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ONSOz

Gelismekte olan tlkemizde 1970’li yillarin ortalarinda yasanan déviz
darbodazinda Bankamiz nezdinde acilan Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat ve
1994 yilinda uygulamaya konulan Sdper Déviz Hesaplari, o dénemde
yasanan ddviz sikintilarinin giderilmesinde énemli katkilar saglamigtir. TCMB
dbviz rezervleri icinde yaklasik otuz yildir énemli kalem olma &zelligini
strdliren bu hesaplar bilangoda da ddviz yukimliligu acisindan en buyik
payl olusturmaya devam etmektedir. Uygulanmakta olan ekonomik
programin performans kriteri olan ddviz rezervlerinin % 50’den fazlasini
olusturan bu hesaplar, Ulkemizde yasanan iki bulyldk krizin asilmasinda
6nemli rol oynamistir. Bu tez calismasinda, Turkiye’nin mevcut dis borg
stokunun ulastigi seviye gézéntinde bulundurularak, disg borclanmanin asgari
dizeye indirilinceye kadar bu hesaplardan faydalaniimasi yéninde &neriler
ortaya konulmaya calisiimistir.

Bu noktadan hareketle calismanin sekillenmesinde katki saglayan
basta degerli hocam Prof. Dr. Nurcan Ozkaplan olmak Uzere isci Dévizleri
Genel Mudiri Ayse Canan Karayalgcin’a, Genel Midir Yardimcisi Jale
Ataman’a ve lletisim ve idari Isler Midiiri Omiir Sen’e tesekkurlerimi bir borg
biliim. Ayrica bu tez konusunda bana destek veren isci Dévizleri
Degerlendirme MUdurliga calisanlarindan basta Ayse Sisli, Zuhal Yicel,
Bilent Cetin ve Ahmet Murat Alper olmak tzere tim Midurlik personeline ve

Bankamiz Kitiphanesi ¢alisanlarina yardimlarindan dolayi tesekkir ederim.
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OZET

Tirkiye ekonomisi Osmanli ddéneminden gUnimize degin dis
borglanma ihtiyacinda olmustur. Bu ihtiyag, Cumhuriyetin ilk yillarinda daha
yavas seyrederken, kalkinma cabalari, karsilasilan ekonomik krizler ve
Tarkiye'ye 6zgl yapisal ekonomik problemler, 1980li ve 1990’ yillar
boyunca énemli dig bor¢ birikim slrecleri yaratmistir. 2000 ve 2001 krizleri
sonrasinda ise bor¢clanma maliyeti daha da agirlasmistir. Dis bor¢ stokumuz
6nemli boyutlara ulasmis, uluslararasi kriterlerin de ¢ok Gzerine ¢ikmistir. Bu
durum Tlrkiye’nin uzunca bir sire dis finansmana ihtiyag duyacagini

gbstermektedir.

[I. Dinya Savasl sonrasinda basta Almanya olmak Uzere Bati
Avrupa’da yasanan yeniden yapilanma strecinde bu Ulkelerde isglclne
talep artmistir. Bu nedenle 1961 yilinda imzalanan is¢i gégU anlasmasi
cercevesinde Avrupa’ya gitmeye baslayan Turkler, kirk yili askin sirenin
ardindan sayilari ve bulunduklari Ulkelerin ekonomilerine katkilari ile dikkate
deger bir blyiklige ulasmiglardir. Gdécln baslangicindan bugiine kadar
Tarklerin en yogun olarak yasadigi Almanya’'da toplam Tidrk sayisi Alman
vatandasligina gecen 730 bin kisinin ilavesiyle 2 milyon 642 bine ulagmistir.
Misafir is¢i statisiinde Almanya’ya gelen Turkler bu Glkede mimkin olan en
kisa surede cok tasarrufta bulunarak, Turkiye’'ye dénmeyi dastnmusglerdir.
Ancak, Turk tarafinin kisa sdreli bir calisma dénemi olarak planladigi bu

stirec, zaman icinde kaliciliga déntsmustar.

Dis gbciin sosyo-ekonomik olumsuzluklarina ragmen, issizlik oranini
ve Odemeler dengesi agiklarini azaltmasi gibi olumlu yénleri gézéninde
bulundurularak, isglict ihraci devletin koordine ettigi bir eylem haline
déndsmastar. 1976 yilinda dlkenin iginde bulundugu déviz darbogazini
asmak ve yurt disinda yasayan Tlrk vatandaslarinin tasarruflarini Ulke

ekonomisine kazandirmak amaciyla Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi



(TCMB) nezdinde Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesabi (KMDTH) agiimaya
baslanmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle dis bor¢clanmada
yasanan sorunlarin asilmasi amaciyla SUper Doviz Hesabi (SDH)

uygulamasi baslatiimistir.

Bu hesaplar uygulanan faiz oranlari ve TCMB’ye duyulan given
nedeniyle yurt diginda yasayan Turk vatandaslarinca blyuk ilgi gérmustar.
Tark ekonomisi agisindan bakildiginda da, Ulkemizin déviz sikintisi yasadigi
dénemlerde bu sikintilarin agilmasi yéninde énemli katkilar saglamistir.

Bu tez calismasinda, Turkiye’nin mevcut disg bor¢c stokunun ulastig
seviye belirlenerek, 1970’li yillarin ortalarinda yasanan ddviz darbogazinda
TCMB nezdinde acgilan KMDT ve 1994 yilinda uygulamaya konulan SDH’lerin
dis borc icindeki pay! incelenmistir. Bu hesaplar yaklasik 30 yildir TCMB
déviz rezervleri igcinde en 6nemli kalem olma &zelligini strdirmekte ve
bilancoda ddviz yukimluligl acgisindan en blylk pay! olusturmaya devam
etmektedir. Halen uygulanmakta olan ekonomik programin performans kriteri
olan ddéviz rezervlerinin % 50°den fazlasi bu hesaplardan olugmaktadir.
Tarkiye'deki dis borclanmanin asgari dlzeye indirilinceye kadar bu
hesaplardan faydalaniimasi yéninde 6neriler ortaya konulmaya calisiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borclar, isci Dévizleri, Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat
Hesabi, Stiper Déviz Hesabl.



ZUSAMMENFASSUNG

Die turkische Volkswirtschaft ist seit dem Osmanischen Reich auf
die AuBenverschuldung angewiesen. Trotz der moderaten Verschuldung
wahrend den Anfangen der Republik kam durch den Wunsch nach
Wachstum, den Wirtschaftskrisen und durch die speziellen Probleme der
Tarkei eine Phase der starken Verschuldung in den 80er und 90er Jahren.
Nach den Krisen von 2000 und 2001 hat sich die AuBenverschuldung noch
mehr verteuert. Die AuBenverschuldung nahm ein AusmaB an, das Uber den
internationalen Kriterien lag. Diese Situation zeigt, dass die Tlrkei eine lange

Zeit auf AuBenverschuldung angewiesen sein wird.

Beim Wiederaufbau nach dem zweiten Weltkrieg in Westeuropa und
besonders in Deutschland hat sich der Arbeitermangel in diesen Landern
verscharft. Die Turken, die basierend auf den 1961 ratifizierten Vertrag
begannen nach Europa umzusiedeln, haben nach tber 40 Jahren durch ihre
Anzahl und ihren Anteil an den jeweiligen Volkswirtschaften eine deutlich
erkennbare GroéBe erreicht. Seit dem Zuzug hat sich die Zahl der Tirken,
einschlieBlich der 730.000, die inzwischen die Deutsche Staatsblirgerschaft
angenommen haben, auf 2.642.000 vergroBert. Die als Gast nach
Deutschland gekommenen Tirken hatten zuerst nur die Absicht in kiirzester
Zeit ziemlich gut zu sparen und so schnell wie mdglich in die Tarkei
zurtckzukehren. Mit der Zeit jedoch hat sich die geplante Zeit als dauerhaft
erwiesen.

Trotz der Sozialékonomischen Probleme des Zuzugs ins Ausland,
hat er sich unter Berlcksichtigung von positiven Auswirkungen auf die
Arbeitslosenzahlen und auf das Zahlungsbilanzdefizit zu einer vom Staat
koordinierten Aktion ausgeweitet. Im Jahre 1976 wurde um mangelnden
Devisenbestand durchzukommen und um die Ersparnisse der tirkischen

Birger im Ausland der Turkischen Volkswirtschaft zuzufiihren die Méglichkeit

Xi



Devisensparkonto in Form der Kreditbriefe durch die Tuarkische Republik
Zentralbank erbffnet. Im Zuge der Krise im Jahr 1994 wund der
darauffolgenden Probleme der AuBenverschuldung kam Super-Devisenkonto

hinzu.

Durch die angebotenen Zinssatze und der Zuverldssigkeit der
Turkischen Republik Zentralbank fand dies eine gute Resonanz bei den im
Ausland lebenden Turken. Aus Sicht der tirkischen Volkswirtschaft wurde in
Phasen der Devisenknappheit deutliche Hilfe dadurch geleistet.

Diese Arbeit untersucht unter Berlicksichtigung des Verlaufes der
AuBenverschuldung den Anteil Devisensparkonto in Form der Kreditbriefe
und Super-Devisenkonto seit der Devisenknappheit Mitte der 70er Jahre.
Diese Konten bilden seit fast 30 Jahren den gréBten Teil in den
Devisenreserven der Turkischen Republik Zentralbank und nach wie vor den
gréBten Anteil an den Devisenverbindlichkeiten. Mehr als 50% der
Devisenreserven, die als Erfolgskriterium fir das noch andauernde
Wirtschaftsprogramm anzusehen sind, bestehen aus diesen Konten. Es
wurde versucht, die Vorteile der Aufrechterhaltung dieser Konten bis zur
Minimierung der AuBenverschuldung darzulegen.

Schliisselworter: AuBenverschuldung, Devisen der tlrkischen Staatsblrger
aus dem Ausland, Devisensparkonto in Form der Kreditbriefe, Super-
Devisenkonto.
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GiRiS

Gelismis Ulkelerin  (GU) codu ihtiyac duyduklari finansmanin
tamamini veya blylk bir kismini kendi tasarruflari ile kargilayabilmekte,
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) ise, tasarruflarinin yetersiz olmasi nedeniyle
kendi 6z kaynaklariyla kalkinma hamlesini gerceklestirememektedir. Bu
nedenle, kalkinma sureci igin gerekli olan ithalatin yapilabilmesi ve yurt ici
sermaye birikiminin desteklenmesi dig borglanma ile saglanabilmektedir.
GOU'lerin  zayif ekonomik performanslari ve kredibilite agisindan
karsilastiklari uluslararasi finansman ve dis borclanmalar ile ilgili sorunlari
GU’ler ve bu Ulkelerin ydnetimindeki cesitli uluslararasi kurumlar tarafindan
cbzilmeye caligiimaktadir (Bal, 2001, s.2; Zerenler, 2004).

GOU olarak Tirkiye ekonomisi Osmanli déneminden gliniimiize
degin dis borclanma ihtiyacinda olmustur. Bu sire¢ Cumhuriyetin ilk
yillarinda daha yavas seyrederken, kalkinma cabalan ve karsilasilan
ekonomik krizler ile birlikte 1980’li ve 6zellikle 1990’ yillar boyunca dis bor¢
birikimi yeniden hiz kazanmistir. 2000’li yillar ve sonrasi dénemde ise
borclanma yikimiz, bor¢ anapara ve faiz ddemelerinden dogan ekonomik
zorluklar nedeniyle daha da agirlasmistir. Dis bor¢c stokumuzun 6énemli
boyutlara ulagsmasi Tudrkiye'nin uluslararasi kriterlere gére “gok borglu’luk
sinirlarini astigi ve riskli bir noktada bulundugunu gdéstermektedir (Akdis,
2003).

[I. Dinya Savas! sonrasinda Bati Avrupa ulkelerinin calisabilir nifusa
ihtiyag duymasi ve Turkiye’'deki sosyo-ekonomik kosullarin iyi olmamasi
nedeniyle Tarkiye ilk kez emek ihrag etmek durumunda kalmigtir. 1960
yilinda Devlet Planlama Tegkilatinin kurulmasi ve kalkinma planlarinin
baslamasiyla birlikte, Turkiye'den isglcl gdcl devletin koordine ettigi bir
eylem haline gelmigtir. Almanya Ulkesinin yeniden insa edilmesi ve isglcU
yetersizligi nedeniyle baska Ulkelerden isglcu talebinde bulunmustur. Turkiye



ve Almanya arasinda 1961 yilinda imzalanan “is¢i Alimi Antlagsmasi” Turk
isgilerinin Almanya’ya gecici amagh gdé¢ surecini baglatmigtir. Turk Devlet
yetkililerinin  1964'de Avusturya, Hollanda ve Belcika, 1965'de Fransa,
1967'de isvec ve 1968’de Avustralya ile bu tir ikili antlasmalar imzalamasi
sonucu, Turkiye’den disarlya ani bir gé¢ akini baslamistir (KlglUkkalay,
1998).

Cumhuriyet déneminde Tarkiye’den yurt digina gé¢lerde Almanya’nin
Ozel bir yeri vardir. Bugin Turkiye’den sonra en fazla Tarkian yasadigr tlke
Almanya’dir. Kirk yili agkin gé¢ strecinde 2002 yili sonu rakamlariyla Avrupa
Birligi (AB) Ulkelerinde toplam 3 milyon 772 bin Turk gé¢gmeni yagsamaktadir.
Almanya’da 2002 yili sonu verilerine gére toplam Tark sayisi 2 milyon 642
bin (Alman vatandashgina gecen 730 bin Tiark dahil) olarak ortaya
cikmaktadir. Turkler bu buydklUkleriyle Almanya nOfusunun yaklasik
% 3,2’sini olusturmaktadir. Gé¢lin baslangicinda Turk tarafinin kisa streli bir
caisma dbénemi olarak planladigi bu streg¢, zaman iginde kaliciliga
dénismustar. Almanya’daki Tdrk gdé¢cmeninin ekonomik ve sosyal profili,
stre¢ igerisinde ikinci ve Ozellikle Gc¢lncl kusagin egitim dizeyinin
yUkselmesiyle daha da 6nem kazanarak, Alman toplumunun her alaninda
boy g6stermeye baglamiglardir. Turk toplumu artik kalifiye olmayan isgilerden
degil, O6grenci, sanatgl, doktor, avukat, politikaci ve girisimcilerden
olugsmaktadir (TAM, 2001, 2003).

1960’lar ve 1970’ler boyunca sanayilesme Turkiye’'nin tim sosyal ve
ekonomik sorunlarinin  bir ¢ézimi olarak goéralmastar. 1970°li  yillarin
ortalarinda yasanan petrol fiyatlarindaki artisa bagl olarak ithal maliyetinin
artmasi ve Kibris sorunun ardindan uygulanan ekonomik ambargo déviz
ihtiyacinin artmasina yol acmistir. Tlrkiye’de uygulanan ithal ikameci
ekonomik politikalar, ihra¢ mallarinin ve ihracat gelirlerinin sinirli olmasi
nedeniyle doéviz agisindan c¢ok blyUk sikintilara neden olmustur. Bu
dénemdeki ekonomik kalkinmanin édnindeki baglica engel 6demeler dengesi
aciklari olmus ve bu nedenle daha fazla yabanci finansman kaynagina
ihtiyac duyulmustur. Kaynak saglamanin diger yollar ise; resmi fonlar, 6zel

kaynaklar, turizm gelirleri ve isci dévizleri olmustur. Bu baglamda isci



dovizlerinin 6nemi daha da ortaya cikmaktadir (Koray ve Sen, 1993, s.9-13;
Getin, 2004, s.1).

Turkiye diger GOU'ler gibi niifus artis orani yilksek bir tilkedir. Gogilin
basladigi 1960’larin basinda Turkiye’nin nifusu yaklasik 28 milyondu. 1960
yilindan 1990 yilina kadar ntfus artisi ikiye katlamistir. Ttrkiye’nin ekonomik
kaynaklari ve alt yapisi hizh nGfus artigi sonucu ortaya cikan isgticline is
imkani saglayamamistir. Baska bir ifadeyle, ya ulusal ekonomi genis insan
kitlelerine yeni is alani yaratacak, ya da igsizlerini disariya génderecektir.
Gocgun tarihine bakilinca, Turk hikdmetlerinin issizleri digariya gébndermeyi
tercih ettikleri gériimektedir (Goéksu, 2000, s.50; Seyidoglu, 2003, s.808).

Koray ve Sen (1993, s.75) ise Turkiye'nin yurtdigina isci gécund,
yalnizca ekonomik getiri ve g6turilerini gbz éniine alarak degerlendirdigini ve
baslangictan itibaren is¢i gécina yurtigindeki istihdam baskilarini azaltmada
bir yol olarak gérdigini savunmaktadirlar. Uluslararasi goé¢ ayni zamanda
kalkinma planlarinin bir pargasi haline getirilerek dengeli kalkinma modeli
icine yerlestiriimistir. Bu yaklagim Turkiye’nin 1960’larda baslattigi bes yillik
kalkinma planlarinda da acgikga gérulmektedir.

Dis gbclin sosyo-ekonomik olumsuzluklarina ragmen, igsizlik oranini
ve Odemeler dengesi aciklarini azaltmasi agisindan olumlu ydénleri de
bulunmaktadir. Daha az belirgin olmakla birlikte dis gécin diger etkileri de;
yurt ici vasifli isglct dengesinde degisiklige yol agcmasi, yurda kesin dénds
yapanlarin istihdam edilmesi, GOretim, tiketim ve yatirimlardaki olumlu ve
olumsuz degisikliklerin meydana gelmesi olarak siralanabilmektedir. Toplu
olarak isglcu ihra¢ etmenin olusturacagi risklere ragmen, 1960 ve 1970’li
yilllarda Turkiye’nin kalkinma hedeflerinin basariya ulagsmasi giderek artan
is¢i glict ihracina baglanmigtir (Apak ve digerleri 2002, s.152). Diger taraftan
Seyidoglu (2003, s.810)’da disarida calisan iscilerin tasarruf olarak veya
geride biraktiklar aile bireylerinin gegimlerini saglamak icin génderdikleri
yabanci paralarin, ana Ulke ekonomisi igin énemli bir déviz kaynagi haline
geldigine deginmektedir. Kalkinma c¢abasi icinde olan Ulkemizin karsilastigi
baglica sorunlardan birisi “déviz darbogazi"dir. isci ddvizleri bu darbogazin



asllmasina, ithalat kapasitesinin genisletimesine ve kalkinma hizinin

yUkseltiimesine katki saglamigtir.

isci gelirleri kadar dnemli bir baska déviz kaynadi olan Kredi
Mektuplu Déviz Tevdiat ve Siper Déviz Hesaplan yaklasik otuz yildir TCMB
déviz rezervleri iginde en 6nemli kalem olma &zelligini strdirmekte ve
bilancoda ddviz yuakimluligi acgisindan en blyUk pay! olusturmaya devam
etmektedir. Bu tez calismasinin amaci, Turkiye'nin mevcut dis bor¢ stoku ve
profili ortaya konulduktan sonra TCMB nezdinde acilan sbz konusu
hesaplarin disg borg igindeki payinin incelenmesidir. Tez hazirlanirken konu

t¢ bélimde ele alinmigtir.

“Kalkinmanin finansmani acisindan dis borclanma ve Tarkiye
deneyimi” adi verilen birinci bdlim iki alt bélimden olugsmaktadir. ilk alt
bdlimde gelismekte olan Ulkelerin finansman sorunu ile dig borglanma ve
yapisal uyum politikalari hakkinda bilgi verilmistir. ikinci alt bélimde ise
Tarkiye’'nin  dis borclanma sertveninin 1980 ve sonrasi rakamsal
blayUklUklerine ait bilgilere yer verilmistir.

“‘Almanya’daki isci tasarruflarinin Tirkiye agisinda 6nemi” bashgini
tasiyan ikinci bélimde ise, Almanya’daki is¢i tasarruflarinin tarinsel geligimi
ile galisan Turk nGfusunun ekonomik ve demografik 6zellikleri hakkinda bilgi
verilerek, son yillarda biyUk bir sigcrama yapan “isgilikten girisimcilige gelisim”
tzerinde durulmustur. Bu bdlimin Gglnct alt béliminde ise 1980 sonrasi

dénemde isci tasarruflarinin degerlendirilmesi konusu ele alinmistir.

Cahsmanin  Gg¢lincli  boéliminde KMDTH/SDH sistemleri ve
Tarkiye’'nin dis borclanmasi acisindan énemi Gzerinde durularak, birinci alt
bélimde sistemin Ozellikleri, ikinci alt bélimde KMDTH/SDH’lerin analizi
yapilarak, bu hesaplarin alternatif yatinm araglari ile karsilagtiriimasi

yapilmistir.

Sonug olarak, bu calismada TCMB rezervinin yarisini olusturan bu
hesaplarin, Ulkemizin kalkinmasinda, dig borglanmasinda ve iginde
bulundugumuz dénemde borcun déndlrutlebilmesinde sahip oldugu 6nem

vurgulanarak daha etkin bir sekilde yapilabilecekleri ortaya koymaktir.



BiRINCIi BOLUM

KALKINMANIN FINANSMANI ACISINDAN DIS BORCLANMA VE
TURKIYE DENEYiMi

Diinya Ulkeleri Il. Diinya Savasi sonucunda GU ve GOU olarak
gruplandiriimaktadir. Diinya niifusunun yaklasik ylizde sekseni GOU’lerde
yasamaktadir. Yizde seksenlik nifusun yaklasik yluzde yirmilik bélimu ise
yoksulluk sinirinin altinda yasamaktadir. Kisi basina disen gelir ydninden
GU’ler ile GOU’ler arasinda oldukga biyiik farkhliklar gézlenmektedir.

GU’lerin codu ihtiyac duyduklar finansmanlarin tamamini veya bilyiik
bir kismini kendi tasarruflariyla karsilayabilmektedir. GOU’lerde reel gelirin
diglk dizeyde olmasi, disik dizeyde tasarruf yapilmasina neden
olmaktadir. Tasarruflarin yetersizligi nedeniyle llke kendi 6z kaynaklariyla
kalkinma hamlesini gergeklestirememektedir. Yiksek dizeydeki tasarruf,
gerceklestirilecek yatirmlara kaynak olusturarak, yurt icinde Uretilemeyen
makine, donanim ve hammaddenin ithal edilebilmesini mimkin kilmaktadir.
Yapilan yatirimlar, bir yandan hammadde ve vyatirm mallari ithalatini
artirirken, diger yandan artan gelir dizeyi dis tiketim mallarina olan talebi
uyarmaktadir. Artan ithalat, ihracat artisi ile finanse edilebilir. ihracati
artirmanin mamkin olmadigi durumlarda ise, ithalat nedeniyle artan doviz
ihtiyaci dis borglanma ile karsilanmaktadir. Dis borclanma, tasarruf
yetersizligini gidererek kalkinma surecinde gerekli ithalatin yapilabilmesine
imkan saglamaktadir (Efe, 2004; KlclUkkale, 1996; Zerenler, 2004).

Kalkinma bir ekonomide Uretim ve kisi basina gelirin artirlmasi
yaninda, sosyo-kultlirel yapinin da degistiriimesi ve yenilegtiriimesini de
iceren kavramdir. Kalkinma (gelisme) sureci ulusal gelir ve Uretimin zaman
icinde sayisal olarak artmasi yaninda, kurumlardaki koékli degisiklikleri,

ekonomik ve toplumsal yapinin yeniden dizenlenmesini, halkin deger



yargilarinda, dinya goérUstinde ve davranis kaliplarindaki degismeleri de
iceren genis kapsamli bir stregtir.

Tirkiye'de uluslararasi finansman iliskileri, bir GOU olmasi ve
kalkinma sUrecinin dis kaynaklarla desteklenmesi ihtiyaci geregi, uzun
dénemler boyunca sinirl gelismeler géstermistir. Bu durum, dis bor¢clanma
acisindan géreceli olarak hareketli gecen c¢esitli ddnemlerde dahi uluslararasi
finansmanin diger sekillerine olan mesafeli ve ihtiyath politikalar nedeniyle
1980’li yillara dek gecerli olmustur (Bal, 2001, s.198).

24 Ocak 1980 d6ncesi dénemdeki Turkiye Cumhuriyeti, ilk kurulus
yillarinda yakin dénemde yasanmis kot deneyimleri géz éniine alarak uzun
sure dis borclanma yoluna gitmemistir (Akdis, 2003; Evgin, 2000; Zerenler,
2004). Cumhuriyet dénemindeki ilk dis bor¢ 1930 yilinda Merkez Bankasi’'nin
kurulusu amaciyla bir Amerikan kurulusundan (10 milyon Dolar) donanim
kredisi olarak alinmistir. izleyen yillarda 1934-1938 ddneminde Sovyetler
Birligi'nden (8 milyon Dolar), ingiltere’den (16 milyon Sterlin) dis borg
alinmigtir (Evgin, 2000).

[I. Dinya Savasi’na kadar tlkeden net bir sermaye cikisi olmamis ve
dis ticaret ve cari islemler dengesi ¢cogdu yillar fazla vermigtir. TUrkiye'nin dig
politikasindaki &énemli degisiklikler 1l. Dinya Savas’nin sona ermesiyle
olusmus ve bununla birlikte Tlurkiye BatI'ya daha ¢ok yénelmistir (Zerenler,
2004). 1939-1950 ddénemi Turkiye’'nin dis borclarinin eskiye goére arttig
dénemdir. Savasin baslamasindan bir yil éncesi 1938'de konsolide dis
borglar 236 milyon Dolardan, savasin sona erdigi 1945 yilinda 439 milyon
Dolara yUkselmistir (Akdis, 2003; Zerenler, 2004).

1947 yilinda Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) Uye olunduktan sonra
ve izleyen yillarda Turkiye kalkinmaya yoénelik ilk kredilerini almaya
baslamistir. 1947’de IMF'den 5 milyon Dolar, 1948 yilinda Amerikan
Hikimeti’nden 24 milyon Dolar, 1950 yilinda hem Uluslararasi imar ve
Kalkinma Bankasr’ndan (IBRD) 25,4 milyon Dolar hem de Avrupa Tediye
Birligi'nden 55 milyon Dolar tutarinda kredi alinmistir (Evgin, 2000, s.37).



Savas ddéneminde alinan dis krediler ve gerceklestirilen dis ticaret
fazlalari altin ve ddviz rezervinin 6nemli miktarda artmasina sebep
oldugundan, 1950 yilina gelindiginde biriken dis borglarin d6denmesi sorun
olmamistir (Evgin, 2000; Zerenler, 2004).

1950 yili Trkiye’sindeki iktidar degisikligi sonrasinda yeni Hikimetin
programinda Batr'ya daha acik politika izlenmesi yer almistir. Ayni yilin ikinci
yarisindan sonra 6demeler dengesinde yer alan aciklarin blylimesi sonucu,
dis bor¢glanma zorunlu hale gelmistir. Bunun yani sira uluslararasi mali
kuruluslardan da borglanma yoluna gidilmigtir. Osmanli Devleti’nden geng
Cumbhuriyet'e devreden Osmanl borglar, 1944-1954 déneminde erken
0demeyle 1954 yilinda kapatiimistir. 1956 yilinda dis ticaret aciklarinin
6denmesindeki guclikler sebebiyle, dis kredi bulma sorunu yasanmistir.
Turkiye ekonomisinin yeniden dizenlenmesi kosulu ile 1957 yilinda ilgili
taraflarca Paris'te yapilan anlasmada vadesi gelen borglar ertelenerek,

Tarkiye’ye yeni bir kredi acilmasi karari alinmistir (Zerenler, 2004).

1961 Anayasasr’nin yurarlige girmesiyle, Turkiye 1963 yilindan
itibaren “planli  kalkinma” strecini baslatmistir. Yurt ici tasarruflarin
yetersizligini gidermek amaciyla dis borglanmaya bagvurulmustur. Planl
kalkinmada hedeflenmis blylime hizina erismek icin zorunlu olan dis kaynak
ihtiyaci uygulamada surekli artis gdésterdiginden, bunun sonucu disg borg
miktari ayni 6élcide artmigtir. Borg miktari artisinin diger nedeni ise dnceki
yillarda alinan borglarin faiz ve anaparalarinin yildan yila artarak, édemeler

dengesindeki aciklara neden olmasidir.

Planli dénemde dis bor¢lanma akilci bir politika ile yapilmasina
ragmen, ithal ikameci sanayilesme modeli, dinya ekonomisinde yasanan
1973-1974 yillan “petrol soklar” sonucu petrol fiyatlarinin dért kat arttirilmasi,
petrol ithal eden Turkiye'yi bu durumdan olumsuz yénde etkilemistir. Ayrica
1974 Kibris Baris Harekati sonunda karsilasilan ekonomik sikintilar dis bor¢
miktarini hizla artirmigtir (Akdis, 2003; Zerenler, 2004).

1950’lerin ortasindan itibaren uygulanan model sonucu dis aciklar,

1970’li yillarin ortasindan sonra artarak yeni finansman yollarinin aranmasini



gerektirmigtir. Bu durumda Turkiye, ekonomisi icin gerekli dévizi uluslararasi
para piyasasina girerek almak yerine, 1967 yilinda yurt digindaki isci
tasarruflarinin yurda ¢ekilmesi amaciyla “Dévize Cevrilebilir Mevduat” (DCM)
uygulamasini baslatmistir. Bu uygulama kendinden beklenilen sonucu
vermedigi gibi kalkinma ve sanayilesme modelinin bilinen gigliklerine ek
olarak yeni ve ciddi gugclikleri de beraberinde getirmistir (Evgin, 2000;
Zerenler, 2004). Turkiye 1977°de vadesi gelen DCM borglarini ve faizlerini
0deyemez duruma gelmistir. 1977-1980 dénemi Turkiye’nin dis borg
bulamadigi bilinen tabiriyle “yetmis sente muhta¢ oldugu” yillardir. Bu
dénemde Turkiye kisa vadeli, uzun vadeli, yidksek faizli, duasik faizli
olabildigince rastgele dis bor¢c alimini gerceklestirmistir (Akdis, 20083;
Zerenler, 2004).

Zerenler (2004), 1970°li wyillann ilk yarisinda  Tarkiye’nin
degerlendiremedigi isc¢i dbviz gelirlerinin artmasi nedeniyle déviz rezervindeki
2 milyar Dolar dizeyindeki artis imkani oldugunu ifade ederek, bu bulylk
miktardaki ddvizin, Tark ekonomisinde yatinma doénidsmesine yoénelik
politikalarin gelistirimemesi nedeniyle, mevcut olan enflasyonist baskilari
daha da arttirdigina dikkat cekmektedir. TUrkiye'nin ithalat faturasi giderek
baytdiaga ve Ulkeye génderilen isci dbvizi miktari ayni yiksek seviyelerde
olmadigi icin artan rezerv erimig, ancak vyarattigi harcama trendi
stiregelmistir'. Evgin (2000)'de 1963-1979 yillari arasinda Tirk ekonomisinin
15,2 milyar Dolar dis borclanma gerceklestirdigi, ancak bu borcun 5,9 milyar
Dolarini 6deyebildigi belirtiimektedir.

1977 yilindan itibaren bir yandan igsizlere mevcut kapasitede
calisma imkani saglamak, diger yandan fiyatlari denetlemek seklinde
Ozetlenebilecek iktisat politikasi uygulamalari, ic acgiklari daha da artirarak
enflasyonun siddetlenmesine, gergekgi déviz kuru politikasindan kaginilmasi
da yurda doéviz girisinin azalmasina yol acmistir. Bu ddénemde, kapasite
kullanim oranlarindaki daralma da, i¢ piyasaya dretim yapan sektorlerin satis
sorunuyla karsi karsiya kaldigini géstermektedir. 1978-1979 déneminde dis

' 1970 yilinda bilyiik bir devaltiasyona gidilerek, Dolar'in degeri 9 TL'den 15 TL'ye yukseltilmistir. Diger bir ifadeyle
milli paramiz % 66 oraninda devallasyona ugramistir. Buna mukabil devalGasyon, ihracat ve isci ddvizlerini
artirmistir. Isci ddvizleri sayesinde 1972-1973 yillarinda dis ticaret fazlasi verilmesine ragmen ihracattaki artis
yetersiz kalmistir (Evgin, 2000, s.49).



bor¢ yukinin artmasi ve yliksek faizli DCM borglariyla birlikte, ithalata blyik
6lcide bagimh ekonominin tim dis finansman kaynaklarinin tikanmasi tlkeyi

agir bir bunalima striklemistir.

Bu arada uluslararasi konjonktir Tirkiye ve benzeri GOU’lerin
aleyhinde gelismigtir. Tarkiye'nin ihracat pazarini olusturan gelismis Ulkeler,
kendi sanayilerini diger Ulkelerden gelen ihracat rekabetine kargi korumak
amacilyla ithalatlarini kisitlayici tedbirler almaya baglamiglardir. Bu tedbirlerin
yani sira gelismis Ulkelerin blylme hizinin yavaglamasi sonucu da dinya

ticareti daralmaya baglamistir.

1970’li yillarin sonlarina dogru i¢ ve dis sorunlarin ¢ézimlenmesi
yaninda, doéviz darbodazi nedeniyle o6demeler dengesindeki agigin
giderilmesi ¢6zim bekleyen en dnemli sorunlardan birisi haline gelmistir. S6z
konusu darbogazin en &nemli nedenlerinden biri 1980 yili dncesinde
uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikasi olarak gd&sterilmektedir.
Diger ekonomik hedeflerin gerceklestiriimesi ile birlikte, ithal ikameci
sanayilesme politikasinda degisiklik yaparak, ihracati canlandirmak ve ihrag
gelirlerini artirmak amaciyla 24 Ocak 1980 tarihli Ekonomik istikrar Tedbirleri
yurarlige konmustur (Zerenler, 2004).

Kazgan’a (1999, s.130-137) gére 1970’li yillarin sonunda ekonomik
sikintilarin, durgunlugun, enflasyonun iyice yogunlagsmasi ile birlikte vadesi
gelen borglar (6zellikle kisa vadeli yiUksek faizli DCM’ler) 6deyememe
durumu siddetli krizle noktalanmig olmasina karsin, Turkiye’de cok buyuk
degismeler de yasanmistir. imalat sanayinde biiyiik capta yeni kapasiteler
yaratilarak, 6zel imalat sanayi hizla gelistiriimistir. Yine bu dénemde 6zel
banka sayisi artmig, tarimda da énemli bir sicrama yasanmistir. Ekonomide
glclld holdingler olusturularak bir cok alanda degisik Uretim faaliyetlerinde
bulunmuslardir. Muteahhitler Ortadogu ve Kuzey Afrika (lkelerinde
faaliyetlerini yogunlastirarak bu pazarlari yakindan tanima imkani
bulmuslardir. Once iscilerin arkasindan Bati Avrupa’ya giden bankalar, bu
defa muiteahhitlerin arkasindan Ortadogu’ya tasinmislardir. Baska bir
anlatimla 1970’li yillarda ekonomi bankacilik ve mditeahhitlik hizmetleriyle

iscilerden sonra fiilen dig diinyaya acilimistir.



1980’li yillardaki uluslararasi borg krizlerinin neden oldugu kisa bir
dénemden sonra tim GOU’ler ve yilkselen piyasalar ciddi boyutlarda dis
borclanma strecine girmistir. Bu stre¢ sonunda, dis borglarin ulastigi boyut
ve yapisi, tim GOUler icin etkin bir dis borc ydnetim sistemlerinin
kurulmasini zorunlu hale getirmigtir. Borg krizlerinde yaganilan deneyimler,
uluslararasi érgutlerin, bu Ulkelerdeki bor¢c yénetim sistemlerinin modernize
edilerek daha iyi isler bir yapiya dénUstirtlmesi cabalari, bu slrecin sekil
almasina 6nemli katki saglamistir. Bu c¢abalar 1990l yillardan itibaren
GOU’de dis borg ydnetimi sistemlerinin gelismesine ivme kazandirmistir.

GOU'lerin gogunda gézlendigi gibi, Tirkiye'nin 6nemli miktarda dis
borcu bulunmaktadir. GU’lerden farkli olarak kamunun yiklii miktarda dis
borcunun olmasi, kamunun igcerden borglanamadigi anlamina gelmektedir.
Dis ve i¢c bor¢c ydnetimi farkli kriterlere sahip olmakla birlikte birbirleri ile
etkilesim halindedirler. Borglarin etkin bir sekilde yoénetimi, disaridan
borclanmay! daha kolay hale getirerek bor¢clanmada i¢c veya dis borglanma
tercihinin daha kolay yapilmasina imkan saglayacaktir (Bagci, 2001, s.106).

Bu bdlimde GOU’lerde kalkinmanin finansmani icin dis borglanma
ve yapisal uyum programlari acisindan genel bilgiler Gzerinde durulacaktir
(Bdlim 1.1). Ikinci olarak GOU olmasi nedeniyle Tirkiye'nin dis
borclanmasinda 1980 ve sonrasindan ginUmize kadar olan gelismeler
incelenmeye caligilacaktir (Bélim 1.2).

1.1. Kalkinmanin Finansmani ve Dis Bor¢clanma

iktisadi kalkinmanin ekonomik, sosyal, kiltiirel ve tarihsel boyutlar
iceren bir sire¢ oldugu daha 6énce ifade edilmisti. Bu farkli boyutlarin sonucu
az gelismiglik refah dizeyinin disikligu olarak kendini géstermektedir. Bir
Ulkenin kalkinmasi ekonomik, sosyal ve kurumsal yapisiyla yakindan iligkili
olmakla birlikte, uluslararasi finansman iligkilerinin de Ulkenin kalkinmasi

acisindan buytk énemi vardir (Seyidoglu, 2003, s.586).

Bal (2001, s.7)’a gdre GOU’lerin temel hedefi gelismis Ulkeler ile
aralarindaki farklar istikrarli bir cizgide ortadan kaldirmaktir. GOU’ler iiretim

ve gelir kapasiteleri yéninden ekonomik gelisme sureclerinde arzu edilen
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seviyeye gelebilme imkanina yeterince sahip olamadiklarindan, yurt igi
sermaye birikimini desteklemesi acgisindan uluslararasi finansman ve bu
baglamda dis borclanmayl ekonomik kalkinma streglerinde kullanmalari
kacinilmaz olmaktadir.

Dinler (2002, s.538-540)’e gbre ekonomik blytime bir Ulkede, tretim
kapasitesinin, dretimin ve bunun sonucu milli gelirin artmasini ifade
etmektedir. Ekonomik kalkinma ise bir Ulkede kisi basina disen milli gelirdeki
artis orani yaninda, ayni zamanda s6z konusu ekonominin iktisadi ve sosyo-
kiltdrel yapisinin da degismesini icermektedir. Buylime, Glke ekonomisindeki
nicel degismeyi ifade ederken, gelisme ayni zamanda s6z konusu ekonomide
nicel degismelerin yaninda yasam standardini iyilestiren, sayi ile
Olcilemeyen (nitel) degismeleri de kapsamaktadir. Ekonomik kalkinmayi
gerceklestirmis Ulkeler icin sorun, Uretim kapasitesinin blyUtilimesidir. Bu
konu bilylime teorilerinin alanina girmektedir. GOU’lerin sorunu ise gelismis
tlkelerin eristigi milli gelir diizeyine erisme sorunu yaninda, ayni zamanda

tlkenin sosyo-ekonomik ve kiltirel yapisinin iyilestiriimesini de saglamaktir.

Kalkinmada karsilagilan i¢ kaynak yetersizliginden birisi “tasarruf
acigr’dir. Bu baglamda dis borglanmalar, i¢ tasarruflarin elverdigince daha
ylksek oranda yatirim olanagina katkida bulunmasi seklindedir. Milli gelirdeki
artis tasarruf oranini yikselteceginden, bir stire sonra Ulke dis yardima gerek
kalmadan biyiimesini siirdiirebilecektir. GOU’lerde kalkinma hizinin yatirim
mallari ve ara mallarn ithalatina bagimli olmasi sonucu ddvize olan ihtiyaci
artirmaktadir. Bu baglamda, kalkinmakta olan (lkelerin refah dazeyini
artirirken karsilastiklar en énemli sorun “déviz darbogazi”dir. Ulke icin bunun
anlami; yapilan tasarruflarin yatirrma doénustlridlmesini gerceklestirerek,
uretilen mal ve hizmetlerin bir b&liminU ihracata ydnelterek, kazanilan déviz
gelirleriyle ihtiya¢c duyulan diger mallarin disaridan tekrar satin alinmasini
kolaylastirmaktadir. Disg kaynaklar i¢ tasarrufu destekleyerek ayni zamanda
Ulkede mevcut olan déviz boslugunu da gidermektedir (Seyidoglu, 2003,
s.755-756). Dolayisiyla, borclanma sonucu elde edilen kaynagin, kalkinma
hedefiyle uyumlu, Uretim/ihracat artisini saglayacak sekilde etkin kullanimi

onem kazanmaktadir.
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1.1.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Finansman Sorunu

Kuzey Amerika, Bati Avrupa, Japonya ve Avustralya haricinde
dinyanin ¢ok buydk bir bolim0U az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerden
olugsmaktadir. Az gelismigligin temel géstergesi kisi basina disen reel gelirin
goreceli olarak disik olmasi yaninda yuksek kirsal nufusun géreli fazlahgi,
hizh nifus artigl, okur-yazarligin dasukliga ve ortalama émrin kisa olmasi

gibi 6zellikleri de mevcuttur (Seyidoglu, 2003, s.586).

GOU’lerin hemen hepsinde tasarruf yetersizligi yaninda déviz gelirleri
de ekonomik gelismeyle paralel gitmemekte ve kisitlayici bir faktér olarak
kendini gdstermektedir. Yatinrm mallari ve hammadde ithalatina bagimli
dretim yapisinin dayattigr déviz ihtiyacinin yanisira, ithal tiketim mallarina
olan talebin genigleyen i¢ pazarla birlikte artisi da, déviz talebinin énemli
unsurlarindan birisidir. Artan ithalati kargilamak igin ihtiya¢ duyulan dévizin
kaynagi mal ve hizmet ihracati ile dis borclanmadir. Dig bor¢clanma bir
taraftan tasarruf agigini giderirken diger taraftan kalkinma icin gerekli ithalatin
yapiimasina imkan saglamaktadir (Zerenler, 2004).

Yetersiz i¢ tasarruflar, sanayilesme ve kalkinma g¢abalarinin blyik
miktarda finansman gerektirmesi, sanayi Uretiminin blyldk 6lcide ara mali
ithalatl ile mimkin olmasi nedeniyle disa olan bagimhlik, dis ticaret ve
O6demeler dengesi aciklari ve bunlarin finansmanini saglayacak ulusal ddviz
miktarinin yetersiz olmasi, askeri harcamalarin zaman zaman buylk
boyutlara ulagsmasi, kamu agiklari, yurti¢i finansmanin yurtdisi finansmana
oranla daha pahali olmasi, Ulke ekonomisinin kisa vadeli sermaye akimlarina
acik olmasi, vadesi gelen dis borglarin yine dis borglanma ile déndartlme
zorunlulugu gibi ekonomik nedenlerin yani sira etkileri acisindan sosyal
problemlerle de iligkilidir (Sari, 2004, s.6). Yukarida s6zUi edilen nedenler
basli basina ekonomik olaylar gibi gérinse de ekonomik kalkinma stirecinde

ortaya cikan sosyal sorunlarin giderilmesi de oldukca énemlidir.

Bal (2001, s.12)’a gére uluslararasi finansman, GOU’ler baglaminda
sahip oldugu cesitlilik ve nitelik farkliliklari agisindan birbirleri arasinda ikame
yetenekleri sinirh, tamamlayicihk 6zellikleri ise gug¢li olan gesitli
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enstrimanlari kapsamaktadir. Bu enstrimanlarin buytk cogunlugu sbéz
konusu ekonomilerde borgluluk doguran akimlarla iligkili oldugundan farkli
seviyelerde bor¢c stoklarinin meydana gelmesine ve artmasina neden

olmaktadir.

GOU'ler agisindan uluslararasi finansmanlarin bilyiik cogunlugunun
dis borglanmalar seklinde olmasi ve bunlarin ulastigr yiksek seviyeli stok
dizeyleri, dis borglarin yénetimi olgusunun Gzerinde 6énemle durulmasi

zorunluluguna yol acmaktadir.

Son 20 yilda, yasanan dis borg krizleri dis bor¢ yénetimi kavraminin
farkli boyutlariyla degerlendiriimesini zorunlu hale getirmistir. 1980 yilindan
itibaren uluslararasi borg stoklarinin ve borgluluk sorunlarinin  artmasi
GOU’lerin borglarinin ayni bazda izlenmesi ve standardize edilmesi geregini
ortaya cikarmistir. Bu cercevede 1984 yilinda Dinya Bankasi, Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS), IMF, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti
(OECD) gibi uluslararasi kuruluslar dis borg¢ verilerinin standart hale
getirilmesini saglamak amaciyla ortak bir calisma grubu kurmustur.

Bu calisma grubunun 1988 yilinda énerdigi ve Ulkemizde de Hazine
Mistesarligi tarafindan kabul edilen dis bor¢ tanimi sdyledir; Bir UGlkenin
belirli bir zaman dilimi icindeki gayri safi dig borglari, o Ulkede yerlesik
olmayan Kigilerden bir s6zlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve
uzun vadeli yoktdmltllkler toplamidir. Tanimda yer alan gayri safi dis borgtan
kastedilen, borg servisi (Ulkelerin bir yil icinde yapmis olduklarn faiz ve ana
para ddemeleri toplami) Uzerinden hesaplanacak yukimluliklerin stok miktari
olmasidir. Tanimlamada diger 6nemli bir husus ise dis borcun yurt disinda
yerlesiklere olan yOkumlalikleri anlamina gelmesi ve burada borglanilan
déviz cinsinin  6énemli olmamasidir. Taahhit edilen dig borglarin
kullaniimamis olmasi ekonomi tzerinde bir yikimlGlik yaratmadigindan dis
bor¢c stokuna ilave edilememektedir. Diger bir ifadeyle taahhit edilen bir
borcun, bor¢ stokuna dahil edilmesi ancak kullaniimasiyla mimkindir (Bal,
2001, s.14).
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Tarkiye’'ye 6zgu yapisal ekonomik problemler 1980°li ve 6zellikle
1990’ yillar boyunca 6nemli dis bor¢c birikimini meydana getirmigtir.
Ulkemizde dis borg stoklarinin cok yliksek boyutlara ulasmasi ve uluslararasi
konjonktarin etkisiyle birlesmesi sonucu etkin bir dig bor¢ ydénetim sisteminin
olusturulmasi konusundaki c¢abalar da yogunlagmigtir. 1980’li yillarin
ortalarindan itibaren baslayan bu olumlu cabalar tlkemiz dis bor¢ ydnetim
sisteminde 6énemli gelismelere yol agmistir (Bal, 2001; Sari, 2004).

Ulkemizde dis bor¢c ydnetimi konusunda atilan adimlarin ilki
07.07.1984 tarihinde Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda (TPKKH)
cikarllan 30 sayili karardir. Bu kararla yurt igcinde yerlesik kisi ya da
kurumlarca yurt disinda yerlesik kisi ya da kurumlardan saglanan her trl
orta ve uzun vadeli dig kredilerin dis borg¢ kitigtine kaydedilmesi zorunlulugu
getirilmistir. ikinci énemli adim ise “dis borg veri tabani sistemi” adi verilen
proje cercevesinde éncelikle 31.12.1983 tarihi itibariyle tim dis krediler stok
bilgisi olarak veri tabanina depolanmig, dis borg servisinin projeksiyonlari
yapiimis ve daha sonra saglanan krediler dig bor¢ kutigine kaydedilerek

sisteme dahil edilmigtir.

Orta ve uzun vadeli dig borglarin yénetimine iliskin bu gelismelerin
yanisira kisa vadeli borg¢larin yénetiminde 30.01.1986 tarihi itibariyle ticari
bankalarca TCMB’ye kisa vadeli hareketleri raporlama sisteminde kullanilan
kodlarin geligtirilerek c¢esitlendiriimesiyle artan kisa vadeli borg¢larin daha

detayli izlenmesine olanak yaratiimigtir.

Dis borc ydnetiminin politika tespiti, dizenleme, isleme ybénelme,
muhasebe ve istatistiki analiz gibi ¢esitli fonksiyonlari bulunmaktadir. Politika
tespiti fonksiyonu dlkenin dis borglanma politikalari ve stratejilerinin
belirlenmesinde ekonominin yénetiminde birinci derecede sorumlu kuruluslar
arasinda isbirligini ifade etmektedir. Dlzenleme fonksiyonu tim dig borglarin
kayda gecirilmesi ve izlenmesi icin yetkileri iyi tanimlanmis kurumsal yapi ve
birimin olusturulmasina iligkindir. istatistiksel analiz fonksiyonu piyasa sartlari
dogrultusunda bor¢ yoéneticilerine gerek mevcut durum gerekse gelecege
ybnelik analizlerin yapilmasina olanak saglayan istatistiki verilerin

degerlendirilmesine yodneliktir. isleme ydnelme foksiyonu ise dis borg yénetim
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Unitesince uluslararasi mali piyasalara bagvurma ve bu piyasalara katilmak
icin bir strateji benimsenmesine iligkin bir fonksiyondur. Son yillarda dis
borglanmanin artmasi ve cesitlenmesi ile birlikte Glkemizde s6z konusu
fonksiyonlarin uygulanmasinda &nemli ilerlemeler kaydedilmistir (Akcay,
1988, s.1,3).

1.1.2. Dis Borclanma ve Yapisal Uyum Politikalar

Uluslararasi finansman, Ulkeler arasindaki cesitli tirden finansal
akimlarin ve islemlerin nitelendiriimesinde kullanilan genel bir kavramdir. Dig
borglanma ise s6z konusu akimlar igerisinde borgluluk iliskisine neden olan
ve belirli sUireler sonunda iade edilmeyi gerektiren cesitli finansal islemlerdir.

istikrar paketleri acilen midahaleyi gerektiren; yliksek enflasyon,
rezervlerin erimesi, sermaye kagisi ve cari 6demelerde 6énemli boyutlara
ulasan agiklar gibi mevcut sorunlan ¢dézmeye yoéneliktir. Yapisal uyum
programlari ise gelecekteki ekonomik blylmeyi engelleyici faktérleri ortadan
kaldirmay!r amaglamaktadir. Bu faktdrler; Gretim UGzerinde olumsuz etkiler
yaraticl nitelikte Ulke parasinin yapay olarak asirn degerli tutulmasi (yapay
distk doéviz kuru), fiyat, faiz ve kredi kontrolleri, ylksek gumrik vergileri,
ithalat kisitlamalari ve asiri ylksek vergiler ve slbvansiyonlar olarak
siralanmaktadir. Istikrar ve yapisal uyum programlarinin hazirlanmasinda
Ozellikle IMF ve Dlinya Bankasi’'nin birlikte rol oynadidi bilinen bir gercektir.
IMF’in bizzat kredi verme mekanizmasinda yer alan “kosulluk” ilkesi,
6demeler bilangosunda dengenin saglanmasi amaciyla ilgili Glkenin istikrar
tedbirlerini almasi ve uygulamasi mutlaka gereklidir. IMF, ilgili Glke tarafindan
hazirlanan istikrar paketini yeterli gérmesi halinde stand-by anlagmasi
imzalamaktadir. Bbylece istikrar politikasi uygulanirken IMFin mali destegi
alinabilmektedir (S6nmez, 1998, s.328-329).

IMF, dis kredi saglayan hikimetler ve 6zel bankalar, az gelismis
ekonomilerin krizle karsilagsmasi durumunda, ilgili Glkeden bir dizi édnlem
almasini talep ederler. Bu “kararlilik” politikasi Onerilerinin sayisal igerikleri
tlkeye gbre degismekte ancak nitelikleri degismemektedir. Kepenek ve
Yentlrk (2004, s.198) de ilgili her tlkenin bildigi bu énlemleri “para ve kredi
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sunumunun, bitge harcamalarinin kisiimasi, devallasyon; temel mallarin
fiyatinin  ve faiz oranlarinin  yilkseltimesi ve Ucret artiglarinin

sinirlandiriimasidir’ seklinde agiklamaktadir.

Parasiz (2003, s.69-73) ise konunun dnemi nedeniyle basta Dinya
Bankasi ve IMF olmak Uzere bir ¢ok uluslararasi finansal kurulusun,
uluslararasi finans alaninda daha fazla disa acgiklik ve deregilasyonu iceren
yapisal ayarlamalari, gelisen  ekonomilerin  yeniden  finansman
saglayabilmeleri icin 6n kosul haline getirdiklerini ifade etmektedir.
GUndimuzde de borglanma ayni 6n kosullarin yerine getiriimesiyle
gercgeklestiriimektedir. Yapisal uyum politikalari bazi Glkelere ilave politikalar
Ongbrse de, esas olarak ithalatin libere edilmesi, finansal baskinin
kaldiriimasi, sermaye hesabinin liberallesmesi, 6zellestirme ve vergi reformu

seklinde 6zetlenebilecek temel politika 6nlemlerini kapsamaktadir.

Yabanci fonlar; hibe, uluslararasi kurumlardan disik faizli krediler,
proje finansmani ve ticari borglanma seklinde gelmektedir. Turkiye 1995 yili
sonras! borclanmasinin énemli bir kismini ticari bankalardan kredi olarak
karsilamistir. Borglanmalarin giderek kisa vadeli ve 6zel hale gelmesi mali
kosullar agisindan ekonomiye ilave riskler ve ylkler getirmektedir. TUrkiye’'nin
6nemli miktarda dis bor¢c stokuna sahip olmasi ve bu borcun iyi bir sekilde
ybnetimi digaridan borglanmayi daha kolay bir hale getirecektir (Bagci, 2001,
s.106; Bal, 2001, s.65).

1980°li ve 1990°hh yillarda yasanilan dis borg¢ krizlerinin ortaya
koydugu en 6nemli katkilardan birisi de dis bor¢c ybdnetiminin kurumsal,
organizasyonel ve fonksiyonel yapisinin 6n plana ¢ikariimasi ve gelistiriime
arayislandir. Uluslararasi kurumlarin bu cercevede verdigi yogun destekler,
GOU’lerin dis bor¢ ydnetim pratiklerini gelistrme arayislarina yol gésterici
olmaktadir (Bal, 2001).

ilgili Ulkelerin “kredi” degerliligini kanitlamasi ve borg alabilmesi bu
tedbirleri almasina baglidir. Turkiye bu tedbirleri 1980 yilinin Ocak ayinda
almaya baslamistir. GOU olarak Tirkiye ekonomisi acisindan uluslararasi

finansman ve dis borglarin yénetimi hem dlkenin reel bor¢ yUkinlin
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hafifletimesi hem de dlinya piyasalarinda kredi degerliligini strdirebilmek
bakimindan son derece 6nemli oldugu belirtiimektedir.

Dinya Bankasi standart dis bor¢ tasnifini, borclarin vadelerine,
borclulara ve alacaklilarina goére siniflandirmaktadir. Kredinin anlasma tarihi
ile son anapara geri 6demesinin yapildigi tarih arasindaki sire, disg borcun
vadesidir. Bu sire bir yila esit veya bu stireden daha az ise kisa vadeli kredi,
bir ile bes yil arasinda ise orta vadeli kredi, bes yildan fazla ise uzun vadeli
kredi anlamina gelmektedir. Borc¢lularina goére krediler ise 6zel garantisiz
borglar, kamu borglari ve kamu garantili borglar olarak siniflandiriimaktadir.
Hazinenin garantérligd ile bir kamu kurulusunun borglu oldugu bu son
durumda, Hazine gizli bir yokimlGlik altina girdiginden bu yUkimlGligin
dogru ve tam olarak tespiti etkin bor¢ yénetimi acisindan olduk¢ca énemlidir.
Alacaklilara gére yapilan tasnifte ise resmi kaynakli borglar ve 6zel kaynakli
borglar ayrimi yapilmaktadir. Resmi kaynakli borglar ¢ok yanl ve iki tarafli
olabilmektedir. Ozel kaynakli borglar ise ticari bankalardan alinan borgclar,
tahvil ihraglari ve diger borglar olarak ayriimaktadir.

Bu tasnifin disinda dis borclar kullanim alanlarina gére proje ve
program kredileri, serbest ve bagl krediler, bor¢ erteleme ve refinansman
kredileri olarak cesitlendirilebilmektedir. Diger siniflandirmalar icinde Dolar,
Euro, Yen gibi para biriminin cinsine gore, askeri, siyasi, ekonomik, mali,
teknik gibi borglanmanin hukuki statlistine gére, ayrica kapsaminda bir bagdis
unsuru bulunan imtiyazli krediler veya bu unsurun bulunmadigi imtiyazsiz
krediler de mevcuttur (Sari, 2004).

150'den fazla (ilkenin olusturdugu GOU’leri BIS, bélgesel olarak
Afrika ve Ortadogu, Asya Pasifik, Latin Amerika ve Gelismekte olan Avrupa
olmak Uzere dért gruba ayirmaktadir. Bu kapsamda Tlrkiye, aralarinda Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya’nin yer aldigi Gelismekte Olan
Avrupa grubunda yer almaktadir. Bu grupta 2003 itibariyle % 20,7’lik payla en
fazla fon saglanan en borglu tlke Polonya’dir. Fonlarin % 15,3’Gine sahip olan
Cek Cumbhuriyeti ise ikinci siradadir. Gruba saglanan finansmanlardan en
distlk paylr % 9,9’la Turkiye almaktadir. 2001 ve sonrasinda Turkiye’nin
payinda oransal olarak sirekli gerileme kaydedilmistir (TCMB, 2004).
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1.2. Turkiye Ekonomisinin Dig Bor¢glanma Seriiveni (1980 ve Sonrasi)

Dlinya’nin gelismekte olan diger Ulkeleri gibi Turkiye de borglanma
konusunda uzun ve problemli bir gecmise ve gindeme sahiptir. TUrkiye
II. Dinya Savasi sonrasi buyik o6lctide dis borclanmaya dayal kalkinma
siirecine girmistir. DCM uygulamasi bunlarin basinda gelmektedir. Ulkemizin
sayginhgini zedeleyen bu uygulama 1978 yilinin baslarinda yayimlanan bir

kararname ile dondurulmustur (Efe, 2004).

Bagci (2001, s.107) ise 1994 ve 1995 yilinda uluslararasi rating
kuruluglarinin Turkiye’nin kredi notunu dlslrerek borglanmasini olumsuz
yonde etkilemesi disinda 1980’li yillardan sonraki gelismelerin TUrkiye’'nin
uluslararasi kredi piyasalarinda itibar kazanarak bu piyasalardan
borclanabildigini ileri sirmektedir.

Tilrkiye ekonomisinin 1980 ve sonrasindaki yeniden yapilanma
strecinde uygulanan politikalar ve buna paralel olarak gelisen dis
borclanmanin  boyutlari ve birikim sdreclerini  birbirlerinden  kirilma
noktalariyla ayrilan ¢ dénem halinde incelemek mimkuindir. Bu ¢ dénemin
genel profili 1980-1989 dénemi, 1990-1999 dénemi, 2000 ve sonrasi dénem
olarak anlatiimaya caligilacaktir. Ekonominin dis bor¢ dinamiklerinin tahlili ve
dis borg birikim sireci Uzerinde etkili olan politikalarin belirlenmesi agisindan
bu ¢ dénemi 24 Ocak Kararlari, 32 Sayili Karar ve 09.12.1999 tarihinde IMF
ile imzalanan stand-by anlasmasi seklinde ifade etmek yerinde olacaktir
(S6nmez, 1998, s.487).

1.2.1. 1980 Doénusumu

Tarkiye ekonomisindeki yapisal ve kokli degisiklerin baglangici 1980
yilidir. Bu yilin 24 Ocak’indan itibaren daha disa acgik, daha liberal ve daha
piyasaya dondk uygulamalar baslatilmistir. TOrkiye bu uygulama ile
geleneksel ithal ikameci modelini degistirerek ihracatin 6zendirilmesi esasina
dayanan kalkinmaya y6énelmistir. Bu dénemde hazirlanan Besinci Bes Yillik
Kalkinma Planr’nda (1985-1989) Oncekilerden farkli olarak disa acik bir
ekonomik model esas alinmigtir (Seyidoglu, 2003, s.611).
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Boratav (1989, s.122-123), 24 Ocak Programi’nin 1985 yili sonuna
kadar kesintisiz uygulandigini ve zaman iginde yeni unsurlarin eklenmesiyle

zenginlesen bir batanlik tasidigini ifade etmektedir:

“surekli devalUasyonlar dogrultusunda igletilen gunlik kur
ayarlamalarina bagh ve zaman iginde serbestlik derecesi artirilan bir
kambiyo politikasi; ithal kotalarinin adim adim kaldirilmasiyla liberasyona
yonelen bir ithalat rejimi; pahali déviz, ucuz kredi ve vergi iadesi gibi
tesvik ve slibvansiyonlarla desteklenen ihracatin bir ulusal 6ncelik haline
getiriimesi; agir sanayi ve temel mallara dénik kamu yatirimlarinin
giderek tasfiyesi ve bazi KiT'lerin &zellestirimesinin hedeflenmesi; KiT
fiyatlarinin ylkseltimesine paralel olarak fiyat kontrollerinin ve temel
mallarin gogundaki slibvansiyonlarin kaldiriimasi; grev,toplu sézlesme ve
sendikal faaliyetlerin yasaklandigi dért yil boyunca Ucretlerin zorunlu
tahkim sistemiyle, daha sonra ise fevkalade sinirli bir yasal ve kurumsal
gerceve icinde saptanmasi; benzer sinirlayici gelir politikalarinin memur
maaslari ve tarimda taban fiyatlar icin uygulanmasi ve i¢ talebin
daraltiimas”

24 Ocak Kararlarn ve ondan sonraki dénemde alinan énlemler butin
halinde “iktisadi 6nlemler paketi’ni olusturmaktadir. Bu kararlarla uzun
dénemde dig dinyadan soyutlanmig olan Tlrkiye'nin yeniden dinya
ekonomisi ile bitinlegsmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda hem ig
hem de dis ekonomiye iliskin bir cok alanda serbest piyasa mekanizmasina
islerlik kazandirlmasi saglanarak, dis ac¢igin kabul edilebilir bir dizeye
cekilmesi, udlkenin kredi degerliliginin  yeniden saglanmasi piyasa
mekanizmalarinin daha iyi ¢aligir duruma getirilmesi ve devletin ekonomideki

agiriginin hizla azaltiimasi éngéralmdastar.

S6z konusu kararlarin dig ticaret ydoninden getirdigi bazi uygulamalar
sunlardir: kotalarin kaldiriimasi, gimrik tarife oranlarinin disurtlerek dis
ticaret rejiminin liberallegtiriimesi- kambiyo denetiminin yumusatiimasi, esnek
kur sistemine gecilmesi, faizlerin serbest birakilmasi, burokrasinin
azaltilmasi, yabanci sermayeye yeni tesvikler saglanmasi vb. Bu kararlar
O6nceki dénemde ihracat aleyhine dogan carpikliklari gidermeye ve ihracat ve
diger déviz gelirlerini artirmaya yoénelik olmustur. Ayni zamanda i¢ ekonomi
alaninda alinan bir dizi tedbirlerle Kamu iktisadi Tesebbuslerine (KiT) biitce
aciklarint kendi 6z kaynaklariyla karsilamalarini saglamasi igin fiyat
politikalarinda serbesti taninmistir. Vergi alaninda yeni reformlar yapilmistir®.
1980’den sonra girilen liberal ekonomide agirlik piyasa ekonomisine ve 6zel

2 Katma Deger Vergisi uygulamasi bu dénemde baslatiimistir.
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kesime verilerek kamunun ekonomideki payinin azaltiimasi yoluna gidilmistir.
Bu yolun izlenmesinde KiTlerin verimli calistirilmasi, bitge agiklarinin
kapatiimasi ve mulkiyetin tabana yayginlastiriimasi gibi nedenlerin yaninda
hisse senetlerinin ayni zamanda yabancilara satisi yoluyla Glkeye yabanci
sermaye, ileri teknoloji ve ydnetim bilgilerinin girisine imkan saglamakta
amaclanmistir®. Ozellestirmeden beklenen diger amag ise ilgili kamu
kuruluglarinin hisse senetlerinin satilarak Ulkeye yabanci sermaye girigini
6zendirmek olmustur. Ancak anayasal engeller, toplumsal uzlagsmanin
saglanamamis olmasi gibi nedenlerle gecen zamana karsin dzellestirmede
heniiz istenen sonuclar alinamamistir. KiT’lerin 6zellestirilememis olmasi ve
bu tesebbuslerin isletme zararlarinin genel bitgeden karsilanmaya devam
edilmesi, bltce aciklarinin giderek bliyimesine neden olmustur (Seyidoglu,
2003, s.612-613).

Kazgan’a (1999, s.153-154) gbre 1980°de baslayan liberallesme
sureci, 1992’ye kadar ihracatin artirimasina éncelik veren ve bir yandan reel
devadlasyonla i¢ talebin kisilmasina ydnelik belirli bir politik denetim altinda
gelmistir. Bu dénemde en basarisiz alan olarak nitelendirilebilecek i¢ finansal
piyasadaki liberallesme icin yapilan girisimler 1982°de blyUk bir krizle
sonuclandigindan denetim yogunlastiriimigtir. Faizlerin serbest birakilmasi
siki para politikas! uygulamasinda nominal ve reel faizlerde oldukga ylUksek
artislara yol actigindan bunun sonucu 1980 6ncesi blyuk 6lclide negatif olan
reel mevduat ve kredi faizleri, yUksek pozitif degerlere ¢cikmistir. Bankalar ve
bankerler mevduat toplama yarisina girerek faizleri yikseltmis ve yiksek faiz
oranlari Uzerinden kredi alan kicUk firmalar ise gelir dislsU nedeniyle
taleplerin daralmasi sonucu borglarini édeyemez duruma gelmiglerdir.
Dolayisiyla banker ve benzer nedenle banka iflaslari kacinilmaz son
olmustur®. 1983 sonunda para piyasasi ve bankalar sistemi tekrar denetime
alinarak, mevduat vade ve faizlerini belirleme yetkisi 6nce Maliye
Bakanhgrna, sonra da TCMB'’ye birakilmigtir.

3 1980'lerde ortaya cikan &zellestirme yalniz Tirkiye'ye 6zgii bir gelisme degildir. Ayni tarihlerde Ingitere, Aimanya
ve ABD’de de dzellestirmeler yapilimistir.

* 1982 basinda para piyasasinda Kastelli, Meban gibi blylk “banker’ iflaslariyla baslayan finansal ¢okust,
Hisarbank, Odibank, istanbul Bankasi, Isgi-Kredi Bankasi, Bagbank gibi kiigilk boylu bankalarin iflaslarinda
kamulastiriimasi izlemistir (Kazgan, 1999, s.153).

(*) 1982 yili ayni zamanda Latin Amerika’daki “blyUk bor¢lu” konumundaki ulkelerin (Brezilya, Meksika, Arjantin)
bor¢ 6deyemez duruma distiugu ve dinyada borg krizinin patladigr yil olmustur.
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1983-84 dobneminde Ozellikle devlet yatinmlarinin artmasiyla
ekonomi canlanarak géreli bir basari cizgisini 1988’e kadar surdarmustar.
Bilhassa 6zel imalat sanayiindeki blyUk boyutlu atil kapasiteler harekete
gecirilerek hem igeriye mal sunumu artisina hem de ihracat igin bir kaynak
saglanmasina imkan verilmistir. TUrkiye’de 1973’ten sonra ilk defa 1988-
89'da iki yIl boyunca édemeler bilancosunda cari islemler fazla vermigtir.

Yeldan (2004) ise Turkiye ekonomisinin dinya mal piyasalariyla
eklemlenmesini 1980 dénlsumu ile bagslattigini ifade ederek 1989 yilinda
alinan 32 sayili Karar ile kambiyo rejiminin tamamen serbestlestirildigini ve
6demeler dengesinin sermaye hareketleri kalemlerini dogrudan uluslararasi

finans sermayesinin spekulatif hareketlerine actigini belirtmektedir.

29.12.1983 tarihli 28 Sayili Kararla baslayan ve 07.07.1984 tarihli 30
saylll Kararla devam eden Tirk Kambiyo Rejiminin serbestlesme
¢abalarindaki en son agama ve somut adim olarak degerlendirilen 32 Sayili
Karar, 11.08.1989 tarih ve 20249 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanarak
yurarlige girmistir. Kambiyo rejiminde en son alinan 32 sayili Kararla;
Tarkiye'de yerlesik gercek ve tlzel kigilerin yurtdisindan ayni ve nakdi kredi
almalan serbest birakilmis, yerlesiklerin déviz bulundurma, yerlesik
bankalardan déviz kredisi alma, yurda ddviz ithali ve yurtdisina déviz ihraci

6nundeki sinirlandirmalar dnemli dlglide azaltiimistir.

Bunun sonucunda &demeler dengesinin sermaye hesabi disa
acllarak, 0Ozel sektdér borglanmasi daha rahat bir sekilde yapilabilmistir.
Ancak bu durum yetersiz i¢ tasarruf ve kamu agiklari gibi yapisal sorunlarla
birlesince 1990’ll yillar boyunca dis borc birikimine énemli ivme kazandiran
sicak paranin girisine uygun zemin yaratmistir (Sari, 2004, s.53).

Sicak paranin genel kabul gérmis kesin bir tanimi olmamakla
birlikte, spekdilatif, kisa vadeli ve asirn dalgalanma ile akiskanhk gibi 6geleri
kapsadig! bilinmektedir. Bu akimlar ulusal piyasalarda goreceli yiksek reel
faize ybnelerek, kisa dénemli bir faiz birikimi saglamakta ve bu da ulusal
paranin yabanci paralar karsisinda asiri deger kazanmasina yol agmaktadir.
Bu slrec icinde dis ticaret olumsuz yénde etkilenirken cari islemler dengesi
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aciklari artmakta ve ekonomi istikrarsizliklara daha duyarli bir hale
gelmektedir. Ayni slreg ticarete acgik sektérlerin olumsuz etkilenmesine ve
rezerv birikimlerine neden olurken, ulusal tasarruf hacminin de daralmasina
sebep olabilmektedir. 1990°li yillarin tipik 6zelligi olan bu durum Tulrkiye ve
diger GOU’ler agisindan finansal kisitlamalari ve déviz darbogazini ortadan
kaldirma gibi gecici dengelere yol agabilirken, ekonomide yapisal énlemler
almak gibi radikal karar degisikliklerinin ertelenmesine de zemin
hazirlamaktadir (Bal, 2001, s.220-221).

1.2.2. 1990’h Yillar ve Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi

1988-89 yillarinda cari islemler bilangolari fazla vermesi ile Turkiye
iyimser bir hava yaratmis ve disardan gelen baskilarla ekonomi ciddi bir
serbestlesme  sdrecine girmisti. 1990 yilinda finansal piyasalar
serbestlestirilerek, blyldk ¢apl gimrik indirimleri yapilmis ve ayni zamanda
Tark Lirasr’'nin (TL) konvertibilitesi IMF nezdinde onaylatilarak liberallesme
sureci tamamlanmistir. Fakat 6zellestirme bunun disinda kalmistir (Kazgan,
1994.5.190-196).

Kepenek ve Yentlrk (2004, s.211) 1989 yilindan sonra yapisal uyum
politikalarinda bir yenilik olarak dis finansal serbestlik kararinin alindigini
belirtmektedir. Dis finansal serbestlik bir taraftan sermaye hareketlerinin
serbest kalmasina diger taraftan vyurticinde yerlesik kurum ve bireyler
ararsindaki iktisadi islemlerin yabanci paralar cinsinden yapilabilmesine
imkan saglamistir. 1990 vyilinda gecilen dis finansal serbestlik
uygulamasindan sonra TuUrkiye'ye asiri bir yabanci sermaye girisi
yasanmistir. Bunun nedeni GOU’lerdeki faiz oranlarinin uluslararasi faiz
oranlarindan yiiksek olmasidir. Ulkelerdeki faiz oranlari arasindaki fark
finansal sermayeye bir arbitraj olanagdi saglamaktadir.

Diger gbrusler ise sermaye akimlarinin otonom hareket ettigini ve
bu otonom sayesinde, asiri sermaye akimlarinin arbitraj olanaklarinin
olmadigi tlkelerde de déviz kurunu disurdp faiz oranini yikselterek kendine
arbitraj olanagi yarattigini savunan yaklagimlardir.
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1990’ yillardan itibaren 32 sayili Kararin hazirladigi alt yapi
sayesinde yurtici tasarruflarin yetersiz kaldigi bir ortamda hizla biylyen
kamu aciklarina finansman saglamada yurt digindan gelen sicak paranin rolU
giderek artarken, 6zel sektér de borglanmanin énemli bir akt6éri haline
gelmistir. Béylece hem kamu hem de 6zel sektér dis borclanmasi énemli
6lgide 6zendirilmigtir. Bu 6zendirici politikalarla Glkenin dig bor¢ stoku
Ozellikle 1989'u izleyen dort yilda % 61,3 oraninda artmistir (Sari, 2004,
s.54).

Kazgan (1999, s.168-170) ise bu yeni dénemde “ihracata dénik
blylme” yerini, faiz arbitraji yéntemiyle sermaye ithaline dayali “ithalata
dénUik buyime’ye biraktigini belirterek, bu durumun 1993 sonuna kadar
surdigana, 1994'te siddetli bir krizle noktalandigini ifade etmektedir. Ayrica
bu dénemin dis etkenlere bagh olarak 1990 ve izleyen yillarda bagsta ABD ve
Japonya’nin yogun durgunlugu ile Kérfez Savasi ve Irak ambargosuyla stren
sansiz bir donem oldugunu da vurgulamaktadir.

Efe (2004) ise 1997 yilinda patlak veren Giineydogu Asya Ulkeleri
dis borg krizinin, gelismekte olan Glkelerin ve dolayisiyla Turkiye'nin
uluslararasi piyasalardan dis borglanma kosullarini agirlastirdigini belirterek,
bu cercevede 1998-1999 ddneminde Turkiye’'nin dig bor¢clanma iligkilerinin
olumsuz etkilendigini ve hem kamu hem de 06zel sektérin dis kredi

arayislarinin yogunlastigini ileri sirmektedir.

Bilhassa bor¢ servisi gereksinimi nedeniyle artan kaynak ihtiyaci,
mali kosullari daha agir olan dis kredilerin tercih edilmesini zorunlu kilmigtir.
Uzun bir sdredir net dis bor¢ édeyicisi olan kamu kesimi dis bor¢ servislerini
ic borglanma yoluyla yerine getirmeye calismistir. Bunun neticesinde
Temmuz-Aralik 1998 ddéneminde kamu kesimi, dig bor¢ servisinin oldukca
6nemli bir bélumiand TCMB rezervlerinden karsilamak zorunda kalmistir. Bu
dénemde en ¢ok zorlanan mali sektérde, 1990l yillarda dnemli 6lglide kisa
vadeli dis borclanmaya giden ticari bankalar 1998-99 vyillarinda blylk
glcliklerle kargilagsmiglardir (Bal 2001, s.227).
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Sénmez (2003, s.338) ise 1990 ve 1999 débneminde iki 6nemli kirilma
noktasindan ilkinin 1994’'te patlak veren finansal kriz, ikincisinin ise Aralik

1999 IMF’le imzalanan 17. stand-by anlagsmasi olduguna deginmektedir.

1999 yili sonunda IMF ile yapilan stand-by anlagsmasi cercevesinde,
déviz kuruna dayali U¢ yil sdreli bir istikrar programi uygulamasina
gecilmistir. Yapisal dizenlemeler ve siki maliye politikasi ile desteklenen
programin en belirgin 6zelligi, TL'nin dbviz kuru sepeti karsisindaki degerinin
gunlik olarak bir yilik dénem icin kamuoyuna ag¢iklanmasi olmustur (Sari,
2004, s.59).

1.2.3. Dis Borcun Surdurilebilirligi ve 2000’li Yillar

Tarkiye IMF destekli G¢ yil sdreli istikrar programi uygulamasini
2000 yilina girerken baslatmistir. Programin ilk 18 aylk slresi enflasyonu
indirmek amaciyla ddéviz kuru artiglari sabitlenmis bir rejim esasina
dayandinimigtir. Daha sonra déviz kurunun belirli bantlar iginde hareketine

imkan saglayan bir sisteme gecilmesi 6ngérulmastr.

Kamu bor¢ yikinin azaltiimasi, ekonominin saglikh mali dengeler
icinde blyUimesinin yapisal reformlar ile strdurllebilecedi beklenmistir. Diga
acik ekonomilerde sabit déviz kuruna dayali istikrar programlari, ilk asamada
faizlerin hizla dismesi ve dbdviz kurunun degerlenmesi sonucunda yurtigi
talep agirlikli bir bliylmeye yol acarken ayni zamanda ithalati artirici etki
yaparak ekonominin dis acigdinin genislemesine neden olmaktadir. 2000
yillinda Turkiye ekonomisindeki gelismeler de bu genel ¢cercevede olugsmustur
(Celasun, 2001, s.175-176).

Sénmez (2003, s.358) ise IMF destekli 2000 yilinda uygulamaya
konulan program c¢ercevesinin Tdrkiye'nin yedi kat fazla borclanmasini
gerektirdigini belirterek 17. stand-by anlagsmasinin dis borclanma yéniinden
faiz harig 32 milyar Dolar yik getirdigini savunmaktadir.

2000 yilinda Tarkiye’de i¢c talebe dayali hizli blyume, tlketici
kredilerindeki genigleme ve TL’'nin deger kazanmasi ithalat ve cari islemler

dengesi aciginin hizla artmasina neden olmustur. Bunun sonucu ayni yil cari
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islemler ac¢igr 9,8 milyar Dolara ylkselmis ve buna paralel olarak dig
finansman ihtiyaci da artmigtir. Yilin Kasim ay1 sonlarinda yasanan kriz,
Kasim-Aralik ddoneminde ekonomiden hizli bir sermaye c¢ikisina neden
olmustur. Yabanci yatirmcilar Turkiye'deki hisse senedi portféyleri ile
mevduatlarini 5,7 milyar Dolar azaltmiglardir. Kisa vadeli sermaye cikislari
sonucunda meydana gelen doviz rezervlerindeki azalmaylr gidermek
amaciyla Arallk ayinda IMF'den 2,9 milyar Dolar tutarinda ek destek
saglanmistir (Sari, 2004, s.59).

Kasim 2000°’de olusan uyarici sarsintidan sonra, 2001 yili Subat
ayinda ana krizle karsilasilmisg ve ddviz rezervlerindeki erime ile sermaye
cikislan yiksek faizlerle durdurulamamigtir. Bu dénemde porféy agirlikl
toplam 5,3 milyar Dolarlik kisa vadeli sermaye cikisi yasanmistir. Bu krizde
kamu bankalarinin biyudk hacimli likidite gereksiniminin kargilanamamasi ve
faizlerin astronomik oranlara ulagsmasi sonucu ddviz kurunun “dnceden
belirlenmis bir cizelgeye gbére degismesi”’ ilkesinden vazgecilerek ulusal
paranin degeri dalgalanmaya birakiimistir (Celasun, 2001, s.176; Sénmez,
2003, s.338; Sari, 2004, s.59).

Mayis 2001°de IMF ve DlUnya Bankasr’nin daha gicli mali destegi
saglanarak, bankacilik sektérinin bozulan bilangolarinin dizeltiimesi, mali
denetimin gUglendiriimesi ve kamu i¢ borcunun cevrilebilmesi konularina
6ncelik veren yeni bir program uygulanmasina baslanmistir. Bu cercevede
umut verici gelismeler saglanmistir (Celasun, 2001, s.178).

Sénmez’e (2003, s.358) gbre yasanan krizler sonucu 17. stand-by
anlasmasinin iflas ederek yerini alan 18. stand-by anlasmasinin temelde bir
O6nceki programin 6ngérdiglu politikalarin guglendirilerek strdartilmesidir.
Yeni programda Turkiye’nin kriz strecinde aldigi borglarin servisini yerine
getirmesi s6z konusudur. Bu agidan dig bor¢ édeme programi niteligine sahip
olan program ayni zamanda ekonominin kiresel diizene eklemlenmesine de

hizmet etmektedir.
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Efe (2004) ise 2003 yilinda enflasyonda ve faiz oranlarinda tarihi
disuUsler yasanmasi ile birlikte IMF borc¢larinin bir béliminin 2006 ve
sonrasina ertelenmesi sayesinde 2004 yilinin daha rahat gectigini, ancak
bor¢ stoklarinin bulundugu seviyenin hala kirmizi alarmda oldugunu ifade
etmektedir.

Buraya kadar anlatilan bilgiler isiginda tablolar yardimiyla Turkiye’'nin
dis borglarinin genel profili incelenecektir. Tablo 1.1.’de gérilebilecedi Uzere,
dénem boyunca uygulanan politikalarin artirdigi kamu kesimi ve édemeler
dengesi aciklari, dis bor¢ birikim streclerinin temel belirleyicileri olmus ve
toplam dis borglar bu dénemde katlanarak blylimeye devam etmistir.

24 Ocak 1980 Turkiye ekonomisinde yapisal ve kokli degisikliklerin
baslangi¢ tarihi olmus, ancak ekonomik kalkinmanin kaynak ihtiyaci
disaridan karsilanmaya calisiimis ve dig bor¢clanma miktarlari da yillar
itibariyle bayUk artiglar géstermistir.

1980 yilinda 15,7 milyar Dolar olan dig borcumuz, 1983'de 18,8
milyar, 1984’de 20,8 milyar, 1990°’da 49 milyar Dolara ulasmistir. 1980-1990
yillan arasinda dis bor¢ miktar yilda ortalama 5 milyar Dolar civarinda
artarak, bu dénemde yaklasik % 12,5 oraninda artis sergilemistir.

Dis borg stoku Ozellikle 1992 yilindan itibaren artmis ve 2000 vyili
itibariyle 119 milyar Dolara ulagsmistir. 2001 yilinda 2000’e gbére gdérilen 5
milyar Dolarlik bir azalma sUradirtlen programin dis bor¢ édemelerinde
kismi bir basari saglandigini géstermektedir. Ancak 2002 yili itibariyle dig
bor¢c stoku yeniden 130,4, 2003 yili sonunda 145,8, 2004 yilinin Gg¢lncl
ceyreqi itibariyle 153,2 milyar Dolara ulagmistir.

Toplam stok icinde kisa vadeli borclarin payr 1993 yilinda % 27’ye
¢ctkmigsa da 2001 yihindan sonra % 20’nin altinda kalmigtir. Orta ve uzun
vadeli borglar ise istikrarli bir bicimde artmistir. Orta ve uzun vadeli borglarda

son dénemdeki artis iginde IMF’den kullanilan kaynaklarin bayik payi vardir.
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TABLO 1.1. DIS BORCLARIN VADE YAPISI (Milyon USD)

KISA | ORTA- STOKUN VADE YAPISI(%)
Yillar v ape \l;f\g: TOPLAMI \isa | ORTA VE UZUN
1980 | 2505 | 13.229 | 15734 | 159 841
1981 | 2179 | 14.448 | 16.627 | 131 86.9
1982 | 1.764 | 16.094 | 17.858 | 9.8 90.2
1983 | 2.281 | 16533 | 18.814 | 121 87.9
1984 | 3180 | 17.643 | 20.823 | 153 84.7
1985 | 4.759 | 20.901 | 25660 | 185 81.5
1086 | 6.349 | 25.857 | 32206 | 197 80.3
1987 | 7.623 | 32.703 | 40.326 | 18.9 81.1
1088 | 6.417 | 34.305 | 40.722 | 158 84.0
1989 | 5.745 | 36.006 | 41.751 | 13.8 86.2
1990 | 9500 | 39535 | 49.035 | 194 80.6
1991 | 9117 | 41372 | 50.489 | 181 81.9
1992 | 12.660 | 42.932 | 55592 | 228 77.2
1993 | 18533 | 48.823 | 67.356 | 275 72.5
1994 | 11.310 | 54291 | 65601 | 17.2 82.8
1995 | 15.701 | 57577 | 73278 | 214 78.6
1996 | 17.072 | 62.284 | 79.356 | 215 78.5
1997 | 17.691 | 66525 | 84216 | 21.0 79.0
1998 | 20774 | 75643 | 96417 | 215 78.5
1999 | 22.921 | 80.104 | 103.025 | 22.2 77.8
2000 | 28.301 | 90.501 | 118.802 | 23.8 76.2
2001 | 16.403 | 97.492 | 113.895 | 14.4 85.6
2002 | 16.424 | 113.929 | 130.353 | 12.6 87.4
2003 | 23.013 | 122.792 | 145.805 | 15.8 84.2
2004Q3 | 29.316 | 123.844 | 153.160 | 19.1 80.9

Kaynak: 1980-1995 yillari arasi Hazine Mistesarligi,
1996-2004Q83 yillar arasi TCMB

Kisa vadeli borclarin toplam bor¢ stoku icindeki pay! baslica iki
nedenden dolayl rakamlara yansidigindan ¢cok daha buytktdr. Birincisi orta
ve uzun vadeye kaydedilen 6zel sektdr borcunun bir kisminin 366 gin vadeli
kredilerden olugmasidir. Bu kredilerin 366 gin vade ile kaydedilmesinin
nedeni, 365 gunun Uzerindeki kredilerin Kaynak Kullanimi Destekleme
Fonu’ndan (KKDF) muaf olmasidir. ikicisi ise dig borg istatistiklerinin vadeye
kalan gin sayisina gére degil kredi anlasmasinin orijinal vadesine gore
tutulmasidir. Boylece bir kredi 6rnegin 366 gin vadeli alindiginda ve
vadesine 2 ay kaldiginda bile kredinin orijinal vadesi 366 guin oldugundan

orta ve uzun vadeli olarak gériinmektedir.

Tablo 1.2'de dig borglarin kamu ve 6zel sektére gbére dagihminda,
1980-1990 ddéneminde orta-uzun vadeli kamu borglanmasinin % 80 agirliklh

oldugu ve dbénem sonu itibariyle 49 milyar Dolar astigr goérilmektedir.
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1991-2000 itibariyle yaklasik 119 milyar Dolar olan dis borcun yaklasik
% 15i 6zel sektdr borgclanmasindan olusmaktadir. 2000 sonrasi ve 2004
yilinin Gglncl c¢eyregi itibariyle kamu borclanma payl % 62, 6zel sektor
borclanma payi yaklasik % 23 olarak gerceklesmistir.

TABLO 1.2. DIS BORGC STOKUNUN KAMU VE OZEL SEKTORE GORE DAGILIMI

(Milyon USD)
VADELERINE GORE DIS BORG (milyon $) VADE DAGILIMI (%)
Yillar |KISAVADE | ORTA-UZUNVADE | TopLAM [KISAVADE| ORTA-UZUN VADE
OZEL KAMU | OzEL SBT%?(% OZEL KAMU OZEL
SEKTOR | SEKTORU | SEKTOR SEKTOR | SEKTORU | SEKTOR
1980 2.505 11.899 1.330 15.734 15,9 75,6 8,5
1981 2.179 13.276 1.172 16.627 13,1 79,8 7,0
1982 1.764 15.188 906 17.858 9,9 85,0 5,1
1983 2.281 15.773 760 18.814 12,1 83,8 4.0
1984 3.180 16.873 770 20.823 15,3 81,0 3,7
1985 4.759 20.007 894 25.660 18,5 78,0 3,5
1986 6.349 24.906 951 32.206 19,7 77,3 3,0
1987 7.623 31.430 1.273 40.326 18,9 77,9 3,2
1988 6.417 32.780 1.525 40.722 15,8 80,5 3,7
1989 5.745 34.400 1.606 41.751 13,8 82,4 3,8
1990 9.500 37.737 1.798 49.035 19,4 77,0 3,7
1991 9.117 39.120 2.252 50.489 18,1 77,5 4.5
1992 12.660 39.748 3.184 55.592 22,8 71,5 5,7
1993 18.533 42.855 5.968 67.356 27,5 63,6 8,9
1994 11.310 48.147 6.144 65.601 17,2 73,4 9,4
1995 15.701 49.958 7.619 73.278 21,4 68,2 10,4
1996 17.072 51.551 10.733 79.356 21,5 65,0 13,5
1997 17.691 49.713 16.812 84.216 21,0 59,0 20,0
1998 20.774 51.963 23.680 96.417 21,5 53,9 24,6
1999 22.921 52.737 27.367 | 103.025 22,2 51,2 26,6
2000 28.301 61.348 29.153 | 118.802 23,8 51,6 24.5
2001 16.403 70.004 27.488 | 113.895 14,4 61,5 24 1
2002 16.424 84.321 29.608 | 130.353 12,6 64,7 22,7
2003 23.013 91.797 30.995 | 145.805 15,8 63,0 21,3
2004Q3 | 29.316 89.167 34.677 | 158.160 19,1 58,2 22,6

Kaynak: 1980-1995 yillari arasi Hazine Mustesarligi, 1996-2004Q3 yillari arasi TCMB

(*)1983 dncesi borclanmanin tamami Hazine borclanmasindan olusmaktadir.

Toplam stok icinde kisa vadeli borclarin payr 2000’e kadar hep artis
gOstermigtir. 1980’lerde % 15 dlzeyinde olan bu oran ginimuize dek
yUkselerek % 28’lere ulagsmistir. 1980 sonrasi uygulanan disa acgik blyimeye
ybnelik politikalar dis borglarin artmasina ve kisa vadeli bor¢lanmanin géreli
olarak hizla btiyimesine yol acmistir. Diger bir ifadeyle, ekonomi dis borglara
daha duyarh bir konuma gelmistir. Kisa vadeli borclar 1980-1991 arasi

ortalama % 16 oraninda artmistir.
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1990’ yillarda toplam borg¢ stoku iginde kisa vadeli olanlarin oraninin
% 19 ile % 28 arasinda dalgalandigi gérilmektedir. 1991 sonrasi dénemde
kisa vadeli borglarin artisinda 6zel kesimin rolii blyiktir. ic ve dis faiz
oranlari arasindaki olaganustl fark nedeniyle 6zel kesim, isletme sermayesi
ve spekilatif amaclarla dis borclanmaya gitmistir. isletme kredilerinde bir yil
olan sire sinirlamasinin 1991 ortalarinda kaldiriimasi ve iki yildan uzun sdreli
kredilere uygulanan KKDF’ye yapilan % 6 kesintinin kaldiriimasi igletme
kredisi kullanimini artirmigtir. Ayrica TL'nin degdisim fiyatinin enflasyonun
altinda ya da ona yakin bir egilim géstermesi de dis kredi kullanimini dogal
olarak artirmistir. Bu durum 6&zellikle 1990 sonrasi kisa vadeli borglardaki

artisin asil nedeni olarak gosterilmektedir.

Toplam stok i¢inde kisa vadeli borg¢larin payinin en yiksek oldugu yil
% 27,5 ile 1993 yili, en disik oldugu yil ise % 17 ile 1994 yili olmustur.
1997'de 06zel sektdrin Ustlendigi dis bor¢ stoku toplamin % 20’sini
asmaktadir. 1990’lar sona ererken dis borglar bu on yilda sayisal olarak ¢ok
artmis ve ikiye katlanmistir. Kisa vadeli borglarin toplama orani % 25’lere
tirmanmistir. Bu tirmanis 2000’e kadar devam etmis, 2001 krizinde dismdas,
ancak 1999’daki diizeyinin altinda seyretmistir.

Kamunun kisa vadeli dis bor¢ stoku bulunmadigindan, 2002 yilindan
sonra tamamen 6zel sekt6ér dis borglanmasindan kaynaklanan kisa vadeli
borglarin yeniden artis trendine girmesi dikkat cekicidir. Orta ve uzun vadeli
dis borglarin kamu ve 6zel kesim arasindaki dagiliminda ise 1990 yilinda
uzun vadeli borglar icinde % 4 olan 6zel kesimin payi yillar itibariyle artarak
1999 yilinda % 25’i agmistir.

Tablo 1.3'den izlenebilecegi gibi dis borglarin borglulara gbére
dagihmina bakildiginda 1984-1990 déneminde disg borglarin biydk bir
kisminin kamu kesimine ait oldugu goérilmektedir. Kamu kesimi borglari
icinde konsolide but¢cede Hazine borglar agirlik tagsimaktadir. Bu donemde
Hazine borglari hemen hemen ikiye katlanmistir. Bltge kamu sektdri borglar
icinde en biyiik payin TCMB'ye ait oldugu ve bunu KiT borglarinin izledigi
gbrulmektedir.
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TABLO 1.3. DIS BORC STOKUNUN BORCLU YAPISI (Milyon USD)

KAMU TCMB OZEL | ORTA-UZUN [KISA VADE| TOPLAM STOKUN BORGLU

Yillar |SEKTORO VADE YAPISI (%)
*KAMU "
SEKTORU | OZEL

1980 8.670 | 3.229 | 1.330 13.229 2.505 15.734 75,7 24,3

1981 9.939 | 3.337 | 1.172 14.448 2.179 16.627 79,9 20,1

1982 11.703 | 3.485 906 16.094 1.764 17.858 85,0 15,0

1983 11.906 [ 3.867 760 16.533 2.281 18.814 83,9 16,1

1984 12.431 | 4.442 770 17.643 3.180 20.823 81,0 19,0

1985 14.971 | 5.036 894 20.901 4.759 25.660 78,0 22,0

1986 19.046 | 5.860 951 25.857 6.349 32.206 77,3 22,7

1987 24.340 | 7.090 [ 1.273 32.703 7.623 40.326 78,0 22,0

1988 26.234 | 6.546 | 1.525 34.305 6.417 40.722 80,5 19,5

1989 27.425 | 6.975 | 1.606 36.006 5.745 41.751 82,4 17,6

1990 30.416 | 7.321 | 1.798 39.535 9.500 49.035 77,0 23,0

1991 32.590 | 6.530 | 2.252 41.372 9.117 50.489 77,5 22,5

1992 33.598 | 6.150 | 3.184 42.932 12.660 | 55.592 71,5 28,5

1993 36.237 | 6.618 | 5.968 48.823 18.533 | 67.356 63,7 36,3

1994 39.550 | 8.597 | 6.144 54.291 11.310 | 65.601 73,4 26,6

1995 39.472 | 10.486 | 7.619 57.577 15.701 73.278 68,2 31,8

1996 40.162 | 11.389 | 10.733 | 62.284 17.072 | 79.356 65,0 35,0

1997 38.845 | 10.868 | 16.812 | 66.525 17.691 84.216 59,0 41,0

1998 39.890 [ 12.073 | 23.680 | 75.643 20.774 | 96.417 54,0 46,0

1999 42.425 | 10.312 | 27.367 | 80.104 22.921 | 103.025 51,2 48,8

2000 47.919 [ 13.429 | 29.153 | 90.501 28.301 | 118.802 51,7 48,3

2001 46.413 | 23.591 | 27.488 | 97.492 16.403 | 113.895 61,5 38,5

2002 63.982 | 20.340 | 29.608 | 113.929 | 16.424 | 130.353 64,7 35,3

2003 70.293 | 21.504 | 30.995 | 122.792 | 23.013 | 145.805 63,0 37,0

2004Q3 | 71.376 | 17.791 | 34.677 | 123.844 | 29.316 | 153.160 58,2 41,8

Kaynak: 1980-1995 yillari arasi Hazine Mustesarligi, 1996-2004Q3 yillari arasi TCMB
* Kamu borcuna TCMB ilave edilmigtir.

1990-2000 déneminde kamu ve 6zel sektdr borglanmasi ¢ok hizla
artmis, 2001 krizi sonrasi hizi dismistir. Kamu sektéri borcunun 1990-2000
arasi daha vyavas artis sergilemektedir. Bunun nedeni dinya para
piyasalarindan borg¢lanan Ulkelerin  “kredi notu”nu uluslararasi Ulke
degerlendirme 6zel kuruluslarinin (ikisi ABD’de biri Japonya’da olmak (zere)
belirliyor olmasidir. Tarkiye 1990’ vyillarda kredi guavenilirligi notunun
dusdrtlmesi islemiyle karsilagsmistir. 1997 sonrasinda 6zel kesimin borcu

hizla artarken, kamu kesimi borcu daha yavas bir artis sergilemistir.

1980-1990 déneminde Ug¢ kat artis gdsteren kisa vadeli bor¢lar ise
O0zel kesim ve ticari banka kredilerinden olusmaktadir. Bu artisin birinci
nedeni kambiyo rejiminin degistigi 1984 yilindan itibaren déviz tevdiat
hesaplarinin  hizla ylUkselmesi, ikincisi ise ticari bankalardan yapilan

bor¢clanmanin énemli élcide artmaya baglamasidir.
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2004 yilinin G¢lncl geyredi itibariyle 153,2 milyar Dolarlik toplam dig
bor¢ stokunun 89,2 milyar Dolarr TCMB dahil kamu sektéri borcu,
34,7 milyar Dolari ise 6zel sektdér borcudur. Kamu sektérl borcundaki son
dénem artiglarin hemen hemen tamami IMF kredisinden kaynaklanmaktadir.
TCMB borglanmasinin  ise hemen hepsinin  KMDTH’leri kapsadigi
gbrulmektedir.

Ozel sektdr borglanmalarinin orta ve uzun vadeli borclar icerisindeki
payl 1984 yilinda % 4 iken, 1999 yilinda % 34’e yiikselmistir. Ozel sektér
icinde yer alan finansal sekt6riin borcunda 2001 krizinden sonra édnemli bir
dlisls yasanmis ancak krizden sonra yeniden bir artis egilimi igine girilmistir.
Reel sektdr icinde degerlendirilen diger 6zel sektériin borcu ise surekli bir
sekilde artmigtir. Disg bor¢ stoku iginde 6zel sektdr payinin artmasi stokun

ortalama vadesinin kisalmasi ve faizin yikselmesiyle sonuclanmaktadir.

Tablo 1.4’de kamu borcu icinde TCMB payinin yillar itibariyle gelisimi
gOsterilmektedir. 1980°li yillarda baslayan serbest piyasa ekonomisini
yerlestirme c¢abalarinin dinya ekonomisi ile eklemlenmeyi beraberinde
getirmesiyle, sendikasyon piyasasinda aktif olarak yer alan Turkiye, proje
finansmani yaninda genellikle 6demeler dengesi agiklarinin finansmanini

saglamak amaciyla bu piyasaya ydnelmistir®.

1980-1989 dbéneminde bankalar ve Hazine Mdustesarhdr disinda
TCMB’nin bu piyasadan gerceklestirmis oldugu 1 yildan uzun vadeli
sendikasyon kredileri nedeniyle bor¢c miktarlarinda artis gorilmektedir.
TCMB’nin dogrudan disaridan borclandigi dénemlerde toplam kamu borcu
icindeki payinin % 24’0 astigi gérilmektedir.

Ancak 1989 yilindan sonra TCMB'nin ddemeler dengesi aciklarinin
finansmani ve rezervlerin guglendiriimesi amaciyla dogrudan yurt disi
piyasalardan borglanma faaliyetine son vermesi ile kamu borcu igerisindeki

pay! giderek azalmistir.

5 Bor¢ almak isteyenlere, ortak kosullarla fon saglamak igin gesitli Glkelere mensup banka ve diger finansal
kurumlardan olusan bankalar konsorsiyumunca saglanan sendikasyon kredilerinin diinya uygulamalari daha ¢ok
proje finansmanini gergeklestirmek amacina yéneliktir (Basar,1996).
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TABLO 1.4. KAMU BORCU iCiNDE TCMB’NiN PAYI (Milyon USD)

KAMU TOPLAM
UZURTRE | BORCLARI |BORG STOKU

| R o | TGS i

BORCLARI PAYI (%) | PAYI (%)
1980 8.670 3.229 271 20,5
1981 9.939 3.337 251 20,1
1982 11.703 3.485 22,9 19,5
1983 11.906 3.867 24.5 20,6
1984 12.431 4.442 26,3 21,3
1985 14.971 5.036 25,2 19,6
1986 19.046 5.860 23,5 18,2
1987 24.340 7.090 22,6 17,6
1988 26.234 6.546 20,0 16,1
1989 27.425 6.975 20,3 16,7
1990 30.416 7.321 19,4 14,9
1991 32.590 6.530 16,7 12,9
1992 33.598 6.150 15,5 11,1
1993 36.237 6.618 154 9,8
1994 39.550 8.597 17,9 13,1
1995 39.472 10.486 21,0 14,3
1996 40.162 11.389 221 14,4
1997 38.845 10.868 21,9 12,9
1998 39.890 12.073 23,2 12,5
1999 42.425 10.312 19,6 10,0
2000 47.919 13.429 21,9 11,3
2001 46.413 23.591 33,7 20,7
2002 63.982 20.340 24 1 15,6
2003 70.293 21.504 23,4 14,7
2004Q3 71.376 17.791 20,0 11,6

Kaynak: 1980-1995 yillari arasi Hazine Miistesarligi,
1996-2004Q3 yillan arasi TCMB

1980 yilinda KMDTH’lerin TCMB borcu igindeki payr % 11,3 iken,
1985 yilinda % 40,1’ye ulagsmistir. 1990 yilindan itibaren ginimize dek
TCMB borcunun hemen hemen tim( bu hesaplardan olusmaktadir, ancak
2001 yilindaki kriz nedeniyle borgtaki hizli artis IMF’ten saglanan kredilerden

kaynaklanmaktadir.

Dis borcun alacakh yapisini gbsteren Tablo 1.5 incelendiginde
borclanmanin uluslararasi kuruluslar, ikili anlagmalar, ticari bankalar ve 6zel
alacaklilardan yapildigr gértlmektedir. OECD Ulkelerinden saglanan resmi
kaynakl kredilerin, diger kredilere kiyasla daha ucuz maliyetli ve uzun vadeli
olduklari disinultrse, Turkiye’nin giderek daha pahali ve daha kisa vadeli
kaynaklara ydéneldigi goértlmektedir. Bu daha ziyade Ulkenin gelismiglik
dlzeyine paralel olarak dis kaynaga duyulan ihtiyacin artmasi ve dinyadaki
konjonktirel dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.
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TABLO 1.5. DIS BORC STOKUNUN ALACAKLI YAPISI (Milyon USD)

ULUSLAR ARASI| _ OECD OZE(I3|'.(,L\ENS e _isCi | ORTA-
Yillar |KURULUSLARA | ULKELERINE | BORGLAR VE |DOVIZLERi| UZUN |KISA VADE| TOPLAM
OLAN BORCLAR| OLAN BORGLAR |  TAHVIL HESABI VADE
iHRACLARI
1990 9.564 12.984 10.720 6.267 | 39.535 | 9.500 | 49.035
1991 10.069 14.587 10.992 5.724 41.372 | 9.117 | 50.489
1992 9.160 15.035 12.956 5.781 42.932 | 12.660 | 55.592
1993 8.674 18.153 15.706 6.290 | 48.823 | 18.533 | 67.356
1994 9.183 20.678 16.113 8.317 | 54.291 | 11.310 | 65.601
1995 9.081 21.558 16.532 10.406 | 57.577 | 15.701 | 73.278
1996 8.873 9.686 33.072 10.720 | 62.284 | 17.072 | 79.356
1997 8.084 8.994 39.240 10.267 | 66.525 | 17.691 | 84.216
1998 8.028 9.697 46.306 11.681 75.643 | 20.774 | 96.417
1999 7.839 9.140 53.287 9.916 80.104 | 22.921 | 103.025
2000 11.467 8.705 60.702 9.724 | 90.501 | 28.301 |118.802
2001 22.062 8.581 56.922 9.948 | 97.492 | 16.403 | 113.895
2002 30.849 9.302 61.536 12.272 |113.929 | 16.424 | 130.353
2003 33.469 9.457 65.634 14.232 |122.792 | 23.013 | 145.805
2004Q3| 32.502 8.608 68.878 13.856 |123.844 | 29.316 | 153.160

Kaynak: 1990-1995 yillari arasi Hazine Mustesarligi, 1996-2004Q3 yillari arasi TCMB

Tarkiye’'de yillar itibariyle blylyen dig bor¢c stokunda; uluslararasi
kuruluglar ve ikili anlagsmalarla nispeten daha uygun kosullarla alinan
kredilerin yerini giderek piyasa sartlarina sahip, ticari bankalardan saglanan
krediler almistir. Alacaklilarimizda 1990-1995 déneminde orta ve uzun vadeli
resmi kuruluslara olan borg¢larimizin toplam stok i¢inde payi ortalama % 44’e

ulagirken, ayni dénemde 6zel alacaklilarin payi ise % 35’i bulmaktadir.

1996-2000 arasi resmi alacaklilarin payr % 19a duserken, 6zel
alacaklilarin payi % 59’a yukselmistir. 2001’den sonra toplam bor¢ stokunda
resmi kuruluslarin payr tekrar artis egilimi gostererek % 29a, Ozel
alacaklilarin payi ise % 56’ya ulagsmistir. Resmi alacaklilara gére uluslararasi
kuruluslar ve ikili anlagmalar cergevesinde merkezi hikimetler olmak Uzere
orta-uzun vadeli bor¢ stokumuzun 2003 yili sonu itibariyle sadece % 35’i
resmi nitelikteki kredilerden olusmaktadir. 1980’lerin basina gére hayli farkli
olan bu durum ayni zamanda kidresel mali iliskilerin ulastigi boyutu

gbstermesi bakimindan da dikkat ¢ekicidir.
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1984-1999 dbéneminde 6zel alacaklilarin orta ve uzun vadeli dig
bor¢clanma icindeki payinin giderek arttigi ve 1999 yil itibariyle % 80’e
ulastigr gérilmektedir. Ozel alacaklilarin dnemli bélimini ticari banka
kredileri, KMDTH ve tahvil ihraglari olusturmaktadir®. Yurtdisi piyasalara ihrag
ettigimiz tahvillerin toplam stok icinde kabaca 1/5’lik paya sahip olmasi
uluslararasi risk algilamalari karsisindaki duyarliigimizi da arttirmigtir.
Resmi krediler iginde hikimet kuruluslarindan saglanan krediler 1996
yihindan bu yana énemli bir disls kaydederken uluslararasi kuruluglardan
saglanan kredilerin payi iki kattan fazla artis gdstermistir. Bu durum 6zellikle
son dénemde IMF’den saglanan kredilerden kaynaklanmaktadir.

Dis borc¢larimizin déviz kompozisyonunu gdsteren Tablo 1.6’da borg
stokumuz iginde en dnemli kalemin Dolar cinsinden bor¢lanmalar oldugu
gbrulmektedir. 1999 yili itibariyle dis bor¢ stokunun % 52,7’si Dolar, % 33,8’
Euro ve yaklasik % 8’i Japon Yeni cinsinden bor¢lanmalar olusturmaktadir.
Fransiz Frangi ve isvicre Frangi siralamada diger dnemli para birimlerini
olusturmaktadir. Dis bor¢ stokunun dbéviz kompozisyonu yillar itibariyle
benzer sekilde seyretmistir, ancak Japon Yeni ve diger para birimleri
cinsinden yapilan borglanmalarin toplam icindeki payr 1996 yili sonrasinda
azalmistir. Etkili bir bor¢ ydnetimi agisindan stokun ve yeni borglanmalarin
para cinsleri arasindaki dagilimini, kur degismelerinin bor¢ stokunu olumsuz
olarak etkileyemeyecegi seviyelerde tutmak 6zel bir &nem tasimaktadir.

TABLO 1.6. DIS BORG STOKUNUN PARA BiRIMLERI ARASINDAKI DAGILIMI (%)

Yillar UsD DEM EURO YEN SDR DIGER | TOPLAM
1996 37,7 32,8 2,0 14,2 0,8 12,6 100,0
1997 46,3 34,1 1,6 10,7 0,7 6,6 100,0
1998 48,4 35,2 1,5 8,3 0,4 6,2 100,0
1999 52,7 26,8 7,0 7,8 0,9 4,9 100,0
2000 54,4 19,5 12,5 6,3 3,5 3.9 100,0
2001 50,5 0,7 30,0 4,5 12,4 1,8 100,0
2002 46,9 0 30,6 4,1 16,9 1,6 100,0
2003 45,6 0 33,3 3,1 16,5 1,5 100,0
2004Q3 50,1 0 32,2 2,1 14,0 1,5 100,0

Kaynak: Hazine Mustesarligi, 2005 (Yeni Seri)

® Dis borglanma alaninda 6nemli sayilabilecek bir gelisme de tam finansal serbestlesmeyle birlikte 1988 sonrasinda
uluslararasi tahvil piyasalarina giriimesidir (Kepenek, 2004, s.261).
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Tablo 1.7’de bor¢ stoku farkh ddviz cinslerinden yuakamlalUkleri
icermektedir. Déviz kurlari arasindaki paritelerde yasanan istikrarsizlik déviz
yukamlalUkleri icin é6nemli bir risk kaynagidir. Uluslararasi karsilastirmalar
icin Dolar olarak ifade edilen dis bor¢ stokunda, Dolarin degerinde diger
paralara karsi yasanan degisim dnemli farklar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu fark,
bor¢ stokunu Dolar cinsinden azalma ya da artma yoéninde
etkileyebilmektedir. Bor¢ stokumuzda énemli oranda Euro cinsinden bor¢ yer
aldigindan, Euro’nun Dolar karsisinda deger kazanmasi bor¢ stokunu

arttirmakta, Dolarin Euro kargisinda deger kazanmasi ise azaltmaktadir.

TABLO 1.7. DIS BORC STOKUNUN DOVizZ CINSINE GORE DAGILIMI (Milyon USD)

Yillar USD |ALMAN MARKI| EURO |JAPON YENi| SDR DIGER TOPLAM
1996 29.878 25.993 1.550 11.229 672 10.034 | 79.356
1997 39.026 28.679 1.356 8.978 603 5.574 84.216
1998 46.643 33.924 1.480 8.009 394 5.967 96.417
1999 54.334 27.573 7.184 8.009 899 5.026 | 103.025
2000 64.589 23.147 14.832 7.447 4.186 4.601 118.802
2001 57.532 826 34.187 5.176 14.106 | 2.068 | 113.895
2002 61.127 0 39.859 5.312 22.018 | 2.037 | 130.353
2003 66.545 0 48.587 4.517 24.012 | 2.144 | 145.805
2004Q3 | 76.687 0 49.315 3.277 21.510 | 2.371 153.160

Kaynak: Hazine Mustesarlidi, 2005 (Yeni Seri)

Buna g6re 2004 yilinda da suren Dolardaki deger kaybi sirecinin
basladigi 2002 yilinda dis bor¢c stokunda yaklasik 8,3 milyar, 2003 yilinda
10,8 milyar, 2004 yilinda ise 5,6 milyar Dolarlik kur farkindan dogan artis
kaydedilmistir.

Tablo 1.8 dis bor¢c kullanimiyla anapara ve faiz éddemelerinden
olusan dis borc servisi arasindaki iligkiyi gdstermektedir. Géraldigu Uzere
toplam dis bor¢ kullanimlari 1993 yili hari¢ toplam dis borg servisinin altinda
kalmigtir. Diger ifadeyle 1991, 1994 ve 1995 yillari anapara ve faiz seklinde
yapilan dédemelerin, o yilin bor¢ akisindan daha ylksek oldugu yillardir.
Ozellikle 1994 yili kisa vadeli borglarin lilkeden hizla cikmasiyla, 1990’ yillar
boyunca en yuksek diizeyde sermaye ¢ikisinin yasandigi yil olmustur. Dig
bor¢ servisleriyle dis bor¢ kullanimlari arasinda 1990’ yillar boyunca olusan
bu fark 2000 yilindan itibaren IMF’'den saglanan kredilerin de katkisiyla
6nemli 6lcide kapanmistir. Ancak 2003 ve 2004 yillarinda bu fark tekrar
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artmigtir. Dis borg¢ kullanimlarinin dis borg¢ altinda seyrediyor olmasi disariya

net bir kaynak transferi anlamina gelmektedir.

TABLO 1.8. DIS BORC KULLANIMLARI VE DIS BORG SERVISLERI (Milyon USD)

Yillar DIS BORC DI$ BORC SERViISI NET KAYNAK
KULLANIMLARI | TOPLAM ANAPARA FAiz TRANSFERI
1991 5.976 7.551 4.121 3.430 -1.575
1992 7.123 8.511 5.294 3.217 -1.388
1993 9.207 8.227 4.653 3.574 980
1994 5.291 9.993 6.070 3.923 -4.702
1995 6.293 11.897 7.594 4.303 -5.604
1996 6.048 11.418 7.218 4.200 -5.370
1997 9.905 12.418 7.830 4.588 -2.513
1998 11.505 16.513 11.690 4.823 -5.008
1999 11.842 18.316 12.866 5.450 -6.474
2000 20.898 21.937 15.638 6.299 -1.039
2001 23.931 24.623 17.489 7.134 -692
2002 27.636 28.852 22.450 6.402 -1.216
2003 16.045 27.772 20.784 6.988 -11.727
2004Q3 21.338 29.906 22.879 7.027 -8.568

Kaynak: 1991-1995 yillari arasi Hazine Mistesarlidi, 1996-2004Q3 yillari arasi TCMB

Diinya Bankasi, GOU’leri dis borclari acisindan asiri dis borg
yluklUne, orta seviyeli dis bor¢c yUkine, ve duslk seviyeli dig bor¢ yikine
sahip Ulkeler olarak siniflandirmaktadir. Ulkelerin cok borclu olup olmadiklari
dort kritere gbre belirlenmektedir. Bunlar Toplam Disg Borg/ GSMH, Toplam
Dis Borg/ ihracat, Toplam Dis Borg servisi/ ihracat ve Toplam Dis Borg Faiz
servisi/ ihracat oranlaridir. Bu oranlar, bir Glkenin borcluluk seviyesini ve
potansiyel bor¢c servisi kapasitesinin ihracat ve GSMH agisindan
degerlendiriimesinde kullaniimaktadir. Buna g6re her biri igin ayr ayri bir
borgluluk esigi olan bu dort kriterden Ugu, belirlenen ¢ok borgluluk esiginin
Uzerindeyse o ulke cok borc¢lu bir Glke olarak kabul edilmektedir. Dinya
Bankasi tarafindan 1993 yilindan itibaren kullaniimaya bagslanan
siniflandirmaya gére (son G¢ yilin ortalamasi olarak) Toplam Dis
Bor¢/GSMH=% 50’i veya Toplam Dis Borg/ ihracat= % 275’i, Toplam Dis
Borg servisi/ihracat = % 30’u, Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi/ihracat= % 20’i
geciyorsa bu Ulke asiri borc yUkine sahip olarak degerlendiriimektedir. Sayet
bir Ulkede birincisinde % 48 ve ikincisinde % 132 oranlarindan birisi

aslimaktaysa s6z konusu ulke orta seviyeli, kritik degerlerin altinda kaliyorsa,
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disUk seviyeli dis bor¢ yukine sahip Glke olarak siniflandiriimaktadir (Bal,
2001, s.98; Sénmez, 2003, s.307).

Tablo 1.9’de gérilecegi lizere Tlrkiye toplam dis borclarin GSMH'ye
orani agisindan belirlenmis cok borcluluk orani olan % 50’yi, 1999 yilinda
asmistir. Toplam dis borglarin ihracata orani kriteri icin belirlenen % 275’lik
sinir ise 6nceki tarinte asilimigtir.

TABLO 1.9. COK BORCLULUK SINIRLARI (%)

Orta
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |[2004q3| Dé7écede | g Q?kl k
Borgluluk orgiuu
- Sinir Orani

Aralig

§
Lonam Die Bore /1 43,1 | 43,6 | 47,0 | 55,3 | 59,0 | 79,1 | 71,4 | 61,0 | 539 | 30-50 |50min Uzeri
[Toplam Dis Borg / e
Ihvacat (FOB) 341,7(320,7|357,5|387,5|427,7|363,5|361,5|308,6| 262,9 | 165-275 |275'n Uzeri
Dis Borg Servisi / B
inracat(FOB) 49,2 47,3|61,2|68,9|79,0|78,6|80,0|588| 51,3 | 18-30 |30un Uzeri
Dis Borg Faiz Senvisi/ yg 1| 17,5| 17,9] 20,5| 22,7 22,8| 17,8| 14,8| 12,1 | 1220 |20nin Uzeri

Ihracat (FOB) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

Kaynak: Hazine Mistesarligi

ihracat performansinin giiclii olmasina ragmen toplam dis borglarin
ihracata oraninin, Diinya Bankasinca belirlenen kritik sinirt agsmis olmasi ise
distndurictdir. Toplam dis bor¢c servisinin ihracat oraninda da c¢ok
borcluluk esigi asiimis durumdadir. Sadece son kriterde, yani yurt disina bir
yilda yapilan faiz 6demesinin ihracat oraninda, 2002 yilindan itibaren
belirlenen kritik esigin altinda kalinmistir. Fakat 2000-2002 dénemde yapilan
yogun borglanmanin faiz 6demelerinin daha sonraki dénemlere yansiyacag!
digtnulirse bu durumun kalict olmayacadi da dikkate alinmak
durumundadir. Tim bu tablolarin ve rakamlarin ortaya koydugu Uzere
Turkiye 2004 yilh Gglncu ¢eyrek sonu itibariyle ¢cok borgluluk igin belirlenen
siniflandirmada dért kriterden ikisinde siniri agmistir. TUrkiye bu 6zelligiyle de
dis borcu oldukga yUksek dizeyde olan bir Glkedir. Batin bu sorunlar dikkate

alindiginda uzunca bir stire daha dig finansmana ihtiya¢ duyulacag: dogaldir.
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IKINCI BOLUM
ALMANYA’DAKI iSCi TASARRUFLARININ TURKIYE ACISINDAN ONEMI
Tirkiye 1944 yilinda 44 Ulkenin katilimiyla toplanan ve bunun sonucu
IMF ve Dinya Bankasr’nin kurulmasina yol acan Bretton Woods Konferansi

anlasmasini imzalayarak ABD’nin etkisi altinda bulunan uluslararasi kapitalist
sistem icinde yer almak istedigini belirtmistir.

Pasdach (1982, s.61-62)’de tek partili dénemi izleyen 1950’li yillarda
o zamanki hikimetin liberal dig ticaret politikasina paralel olarak tarimsal
ihracatta hizli bir artis gbézlendigi ve Il. Diinya Savasl sonrasi Tirkiye’nin
ekonomi politikasi dénlsimuanin, tarimsal ihracatin artisina dayall
liberalizme ydnelik oldugu ifade edilmektedir. Ayni yillarda ithalatin ¢ok
artmasiyla birlikte ddviz rezervlerinin erimesi sonucu 1953’ten itibaren
O6demeler dengesi bunalimi yaklasmaya baslamistir. Bu duruma paralel
olarak iddiali altyapr ve kamu projeleri nedeniyle kamu harcamalari

disUrulemez hale gelmistir.

Ancak Turkiye icin ticaret dengelerinin degismeye baslamasi, 1950’li
yillarin ortasina gelindiginde dinya piyasasinin tarimsal UrGnlere sagladigi
elverigli kosullarin kétilesmesi sonucudur. 1950’lerin sonuna dogru Ulkede
artan huzursuzluklar nedeniyle 1960 yilinda ordu ybnetime el koymustur.
Boylece déviz Uizerine siki bir kontrole dayall, ithal ikameci Sanayilesme (iiS)
politikas! olarak adlandirilan yeni bir kalkinma stratejisi icin idari ve yapisal
cerceve olusturulmustur. 1960 askeri yonetimi Tlrkiye’de (IS kalkinma
stratejisinin batindyle kabul edilerek uygulanmasini baglatmistir. Bu politika
20 yil boyunca Turkiye’nin ekonomisine ve kalkinma planlarina hakim

olmustur.

iIS ekonomik politika Gretilen her alanda sonuglari olan bir bitln
strateji olarak temel varsayimi, yerli sanayinin ithalatin yasaklanmasina

dayali olarak gelisebilecegidir. Hikimetin baslica hedefi, sanayicilere
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korumali sektdrde belli bir pazari garantiliyerek imalat sanayinin gelismesini
saglayabilmektir. imalat sanayi reticileri, tretim siirecinde gerekli tim ara
maddeleri ithal etmede serbesttirler. imalat Ulke icinde yapildigi siirece
teknoloji, makine, hammadde ve enerjinin disardan ithal edilebilecegi
anlamina gelmektedir. Artan dretim hacmi, ihracat potansiyelinde ayni
degerde bir artisa yol acmadigindan ve sinai Uretimdeki artig, ithalatin
artmasi anlamina geldiginden imalat sanayinin édemeler dengesi hep agik

vermigtir.

1960’lar ve 1970’ler boyunca sanayilesme Turkiye’'nin tim sosyal ve
ekonomik sorunlarinin bir ¢ézim0 olarak goéralmUstir. Bu dénemdeki
ekonomik kalkinmanin éniindeki baslica engel 6demeler dengesindeki acikti
ve bu nedenle daha fazla yabanci finansman kaynaklarina ihtiyag
duyulmaktaydi. Ekstra kaynak saglamanin yollari ise; resmi fonlar, 6zel
kaynaklar, turizm gelirleri ve isci ddvizleri olmustur. Bu baglamda isci

dovizlerinin 6nemi daha da ortaya ¢ikmaktadir (Koray ve Sen, 1993, s.9-13).

Bati Avrupa (lkelerinin calisabilir nOfusa ihtiyagc duymasi ve
Turkiye’deki sosyo-ekonomik kosullarin iyi olmamasi nedeniyle Turkiye ilk
kez emek ihrag etmek durumunda kalmigtir. 1960 yilinda Devlet Planlama
Teskilatinin  kurulmasi ve kalkinma planlarinin  baglamasiyla birlikte,
Tirkiye'den isglicii gbcl devletin koordine ettidi bir eylem haline gelmistir” .

“Isglicl Gogl” olarak ifade edilen (ilke digi istihdam, bir (ilke
isglctndn belirli bir kisminin galismak amaciyla Ulkeleri disina gikmasini ve

orada istihdam edilmelerini ifade etmektedir.

[I. Dinya Savasi sonrasinda Almanya Ulkesinin yeniden insa
edilmesi ve isgucl yetersizligi nedeniyle baska Ulkelerden isglict talebinde
bulunmustur. Turkiye ve Almanya arasinda imzalanan 30.10.1961 tarihli
“Isci Alimi Antlagmasi” Turk iscilerinin Almanya’ya gegici amagl gé¢ slrecini
baslatmistir. Turk Devlet yetkilileri 1964’de Avusturya, Hollanda ve Belgika,
1965'de Fransa, 1967'de isve¢ ve 1968'de Avustralya ile bu tdr ikili

71961 Anayasasinin kabuli ile birlikte Tiirk vatandaslari lilkeden serbestge cikma ve girme &zgirligiind bir “temel
hak” olarak kazanmiglardir (Abadan-Unat, 2002, s.37).
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antlagsmalar imzalamasi sonucu, Turkiye’den disariya ani bir gbé¢ akini
baslamistir (Kiglikkalay, 1998).

Tarkiye diger gelismekte olan tlkeler gibi nifus artis orani yiksek bir
Ulkedir. Gégln bagladigi 1960’larin basinda Trkiye’nin nifusu 28 milyona
yaklasiyordu. Nufus artisi 1960 yilindan 1990 yilina kadar ikiye katlamigtir.
Turkiye’nin ekonomik kaynaklari ve alt yapisi hizli ntfus artisi sonucu ortaya
¢ikan isgicine is imkani saglayamamigtir. Baska bir ifadeyle, TUrkiye agikta
bekleyen issizlere hizli bir sekilde sanayileserek yeni is alanlari yaratacak, ya
da issizlerini disariya gdnderecektir. Goécln tarihine bakilinca, Turk
hikUmetlerinin issizleri disariya gdndermeyi tercih ettikleri gdérilmektedir
(Gobksu, 2000, s.50).

Koray ve Sen (1993, s.75) ise Turkiye'nin yurtdisina isci gécunu
yalnizca ekonomik getiri ve géturilerini géz éniine alarak degerlendirdigini ve
baslangictan itibaren isci géc¢tinit yurticindeki istihdam baskilarini azaltmada
bir yol olarak gérdiguni savunmaktadirlar. 1973 petrol krizinden sonra Turk
hikimetinin géce ybnelik politikasi, 6demeler dengesi Uzerindeki iyilestirici
etkilerini g6z &éndne almak olmustur. Uluslararasi gbé¢ ayni zamanda
kalkinma planlarinin bir pargasi haline getirilerek dengeli kalkinma modeli
icine yerlestiriimigtir. Bu yaklasim Turkiye'nin 1960’larda baslattigi bes yillik
kalkinma planlarinda da agik¢a goértlmektedir.

Apak ve digerlerine (2002, s.152) gére dis gbclin sosyo-ekonomik
olumsuzluklarina ragmen, issizlik oranini ve 6demeler dengesi agiklarini
azaltmasi gibi olumlu yénleri de mevcuttur. Dis gdclin daha az belirgin diger
etkileri ise; yurtici vasifli isgliicl dengesinde degisiklige yol acmasi, yurda
kesin dénis yapanlarin istihdam edilmesi, Gretim, tiketim ve yatirimlardaki
olumlu ve olumsuz degisikliklerin meydana gelmesidir. Kitlesel olarak isglcU
ihrac etmenin olusturacag! risklere ragmen, 1960 ve 1970’li yillarda
Tarkiye'nin kalkinma hedeflerinin basariya ulasmasi giderek artan is¢i gicl
ihracina baglanmigtir.

Birinci Bes Yilhk Kalkinma Plan’'nda (1963-1967) isglcl ihraci
Ulkedeki igsizlik  baskisini azaltmada  etkili ~ ybntem  olarak
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degerlendirildiginden, istihdam politikasinin bir pargasi haline getirilmistir.
istihdam politikasinin bir baska yéni de ilkedeki isgiict fazlasini, isglcl
eksikligi bulunan Bati Avrupa Ulkelerine ihra¢ etmek olmustur.
Birinci Plan’da isgUci ihraci blydk boyutlarda olmadigindan, uluslararasi gé¢
6nemli bir deger tasimamaktaydi. Gdég, nitelikli olmayan isgtcinin Ulke
ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmakla birlikte, gittikce artan
nitelikli isgict kaybina dikkat ¢ekilerek bunun dnlenmesi icin bazi tedbirlerin

alinmasi istenmisgtir.

ikinci Bes Yillik Kalkinma Planrnda (1968-1972) benzer bir yaklagim
sergileniyordu. isgiicii inracinin issizligin yogun oldugu bélgelere ve tarimsal
alanlara kaydiriimasi gerekliligi Uzerinde durulurken, diger taraftan nitelikli
isgUcl kaybini durdurmak amaciyla gerekli énlemlerin alinacag belirtilmistir.
ilk iki planda da isgiicii ihraci tarimda ve resmi olmayan sektdrdeki gizli
issizligi azalttigi ve nitelikli isglcini kapsamadigi slUrece olumlu olarak

degerlendiriimektedir.

Uciinci Bes VYillk Kalkinma Plan’nda (1973-1977) iscilerin
birikimlerinin degerlendiriimesi gerektigi belirtilerek, hem tasarruf sahiplerinin
tercihlerinin, hem de ekonomik ve sosyal kalkinma hedeflerinin géz énline

alinarak bir politika belirlenmesi ve uygulanmasi savunulmustur.

Dérdinct Bes Yillik Kalkinma Planr’'nda (1979-1983) Bati Avrupa
Ulkeleri tarafindan durdurulan isci alimi nedeniyle yurda gdnderilen isci
ddvizlerinde azalma olmasina ragmen, Avrupa’daki ekonomik durgunlugun
planh stre icerisinde sona erecedi umularak isci ddvizlerinde bir artig olacagi
belirtilmigtir.

Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1985-1989) lkedeki istihdam
problemini azaltmak igin isgtcu ihracinin gerekliligini vurgulayarak, Ortadogu
ile Kuzey Afrika (lkelerindeki istihdam olanaklarinin degerlendirilecegi
belirtiimektedir. 1985 ve sonrasi yillarda da isgucl ihraci yine istihdam
sorununu azaltmada bir ¢6zim olarak goérllerek bu defa umutlar Bati Avrupa
yerine Ortadodu ve Kuzey Afrika Ulkelerine yéneltiimektedir. isci dévizleri
girisindeki artis yine yurtdisinda galisan isgilerin transferlerine ve yurda geri

dbénen iscilerin tasarruflarina baglanmaktadir. Bu planlarda geri dénUs
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hareketlerine ve yeniden uyum sorunlarina kisaca deginilmektedir. Tark
HOkUmeti'nin isguct ihraci ile ilgili politika belirlemesinde ve uygulamasinda,
is¢i dOvizlerinin 6demeler dengesindeki agiklari gidermede énemli bir kalem
olmasi buyudk rol oynamistir (Koray ve $Sen, 1993, s.75-77).

Gelismekte olan Ulkeler agisindan, ekonominin kalkinmasini ve
blylmesini saglayabilmek amaciyla yeterli miktarda ddévize sahip olmak

oldukca 6nemli konulardan birisidir (Apak ve digerleri, 2002, s.161).

Tark iscilerinin tasarruf yetenegi ve bu yabanci dévizleri anayurda
gdndermesi, gé¢in baslangicindan bu yana Turkiye igin énemli bir kaynak
olmustur. isgiicl ihracinin makro etkileri dzellikle dért alanda hissedilmistir:
1. is¢i dovizlerinin ddviz rezervleri Uzerindeki olumlu etkisi, 2. is¢i dévizlerinin
ic pazarin blyumesi Gzerindeki etkisi, 3. isgtct ihracinin Glkedeki issizlik
baskisini hafifletici etkisi, 4. isglictinin disari ihraci ile isci dévizlerinin IS
modelinin getirdigi dengesiz kalkinmay: bir élgide hafifletme etkisi (Koray ve
Sen, 1993, s.15; Abadan-Unat, 2002, s.70).

Goécmen iscilerin yurda goénderdikleri dévizler, 6demeler dengesinde
cari islemler hesabinin énemli bir kalemini olusturan “Karsiliksiz Transfer
Girigleri” baglikli bélimiinde “isci Gelirleri” adi altinda yer almaktadir. Yurt
disindaki iscilerin Turkiye’deki yakinlarina bankalardan havale yoluyla
gbnderdikleri dovizler karsihigi olmadigi ve bankalar icin herhangi bir
yukimlilik dogurmadigindan karsiliksiz transfer olarak adlandiriimigtir.

Yurt disinda yasayan iscilerin TCMB nezdinde KMDTH ve SDH ile
diger bankalar nezdinde actirdiklari déviz hesaplarina vadelerine gbre faiz
6dendiginden, TCMB ve diger bankalarin yakimliligind dogurmaktadir.
S6z konusu hesaplar ddemeler dengesinde Sermaye Hareketleri bashgi
altinda yer almaktadir (Suganli, 2003).

Bu bdélimde, ilk olarak Almanya’daki is¢i tasarruflarinin tarihsel
gelisimi incelenecektir (BSlim 2.1). ikinci olarak Almanya'da calisan Tirk
ndfusunun ekonomik ve demografik 6zellikleri Gzerinde durulacaktir (Blim
2.2). Son olarak 1980 sonrasi ddénemde is¢i tasarruflarinin
degerlendiriimesine  ybnelik  gelistirilen  dlzenlemelere deginilecektir
(Bélim 2.3).
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2.1. Almanya’daki isci Tasarruflarinin Tarihsel Geligimi

Tirk iscilerinin tasarruflarini anayurda getirmeyi amaclayan 6zel
yasama Onlemleri 1964 yilindan itibaren alinmaya baslanmistir. Ayni yilin
Temmuz ayinda c¢ikarilan 499 sayili yasa ile herhangi bir devlet bankasinda
déviz hesabi agtiran, yurtdisinda calisan iscilere &6zel kredi kolaylklari

taninmasi olmustur.

Emlak Kredi Bankasr’'nin, talep edilen kredinin en az % 40'ini
actirdigl hesapta tutan tasarruf sahibine ipotege dayal kredi vermesi, Ziraat
Bankasr’'nin yurtdisinda calsan iscilere acgtigi kredi ile arsa veya tarim
alet/makinalari satin alma olanagi saglamasi, Halk Bankasi’’nin 1975 yilindan
sonra yurtdisinda calisan iscilere, 20.000 Mark tutarinda hesap acmalari
halinde kendilerine bir yil sonra verilecek 1.250.000.-‘lk TL 6zel kredi plani
uygulamalarn ¢ok fazla ragbet gérmemistir (Abadan-Unat, 2002, s.72).

Cimen (1976, s.88) ise, yurt disindaki iscilerimizin buyuk
fedakarliklarla elde ettikleri tasarruflarinin, isci ithal eden Glkelerin tasarruflar
kendi Ulkelerinde tutmaya ydnelik énlem almalari nedeniyle, isci ddvizlerinin
s6z konusu Ulkelerdeki birikime katkida bulundugunu ifade etmektedir. Devlet
Sanayi ve lis¢i Yatnm Bankas’nin (DESIYAB) 27.11.1975 tarihinde
kurulmasinin biyltk 6lgide tasarrufta bulunulan isgi gelirlerinin yurt iginde
gelisi glizel harcanmasina ve yurt icinde degerlendirme olanaklarinin sinirli

olmasina baglandidi vurgulanmaktadir.

Abadan-Unat (2002, s.73) ise yurtdisinda yasayan Turk
vatandaslarinin tasarruflarini anayurda gekmek ve verimli alanlara aktarmak,
ayni zamanda bu tasarruflari yurt capinda 6zellikle ulusal kalkinma plani
dogrultusunda sinai isletmelere yatirma amaci ile kurulan DESIYAB'In,
bugline kadar bir proje olarak kaldigini ve hayata gecirilemedigini

savunmaktadir.

DESIYAB'In 1988 yilinda Turizm Bankasi ile birleserek Tiirk
Kalkinma Bankasi adi altinda, Tark is¢i sirketleri gibi toplu yatirimlari tesvik
ettigi ve Alman hikimetinin destegiyle bazi Tirk is¢i sirketlerinin
rehabilitisine katkida bulunarak ayni zamanda fizibilite calismalari yaninda
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orta vadeli kredi sagladigi belirtiimektedir. Ancak isci sirketlerine ydnelik
ilginin azalmasi nedeniyle bankanin sagladigi hizmetlerden vyeterince

yararlanilmadidi vurgulanmaktadir (Koray ve $en, 1993, s.78).

Yine Abadan-Unat (2002, s.74-76)'a gbére 1970’lerden sonraki
dénemde iktidarda olanlar biri Kby Kalkinma Kooperatifleri (KKK) ve digeri
isci Yatinm Sirketleri olmak Uzere iki tir “katilmaci” yatirim modelini
desteklemislerdir: 1962 yilinda Koy Isleri Bakanhg tarafindan gelistirilen KKK
projesi hem Kkirsal kalkinmayi gelistirmek hem de yurtdisinda calismak
isteyenlere 6ncelik vermek amaciyla faaliyete gecirilmistir. 1964 yilinda bu
kooperatiflerin sayisi 383 iken 1967°de 1.349a, 1968'de ise 1.381'e
yUkselmistir. 1973 yilina gelindiginde ise Almanya’nin “istihdami durdurma”
kararindan sonra yeni kooperatiflerin  kurulma  girisimi  tGmden
durdurulmustur. 1963-1965 yillarindaki ilk dbnemde kooperatifler sadece dis
gbcten faydalanmak igin listelerde bekleyen gégmen isci adaylara ek bir ¢ikis
kapisi saglamak amaci ile kullaniimigtir. Gergek anlamda kurulan
kooperatifler ise; asiri kirtasiyecilik, siyasi ve idari hareketsizlik, Bakanhgin
kooperatifler icin tasarladigi parasal destek konusundaki imkan yetersizligi ile
kooperatif Uyelerinin uzmanlik bilgisinden ve liderlik yeteneklerinden yoksun

olmasi nedeniyle basarili olamamiglardir.

Gocln baslangicindan bu yana Turkiye igin dnemli bir kaynak olan
isci dbvizleri, en fazla Turk iscisi calistiran Almanya’dan 1964 yilinda yurda
ddviz akigl ile baglamistir. Baglangigta 8 milyon Dolar kadar olan isc¢i gelirleri
o yilldan sonra surekli artis kaydetmis olsa da zaman zaman dénemsel
disUsler saptanmistir (Cimen, 1976, s.7; Koray ve Sen,1993, s.71).

Tablo 2.1’de géruldigu gibi, isci dbvizlerinin miktari 1969°da yaklasik
141 milyon Dolar gibi bir meblaga denk gelmektedir. 1970’de TL'nin devalle
edilmesinin ardindan bu meblag 1971 yilinda 471 milyon Dolara yukselmis ve
bu da Tadrkiye’'nin dis ticaret agiginin kapatiimasinda etkili olmustur. 1973
yllinda ise, is¢i ddvizlerinin ithalata orani (ithalati karsilama orani) zirveye
ulasarak % 57 olmustur; ayni yil, isci dévizlerinin ihracata orani % 90 idi.
1975te Turkiye’deki resmi ve piyasa ddéviz kurlari arasindaki farkin disik
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olmasi nedeniyle, isci dbvizleri 1.312 milyon Dolara diserek, dis ticaret
aciginin % 39’unu kapatabilmistir (Apak ve digerleri, 2002, s.163).

TABLO 2.1. iSCi GELIRLERININ TURKiYE’I_\liN ODEMELER DENGESINDEKI YERI
1964-1980 (MILYON $)

IHRACAT ITHALAT iscl

Villar | 156 Isei Isoi | et | D Ticaret
*" | Gelirleri | pegor Gellrlertin | peger | Gelrierinin Dean:;i Djnggjli:;
Orani (%) Orani (%) Orani

1964 81 | 411 2 537 2
1965 69,8 464 15 572 12 -108 65
1966 115,3 490 24 718 16 -228 50
1967 93,0 523 18 685 14 -162 58
1968 | 107,3 | 496 22 764 14 268 40
1969 140,6 537 26 801 17 -264 53
1970 273,0 588 46 948 28 -360 76
1971 4714 677 70 1.171 40 -494 95
1972 740,0 885 84 1.563 47 -769 96
1973 | 1183,0 1.317 90 2.086 57 -693 171
1974 | 1425,0 1.532 93 3.777 37 -2.245 63
1975 | 1312,0 1.401 94 4.838 28 -3.337 39
1976 982,0 1.960 50 5.129 19 -3.169 31
1977 930,0 1.753 53 5.797 16 -4.044 23
1978 983,0 | 2.288 43 4.599 21 -2.311 43
1979 | 1694,0 | 2.261 75 5.069 33 -2.808 60
1980 |2071,0 | 2.910 71 7.909 27 ~4.999 41

Kaynak: Apak ve digerleri (2002, s.163)

Koray ve $en (1993, s.75)e gbére 1960'h ve 1970l vyillarda
Turkiye’nin politikalarini belirleyenler, yurda gdénderilen ddvizleri, TL’'nin
gercek degerinin  Uzerinde belirlenmis degisim oranini  korumada
kullanmiglardir. Bu durum ithalati tesvik etmis, ancak yabanci sermaye

yatirimlarini kagirmistir.

Apak ve digerleri (2002, s.165-169) ise 1970 yilinin GgUncl
ceyreginde yapilan devallasyon sonrasinda tasarruflarda ve karaborsa
yerine resmi kanallar yoluyla gdnderilen havalelerde 6nemli bir artis
gerceklesmis ise de, daha c¢ok sayida Turk iscgisinin kaldiklar Ulkede
yerlesme cabasi igine girdigine deginmektedir. Bu durumda tasarruflar
Tarkiye’ye gdnderilmek yerine Avrupa’da yatirima kanalize edilen kazanglarin
oranini yukseltmigtir. TOrkiye is¢i dovizi girisini artirmak amaciyla mal
havalelerine (yalnizca dayanikh tiketim mallari degil, ayni zamanda tasit
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araglar, traktérleri vb. sermaye mallarina) ayricalik taninmasi ve Turkiye'ye
gelen iggilerin bildirim zorunlulugu olmaksizin Glkeye ddviz getirmelerine izin

verilmesi seklinde tegvikler uygulamistir.

isci dovizleri girisini artirmak amaciyla bu dénemde uygulanan en
etkili mali tesvik katl déviz kuru olmustur. 1975-1978 arasindaki dénemde
uygulanan kath doéviz kuru sistemi (is¢i ddvizlerinin karaborsaya akmasini
O6nlemek icin havalelere daha yUksek kur uygulamasi) havale akigini
artirmadigindan Tarkiye bu sistemi terk etmistir. Daha sonraki yillarda ise isci

dévizlerine ayricalkli kur uygulanmamistir.

Bu defa is¢i ddvizlerinin yurda c¢ekilebilmesi amaciyla, yurt disinda
ikamet eden Tirk vatandaslarinin TUrkiye’'deki ticari bankalarda DGM hesabi
acmalarina izin verilmistir. Bunlar vergiden muaf faiz getirisi ve kisa vadeli
mevduatlar olarak, tahakkuk eden faizleriyle birlikte, hesabin agildigr déviz
cinsine cevrilebiliyordu. Ayrica TCMB 1976 yilinda biyldk bir Alman ticari
bankasiyla isbirligi yaparak, gé¢men isciler icin Alman bankalarinin verdigi
faizden daha ylksek faiz getiren ferdi tasarruf hesaplarini (Kredi Mektuplu
Déviz Tevdiat) isletmeye baslamistir. 1970’li yillarin sonunda Tarkiye'deki
doéviz darhdi nedeniyle bu hesaplarin édemeleri ¢ekis tarihinde dbviz yerine
TL olarak yapildigindan, geri 6demeler ve faiz oranlarinin yiksekligi isciler
icin avantajli olmaktan c¢ikmistir. Cazip faiz oranlan dahi isgilerin yurt
disindaki tasarruflarinin énemli bir kismini Turk finansman kuruluslarina
kanalize edilmesini saglayamamistir. Alinan mali tedbirler (asiri degerlenmis
doviz kurlar ve doévize cevrilebilir mevduat hesabi) uygulamada basaril
olamamistir. iscilere taninan ana tesvikler ise iscilerin mal havalelerine
ayricallk saglanmasi ve iscilerin serbestce ddviz bulundurmalarina izin

verilmesi olarak kalmistir.

Koray ve Sen (1993, s.73) ile Abadan-Unat (2002, s.70) ise isCi
dovizlerinin 6zellikle 1973’ten sonra yilda 1 milyar Dolar dizeyine ulasarak
Tarkiye’'de para arzini artirdigini belirterek, Ulkeye gdnderilen paralarin
enflasyonu ve arazi-konut gibi enflasyona karsi énlem olusturan yatirimlari
harekete gecirdigine deginmektedir. Gogun ilk yillarinda génderilen dévizler

Tirkiye’de hem tiketim hem de yatirirm amaciyla kullaniimigtir. Gé¢men Tlrk
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ailelerinin blyUk bir ¢cogunlugu birikimlerini, yasam kosullarini iyilestirmek
amaciyla kullanmiglar ve 6ncelikle Turkiye’de ev, toprak, dayanikli tiketim
mallari alarak degerlendirmislerdir. Satin alinan ev ve apartman daireleri

dizenli bir gelir elde etmek amaciyla kiraya verilmigtir.

isci gelirleri 1976-1978 ddneminde hem reel olarak hem de mal
ticaretinin bir ylzdesi olarak disis gdstermistir. 1979 yilinda yukariya dogru
bir trend yikselisi olmakla birlikte, isci dbvizleri dis ticaret acigini kapatmada
1970-73 donemindeki kadar yeterli olamamistir (Apak ve digerleri, 2002,
s.161-162).

Suganli (2003) ise 1975-1979 dbéneminde Avrupa’yl saran issizlik
dalgasinin Turkiye’ye isci dovizleri girisini distrdigind ve 1975-1980
dénemindeki azahsin diger bir nedeni olarak da, 1976 yilinda TCMB
nezdinde KMDTH sisteminin kurulmasini géstermektedir.

1980’li yillarda yasanan ekonomik ve politik dénisim nedeniyle,
alternatif yatinm cgesitliliginin artmasi, isci transferlerinin yUkselmesinde
6nemli rol oynamigtir. Turkiye’'ye gonderilen isc¢i ddvizleri miktar, Turk
hikdmetinin primli faiz oranlari uygulanan dbéviz hesaplariyla bu paralari
yurda ¢cekmesiyle, 1981 ve 1982 yillarinda yilda 2 milyar Dolar gibi olduk¢a
yUksek tutarlara ulagsmistir. 1980’lerin ekonomik politikalari ve liberalizasyon
yabanci yatirimlar da tesvik etmistir. Ancak bu yatirimlarin blyUk bir kismi
hizla biytyen hizmetler sektérinde yogunlagmistir.

Tablo 2.2'de gérildigu gibi 1980-1982 déneminde isci gelirlerindeki
artisin bir baska nedeni de ayni dénemde Turkiye’de faaliyet gbsteren ticari
bankalarin Almanya’da temsilcilik ve sube kanaliyla faaliyete gecerek
Tarkiye’'ye daha kolay para transferi yapilmasini sagladiklar ifade
edilmektedir. Bu bankalarin Almanya’da mevduat toplamaya baslamasi ile
yurtdisinda yerlesiklerin Turkiye’deki bankalarda déviz tevdiat hesaplari yillar

itibariyle artis gdstermistir®.

8 Bankalar harig 6zel ve tiizel kisilerce agilan bu hesaplardaki miktar 1984 yilinda 500 milyon Dolardan, 1990 yilinda
1,8 milyar Dolara, 1995 yilinda 2,3 milyar Dolara yukselmistir. 2000 yilinda 2,4 milyar ve 2001 yilinda 2,2 milyar
Dolar olarak gergeklesen bu tutar, 2002'de 2,5 milyar, 2003’te 3.038 ve 2004 yil sonu itibariyle 3.341 milyar Dolara
ulasmistir (TCMB, 2005).
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TABLO 2.2. iSCI GELIRLERININ TURKIYE’NIN ODEMELER DENGESINDEKI YERI
1981-2004 (MILYON $)

iHRACAT ITHALAT isci
Villar | 1581 legi Isoi | i oret | Dig Ticaret
Gelirleri | peger Giel]llr:i:t': " Deger G?tl;]r:ar;gm Dengesi De§ngesine

Orani (%) Orani (%) Orani
1981 | 2490,0 4.703 53 8.933 27 -4.230 58
1982 | 2140,0 5.746 37 8.843 24 -3.097 69
1983 | 1513,0 5.728 26 9.235 16 -3.507 43
1984 | 1807,0 7.134 25 10.757 16 -3.623 49
1985 | 1714,0 7.959 21 11.344 15 -3.385 50
1986 | 1634,0 7.457 22 11.105 14 -3.648 44
1987 | 1021,0 | 10.190 10 14.158 7 -3.968 25
1988 | 1776,0 | 11.662 15 14.335 12 -2.673 66
1989 | 3040,0 | 11.625 26 15.792 19 -4.167 72
1990 | 3246,0 | 12.960 25 22.302 14 -9.342 34
1991 | 2819,0 | 13.598 20 21.038 13 -7.440 37
1992 | 3008,0 | 14.715 20 22.872 13 -8.157 36
1993 | 2919,0 | 15.345 19 29.428 10 -14.083 20
1994 | 2627,0 | 18.106 14 23.230 11 -5.164 50
1995 | 3327,0 | 21.636 15 35.709 9 -14.073 23
1996 | 3542,0 | 23.225 15 43.626 8 -20.401 17
1997 | 4197,0 | 26.261 16 48.559 8 -22.298 18
1998 | 5356,0 | 26.973 19 45.922 11 -18.949 28
1999 | 4529,0 | 26.588 17 40.692 11 -14.104 32
2000 | 4560,0 | 27.485 16 54.150 8 -26.665 17
2001 | 2786,0 | 31.334 9 41.399 7 -10.065 28
2002 | 1936,0 | 36.059 5 55.554 3 -19.495 10
2003 729,0 | 47.253 1 69.340 1 -22.087 3
2004 804,0 | 63.016 1 97.341 1 -34.325 2

Kaynak: Apak ve digerleri (2002, s.164), TCMB Odemeler Dengesi Yillik Raporu 2004

Abadan-Unat (2002, s.71)da 1981 yilinda gdnderilen tasarruflarin
toplam tutarinin 2.490 milyon Dolarn buldugu ve 12 Eylil 1980 askeri
mudahalesinden sonra tasarruflarin anayurda daha hacimli olarak aktigi
vurgulanmaktadir. Bu arada Tiark bankalarinin yabanci dévizle agilan banka
hesaplarina uyguladiklari 6zel faiz haddinin (alti ayda % 55) bu akimin
hizlanmasina yol agan diger bir etken oldugu belirtiimektedir. Ayrica Ocak
1980°den bu yana slUre gelen yiksek faiz patlamasi ile Turkiye'de faiz
yarisina giren banka ve bankerler 6nemli miktarda isci tasarrufunu anayurda
cekmeyi basarmislardir. 1980’li yillarda isci dévizleri transferi, ticaret agiginin

% 60’nin kargilanmasina hizmet etmistir.
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Koray ve Sen (1993, s.71)'e gbére 1980’li yillarda isci ddvizlerini
Turkiye’'ye cekme amach belli bash politikalar sunlardir: isci Déviz
Hesaplarina uygulanan primli faiz oranlari ve vyurt digsinda yasayan
vatandaglarin TCMB ile agilan déviz hesaplaridir. Tlrkiye tarafindan
gelistirilen diger yéntem ise yurt disinda yasayan Turklerin, déviz olarak
6deyecekleri belli bir miktar (10.000 Mark) karsiliginda askerlik hizmetlerini
kisaltmalarini saglayan 6zel bir program olmustur. Halen devam etmekte
olan ddviz karsiligi kisa dénem askerlik uygulamasi, is¢i dovizinin efektif
karsiliginin nakde cevrilmesinde uygulanan % 3 oranindaki kesinti tutarinin
kaldinimasi ve Turkiye’ye gelen iscilerin deklarasyon zorunlulugu olmaksizin

tlkeye déviz getirmelerine izin verilmesi gibi tesvik uygulamalaridir.

1983-1988 ddneminde isci gelirlerinde ortalama 1 milyar Dolar
azalma gértlmektedir. Suganli (2003, s.95) bu dénemdeki azaligin en énemli
nedeni olarak yurtdiginda yasayan iscilerin 1983 yilindan itibaren aile
birlesimi yoluyla Turkiye’'deki ailelerini Almanya’ya goétirerek kendi gecim
masraflarini kargilamaya baglamasina isaret etmektedir. Ayrica Almanya’da
kaliciligin kesinlesmesi ile kazanclarini bu Ulkede tikettikleri belirtiimektedir.

1990’ll yillarin basindan itibaren Turkiye'ye gelen isci dévizlerindeki
artis nedeni olarak; Almanya’da yasayan birinci neslin ¢ocuklari olan ikinci
neslin daha kalifiye islerde calismasiyla elde ettikleri gelirin yiksek olmasi,
ayrica son yillarda daha da artmaya baglayan girisimcilik nedeniyle
kazanclarinin daha fazla olmasi g0Osteriimektedir. Yatinm araglarindaki
cesitlilikte iscilerin tasarruflarini TUrkiye’de degerlendirmelerini daha cazip
hale getirmigtir. 1989 yilindan itibaren yilda ortalama 3 milyar Dolar olan isci
gelirleri 1994 kriziyle 2,6 milyar Dolara digmustir. 1995 yilindan itibaren reel
faizlerin ylkselmesiyle birlikte (% 25-35 arasi) isci gelirlerinde artislar
kaydedilmistir. 1998 yilinda sireg¢ icerisinde 5,4 milyar Dolarlik en yuksek
rakama ulasmistir (TAM, 2003; Suganli, 2003).

Abadan-Unat (2002, s.71) ise 1990’h yillarda isc¢i tasarruflarinin déviz
olarak transferinin, dis ticaret aciginin % 35’inin kargilanmasina hizmet
ettigini, ancak bu durumun ekonominin liberallesmesi ve Tilrk ekonomisinin

dinya ekonomisiyle eklemlenmesi ile agiklanabilecegini ifade etmektedir.
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Blyuk o6lctde is¢i tasarruflarini temsil eden déviz havaleleri bu dénemde de
yine dig ticaret acigini kapatmada kullaniimistir. 1999 yilinda déviz havaleleri
dis ticaret aciginin % 32’sini kargilamistir, ancak déviz transferleri azalmakla
beraber GSMH’ya % 2 katkida bulunmaya devam etmistir. Déviz transferleri

ginimuize dek devam etmektedir.

1999 ve 2000 yillarinda 4,5 milyar Dolar olan isgi gelirleri 2001
yllinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle 2,8 milyar Dolara digmustar. 2002
yilinda 1,9 milyar Dolar olarak gergeklesen ddviz transferinde, 2003 ve 2004
yillarinda 1 milyar Dolarin altinda disus kaydedilmistir.

2.2. Almanya’da Calisan Turk Nufusunun Ekonomik ve Demografik
Ozellikleri

1961 yilinda imzalanan isci goécl anlagsmasi cercevesinde Avrupa’ya
gitmeye baglayan Turkler, kirk yili agkin sGrenin ardindan AB Ulkelerinde
sayilari ve bulunduklari Ulkelere olan ekonomik katkilari nedeniyle dikkate
alinmasi gereken bir blytklige ulasmiglardir. 2002 yili sonu rakamlariyla AB
tlkelerinde toplam 3 milyon 772 bin Tark gé¢gmeni yasamaktadir.

Almanya’da 2002 yili sonu verilerine gbre toplam Turk sayisi
2 milyon 642 bin (Alman vatandasgligina gegen 730 bin Tirk dahil) olarak
ortaya cikmaktadir. TUrkler bu buytkltkleriyle Almanya nifusunun yaklasik
% 3,2'sini olusturmakla Almanlardan sonra en kalabalik nifus grubunu teskil
etmektedir (TAM, 2001, 2003).

TAM (2001,s.2) ile Abadan-Unat (2002, s.340)’'da Almanya’daki 2,5
milyonu asan Turk nOfusunun AB Ulkelerindeki Turk nGfusunun % 74’Gne
denk geldigi ve Almanya’daki Turkleri, aradaki buyulk farkla yaklasik % 9,1’lik
pay ile Hollanda’'da yasayan Turkler, % 9 ile Fransa’'daki Turkler ve % 4 ile
Avusturya’daki Turklerin takip ettigi belirtiimektedir.

Cumbhuriyet dénemi Turk géctiinde Almanya’nin ézel bir yeri vardir.
Bugin Turkiye'den sonra en fazla Tiarkin yasadigr Ulke Almanya’dir.
Almanya’daki Turk iscilerin sayisi 1961 yilindan bu yana surekli artmigtir.
Gogun baslangig yillarinda Almanya’ya gegici amagh gidenlerin hemen
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hemen tUmUn0 erkekler olusturuyordu. 1961 yilinda giden ilk kafilede 1430
erkek, 46 kadin bulunmaktaydi (iiBK,1992, s.9).

Herbert (2001, s.292)’de gelen iscilerin Gastronomi alaninda temizlik
glcu olarak, 6zellikle agir beden isciligi gerektiren demir-gelik endUstrisinde,
madencilik, ingaat, tarim ve motorlu tasit Uretim sanayinde calistirildiklarina

deginmektedir.

Abadan-Unat (2002, s.146-147) ise daha sonraki yillarda 6zellikle
otomotiv, mensucat, elektronik, kimya, gida ve paketleme sektérleri ile
temizlik iglerinde el marifetine dayali isgtcine ihtiya¢ duyuldugundan bu tar
islerde kadin isgiclne daha fazla gereksinme nedeniyle, kadin isgtcine
olan talebin arttigini belirtmektedir. 1966-1967 yillarinda 6nemli bir cogunluk
olusturan Turk kadin gécmen isciler endustri igyerlerine yerlestiriimiglerdir.
1960-1974 vyillar arasinda 5.175’i Belgika’da, 12.979'u isvigre’de, 31.800°U
Avusturya’da, 134.342’si Federal Almanya’da olmak Gzere Avrupa genelinde

istihdam edilmis Tark gé¢gmen kadinlarin sayisi 215.000’°i bulmustur.

Kizilocak (1996, s.12) ile TAM (2001, s.3)’da 1973 yilina gelindiginde
Almanya’nin ig¢i alimini durdurdugunu ve bunu takiben Turklerin yogun
olarak geride kalan aile bireylerini Almanya’ya getirdiklerine deginerek, aile
birlesimi sirecinin Almanya’daki erkek agirlikli iscilerin olusturdugu nufus
yapisinin énemli 8l¢ciide degismesini de beraberinde getirdigi belirtiimektedir.

Gobksu (2000, s.55) ile TAM (2003, s.9) 1973’te Almanya’nin petrol
krizi ve ekonomik durgunluk nedeniyle is¢i alimini durdurma politikasiyla tim
antlasmalari askiya almasi sonucu 6nemli sayida isginin Ulkesine geri
déndigund, ancak duzenlemelerle aile gbglne izin verildiginden, isgi
sayisinin dismesine ragmen yabanci nifus sayisinin artmaya devam ettigine
deginilmektedir. Bu stre¢ 1980 yili basina kadar yogun olarak devam
etmigtir. 1980’li yillardan sonra, TUrk is¢i gécl durma noktasina gelmistir.

GUndmuzde g6¢ evlenme ve iltica etme yoluyla devam etmektedir.

Meier-Braun ve digerlerine (1998, s.228) gbre gbc¢lin baslangicinda
hem Alman hem de Tuirk tarafinin kisa sireli bir calisma dénemi olarak
planladigi slireg¢, zamanla kalici bir ikamete déntismuUstir. Dolayisiyla, Tark
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gdé¢cmenlerin  Almanya’da kalici ikametleri, yasam bicimlerindeki yapisal
degisiklikleri de beraberinde getirmistir.

Tablo 2.3’te Almanya’da yasayan Turk vatandaslarinin 1960 yilindan
itibaren sayisal olarak gelisimi gérilmektedir. 1960°li yillarda agirlikh olarak
erkeklerden olusan Turk nifusu, 1965 yilinda 100.000°i asmistir. 1974 yilhinin
Mart ayinda “Aile Birlesimine imkan Taniyan Diizenleme” kapsaminda
Tarklerin ailelerini, 6zellikle eslerini ve 18 vyasin altindaki g¢ocuklarini
Almanya’ya getirmeleriyle 1975 yilinda Tark nGfusu 1.050.000’i agsmistir.

TABLO 2.3. ALMANYA'DA YASAYAN TURKLER

Yillar Tirklerin Sayisi
1960 2.700
1965 132.800
1970 469.200
1975 1.077.100
1980 1.462.400
1985 1.400.400
1990 1.694.649
1995 2.014.311
2000 1.998.534
2003 1.877.661

Kaynak: Federal istatistik Dairesi (TAM), 2004

Almanya’da yasayan Turk nifusunun 1993 yilinda cinsiyetlere gére
dagihminda ise % 55’i erkek, % 45’ini kadinlar olusturmaktadir. Bu grup
toplam Turk ntfusunun % 73,1’i ise 16 yastan buyudktir. 1995 yilinda toplam
nifus sayisi 2.014.311’e ylkselmis, 2000-2003 yillari arasinda ise s6z
konusu rakamin altinda kalmigtir. Bunun nedeni 1990’li yillarin basindan
itibaren ivme kazanan “Alman Vatandasligina Gegis” olarak gésteriimektedir.
1972-1980 yillan arasi 2.618 Turk alman vatandasligina ge¢cmistir. 1998 yili
itibariyle Alman vatandagligina gecenlerin sayisi 60.000’'i bulmustur.
2000-2003 vyillari arasi toplam 150.000 ¢ocuk alman vatandashgi hakkini
dogumla kazanmistir. 2003 yili itibariyle alman vatandasligina gecen toplam
Tarklerin sayisi 617.114 Kkisidir. Bu sayr dogumla alman vatandasligini
kazanan TUrk cocuklarin sayisi dikkate alindiginda 750.000 kisi sinirini
gecmektedir.

Alman Federal istatistik Dairesi'nin 31.12.2003 tarihli verilerine gdre
7.334.765 toplam yabanci nifus iginde Turklerin 1.010.836'1 erkek ve
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866.825 kadin olmak Uzere toplam 1.877.661 kisi (Alman vatandaslgina
gecenler hari¢) oldugu belirtiimektedir (TAM, 2004, s.4).

Grafik 2.1 : Almanya'da Yasayan Tiirk Vatandaslarinin Cinsiyete Gére Dagilimi

Kaynak: Federal istatistik Dairesi; TAM, 2004, s.5

Grafik 2.1 ‘de goruldigu gibi 1961 is¢i alimi anlasmasi kapsaminda
Almanya’ya gelen Turk iscilerin hemen hemen timuU erkeklerden
olusmaktaydi, Almanya’da birka¢ vyl slrecek calismanin ardindan
“‘gurbetciler” kendi Ulkelerine dbénmeyi dustnmuglerdir. Ancak yasanan
surecte onlar ailelerinin yanina dénmektense, 1974’ten itibaren aile birlesimi
yoluyla ailelerini yanlarina almayi tercih etmislerdir. Baslangicta arada buyuk
ucurumun oldugu kadin-erkek orani 2003 yili sonu itibariyle birbirine ¢ok

yakinlagmistir.

Abadan-Unat (2002, s.97-98)'de 1963 yilinda DPT ve Ankara
Siyasal Bilgiler Fakultesine mensup bes kisilik grubun Almanya’da 29 kentte
ve 80 firmada calisan, 427’si (% 86) erkek, 67’si (%14) kadin toplam 494
Turk iscisi ile yapmis oldugu Turk iscisinin sorunlarini konu alan ilk ampirik
calisma anketine gobre; anketin yapildigi tarinte 6rnekleme giren Turk
iscilerinin %18’i nifusu 2.000°den az olan yerlesim yerlerinden, %11’i nifusu
2.000-20.000 arasl, %7’si nifusu 20.000-50.000 arasi, %51’i ise nufusu
100.000’den yukari kentlerden gé¢ etmislerdir. iscilerin yaridan fazlasinin
surekli oturma adresi olarak istanbul ve Trakya'yr géstermelerine karsilik
%17’sinin bu illerde dogmus olmalar, Almanya’ya giden iscilerin énemli
oranda “i¢c g6¢” slreci yasadigini gdstermektedir. Ankete katilan iscilerin
%91’i Turkiye kokenli, %9'u ise Bulgaristan, Yugoslavya ve Romanya’dan
gelen gé¢cmenlerdir. Uygulanan ankette goéc etme karari ile ilgili tespitler ise
Tark iscilerinin zannedildigi gibi radyo ve basinin etkisi ile degil, tanidik,
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akraba ve hemsehrilerle yaptiklari kisisel temaslar sonucunda yurtdigina gé¢
kararini vermis olmalaridir. Gidenlerin 4/5 Almanya’ya gelmeden &énce is
sahibi olan kisilerdir. Onlari Almanya’ya gdge iten nedenler anayurttaki
issizlik degil, yurtdisinda 6denen ylksek Ucretler, kisa sirede 6nemli
miktarda tasarruf yapma Umidi, yeni bilgiler ve tecriibe edinebilme beklentileri

yaninda diinyayi tanima arzusu olmustur.

Ankette askerligini yapmis oldugu varsayilan yas kategorilerinde ise
iscilerin % 67’sinin  23-32 yagslari arasinda oldugu ve egditim acisindan daha
sonraki yillara kiyasla daha ylksek bir ortalama gdsteren iscilerin % 49’u
ilkokul, % 13’0 ortaokul ve % 15’i meslek okulu mezunudur. Kadinlarda ise
% 24’0 meslek okulu, % 16’si lise mezunu olmakla, erkeklerin egitim

dizeyinden daha ylksek seviyede oldugu tespit edilmistir.

Anketin yapildigi dénemde aile birlesimine izin verilmediginden, o
dénemde iscilerin sadece % 17’si Almanya’da aileleri ile birlikte oturuyorlardi,
medeni durum agisindan iscilerin % 56’s1 evli ve ortalama U¢ ¢ocuk sahibi,
erkeklerden farkh olarak kadinlarin % 18’i bosanmis veya dul kalmis

Kisilerdir.

Sen ve digerleri (1996, s.25) ile TAM (2000, s.10)’a gbre gdcun ilk
yilllarinda orta yas ve erkek agirlikli olan Tark nGfusu, ilerleyen yillar iginde
aile birlesimi sonucu dogal olarak daha heterojen bir yapiya déntsmustar.
Oncelikle niifus icindeki kadin oraninin artmasi disinda aile birlesimi ve
evlilikler yolu ile gen¢ nifus orani énemli élgtide artmis ayni zamanda kiguk

de olsa bir st yas grubu ortaya ¢cikmistir.

Tablo 2.4’te Tirk nUfusun yas gruplarina gbére dagihmi 2002
verilerine gbre incelendiginde, 18-35 yas arasindakilerin 667.123 kisi ile en
blyUk nifus grubunu olusturduklan gértlmektedir. Orta yas grubuna dahil
olan 35-60 yaslan arasinda bulunanlar ise 538.231 kisi ile toplam Turk
niifusu icinde % 28,1 oranla ikinci sirada yer almaktadir. Uclincii sirada ise
toplam Turk ntfusu icinde % 27,7’lik payla sayilari 530.739’a varan 18 yasin
altindakiler yer almaktadir. Ust yas grubu olarak nitelenebilecek 60 yasin
dstindeki grup ise toplam 176.076 kisiyle toplam Turk nifusu icinde % 9,2
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orana sahip olmakla en kiguk grubu olusturmaktadirlar. Dolayisiyla, toplam

Turk nOfusunun % 70’den fazlasi gen¢ nafustur.

TABLO 2.4.TURK NUFUSUN YAS GRUPLARINA GORE DAGILIMI (31.12.2002)

Yas Gruplan Tarkler Oran (%)
<6 125.258 6,6
6-10 140.400 7,3
10-15 176.865 9,2
15-18 88.216 4,6
18-21 85.813 45
21-25 150.176 7,9
25-30 221.312 11,6
30-35 209.822 11
35-40 174.567 9,1
40-45 97.461 5,1
45-50 78.620 4.1
50-55 83.120 43
55-60 104.463 55
60-65 95.857 5
> 65 80.219 4.2
Toplam 1.912.169 100

Kaynak: Federal Istatistik Dairesi, TAM, 31.12.2002

Tark toplumunun yapisal degisiminin bir baska gdstergesi de
Tarklerin Almanya’daki oturum sureleridir. Bu agidan bakildiginda Turkler
icinde 20 yildan fazla Almanya’da yasayanlarin orani % 45,5 ile toplam
869.786 kisi en blylk grubu olusturmaktadir. Bu grubu Almanya’da 8-15
yillik oturum siresine sahip 456.431 Turk izlemektedir. Bu grubun Turkler
arasindaki orani % 23,9'dur. Baska bir ifadeyle Turklerin yaklasik % 78’inin
bu Ulkede en az 15 yili askin bir siredir yasadiklari ortaya ¢ikmaktadir (TAM,
2004, s.7).

Tablo 2.5°de TAM’In TCMB adina 2000 yilinda “Almanya’da Yagayan
Turklerin Ekonomik ve Sosyal Verileri ile Tasarruf Potansiyeli” konulu temsili
telefon anketi arastirmasina gére Turklerin meslek gruplarina gére dagilimi
yer almaktadir. Ankete katilanlarin 1/3’Gnden fazlasi ilkokul mezunu ve hicbir
okula gitmemis olanlardan olusmaktadir. Tlrk gé¢gmenlerin % 60’1 niteliksiz
iscilerden, % 11’i ise egitimli ve tecrlbeli kalifiye iscilerden olusmaktadir.
Almanya’daki toplam Turk ndfusuna kiyasla bu oran oldukca dusuktlr.
Memur statisinde c¢alisan % 12’lik bdlimin ise Alman vatandasligina
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gecenlerin sayisindaki artisa gére distk oldugu gérilmektedir. % 10 paya
sahip olmakla birlikte 6nemli bir grup olarak degerlendirilen serbest

girisimciler ise hizmetler ve ticaret sektériinde faaliyette bulunmaktadirlar.

TABLO 2.5.TURKLERIN MESLEKiI KONUMU (HAZIRAN 2000)

Mesleki Konum Sayi Oran
isci 533 60,3
Kalifiye isci 94 10,6
Memur 106 12
Devlet Memuru 11 1,2
Akademik Meslek isiyle Ugrasan 19 2,1
Serbest Girisimci 84 9,5
[Toplam 884 100

Kaynak: TAM, 2000, s.23 (Temsili Telefon Anketi Arastirmasi Nihai Rapor)

TAM (2000, s.11; 2001, s.3-11) verileri, 1960-70’li yillarda bu tlkeye
gelen birinci kugsak misafir iscilerin ¢cogunlugunun emekli olduktan sonra
Tarkiye'ye kesin dénis yapmadiklarini, bunun da Almanya’da kaliciligin
kaniti olarak degerlendiriimesi gerektigine dikkat cekmektedir. 1991 yilinda
yabancilar yasasinda yapilan degisiklikle Alman vatandasligina geciste bazi
kolayliklar saglanmis ve misafir iscilik statlisii geride birakilmistir. Ozellikle
ikinci ve Gglncu kusak geng nifus blyuk élctiide burada dogup buyadagu icin
Almanya’daki Turk toplumunu timuyle kalici bir kitle haline getirmektedir.
Yine bu kusaklara ait 18 yas altl ile 18-35 yas grubu dikkate alindiginda
Almanya’da yasayan Turklerin 6nemli bir b6limandn Almanya’da sosyalize
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu geng nifusun Almanya’da yetismis olmasi, bu
ulkeyi tanimasi ve Almanca lisanina hakim olmasi Almanya’ya bakisi ve
gelecek perspektiflerini degerlendirmeleri dogal olarak ilk kusaktan farklidir.

GUnimuzde mesleki egitim dahil olmak Gzere ilk ve orta 6grenimde
yaklasik 550.000’den fazla Tark 6grenci 6grenim gérmektedir. Mesleki egitim
goéren Tirk 6grencilerin sayisi ise 44.000'i bulmaktadir®. Tirk gdcmenler
Alman toplumunda artik yalnizca is¢i statisinde yer almamakta, aksine
iscilikten diger mesleki ve sosyal statllere dogru giden yogun bir trend
gbrulebilmektedir.

° Meslek egitiminde banka ve sigorta sirketleri yaninda makine ustasi, elektrikgi, marangoz ve bayanlar icin kuafér,
biiro elemani ya da saglik gérevlisi olmak tercih edilen mesleklerdir (Suganh 2003, s.23).
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Almanya’da Universite egitimi géren 24.000 Turk 6grenci gelecekte
Almanya’da varolan Turk imajinin 6nemli 6lcide degismesine Kkatki
saglayacaktir. Sayilar surekli artan Turk Universite mezunlar Almanya’da
avukat, doktor, mihendis, 6gretmen, ekonomist ve isletmeci olarak gérev
almaktadirlar (TAM, 2002).

Wilamowitz-Moellendorff (2001, s.1-4)'da Trkiye’ye olan baghlk
devam etse de gelecek planlarinin Almanya’ya yénelik oldugunu ve Turk
gbcmenlerin  Alman Vatandaslhigina go6stermis olduklar ilgiden burada
kalicihgin kesinlestigini belirtmektedir. TAM’In (2003, s.11) yapmis oldugu
arastirmalara gbére Almanya’da kaliciligi belirleyen diger faktorler ise
cocuklarin egitimi, Turkiye’de yasam ve is kurmak icin gerekli birikimin
yapillamamis olmasi, geri dénenlerin Turkiye'de yasadigi olumsuzluklar,
Tarkiye'ye kargl artan oranda kultirel ve sosyal yabancilasma olarak
6zetlenebilmektedir.

Almanya’da yasayan Turklerin ekonomik potansiyeli Uzerine TAM
tarafindan yapilan arastirmalarda Tablo 2.6’da goéraldaga gibi 2002 yilinda
Turklerde ortalama hane buyuklugu 4 kisiden, toplam hane sayisi da 660.000
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Haneye giren ortalama 2.020 Euro’luk net gelirin
1.661 Euro’su tiketim harcamalari icin kullaniimakta, 359 Euro’luk bdlimi

ise tasarruf edilmektedir.

TABLO 2.6. ALMANYA'DAKI TURK HANELERINE ILISKIN VERILER (2002)

Veri Deger
Nofus
[Toplam Turk Vatandag! 1.912.000
Alman Vatandaghgina Gegen Turkler 730.000
Toplam Tirk Kékenli Niifus 2.642.000
Haneler _
Ortalama Hane blyUkIGga (kisi) 4
Toplam hane Sayisi 660.000
Gelirler
Aylik Ortalama Ner Hane Geliri (Euro) 2.020
Hane Basina Aylik Ortalama Net Tasarruf (Eoro) 359
Aylik Tlketim ve Gida Harcamalari 1.661
'Yillik Ortalama Hane Bagina Dusen Net Gelir (Euro) 24.240
'Yilik Toplam Net Hane Geliri (Milyar Euro) 16
'Yillik Toplam Net Hane Tasarruf Miktari (Milyar Euro) 2,8
[TUum Tark Hanelerine Ait Yillik Net Tiketim Harcamalari (Milyar Euro) 13,2

Kaynak: Turkiye Arastirmalar Merkezi, Essen 2003
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2002 yili sonu itibariyle Almanya’da yerlesik bulunan 660.000 Turk
hanesinin toplam tasarruf hacmi 2,8 milyar Euro’dur. Hanelerin yillik net gelir
toplami olan 16 milyar Euro’nun 13,2 milyar Euro’luk bélimi gecim ve
tiketim masraflar igin kullanilirken eskiye oranla daha disuk bir bolima
tasarruf edilmektedir (TAM, 2003, s.12).

1961’h yillarda yasanan isc¢i gdocl 6nemli oranda tasarrufa ve bu
tasarruflarin anavatanda degerlendiriimesine yoénelik olmustur. Gdgmen
isgiler bu vyillarda kira ve geginme maliyetlerini olduk¢a dusidk tutarak
anavatanda kalan yakinlarina maddi agidan mimkin oldugunca destek
olmaya ve tasarrufa yénelik yasamislardir. 1973 yilinda aile birlesimi yoluyla

ailelerin Aimanya’ya gelmesiyle birlikte tiketim davraniglari da degismistir.

Almanya’da yasayan goécmenler 6nemli bir tOketici potansiyel
olusturmaktadir. Toplam nufus igindeki % 3,2 ‘lik payla gégmen nifusun en
blyldk bélimini olusturan Tarkler Alman ekonomisi i¢in son zamanlarda
hedef tlketici grubu olarak degerlendiriimektedir. Uzun seneler boyunca her
iki toplumun birlikte yasamasi, hem gdcmenler tarafindan Almanya’ya
getirilen cesitli  tlketim aligkanlklarinin  Alman tlketiciler tarafindan
benimsenmesini hem de gécmenlerin Alman toplumundaki mevcut tiketim
aligkanlklarindan ve yasam bigimlerinden etkilenmesini saglamigstir.
Almanya’da Tark halkinin sayica buyUkliga kendilerine 6zga ihtiyaglara
ybnelik arz icin alt yapinin olusmasini da kolaylastirmigtir. Bugln
Almanya’daki Tarkler kendi Urlnlerini kolayca edinip tiketme olanagina
sahiptirler (TAM, 2003, s.11).

TAM (2000, s.17; 2004, s.16) ‘a gbre Almanya’da yasayan Turkler
arasinda Almanya’da mal ve mulk sahibi olma egiliminin son on yil iginde
gittikce guclendigi géralmektedir. Temsili arastirma sonuglarina gére 1996
yilinda konut sahibi olan toplam 54.000 Turk hanesinin oldugu, bu sayinin
1999 yil itibariyle 96.000’i gecmesi U¢ yil gibi kisa stirede ev sahibi olanlarin
sayisinda % 78,1’lik bir artis oldugunu goéstermektedir. 2002 yili itibariyle
konut sahibi olanlarin sayisi 135.000’e ulagmistir.
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Buglin Almanya’da yasayan Tarkler arttk geri  ddnmeyi
disinmemektedirler. Bu olgu Turklerin éncelikle tasarruflarini Almanya’da
degerlendirme egilimini gtglendirmistir. Daha 6nceki yillarda Tarkiye'de konut
edinme fikri dGnemli bir hedef iken, simdi Almanya’da bir konut satin almak ve
kendi is yerini kurmak 6ncelikli hedefler arasina girmigtir. Turkler yatirimlarini
da daha cok bu Ulkede yapmaya baslamiglardir. TAM’in 2002 yili verilerine
g6re Almanya’da 56.800 Turk kendi isletmesini kurmustur (TAM,2003, s.12).

Tark toplumunun yapisi yalnizca sosyo-demografik olarak degil
Ozellikle ekonomik alanda bizzat kendi yarattigi dinamizm ile blylk bir
degisim sergilemektedir. Almanya’da Tulrklerin serbest meslege atiimalari
1960’ll yillarin ortasinda baslamistir. Son 25 yil iginde bugin kendi
isletmesini kuran Turklerin sayisinda 6nemli artislar kaydedilmistir.

Almanya’'ya gb6¢ etmis Tadrklerin  kendilerine  6zgl  tiketim
aligkanhklarinin  Alman Ureticiler tarafindan karsilanamamasi sonucu,
Tarklere 6zgu tiketim mallari talebinin kargilanmasi amaciyla 1960l yillarin
ortasinda ilk girisimcilik faaliyetleri baslamistir. 1980 yilindan bu yana
girisimci sayisi ile birlikte hizmet verilen alanlarin sayisinin artisi da hala
guncelligini korumaktadir.

2.2.1. iscilikten Girigsimcilige Gelisim

Alman sanayindeki otomasyon silreci neticesinde madencilik ve
otomotiv sanayinde calisan yabancilar kitlesel olarak isten cikariimislardir.
Bu durumdan birinci derecede etkilenenler ise 6zellikle Turkler olmuslardir.
1980 yilinda Tark galisanlar arsindaki issizlik orani yizde 6,3 iken, bu oran
ginimizde vyizde 25i bulmaktadir. isglici piyasasindaki olumsuz
gelismeler, dislk statill, mesleki nitelik agisindan bagimh calisanlarin igsiz
kalmalarina karsilik; daha ylksek gelir saglama, toplumsal itibarlarini
yUkseltmek arzusu ve bilhassa bagimsiz ¢aligma istekleri Tlrk girisimcilerin
sayisini artirmistir.  Kendi isini kurma karari alan Tark girisimci sayisindaki
ani patlama 80’li yillarin bagindan bu yana giindemdedir.
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Grafik 2.2: Almanya’daki Tiirk isletmelerinin Sektérel Dagilimi

Kaynak: Turkiye Arastirmalar Merkezi - Essen 2003

Grafik 2.2’de ve Tablo 2.7’de gbérildigu gibi Almanya genelinde
1985 ile 2000 yillan arasinda Turk girisimcilerinin sayilari 22.000°den
59.500’e cikmistir. Girigsimcilerin patlama yaparak artmasi yalnizca sayisal
artista degil, ayni zamanda sektérel cesitlilikte kendini gdstermektedir. ilk
basta spesifik ihtiyaclarin gideriimesi amaciyla faaliyete gecen Tlrk
girisimcileri ginimuzde esnaftan zanaatkara, kitapgidan yayinevlerine, yeni
teknolojiler alaninda bilgisayardan medya ve telekominikasyon sektérine
kadar her dalda hizmet sunmaktadirlar. Turk girisimciler bugtn is ve meslek
egitim yeri acarak, vergi 6deyerek, yerel ve bdlgesel piyasada hizmet
sektérindeki arzi zenginlestirerek, is piyasasinin rahatlamasina katkida
bulunmaktadirlar.

TABLO 2.7. ALMANYA'DAKI TURK GIRIiSIMCILERIN EKONOMIK GUCU

Veriler 1985 1990 1995 2000 2001 2002

isletme basina ortalama yatirm (Euro)] 88.400, 88.400| 104.800| 116.600/ 118.000| 115.300

Toplam yatirim (Milyar Euro) 1,9 2,9 4,2 6.9 6,8 6,5

isletme basina ortalama ciro (Euro) 400.000) 387.600] 429.500 478.600 467.000) 458.200

Toplam yillik ciro (Milyar Euro) 8,8 12,8 17,4 28,5 271 26,0
isletme basina ortalama calisan sayisi 3,5 3,3 4.1 55 5,3 5,1
Toplam galigan sayis| 77.000 100.000| 168.000, 327.000; 307.0001 290.000,

Kaynak: Turkiye Arastirmalar Merkezi 2003
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1980-90’li yillardaki Turk girisimci sayisindaki artisin ardindan bu
sayinin 2001 yilinda 58.000°e gerilemesi ve 2002’de 56.800’e dismesinin
nedenleri sbyle 6zetlenebilir: 2001 yilinda tim dinyada oldugu gibi
Avrupa’da yasanan tiketimdeki gerileme ve ekonomik daralma Almanya’da
kendini daha yogun bir sekilde hissettirmistir. Mevcut girisimci danigsmanlik
hizmetlerinden faydalanmayan; bankalar, ticaret odalari ve ¢aligsma daireleri
gibi Alman kurumlar ile daha yakin iliski kuramamis olan kigik Turk
isletmeleri bu kosullar altinda piyasadaki vyerlerini kaybetmislerdir.
Almanya’da igsizligin rekor dizeye ulagsmasi girisimciliginde riskini artirmistir.
2001 ve 2002 yilinda yasanan girisimci sayisindaki diststn diger nedeni ise
kiclk isletmelerin yerini daha biydk 6lcekli ve piyasa sartlarina daha rahat
uyum saglayabilen isletmelerin almasidir.

Batin bu gelismeler ragmen Almanya’da faaliyette bulunan Turk
isletmelerinin yarattiklan istihdam gelecek yillar icin Gmit vericidir. 2002
yilinda 56.800 Turk igletmesinde istihdam edilen insan sayisi 290.000’i
bulmustur. Bu noktadan hareketle igletme basina 5 kisinin istihdam edildigi
ortaya cikmaktadir. Ayni yilda Turk igletmelerinin yapmis oldugu yatirim
toplami 6,5 milyar Euro, yillik toplam ciro miktari ise 26 milyar Euro olarak
tespit edilmistir. En ylUksek toplam ciro ise 2000 senesinde 28,5 milyar Euro
olarak kaydedilmistir.

1985 yilinda kaydedilen 8,8 milyar Euro’luk ciro miktari, 17 sene
icerisinde yillik toplam ciro miktari 3 misli artarak 26 milyar Euro seviyesine
ulasmistir. Ciro artis oraninin girisimci sayisinin artis oranindan daha fazla
olmasi Turk igletmelerinin daha verimli ve Uretken hale geldiklerinin
gOstergesidir.

Tirk igletmeleri ¢alisan sayisi agisindan degerlendirildiginde ise
1985 yilinda 77.000 kigiye istihdam alaninin yaratiimis oldugu ve bu sayinin
2002 yilinda 290.000’e yukseldigi goértlmektedir. Turk igletmelerinin personel
yapisi da zamanla degisime ugrayarak, kalifiye olmayan elemanlarin yani
sira tecrubeli ve nitelikli elemanlar da bu igletmelerde artan oranlarla gérev
almaktadirlar. isletme basina disen istihdam sayisi 1985 yili ile
kiyaslandiginda 3,5 kisiden, 2002 senesinde 5,1 kisiye yUkselmistir. Tulrk
isyerlerinde istihdam edilenlerin % 16.7’sinin Alman, % 8.7’sinin diger
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yabanci uyruklulardan olustugu belirtilerek, giderek artan iki Ulke ticari
iliskilerine yon verildigine deginilmektedir (TAM, 2003, s.13-18).

TAM (2003, s.2) ise Almanya’daki Turk gd¢meninin ekonomik ve
sosyal profilinin slre¢ igerisinde ikinci ve Ozellikle Gg¢lincl kusagin egitim
dlzeyinin ylUkselmesiyle daha da O6nem kazandigini vurgulayarak, Turk
toplumunun yalnizca kalifiye olmayan iscilerden degil , Alman toplumunun
her alaninda boy gdsteren 6grenci, sanat¢i, doktor, avukat, politikaci ve
girisimcilerden olustugunu savunmaktadir.

Cahsan Turk ndfusunun Alman ekonomisine katkisi incelendiginde
TAM'In Almanya dlzeyinde yapilan en son temsili nitelikte arastirma
kapsaminda 2.014 Tark hanesi ve 1.054 Tirk girisimci ile yaptidi gérismeler
sonucu bu kesimin nicel gelisimiyle ilgili yeni verilere ulagilmistir. Turk
calisanlarinin ekonomik guct bu bilgiler 1siginda aktarilacaktir.

Arastirma sonuclarina gbére Almanya’da yasayan her ¢ Tlrkten biri
istihdam edilmektedir. Alman c¢alisma yasamina dahil edilen toplam Tark
sayisi yaklasik 842.000 kisidir. iktisaden faal durumda olan bu kisilerin
785.200°0 bagimh calisan, 56.800'G ise serbest girisimci Turklerden
olusmaktadir.

Bu sayinin icinde calisan Turk kadinlarin payi erkeklere gére oldukca
disUktlr. Sosyal sigortali olarak calisan Turk nlGfusun sayisi 569.000
civarindadir. Bunlarin % 49,7’si yogunlukla imalat sanayinde istihdam
edilmektedir. Hizmetler sektdri Turklerin istihdami konusunda imalat sanayi
ve madencilik sektdrl aleyhine giderek payini arttirmakta ve ¢alisan Turklerin
% 22,4Une is imkani sunmaktadir. Sigortall calisan Tulrkler arasinda
kadinlarin pay! ise % 30°'u bulmaktadir. Sosyal sigortali calisan yabancilar
arasinda yluzde 28’lik payla ilk sirada yer alan Turkleri, yizde 14,3’lUk bir
payla eski Yugoslavya vatandaslar izlemektedir.

Almanya’da iktisadi hesaplamalarda insanlarin kdkenine degil,
ikametine bakildigindan, burada yasayan Turkler ve diger yabancilar,
yapilan milli hesaplamalarda ve kayitlarda yabanci olarak yer almamaktadir.
Bu nedenle Milli hesaplama metodu tim calisan nifusu kapsamaktadir. Bu

metoda gobre hesaplanan calisan sayisina hem sosyal sigortali calisanlari
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hem de ek olarak calisip kii¢cik de olsa bir miktar gelir elde eden ve bu
sekilde Uretime katkida bulunan emekli kigileri, ev kadinlarini veya 6gdrencileri
de dahil etmektedir. Bu anlamda faal nifus terimi hem bagimli ¢alisanlari
hem de serbest girisimcileri kapsamaktadir.

Bagimh calisan Turkler ortalama olarak 2.290 Mark (1.145 Euro)
tutarinda net ayhk Ucret almaktadir. Bagimli ¢alisan Turklerin emekililik,
hastalik, issizlik ve bakim sigortasi olmak Uzere sosyal glvenlik sistemine
yaptiklari katki yilda 6,24 milyar Mark (3,12 milyar Euro) tutmaktadir.
Ozellikle yaslanan bir niifusa sahip olan Aimanya’nin sosyal giivenlik sistemi
acisindan, calisan gen¢ Turk nlUfusunun oldukca dnemli katki sagladigi

acikca gorulmektedir.

Calisan Turk nGfusunun Alman ekonomisine katkisinda, 1999 yilinda
Gayri Safi Milli Hasila’'ya (GSMH) yapilan katkinin 78,6 milyar Marka
(39,3 milyar Euro) ulastigi gértlmektedir. Ayni yilda Almanya’da toplam
GSMH bir yil éncesine gére 79,7 milyar Mark (39,9 milyar Euro) artis
gb6stermigtir. Buna gbére Almanya’daki Tarklerin yarattigr 78,6 milyar Mark
(39,3 milyar Euro) tutarindaki GSMH katkisi yaklasik bir yilik genel GSMH
artisina denk gelmektedir.

Cahsan Tirk nifusu 1999 yilinda Almanya GSMH’sindan (3.833,75
milyar Mark) % 2,05 oraninda bir pay almaktadir. Ancak bu oranla birlikte
Turklerin milli gelirdeki paylari, Almanya genelindeki nlGfus paylari olan
% 2,9'un altinda kalmaktadir. GSMH’ya olan katkinin ndfus payindan az
olmasinin nedeni Turklerin Almanya genelinde daha az verimli ve disuk
gelirli sektorlerde galismalarindan kaynaklanmaktadir.

Tarklerin buydk cogunlugu Alman isletmelerinde c¢alismakta ve bu
isletmelerin GrUnlerini tiketmektedirler. Tlrklerin Almanya’da tiketici olarak
yer almadiklari varsayilirsa, AlImanya’daki i¢ talebin Tarklerin tiketim talepleri
oraninda azalacagi gorulirdd. Bununla iligkili olarak Gretimdeki disme
sonucu 6denen dolayli vergilerde de gerileme saptanirdi. Bu durumda ayni
sekilde yatirmlarin azalmasiyla ve iflaslarin artmasiyla amortismanlar da

azalmis olurdu. Mevcut ekonomik butinlesmeden dolayi, Turklerin milli
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gelirdeki paylarini calisan ve tiketen Turk nifusun GSMH’ya olan katkisi
bazinda digstiinmek gerekmektedir (TAM, 2000, s.17-20).

Sayan (2004)'de isci gelirlerinin, lke GSYiH'Inda énemli bir paya
sahip oldugu Ulkelerde, isci gelirlerindeki dalgalanmalar sz konusu Ulkenin
6demeler dengesini ve diger makro ekonomik dengelerini etkileyebilme
gbristinden yola gikarak Turkiye'ye génderilen isgi gelirlerinin blyUk bir
kisminin kayna@i olan Almanya ile Turkiye GSYiH’larindaki dalganlamalari
incelemigtir. Buna gobre isci gelirlerine kaynak olarak bagimli olan Ulkelerin
ekonomileri, isci gelirlerindeki dalgalanmalardan, isci gelirleri de isgiyi kabul
eden Ulkelerin ekonomilerindeki dalgalanmalardan etkilenmektedir. Bu
acidan gogu kabul eden tlke ekonomisi dolayh yoldan is¢i ihrag eden tlkenin
ekonomisini etkileyebilmektedir. Analizinin sonucunda is¢i gelirlerini Tarkiye
GSYiH ile pozitif iligkili oldugunu fakat Almanya GSMH’dan bagimsiz oldugu

sonucuna varmistir.

Ayrica isci gelirlerinin ve Tirkiye GSYiH'nin oldukga oynak oldugunu
belirterek, is¢i gelirlerinin  oynak olmasinin  Tdrkiye ekonomisinin
blyimesindeki dalgalanmalari artiracagini ifade etmektedir. Bu sonug isci
gelirlerindeki  artisin ~ Tlrkiye  ekonomisinin  ylkselmesine  katkida
bulunacagini, ancak Turkiye ekonomisinin darbogaza girmesi durumunda ise
is¢i gelirlerinin  azalmasinin iktisadi durgunluga katkida bulunacagini
gbstermektedir.

2.3. 1980 Sonrasi Dénemde isci Tasarruflarinin Degerlendirilmesi

1981 yilinda Almanya’da calisan iscilerin aile birlesimi yoluyla
Tarkiye'deki ailelerini Almanya’ya getirebilmelerine imkan verilmesi ve 1983-
1984 yillarinda Almanya’nin kesin dénlsid 6zendirmek amaciyla geri dénen
Turk iscilerine tesvik primi uygulamasi, isci dévizlerinin 1983-1988 yillarinda
azalmasina neden olmustur. Bu nedenle Turk isciler, 1961-1980 yillari
arasinda Turkiye’'deki yakinlarinin gegimlerine katkida bulunmak igin déviz
gbnderirken, 1981 vyilindan itibaren yatirm amaciyla déviz géndermeye
baslamiglardir (Suganli, 2003).

1990l yillardan itibaren yurt disindaki ikinci neslin daha yiksek gelirli

islerde calismasi ve bu dénemde girisimciligin artmasi yurda génderilen isci
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doévizlerinde artisa neden olmussa da, girisimcilik strecinde Turkiye'ye
6nceden aktarilan ddvizin bir kisminin tekrar Almanya’ya dénmesine neden

olmustur.

Kizilocak (1996, s.15) ise Almanya’da yasayan Turklerin geri dénme
isteginin arka planda kalarak bu olgunun Turklerin Almanya’daki sosyal ve
politik tutumlarinda belirgin degisiklikler yarattigini belirtmektedir. Oncelikle
tasarruflarin Almanya’da degerlendiriime egilimi artmis ve 6nceki yillarda
Tarkiye’de konut edinmek énemli bir hedef iken simdi Almanya’da bir konut

satin almak éncelikli hedef olmustur.

TAM (2001)'da temsili anketlerden derlenen bilgilerde yas, oturum
suresi, mesleki konum gibi sosyo-ekonomik &zelliklere gbére yapilan
tasarruflarin  de@erlendiriimesinde Ulke tercihinin ne ydnde gelistigi

saptamalari incelenecektir.

Hane gelirleri ilerleyen yaslara ve hanede calisan kisi sayisinin
azalmasina bagli olarak disUs gdstermektedir. Azalan gelire neden olan
faktorler ise disuk emekli maasi ve yasli gécmenlerin mesleki konumu olarak
gbsterilmektedir. Gelir kategorilerindeki en alt sirada yaslilardan ve iscilerden
olusan haneler yer almaktadir. Tek kisilik ve serbest girisimcileri barindiran

haneler ise en yliksek hane gelire sahip olanlardir.

Tark hanelerinin gérece dugsik gelirlerine ragmen % 51'’i dizenli bir
sekilde tasarrufta bulunmaktadir. Tdrk hanelerinin  yaklasik 2/3’si
tasarruflarini Almanya’da, yaklasik % 70’i ise Turkiye’de degerlendirmektedir.
Gocmenlerin  yarisindan  fazlasi  her ki UOlkede tasarruflarini
degerlendirmektedirler. Her bes gdécmen ailesinden birisi (yaklasik % 18’lik
bir bélim) tasarrufunu sadece Almanya’da degerlendirmigtir.

Tablo 2.8'de gobrilebilecegi gibi Turk gd¢menlerin yatirimlarini
degerlendirdikleri Ulke tercihine bakildiginda blylk bir ¢codunlugun artik
Almanya’da surekli ikamet etme dislincesiyle ve bu dogrultuda birikimlerinin
bir kismini ya da timin0 Almanya’da degerlendirmeye yodnlendikleri
gorulmektedir. Ankete katilanlarin blyk bir cogunlugunun Trkiye ile baglari
halen yodun bir sekilde devam etmektedir. Bu birikimlerini her iki Ulkede

degerlendirenlerin yiksek sayisindan anlasiimaktadir. Tasarruflarini yalnizca

65



Tarkiye’de degerlendiren grup oraninin géreceli olarak fazla ylksek
olmamasi, misafir is¢i geleneginden kaynaklanan, mevcut bittn tasarruflarin
anavatana transfer edilmesi yénindeki gtdiandn, kigik bir azinlik tarafindan
uygulandigini géstermektedir. Yas faktérinin birikimin  yapildigr Glke

tercihinde etkili oldugu gérilmektedir.

TABLO 2.8. SOSYO-DEMO@R_AFiK (")ZELLiKIT_ERE GC")F_RE
TASARRUFUN YATIRILDIGI ULKE (SATIR YUZDELERI)

iki Ulkede| Sadece Sadece
Birden | Almanya'da |Tirkiye'de
Yatinnm Yatinnm Yatirm
18-29 51,2 31,4 17,4
& 30-44 57,7 20,2 22,0
> 45-59 57,6 6,3 36,0
60 ve Uzeri 39,6 5,0 55,4
£ — 3yllakadar 40,0 30,0 30,0
S8 4-9yllakadar 44,8 33,3 21,9
g 2 10-19 yila kadarl 59,1 18,2 22,7
20 yil ve Uzerif 54,7 16,4 28,9
2 g iscil 57,1 16,7 26,2
% 2 Memurl 59,6 31,9 8,5
% g Devlet Memuru 63,6 27,3 9,1
Serbest Girisimci| 53,4 35,2 11,4

Kaynak: TAM, 2001, s.8

Ankete katilanlar ne kadar yagl ise birikimlerini yalnizca Turkiye’de
yatiranlarin orani da o kadar ylksek olmaktadir. 60 yas ve Ustinin % 55’i
bltln birikimlerini TUrkiye'ye transfer etmekteyken, en geng¢ grubun % 17’si,
30-44 yas grubunun ise % 22’si bu tercihte bulunmaktadir. Ylkselen yasla
birlikte yatirimlarin Almanya’da degerlendiriime orani dismektedir. 60 yasin

tzerindekilerin % 5’i tasarrufunu sadece Almanya’da yatirmigtir.

Oturum sdresi 3 yila kadar olanlarin % 30°u bitin yas gruplari
icerisinde en blyUk oranla yatirimlarini Turkiye’ye yapmaktadirlar. Bu oran
20 yil ve daha fazla sUreden beri burada yasayan grupla % 20 ayni
dizeydedir. 4-9 ve 10-19 yil arasinda oturuma sahip olanlarin sadece
besinden biri birikimlerini Tarkiye’de degerlendirmektedir. Bu iki grup
tasarruflarini ya Almanya’da (%33-%18) ya da iki tlkede birden (% 45 -% 59)
yatirnma dénistirmektedir. Gruplar arasindaki farkhliklar yas faktériyle veya
misafir is¢i mantalitesi ile agiklanabilir. Mesleki konumla yatirim igin tercih
edilen iilke arasinda dogrudan bir iliski oldugu gorilmektedir. isgilerin % 26’si
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birikimlerini yalnizca Turkiye’de degerlendirirken, bu oran memurlarda % 9’a
ve serbest girisimcilerde % 11’e dismektedir. Buna karsin sadece
Almanya’da tasarruflarini degerlendirenler arasinda iscilerin orant % 17’
bulurken, memurlarda % 32’ye ve serbest girisimcilerde % 36’ya
ulagsmaktadir. Memurlardan ve serbest girisimcilerden olusan gruplarin yas
ortalamasinin disik olmasi ve klasik gurbet¢i kategorisine girmemesi
nedeniyle cikarilan sonu¢ kusaklararasi tasarruf farkliliklari olarak
gortlmektedir. Gelire bagh tasarruf miktari durumu Ulke baglantili yatirm
egilimi Gzerinde dogrudan olmayan bir etkiye sahip oldugu ortaya
cikmaktadir. Gerek ylksek tasarruf sahipleri gerekse disuk tasarruf sahipleri
diger orta gruplara kiyasla daha fazla oranlarda Almanya’yr yatirim yeri

olarak tercih etmislerdir.

2.3.1. Tasarruflarin Yatirildig: Alanlar

TCMB adina 2000 yilinda “Almanya’da Yasayan Turklerin Ekonomik
ve Sosyal Verileri ile Tasarruf Potansiyeli” konulu TAM'In yapmis oldugu
temsili telefon anketi arastirmasina gbre ankete katilan gdc¢cmenlere
tasarruflarini hangi alanlarda degerlendirdikleri sorulmus ve katilimcilarin
% 86’s1 (1.338 kigi) cevap vermistir.

Turkiye'de Gayrimenkul | ]70,2

Almanya'da Tasarruf Hesabi [0 357
Almanya'da Hayat Sigortasl [ 31,6
Merkez Bankasi'nda Hesap 7_| 28,2

Almanya'da Gayri Menkul [ 25
Altin ] 225
Yapi Tasarruf Hesabl [ 22 4
Cocuklar igin Tasarruf Hesab [ 15
Tirkiye'de Tasarruf Hesabi [ 10,5
Yatim Fonlan [ 7,1
Almanya'da Hisse Senedi [ 7
islami Bankacilik [ 5.9
Almanya'da Ozel Emeklilik Sigortasi 7n 4,5
Almanya'da Ozel Yatinmlar ] 4,3
Tirkiye'de Hisse Senedi [] 4,3
Tiirkiye'de Ozel Yatinmiar [J 2,6
Tiirkiye'de Devlet Tahvili [J 2,5
Tirkiye'de Kooperatif [J 2,3
Almanya'da Devlet Tahvili [J2,2
Tirkiye'de Yatiim Fonu ] 1,1
Yastikalti Birikim J] 1,1
Diger |1
Repo 0,7

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Grafik 2.3: Tasarruflarin Degerlendirildigi Alanlar
Kaynak: TAM 2000 Nihai Rapor.
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Grafik 2.3’deki verilere gbre hanelerin % 71’i Turkiye’de gayri menkul
sahibidir. Almanya’daki tasarruf hesaplari % 36 ve hayat sigortalari % 32
oranlari ile en ¢ok tercih edilen yatirm tdrleri olarak Turkiye’deki gayri
menkul alimindan sonra gelmektedir. % 28,2 ‘si TCMB nezdinde actirdiklar
tasarruf hesaplari ise 4. sirada yer almaktadir. Dikkat c¢ekici diger nokta ise
Almanya’da kalicilagsma bilinci ve ekonomik entegrasyonun isareti olarak
burada gayri menkul alma egiliminin gti¢lenmesidir. Gayri menkul alimi uzun
vadeli yatirrm olmasi nedeniyle geri dénmeyi planlayanlar bu yatirimi tercih
etmemektedirler. Bunun yani sira gézlemlenen diger bir egilim ise gelecekte
azalarak da olsa devam edecek olan Turkiye'de gayri menkul aliminin,
Almanya’da artacak olmasidir. Bu durumu hanelerin % 22 ‘si tarafindan
Almanya’da konut edinmede kullanilabilen yapi tasarruf hesaplarini, tasarruf
ybntemi olarak tercih etmesi acgikca gdstermektedir. Yine gdc¢cmenler
tarafindan Almanya’da alinan yatinm fonlari, hisse senetleri ve girilen 6zel
sirket ortakliklarinin Tarkiye’de degil de, Aimanya’da yapiliyor olmasi burada
kalicihk savini desteklemektedir. Gé¢cmenlerin geleneksel yatirim tiri olan
altin ve micevherat % 22'lik oran tarafindan tercih edilmektedir. iki tilkedeki
devlet tahvilleri, repo, yapi kooperatifleri, yatirrm fonlari ankete katilanlarin

sadece klcuk bir kismi tarafindan tercih edilmektedir.

Almanya’da yasayan Turk vatandaslarinin Tarkiye’de degerlendirilen
tasarruflari birinci tercih olarak gayri menkul aliminda ikinci tercih olarak da
TCMB nezdindeki tasarruf hesaplarinda kullanmaktadirlar. Yiksek faiz
getirisinin yani sira Turkiye’ye kargi olan baghlik da bu tercihin nedenleri
arasindadir. TCMB’ye vyatirilan tasarruflar ayni zamanda Turkiye'nin
ekonomisini desteklemesi ve guclendirmesi bakimindan énemli katkilara

sahiptir.
2.3.2. Dovize Cevrilebilir Mevduat Hesaplari

Odemeler Dengesinin cari islemler kalemi 1980 yilinda ylrirlige
konulan 24 Ocak Kararlari ile libere edilmeye baslanmis ve 1984 yili
baslarinda uygulamaya konulan TPKKH 28 sayili Karar ile pekistirilmigtir. 28
saylll Karar ve onu takip eden 30 ve 32 sayili Kararlarin yarirlige

girmesinden 6nce sermaye akimlari 17 sayili Kararda yapilan degisiklikler
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cercevesinde diizenlenmistir. Odemeler dengesinin alt bdlimini olusturan
sermaye hareketlerinin gercek anlamda liberallesmesi, 1989 yilinda 32 sayili
Karar ile saglanan TL’nin konvertibl ilan edilmesinden sonra olmustur
(Suganli, 20083).

KMDTH sisteminin uygulamaya konuldugu 1976 yilindan &6nceki
dénemde Turkiye'ye sermaye hareketi olarak giren isci doévizleri sbyle

Ozetlenebilir:

1967-1978 yillari arasinda uygulanan DCM hesaplari is¢i sermaye
hareketinin en énemli béliminU olusturmaktadir. Bu akimlar 14.09.1962
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan TPKKH 17 sayili Karara iligkin Seri 1, 2
sayil Teblig ile yurt icinde ve yurt disinda yerlesik gercek ve tlzel kisilere
verilen yetki ¢cercevesinde, Turkiye'ye getiriimesi zorunlu olmayan konvertibl
dovizler karsgiliginda kaynagi arastirilmadan agilmasina izin verilen déviz
hesaplarindan olusmustur (TCMB, 1989, s. 3; Suganli, 2003 s.103).

Anilan tebli§ cercevesinde; Yurtdisinda yerlesik kisilerce yetkili
bankalarda acilan hesaplardan, hesap sahibine veya hesap sahibince
gbsterilecek yurtdiginda yerlesik diger sahislar adina cek veya efektif
satabilecekleri gibi kredi veya teminat mektubu verebilecekleri, havale
yapabilecekleri, Turkiye’'deki Kisiler adina TL Uzerinden cek, kredi ve teminat
mektubu dizenleyebilecekleri; Turkiye’de yerlesik kisilerce acilacak
hesaplardan ilgili kisi veya es ve ¢ocuklarina ¢ek /efektif satabilecekleri veya
bu kisiler adina bedelsiz ithalat icin yurt digindaki firmalara da havale
yapabilecekleri hikme baglanmistir (TCMB, 1989, s. 3).

Feyzibeyogdlu (1979, s.6) ise 1967 yili baslangicindaki ekonomik
kosullarin yeni bir dis finansman kaynagi bulunmasini zorunlu hale getirmesi
ve dis ticaret aciginin 6demeler dengesini olumsuz yénde etkilemesi sonucu

yeni bir mevduat tiri olarak DCM’lerin gindeme geldigine deginmektedir.

TCMB (1989, s.4) ise Turkiye’de acilabilecek déviz hesaplarini
dizenleyen TPKKH 17 sayili Karara iliskin seri 1, 2 sayil Teblig'in 16.
maddesini degistiren Seri VII, 37 sayili Teblig’in, 09.06.1967 tarih ve 12617
saylll Resmi Gazete'de yayimlanmasiyla DCM hesaplarinin uygulanmasina

baslandigi belirtiimektedir. Yapilan bu degisiklik ile, Turkiye’de yerlesik kigsi
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tanimina agiklik getirilmis ve yurt disinda calisan iscilerin, serbest meslek
sahiplerinin, kendilerine Turkiye’den ddviz génderilmek yoluyla yurtdisindaki
gorevlilerin ve yurtdisinda yerlesik gercek ve tiizel kisilerin, TCMB tarafindan
alim, satimi yapilan ve TuUrkiye'ye getirilmesi zorunlu olmayan konvertibl
dovizler Gzerinden yetkili bankalarda vadeli veya vadesiz DCM hesaplari
acmalarina izin verilmistir. O dénemde hesaplarin isleyisine iliskin TCMB ve
20 banka arasinda protokol imzalanmistir (Ek: 1.Protokole katilan bankalar
listesi).

DCM'’ler; Alman bankacilk sisteminde dlusik faizle tutulan Tark isgi
tasarruflarini Tarkiye'ye  cekmek, dis ticaret acigi nedeniyle ithalatin
finansmani icin dis kaynak saglamak, kisa dénemli ddviz sikintisini
gidermek, ddviz rezervlerini artirmak, yurtici ve disi mali piyasalari birbirine
baglamak ve o yillarda yeni gelismeye baslayan Avrupa para piyasasina
acllma yolunda ilerlemek amaciyla uygulamaya konulmustur (Feyzibeyoglu,
1979, s.5; TCMB, 1989, s.4 Sénmez, 1998, s.469).

Bu uygulamada yetkili bankalar nezdinde dogrudan dévize dayanan
hesap acilmasi kaldirilarak, nezdinde DCM hesabi acilan yetkili bankanin
dévizi en ge¢ 15 gunlik sire icinde TCMB’ye devretme zorunlulugu
getirilmistir. DCM hesaplarina uygulanan déviz kuru, hesabin acildigi tarihteki
resmi alig kurundan islem goérerek, vade sonunda ortaya ¢ikacak déviz kuru
riski TCMB’ce ustlenilmistir. Déviz kurunda olusan farklar TCMB tarafindan
nezdinde hesap acilan bankanin TL hesabina alacak kaydedilmigtir.

Baslangi¢c asamasinda fazla ilgi gérmeyen DCM’ler faiz oranlarinin
Avrupa piyasasinda uygulanan faiz oranlarinin Ustine ¢iktiginda, tutar olarak
blylk artis gostermistir. DOviz girisi olarak degerlendiriien DCM’ler zaman
icinde kredi kaynagina déntsmustir. Bu dénlisimde hesaplarin genellikle
yarisi sabit sermaye yatirnmi olarak diger yarisi da isletme sermayesi
gereksinimlerinde kullandirniimistir.

DCM'’lerin kredi kaynagi seklinde kullandiriimasi emisyonun artisina
neden oldugundan, para arzinin ve kredi hacminin daraltiimasi amaciyla

27.07.1972 tarihinde Seri lll, 3 sayili Teblig ile verilecek kredilere sinirlama
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getirilmistir. Bu sinirlamada yurtiginde yerlesik gercek ve tizel kigilerin hesap
acabilecekleri, yurtdisinda yerlesik gercek ve tizel kisilerin ise en ¢ok bir yil
vadeli hesap agabilecekleri, bir yildan uzun vadeli hesap agmak isteyenler
icin ise yetkili bankalarin TCMB’ye basvurmasi gerektigi ve uzun dénemli
hesaplara Maliye Bakanligi ile TCMB’nin birlikte tesbit edecekleri 6zel faiz
oranlarinin uygulanacagi hikma getirilmistir. Vadesiz ve alti aya kadar vadeli
hesaplara % 3, alti aydan bir yila kadar vadeli hesaplara ise % 5 faiz
verilmesi 6ngorllerek, yetkili bankalarin hesabin ancak % 80’i kadar kredi
verebilecekleri ve bu hesaplarin munzam karsilik tesisine tabi olacadl da
hikme baglanmistir.

Bu degisikliklerden sonra 1972 ve 1973 yillarinin ekonomik kosullari
nedeniyle 03.01.1973 tarihli Seri VII, 105 sayili Teblig ile DCM hesaplarina,
yurtdisinda yerlesiklerin DCM hesabi agtiramayacagr hikmi getirilerek,
24.01.1973 tarihli Seri VI, 106 sayih Teblig ile de s6z konusu kigilerce
acilmis vadeli hesaplarin 03.04.1976 tarihine kadar temdit ve tasfiyesinin ne
sekilde yapilacagi belirlenerek, vadesiz hesaplarin kur garantisi kaldiriimistir
(TCMB, 1989, s.5-6).

1972 yihnda DCM’lerde kisitlamalara gidilmesinin nedenleri ayni
yillda ihracat gelirlerinde, is¢i dovizlerinde ve DCM hesaplarindaki artiglar
sonucu do@viz rezervlerinin yikselmesi ve buna baglh olarak ddviz
sikisikh@inin ortadan kalkmasiyla anti-enflasyonist énlem alinmasi seklinde
6zetlenmektedir (TCMB, 1989, s.7; S6nmez, 1998, s.471).

Yapilan sinirlandirmalar sonucu 1973 ortalarinda Turkiye’ye fon akigi
azaldigindan bankalarin kredi verme olanaklari olumsuz yénde etkilenmis ve
ayni yilin sonlarinda petrol fiyatlarindaki hizli artis ve isci ddvizlerindeki azahs
doéviz rezervlerini 6nemli 6lcide duastrmistir. S6nmez (1998, s.472) bu
durumu uluslararasi ekonomik krizin neden oldugu olumsuzluklarin yani sira
Kibris’a yapilan barng harekatinin ardindan Turkiye'nin uluslararasi
platformda yalniz kalmasi ve bu olumsuzlugun 1975 yilinin ilk aylarina kadar
devam etmesi sonucu hikimetin DCM hesaplarini yeniden etkinlestirmesi ve
yayginlastirmasi olarak degerlendirmektedir.
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Déviz sikintisinin  tekrarlamasi ve bu sikigikhdin gideriimesi
amaciyla DCM uygulamasinda 08.05.1975 tarihinde yayimlanan Seri VII,
145 sayill Teblig ile yurtdisinda vyerlesiklerin yeniden DCM hesabi
actirabilecekleri ve yetkili bankalarca DCM hesaplarindan munzam karsiliklar
ayrildiktan sonra kalan miktari gegmemek Uzere kredi verilebilecedi esaslari
getirilmistir (Feyzibeyoglu, 1979, s.9; TCMB, 1989, s. 7). S6z konusu teblig
faizle ilgili yeni dUzenlemelerde; sabit faiz uygulamasini kaldirmig ve
yabancilarin actiracaklari DCM hesaplarina tahakkuk ettirilecek faizin,
TL mevduatlarina uygulanan faiz oranlar sinirlar iginde kalmak kosuluyla,
Avrupa para piyasasinda bu tir mevduata verilen faizin % 1,75 fazlasina
kadar faiz verilebilecegini bunun (zerinde faiz verilmesinin ise Maliye
Bakanligrnin iznine tabi oldugu esaslarini da getirmistir (TCMB, 1989, s.7;
Sénmez, 1998, s.473).

1977 yilinin ilk aylarinda DCM gelislerinin blyUk élcide azalmasi ve
dis bor¢ édemelerinde sorunlarin ¢gikmasiyla, DCM uygulamasi 01.03.1977
tarihinde yayimlanan Seri VII, 176 sayil Teblig ile yeniden diizenlenmistir. Bu
yeni dizenleme ile mevcut DCM’lerin yapisinin degistiriimesi, orta ve uzun
vadeli kredilerin tesvik edilmesi hedeflenmistir. Bu vyolla yurtdiginda
yerlesiklerin vadesiz hesap acmalari dnlenerek, en az U¢ ay vadeli hesap
acma sarti 6ngértlmas ve yurticinde yerlesiklere ait hesaplar da dahil olmak

Uzere vade yapisina gére degisen faiz farki uygulamasina gecilmistir.

Ayni yilin 4 Nisan ginid yayimlanan Seri |, 6 sayili Teblig ile 5 milyon
Dolar veya esiti konvertibl dévizden az olmamak kaydi ile yabanci bankalarin
actiracaklari iki yil veya daha uzun vadeli DCM hesaplarinin mevduat
munzam karsiligina tabi olmamasi éngdérialmuas, yine ayni yilin 1 Ekim gunu
yayimlanan Seri I, 9 sayili Teblig ile yurtdisinda yerlesikler adina Ui¢-bes yada
daha uzun vadeli agilacak DCM hesaplarinin % 30-50 oranindaki tutarlarinin
Tarkiye'deki firmalarin ithalat bedellerinin  veya diger &demelerinin
transferinde kullaniimasi sistemi getirilmistir (TCMB, 1989, s.9).

Sénmez (1998, s.474) ise alinan 6nlemlerle DCM’lerde 1975-1977
déneminde &dnemli miktarda artis kaydedildigini belirterek, Ekim 1976

tarihine gelindiginde DCM’lerin anapara ve faiz 6demelerinin Hazineye buyuk

72



yUk getirdigine dikkat cekmektedir. Buna sebep olarak yeni DCM
hesaplarinin giderek azalmasi, eski hesaplarin anapara ve faiz édemelerinin

gUclukle yarattlmesine baglamaktadir.

Feyzibeyoglu (1979, s.10) ise yurtdisinda calisan Turk iscilerinin
dbvizlerinden daha fazla yararlaniimasi amaciyla 01.04.1976 tarihinde
yurarlige giren Seri VII, 162 sayili Teblig ile “Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat
Hesab1” uygulamasinin baslatildigina deginerek, DCM hesaplariyla benzer
nitelikleri olan ve yalnizca yurtdiginda c¢alisarak konvertibl déviz geliri elde
eden Turk iscilerine yoénelik olan bu uygulamanin yayginlastiriimasi ve
mevduat toplama isleminin kolaylastiriimasi amaciyla TCMB’nin Dresdner
Bank A.G. ve Deutsche Bundespost Frankfurt ile anlasmalar imzaladigini
belirtmektedir.

16.02.1978 tarih, Seri |, 6/1 sayili Teblig ile DCM hesaplarinin agiima
ve kullanilma yéntemleri yeniden dlzenlenerek; yurticinde yerlesiklerin DCM
hesabi actirmalari kisitlanmig, sadece yurtdisinda calisan isciler, serbest
meslek sahipleri ve kendilerine Tarkiye’den ddviz gbénderilen yurtdisindaki
gorevliler ile yurtdisinda yerlesik kisilerce acilabilecegi hikmu getirilmigtir.
Ayni Teblig'de ve 03.04.1979 tarihinde yayimlanan Seri |, 6/2 sayili Tebli§’de
DCM hesaplari karsiliginda kredi verilmesine iliskin esaslar yeniden
belirlenerek; ihracatin finansmaninda bir projeye bagl olma ve yeni yatirm
yapilmasi sartlari ile ithalatin finansmani igin kredi verilmesi uygulamasi da

kaldinimistir.

Ayni yiin 13 Temmuz ginl0 imzalanan ve yetkili bankalarin DCM
hesaplari acamayacaklarini é6ngéren, Banka Kredi Anlasmasiyla, 1967-
1979 dbéneminde onbir yil siren DCM uygulamasina son verilmigtir.
30.09.1978 tarihinden sonra, yurticinde yerlesik tlizel kisilerce ve Turkiye’deki
yabanci elciliklerce agilmis DCM hesaplari Maliye Bakanliginin talimatiyla

ddviz tevdiat hesaplarina dénustartlmustar.
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Grafik 2.4: Dévize Cevrilebilir Mevduatlar 1967-1979 (MIiLYON $)
Kaynak: TCMB 1989

DCM’lerin 1967 yilinda agiimasina izin verilmesiyle baglayan,
29.08.1979 tarihinde Erteleme Anlasmasi ile sona eren kisa vadeli déviz
akigl 2.4 nolu grafikte gosteriimektedir. 1974 yilina kadar normal artis
gbsteren ddviz akisi 1974’ten sonra kisa vadeli borglanmaya paralel olarak
ani bir artis géstermistir (TCMB, 1989, s.12).

Sénmez (1998, s.475) ise 1975-1977 dbéneminde alinan yeni
6nlemlerle hesaplarda blylk bir artis kaydedildigini belirterek daha sonra
Tarkiye’nin 6denmemis ve vadesi 01.01.1981 tarihine kadar dolacak olan
yaklasik 2,5 milyar Dolar tutarindaki DCM hesabini “Merkez Bankas!” veya
devlet borcuna dénustirerek yedi yil sireyle erteledigini ve G¢ yil 6demesiz
dénemden sonra bu borglarin altigsar ay arayla sekiz esit taksitte ve bunun
icin LIBOR Ustl % 1,75’lik ek faizin 6denmesini de taahhiit ederek borglarin
timini 1984-1989 déneminde ddedigini belirtmektedir.

Yurt digindaki isci tasarruflarini yurda ¢ekmek amaciyla agilan DGM
hesaplarinda isci ddvizlerinin payl % 10 ile sinirh kalmig ve uluslararasi mali

merkezlerin mali sermayeyi bu hesaplar araciligi ile Turkiye ekonomisine
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aktarmasiyla, DCM uygulamasi ekonominin digsa bagimliligini artirmistir.
DCM kanaliyla elde edilen dévizlerin tima ithalatin finansmaninda kullaniimig
ve DCM hesaplarindan elde edilen TL cinsinden kredilerin belli bir alanda
kullaniimasina yénelik bir kural gelistirilememistir. Bu krediler genelde ticaret
ve igletmelerde kullanilarak yatirirma déntstiartilemediginden ihracat Gzerinde
olumlu etki yaratmamistir. Maliyeti yiksek ve pahali bir bor¢glanma yéntemi
olmas! yanisira kisa vadeli olusu ve geri ddeme planinin hazirlanmamis
olmasi da bor¢ ybnetimi acisindan cok ciddi sorunlar yaratmistir. DCM’ler
1977 yilinda ortaya ¢ikan dbviz darbogdazi ve dis borg krizinde tetikleyici rol
oynamistir (Sé6nmez, 1998, s.475-477).

2.3.3. isci Sirketleri

Tark goég¢cmen iscilerin tasarruflarini anayurda ¢ekmek amaciyla
kurulan ikinci énemli kurum ise Turk isci Sirketleri olmustur; Turkiye’de belli
bir bélgeden gelen gé¢cmen iscilerin Almanya’da ayni fabrikada caligirken bir
araya gelerek anonim sirketler kurmalari daha &nce higbir gé¢men
toplulugunca denenmemis bir kollektif ¢calisma seklinde ortaya cikmistir. Bu
sistemin ad literatirde “Tirk isci Sirketleri” ya da “Tirk Modeli” olarak yer

almaktadir.

Tarkiye’'ye geri dénduiklerinde bir ise sahip olmak, geldikleri bdlgenin
ekonomik gelismesine ve sanayilesmesine katkida bulunmak, hisse basina
disen karin elde edilmesiyle ek bir gelire sahip olmak istemeleri isgi
sirketlerinin kurulma ve c¢ok sayida gé¢men isgisinin bu anonim sirketlere

hissedar olmasi “Turk Modeli” nin gelisiminde énemli rol oynamigtir.

ik isci sirketi duvar kagidi ve diger kagit mamidilleri Uretimine 1966
yilinda baslayan, 2.300 hissedar ile Kd&In'de kurulan Tirksan olmustur.
Plastik Grin ve torba Uretimine 1967'de baslayan ikinci sirket ise isbir
Holding’tir. 1972 yilina gelindiginde is¢i sirketlerinin sayisi 28 ‘i bulmustur.
Daha sonraki yillarda iktidar olan partinin ortak iktisadi girisimleri ve kolektif
yatirimlari ekonomik sektdriin baslica faktorleri olarak dizenleyen yeni bir
ekonomik program gelistirmesi 1973 ve 1975 yillari arasinda isci sirketlerinin
sayisinin 56’ya c¢ikmasini saglamistir. 1978 yili itibariyle bu sayr 183U
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bulmus, 1983 ‘te ise sirketlerin yatirrm sermayesi 2 milyar Marki asmis ve
sirket sayisi da 322 ‘ye yukselmistir. Ancak isgi sirketleri teoride umut verici
olmasina karsin hedeflerine ulasamadigi gibi ayni yilda tamamen durma
noktasina gelmigtir.

iscilerin geldikleri bolgelerin ekonomik kalkinmasina katkida bulunma
ve kirsal ybrelerde sanayilesmeyi hizlandirma istedi agisindan bakildiginda;
isci sirketlerinin bazilarinin tesislerini yanhis yerlere kurmalari ve bu yer
secimindeki hata nedeniyle yatirimlarini en basindan basarisizliga mahkum
ettikleri gérilmektedir.

Kendi hissedarlarina yurda déniste is imkani saglama acisindan
bakildiginda ise isci sirketlerinin, daha ylksek Ucret maliyetlerine yol acacak
geri dénen hissedarlari ¢alistirmak yerine, bulunduklar bdélgelerdeki issizleri
asgari Ucretle calistirmayi tercih ettiklerinden, kendi hissedarlarini is
piyasasina kazandirmada énemli bir rol oynamadigi gérilmektedir.

Ayrica Sirketlerin blyUk bir béliminin profesyonel igletmecilerden
ve uzman personelden yoksun olmasi, projelerin planlanmasinda ve Uretime
gecis asamalarindaki gecikmeler ile kredi bulmada kargilasilan glclikler de
bir cok soruna yol acmistir. Bu kosullar altinda isci sirketlerinin blyUk bir
cogunlugu ya iflas etmis ya da kapanmistir. Alman hikimetinin destegiyle
Tarkiye Kalkinma Bankasi aracihdi ile sirketlerden bazilarini yeniden
rehabilite etme calismalar yapilmistir, ancak tim isci sirketlerinin yalnizca
%20 kadari Uretimi strdirmeyi basarabilmistir (Koray ve Sen, 1993, s.81-82).

Abadan-Unat (2002, s.77) ise; is¢i tasarruflarini yaratici yatirimlara
doénltstirmek konusunda en yenilikgi girisim olarak degerlendiriimesine
ragmen, bu girisimcilik denemesinin TUrkiye’'nin istihdam sorununa ancak
marjinal bir etki yaptigini ileri sirmektedir. Bu gortsi benimseyen Nermin
Abadan-Unat, Ali Gitmez, R.Pennix, H. Van Renselaar, S. Paine, S. Adler
gibi arastirmaci ve toplumbilimciler; basarisizliga ugramis sirketlerin yliksek
sayisina, ufak caplarina, rekabete dayanamayan zayif yapilarina ve
Tarkiye’'nin kalkinmasi igin saptanan énceliklere kiyasla 6nemsiz kalmalarina

dikkat cekmektedirler.
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UCUNCU BOLUM

KREDI MEKTUPLU DOVizZ TEVDIAT / SUPER DOViZ HESAPLARI
SISTEMLERI VE TURKIYE’NIN DIS BORCLANMASI ACISINDAN ONEMI

Gelismekte olan (lkeler, ekonomilerini dis ve i¢c soklara karsi
korumak, dis bor¢ servislerini gerceklestirebilmek, uluslararasi finans
cevreleri ve piyasalarda Ulkeye duyulan givenin artirilmasi gibi nedenlerle,
artan miktarda rezerv tutma egiliminde olmuslardir. TCMB’de benzer
amagclarla rezerv bulundurmaktadir. Uluslararasi doéviz rezervleri, Glkelerin
karsilasabilecegi finansal krizlerin énlenmesinde, makro ekonomik politika
hedeflerinin gergeklestiriimesinde, ddéviz kuru rejimi ve para politikalarini

surdurebilmede énemli bir manevra gicu saglamaktadir.

TCMB, llkenin ekonomik durumu ve doéviz rezervlerini dikkate alarak
farkli donemlerde farkh ddéviz kuru rejimleri kullanmigtir. 1944-1973
déneminde devletin midahale ettigi “ayarlanabilir sabit kur sistemi”
kullanilirken, 1973-1980 déneminde kiglk capta devallasyonlarin yapildigi
“esneklik kazandiriimis sabit kur sistemi” uygulanmistir. 24 Ocak kararlariyla
disa acik ekonomik modelin benimsenmesi ile birlikte “kontrolli dalgali kur
sistemi” uygulamasina gecilmistir. 1989 yilinda TL'nin konvertibl ilan
edilmesinden sonra 1990 yilindan bu yana yaygin olarak gézlemlenen
serbest dalgal kur rejimine déntstiga belirtiimektedir (Bulut, 2002, s.271-
273).

Son 20 yil icerisinde Turkiye’de uygulanan sabit ve enflasyon
Ong6rist ile uyumlu kur rejimleri likit rezerv bulundurulmasini gerekli
kilmigtir. 2000 yihnda uygulamasina gecilen kontrolli kur rejiminde, TL'nin
degerini korumak amaciyla likit rezerv tutma amaci daha da 6nem
kazanmigtir. 2001 basindan itibaren uygulanmakta olan dalgali kur rejiminde
ise TCMB yalnizca déviz kurundaki asiri oynakhdi énlemek amaciyla zaman
zaman piyasalara muidahale etmektedir. Madahale sikligi ve miktarinin
azalmasi, mevcut kur rejimi alinda TCMB’ye rezerv ydnetimi ve yatirm
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stratejisini belirlemede, vade ve likiditeyi ayarlama agisindan daha fazla
esneklik saglamaktadir (TCMB’de Rezerv Yénetimi, 2003, s.1-10).

TCMB dbéviz rezerv yobnetimini gerceklestirirken, gerek gorildigu
durumlarda, yurt digi piyasalardan borclanabilmesine 24.05.2001 tarih ve
4651 sayili yasayla degisik 1211 sayih TCMB Kanunu’nun 53/b maddesi
hukuki dayanak tegkil etmektedir.

“Banka, Ulke altin ve doéviz rezervlerini para politikasi hedefleri ve

uygulamalari gercevesinde yo6netir. Bu amacla Banka, sirasiyla givenli

yatinm, likidite ve getiri dnceliklerini dikkate alarak belirleyecegi usul ve

esaslara gore yurt ici ve yurt digi piyasalarda vadeli ya da vadesiz altin,

doviz, menkul kiymet, tirev Uriin alim satim, bor¢lanma ve bor¢ verme

islemlerini de iceren tim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilir’ (TCMB
Kanunu, 2004, s.50).

TCMB kaynak olarak yabanci ulkeler, uluslararasi kurumlar veya yabanci
banka ve kurumlardan dogrudan, hazine kefaleti olmaksizin dis borg iglemleri
yapabilir.

Yine ayni Kanun’un 55. Maddesindeki, Sair iglemler;

“Banka, Banka Meclisince tespit edilecek bankacilik iglemleri ve
hizmetlerini yapabilir.
Banka, mevcut veya ilerde, subelerin bulundugu yerlerde
acllabilecek bankalararasi takas odalari islemlerine nezaret eder”
(TCMB Kanunu, 2004, s.51).
hikmune gbére de; 6zellik arz eden bir tir dig bor¢lanma araci olan ve
KMDTH ve SDH uygulamasini yUritmektedir. Bu bor¢lanmanin kaynagi, yurt
disinda oturma veya calisma iznine sahip Tlrk vatandaslari ile herhangi bir
amagcla yurt disinda gérevlendirilenlerin elde ettikleri konvertibl dévizlerdir. Bu
cercevede, gercek kisilerin TCMB nezdinde agmis olduklari ddviz tevdiat
hesaplari, déviz yakimlaliga agisindan TCMB Bilangosunda en blyik payi

olusturmaya devam etmektedir.

Bu hesaplar uygun faiz getirisii, TCMB’ye duyulan glven, para
yatirma ve ¢ekme islemlerinde saglanan kolayliklar gibi sebeplerden dolayi
vatandaslarimizin yogun ilgisiyle karsilagsmis ve ihtiyac duyulan dénemlerde
ddviz ihtiyacinin karsilanmasinda énemli katkilar saglamistir.

1973 petrol krizi ve 1974 yilindaki Kibris Barig Harekati sonucu
Tarkiye’'ye uygulanan ekonomik ambargonun etkisiyle Ulkemizin icinde
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bulundugu ddéviz darbogazinin asilabilmesi igin, yurt diginda calisan
iscilerimizin tasarruflarinin yurda cekilebilmesi amaciyla 01.04.1976 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan TPKKH 17 sayili Karara iligkin Seri: VII,
No:162 Sayih Teblig ile yurt disinda doéviz geliri elde eden Tirk
vatandaglarina TCMB nezdinde “Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesabi”

acllmasi uygulamasina baslanmistir.

1994 yilinda yine Turkiye’de yasanan ekonomik kriz ve dis
bor¢glanma imkanlarinda gérilen sikintilar sonucu yeni dbviz arama yoluna
gidilmis 15.07.1994 tarih, 21991 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak 1-A/D
sayili Genelge ile “Stper Déviz Hesab1” uygulamasi baslatiimistir.

Uygulamanin baslatiima gerekcesi olarak “yurt diginda yasayan
vatandaslarimizin tasarruflarinin en verimli sekilde degerlendiriimesi ve
tlkemiz ekonomisine kazandiriimasi” amaclanmakla birlikte, s6z konusu
hesaplar kanallyla saglanan ddéviz girislerinin, 6zellikle Glkenin yurt disi
kaynaklardan borgclanma imkaninin azaldigi ve bu nedenle dis borg¢ servisini
yapmakta zorlanilan dénemlerde &énemli bir igleve sahip oldugu
disUndlmektedir.

Hesaplarin aciimaya baslandigi yillarda, ekonominin ddviz ihtiyacinin
blylk o6lcide TCMB tarafindan karsilandigi gérilmektedir. Ancak 1980
yilindan sonraki dénemde, ekonomideki libarellesmeye paralel olarak TPKKH
29.12.1983 tarihli 28 sayili Kararla ticari bankalara kendi doéviz
pozisyonlarindan ithalat bedellerini 6deme yetkisi verilmigtir.

TCMB 1985 yilindan itibaren yalnizca Hazine’nin, genel ve katma
bitceli dairelerin 6zellik arzeden ithalatina aracilik etmektedir. Dolayisiyla,
TCMB hazine digindaki kesimin dig borc 6édemelerine son vererek ddviz
rezervleri (zerinde olumlu bir etki yaratmistir. 1990 yili basinda TCMB’nin
uluslararasi finans piyasalari ve uluslararasi bankacilik sistemi ile iligkileri
yeniden tanimlanmak durumunda kalmigstir. Uluslararasi rezervlerin ulastigi
yUksey dizey ve uluslararasi finansmanin 6zel kesimde ticari bankalar ve
kamu kesiminde de Hazine tarafindan blyUk bir yetkinlikle yapiliyor olmasi
TCMB’nin kisa ve orta-uzun vadeli finansmanda borglanici kimligi ile
piyasalara c¢ikma geregini ortadan kaldirmistir. TCMB artik uluslararasi
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piyasalar ve bankacilik sisteminde Ulke rezervlerinin degerlendiriimesi

amaciyla yatirirmci kimligi ile yer almaktadir.

Tirkiye’nin yillar itibariyle dis borglari icerisinde TCMB'nin payi Tablo
3.1.'de gdsterilmistir. Tablo’nun incelenmesinden goérilebilecegi gibi; 1975-
1979 dbnemi bor¢c stokunda TCMB’nin payr % 15 iken, 1980-1989
déneminde ortalama % 23’e ylUkselmisgtir.

TABLO 3.1. TURKIYE’NIN DIS BORG TOPLAMI iCINDE MERKEZ BANKASININ PAYI
(MILYON USD)

TCMB DIS TCMB

YIL DI$ BORC BOR KMDTH+ | % PAYI| % PAYI | % PAYI
TOPLAMI TOPLISMI SDH
1 2 3 (211) (31) (3/2)
1975 3.012 186 0 6,2 0,0 0,0
1976 3.822 580 53| 15,2 1,4 9,1
1977 4.410 731 196 16,6 44| 26,8
1978 6.126 800 384| 13,1 6,3 48,0
1979 14.234 3.531 352| 24,8 25| 10,0
1980 15.734 3.229 365| 20,5 23] 11,3
1981 16.627 3.337 473| 20,1 28| 142
1982 17.858 3.485 817 19,5 46| 234

1983 18.814 5.236 1.2561| 27,8 6,6 23,9
1984 20.823 5.567 1.778] 26,7 8,51 31,9
1985 25.660 6.682 2.678| 26,00 10,4| 40,1
1986 32.206 7.617 3.799| 23,7 11,8 499
1987 40.326 9.629 5.440| 23,9 13,5 56,5
1988 40.722 8.376 5.470 20,6 13,4 653
1989 41.751 7.774 6.233] 18,6 14,9 80,2
1990 49.035 8.176 6.950( 16,7 14,2 85,0
1991 50.489 7.087 6.266| 14,0 12,4 88,4
1992 55.592 6.722 6.340| 12,1 11,4 94,3
1993 67.356 7.285 6.950| 10,8 10,3 954
1994 65.601 9.425 9.131| 14,4] 13,9] 96,9
1995 73.278 11.479 11.370] 15,7 155] 99,1
1996 79.356 12.373 11.662| 15,6] 14,7] 94,3
1997 84.216 11.757 11.126] 14,0] 13,2 94,6
1998 96.417 12.978 12.579] 13,5 13,01 96,9
1999| 103.025 10.998 10.596| 10,7 10,3] 96,3
2000 118.802 14.082 10.351| 11,9 8,71 73,5
2001 113.895 24.343 10.680| 21,4 9,4 43,9
2002| 130.353 21.995 13.912| 16,9 10,7 63,3
2003 145.805 24.364 17.081] 16,7 11,7] 70,1
2004Q3| 153.160 20.805 16.868] 13,6/ 11,01 81,1

Kaynak: 1975-1979 DPT, 1980-1995 Hazine, 1996-2004Q3 TCMB
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1990 vyilindan itibaren yukarida deginilen TCMB’ce dogrudan
borglanma ve ithalat bedeli transferlerinin yapilmasinin durdurulmasiyla,
1990-2000 dbéneminde dis bor¢ igindeki payinin yaklasik % 14 oranina
distigu goérulmektedir. Ayrica bu oranin azalmasinda; 1989 yilinin Mayis
ayinda hesap acilabilen dévizlerin 5 déviz cinsi ile sinirlandinlarak, diger
ddéviz cinsinden acilan hesaplarin vadeleri bitiminde tasfiye edilmesi ve
faizlerin duasUrilmesinin de etkili oldugu distntlmektedir. 2001 yil krizinde
IMF kredi kolayliklarinin saglanmasiyla TCMB’nin dis borg icindeki payi
tekrar % 21’in Ozerine ¢ikmis ve 2002 yilindan ginimize kadar % 16’ya
yakin seyrettigi gérilmektedir.

KMDTH ve SDH’lerin dis bor¢lanma igerisindeki pay! baslangicta az
iken 1980-1989 ddéneminde % 9 civarinda, TCMB borcu icerisindeki payinin
ise % 40’a yakin oldugu gérialmektedir. 1990-1999 déneminde ise stoktaki
pay! %13’e, TCMB borcu icindeki payl da % 94’e ylkselmistir.

1991 yilinda yasanan koérfez krizi hesaplardan buyldk miktarda
cikiglara yol agmis, ancak 1994 yilinda yiksek faizli SDH uygulamasinin
baslatiimasindan itibaren 1998 yilina kadar surekli artis egilimi géstermigtir.
2000 yihnda yasanan dislUsun ardindan, 2002 yilinda artisa ragmen 2001
yilinin Ekim ayindan itibaren asamali olarak faiz indirimine gidilmesiyle
hesaplar tekrar azalmaya baglamis, ancak giinimuze kadar dis borg icindeki
payl % 10’un altina digsmemistir. TCMB borcu igindeki payi ise bir dnceki
déneme gobre % 27,5 azalma kaydederek, yaklasik % 66,5lik bir paya
gerilemistir.

TCMB bilangosunun pasif kalemleri toplami, TCMB’nin diger
kesimlere olan yukdmlUliklerini géstermektedir. Pasifte Gg¢lncl sirada yer
alan ve TCMB’nin borcunu gbsteren “Ddéviz Alacaklilari” kalemi harigteki
muhabir hesaplari ile yurtdisi bankalarin (Tirk Cumhuriyetlerinin) bankamiz
nezdindeki hesaplarindan olugmaktadir.

Dérdinct sirada yer alan “Mevduat” kalemi ise Hazine, Kamu
sektdri (Genel ve katma butceli idareler, kamu iktisadi kuruluglari, iktisadi
devlet tesekkilleri, belediyeler ve 6zel idareler), Bankacilik sekt6ri (Yurtici ve
yurtdisindaki bankalar), KMDTH, IMF ve fonlarin toplamindan olugmaktadir.
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Hazine ve Kamu Sektdérli mevduatl vadesizdir. Bankacilik sektdrinin
mevduati iki gtn ihbarl yatinlan déviz mevduatlari ve vadesiz TL mevduatlar
ile zorunlu karsiliklarindan olusmaktadir. Uluslararasi kuruluglar mevduati,
IMF’nin bankaya transfer ettigi Ozel Cekim Haklari (SDR) cinsinden olan
tutarin TL karsih@idir. Tarkiye’nin IMF ile iligkilerini strdirmek amaciyla
TCMB depozitor kurulus olarak belirlenmigtir. Fonlar mevduati Basbakanlik’a
bagli cesitli fonlarin vadesiz bakiyelerinden olusmaktadir.

Kamu sektdrli, Bankacilik sektéri ve diger kuruluglar adina TCMB
nezdinde agilan serbest tevdiat hesaplari, bankalarin déviz efektif piyasalari
ve bankalararasi para piyasasi islemleri icin yatirmalari gereken teminat
hesaplari, ¢esitli kanun ve kararnameler geregince yatirilmasi zorunlu olan
paralar karsiligi acilan hesaplari, TL ve yabanci para cinsinden
gOsterilmektedir.

TCMB varhk artislarini finanse edebilmek ve (lke ekonomisinin
likiditesini dlUzenlemek amaciyla ticari bankalar gibi mevduat kalemini
kullanabilir. Bu hizmeti genelde sadece bankalar ve kamu kesimine verirler.
ikinci tir mevduat ise “zorunlu karsilik” adini alan ve ticari bankalarin
topladiklari mevduatin bir kismini merkez bankalarinda tutmalari anlamina

gelen uygulamadir.

Mevduat kaleminin bir alt kalemi olan “muhtelif’ te yer alan Kredi
Mektuplu Déviz Tevdiat Hesabi: Yurt disinda is¢i olarak calisan Turk
vatandaslarinin tasarruflarint Tarkiye'’de degerlendirmelerini saglamak igin
acilan 6zel hesaplardir. TCMB’de tutulan mevduatlar iginde en blylk kalemi
bu hesap olusturmaktadir. 2000-2005 doénemi incelendiginde TCMB
bilangosunda muhtelif hesaplarin toplam ytkamlalUkler igindeki payr % 19 ile
% 32 arasinda degismektedir.

Mevduat kalemi icinde yer alan “Diger” kaleminde ise Bankamiz
mensuplari, elgilik, vakif, dernek, araci kurumlar, finans kurumlari vs.
mevduati yer almaktadir (Aycan, 2001, s. 41-42; Ardig, 2004, s.204-206).

Bu bélimde, ilk olarak KMDTH ve SDH sisteminin temel 6zellikleri
incelenecektir (Bolim 3.1). ikinci olarak KMDTH ve SDH’lerin baslangicindan
ginimulze kadar yillar itibariyle gelisimi incelenecek (Boélim 3.2) ve son
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olarak da s6zkonusu hesaplarin alternatif yatinm araclari ile
karsilastiriimasina yer verilecektir (Bélim 3.3).

3.1. Sistemin Temel Ozellikleri

01.04.1976 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan TPKK hakkinda 17
sayili Karara iligskin teblig uyarinca agilan déviz tevdiat hesaplarinin igleyigine
iliskin usul ve esaslar TCMB I-M Sayili Genelgesi ile dizenlenmistir.

KMDTH sisteminin yGratilebilmesi igcin TCMB Kambiyo Genel
Mudarligi binyesinde “isci Dévizleri Midirltigia” kurulmus ve 10.05.1976
tarihinde faaliyete gecmistir. isci dévizlerinin lilke ekonomisinde artan énemi,
vatandaslarin yurt disindaki tasarruflarinin Tlrkiye’ye getirilmesini saglamak
ve doviz girdilerini hizlandirmak amaciyla 1981 yilina kadar isgi Dévizleri
Madarlagi’nce yuratilen KMDTH islemleri bu tarihten itibaren yeni kurulan
isci Dévizleri Genel Mudirliigi'nce yapiimaya baslanmis ve halen séz
konusu Genel Mudurlik’ce yuratiimektedir.

Sistemin yaygin bir sekilde uygulanmasini saglamak amaciyla,
hesap acilimak Uzere para yatiriimasi ve KMDTH’lardan para c¢ekilmesi
faaliyetine aracilik etmek Uzere Bankamiz ile Almanya’da Dresdner Bank
A.G., Hollanda’da ABN-Ambro, Garanti Bank International N.V., Demir-Halk
Bank Nederland N.V., Fransa’da Banque de Bosphore, ingiltere’de Turkish
Bank Ltd. arasinda 6zel anlasma yapilmistir. Dresdner Bank A.G
(30.06.2003), ABN-Ambro ve Banque de Bosphore ile yapilan anlagsmalar
muhtelif tarihlerde sona ermis digerleri ile olan anlagsma halen devam
etmektedir.

Yukarida bahsedilen 6zel anlagsmali muhabirlerimiz disinda, hesap
sahipleri Turkiye’ de bankamiz, Alimanya’da; Ziraat Bank International AG,
isbank GmbH, Commerzbank AG, Deutsche Bank AG ve Citigroup Global
Markets Deutschland AG&Co.KgaA'nin Frankfurt a.M., Fransa’da; Societe
Generale, Credit Lyonnais, BNP Paribas’in Paris, ABD’de; JP Morgan Chase
Bank, Citibank NA, Vakifbank New York, T.C. Ziraat Bankasi New York
subelerine para yatirmak veya bulunduklari yerlerdeki diger Turk ve yabanci
banka subeleri ve posta idareleri aracihigl ile havalelerini Bankamiza
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gbéndermek suretiyle hesap actirabilmekte, yine hesaplarindan bulunduklari
tlkelerdeki banka hesaplarina havale isteyebilmektedirler.

Ayrica sistemin daha iyi tanitiimasi igin sirasiyla 1976 yilinda
Frankfurt Temsilciligi 1983 vyilinda Berlin, Munih, Stuttgart, Hamburg,
Dusseldorf ve Hannover Bdurolari, 1984 yilinda da Hollanda’da Rotterdam
Temsilciligi hizmete sunulmustur. Buglin yalnizca Frankfurt Temsilciligi ve

Berlin irtibat Biirosu hizmet vermektedir.

Hesap actirabileceklerin kapsami, uzun bir stre (1976-1984) “yurt
disinda doviz geliri elde eden Tark uyruklu kisiler” olarak belirlenip oldukg¢a
genis tutulmus, 1984-1988 arasi kapsam daha somut bir tanimla “yurt
disinda oturma veya calisma iznine sahip Turk uyruklu kisiler ile herhangi bir
maksatla yurt digsinda gérevilendirilenler” olarak yeniden belirlenmistir. 1990
tarihinden itibaren ise; hesap actirabileceklerin kapsami daha da daraltiimis
ve hesap actiracaklar “T.C. pasaportu hamili gercek sahislardan, yurt diginda
oturma veya calisma iznine sahip ve yurda kesin dénlis yapmamis olanlar’
olarak belirlenmistir.

1996 yilinda KMDTH ve SDH igin tanim, “yurt disinda oturma veya
calisma izni ya da hakki bulunan gegerli T.C. pasaportuna veya 4112 Sayili
Kanunla Sakl Tutulan Haklarin Kullanilimasina iligkin Belge’ye sahip gercek
kisiler” olarak yeniden dizenlenmigtir. 2001 yilinda ise tanima gecerli T.C.
Nufus Clizdani eklenerek buglinki tanima ulasiimistir.

Mevcut sistemde, KMDTH ve SDH’leri TCMB’ce gelistirilen sisteme
gbre isleyen, yurt disinda ikamet eden, oturma veya calisma izni ya da hakki
bulunan, gegerli T.C. kimligine (T.C. pasaportu veya T.C. Nifus Cuzdani)
veya 4112 / 5203 Sayili Kanuna istinaden dizenlenen “Belge”ye sahip
gercek Kkisiler (T.C. Nufus Clzdani ve “Belge” sahipleri yabanci Ulke
pasaportu / kimlik karti ile) tarafindan, TCMB nezdinde belirlenmis ddvizler
Uzerinden acilan déviz mevduat hesaplaridir.

Yurt diginda kamu gbrevlisi olarak bulunan Kkisilerin hesap
actirabilmeleri icin yurt diginda oturma veya calisma iznine sahip olmalari
gerekmektedir.
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Hesap sahipleri yurt disinda yerlesik oldugundan islemlerin
cogunlugu posta yolu ile yapiimaktadir. Bu agidan bakildiginda sistem
“‘mektupla bankacilik” olarak tanimlanabilir.

Acilan bu hesaplar karsiliginda, TCMB’ce hesap sahipleri adina her
yatirilan para icin ayri bir Kredi Mektubu / SUper Déviz Hesabi Clzdani

dizenlenmektedir.

- Kredi Mektubu, KMDTH agilmasi karsihdinda dizenlenen,
Uzerinde yazili olan miktara kadar ddvizin, Turkiye'de TCMB veya
yurt disinda kendileriyle 6zel anlasma yapilan araci bankalar
tarafindan  Ozerinde  haviyeti  bildirilen ilgilisine  6deme
yapilabilmesini saglayan bir belgedir.

- SUper Doviz Hesabi Cizdani, SDH agilmasi karsihiginda
dizenlenen, hesabinda yazili miktardaki dévizin, TCMB tarafindan
ilgilisine 6denebilmesini saglayan hesap clizdanidir.

Hesaplar “Tek” veya “Musterek” olarak acilabilmektedir. “Tek Hesap”,
bir kisi adina acilabilen ve yalnizca o kisinin tasarruf edebilecedi hesap
taraddr. “MuUsterek Hesap” sadece kari-koca adina “Ve’li ya da “Veya’l
olarak acilabilen bir hesap tiradar.

Hesap agilabilmesi i¢in eslerin T.C. Pasaportu, Belge veya T.C.
Nifus Clzdani sahibi olmasi ve eslerden birinin hesap agmak igin aranan
niteliklere sahip bulunmasi yeterlidir. “Ve”li hesap, istirak halinde bir hesap
trG olup eslerin birlikte baska bir deyisle mUsterek imza ile tasarrufa yetkili
oldugu hesaptir. “Veya”li hesap ise eslerden herhangi birinin hesap Gzerinde
badimsiz olarak tasarruf yetkisine sahip oldugu hesaptir.

Baslangicta TCMB’ce alim-satim konusu yapilan konvertibl dévizler
karsiiginda KMDTH actirabilme imkani taninmig, hesap acma bir limite
baglanmamigti. 1984 yilinda hesap actirabilmek igin, yatirilacak déviz
miktarinin DEM.1.000.- veya esiti konvertibl bagka bir cins dévizden az
olamayacag! hususu getirilmistir.
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1989 yilinda hesap acilabilen dévizler ABD Dolari, Alman Marki,
Fransiz Frangi, Hollanda Florini, isvigre Frangi ile sinirlandiriimistir. 1991 ve
1994 yillarinda KMDTH agctirabilme limitleri yeniden dizenlenmis, 1994
yilinda SDH uygulamasi ile hesap aclilabilecek ddvizler ve hesap agma limiti
belirlenmigtir. 2001 yilinda Avrupa Ortak Para Birimine gecisle hesap
acilabilen Alman Marki, Hollanda Florini, Fransiz Frangi gibi ddvizlerin yerini
Euro almistir.

GUnimizde KMDTH ve SDH agilabilen ddviz cinsleri ve asgari
tutarlar Tablo 3.2’de verilmigtir.

TABLO 3.2. KMDT ve SD HESABI AGILABILEN ASGARI DOViZ TUTARLARI

DOViz CiNSi KMDTH SDH
Euro 1.000 5.000
ABD Dolari 1.000 5.000
ingiliz Sterlini 1.000
isvicre Frangi 2.000
Kaynak: IDGM

Hesaplara uygulanan faiz oranlari brit olup, tahakkuk ettirilen
faizlerden Turk Vergi Kanunlarina gére vergi kesintisi yapiimaktadir. Faiz
oranlar yillik olmakla birlikte hesaplara vadeleri sonunda tahakkuk ettirilir.
Faiz tutan ana paraya eklenerek son durum hesap sahibine bildirilir.

Vadeden énce cekilen kisma hesapta kaldigi sire (en az 1 ay) igin
cekim faizi verilir. Cekimden sonra hesapta kalan paranin tutari hesap agma
limitinin altina dismedigi slrece hesabin vadesi bozulmamaktadir. SDH’deki
mevcut tutar, kismi ¢ekim sonucu limitin altina dlserse, kalan meblag

karsiliginda ilgilinin talebi Gzerine KMDTH acilabilmektedir.

Tarkiye'de subelerimize, yurt disinda 6zel anlasmal ve diger
muhabirlerimiz ile Almanya'da Alman Posta idaresi’ne yatirilan paralar
karsiliginda agilan hesaplarin valéri (vade baslangi¢ tarihi) paranin yatirildigi
gindur. Bankamizin muhabiri olmayan bankalar ve Almanya disindaki
Ulkelerin posta idareleri vasitasiyla yapilan havaleler karsiliginda agilan

hesaplarin valéril ise havale tutari ddvizin muhabirimiz olan bankalar
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nezdinde TCMB idare Merkezi adina tutulan hesaplara alacak kaydedildigi
tarihtir.

Baslangicta tim konvertibl ddvizler Gzerinden acgilan bu hesaplara
1984 yilina kadar ddviz cinslerine gére herhangi bir farklilastirma yapiimadan
faiz oranlar tespit edilmis, 1985 yilinda Isvigre Frangi, ABD Dolari ve
disindakiler olarak ayrigtiriimigtir.

1976-1981 yillan arasinda vadesiz, 1 yil ve 2 yil vadeli olarak agilan
hesaplar, Mayis 1981’den itibaren 18, 24 ay ve daha uzun vadeli olarak
yeniden dizenlenmistir. 18 ay vadeli hesap actirma uygulamasina 1984,
vadesiz hesap actirma uygulamasina ise 1989 yilnda son verilmistir.

KMDTH’ler 1 veya 2 yil, SDHler 1, 2 veya 3 yil vadeli olarak
aclimaktadir. Hesabin vadesi, baslangi¢ tarihinden (valérden) 1, 2 veya 3 yil
sonraki ayni ay ve gunde biter. Bu hesaplardan vade bitim tarihinden dnce
para cekilebilir. Vade bitim tarihinde cekilmeyen hesaplarin vadesi, hesap
sahibinin talimat vermesine gerek duyulmadan yuUrUrlUkteki faiz orani ile

yenilenir.

KMDTH acilmak Uzere 6zel anlagsma bulunan muhabirler aracihgi ile
yapilan para yatirma ve cekme islemlerinden dogan masraf ve komisyonlar
TCMB’ce, dzel anlasma bulunmayan muhabirler, Posta idareleri ve diger
bankalar aracihdi ile gébnderilen havalelerin masraf ve komisyonlari ise hesap
sahiplerince karsilanir. SDH acgilmak Uzere 6zel anlagmal ve diger muhabir
bankalar ile Posta idareleri aracihigiyla gdénderilen havalelerin masraf ve
komisyonlari hesap sahiplerince 6denir.

Bu hesaplarla ilgili olarak TCMB Subelerine para yatirma ve para
cekme veya TCMB’den yapilacak havale islemleri sonucu dogacak masraflar
TCMB’ce karsilanir. Ancak, havalenin hesap sahibinin verdigi eksik ya da
yanlis bilgi sonucu geri génderilmesi ve sonradan saglanan dogru bilgilerle
yeniden yapilmasi halinde muhabirce alinan masraf ve komisyonlar hesap
sahibince karsilanir.
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3.2. KMDT/ SD Hesaplarinin Analizi

KMDTH sistemi TCMB’ce 1976 yilindan itibaren yiritiimektedir.
Vatandaslarimizin TCMB’ye duyduklari glven, faiz oranlarinin ytksekligi gibi
avantajlar sonucunda KMDTH’lere olan ilgi giderek artmigtir. 1994 yilinda
daha yiksek faiz getirili bir hesap tirt olan SDH uygulamaya konulmus ve bu
tarinten sonra hesap sahipleri tercihlerini SDH yéninde kullanmaya

baslamislardir. Sistem, baslangic yilindan buglne dek alinmis cesitli
Onlemlerle gelismesini sGrdirmastar.
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Grafik 3.1: Yillar itibariyle KMDT ve SD Mevduati
Kaynak: IDGM 2004 Yillik Degerlendirme Raporu

Grafik 3.1’de géruldaga gibi toplam mevduat 1976 yilindan 1989
yllina kadar artis g6stermis, 1989 yilindan sonra hesaplarda net girislerin
eksiye dénmesi ile mevduat miktarinda azalislar gézlenmisgtir.

1989 yili ortalarinda baslayan dusis egiliminde, 15.05.1989 tarihinde
hesap acilabilen ddéviz cinslerinin 5 dbviz ile sinirlanmasi ve diger ddvizler
Uzerinden agcilan hesaplarin vadeleri doldugunda tasfiye edilmesi, faiz
oranlarinin disurtlmesi vb. nedenlerin etkili oldugu disuntimektedir.
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1991 yilinda yasanan kérfez krizinin yaratmis oldugu belirsizlik
ortami hesaplardan o giine kadar gértlmemis cekilislere yol acmistir. Bu
olumsuz ortamin giderilmesi, c¢ekilen tasarruflarin sisteme yeniden
kazandirilabilmesi amaciyla KMDTH ile ilgili olarak énlem alinmasi geregi
duyulmus, 1991 yilinda Alman Marki hesaplarina uygulanan faiz oranlarinin
yUkseltiimesi yoluna gidilmistir. Faiz oranlarindaki ylkselis ve savas
tedirginliginin ortadan kalkmasi ile 1992 yilindan itibaren toplam mevduat
miktari yeniden yikselmeye baslamis 1998 yilina kadar surekli artmistir.

1998 ve 1999 yillarinda yasanan net cikislarda o yillarda ézel ticari
bankalarin déviz hesaplarina uyguladigi yiiksek faizlerin ve islami sermayeli
kuruluglarin yiksek kar pay! vaadiyle &zellikle yurt disinda yasayan Tiark
vatandaslarindan 6nemli miktarda para toplamasinin etkili oldugu
disUndlmektedir.

1999 yilinda yasanan daslUstn ardindan tekrar artig egilimine giren
toplam mevduat, 2001 yihinin Ekim ayindan itibaren asamali olarak yapilan
faiz indirimlerinin de etkisiyle tekrar azalmaya baglamis, ancak 2002 yilindan
itibaren artis kaydedilmistir. 2003 yilinda da artis devam etmis olmasina
ragmen 2004 yili sonu itibariyle KMDTH ve SDH’lerdeki mevduat toplami
yaklagik 165 milyon Euro’luk bir azalma ile 13.673,7 milyon Euro’ ya
gerilemistir.

Hesap sahiplerinin énemli bir bélimi Euro bdlgesinde yasayan
vatandaslarimizdan olusmaktadir. Buna bagh olarak KMDTH ve SDH’nin
blyUk bir kismini Euro Gzerinden acilan hesaplar olusturmaktadir. 2004 yili
sonu itibariyle Euro Gzerinden agilan hesaplarin payr % 93, ABD Dolari
Uzerinden hesaplarin pay! ise % 6,8'dir. % 0,6’k pay ise diger hesap
acilabilen ddévizlere aittir. 1994 yilinda SDH’nin uygulamaya konulmasi ile
birlikte KMDTH’lere uygulanan faiz orani ile SDH’lere uygulanan faiz oranlari
arasindaki fark, KMDTH’lere olan ilginin azalmasina ve tercihlerini
SDH’lerden yana kullanmalarina neden olmustur.

Yillar itibariyle toplam mevduatin Kredi Mektuplu ve SiUper olmak
tzere ayrimi ve SDH lehine gelisimi Tablo 3.3.’de gbésterilmistir. Buna gore,
SDH’nin toplam mevduat icindeki pay1 2004 yili sonunda % 81’e yiikselmistir.
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TABLO 3.3. KMDTH VE SDH AYRIMLI TOPLAM MEVDUAT (MiLYON EURO)

TOPLAM MEVDUAT

DONEM

KMDTH % SDH % TOPLAM
1990 57952 | 100 5.795,2
1991 5.002,4 | 100 5.002,4
1992 5.253,7 | 100 5.253,7
1993 6.176,7 | 100 - - 6.176,7
1994 6.888,2 94 433,2 6 7.321,4
1995 7.579,4 90 888,2 | 10 8.467,6
1996 7.913,9 83 1.594,6 | 17 9.508,5
1997 8.214,6 79 2.196,3 | 21 10.411,0
1998 8.273,7 76 2.658,9 | 24 10.932,6
1999 7.832,1 73 2.902,2 | 27 10.734,4
2000 7.674,3 67 3.7443 | 33 11.418,6
2001 7.229.4 59 5.038,6 | 41 12.268,0
2002 5.500,0 41 8.026,2 | 59 13.526,2
2003 3.560,3 26 10.277,9 | 74 13.838,2
2004 2.647,1 19 11.026,6 | 81 13.673,7

Kaynak: IDGM 2004 Yillik Degerlendirme Raporu

Hesaplarin vadelerine bakildiginda, KMDTH’lerde 2 vyil vadeli

mevduat, SDH’lerde ise 3 yil vadeli mevduat énemli bir yer tutmaktadir.

SDH’lerin agilmaya baslanmasi ile KMDTH’lerde her iki vade de azalislar

yasanmaya baslamis, kisa vadeli olmasi nedeniyle 1 yil vadeli, faiz avantaji

nedeniyle de 3 yil vadeli SDH daha ¢ok tercih edilir olmustur. Son yila kadar

toplam mevduat igerisinde 2 yil vadeli hesaplarin agirhd1 daha fazla olmakla

birlikte KMDTH’lerde bulunan mevduat tutarinda yasanan azalmaya paralel

olarak 1 yil ve 3 yil vadeli SDH mevduatinin hizla arttigi ve édnimuizdeki

dénemde agirhgin bu vade gruplarinda olusacag disintlmektedir.
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Grafik 3.2: KMDT ve SD Hesaplarinda Mevduatin Vade Gruplarina Gére Dagilimi
Kaynak: IDGM 2004 Yillik Degerlendirme Raporu
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Grafik 3.2’de g6ruldigu Gzere 2004 yih itibariyle toplam mevduatin
vade gruplarina gére dagilimina bakildiginda KMDTH’lerin % 92’si 2 yil, % 8’i
ise 1 yil vadeli hesaplardan olugsmaktadir. SDH’lerin ise % 51°i 3 yil , % 29'u
2 yil, % 20’si ise 1 yil vadeli hesaplardan olugmaktadir.

3 yil vade
41,2%
1 yil vade
— — 17,9%

2 yil vade
40,9%

Grafik 3.3: Toplam Mevduatin Vade Gruplarina Gére Dagilimi
Kaynak: IDGM 2004 Yillik Degerlendirme Raporu
Grafik 3.3'te mevduat toplam olarak incelendiginde ise 2 yil vadeli
hesaplarin toplam mevduatin % 40,9’'unu olusturdugu gértimektedir. 1 yil
vadeli hesaplar % 17,9’luk bir paya sahipken 3 yil vadeli SDH’ler ise toplam
mevduatin % 41,2’sini olusturmaktadir.

3.3. KMDT/SD Hesaplarinin Alternatif Yatinm Araclariyla Karsilastirilmasi

Kurulugundan itibaren KMDTH ve SDH’lere uygulanan faiz oranlari,
son yillara kadar hesaplara olan net girislerdeki hareket ve Glkenin ekonomik
kosullari ile uluslararasi piyasalar dikkate alinarak zaman zaman
degistirilmistir.

1976 yilindan itibaren Ulkenin iginde bulundugu ekonomik durum
nedeniyle yurt disindaki vatandaglarimizin tasarruflarinin  Tarkiye’de
degerlendirmelerini 6zendirmek amaciyla KMDTH’lere uygulanan ylksek
faiz oranlari yine ulkenin icinde bulundugu ekonomik konjonktlre paralel
olarak uzunca bir slre yUksek tutulmustur. 1985 yilindan itibaren KMDTH ve
SDH’lere uygulanan faiz oranlari tablo 3.4. ve 3.5.’te géruldugu gibidir.
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TABLO 3.4. TCMB KREDI MEKTUPLU DOViZ TEVDIAT HESAPLARI FAiZ ORANLARI

Tarih EURO / DEM FRF/NLG usb CHF GBP
1l [ 2vil [ 1Yd |2Vl | 1Yd | 2Yd [ 1Yd |2V | 1Yl | 2V
01.01.1985 8 11 8 11 11 12 6 8 - -
15.05.1989 6 9 6 9 10 12 4 6 - -
15.02.1991| 75 10 6 9 10 12 4 6 - -
25.06.1993| 7,5 10 6 9 5 7 4 6 - -
15.07.1994| 7,5 10 6 9 5 7 4 6 - -
12.09.1995 7 9,5 6 9 5 7 3,5 5,5 7 9
02.08.1996 7 9,5 6 9 5 7 3,5 5,5 7 9
01.01.1999 7 9,5 7 9,5 7 9,5 3,5 5,5 7 9,5
24.10.2001 6 8,5 6 8,5 6 8,5 3,5 5,5 7 9,5
02.01.2002 5 7,5 - - 6 8,5 3,5 5,5 7 9,5
11.02.2002 4 6 - - 5 6 3,5 55 7 9,5
01.04.2002 4 5 - - 4 5 3,5 4,5 6 8
28.04.2003| 3,5 3,75 - - 2,5 3 2 2,25 4 4,25
20.08.2003| 2,5 3 - - 2,25 | 2,75 1,5 2 4 4,25
05.11.2003| 2,5 3 - - 225 | 2,75 | 0,75 1 4 4,25
01.03.2004| 2,5 2,75 - - 1,5 2,25 | 0,75 1 4 4,25
31.08.2004| 2,5 2,75 - - 1,5 2,25 | 0,75 1 4,5 4,75
03.01.2005| 2,5 2,75 - - 2,25 | 2,75 1 1 4,5 4,75
Kaynak: IDGM
TABLO 3.5. TCMB SUPER DOViZ HESABI FAiZ ORANLARI
. EURO / DEM uUsD
Tarih 1Yl 2Yil 3vil 1Yl 2Yil 3vil
15.07.1994 - - 11 - - 8
12.09.1995 - - 11 - - 8
02.08.1996 - 10 11 - 7,5 8
01.01.1999 - 10 11 - 10 11
24.10.2001 9 10 11 9 10 11
02.01.2002 9 10 11 9 10 11
11.02.2002 9 10 11 9 10 11
01.04.2002 8 9 10 8 9 10
28.04.2003 7 7,25 8 6 6,5 7
20.08.2003 6 6,75 7,5 5 5,75 6,5
05.11.2003 5 5,75 6,5 4 4,75 55
01.03.2004 4 4,75 5,5 3 3,75 4,5
31.08.2004 3,5 4 4,75 3 3,75 4,5
03.01.2005 3 3,75 4,25 3 3,75 4.5
Kaynak: IDGM

1994 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle yeniden dig kaynak
ihtiyact duyulmus ve bu nedenle 1994 Temmuz ayindan itibaren Tablo 3.5'de
de gobrilecegi Uzere yine yiksek faiz oranlariyla SDH uygulamasi
baslatiimistir. 2001 yilindan itibaren Ulke ekonomisi ve uluslararasi
piyasalardaki gelismeler cercevesinde KMDTH ve SDH’ye uygulanan faiz
oranlarinda o6nceki yillara gbére daha sik faiz indirimine gidilmigtir. 2000
yilindan itibaren KMDTH ve SDH’ye uygulanan faiz oranlar alternatif yatirrm
araclari ile kargilastirma grafigi vadelerine gére asagidadir.
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Grafik 3.4: TCMB, Tiirk Bankalari ve Uluslararasi Piyasalardaki
Faiz Oranlar (1 Yil Vadeliler)

Kaynak: IDGM 2004 Yillik Degerlendirme Raporu

Grafik 3.4’ gére, KMDTH ve SDH’ye uygulanan 1 yil vadeli faiz
oranlarinin Turk Bankalari tarafindan uygulanan faiz oranlarinin altinda
kaldigi gdze carpmaktadir. KMDTH ve SDH’lere uygulanan faiz oranlari ile
Tarkiye'deki bankalarin DTH’lere uyguladigi ortalama faiz oranlari
karsilastinidiginda, 2003 yilina kadar KMDTH ve SDH faiz oranlarinin yliksek
oldugu, bu tarihten sonra 1 yil vadelilere uygulanan faiz oranlarinin DTH’lere
oranla azaldigi 2 ve 3 yil vadelilerin ise yakin seyrettigi gérilmektedir (Ek.2:
Tarkiye’de DHT’lere Uygulanan Ortalama Faiz Oranlari).
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Diger taraftan, Euro ve ingiliz Sterlini (izerinden agilan KMDTH'ye
uygulanan faiz oranlarinin, yurt disindaki faiz oranlarina yakin seyrettigi, ABD
Dolari ve Isvigre Frangi Uzerinden agilan KMDTH faiz oranlarinin ise yurt
disindaki faiz oranlarinin altinda seyrettigi gérilmektedir. SDH’ye uygulanan
faiz oranlarinin ise yurt digindaki faiz oranlarinin Gzerinde hareket etmekle
birlikte aradaki farkin daralmaya basladidi dikkat cekmektedir.
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Grafik 3.5: TCMB, Tiirk Bankalari ve Uluslararasi Piyasalardaki
Faiz Oranlan (2 Y1l Vadeliler)

Kaynak: IDGM 2004 Yillik Degerlendirme Raporu
2 yil vadeli faiz oranlarinin gésterildigi Grafik 3.5'te ise; KMDTH faiz
oranlarinin yurt disindaki bankalar ve devlet tahviline yakin seyrettigi, ancak
hazinenin ihrag ettigi Eurobond’larin altinda kaldigi, SDH faiz oranlarinin ise

yurt digi faiz oranlarinin Gzerinde oldugu gézlenmektedir.
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Grafik 3.6: TCMB, Tiirk Bankalari ve Uluslararasi Piyasalardaki
Faiz Oranlari (3 Yil Vadeliler)

Kaynak: IDGM 2004 Yillik Degerlendirme Raporu.

Grafik 3.6’da 3 yil vadeli Euro ve ABD Dolar Gzerinden agilan SDH
mevduatina uygulanan faiz oranlarinin alternatif yatirrm aracglarina uygulanan
faiz oranlari ile karsilastirimasinda, s6z konusu oranlarin Eurobond’a yakin
seyrettigi, yurt disi faiz oranlarinin ise tzerinde kaldigi gérilmektedir.

2004 yih sonu itibariyle simdiye kadar aciimis isci hesaplarina
uygulanan 26 degisik faiz orani bulunmaktadir. Uluslararasi piyasalardaki ve
tlkemiz ekonomisindeki olumlu gelismeler paralelinde, hesaplara 6denen faiz
yUkdnd azaltmak amaciyla, 2001 yilindan itibaren KMDTH ve SDH’lere
uygulanan faiz oranlar uluslararasi faiz oranlarina daha yakin olarak
belirlenmeye baslanmistir (Ek.3: TCMB, Turk Bankalari ve Uluslararasi
Piyasalardaki Faiz Oranlari-2 Yil Vadeliler; Ek.4: TCMB, Tirk Bankalari ve

Uluslararasi Piyasalaradaki Faiz Oranlari-3 Yil Vadeliler).

3.4. Hazine ihraclar ile KMDT / SD Hesaplarinin Ulkenin Déviz
Finansmanina Katkisi Bakimindan Karsilastirilmasi

- Hazine tarafindan Euro ve ABD Dolari cinsinden ihrag edilen tahvil
getirilerinin, gundn siyasi ve ekonomik gelismeleri karsisinda oynaklik
gbsterdikleri ve Turkiye'nin ekonomik gérinimundeki iyilesmeye bagli olarak
2001 yilindan itibaren diasme egilimine girdigi goértlmektedir. Tarkiye
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ekonomisinde yasanan olumlu gelismeler karsisinda KMDTH ve SDH'ye
uygulanan faiz oranlarinda da 2001 yilindan baslamak Gzere ¢ogu indirim
yonli olmak Uzere 10 kez faiz degisikligine gidilmigstir.

Tom bu gelismeler karsisinda, 2003 yilindan itibaren Hazine
tarafindan ihra¢ edilen Eurobond getirileri; 2 yil vadeli KMDTH ve SDH faiz
oranlarinin arasinda seyretmekle birlikte, Euro Uzerinden agilan 2 yil vadeli
is¢i hesaplarinin agirlikli faiz oranlarinin, genel itibariyle Gzerinde hareket
etmektedir. ABD Dolar Gzerinden agilan 2 yil vadeli SDHye uygulanan faiz
oranlarina bagli olarak, ABD Dolari Gzerinden 2 yil vadeli is¢i hesaplarinin
agirhkli faiz oraninin da zaman zaman Eurobond getirilerinden yiksek
oldugu, ancak 2004 yilinin ikinci ayindan itibaren Eurobond getirilerinin
gerisinde kaldigr gértlmektedir.

Euro ve ABD Dolarn tzerinden agilan 3 yil vadeli SDH’ye uygulanan
faiz oranlari, Hazine tarafindan ihra¢c edilen Eurobond getirilerine 2003
yillindan itibaren yakin seyretmeye baslamis ve 2004 yil genelinde ise
Eurobond getirilerinin altina inmistir. Dolayisiyla 2001 yilinda baslanan faiz
indirimlerinin  sonucunda bugin geldigimiz seviyede, is¢i hesaplarinin
maliyetinin, Hazine ihraglarinin maliyetinden daha disik oldugunu séylemek
mUmkundir (Ek. 5: TCMB ile Hazine Eurobond Faiz Oranlari).

- Hazine ihraglarinin vade yapisi, KMDT/SD Hesaplarina oranla
daha uzun olmasina ragmen, hesap sahiplerinin genel egilimi vade bitiminde

hesaplarini kapatmamalari nedeniyle daha uzun vadeli bir yapiya sahiptir.

- Hazine ihraglan yurt disi piyasalara yapildigindan, édenen faiz
gelirleri de yurt disinda yerlesik yabancilara ait olmaktadir. Bu gelirlerin tekrar
Turkiye’de degerlendiriimesi mutlak degildir. Buna kargin, hesap sahiplerinin
genel egilimi, elde ettikleri faizleri cekmeyerek hesapta birakma yénindedir.

- Hazine ihraglari geri 6demelerinin belirlenen tarihlerde yapiimasi
s6z konusu iken, hesaplarin vade yapisi belli olmasina karsin, hesap
sahipleri  diledikleri zaman vadesinden 6nce &6deme talebinde
bulunabilmektedir.
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- KMDTH/SDH Tirkiye’nin borglanma imkanlarinin bulunamadigi
kriz dénemlerinde, énemli bir finansman kaynagi olabilmektedir. Hem 1994
hem de 2001 yili krizinde, bu hesaplardan dnemli ¢ikislar olmadigi gibi, cazip
faizler sunularak ek finansman imkani elde edilebilmistir. Bu nedenlerle,
anilan hesaplarin istikrarli bir déviz kaynagi olmasi, en énemli faydalarindan
biri olarak gordlebilir'.

10 Turkiye'ye akan isci gelirleri incelendiginde, is¢i gelirlerinin Tirkiye ekonomisindeki dalgalanmalar ile ayni yénde
hareket ettigi gériimistir (Sayan, 2004). Diger bir ifadeyle, 1994 ve 2001 yillarinda yasanan kriz dénemlerinde isgGi
gelirleri olumsuz etkilenmis ve KMDTH ve SDH'den farkli olarak is¢i gelirlerinde disus yasanmistir. Turkiye isci
gelirleri, ekonomik blyimenin hizlandigr dénemlerde yikselmis, ekonomik belirsizliklerin ve risklerin bulundugu
dénemlerde ise azalmistir. Bu nedenle, dis borglanma ihtiyaci duyulan kriz dénemlerinde KMDTH ve SDH énemli
dbviz kaynagi olarak ortaya ¢cikmakta ancak, dis finansman kaynagi olan is¢i gelirlerinde azalis yasanmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Gelismis Ulkelerin ¢ogu ihtiyag duyduklar finansmanin tamamini
veya biyulk bir kismini kendi tasarruflari ile kargilayabilmektedir. Gelismekte
olan Ulkeler ise, yurt i¢i tasarruflarinin yetersiz olmasi nedeniyle kendi 6z
kaynaklariyla kalkinma hamlesini gergeklestirememekte ve bu nedenle,
kalkinma sdreci icin gerekli olan, yatinm finansmaninin yapilabilmesi dis

borclanma ile saglanabilmektedir.

Tlrkiye, ilk kurulus yillarinda ge¢gmis dénemin kétl deneyimlerinden
dolay! uzun siire dis borclanmaya gitmemistir. Ozellikle Il. Diinya Savasi’na
kadar Ulkeden net sermaye cikisi olmadigi gibi dis ticaret ve cari islemler
dengesi cogu yillar fazla vermistir. Bununla birlikte, 1950 yilindan sonra
Bati'ya daha acik bir politika izlenmesi ve séz konusu yillarin ikinci yarisindan
itibaren édemeler dengesi aciklarinin buyimesi dis borglanmayi zorunlu hale
getirmis  ve (dlkelerin yanisira uluslararasi mali kuruluglardan da
borclaniimaya baslaniimistir.

1961 Anayasasr’'nin yurirlige girmesiyle, Turkiye 1963 yilindan
itibaren planli kalkinma sirecine girmistir. Bu slrecte, hedeflenen biyime
hizina erismek icin artan dig kaynak ihtiyacinin yanisira &demeler
dengesindeki agik ve 6denmesi gereken 6nceki yillara ait borglarin anapara
ve faizleri, dig bor¢ stokunun surekli olarak artis géstermesine yol agmistir.
1970’li yillarin basinda Dinya ekonomisinde yasanan petrol soklari sonucu,
Tarkiye’'nin ddemeler dengesi acigr bliyimis ve mevcut rezervleri hizla
eritmigtir. Bdylece, Turk ekonomisinde 1950’lerin ortasindan beri benimsenen
modelin dogdal sonucu sayilabilecek dig aciklar 1970’lerin ortasindan itibaren
artarak etkili olmaya baslamigtir.
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24 Ocak Kararlarinin ardindan, ihracat yoluyla tlkeye dbviz girdisi
artarken, liberallesen dis ticaret rejimi ile tiketime ydnelik ithalatin artmasi
sonucunda Ulkeden doéviz c¢ikisi hizlanmistir. 1980°li  yillarla birlikte,
Tarkiye’nin dis bor¢ servisi, hem 6demesiz dénemin ve kredi vadesinin
kisalmasi hem de kredilere uygulanan faiz oranlarinin artmasi sonucu
giderek yukselme gbéstermistir. 1990’1 yillardan itibaren 32 Sayili Kararin
hazirladigl alt yapi sayesinde yurt ici tasarruflarin yetersiz kaldigi bir ortamda
hizla blylyen kamu agiklarina finansman saglamada yurt disindan gelen
sicak paranin roll giderek artarken, 6zel sektér de borclanmanin énemli bir
aktéri haline gelmigtir. Bdylece hem kamu hem de 6zel sektér dis
borclanmasi 6nemli dlgiide 6zendirilmistir. 2000’li yillara ise, IMF destekli U¢
yil sOreli istikrar programi uygulamasi ile girilmistir. Bununla birlikte,
uygulanan programin basarisizlikla sonuglanmasi, Turkiye’nin  dis
bor¢clanmasini daha da fazla artirmigtir.

Tarkiye, asli gorevleri arasinda olmamakla birlikte TCMB kanaliyla
yurt disindaki Turk iscilerinin tasarruflari karsiiginda da dis bor¢clanma
gerceklestirmektedir. Bu cercevede, 1976 yilinda KMDTH, 1994 yilinda ise
SDH adi altinda TCMB nezdinde yurt disinda yasayan Turk iscilerine ydnelik

hesap acilmasi uygulamasina baslaniimigtir.

1976 yilindan itibaren strekli artis gbésteren KMDTH’, hesap
acllabilen déviz cinslerinin 5 doéviz ile sinirlandiriimasi ve séz konusu
hesaplara uygulanan faiz oranlarinin dastrilmesi ile 1989 yilindan itibaren
azalma kaydedilmigtir. 1991 yilinda yasanan kérfez krizinin yaratmis oldugu
belirsizlik ortami ise o gline kadar gérilmemis cekilislere yol agmistir. Bunun
sonucunda 1991 yilinda faiz oranlarinin artirilmasi ile 1992 yilindan itibaren
KMDTH yeniden yiikselmeye baslamistir. Ozel ticari bankalarin déviz
hesaplarina uyguladigi yiksek faizlerin ve islami sermayeli kuruluslarin
yUksek kar vaadi KMDTH ve SDH’nin 1999 yilindan itibaren azalmasinda
etkili olmustur.

1999 yilinda yasanan dislUstn ardindan tekrar artig egilimine giren
KMDTH ve SDH 2001 yilinin Ekim ayindan itibaren asamall olarak yapilan

faiz indirimlerinin etkisiyle tekrar azalmaya baslamistir. Bununla birlikte, 2004
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yili sonu itibariyle KMDTH ve SDH adi altinda yurt disindaki Tark iscilerin
TCMB nezdindeki mevduatlari 13,7 milyar Euro’ya ulasmistir.

Yurt digindaki Turk iscilerinin énemli bir bélimintn Euro bélgesinde
calismasi nedeniyle KMDTH ve SDH’nin blydk bir kismini Euro Gzerinden
acllan hesaplar olusturmaktadir. 1994 yilinda SDH’nin uygulamaya
konulmasiyla birlikte KMDTH’ye uygulanan faiz orani ile SDH’ye uygulanan
faiz oranlarn arasindaki fark, KMDTH’ye olan ilginin azalmasina ve tercihlerin
SDH’den yana kullaniimasina neden olmaktadir. Hesaplarin vadelerine
bakildiginda KMDTH’de 2 yil vadeli mevduatin, SDH'de ise 3 yil vadeli

mevduatin dnemli bir yer tutttugu gértlmektedir.

Uygulanmakta olan ekonomik programin performans kriteri olan
ddéviz rezervlerinin yaklasik yarisi bu hesaplardan olugsmaktadir. Bu hesaplar
toplami 2004 yili itibariyle 18,5 milyar Dolari asan buyuklige ulagmistir. Bu
rakam 36 milyar Dolar olan TCMB rezervlerinin yarisini olugturmaktadir.

Rezervler; uluslararasi para sisteminde kabul gérmesi, dis bor¢ geri
O0demelerinde ve Ulkelerarasi ticarette kullaniimasi, déviz kurunda ve
6demeler bilangosunda meydana gelebilecek ani degisimleri 6nleme glcin(
gbstermesi ve olusabilecek krizlere karsi bir tampon olarak kullanilabilmesi
nedeniyle 6nemli bir gbsterge olarak gérilmektedir. Rezerv seviyesi, tlkelerin
krizlere karsi koyabilme gucind gdsterdiginden, 6zellikle bu Ulkelere kredi

veren Ulkeler ve yatirim yapan kurulus agisindan énemlidir.

KMDTH olarak, TCMB bilancosunun pasifinde yer alan bu
mevduatlar Turk ekonomisinin zaman zaman édemeler dengesi probleminin
c6zimiinde dnemli rol oynamis, istikrarli bir déviz kaynagi olusturmustur. S6z
konusu hesaplar déviz rezervi acisindan dnemini hala korumaktadir. Bu
hesaplarin, yurt disinda calisan vatandaslarimizin ana vatanla olan iktisadi

baglarini canh ve gicli tutmada yadsinamaz bir énemi vardir.

Bu hesaplarin rezervlerdeki pay! dikkate alindiginda, 1994 ve 2001
krizlerinde énemli bir tampon iglevi gérdigini ve borglanma yapilamadigi

dénemde tek finansman kaynagdi oldugunu séylemek muimkindir. Ayrica,
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s6z konusu hesaplarin, alternatif finansman kaynaklari ile karsilastinildiginda
sanildigi kadar pahali bir borglanma araci olmadigi ortaya ¢gikmaktadir.

Batin bunlarin yanisira, Avrupa’daki gurbetcilerin birikimlerinden
daha uzun vadeli ve daha dusik maliyetli bor¢clanma politikasi izlenmesine,
kredi maliyetlerini distrilmesine ve dig bor¢c ddemede karsilasilabilecek
zorluklarin agilmasina imkan saglayacak sekilde yararlanmayi saglayacak
yontemler bulunmasi faydali olacaktir. AB Ulkelerinde yerlesik 944 bin Turk
hanesinin toplam tasarruf hacmi yilda 4,5 milyar Euro’ya ulasmaktadir. AB
sinirlari iginde yasayan 3,8 milyon Turk'Un yasadiklari Glkelerin GSMH’sina
2002 yili itibariyle katkisinin “70,2 milyar Euro” oldugu acgiklanmaktadir. Bu
katki Tirkiye’nin GSYiH’sinin % 36,6'sina denk gelmektedir.

Bu birikimlerin ve mali giicin guvenligi ve garantisi 6n plana ¢ikan
mali araclarla Turkiye’ye aktariimasi mimkan olabilecektir. Hazine ihraglarina
gbre daha avantajli gérilen KMDTH ve SDH’lerin yurt digindaki Turk
iscilerinin tasarruflarinin Ulke ekonomisine kazandiriimasina yénelik olarak

kullanilmasinin uygun olacagi dastntlmektedir.

Teoride TCMB’nin mevduat bankaciligi yapmamasi yénindeki
gbruslere karsin, bu kaynaklardan pragmatik olarak uzun bir sire daha
faydalaniimasinin Ulkemiz agisindan vyararl olabileceginin gbéz &6nlinde

bulundurulmasi gerekmektedir.

isci ddvizleri, yurt digindaki iggilerimizin Tirkiye'deki yakinlarini
gecindiren bir kaynak olmaktan c¢ikarak yurt disindaki Turk tasarrufcularin
Tarkiye’deki getirilerinden yararlanilan bir sermaye akimi niteligini almigtir.
Bu nedenle, kisa vadeli sermaye hareketleri konusunda fikir olusturulurken,
is¢i dovizleri girdilerindeki olasi gelismeler de dikkate alinmak durumundadir

Tarkiye’de toplam disg bor¢ kabul edilebilir bir dizeye indirilinceye
kadar, faiz riski olsa da vade riski yaratmadigindan bu hesaplardan

faydalaniimasinin uygun olacagi dustndlmektedir.

Dis borg seviyesinin asgari dizeye indiriimesinden sonra, bu
hesaplarin TCMB yukamlaliginden c¢ikarilmasi fakat rezerv olarak (lke
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ekonomisinde kalmasini saglayacak alternatif yatinm araglar gelistiriimesi
Onerilebilir. Yurt digindaki vatandaslarimizin tasarruflarinin  ézellestirme
uygulamalarina yoénlendiriimesi ve TCMB’de hesabi bulunan tasarruf
sahiplerinin bu tir yatirmlara katiliminin saglanabilmesi de bir alternatif
olarak kullanilabilir.
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DCM UYGULAMASINA ILISKIN PROTOKOLU IMZALAYAN

BANKALAR LISTESI
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GARANTI BANKASI A.S.

TURKIYE HALK BANKASI A.S.
HOLLANTSE BANK-UNI N.V.
ISTANBUL BANKASI T.A.O.

TURKIYE IS BANKASI A.S.

OSMANLI BANKASI A.S.

PAMUKBANK T.A.S.

OGRETMENLER BANKASI T.A.S.
SUMERBANK

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

T.C. ZIRAAT BANKASI

BANCA COMMERCIALE ITALIANO
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TURKIYE'DE BANKALARIN DTH'LERE
UYGULADIKLARI ORTALAMA FAiZ ORANLARI

Yillar DEM % USD % EUR %

1990 8,70 8,60

1991 8,70 7,00

1992 7,60 4,20

1993 7,40 4,10

1994 6,20 4,80

1995 7,10 6,50

1996 6,00 8,00

1997 8,20 9,30

1998 9,00 10,90

1999 11,15 12,37

2000 10,94 14,03

2001 5,01 5,52

2002 4,33 5,10

2003 4,38 4,96

2004 4,60 4,96
2005 Nisan 4,64 4,73

Kaynak: TCMB EVDS
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TCMB, TURK BANKALARI VE ULUSLARARASI PIYASALARDAKI FAiZ ORANLARI (2 YIL VADELILER)

143"

EUR USD CHF GBP

s Es E 2 Ot y 5
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X EF &= £ X s f&= £ ¥ gF ¥ £F

< ZE 3 9 s 8 L 2

o T < <} T

1999 950 10,00 421 362 835 9,50 10,00 6,21 - 10,92 550 2,28 9,50 6,43
2000 9,50 10,00 4,58 422 853 9,50 10,00 5,10 - 12,59 550 3,23 9,50 5,28
2001 850 10,00 365 323 9,08 8,50 10,00 3,03 320 962 550 2,23 9,50 4,76
2002 500 900 272 277 7,77 500 9,00 1,57 2,10 643 4,50 0,60 8,00 3,78
2003|0cak 500 9,00 256 278 7,42 500 9,00 1,65 210 6,88 4,50 0,76 8,00 3,62
Subat 500 9,00 227 224 7,13 500 9,00 1,49 1,94 6,68 4,50 0,62 8,00 3,23
Mart 500 9,00 243 238 11,87 500 9,00 1,55 1,86 11,91 4,50 0,62 8,00 3,68
Nisan 375 725 236 228 812 300 650 1,50 1,86 6,95 2,25 0,59 4,25 356
Mayis 375 725 208 189 7,19 300 650 1,30 179 6,29 2,25 0,42 4,25 3,40
Haziran 3,75 725 213 201 652 300 650 1,32 1,43 6,28 2,25 0,51 4,25 3,48
Temmuz 375 725 268 1,8 512 300 650 1,91 177 4,63 2,25 0,55 4,25 4,02
Agustos 3,00 6,75 257 241 466 275 575 1,98 1,80 4,55 2,00 0,51 4,25 4,16
Eyliil 300 675 233 204 469 275 575 1,56 174 3,29 2,00 0,33 4,25 4,10
Ekim 300 675 272 227 348 275 575 1,86 177 2,9 2,00 0,51 4,25 4,66
Kasim 300 575 237 232 429 275 475 2,10 1,87 333 1,00 0,70 4,25 4,63
Aralik 300 575 247 218 3,89 275 475 1,93 1,90 3,46 1,00 064 425 429
2004|0cak 300 575 244 213 529 275 475 1,86 1,85 5,06 1,00 086 4,25 4,38
Subat 300 575 238 206 506 275 475 1,68 173 484 1,00 074 4,25 4,35
Mart 275 475 222 191 412 225 375 1,63 1,63 3,79 1,00 085 4,25 4,44
Nisan 275 475 242 213 553 225 375 234 1,93 554 1,00 1,11 4,25 456
Mayis 275 475 257 208 625 225 375 2,60 217 6,76 1,00 1,18 4,25 4,96
Haziran 2,75 475 268 205 576 225 375 2,70 247 626 1,00 1,40 4,25 4,83
Temmuz 275 475 262 205 472 225 375 2,69 265 510 1,00 1,26 4,25 504
Agustos 275 400 246 201 4,14 225 375 248 260 427 1,00 1,06 4,75 4,82
Eyliil 275 400 260 202 445 225 375 2,63 265 4,69 1,00 1,13 4,75 4,65
Ekim 275 400 243 199 426 225 375 2,60 265 4,41 1,00 0,96 4,75 4,51
Kasim 275 400 235 195 332 225 375 3,05 285 445 1,00 1,13 4,75 4,35
Aralik 275 400 248 192 343 225 375 3,09 306 429 1,00 095 4,75 4,38

Kaynak:Bankacilik Genel MudirlGgu,Piyasalar Genel Madurligu, T.C. Merkez Bankasi Frankfurt Temsilciligi, Reuters, Bankalarin Web Sayfalari.
*Eurobond getirilerinde Euro igin 30 Kasim 2006, ABD Dolar! i¢in 27 Kasim 2006 vadeli tahviller kullaniimistir.
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EK 4

TCMB, TURK BANKALARI VE ULUSLARARASI PiYASALARDAKI FAIZ ORANLARI (3 YIL VADELILER)

EUR usD |
A . Alman .
DONEM Elﬂiﬂgs 4 SDHFaiz Bank::arl 3:3:: Elﬂiﬂgs 4 SDHFaiz ABD Dt'e\'/le]
ihrac: Orani Ortalama. . Tahvili ihrac: Orani Tahvili
Mevduat Faizi
2000 8,38 11,00 4,38 4,54 12,27 11,00 5,26
2001 9,78 11,00 3,75 3,91 10,15 11,00 3,63
2002 9,36 10,00 3,07 2,92 8,78 10,00 1,95
2003|Ocak 9,47 10,00 3,10 2,86 8,96 10,00 2,06
Subat 8,95 10,00 2,54 2,55 8,84 10,00 1,86
Mart 13,23 10,00 2,70 2,75 12,34 10,00 1,95
Nisan 9,57 8,00 2,60 2,67 9,60 7,00 1,87
Mayis 8,98 8,00 2,21 2,44 8,18 7,00 1,54
Haziran 8,97 8,00 2,32 2,49 8,36 7,00 1,61
Temmuz 7,49 8,00 2,27 3,11 7,71 7,00 2,33
Agustos 7,11 7,50 2,74 2,98 6,74 6,50 2,50
Eylil 6,38 7,50 2,37 2,66 5,51 6,50 1,98
Ekim 5,62 7,50 2,63 3,05 4,68 6,50 2,28
Kasim 5,83 6,50 2,67 2,86 4,65 5,50 2,62
Aralik 5,68 6,50 2,51 2,86 4,50 5,50 2,36
2004|Ocak 5,95 6,50 2,44 2,66 5,72 5,50 2,27
Subat 5,32 6,50 2,37 2,80 5,41 5,50 2,15
Mart 4,86 5,50 2,19 2,56 4,51 4,50 2,00
Nisan 5,84 5,50 2,36 2,78 6,40 4,50 2,77
Mayis 6,66 5,50 2,44 2,94 7,47 4,50 3,12
Haziran 6,29 5,50 2,58 2,94 7,02 4,50 3,10
Temmuz 5,26 5,50 2,41 3,01 5,95 4,50 3,01
Agustos 4,95 4,75 2,35 2,81 5,32 4,50 2,81
Eylil 5,30 475 2,34 2,83 5,31 4,50 2,86
Ekim 5,23 4,75 2,30 2,65 5,17 4,50 2,82
Kasim 4,12 475 2,26 2,55 5,17 4,50 3,29
Aralik 4,03 4,75 2,22 2,60 4,76 4,50 3,25

Kaynak: Piyasalar Genel MudUrligu, Reuters.

*Eurobond getirilerinde Euro i¢in 22 Ekim 2007, ABD Dolari i¢in 19 Eylil 2007 vadeli tahviller kullaniimistir.
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TCMB iLE HAZINE EUROBOND FAIiZ ORANLARI (2 YIL VADELILER) TCMB iLE HAZINE EUROBOND FAIiZ ORANLARI (3 YIL VADELILER)
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2000 9,50 10,00 9,55 8,53 1,02 9,50 10,00 9,82 12,59 (2,77) 2000 11,00 8,38 2,62 11,00 12,27 (1,27)
2001 8,50 10,00 8,74 9,08 (0,34) 8,50 10,00 9,55 9,62 (0,06) 2001 11,00 9,78 1,23 11,00 10,15 0,85
2002 5,00 9,00 6,20 7,77 (1,57) 5,00 9,00 8,16 6,43 1,73 2002 10,00 9,36 0,64 10,00 8,78 1,22
2003|Ocak 5,00 9,00 6,24 7,42 (1,18) 5,00 9,00 8,18 6,88 1,30 2003|0Ocak 10,00 9,47 0,53 10,00 8,96 1,04
Subat 5,00 9,00 6,28 7,13 (0,85) 5,00 9,00 8,19 6,68 1,51 Subat 10,00 8,95 1,06 10,00 8,84 1,16
Mart 5,00 9,00 6,31 11,87 (5,55) 5,00 9,00 8,21 11,91 (3,71) Mart 10,00 13,23 (3,23) 10,00 12,34 (2,34
Nisan 3,75 7,25 4,94 8,12 (3,18) 3,00 6,50 5,81 6,95 (1,14) Nisan 8,00 9,57 (1,57) 7,00 9,60 (2,60
Mayis 3,75 7,25 4,97 7,19 (2,22) 3,00 6,50 5,82 6,29 (0,47) Mayis 8,00 8,98 (0,98) 7,00 8,18 (1,18
Haziran 3,75 7,25 5,01 6,52 (1,51) 3,00 6,50 5,83 6,28 (0,45) Haziran 8,00 8,97 (0,97) 7,00 8,36 (1,36
Temmuz 3,75 7,25 5,08 5,12 (0,04) 3,00 6,50 5,86 4,63 1,23 Temmuz 8,00 7,49 0,51 7,00 7,71 (0,71
Agustos 3,00 6,75 4,55 4,66 (0,11) 2,75 5,75 5,25 4,55 0,70 Agdustos 7,50 7,11 0,39 6,50 6,74 (0,24
Eylul 3,00 6,75 4,64 4,69 (0,05) 2,75 5,75 5,29 3,29 2,00 Eylul 7,50 6,38 1,12 6,50 5,51 0,99
Ekim 3,00 6,75 4,69 3,48 1,21 2,75 5,75 5,31 2,96 2,35 Ekim 7,50 5,62 1,88 6,50 4,68 1,82
Kasim 3,00 5,75 4,26 4,29 (0,03) 2,75 4,75 4,46 3,33 1,13 Kasim 6,50 5,83 0,67 5,50 4,65 0,85
Aralik 3,00 5,75 4,29 3,89 0,40 2,75 4,75 4,47 3,46 1,01 Aralik 6,50 5,68 0,82 5,50 4,50 1,00
2004|Ocak 3,00 5,75 4,31 5,29 (0,98) 2,75 4,75 4,47 5,06 (0,59) 2004|0cak 6,50 5,95 0,55 5,50 5,72 (0,22)
Subat 3,00 5,75 4,32 5,06 (0,74) 2,75 4,75 4,47 4,84 (0,37) Subat 6,50 5,32 1,18 5,50 5,41 0,09
Mart 2,75 4,75 3,73 4,12 (0,39) 2,25 3,75 3,54 3,79 (0,25) Mart 5,50 4,86 0,64 4,50 4,51 (0,01
Nisan 2,75 4,75 3,74 5,53 (1,79) 2,25 3,75 3,55 5,54 (1,99) Nisan 5,50 5,84 (0,34) 4,50 6,40 (1,90
Mayis 2,75 4,75 3,75 6,25 (2,50) 2,25 3,75 3,55 6,76 (3,21) Mayis 5,50 6,66 (1,16) 4,50 7,47 (2,97
Haziran 2,75 4,75 3,76 5,76 (2,00) 2,25 3,75 3,55 6,26 (2,71) Haziran 5,50 6,29 (0,79) 4,50 7,02 (2,52
Temmuz 2,75 4,75 3,79 4,72 (0,93) 2,25 3,75 3,55 5,10 (1,55) Temmuz 5,50 5,26 0,24 4,50 5,95 (1,45
Agustos 2,75 4,00 3,82 4,14 (0,32) 2,25 3,75 3,56 4,27 (0,71) Agdustos 4,75 4,95 (0,20) 4,50 5,32 (0,82
Eylul 2,75 4,00 3,43 4,45 (1,02) 2,25 3,75 3,56 4,69 (1,13) Eylul 4,75 5,30 (0,55) 4,50 5,31 (0,81
Ekim 2,75 4,00 3,44 4,26 (0,82) 2,25 3,75 3,56 4,41 (0,85) Ekim 4,75 5,23 (0,48) 4,50 5,17 (0,67
Kasim 2,75 4,00 3,44 3,32 0,12 2,25 3,75 3,56 4,45 (0,89) Kasim 4,75 4,12 0,63 4,50 5,17 (0,67
Aralk 2,75 4,00 3,44 3,43 0,01 2,25 3,75 3,57 4,29 (0,72) Aralik 4,75 4,03 0,72 4,50 4,76 (0,26
Kaynak:Bankacilik Genel Midurligu,Piyasalar Genel Madarligi, T.C. Merkez Bankasi Frankfurt Temsilciligi, Reuters, Bankalarin Kaynak: Piyasalar Genel Miidurliigl, Reuters.
Web Sayfalari.

*Eurobond getirilerinde Euro icin 22 Ekim 2007, ABD Dolari igin 19 Eylil 2007 vadeli tahviller

*Eurobond getirilerinde Euro igin 30 Kasim 2006, ABD Dolari i¢in 27 Kasim 2006 vadeli tahviller kullaniimisgtir. kullantimistir
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