir.

YiD

modeline benzer bir diger uygulama Yap-Islet modelidir. Hukuki sorunlari asabilmek

icin uygulamaya konulan Yap-Islet modeline gore sirket, sahip oldugu tesisi idareye

devretmemektedir.

Ancak bu projelerde de Hazinenin garantisi bulunmaktadir.

Asagidaki tabloda Hazine garantili Yap-iglet projeleri ile ilgili bilgiler verilmigtir.

Tablo 29: Hazine Garantisi Saglanan Yap-islet Projeleri

Kurul Yatirim Ticari
Proje Ads imtiyaz Sahibi| Hissedar ?}ﬁiu Tutan | Garanti | isletmeye
Sirket Sirketler " (Milyon [fmza Tarihil ~~ © Giris
(MW) "¢ Tarihi
IZMIR DOGALGAZ TEAS' M ESA'dan
| AIESLEMJELI IZMLR Elektrik ENKA/ o 18.10.1998 lfaynaklmlan
IELEKTRIK Uretim A.S.  [BECHTEL Gdeme
SANTRALI PROJESI yikiunloliklerd  |Ocak 2003
GEBZE DOGALGAZ GERZE TEAS'™ ESA'dan
ATESLEMELL 1 s JENKA Y > - kaynaklanan
2 ELEKTRH{_ ' il;kmk Uretim BECHTEL 1340 | 2,200 [08.10.1998 sdeme
SANTRALIPROJESI{ vukimlilikleri  |Ocak 2003
ADAPAZARI |
S ———— Er
SATESLEMELL Elektrik Uretim o oo/ 770 08.10.199g [~aynaxian:
E1 EKTRIK AS. BECHTEL Udi:lhe -,
SANTRALI PROJESI yukimlulikden oy oy 5003
ANKARA o
DOGALGAZ, BAYMINA TEAS E8A'dan
{IATESLEMFLI Flektrik UretimPAYINPIRE 200 | 0400 6.11.199g [aynaklanan
: MIMAG i Gdeme
FLEKTRIK S vitktimliliklen
SANTRALIPROJESI / Ocak 2003
ISKENDERUN : TEAS' ™ ESA'dan
JTERMIK (ITHAL s gigggmmm/ 1100 | 1207 p8.01.1999 [<eynaklanan
KOMUR) SANTRALI A3 STEAG * T Gdeme Haziran
IPROJESI v yikiuntiliklen 2003
ENERJI
SANTRALLERI
TOPLAM KURULU 5630 | 3,807
GUC VE YATIRIM
TUTARIL

Kaynak: Hazine Miistesarhg1, http://www.hazine.gov.tr/stat/yitur.htm (05.07.2004)

YID modeliyle gerceklestirilen Hazine garantili projelerle ilgili bilgiler ise,

asagidaki tabloda gorilmektedir.

LAY
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Tablo 30: Hazine Garantisi Saglanan Yap-islet-Devret Projeleri

Yatirnn

s Kurulu o s e Ticari
Proje Ad1 Imtiyaz Hissedar Sirketler Giig T,u.t‘“ 1] Gavanti | Garantinin fsietmeye
Sahibi Sirket oo [ {(Milyon{imza Tavihi Iird e et
(MW) $) Giris Tarihi
TEAS, GAMA,
P.HOLTZMAN, TEAS ve [k 2 iinite
Birecik Baraj v Birecik Enerii STRABEG OST, ACEC, FON'un édeme (112 MW):
1 ngscl;ﬁ.:@' ve A“Sec‘ BCL WERBUND PLAN, 672 | 1.200 [18.11.1995 lyakamlalags ile |[Fkim 2000
oest e CEGELEC, SULZER Ustlenim Kalan 4 finite |
E.W., NEYRPIC, Garantist Kasim 2001
CEGELEC ACEC, TGT.
, |Gambea THES —jAyen Enerji g4 | 165 |07.08.1996 |[EBASIOdeme fig 1) 1gog
Projesi AS. vitkimlalagi
Trakya Marmara GAMA. ENRON, WING TEAS, BOTAS
Ereglisi Dogalgaz  {Trakya ElL INTERNATIONAL, ) ve FONun 5
§ Kombine Cevrim  [Uretim A.§  [MIDLAND 478 600 106.09.1996 Gdeme 13.12.1998
Santrali GENERATION vitkiimlaligi
Unimar Marmara UNIT Int., UNIT TEAS, BOTAS
Ereglisi Dogalgaz  [Uni-Mar Enerji Investment, MARUBENI, ve FON un
4 K cb' '(; 7 Vatrim A ENTES, NATIONAL 478 630 [15.11.1996 5d 13.12.1998
ombine Cevrim atirim A.S. POWER. MARUBENI Gdeme
Santraht » yitkiimlGloga
Euro Power
Gonen HES TEAS 1n ddeme
5 [Gonen HES Projesi (Elektrik it 11 [14.03.1997 | 509 0 o% 07.03.1998
= vitkiimlaligii
Uretim A.S. ¥ =
Esenyurt Dogalgaz Bi‘)egt?n]flx;e San EDISON, MISSION ‘rg{:\g’NBlarA$
6 |Kombine Ceviim Ve Tic. Lid "IENERGY. CAPAN 180 168 02.04.1997 sdeme 22.05.1999
Santrali Projesi e e L SIRKETLER GRUBU L
AS. vitkiimliiliigit
Altek Enerji ., .
- - P TEDAS
7 |Lohma-Medik HES WSantralleri 1) s ppey 125 | 102 [11.08.1997 |odeme 23.12.1998
Projesi Tesis, Isletme akimlalagn
ve Ticaret A.S. 4 =
Ere El. Uretim
8 [Sucati HES Projesi [\C P28M™M  Ippp 7 | 102 [6.11.1997 |[EAS modeme g 1 560
San. ve Tic. vikimlaligi
AS.
Gebze-Dilovast
9 Doga.lgaz Kom!}me Ova Enerji 253 235 104.09.1997 1‘1‘3l\:S i (?'E{-e’:me 03.08.1996
Cevrim Santrali AS. vitkiimliligi
Projest
10{Fethive HES Projesi [LoLnve El 16,5 | 211 [12.01.1008 |TEAS I Sdeme o 45 1999
Uretim A.S. vitkimlalagi
ENERH .
SANTRALLERI
TOPLAM 2192 | 3.051
KURULU GUC VE
YATIRIMTUTARI
[7MIT Biyikgehir Bld, Belediye nin su
{zmit Evsel ve GAMA, GURIS, 142 bedeli 6deme
11{Endiistriyel Su fzmit Su A.S. |[THAMES WATER, milvon| 865 [19.12.1995 [vitkimliloga, 18.01.1999
Temin Projesi MITSUI Corp., m3/ yil Ustlenim ve
SUMITOMO Corp. Ustlenim Bedeli
YID MODELLI
PROJELERIN
TOPLAM 3.916
YATIRIM
TUTARI

Kaynak: Hazine Miistesarhi@, http://www.hazine, gov.tr/stat/vidtur.htm (05.07.2004)
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Yukaridaki iki tablo incelendiginde hazine garantisi saglanan YID projeleri ve
Yap-islet projelerinin toplam yatiim tutari, yaklagik 7.7 milyar dolar olmaktadir.
Toplam yatirim tutarninn belirtilmesine ragmen, Hazinenin bu tutarm ne kadarina

garanti verdigi sorusunun cevabri yoktur.

DPT’de bekleyen YID proje stokunun 30 ile 40 milyar dolar civarinda oldugu
iddiast esas alindiginda, YID projelerine saglanan hazine garantisinin en az 8 ile 10

milyar dolar hesaplanmaktadir'®’.

Kamu yatirimi ve hizmetinin 0zel sektor tarafindan kamu kurumlarinin garantisi
ve gozetiminde gerceklestirilmesiyle ortaya ¢tkmig olan YID modeli ve benzeri
uygulamalar, dis bor¢ yonetimi ag¢isindan dikkatle izlenmesi gereken potansiyellere
sahiptir. Amaclarindan birinin, dis bor¢ stokunun artmasini 6nlemek olan bu tir
uygulamalarin tagidiklart potansiyelle ters etkilere neden olabilmektedir. Zira, bu tir
projelere verilen hazine garantilerinin biiyiik bir kismu kosullu yikimlaluktir. Ne yazik

ki sayisal veriler yetersizdir. Ancak kesinlegen borglar bilinmektedir.

YID projelerinin asamalart belirlenip, her agamada kamu kurumlarinin ve 6zel
firmalarm sorumluluk ve yetkilerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu gergevede
yapilacak sozlesmelerin, kamu hizmetinin ozelliklerini gozardi etmeyecek, kamu
kurumlarini zarara sokmayacak ve projeye ortak olan 6zel firmalarin da kir etmesini

saglayacak sekilde duzenlenmesi gerekmektedir.

Dolayisiyla, kamu idaresi tarafindan proje ile ilgili bagka istekliler aragtirilmal,
risk analizleri ve degerlendirmeleri yapilmali, 6zel sektore devredilecek riskler ile
kamuda kalacak risklerin belirlenmeli, gerekli pazar arastirmalarn yapilmali, gercekei
fayda maliyet analizleri yapilmali, kamu ¢ikar1 gozetilmelidir. Hazine Mastesarlig: ise,
kamu idaresinin yapmasi gerekenleri denetlemeli ve verecegi garantiler dolayisiyla risk

tavani belirlemelidir.  Risk tavammnim agilmasi halinde igletmenin kamu kesimi

Y7 Yerlikaya, a.g.tb., 5.420, 447,
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tarafindan devralinmasina, sozlegsmenin tadiline veya feshine imkan taniyan hitkkimlerin

= < 14
sozlesmeye konulmasini saglamalidir'™®,

Ayrica, Hazinenin YID projelerine vermis oldugu garantilerin  miktart
kamuoyuna acgiklanmalidir. Diger taraftan YID modeli ve benzeri uygulamalarina

verilecek hazine garantilerine ancak 2003 yili biitge kanununda limit getirilmistic'®.

6. KIT’ler Ile Hlgili Sorunlar ve Céziim Onerileri

KiT’ler ile Hazine arasinda kompleks bir iligki olusmustur. Bir taraftan
KiT’lerin zarar etmesi ile Hazine tizerindeki yiklerinin artmasi, diger taraftan KIT lerin
gorev zararlarmim olmasi ki genel olarak zarar etme konumunda olmalarinda bu gorev
zararlarmm  etkisi goz ardi edilemez.  Ortaya ¢ikan olumsuz mali tablonun
dizeltilmesinde dis borlar bir yontem olarak kullanilabilmektedir'*®. Hazine garantili
bor¢lanma ve devirli bor¢lanma yontemleri ile saglanan dis borglarla KiT lerin
finansman ihtiyact bir olgiide giderilmektedir. Bu tiir borglar KiT ler tarafindan
odenmediginde Hazine, borcu 6demek durumundadir.  Dolayisiyla siibvansiyon

seklinde dis kaynak temin edilmis olmaktadir.

KiT’lerin gorev zararlan yitksek miktarlara ulasmistir. Hem finansal KiT lerin
hem de finansal olmayan KIiT lerin gorev zararlan, katrilyonlan yani milyar dolarlar
bulmaktadir™'.  Bu durum KiT’lerin finansal yaptlarmi bozmaktadir.  Sayistay’in
denetimleri ve IMF ile yapilan program cercevesinde gorev zararlarinn boyutu bir

52

slciide ortaya ¢iknus ve KiT’lerin borglanma ihtiyaci azalmistir’ Gorev zararlart
bitgeden karsilanmali ve bunlarin borca doéniigmesi énlenmelidir. Bunun i¢in bitgeye

6denek konulmalidir.

1% Celebi ve Efendi, a.g.tb., 5.305-306; DPT, Bor¢lanma, I¢ ve Dis Borg Yonetimi ..., a.g.r., 5.158.

1% 2003 Mali Yili Biitce Kanunu m.26/a.

SODPT, Bor¢lanma, ig: ve Dis Borg Yonetimi ..., agr., 532,

151 Biz. Celebi ve Efendi, a.gth.. 5.293, 295.

2 Hazine Istatistikleri 1980-2003, tablo2.6A. http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineisiatistikleri/2-
6A xls (17.09.2004) '
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Yatiimlarin finansman igin KIT’ler dig borg almaktalar. Ancak yukarida
belirttigimiz mali yapilart nedeniyle aldiklart bu borglart 6deyemez durama
digmekteler. Aymi zamanda yatirimlann fizibilite ¢alismalarmin rasyonel olmamast,
belirlenen siire icinde yatirimlarin bitirilememesi, zaman zaman yatirim projelerinde
yapilan degisiklikler yani teknik agidan olgunlagmanug bir yatirimin yapimak istenmesi
bir ¢ok sorunu beraberinde getirmektedir. Dig borcun kullamm sartlart ile yatirimi
yapan KiT’in biitgesinin ve yatinim bit¢esinin uyumlu olmamasi alinan borcun
maliyetini arttirmaktadir.  Zira, borcun heniiz kullanilmamis kismi igin &denecek
komisyonlar, geri ddeme siireleri, iptal edilme durumdaki kisimlar1 gibi faktorler dis

borg maliyetini artiran etkenlerdir.

N
b



SONUC

Caligmanin konusu, Hazine disindaki kamu kurumlarmun dis borglanmasidir,
Ancak, Hazineden tamamen soyutlanmms bir calisma degildir.  Zira, ulasilan
sonuglardan birincisi, dis borglarmn i¢ borca doniigmesidir. Tahsisli krediler ve devirli
kredilerde, Hazine tarafindan temin edilen dig borglar kamu kurumlarina kullandilir.
Boylece kamu kurumlart Hazine’ye borglanmig olurlar. Hazine garantili kredilerde ise,
alinan dig borcun kullanict kamu kurumu tarafindan geri odemesinin yapilamamasi
durumunda, garantér olan Hazine bu odemeyi yapar. Bu yuzden geri Odemesi
yapilamayan tutar kadar kamu kurumu, Hazine’ve borglanmig olur. Bu ¢ergevede kamu
kurumlan ile Hazine arasinda ikraz anlagmalari imzalanir. Bu sekilde kamu kurumlari
ile Hazine arasinda olusan borg-alacak iligskisi Hazinenin daha fazla bor¢lanmasina
neden olmaktadir. Hazine tarafindan cesitli sekillerde kamu kurumlarmin dis

borglarinin tstlenilmesiyle ortaya ¢ikan tablo, i¢ borca doniigen dig borglar olmustur.

Hazine disindaki kamu kurumlarinin dis bor¢lanmalarinin temel nedeni, kamu
yatirmmlaridir.  I¢ kaynaklarin yetersizligi kamu yatirimlarimin goz ardi edilmesine
neden olmustur. Kamu gelirleri, cari harcamalar ile borg faiz 6demelerine yetmektedir.

Bu yiizden ancak dig bor¢larla kamu yatirimlarinin finansmani saglanmaktadir.

Dis borglanmada farkli yontemler kullanilmaktadir. Bazi Kamu kurumlari,
dogrudan borglanabilirken bazilari ise, Hazinenin garantérliiginde borglanmaktadir.
Dogrudan borglanabilenler, tahvil ¢ikartarak veya sendikasyon kredileri gibi farkl
yontemler kullanarak borglanmaktadir.  Hazine garantili bor¢lanmada ise, cesitli
konularda garantiler giindeme gelmektedir. Diger taraftan Hazinenin dig borg temin
edip bu borcu diger kamu kurumlarina kullandirmast da séz konusu olabilmektedir.
Boylece tahsisli krediler ve devirli krediler ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, yap-islet-devret
tiirii finansman yontemleri kullamlarak, kamu kurumlarinin denetiminde, 6zel sirketler
tarafindan kamu hizmetlerinin  gerceklestirilmesi sonucunda dis bor¢ ortaya

ctkmaktadir.



Bu c¢alismada kamu kurumlarimin dis bor¢lanma yontemleri; dogrudan dis
bor¢lanma, tahvil ihraci, tahsisli kredi, devirli kredi, hazine garantili kredi, dig proje

kredileri, yap-islet-devret modeli basliklarn altinda incelenmektedir.

KiTler, bagli kuruluslar, Belediyeler, Belediye Iktisadi Tesebbiisleri, kamu
vatinm ve kalkinma bankalari dogrudan borglanabilen kurumlardir.  Bu kurumlar
Hazinenin iznini almadan borglanmalari durumunda, bor¢lanma dig finansman bilgi
sistemine kaydedilmez ve bu borglara ait anapara, faiz ve diger masraflarin transferi

yaptlmaz.

Konsolide biitge kuruluslart basta olmak tizere, yerel yonetimler, KIT ler ve
diger kamu sektorii olarak belirtilen T.Kalkinma Bankasi ve T.Ihracat Kredi Bankasi
tahvil ihra¢ etmiglerdir. Tahvil ihfac; ederken Hazine Mistegsarhigmin izni
gerekmektedir. Orta ve uzun vadeli dis borglarin iicte birinden fazlasini tahviller

olusturmaktadir.

Genel ve katma biitge digindaki kamu kurum ve kuruluslart ile yatirim ve
kalkinma bankalari, hazine garantili kredilerden yararlanan kamu kurumlaridir. 1961
yili ile 1978 yili arasinda Hazine garantili kredilerden, KIT’ler ve bankalar
yararlanirken 1978 yilindan itibaren yerel yonetimler, 1986’dan itibaren biitce disi
fonlar ve 1988 yilindan itibaren iiniversiteler yararlanmaya baslanuslardir. Son yillarda
Hazine garantili kredilerden KiT’ler ve yerel yonetimler, en ¢ok yararlanan kamu
kurumlan olmustur. Yerel yonetimler tasnifi altinda biiyiiksehir belediyeleri, belediye
iktisadi tesebbiisleri, il belediyeleri, ilge belediyeleri, yerel yonetim birlikleri ve il 6zel
idarelerinin her biri, hazine garantili dig borg¢lanmayi tercih etmislerdir. Hazine
garantileri, Hazine geri O0deme garantisi, Hazine yatirim garantisi, Hazine karst
garantisi, Hazine iilke garantisidir. Hazine geri ¢deme garantisi ve Hazine kars
garantisi vermeye ve verilen garantilerde degisiklik yapmaya Hazineden sorumlu Bakan
yetkiliyken, Hazine yatirim garantisi ve Hazine iilke garantisi vermeye ve bu
garantilerde degisiklik yapmaya Hazine MiistesarhZmn goriisii Bakan’in teklifi ile

Bakanlar Kurulu yetkilidir

Genel ve katma bitceli kamu kurum ve kuruluglart dogrudan dogruya dis

borglanmaya bagvuramamakta ve tahvil ihra¢ edememektedir. Bu yiizden Hazine

164



aracih@iyla dig bor¢ temin etmektedirler. Tahsisli kredi kullammlart ile dig borg
saglanir. Tahsisli kredilerde, devirli kredilerde oldugu gibi Hazine ile kullanici kurulug
arasinda borg anlagmasi yaptlmamaktadir. Dig borcun tahsist yoluyla kullandirilan dis
finansman imkanlarinin bor¢ servisinin Hazine Miistesarhigt tarafindan yapilmasi

kanuni bir zorunluluktur.

Devirli krediler, genel ve katma biit¢e digindaki kamu kurum ve kuruluslare ile
yatirim ve kalkinma bankalarina ve ayrica o6zel sektore saglanan dig borg imkamdir.
Devirli kredilerde, dig bor¢ kullamimlar: konsolide butge dis borg stokunu artirirken,
aynt zamanda Hazine alacak stokunu da aym olgiide artirmaktadir. Devirli kredi ile
borglanabilen kurum ve kuruluglar, aynt zamanda dogrudan borglanabilmekte, hazine
garantili borglanabilmekte ve tahvil ihra¢ edebilmektedir. Bu kredilerin kullanima,
tahsisli kredilerin kullanimundaki gibi, t¢ sekilde olmaktadir.  Birincisi, Hazine
hesaplarina aktarilarak kullanimi ki, nakdi kullanim adt verilmektedir. Ikincisi, Merkez
Bankasindaki 6zel hesaplardan yapilan kullanimlardir. Ugtinciisi, Hazine hesaplarina
girmeden dogrudan dogruya kullanici kurulugun kreditérden kullanimlaridir.  Son iki

kullanim sekline, ayni kullanim adi da verilmektedir.

Genel ve katma biit¢eli kuruluslar, tahsisli krediler yoluyla borglanirken; genel
ve katma bitceli kuruluslar digindaki diger kamu kurum ve kuruluglar, devirli krediler,
hazine garantili krediler ve dogrudan dig borglanma ile borglanabilmekteydi.

Bahsettigimiz bu yontemlerin tamami, proje finansmaninda kullanilabilmektedir.

2003 yili yatirim programinda kismen veya tamamen dig proje kredisi ile finanse
edilmesi disiiniilen 229 adet proje bulunmakta ve projelerin toplam tutart 90.7 katrilyon
TL’dir. Dolayisiyla toplam kamu yatinm tutarinin yansmmn finansmaninda belli
olgiilerde dis proje kredilerinin kullanilmasi amaglanmaktadir. 2000’11 yillarda dig proje
kredileri en ¢ok ulagtirma, enerji, altyapi, tanm—ormaﬁ ve sanayi alanlarinda
kullamlmistir. Dis proje kredileri, katma biit¢eye dahil kuruluglar arasinda Karayollar
Genel Mudurliigince ulastirma sektoriinde kullanilmaktadir. Devlet Su Isleri Genel
Miidiirligi de igme suyu, sulama, baraj ve hidroelektrik santrallerinin yapiminda dis
proje kredisi kullanmaktadir. Yerel yonetimler ise kanalizasyon, rayli sistem, igme

suyu ve altyapt yatirimlarinin birgogunu dig proje kredisi ile gerceklestirmektedir.
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Yap-Islet-Devret modeli, kamu yatirimlari veya kamu hizmetlerinin 6zel sektor
kaynaklariyla gerceklestirilmesi temeline dayanmaktadir.  Ozellestirmenin kamu
yatirimlarina yansimast olan bu modelde, biiyik kamu harcamalart ve borglanmaya
basvurmadan kamu yatirimlart gergeklestirilmektedir. Bu modelde hazine garantilert,
kredi garantisiyle birlikte, iretilen mal yada hizmetin satin alma garantileri

verilmektedir.

Hazine garantili dig bor¢ stokunun yarisina yakim KIT lerin borcu, iigte bir ile
dortte bir arasinda degisen oranlarda yerel yonetimlerin borcu, geri kalam da fonlar ve
kamu kalkinma ve yatirim bankalarinin borglaridir. Hazine garantili dig borcun buyiik
cogunlugu 6zel kuruluslardan saglanmaktadir. Ozellikle de ticari bankalardan alinan
borglar, toplam Hazine garantili dis borcun yarisindan fazla olmaktadir. Dolayisiyla
bor¢ yonetiminde ortaya ¢ikan olumsuzluklar bu kuruluglar tarafindan dikkatle takip
edilmekte ve yeni agilacak kredilerin sartlarina yansimaktadwr. Her ne kadar bu tir
borglarin vade yapisi, uzun ve orta vadeli bir yapida olsa bile gosterilecek bir zafiyet

borglanma maliyetlerini etkiledigi kadar vadeleri de etkileyecektir.

Yerel yonetimlerin tahvil ihrag ettikleri yillarda, hazine garantili dig bor¢lariyla
tahvil ihracinin toplami, yerel yonetimlerin toplam dig borglarinm ytzde 957ni
olusturmaktadir. Tahvil ihracina son verilmesiyle birlikte 1997 yilinda hazine garantili
dis borglar, yerel yonetimlerin toplam borcunun yizde 96.3 olmustur. Sonraki yillarda
yiizde 90°1n tizerinde olan bu oran, son iki yildir yizde 88’e digmustir. 1k Hazine
garantili bor¢lanma 1977 vilinda Bolu Belediyesinin aldigt 1 milyon dolarlik kredidir.
Garantili bor¢lanmaya il belediyeleri ve ilge belediyeleri 1995 yilinda, yerel yonetim
birlikleri ise 1998 yilinda ilk defa bagvurmuglardir. Hazine garantili dig borcu en ¢ok
olan yerel yonetim birimi, biiyitksehir belediyeleri ve belediye iktisadi tesebbusleridir.
Borcu olan Biiyitksehir belediyeleri i¢inde, Adana, Ankara, Bursa, Eskisehir, Gaziantep,
Istanbul, Izmir ve Izmit Biuyiiksehir belediyeleri yer almaktadir. — Biyiksehir
belediyelerinin, yerel yonetimlerin hazine garantili toplam dis borcu igindeki payi, en
diisitk 1992 yilinda yiizde 37.7, en yiksek 1997 yilinda yiizde 57.9 olmustur. Borg
kullanan belediye iktisadi tesebbisleri, ulagim, gaz dagition ile su ve kanalizasyon

alaminda faaliyet gosteren idarelerdir. Bunlarin yerel yonetimlerin hazine garantili dig



borg stoku icindeki payi ise, en diigiitk 2001 yilinda yiizde 30.9, en yiiksek 1992 yilinda
yizde 62.5 ile gerceklesmistir.

KiT’ler, finansal kamu iktisadi tesebbiisleri ve finansal olmayan kamu iktisadi
tesebbiisleri olarak ikiye ayrilmaktadir. KIT’lerin toplam dis borg¢ stokunun yaklastk
tamami finansal olmayan KiT’lere aittir. Finansal KiT lerin dis borglart gok azdir.
Finansal olmayan KIT’ler devirli ve hazine garantili kredilerden onemli olgiide
yararlanmuslardic.  Enerji, ulasim, demir gelik sektortindeki kamu kuruluslart on
stralarda yer almaktadir. KIT ler sadece hazine garantili dig borglanma ile degil, devirli

bor¢lanma yoluyla da dis borg temin etmiglerdir.

Gelir toplama ve harcama yapmada sagladigi kolaylik ve siirat ile denetimlerinin
zayifh@ fonlari ortaya ¢ikarmistir.  Fonlarin dig borglarinin tamamina yakim Hazine
garantili dis borglardir. 1990’ yillarin ilk yarisinda Kamu Ortakligi Fonunun dig
borg¢lardaki pay: fazla iken ikinci yartsindan itibaren Savunma Sanayi Gelistirme ve
Destekleme Fonunun payr artmustir. Daha sonra Ozellestirme Idaresi Baskanligi
gelmektedir. Diger taraftan belli baslt birkag iiniversite, diger kamu kurumlarina oranla
cok az da olsa, dig bor¢lanmaya bagvurmustur. Bu borglarin bir kismi hazine garantili
olarak gerceklesmistir. Merkez Bankasmin dig borglari ise, diger kamu kurumlarindan
tamamen farkli amaclar igin, o©zellikle doviz rezervlerini yiksek tutmak i¢in
kullanilmaktadir.  Almanya’daki Tirk iggilerinden toplanan mevduatlar en Oneml
kaynagi olusturmaktadir. Son yillarda IMF kredileri, déviz rezervlerini artmasini

saglayan bir diger faktér olmusgtur.

Yatirimlar tegvik etmek ve gesitli sektorleri desteklemek amaciyla kurulmus
olan kalkinma ve yatirim bankalan gerek 6zel banka gerekse kamu bankasi niteliginde
olsun dig kaynaklardan yararlanmaktadir. Bu bankalar, ihracata yonelik finansman

faaliyetlerinde de bulunmaktadir.

Hazine garantili dig borg, iki ana kaynaktan temin edilmektedir. Bunlar; resmi
kuruluslar ve 6zel kuruluslardir. Resmi kuruluslar, hikiimet kuruluglart ve uluslararasi
mali kuruluslar olmak tuzere ikive ayrilir. Hikimet kuruluslart iginde, merkez
bankalarini, kamu finansman kuruluslarini, resmi kalkinma ve yatirnm bankalarini

sayabiliriz. Uluslararast mali kuruluslar i¢inde de Avrupa Yatirim Bankasi, Uluslararasi
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Imar ve Kalkinma Bankas:, Islam Kalkinma Bankasi gibi uzun vadeli krediler saglayan
kuruluslar: sayabiliriz. Ozel kuruluslar ise, basta ticari bankalar olmak tizere bankacilik

dist finansman kuruluslart ve parasal olmayan kuruluglardir,

Kamu kurumlarimin dis bor¢lanmadan bekledikleri faydayt saglayabilmeleri igin
bu borglarin etkin sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde dis borg bir
imkan olmaktan ¢ikip yik haline gelmekte ve ekonomik krizlere neden clabilmektedir.
Bu yiizden farkli nitelikteki birgok kamu kurumuna ait dig borglarin yonetilmesi ve

ortaya ¢ikabilecek risklerin énlenmesi bor¢ yonetiminin gérevidir.

Kamu borg¢ yonetimi ile ilgili temel yasa 2002 yilinda cikarilmigtir. Bu yasa
cercevesinde uygulamaya yonelik diizenlemelerin yapilmasina devam edilmektedir.
Tebligler ve yonetmeliklerde ¢ok sik degisiklikler olmaktadir. Borg yonetiminin
sorumtulugu Hazine Miistesarligina aittir. Borg yonetimi ile birlikte risk yonetimi ve
nakit yonetimini de gergeklestirecek olan Hazine Mustesarligi, kendi biinyesinde yent
yapilanmalara gitmektedir. Diger taraftan borglarin kayit ve muhasebesinde yeni
sistemlere gecilmeye caligilmaktadir.  Ancak bu (;ah@mélarm ¢ok gec kalinmig

calismalar oldukiar muhakkaktir.

Zira, dis bor¢ yonetiminin gerceklestirilmesi ve bu ¢ercevede politikalar
tretilebilmesi i¢in en azindan saglikli borg bilgi sistemleri yillardir kullaniliyor
olmaliydi. Bunun i¢in kurumlar aras: koordinasyonun saglanmasi, muhasebe sisteminin
borglanmayla birlikte biitge ve nakit operasyonlarina uygun olmasi, entegre bir veri

tabanina, bilgilerin raporlanmast ve simiflandirilmasinda belli kriterlere ihtiyag vardir,

Hazine Miistesarhgi biinyesinde borg yonetimi komitesinin olusturulmug olmast
Hazine agisindan bir butiinlik saglayacaktir. Ancak birgok kamu kurum ve kurulusunu
ilgilendiren dig bor¢lanma konusunda Hazine ile birlikte DPT, Merkez Bankasi, Maliye
Bakanligi, Sayigtay’in gorevlerinin ve sorumluluklarinin  olmast bu  kurumlarin
koordinasyonlarinin saglanmasii gerektirmektedir.  Aslinda bu kurumlarin Hazine
Mustesarliginda oldugu gibi dis bor¢lanma konusunda yeni politikalar, stratejiler
benimseyip kullanilabilecek araglari tespit edip yeni bir yapilanmaya gitmeleri

gerekmektedir.  Eksik ve yetersiz goriilen yapilanmalar bir an oOnce gozden
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gecirilmelidir. Hazine Mistegarligi basta olmak tizere bu kurumlar, kamu kurumlaring

dig borglanma konusunda teknik yardim ve bilgilendirme ile yonlendirmeliler.

Borg yonetimi, borcun saglanmasindan geri 6demenin yapilmasina kadar gecen
sirecteki borca ve geri 6demeye iligkin faaliyetlerin tamamma denir. Bor¢ yonetimi,
ekonominin yapisina ve ozelliklerine uygun big¢imde, alinacak borcun miktarimnin,
ddeme kosullarinin, ekonomiye getirecegi yiikiin, borg servis yikinin agirlagmast
durumunda alinabilecek ¢nlemlerin tamamin kapsar. Aym zamanda, makroekonomik
dengeleri gozeterek para ve maliye politikalartyla uyumlu, strdiriilebilir, saydam ve
hesap verilebilir bir borglanma politikasiyla borg yonetimi gergeklesir. Dolayistyla,
finansman ihtiyaglari, i¢ ve dis kosullar ve malivet unsurlart dikkate alinarak belirlenen
risk dizeyi c¢ercevesinde orta ve uzun vadede mumkin olan en disik maliyetle

kargilanmalidir.

Kosullu yukimlilik olusturacak risk unsurlar tam olarak tespit edilmemigtir.
Son iki yildir raporlar hazirlanarak kamuoyuna duyurulan kosullu yikimlulikler
kapsamindaki ddemeler gelecege yonelik projeksiyonlan yetersizdir. Sadece garantili
borglarla ilgili tahminler yapilmaktadir. Tim kosullu yikimliliklerin neler oldugu
ortaya konulabilmeli ve bunlarin suan i¢in getirdigi yukumliluk miktarr tespit
edilmelidir. Mevcut durum ortaya konulurken gelecege yonelik kosullu yukamlalikler
ile ilgili smirlamalar ve limitler belirlenmelidir.  Hazineve kosullu yikimlilik

getirecek uygulamalar mali yiikleri ile birlikte kamuoyuna duyurulmalidir,

Kosullu yukumlulikler, kosullu olay ortaya ¢ikip 6deme yapildigi anda nakit
esasli muhasebe yontemiyle fark edilmektedir. Buna gore, devlete ait bir borg 6dendigi
anda harcama olarak kaydedilecektir.  Bir¢ok kosullu yukumliilok, tahakkuk
muhasebesinde dahi, miktar belirlenmeden ve hiikkiimetge gelecekte yapilmasi muhtemel
bir 6deme olduguna karar verilmeden yukumlulik olarak kabul edilmemektedir.
Miktarin belirlenmesindeki zorluklar goz oniine alindiginda, merkezi hitkiimetin kosullu
yukimlialigini arttran her kogulun amacini, siresini ve beklenen faydalarini gosteren

bir rapor biitgeye eklenmelidir. Buda mali seffafligin gereklerindendir.

Risk yonetimi konusunda yapilanlar ise heniiz baglangi¢c asamasindadir. Risk

yonetimi kapsaminda borglanma faiz oranlari ve vade yapisi ile ilgili meveut durumun
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degerlendirilmesi devam etmektedir. Daha ¢ok i¢ borglarla ilgili degerlendirmeler
agirlikta olup dig borgla ilgili olarak sadece tahvil sureleri takip edilebilmektedir.
Ayrica kamu net borg stoku hesaplamalarn ve GSMH igindeki orant ancak 2000 yilindan

sonrast i¢in yapilabilmigtir.

Dis borglarin maliyetleri sadece faiz degildir. Faiz digt maliyetler, bayiik oranda
doviz kurlarinin degismesi ve bazi kreditorler tarafindan uygulanan maliyet artiricr
unsurlardan kaynaklanmaktadur. Bir kisim ek maliyetlerin de katkist ile pahaliya mal
olan ve verimsiz alanlarda kullanilan krediler, 6ngoériilen faiz yikiine ve sagladiklar

faydaya kiyasla agir bir geri ¢deme yiikii getirmektedir.

Denetimler artirtlmali. Dig borglarin denetimine uygun bir yapida Sayistay’in
denetimleri artirllmali. Sayistay denetimi diginda kalan kuruluglarin ise, en azindan dig
borg islemleri sirasinda ¢ok siki1 kontrol edilmelidir. Sayistay denetimi diginda kalmak
icin borg islemlerinin butgelestirilmesinde ve muhasebelestirilmesindeki sorunlardan

yararlananlarm bu ¢abalart 6nlenmeli.

Dis borglarin kullanimi, butgelestirilmesi, muhasebelestirilmesi konularinda
hatali ve eksik bilgi verenler hakkinda yaptiimlar uygulanmali. Bu yaptirimlar kamu
kurum ve kuruluslarmm tizel kisiliklerini de kapsamali. Devlet muhasebesi,
huktmetlerin mali politikalara iliskin iglemlerinin kayitlarmt tutar ve raporlar. Bu
nedenle, Devlet muhasebesi mali hesap verilebilirligin ve saydamligm anahtar
unsurudur.  Geligmis bir muhasebe ve raporlama sistemi hikimetlerin uyguladiklart
mali politikalarin mevcut ve gelecek doénemlerdeki etkileri hakkinda en saglam referans

kaynagi olacaktir.

Kamu yatirimlarina yeterince kaynak ayrilamamast dig borg arayiglari
artirmigtir. Temin edilen borcun wusuline wuygun olarak verimli yatirimlar
hedeflenmeden kullanilmasi, borcun maliyetini ve yikiini artirmaktadir. Dis borglarin
denetimsizligi veya yetersiz ve etkin olmayan denetimler sorunlarin artmasina neden
olmaktadir. Ayni zamanda tam olarak tespit edilemeyen kosullu yukumlilikler ile
kamunun borg yiikii daha da artmaktadir. Dolayistyla kamu kurumlarinin  aldiklar: dig
borglarla ilgili yukamliliklerini yerine getirmeme egilimi yayginlagmakta ve bir gelir

kaynagi veya kargiliksiz finansman araci olarak dis bor¢lanmaya devam etmektedirler.
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Dig borcun i¢ borca dontgmesi durumu ile karsi karsiyayiz. Hazine alacaklar
seklinde ortaya ¢tkan bu durum, Haziran 2004 tarihi itibariyle hazine alacaklarinm 9.4
katrilyon TL’si devirli borglardan, 8.5 katrilyon TL’si hazine garantili dig bor¢larmn
ustlenilmesinden ve 3.3 katrilyon TL’si yap-islet-devret projeleri ile ilgili garantilerden
olmustur. Sadece hazine garantili bor¢lar nedeniyle 1992 yilindan giiniimiize kadar
Hazine tarafindan tstlenilen 6demeler yap-islet-proje garantileri de dahil olmak iizere
9.9 milyar dolardir. Bu tutarin yizde 66’s1 yerel yonetimlerin garantili borglarindan,
yiizde 25°i KiT’lerden, viizde 6’st fonlardan geri kalant diger kamu kurumlarmdan

kaynaklanmaktadir.

Hazine alacaklarinin 10.4 katrilyon TL’si vadesi ge¢mis alacaklar, 10.8 katrilyon
TL’s1 vadesi gelmemis alacaklardir. Vadesi gegmis alacaklarda garantili dig borglar
agirlikli iken, vadesi gelmemis alacaklarda devirli borglar daha fazladir. Vadesi gegmis
alacaklarda birinci sirada borglu kurumlar yerel yonetimler iken, vadesi gegmemis

alacaklarda birinei sirada KIT’ler vardir.

Sayistay’in Hazine Miistesarligina denetimlere baglamasi 1990°h  yillarin
ortalarini bulmustur. Bu denetimler neticesinde, dis borglarla ilgili cesitli hesaplar
reddedildi. Bu reddedilmeler her yil siirekli bir hal almistir. Reddedilme nedenleri ise,
kayitlar ve iglemlerle ilgili sorunlarin olmasi, dis borglar sistemindeki sorunlar, i¢
kontrollerle ilgili sorunlar, hazine alacaklarmin takibi ile ilgili sorunlar olarak dort
basglik altinda toplanmaktadir. Kayitlar ve islemlerle ilgili sorunlarin olusmasinda, kayit
hatalari, eksik kayitlar, argiv ve belge yetersizlikleri, miikerrer veya ge¢ yapilan
odemeler etkili olmaktadw. En temel konu olan dig borglarin kayit altina alinmasi ve
bor¢ islemlerinin takip edilebilmesi yapilamamustir. Dig bor¢ wveri tabam
olusturulamanus, veri kaynag: kreditorler olmus, yapilan kayitlar da eksik ve yetersiz
olmustur. Cok yetersiz olan dis borg veri taban kayitlar, dis borg stokunun hatahi
hesaplanmasina, geri oOdemelerin hesaplanamamasma, kur farklarinin  hatali

hesaplanmasina neden olmustur.
Ortaya gikan sorunlara ¢ozim arayislart olarak, Dig Finansman Bilgi Sisteminin
yanisira, Dig Proje Kredileri Bilgi Sistemi, Alacak Yénetimi Bilgi Sistemi ve Borg

Muhasebesi Bilgi Sistemi, Tahakkuk ve Odeme Emri Veri Tabant (TVT) olusturulma



caligmalart devam etmektedir. Bu c¢alismalarin en kisa zamanda sonuglandiriimas:

gerekmektedir.

Hazine garantili dis borcun smmirlandiriimasi ve limitler belirlenmesine ragmen
tahsisli ve devirli krediler igin vasal diizenleme yapilmamistir.  Sadece, bu tiir
kredilerden dolayt Hazinenin vyikiamliliklerinin artmasi halinde yani kullanict
kuruluslarin = 6demeyip Hazinenin o6demesi durumunda Hazine alacagi olarak
yapilacaklar yasal diizenlemelerde yer almigtir. Tahsisli krediler ile ilgili bilgiler ¢ok
yetersizdir. Bu tiir kredilerin ne kadar oldugu, bu kredileri kullanan kamu kurumlarinin
hangileri oldugu, kredilerin nerelerde kullamldigi, bu kredilerin ne tir 6zelliklere sahip
oldugu, kredilerin geri doniisim oranlannin ne kadar oldugu... gibi sorunlarin cevaplari
bilinmemektedir. Kamu kurum ve kuruluglarinin mali disiplini bozan davraniglari

Hazine’nin nakit ve borg yonetimini olumsuz etkilemektedir.

Dis Borglari Izleme Komitesinin daha aktif olarak dis borglanma konusunda
caligmalar yapmasi gereklidir. Sadece izleme fonksiyonuyla degil kamu kurumlarin
yonlendirme, bilgilendirme, sorunlara ¢oéziim Uretme fonksiyonlarnini da Gstlenmesi
faydali olacaktir. Dig borglanma ile ilgili kurumlarnn bir araya geldigi bu komitede, dig
borglarn temininden kullamilmasma ve geri odemelerine kadar yakin takibi yapilip

politikalar tGretilebilir.

Hazine digindaki kamu kurumlarimin  dis  borglanmasi, Hazinenin dis
borglanmasindan farkli 6zellikler gostermektedir. Genel dig borglanmadan farkh olarak,
altyap1 yatirimlarimin finansmani, dis borg kaynaklarinin genel dig bor¢lanma igin borg
temin edilemeyecek kaynaklar olmast yani yeni kaynaklara ulagiimasini saglayarak dis
finansman imkanlarini genisletmesi, spekiilatif amagl olmamas: olarak ifade edilebilir.
Dolayisiyla uygun amaglar ve gercek¢i uygulamalar ile kamu kurumlart dis
bor¢lanmaya basvurabilir. Ancak dig borglar, konsolide biitcenin islev ve etkinligini
zayiflatmamali ve kamu kesiminin finansman yapisinda yeni sorunlara neden

olmamalidir.

Bu konu ile ilgili yapilan yasal ve yapisal diizenlemelerin ¢ok yeni olmasi kamu

kurumlarinin  dig borg egilimlerini, yikimliliklerini, hazine alacaklarini, kamu



yatimlarinin finansmani, proje hazirhik ve uygulamalarni, dig borg yonetimi gibi

konularmn tartigtlacagun gostermektedir.

Sonug olarak, kamu kurumlarinin farkli yontemlerle dis borglanmalari, dis borg
stokunun artmamasi igin yapilirken ashinda dis borglart artiran etkiye neden olmalktadir
Cinkii bu tir borglanmalar Hazine tarafindan ustlenilmektedir. Kamu kurumlar
acisindan ise, bir siibvansiyon aract ve finansman kaynagi olarak kullamilmaktadir.

Bunda Hazinenin sorumlulugu, yetersizligi ve kamu kurumlarinin sorumluluklart vardir.
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EKLER

EK 1: Hazine Garantileri Nedeniyle Ustlenilen Odemeler

Tablo 31: Hazine Garantileri Nedeniyle Ustlenilen Odemeler (Bin Dolar)

ORCLU KURULUS 1992-1996] 1997 1598 1999 2000 2001 2002 2003 I (}3{6}0;}0 £ 1?3?;21;? !
ARANTILI DIS BORC 2.203.233 [1.031.494 [1.182.882 | 939.785 | 862.002 [1.101.322 | 887.912 |477.654 169.125 | 8.855.409
ANKALAR 60.409 0 157175 43.732 0 0 0 0 0 261.316

. KALKINMA BANKASI A3 60.409 0 157175 | 43.732 4] 0 0 0 0] 261316
UTCE DIST FONLAR 282.676 | 101.606 89.581 69.222 13.384 13.127 12.385 | 11.652 5.551 599.184
{AMU ORTAKLIGI FONU 254,422 1 101.606 89.581 69222 13.384 0 0 0 0 528.215
DZELLESTIRME IDAREST BASKANLIGT 0 0 0 0 0 13.127 12,385 | 11.652 5.551 42.715
BAVUNMA SANAYII GEL. VE DEST. FONU 28.254 0 0 0 0 0 0 0 ¢ 28.254
U“;ﬁig““m TESEBBUSLERI 550.920 | 40.454 | 189.069 | 307.659 | 410.418 | 497.209 | 397.573 [115.352 9.246 | 2.517.900
2OTAS - RORU HATLARI ILEPETROL T. AS 0 0 (4] 0 18571 111.646 72.288 0 0 202.505
BK - ET VE BALIK URUNLERI AS 52.645 0 ] 0 0 0 0 0 0 52.645
FUAS-ELEKTRIK URETIM A5 0 4] (] 76215 | 177.132 83.334 | 130.895 | 26.681 0 594.257
I'CDD - TC DEVLET DEMIR Y OLLARI 134.180 35.024 31.643 31.835 49.689 45714 29.889 | 34.335 9.246 401.555
(DGI- TURKIYE DEMIR VE CELIK ISLET. 138.389 2.406 2.377 2.693 2.629 265 116 0 0 149.078
TEIAS-TURKIYE ELEKTRIK ILETIM A S. 0 0 0 29,445 56.997 55.242 66.267 | 54336 ¢ 262.287
IESTAS - ELEKTRONIK SANAYL AS 20.442 0 0 0 0 0 0 0 0 20.442
TMO - TOPRAK MAHSULLERT OFIST 183.903 0] 154.849 | 165.250 | 105.400 ] 101.008 98.118 0 0 808.528
TPAO - TURKIVE PETROLLERI A 0. 0 0 0 2.221 0 0 0 0 0 2221
TUGSAS - TURKIYE GUBRE SANAYH A S 15.681 3.024 0 0 0 0 0 G 0 18.70%8
[TURKIYE GEMI SANAYII 5.680 0 0 0 0 0 Y 0 0 5.680
KATMA BUTCE 13.120 3.622 3.132 1.611 156 0 0 0 0 21.641
ANADOLU UNIVERSITES] 2.933 764 720 643 156 0 0 0 0 5.218
{STANBUL UNIVERSITESI REKTORLUGU 10.187 2.858 2.412 966 0 0 0 0 0 16.423
IMAHALLI IDARELER 1.296.108 | 885.812 | 743.925 | 517.561 | 438.044 | 590.986 | 477.954 350.6350 154.328 | 5.455.368
INDANA BUYUKSEHIR BELEDIYEST 0 0 4.876 6.606 16.509 89.652 87.947 | 25.909 12.423 243,922
IADAPAZARI BUYUKSEHIR BELEDIYEST 0 682 2.502 38.299 36.934 8.754 8.430 9.495 5.156 110.252
ALANYA BELEDIYEST 243 1.195 1.171 1.090 893 0 0 0 0 4.592
ANKARA BUYUKSEHIR BELEDIYEST 370314 | 566.371 | 184.911 | 101.642 84.741 53.098 47438 | 25.647 11.544 | 1.445.706
ASAT - ANTALYA BEL. SU VE KAN. iD. 4] 0 0 0 7.039 8.762 10,453 § 9755 2.821 38.830
ASKI- ANKARA SU VE KAN. IDARESI 10.575 9.666 9.526 9.966 9.854 11.961 15.433 | 20.210 0 97.191
BAFRA BELEDIYESI G 0 559 2.051 20.071 11.419 5.238 2.540 0 41.878
BANDIRMA BELEDIYESI 0 0 0 156 1.209 5.217 6.647 1 6.339 3.079 22.647
BURSA PUYUKSEHIR BELEDIYESI 0] 0 0 0 0 18.104 29.932 | 40.398 15.270 103.704
DALAMAN BELEDIYESI 0 0 0 474 5.495 12.655 12.348 4.347 2.3%90 37.709
DIDIM BELEDIYESI 0 0 0 2.765 14.075 11.483 9984 9.404 4.599 52.31¢
EGO GENEL MUDURLUGU (ANKARA) 203.206 86.114 R3.197 68.134 38.772 36.116 37.072 | 40.700 20.684 615.995
ESHOT GENEL MUDURLUGU (IZMIR) 9.569 6.532 4357 ] 0 0 0 0 0 20.458
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ORCLU KURULUS 19921996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |, n.ig?ztm 5 T?f)];& b/
OCA BELEDIYESI 0 0 0 0 0 0 0 179 113 285
jf‘ug &\?ﬂgNrEP B. BELSUVE 10477 | 4266 | 17720 | 9499 | 12205 | 111361 | 10.980 | 10.481 5115 192.113
A ZIANTEP BUYUK$EHIR BELEDIYESI 64 1.766 3.000 2.227 983 304 4] 0 O 8.344
DASIST. GAZ DAGITIM SAN. VE TIC. A.S| 2593021 15537 | 16.680 | 13.995 4,745 9.341 0 0 01 319.600
SKENDERUN BELEDIYESI 0 0 811 | 9461| 7676| 6599| 9329 9619 43571  47.852
SKI - [STANBUL SU VE KAN. IDARESI 156.145 | 43.533 | 45613 | 42439 | 25933 | 33.686| 28714 0 ol 376.063
STANBUL BUYUKSEHIR BELEDIVEST 207372 20684 | 26112 34644 0 0 0 0 0| 288812
AL LM AL oY LART 0 0 0 0 0] 2660 24961 |31.741 15923 | 75285
f‘;‘v -[ZMIT GAZDAGITIMSAN. VETIC. |y o5 (17| jo04s | 31337 15236 | 17.627| 14052 | 11212 50111 108.993
ZMIR BUYUKSEHIR BELEDIYES] 15311 56734 | 107.772 | 80.685 | 101537 | 98.047 | 65982 | 41.122 19989 |  587.179
ZMIT BUYUKSEHIR BELEDIYESI 8733 | 51163 { 200490 | 40974 | 12157 14467 15223 | 17279 8739 | 369.225
ZSU-IZMIR SU VE KAN. [DARESI 42712 ] 15717 14094 | 12301 | 10304 3.655| 4640 | 4.844 2544 | 110.811
ARIC MARMARIS-ICMELER-ARMUTLU 0 0 ol 1372| s5852) 20719 2806725758 | @ 12.541(  94.309
\[ENENEN BELEDIYESI 0 0 o| 1460 zo02| 1s3%| 1788 0 0 7.097
YOZGAT BELEDIYEST 829 4.735 6.380 5975 3.822 3.461 3296 | 3.6%0 2.028 34.206
GARANTILI IC BORC 2.401.029 | 711255 | 62.000 | S1.400 | 17.700 0 0 0 01 3.243.384
BOTCE DISI FONLAR 2.401.029 | 711255 | 62.000 | 51400 | 17.700 0 0 0 0| 3.243.384
CAMU ORTAKLIGL FONU 2.401.029 | 711255 | 62.000 | s1400] 17.700 0 0 0 0| 3243384
ViD URUN SATIS GARANTILERI 0 0 0| 140415 | 248229 | 206.421 | 212.700 {194.007 | 65553 | 1.067.325
MIAHALLI IDARELER 0 0 0| 140415 | 248229 | 206421 | 212.700 {194.007 | 65553 | 1.067.325
ZMIT BUYUKSEHIR BELEDIYESI 0 0 0| 140415 | 248229 | 206.421 | 212700 [194.007 |  65.553 | 1.067.325
FENEL TOPLAM 4604262 [1.742.749 [1.244.882 [1.131.600 [1.127.931 |1.307.743 |1.100.612 |671.661 |  234.678 |13.166.118

Kaynak Hazine Miistesarhgy, http.//www hazine.gov tr/stat/KAEF Tablo05.htm (24.09.2004)
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EK 2: Vadesi Gecmis Hazine Alacaklar Verileri

Tablo 32: Kaynaklari Itibariyle Vadesi Gecmis Hazine Alacalklar (Milyar TL)

BORCLU KURULUS Devirli | ¢ angt | VAP - Islet -

Dis Pevret Toplam
Borglar D1y Borglar Projeleri

BUTCE DISI FONLAR 187.343 312.466 0 499.809
[KAMU ORTAKLIGI FONU 187.343 248.691 0 436.034
OZFELLESTIRME IDARESI BASKANLIGT 0 63.773 0 63.775
KAMU IKTiSADI TESEBBUSLERI (KiTLER) 265.064 257.579 0 522.643
TCDD - TC DEVLET DEMIRYOLLARI 232.527 236.357 U 468.884
TDCL - TURKIVE DEMIR VE CELIK ISLETMELERI 2.797 21.222 0 24.019
TTE-T.TASKOMURU KURUMU 29.740 0 0 29.740
KATMA BUTCE 6.721 19.383 0 26104
BASKENT UNIVERSITESI 6.721 0 0 6.721
”iSTANBUL UNIVERSITESI REKTORLUGU 0 19.383 0 19.383
MAHALLI iDARELER 697.106 5.409.497 3.212.299 | 9318902
ADANA BUYUKSEHIR BELEDIYESI 11.892 715.6953 0 727.587
IADAPAZARI BUYUKSEHIR BELEDIYES] 3.174 267.718 0 270.892
ALANY A BELEDIYESI 19.957 7.387 0 27.344
ANKARA BUYUKSEHIR BELEDIYESI 5.199 184.098 0 189.297
ASKi- ANKARA SU VE KANALIZASYON IDARESIH 68.314 11.630 0 79.944
[BAFRA BELEDIYESI 0 145.890 0 145.890
IIDALAMAN BELEDIYES] 0 126.576 0 126.576
NDiDIM BELEDIYEST 36.333 143.045 0 179.378
“EGO GENEL MUDURLUGU (ANKARA) 1.008 769.944 0 770.952
lGASKI - GAZIANTEP BUYUKSEHIR BEL.SU VE KAN.ID.GN.MD. 163.782 631.001 0 794.783
GAZIANTEP BUYUKSEHIR BELEDIYESI 91.059 10.437 0 101.496
{SKENDERUN BELEDIYESI ] 119.878 0 119.878
"iZGAZ - [IZMIT GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET A S. 0 204.263 0 204.263
"iZMiR BUYUKSEHIR BELEDIYESI 47.798 985.645 0 1.033.443
[ZMIT BUYUKSEHIR BELEDIYEST 0 670.895 3.212.299 | 3.883.194
MALATY A BELEDIYESI 2 0 0 2
MARIC-MARMARIS-ICMELER-ARMUTLU BELEDIYE BIRLIGI 233.220 223.418 0 456.638
IMENEMEN BELEDIYESI 15.368 23.303 0 38.671
YOZGAT BELEDIYESI 0 78.674 0 78.674
[PARASAL OLMAYAN KURULUSLAR 26.571 ] ] 26.571
CUKUROVA ELEKTRIK T.A.S. 26.571 0 0 26.571
1.182.805 5.998.925 3.212.299% | 10.394.029

IGENEL TOPLAM

Not: 30 Haziran 2004 Tarihi Itibariyle

Kaynak: Hazine Miistesarhigs, http://www hazine.gov tr/stat/KAF_Tablo(03

o]

Jhtm (24.09.2004)
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Tablo 33: Yillar itibariyle Vadesi Gecmis Alacak Stoka (Milyar TL)

BORCLU KURULUS 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 (30‘%)2?;9‘} 4
BANKALAR 4.187 6.315 8.579 12.727 26.347 8.646 0 0
ILLER BANKASE 0 784 1.700 4.595 16.761 0 0 0
T. HALK BANKAST 120 260 513 803 1.317 a 0 0
T KALKIMMA BANKASI AS 1 1 0 0 0 1 0 0
T.C. ZIRAAT BANKASI 4.036 5.270 6.366 7.329 8.269 8.645 0 0
ITSKB - T.SINAI KALKINMA BANKASI AS 0 0 0 0 0 0 0 e
BUTCE DISI FONLAR 34.695 | 55.103 79.170 | 103.645 [1.634.345 {2.469.012 |10.936.592 | 15.457.989
KAMU ORTAKLIGI FONU 34.695 | 35.103 79.170 103.645 }1.615.357 {1.639.677 | 1.662.132 1.668.715
CZELLESTIRME IDARESI BASKANLIGI 4] 0 o] 0 18.988 41.900 52.124 63.775
TMSF-TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FONU 0 0 0 0 0 1 787.435 | 9.222.336 | 13.725.499
KAMU IKTiSADI TESEBBUSLERI (KITLER) 21.845 | 28986 | 286.449 51.558 61.816 | 241,902 429.757 522,644
IEBK - ET VE BALIK URUNLERI AS 12.368 18.506 24.150 28.096 33.850 0 0 0
IEUAS-ELEKTRIK URETIM A S. 0 4] 81.623 2.461 0 0 0 0
SUMER HALT AS 287 569 899 259 0 0 4] 0
SUMER HOLDING A S 5926 8.098 10.095 11.491 13.528 (¢} 0 4}
T. YAPAGI VE TIFTIK SANAYILAS. 121 170 214 245 291 0 0 0
TCDD - TC DEVLET DEMIRYOLLARI 336 0 46.236 966 0 31.924 3R0.047 468.885
TDCI - TURKIYE DEMIR VE CELIK ISLETMELERT 0 0 1.642 4.907 12.095 17.761 22.788 24.019
TEIAS-TURKIYE ELEKTRIK [LETIM A S. 0 0 25.501 0 0 | 181.651 0 0
TESTAS - ELEKTRONIK SANAYI AS 1.814 0 0 0 0 0 0 0
[TIGEM - TARIM ISLETMELERI GENEL MUDURLUGU 0 130 829 0 0 1 0 0
TKI - TORKIYE KOMUR ISLETMELERI 0 0 0 0 0 0 0 0
TMO - TOPRAK MAHSULLERI OFIS] ¢} 116 89.618 0 0 0 0 G
TTE-T. TASKOMURU KURUMU 4] 0 3.775 0 0 10.565 26.922 29.740
TUGSAS - TURKIYE GUBRE SANAYIIAS. 0 0 0 856 0 0 0 0
TURKIYE GEMI SANAYIL 993 1.397 1.847 2.277 2.052 0 0 0
KAR AMACIGUTMEYEN KURULUSLAR 0 0 47 100 210 0 0 0
KARDIYOLOJ VAKFI FLORENCE NIGHTINGALE HAST. 0 0 0 0 0 0 0 0
SSK-SOSYATL SIGORTALAR KURUMU 0 0 0 0 O 0 0 0
TOBB-TURKIYE ODALAR VE BORSALAR BIRLIG 0 0 5 32 105 0 0 0
TURK PATENT ENSTITUSU 0 0 42 68 105 0 0 0
KATMA BUTCE 3.838 | 13.897 25.006 25124 47.429 21.357 21.451 26.104
IANADOLU UNIVERSITESE 509 1.124 2.058 2.946 4175 5.167 0 0
IBASKENT UNIVERSITEST 72 6.165 11913 7.291 16.213 0 2794 6.721
ISTANBUL UNIVERSITESI REKTORLUGU 2.269 4.629 7.876 10.321 13.5331 16.190 18.657 19.383
SULE YMAN DEMIREL UNIVERSITEST 0 4] 2 671 8.538 4] 0 [
VUKSEK THTISAS HASTANESL 1.008 1.979 3.157 3.895 4972 ¢ 0 0
MAHALLI IDARELER 270.489 | 760.704 [1.449.528 [2.212.660 [4.484.341 [3.962.361 | 6.580.738 2.318.902
ADANA BUYUKSEHIR BELEDIYEST 4] 10 435 4914 117.250 | 370.294 652.749 727.587
IADAPAZART BUYUKSEHIR BELEDIYEST 27 452 15,465 53.009 | 117.705 178.350 247.353 270,892
ALANYA BELEDIYEST 416 1.613 3.752 6.563 12.107 0 24.676 27.344

187




BORCLU KURULUS 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 3 !).‘32?240 04)
ANKARA BUYUKSEHIR BELEDIYEST 87.063 [349.898 | 584.157 | 786.569 [1.094.369 0 92.022 189.297
ANTALY A BUYUKSEHIR BELEDIYESI Q 2.840 14.064 34870 63.439 0 0 0
ASAT - ANTALYA BELEDIYES] SU VE KAN, IDARESI 0 0 0 425 0 0 0 0
ASKI - ADANA BELEDIYEST SU KAN. IDAREST 0 0 1 0 0 0 0 ¢
ASKI- ANKARA SU VE KANALIZASY ON IDARESI 11.846 | 25.402 47.773 73.113 | 129316 0 60.404 79.944
BAFRA BELEDIYESI 0 0 360 7.489 49.763 92.171 134.083 145.890
IBANDIRMA BELEDIYESI 0 0 0 56 0 0 0 0
!DALAI\/IAN BELEDIYEST g ¢ 84 2.248 25.852 67.493 112.807 126.576
IDENIZLI BELEDIYES] 0 0 0 14 0 0 122 o
DIDIM BELEDIYEST 0 0 971 6.306 35.130 81.017 146.982 179.379
DIYARBAKIR SU VE KANALIZAS. IDAREST GEN. MUD. 0 0 0 265 716 0 0 ]
EGO GENEL MUDURLUGU {ANKARA) 44,967 1102.904 195570 285.476 463.012 0 0 770.953
ESHOT GENEL MUDURLUGU (IZMIR) 1.127 4.277 7.799 9.929 13.037 0 8] 0
ESKISEHIR SU VE KANALIZASYON IDARESI 18 2 410 1.620 4.870 0 0 0
GASKI - GAZIANTEP BBELED. SU VE KAN. ID.GINMD. 1.783 6.509 21.194 44,430 | 250.114 504.346 726.533 794,783
GAZIANTEP BUYUKSEHIR BELEDIYEST 3.481 9.350 19.984 35.886 75.666 g 92.947 101.495
[GDAS-ISTANBUL GAZ DAGITIM SAN. VE TICARET A.5.| 39.447 | 67.442 50.191 199 0 0 0 0
[SKENDERUN BELEDIYES 0 0 2.423 11.211 34.861 63.505 104.075 119.878
[SKI- ISTANBUL SU VE KANALIZASYON IDAREST 35937 | 73.603 | 131914 | 151.531 82.051 0 1] 0
ISTANBUL BUYUKSEHIR BELEDIYEST 31476 5.9%2 0.097 6.185 7.591 8.757 4] 0
IST. OLIMPIYAT OYUNLARI HAZ. VE DUZ. KURULU 0 0 0 0 0 0 471 0
(ZGAZ - IZNMIT GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET A S. 20 2.467 17.799 44370 | 103.980 | 181.217 265.802 294.263
[ZMIR BUYUKSEHIR BELEDIYESI 3.067 | 36.098 { 117.307 | 220.198 | 327.665 0 0 1.033.443
ITZMiT BUYUKSEHIR BELEDIYESI 3806 51.799 166.623 344.743 [1.104.565 [2.193.008 | 3.448.004 3.883.194
1Z5U-IZMIR SU VE KANALIZASYON IDARES] 3.574 1 12.966 28.030 47.405 80.881 53 ] 0
[AYSERI SUVE KANALIZASYON IDARESI 0 48 30 101 48 0 0 0
IKONYA BUYUKSEHIR BELEDI YESI 1.89¢6 3.361 5.666 8.059 11.887 0 20 0
MALATYA BELEDIYESI 0 0 0 0 0 0 0 2
NMARIC-MARMARIS-ICMELER-ARMUTLU BEL. BIRLIGT 0 ¢} 361 4.057 34,450 150.355 366.166 456.638
IMENEMEN BELEDIYEST 15 &7 930 3.874 11.808 22,776 34.941 38.670
MERSIN BUYUKSEHIR BELEDIYEST 0 0 0 0 0 2 0 0
TARSUS BELEDIYE BASKANLIGE 46 190 322 944 1.030 0 0 0
YOZGAT BELEDIYESI 477 3.384 2.216 16.601 31.178 49017 70.581 78.674
IPARASAL OLMAY AN KURULUSLAR 15 329 771 1.383 1.797 0 16.947 26.570
[BALIKESIR ORGANIZE SANAYII BOLGESI 9 213 600 1.051 1.744 0 0 0
BURSA MUSTAFAKEMALPASA ORG. SAN.AYII BOLGES 0 4 7 30 53 0 0 0
CUKUROVA ELEKTRIK T.A S 0 0 0 0 0 0 16.947 26.570
[CEL-TARSUS ORGANIZE SANAYII BOLGEST MUD. 4 112 164 273 0 0 0 0
YOZGAT ORGANIZE SANAYI BOLGEST 2 0 0 29 0 0 0 0
GENEL TOPLAM 335059 | 865.334 [1.849.550 [2.407.197 |6.256.285 |6.703.278 [17.985.485 | 25352.209

Kaynak: Hazine Miistesarhigy, http://www.hazine gov tr/stat/KAF Tablo02 htm (24.09.2004)
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EK 3: Vadesi Gelmemis Hazine Alacaklart Verileri

Tablo 34: Kaynaklar Itibariyle Vadesi Gelmemis Hazine Alacaklars (Milyar TL)

7 Ty arantili Dis ap-islet-Dev ‘
BORGLU KURULUS Piariar? | i | Ym0 | ot
BANKACILIK DISI FINANSAL KURULUSLAR 57.718 0 0 57.718
uD‘OGAL AFET SIGORTALARI KURUMU 57.718 0 0 57.71
"BANKALAR 1,275,935 6 0 1.275.935
LLER BANKASI 20.835 0 0 20.835
SYB - SINAI YATIRIM BANKAST 52.137 0 0 52.137
T. GARANTI BANKASI A5, 5972 0 0 5.972
I HALK BANKASI 252.749 0 0 252.749
T ITHRACAT KREDI BANKASI AS 298.688 0 0 298.684
T. KALKINMA BANKAST AS 189 0 0 189
T. VARIFLAR BANKASI T.A.O. 95.281 0 0 95.281
[.C. ZIRAAT BANKASI 4.234 ] 0 4.234
BAYINDIRBANK A5 3.455 ] 0 3.455
TSKB - T.SINAI KALKINMA BANKAST AS 533.011 0 0 533.011
YAPI VE KREDI BANKAST A 5. 9.384 0 0 9.384
IDUZENLEYICT KURULUSLAR 589 0 0] 589
ENERT PIYASAST DUZENLEME KURUMU 589 0 0 589
GENEL BUTCE 53.720 0 0] 53.72
TSE - TURK. STANDARTLAR ENSTITUSU 53.720 0 0) 53.72
KAMU IKTiSADI TESEBBUSLERI (KITLER) 4.756.643 286.970 0 5.043.613
BOTAS - BORU HATLARI ILE PRETROL TASIMA A5, 333.591 0 0 233.591
DEME-DEVLET HAVA MEYDANLARI ISLETMESI GENEL MUD. 13.225 0 0 13.225
EBK - ET VE BALIK URUNLERI AS 3.614 2.672 0 6.28¢
FREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI AS. 138.017 0 0 13 8.011
EUAS-ELEKTRIK URETIM A §. 2.072.188 233.162 0 2.325.350
IMTA-MADEN TETKIK VE ARAMA ENSTITUSU 656 0 0 656
SUMER HOLDING A.§ 747 0 0 747
T. Y APAGI VE TIFTIK SANAYI A S. 16 0 0 16
TCDD - TC DEVLET DEMIR YOLLARI 335.425 15.257 0 350.682
TDI - TURKIYE DENIZCILIK ISLETMELERI AS 2.026 0 0 2.026
TEDAS-TURKIYE ELEKTRIK DAGITIM A.S. 1.030 0 0 1.030
TEIAS-TURKIYE ELEKTRIK ILETIM A S. 281.528 15.879 0 297.401
TETAS-TURKIYE ELEKTRIK TICARET VE TAAHHUT A S. 430 0 0 43¢
TIGEM - TARIM ISLETMELERI GENEL MUDURLUGU 2.077 0 0 2.077
ITKI - TURKIYE KOMUR ISLETMELERI 287 0 0 287
TMO - TOPRAK MAHSULLERI OFisi 1.059.290 0 0 1.059.290
TTK-T. TASKOMURU KURUMU 1.837 0 0 1.837
TUGSAS - TURKIYE GUBRE SANAYII A S. 11374 0 0 11374
TURKIYE SEKER FABRIKALART A 5. 499285 0 0 499.285
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BORCLU KURULUS Devirli Dis Garantili Dis | Ya p—is!?t-l)e.vrct Toplam
Borglar Borglar Projeleri

KAR AMACI GUTMEYEN KURULUSLAR 71.815 0 0 71.815
KARDIYOLOJM VAKFI FLORENCE NIGHTINGALE HASTANEST AS. 7471 0 0 7.471)
SSK-SOSYAL SIGORTALAR KURUMU 29.489 0 0 29.489
TOBB-TURKIYE ODALAR VE BORSALAR BIRLIGI 1.387 0 0 1.387
TUBITAK - MARMARA ARASTIRMA ENSTITUSG 8.846 O 0 5.846
TUBITAK - ULUSAL METROLOJL ENSTITUST 8.781 0 0 8.781
TURK PATENT ENSTITUSU 1.951 0 0 1.951
TURKIYE TEKNOLOJ GELISTIRME VAKFI 13.890 0 0 13.89¢
KATMA BUTCE 88.515 0 0 88.515
BASKENT UNIVERSITESI 52.868 0 0 52.864
STILE YMAN DEMIREL UNIVERSITES] 35.379 0 0 35.379
YUK SEK THTISAS HASTANES] 268 0 0 268
MAHALLL IDARELER 1.856.931 2.197.486, 129.868 4.184.285
ADANA BUYUKSEHIR BELEDIYESI 33.031 18.635 0 51.666
ADAPAZARI BUYUKSEHIR BELEDIYEST 33.105 5.500 0 38.605
ALANYA BELEDIYEST 16.081 0 0 16.081
ANKARA RUYUKSEHIR BELEDIYEST 156.789 1.362.936 0 1.519.72§
ANTALYA BUYUKSEHIR BELEDIYEST 49,801 0 0 49.80 4
IASAT - ANTALYA BELEDIVES] SU VE KANALIZASYON IDARES] [ 6.466 0 6.466
ASKD - ADANA BELEDIVESI SU KANALIZASYOW IDAREST 73.759 0 0 73.759
ASEI- ANKARA 5U VE KANALIZASYON IDAREST 369.261 14112 0 383.38(
RANDIRMA BELEDIYESI 14.928 26.836 0 41.764
BURSA BUYUKSEHIR BELEDIYEST 219.531 95.971 0) 315.502
IDALAMAN BELEDIYESH 0 2.304 0 2.304
DENIZLI BELEDIYESI 14.996 0 4 14.994
IDIDIM BELEDIYEST 47.228 10.214 0 37.447
fﬁ]ﬁf&% SU VE KANALIZASYON IDARESI GENEL Q4424 0 0 24424
EGO GENEL MUDURLUGU (ANKARA) 7.625 191.135 0 198.76¢
IRRZURUM SU VE KANALIZAS YON IDAREST 7.481 9] 0 7.481
ESHOT GENEL MUDURLUGU (IZMIR) 0 3.261 0 3.261
[ESKISEHIR SU VE KANALIZASYON IDAREST 19.953 0 0 19.953]
FETHIYE BELEDIVEST 22220 0 0 2222
FOCA BELEDIYEST 9.325 265 0 9.59
GASKI - GAZIANTEP BUYUKSEHIR BEL.SU VE KAN.ID.GN MD. 41.806 11.416 0 53.222
GAZIANTEP BUYUKSEHIR BELEDIYES] 62.915 147 0 63.062)
IiGDAS»ISTANBUL GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET A S, 72.748 0 0 72.748
liSKENDERUN BELEDIVEST 0 2874 0 8.874)
ISK1 - ISTANRUL SU VE KANALIZASYON IDARESI 93.952 0 0 93.952
IST. OLIMPIYAT OYUNLARI HAZIRLIE VE DUZENLEME KURULU 0 98.007 0 98.007
}IZGAZ - IZMIT GAZ DAGITIM SANAYT VE TICARET AS. 0 4.909 0 4.909
|[Z0IR BUYUKSERIR BELEDIYBSI 57.343 229.830 287.173
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BORCLU KURULUS Devirli Diy GavantiliDis | Ya i’-gﬂf_ft'])tt" ret Toplam
; Borglar Borglar Projeleri
(ZMIT BUYUKSEHIR BELEDIVES] 0 18.224 129.868 148.092
[ZSU-IZMIR S8U VE KANALIZASYON IDARES] 2.252 60.923 [s; 63.175
KAYSERI SU VE KANALIZASYON IDARES{ 77.159 0 0 77.159
ONYA BUYUKSEHIR BELEDIYESL 15.663 0 0 15.663
INMALATYA RELEDIYES] 34.220 0 0 34.22
MARICMARMARIS-ICMELER-ARMUTLU BELEDIYE BIRLIGE 79.877 25.104 i 104.981
IMENEMEN BELEDIYEST 15.323 0 0 15.323
IMERSIN BUYUKSEHIR BELEDIYEST 1.367 0 0O 1.36
SAMSUN BUYURKSERIR BELEDIYEST 419 0 0 419
SANLIURFA BELEDIYESI 25.5390 0 0 25.590
TARSUS BELEDIYE BASKANLIGT 96.759 0 0 96.758
YOZGAT BELEDIYESE 0 2.410 0 2.41
PARASAL OLMAYAN KURULUSLAR 30.846 0 9 50.846
BALTKESIR ORGANIZE SANAYIT BOLGEST 3.408 0 0 3.40
(GUKUROVA ELEKTRIE T.A S 46.816 0 0 46.81¢
KUTAHYA ORGANIZE SANAYTT BOLGESI 622 0 0 622
GENEL TOPLAM 8.212.712 2.484.456 129,868 1{.827.036

Not: 30 Haziran 2004 itibariyle

Kaynak: Hazine Miistegarhgi, http://www hazine.gov tr/stat/KAF_Tablo04 htm (24.09.2004)
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Tablo 36: Kurumsal Bazda Gergeklesen Tahsilatlar (Bin Dolar)

BORCLUKURULUS 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |, 6‘3‘6’_‘;‘%4 JTOPLAM
ﬁ;ﬁ‘a;ﬁ?ﬁﬁ{’“‘ FINANSAL 0 0 0 o 824 047 3.622 o4l 6.433
[DOGAL AFET SIGORTALARI KURUMU 0 0 0 0 824 047l 3.622 1041l 6433
IBANKALAR 69.580/125.598(136.639] 172.446] 118.820/ 119.484 229.311 56.182] 1.028.060
ILLER BANKASI 45000 3286 3.442] 3297 3329  8.806] 27.635 3513 57.809
SYB - SINAL YATIRIM BANKASI 9.506] 18.799] 25.949| 23.962] 23.667 22.145| 2.373 1.081]  129.481
T. EMLAK BANKASI AS 100200 88720 7.014] 8550 11.035 11253 0 o 36753
T. GARANTI BANKASI A.S. 34500 3.594] 3616  3.681 3231 2622|2325 1128 23.64
T. HALK BANKASI 8000 4.528] 4464 4651 3.687] 8.685 10.994 5821 50.921
T, IHRACAT KREDI BANKASI AS 730 7 7 700 533 5.117]  3.469 1423 15.63¢

I. KALKINMA BANKASI AS 283] 37.186 31101 67.843] 15.060] 14.932 8255 21 174.682)
T VAKIFLAR BANKASI T.A.0. 65881 13.462| 18.958 18.449 16.635 13.906] 13.017 6.509  107.525
1.C. ZIRAAT BANKASI 16,195 10.797] 6.328]  4.925  3.305  2.350| 90.161 954t 135.216
BAYINDIRBANK A.S. 1212] 1739 2.093 2074 1869 1517 1392 652]  12.551
TSKB - T.SINAT KALKINMA BANKAS] A3 6.947| 18,5201 27.314f 206.922] 26.088 23.651] 05.800 33.312)  228.563
\ API VE KREDI BANKASI AS. 2.706| 4734 6287 6.021] 5380 4498 2890 1768 35.283
BUTCE DISI FONLAR 21.093] 13.810 0/1.527.051] 22131 753.135] 24.315 238.133] 2.579.748
KAMU ORTAKLIGI FONU 21.0931 13.810 0]1.527.051 0 0 0 0] 1.561.953
OZELLESTIRME IDARESI BASKANLIGI 0 0 0 0 22131 203177 24.315 238.133]  284.977
TMSF-TASARRUF MEVDUATI SIGORTA F. 0 §; 0 0 0O 732.818 0 0 732.818
prZENLEYiCi KURULUSLAR 0 il 0 0 50 16 3 6¢
“ENERH PIYASASI DUZENLEME KURUMU 0 0 0 0 50 16 3 69
loEnEL BUTCE 21 200 s41 1136 1532 ol 507 376 4.132
FIET - ELEKTRIE iSLERi ETUD IDAREST 21 201 17, 10 5 0 4] 0 73
TSE - TURK STANDARTLAR ENSTITUSU 0 0 324 {26 1.527 0 507 376 4.06(
KAMU IKTISADI TESEBBUSLERI 347.508|488.263{100.724[1.542.634|1.155.413) 564.756] 713.087 219.743| 5.132.129
ASIL CELIK SANAYI VE TICARET AS. 281 272 258 237] 226 216 217 107, 1.815
BOTAS-BORU HATLARI ILE PETROLTAS. | 2.974] 3209 2.892]  6.869] 85.954] 135250, 32.692 57600 275.601
lIgﬁ%‘%@gI%gg;f@%%}gﬁghﬂl 1204 1267 1448 1.098 1129  1.146] 1.343 747 9.383
[EBK - BT VE BALIK URUNLERI A§ 0 of 208 380 341 492 7.866 33320 12619
[EREGLI DEMIR VE CELIK FAB. A§. 51.432] 46.168] 50.373 56.655| 51.081 46.857 46.983 24.171 373721
[EUAS-ELEKTRIK URETIM A . 105.435(108.536] 10.899] 532.664] 408.613 71.178| 292.199]  111.625] 1.641.149
MTA-MADEN TETKIK VE ARAMA ENST 123 123 123 123 123 123 123 61 921
SEKA KASTAMONU MUESSESESI MUD. 139 133 118 93 89 87 Q 0 654G
SUMER HALI A.§ 0 0 of  1.368 327 0 0 0 1.693
SUMER HOLDING A.§ 0 0 0 0 of 1491 1.498 802l 3.79C
T. YAPAGI VE TIFTIK SANAYIL AS. 0 0 0 0 0 33 32 17 82
TCDD - TC DEVLET DEMIRYOLLARI 106.434] 92.191 of 205749 122.124 132 126 1250 526.880
TDCT - TURKIYE DEMIR VE QELIK ISLET 2,705 3412 0 0 0 0 187 214 6.518
DI - TURKIYE DENIZCILIK ISLET. AS 179 189 159 144 135 158 186 0 1,15
TEDAS-TURKIYE ELEKTRIK DAGIT. AS. 0 0 0 0 0 24 10 5 35
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BORCLURTRULUS 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 0062004 OTTAM
TEIAS-TURKIYE ELEKTRIK ILETIM A.S. 48.893| 45.744f 3.372] 1648341 110.325 Of 281.767 366421 691.577
TELEKOM — T. TELEKOMUNIKASYON 0 0 0 0 0 g 0 0 8
TESTAS - ELEKTRONIK SANAYT AS 0 6.837 0 0 0 0 0 6.837
TETAS-TURKIYE ELEKTRIK TIC. VE TAS 0 0 0 0 0 12 3 21
THY - TURK HAVA YOLLARI AO 632 538 561 473 424 400 461 0 3.48¢
TIGEM - TARIM ISLETMELERI GEN. MUD 1.140 792 126 3.567 1.064 833 141 0 7.70
TKI - TURKIYE KOMUR ISLETMELERI 74700 7125 6.769 4.843 3.195 3.057 3.075 1.530 37.065
TMO - TOPRAK MAHSULLER] OFISI 1.1551156.217] 7.455] 525517 328.542] 269.492} 13.658 3.431) 1.305.46
TPAO - TURKIYE PETROLLERI A.O. 0 0 o 2738 0 0 0 0 2.738
TTK-T.TASKOMURU KURUMU 6.396] 6.571 0 16.380 7.380 0 0 1.823 38.55¢
TUGSAS - TURKIYE GUBRE SAN A.S. 2.209 6611 8.107 5.476 8.508 7.004 1.108 5'58 33.626
TUPRAS - TURKIYE PETROL RAF. A.S. 8.506; 8227 7.815 7.143 6.817 6.527 6.486 3.180 54,703
TURKIYE GEMI SANAYTI 161 0 0 0 969 1.388 0 0 2.517)
TURKIYE SEKER FABRIKALARI A.S. 0 v 0 62441 18.014 187667 22.924 23.608 91.556
T7ZDK - TURKIYE ZIRAI DONAT. KUR. 41 49 46 39 33 32 0 0 24(
KAR AMACI GUTMEYEN KURULUSLAR 308 436] 752 614 695 653 829 695 4.983
Rﬁ%&%ﬁé ‘Hfgf[&é’s’ffs“ 308 436 452 393 363 4171 485 244 3.008
SSK-S0SY AL SIGORTALAR KURUMU 0 0 0 0 307 18 299 410 1.033
g(jﬁ?gj‘tmmw ODALAR VE BORSALAR 0 0 0 0 2% 135 45 41 948
TUBITAK - MARMARA ARASTIRMA ENS 0 0 0 112 0 0 0 0 112
TUBITAK - ULUSAL METROLOJI ENS 0 { 0 109 0 0O 0 0 109
TURK PATENT ENSTITUSU 0 0 0 0 0 83 0 0 83
TURKIYE TEKNOLOJ GELIST. VAKFI 0 0 300 0 0 0 0 0 30
KATMA BUTCE 6131 1.333] 2.436 7.669 1.293 74290 11.132 3.323 34,929
ANADOLU UNIVERSITEST 226 129 5 7 32 0 3.977 0 4.375
BASKENT UNIVERSITESI 73 7381 1.859 7.480 1.189 5.139 3.566 1.032 21.12
fBiLKENT UNIVERSITESI 313 416 241 145 67 50 26 0 1.257
SULEYMAN DEMIREL UNIVERSITES] 0 0 332 37 5 1.223 3.026 2.001 6.62
'VUKSEK IHTISAS HASTANEST 0 0 0 0 0 717 538 290 1.545
MAHALLI IDARELER 167.522(301.788|1284.531] 336.342| 292.022 294.475| 314.615 125.2801 2.116.574
IADANA BUYUKSEHIR RELEDIYESI O 1.388) 5.080 5.986 3.985 7.978] 10.114 7.593 42.123
ADAPAZARI BUYUKSEHIR BELEDIYEST 53 655 280 1.113 1.659 2.321 2.498 1.934 10.512
ALANY A BELEDIYESI 704 825 791 465 480 315 170 5 3.755
ANKARA BUYUKSEHIR BELEDIYEST 29,771 63.0300 64.545] 63341 66.258 46.540! 18.731 0 356.214
ANTALY A BUYUKSEHIR BELEDIYEST 3241 1.6231 4.307 3.064 26100 17471 11.795 ©.262 47.453

QEH;&%}QE%@?EM SUVE 0 0 0 of 2489 12409 15287 5232 35418
ASKI - ADANA BELEDIYESI SUKAN. ID, 0] 0 361 224 416 725 937 496 3.159
ASKI- ANKARA SU VE KAN. IDARESI 21.591] 13.422| 11.955] 12279 13.566] 19.304} 36.471 19.010;  147.597
BAFRA BELEDIYESI 0 0 43 0 65 106 111 29 359
[BANDIRMA BELEDIYESI of o 117 821 1326 939  1.905 Li8ll  6.290
[BURSA BUY UKSEHIR BELEDIYES] of 1128 562 714 6674 20232 36513 21.296] 8712
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BORCLUKURULUS 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |, ﬂ_ég% o) TOPLAM
[ DALAMAN BELEDIYEST 0 §) 7 T 49 78 34 10 248
DENIZLI BELEDIYESI 0) 0 () 40 67 93 R4 195 48(
DIDIM BELEDIYESI 0 0 0 o 689 8 1.060 o 1757
DIYARBAKIR SU VE KAN. ID. GEN MUD 0 0 0 0 0 474 1.360 612 2444
JEGO GENEL MUDURLUGL (ANKARA) 3,763 208 0 0 0 34 9.810 6191 20.006
ERZURUM SU VE KAN IDARESI 0 ) 0 0 0 0 113 880 992
ESHOT GENEL MUDURLUGU (IZMIR) 2.107 0 0 0 0 179 2.245 1.202 5.732
ESKISEHTR SU VE KAN. IDAREST 5590 1.136 431 0 11 3.356 3.524 779 9.796
IFETHIYE BELEDIYES 0 0 0 0 76 53 181 144 454)
lFocA BELEDIVESI 0 0 0 0 24 24 33 107 189
GASK] - GAZLANTER BUYURSEHIR o3l 71 0 50 70 223 9.001 4889 17.233
GAZIANTEP BUYUKSEHIR BELEDIYEST | 2.820] 3.133 2.112]  3.031 2.712] 6330 17.089 3368 40.618
[SPARTA BELEDIYESI 0 71 0 0 0 O 0 0 71
llGDAS-IST. GAZ DAGITIM SAN VE TAS. 444 145115930 110316] 15921 9291 4.6 2438 259.14¢
lISKENDERUN BELEDIVESI o ol 102 299 439 77 442 62| 20%
[[SKI - ISTANBUL SU VE KAN. IDARESI 16.546) 8.633| 13.975] 78.476| 151.121] 111.707| 38.808 5.372|  424.658
”iSTANBUL BUYY:[KSEIHR BELEDIYESI 38.8311166.596] 33.140 21.678 4 0 6.469 0 286.734
“g{;}g}%ﬁ{gﬁﬁ&‘;}r‘%ﬁﬁu o o o of  s66 2305 8.966 42000 16127
”iZGAZ - IZMIT GAZ DAGIT. SAN VE TAS. 389 189 0 0 0 0 118 0 696
lizntir BOYUKSEHIR BELEDIYESI 14.403| 24171 16.832) 19228 11.501 12.771] 37.790 15245 151.942
liZMiIT BUY UKSBHIR BELEDIYESI 5376 7.84] 9537 6.897] 4524 5799 12650 3109 55.734
liZSU-1ZMIR SU VE KAN. IDARESI 7534 20200 1420 1351] 1326 4061 18.157 0466, 45.534
I AYSERI SU VE KAN. IDARESI of 471 280 03 420 715 1142 1242 4.364
[KoNY A BOY UKSEHIR BELEDIYESI 962) 2.544] 21900 2,069 1803 43020 3.823 1,596 19.284
[MALATY A BELEDIYESI 0 0 0 0 0 107 303 215 62
Ng?gggﬁggﬁ%?"CB"ELER'AR“’IUFLU 0 o e 2051 179 156 97 o 24
MENEMEN BELEDIYESIT 38 26 94 56 1 30 4 0 243
MERSIN BUYUKSEHIR BELEDIYES! o3  226] 136 55 0 51 109 s1 721
SAMSUN BUY [NTKSEHIR BELEDIYESI Q 0 0 0 0 0 935 16 111
TARSUS BELEDIYE BASKANLIGI 47 61 190 375 9906 1.253 1.872 751 5.545)
Y OZGAT BELEDIYESI 235 1200 53 0 0 0 47 12 479
[PARASAL OLMAYAN KURULUSLAR 8.061) 25.233] 26.045] 22,1021 23977 18.004] 10.147 264 133.833
[BALIKESIR ORGANIZE SANAYII BOLG. 111 8ol 33 176 236 63 584 25| 1.53§
IBURSA MUSTAFAKEMALPASA ORG. S. B 11 6ol 45 33 90 90 123 0 462
lCUKUROVA BLEKTRIK T.A 5. 7.403| 23.800] 24.837] 20947 22212 - 17738 9.417 of 126354
JICEL-TARSUS ORGANIZE SAN. B MUD 2231 331 581 4220 1.180 0 0 of 2734
[kog univERsiTESi 2720 603 351 229 102 88 0 of  1.646
KUTAHY A ORGANIZE SANAYII BOLG. 39 281 161 278 28 24 23 i2 844
YOZGAT ORGANIZE SANAYTH BOLGESI 2 6¥ 371 18 128 0 0 0 25
GENEL TOPLAM 614.703(956.481|551.669{3.609.994/1.596.78911.758.6331.307.580]  645.039/11.040.889

Kaynak: Hazine Miistesarhgy, hitp://www hazine gov tr/stat/KAF_Tablo07 htm (24.09.2004)



