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OZET

Kalkinma c¢abasi i¢inde bulunan azgelismis ya da gelismekte olan iilkeler sermaye
ihtiyaclarmi gidermek amaciyla, geligsmis iilkelere yonelmislerdir. Bu durum, ozellikle dis
bor¢lar konusunun, azgelismis veya gelismekte olan iilkeler agisindan biiyiik bir Onem
kazanmasina neden olmustur. Gegis stlirecinde ve kalkinma g¢abasi i¢inde bulunan Kirgizistan
icin de dis bor¢lanma bu c¢abalarin olumlu yonde sonuglanabilmesi acgisindan Gnem
kazanmaktadir. Bu agidan, Kirgizistan’da dis bor¢lanma ve bor¢ yonetimi konusunun yakindan
takip edilmesi ve bu konuda birtakim 6nlemler alinmas1 gerekmektedir.

ABSTRACT

Developing or least-developed countries which make effort to develop have moved
towards developed countries in order to meet capital needs. This has made the issue of foreign
debt as an important concept as far as developing or least developed countries are concerned.
For Kyrgyzstan, which is a in transition and development process, foreign borrowing is
important as far as development process is concerned. Therefore, foreign borrowing and
foreign debt management concepts should be concerned adequately and some measures
should be taken.

Key Words: Foreign Borrowing, Foreign Debt Management, Transition Economies, Capital
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GIRIiS

Ekonomide bir yandan mevcut {iretim birimlerinin iiretimlerini siirdiirmeleri , Gte
yandan yeni iiretim birimlerinin kurulabilmesi icin, her iilkenin siirekli gelisen ve biiyiiyen
kaynaklara gereksinimi bulunmaktadir. Bu kaynaklarin bir kismu iilke igerisinden
karsilanabilecegi gibi, bir kismu da iilke disindaki kaynaklardan saglanabilir. Uretim ve
yatirim sorunu olmayan, kalkinma hamlesini gerceklestirebilmis lilkelerde genellikle bu
kaynaklarin biiyiik bir kismi i¢ kaynaklardan rahatlikla karsilanabilmektedir. Dis kaynaklardan
karsilandiginda ise, bunlar iilke ekonomisi bakimindan bir risk olusturmayacak sekilde
absorbe edilebilmektedir. Ancak, kalkinma hamlesini heniiz gerceklestirememis az gelismis
veya gelismekte olan tilkelerde i¢ tasarruflarin azligi, kamu gelirlerinin yetersizligi, dis ticaret
aciklari, ithalata olan gereksinim, yabanci sermayenin azlig1 v.b nedenlerle dis kaynaklardan

finansman saglamak zorunlu hale gelmektedir. Temel dis finansman kaynag ise bor¢lanmadir.

Di1s bor¢lanma bir devletin, devlet kurulusunun ya da 6zel kisi ya da kurumlarin mali
ya da reel gelir saglamak amaciyla dis kaynaklardan yaptiklar1 transfer akimlaridir.
Ozellikle gelismekte olan {lkelerdeki mevcut tasarruf yetersizligi bu iilkelerin
uluslararas1 alanda daha ¢ok bor¢ talep eden iilkeler olmasini saglamaktadir.
Gelismekte olan tilkelerin dis kaynak ihtiyacinin iki temel nedeni bulunmaktadir.
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1- Kaynak veya tasarruf yetersizligi

2-  Dius ticaret veya 6demeler dengesi agiklaridir. Ancak, bu iki temel nedenin yani sira

Biitce aciklarinin giderilmesi, savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi, ekonomik
dengenin korunmasi ve saglanmasi, biiylik yatirirm ve reformlarin finanse edilmesi, kaynak
dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglanmasi, tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize
edilmesinin amaglanmasi, vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi, olaganiistii
harcamalarin karsilanmasi amaglartyla da bor¢lanmaya basvurulmaktadir
(http://ebnet.sitemynet.com/b1.htm).

Ekonomik dengenin korunmasi ve saglanmasi daha ¢ok gelismis iilkeler i¢in 6nemli bir
sorun iken, azgeligsmis llkeler i¢in daha onemli bir sorun kalkinmanin saglanmasidir. Bu
tilkelerin kalkinabilmesi i¢in biiyiik ¢apta yatirimlara ihtiya¢ vardir ve ¢ogunlukla bunun
finansmanini saglamak giictiir. Unlii yoksullugun kisir dongiisii burada islemekte, diisiik
milli gelir diigiik yatirimlara, diisiik yatirimlar diisiik milli gelire neden olmaktadir. Alinacak i¢
ve dis borclar ve dis yardimlar bu gerekli yatirimlarin finansmaninda kullanilabilecegi gibi,
milli gelirdeki yatinm sonucundaki artis, hem borcun 6demesini kolaylastiracak, hem de
kalkinmanin motoru olacaktir. Milli geliri artirmak, gelir dagilimmi yeniden diizenlemek,
dengeli bolgesel gelismeyi saglamak gibi amagclarla bor¢clanmaya basvurulur. .

Dis yardim ve borglanma alan iilkenin kaynaklarina ek bir kaynak niteligindedir. Ulke
kaynaklarinda saglanacak bu ek kaynak artisi, sermaye birikim oranini yiikseltir ve yatirimlara
etki ederek biliylime oranini artirir. Bu artislar ¢arpan yoluyla ulusal geliri ve dolayisiyla
bireylerin ellerine gegen geliri yiikseltir. Dis borglanma, bir  yandan  tasarruf
yetersizligini giderirken diger yandan kalkinma icin gerekli ithalatin yapilabilmesine
olanak saglamaktadir (Zerenler,2003). Ancak, bor¢ olarak alinan fonlarin verimli alanlarda
ve amaca uygun kullanilmamasi halinde iilkelerin bir bor¢ krizi ve ardindan mali krizle
karsilagmasi ihtimali de unutulmamalidir.

1. KIRGIZISTAN’DA DIS BORCLANMA IHTIYACINI ORTAYA CIKARAN
FAKTORLER
Diger eski Sovyet ekonomilerinde oldugu gibi Kirgizistan’da da gegis siireci kolay
olmamis ve igsizlik, yoksulluk, enflasyon, kamu aciklar1 gibi sosyal ve ekonomik pek ¢ok
sorunu da pesinden siiriikklemistir. Bu sorunlarin asilmasinda 6nemli 6l¢lide gelir ihtiyaci ile
kars1 karsiya kalan Kirgizistan i¢in yetersiz i¢ tassarruflar karsisindaki altenatif gelir kaynagi
dis bor¢lanma olmustur. Ancak gecen 14 yillik donemde giderek artan ve agirlasan yapisiyla
dis borglar varolan sorunlarin asilmasinda kullanilan bir ara¢ olmaktan c¢ikip kendisi bizzat
ekonomiyi tehdit eder bir sorun haline gelmistir. Dis bor¢lanma ihtiyacini ortaya ¢ikaran genel
ekonomik durum Tablo 1°de yillar itibartyla verilmistir.

Tablo 1: Kirgizistan’da Temel Ekonomik Gostergeler

Gostergeler 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002

GSYIH (biiyiime %) 7.1 9.9 2.1 3.7 54 5.3 -0.5
GSYIH (milyar) 1.609 | 1.768 | 1.640 | 1.250 | 1.370 | 1.527 | 1.451
Sinai Uretim (biiyiime %) 8.8 3.7 5.3 -4.3 6.0 50| -13.1
Enflasyon Orani (TUFE %) 31.4 23.4 10.5 35.9 18.7 3.8 2.3
Ihracat (milyon $) 505.4 | 630.8 | 513.6 | 453.8 | 504.5 | 476.2 | 488.2
Ithalat (milyon $) 837.7 | 709.3 | 841.5 | 599.7 | 554.1 | 467.2 | 587.1
Cari Islemler Dengesi (%) -24.6 -7,8 1 229 | -154 -5,6 -1,3 -2,2
Dis Borg (milyar $) 1.151 | 1.356 | 1.480 | 1.467 | 1.703 | 1.678 | 1.775
Doviz Kuru (ort. 1$:som) 12.81 | 17.36 | 20.84 | 39.01 | 47.70 | 48.38 | 46.94
Doviz Rezervleri (Milyon $) 94.6 | 169.8 | 163.8 | 229.7 | 239.0 | 269.0 | 317.0

Kaynak: EIU Country Report May 2003, EIU Country Profile 2002, Kirgizistan Merkez Bankasi.

Kirgizistan’in heniiz istikrarli ve uzun vadeli bir toparlanmay1 gergeklestirebilecek
seviyede ekonomisinin olgunlasmadigi goriilmektedir. Oniinde asmas1 gereken ciddi zorluklar
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bulunmaktadir. Tablo 1’de 1996 - 2002 yillar1 arasindaki temel ekonomik gostergelerden de
goriilebilecegi gibi, enflasyonu azaltmada 6nemli bir basar1 gosteren ve 1993 yilinda yiizde
1200’ler seviyelerinde bulunan enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi bagaran Kirgizistan
maalesef istikrarli bir bliylime hizin1 yakalayamamistir. 1994 yilinda ekonomi % 20 oraninda
daralirken, 1995°de daralma % 5,4 olarak gerceklesmis, 1996 yilinda ise birden 7,1 oraninda
genislemistir. 2002 yilindaki GSYIH’s1 1990 yilmin % 53’i seviyesinde bulunan Kirgizistan,
bagimsizliktan sonraki dort yil igerisinde yiizde 50 oraninda kiigiiliirken, bor¢ yiikii de
agirlagmistir.

Kirgizistan’in doniisiim 6ncesinde merkezi planlamanin yapis1 geregi tam anlamiyla
bir vergi sistemine sahip olmamasi, doniisiim sonrasinda vergi gelirlerini arttirmasinda
yetersiz kalmasma yol a¢gmustir. Merkezi planli bir ekonomide bir vergi kiiltlirliniin de
yerlesmemis olmasi ve sonugta ge¢cmisten gelen iyi bir mali sisteme sahip olunamamasi
sonucunda kroniklesen biitce aciklar ortaya ¢ikmis ve mali reformlarin yetersizligi nedeniyle
de ekonomide dengelerin saglanmasi gittik¢e zorlasmistir. Nitekim, Kirgizistan’da 1995
yilinda vergi gelirleri GSYIH nin % 15°i iken bu oran 2001 yilinda % 12’ye kadar diismiistiir.
Gelirler artis1 hentiz istikrara kavugsmamis olmakla birlikte , 1997 yilindan 2000 yilina kadar
gecen donemde kamu harcamalarinda % 38 oraninda kisitlamaya gidilmis ve harcamalarin
karsiligr olarak 236,5 milyon dolar ayrilmistir. Biitce ag¢ig1 ise 26,1 milyon dolar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir ki, bu rakam GSMH’nin % 20’sine denk gelmektedir.

Kirgizistan bagimsizligimi kazandigi tarihten bu yana 2001 yili hari¢ kronik biitce agigi
sorunu ile kars1 karsiyadir. Biitce agiklarinin finansmaninda i¢ borg¢lanmanin yani sira biiyiik
Olciide dis borclanmadan da yararlanilmistir. Dis borglar genellikle refinansman yoluyla
O0denmektedir. Son yillarda yabanci sermaye gelisinin yavaslamasi, ihracattaki nispi disiisler,
turizmden istenilen gelirin saglanamamasi gibi nedenlerle dis borg ihtiyaci artmustir.

Kirgizistan’da dis borg ihtiyacini ortaya ¢ikaran temel faktorler;
Dontisiimii Gergeklestirecek Reformlarin Finansmani
Kalkinmanin Finansmani
Cari Islemler Dengesindeki Agiklar
Devletin Kendi Sermaye Piyasasindan Bor¢lanma Imkaninin Kisithligs,
Déviz Thtiyaci
Biitce Aciklarinin Finansmani
Ekonomik Krizleri Asmak
Borglarin Odenmesi (refinansman) seklinde siralanabilir.

2. GECIiS EKONOMILERI VE TURK CUMHURIYETLERINDE DIS BORCLANMA

Kirgizistan’da bagimsizlik sonras1 donemde, gerek yurt ici tasarruflarin yetersizligi ve
gerekse donlisimiin  tamamlanabilmesi i¢in gerekli olan reformlarin gergeklestirilebilmesi
acisindan ortaya c¢ikan finansman ihtiyact zorunlu olarak dis bor¢lanmay1 gerekli kilmustir.
Ancak, dis bor¢lanmada yillar itibartyla meydana gelen artis, yakin gelecekte Kirgizistan’in bir
bor¢ krizi i¢ine diigmesine ve mali istikrarin siirdiiriilebilirligini tehlikeye sokacak dnemli bir
sorun haline gelmistir. Kirgizistan’daki bor¢ yapisini daha iyi anlayabilmek agisindan oncelikle
Kirgizistan gibi gegis silirecinde bulunan iilke gruplarindaki bor¢ rasyolarina bakmak yararl
olacaktir.
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Tablo 2: Gecis Ekonomilerinde Dis Borglar

Ulke Gruplari Dis Bor¢ | D1s Borg Kisa Vadeli Dig Di1s Borg
Oran1/GSYIH | Orany/ihracat | Bor¢/Toplam Bor¢ | Servisi/fhracat

AB Aday Ulkeler (Baltik Ulkeleri 46.3 110.3 13.5 13.2
Harig)

Baltik Ulkeleri 29.8 56.9 26.2 14.4

Eski Sovyet Ulkeleri 62.7 150.3 12.8 15.5

Cok Borglu Eski Sovyet Ulkeleri 86.8 192.5 10.4 20.9

Az Borglu Eski Sovyet Ulkeleri 34.5 101.0 15.5 9.2
Diger Giineydogu Avrupa Ulkeleri 38.8 149.0 17.1 43.2
Dogu Asya 76.3 212.0 4.8 8.3

Kaynak: EBRD, Transition Report 1999, London

Yukaridaki tabloda yer alan gruplardaki iilkelerin bir ¢cogu, ge¢is doneminde ortaya
cikan duraklamay1 giderebilmek i¢in genis Ol¢iide dis bor¢clanmaya bagvurmuslardir. Bu trend
halen devam etmektedir. Sonugta, ortalama dis bor¢ oranmin GSYIH’ya orani, 1999°dan 6nce
% 45 iken, borglardaki artis, kotii bor¢ yonetimi ve {iretim azalmasinin da etkisiyle bu oran
yiikselmistir. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan kabul goren borg rasyosu kriterlerine gore

- Toplam Bor¢/ GSMH > % 50

- Toplam Borg / ihracat > % 275

- Borg Servisi / Thracat > % 30

- Faiz Servisi / Ihracat > % 20

olan iilkeler agir borglu iilkeler olarak kabul edilmektedir.

Orta derece borglu iilkelerde ise bu rasyolar sirastyla % 30-50, % 165-275, % 18-30, %
12-20 araligindadir. Dolayisiyla bu kriterlere gore degerlendirdigimizde gecis stlirecinde bulunan
tilkelerin bir cogu orta ya da agir borglu iilkeler arasinda yer almaktadir.

Rotamizi  genelden biraz daha o6zele dogru cevirdigimizde ise, Tiirk
Cumhuriyetlerinde de dis bor¢ stokunun hizla artigi dikkati c¢ekmektedir. ozellikle
Rusya Krizi o6ncesinde (1992-1997) bu iilkelerde (Tirkmenistan hari¢) ortaya c¢ikan
biliylik cari agiklar kamu sektorii toplam bor¢ yliikiiniin artisinda etkili olmustur. Ancak,
Rusya finansal krizi tiim gelismekte olan iilkelerin yani sira Kirgizistan’in da borglanma
imkanlarin1 daraltmis ve bor¢lanma maliyetlerini arttirmistir. Kirgizistan dig borglarin
GSYIH’ya orani ile gecis ekonomileri arasinda ilk sirada yer almaktadir ( DEIK, 2000:8)

Nitekim dis bor¢larin GSMH’ya oranma baktigimizda Kazakistan’da bu rakamin
1993 yilinda % 35.7 olan seviyesinden 1999’da % 44.5’e, Kirgizistan’da ayn1 donemde %
43.7°den % 108’e, Tacikistan’da % 57.7’den % 103’e, Tiirkmenistan’da % 3.1°den % 53.9’a,
Ozbekistan’da % 18.9°dan % 26.7’ye, Azerbaycan’da ise 1998 yili rakamlari ile % 17’ye ¢iktig1
goriilmektedir (Sahin, 2002) Dolayisiyla Tiirk Cumhuriyetleri arasinda bor¢ yiikii en fazla olan
ilke Kirgizistan’dir. Ayrica, Tiirk Cumhuriyetleri'nin dis bor¢lanma konusunda uzun vadeli
ve siirdiiriilebilir bor¢lanma politikalar1 yerine, kisa donemli yaklasimlar sergiledikleri, her
zaman verimli yatirim alanlarinda kullanmak iizere borglanmadiklar1 da uzmanlarca dile
getirilmektedir.
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3. KIRGIZISTAN’DA DIS BORCLARIN GELISIiMi

Kirgizistan 0Ozellikle bagimsizligi takip eden ilk yillarda (1993’den itibaren) dis
bor¢lanma ihtiyaci hissetmeye baglamistir. 1993 yilinda 290,2 milyon dolar olan dis bor¢ hacmi,
2000 yil1 sonunda 1703,8 milyar dolara yiikselmistir. Kirgizistan’da i¢ bor¢glanmanin oldukca az
oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bunda ise en onemli etken i¢ tasarruflarin yetersizligi dolayisiyla
devlete borg verebilecek fon sahiplerinin yetersizligidir. 2002 y1l1 Ocak ayi itibariyla toplam i¢
bor¢ 6,7 milyar somdur. Borcun biiyiik kismi ise merkez bankasina aittir. Kirgizistan’da dig
borglarin gelisimi ¢esitli agilardan asagida incelenmektedir.

2.1. BORC RASYOLARIYLA KIRGIZISTAN

Stirdiirtilebilir bir dis bor¢lanma politikasinin standart gostergeleri, dis borg / ihracat,
dis bor¢ servisi / ihracat ve dig bor¢ / GSYIH rasyolaridir. (Aklan,2002) . Bu rasyolar
acisindan Kirgizistan’t degerlendirdigimizde su sonuglarla karsilagsmaktayiz.

Tablo 3: Dis Bor¢ Géstergeleri

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Toplam Dis Bor¢ (TDB) | 1356.1 1480,3 16474 1703,8 1677.7 1784.6
TDB / GSYIH 76.7 90.6 1344 124.6 109.6 110.7
TDB / ihracat 200.7 247.6 3123 297.5 299.2 280.4
TDB Servisi 81.1 130.2 137.1 160.8 172.5 131.9
TDB Servisi / ihracat 11.6 19.8 21.1 27.0 30.5 18.2
Devlet D1s Borcu (DDB) | 951.5 1.093.3 13144 1399.2 1441.5 1584.8
DDB / GSYIH 53.8 66.9 107.2 102.3 94.2 98.3
DDB / ihracat 140.8 182.9 249.2 2443 257.0 249.0
KBS’ / Biitce Gelirleri [ 15.2 18.8 25.5 374 33.8 22.6

Kaynak: Bulletin of The National Bank of The Kyrgyz Republic, No: 1 (85) 2003, Biskek., s.70.

Dis borglara yonelik anapara ve faiz 6demeleri ihracat gelirlerinin 6nemli bir kismu ile
finanse edilmektedir. Dig bor¢lanmanin ihracat gelirleri ile karsilanamayan kismi, ekonomi
iizerinde baski yaratmaktadir (Aklan, 2002) Ulkede ihracat / Toplam Dis Bor¢ orani ¢ok
disiiktiir. Mesela, 1995 yilinda {ilke ihracati toplam dis borcun % 50’sini karsilarken bu oran
2000 yilinda % 30’a diigmiistiir. Dolayistyla ihracat gelirlerinin ¢ok {izerinde bir bor¢lanma
miktarina sahip oldugu goriilmektedir.

Toplam Dis Borglar / GSMH Rasyosu'nun giderek artmasi, {ilkenin borg yiikiiniin de
artiginin en énemli gostergelerinden birisidir. Dis borcun GSYIH’ya oram1 1995 yilinda % 53
iken , 1999 yilinda % 134,4° e yiikselmistir. Son yillarda bu oran diigme egilimi gosterse de
uluslararasi alanda kabul edilen % 50 sinirinin oldukga iizerinde bulunmaktadir.

Borg Servisi orani; borglu tilkenin 1 y1l iginde cari islemlerden (mal ve hizmet ihracati)
kazandig1 dovizlerin yiizde olarak ne kadarini dis borg servisine yatirdigini gosteren bir orandir.
Bu oran yiikseldigi 6l¢iide borg servisinin bor¢lu iilke {izerindeki baskisinin arttigr varsayilir.
Oranin yiikselmesi borglu iilkenin bir likidite krizine siiriiklendigini gosterir. Kirgizistan’da da
bu rasyonun giderek yiikselmesi ileride borclari c¢evirebilme sorunuyla karsilasacaginin
sinyallerini vermektedir.

" KBS: Kamu Borg Servisi
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Toplam Dis Borg Servislerinin GSYIH’ya oraninm biiyiikliigii, bor¢lu iilkenin
bor¢ servislerini yaparken katlandiklar1 ¢abayi1 gosterir. Zaman icinde biiyiiyen bir borg
GSYIH orany, ilgili iilkenin borg servisi kapasitesinin smirina yaklastig1, hatta bu smnir1 astig
anlamina gelebilir. Kirgizistan’da 1995°de 3.9 olan bu oran 200 yili itibariyla % 14,6 oranina
kadar yiikselmistir. Dolayisiyla dis bor¢ servisleri i¢in katlanilan ¢aba her gecen giin
artmaktadir.

Borcun net simdiki degerinin ihracata orant ve bor¢ geri O0demelerinin ihracata
oraninin sirastyla, yiizde 200 ile 250 ve yilizde 20 ile 25 aralifinda olmasi halinde borcun
stirdriilebilirligi (Debt Sustainability) tehlikeye girmektedir. Kirgizistan’da dis borglarin
Ihracata oran1 % 200 - 300 araliginda bulunmaktadir. Dolayistyla dis borglarm siirdiiriilemez bir
siirece dogru gittigini sdylemek miimkiindiir. Dis Bor¢ servisinin ihracata oran1 da 1997
yilindaki % 11.6 seviyesinden 2001 yilinda % 30.5 seviyesine kadar ¢ikmustir. 2002 yilinda
bou oranin yiizde 18’e diismesi olumludur.

D1s borglarin % 90’lik kisminin devlete ait oldugu dikkati ¢ekmektedir. Devletin dis
borg¢ i¢indeki yillar itibariyla giderek artmis ve 1997°de 1.356 milyon dolarlik dig borcun 951
milyon dolarlik kismi1 devlete ait iken, 2002 yilinda 1.748 milyon dolarlik borcun 1.548 milyon
dolarlik kismi devlete ait bulunmaktadir.Borglarin bu kadar yiiksek olmasi, her defasinda
kamu gelirlerinin daha biiyiilk bir kismimin bor¢ servisine ayrilmasini gerektirmektedir.
Nitekim 1997 yili itibartyla kamu gelirlerinin % 15’ini kamu bor¢ servisinde kullanilirken,
2001 yilinda % 37’sini bor¢ 6demesinde kullanmak zorunda kalmistir. Bu durum, ayn1 zamanda
devletin egitim, saglik gibi temel gorevlerini istenilen dl¢lide yerine getirmesini engellerken,
kamu kesimindeki ticret artislarini da sinirlamaktadir.

Odemeler dengesi sorunlar ile karsilasan Kirgizistan 16 Kasim, 2001 tarihinde IMF’e
bir niyet mektubu vermis ve 6 Aralik 2001 tarihi itibariyle de IMF’nin “Poverty Reduction and
Growth Facility Trust Fund” (PRGF) imkanindan yararlanmaya baslamistir. IMF dis borg
sirdiiriilebilirligini saglayabilmek i¢in Kirgizistan’in vergi gelirlerini arttirmasint ve kamu
harcamalarini, 6zellikle de kamu yatirim harcamalarini, kismasini istemektedir.

2.2 DIS BORCLARIN YAPISI

Borglanma yapisinda uzun vadeli borglarin kisa vadelilere gore daha agirlikli yapiya
sahip oldugu Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4 : 1993-2000 yillar: itibariyla Uzun ve Kisa Vadeli Borglar

Yillar | Dig Borg | Artis Uzun Vd. |Kisa Vd.|Kisa Vd. Borg/ |Uzun Vd. Borg /
Trendi % | Borglar Borglar | Toplam Borg Toplam Borg

1993 [290,2 - 229.,8 60,4 20,8 79,2

1994 | 4449 53,3 354,2 90,7 20,4 79,6

1995 |763,9 71,7 470,3 293,6 38,4 61,6

1996 |1151,2 |50,7 986,8 164,4 14,3 85,7

1997 |1356,1 17,8 1143,0 213,1 15,7 84,3

1998 | 1480,1 9,2 1334,2 146,1 9,9 90,1

1999 | 16474 11,3 1449,0 198,4 12,0 88,0

2000 |1703,8 [3,4 - - - -

Kaynak: Nasyonalny Bank KR- Biskek, 2001, (Mayz1s),s.24

Toplam dis borcun 1 milyar 449 milyon dolarini uzun vadeli borglar olustururken, 198
milyon dolar1 kisa vadelidir. Uzun vadeli borglar toplam dig borcun genel olarak % 60-90’1ik bir
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kismini olusturmaktadir. 1995 yili itibariyla kisa vadeli borglar toplam borglarin % 38’ini
olustururken, son yillarda bu oran 6nemli Olgiide azalmistir. Her ne kadar kisa vadeli dig
bor¢larin miktarinin iilke agisindan bir avantaj oldugu diisiiniilebilirse de sonucta uzun vadeli
borg¢larin bir giin 6denmesi gerektigi ve eger bu fonlar verimli alanlarda kullanilmazsa borg
yiikiinilin gelecek nesillere aktarilmasi sorunuyla karsilasilacagi unutulmamalidir.

2.3 KREDITORLERE GORE DIS BORCLAR

Tablo 5: Dis Kreditorlerin Ulkelere Gore Dagilimu

1995 | % 1996 | % 1997 | % 1998 | % 1999 | % 2000 | %

Toplam 763,9 | 100 1151,2 100 1356,1 | 100 1480,3 | 100 1647.4 | 100 1703,8 | 100
1. Kamu [504,7 | 66,1 |6414 |557 |7857 |57,9 |9182 |62,0 |11222|68,1 |1207,5|70,9
Sektorii

WB 140,8 | 18,4 |204,1 | 17,7 |2650 |19,5 |3304 |22,3 |3412 |20,7 |374.8 |22,0
EBRD 89 |12 299 [26 503 |37 |[572 |39 |3564 |34 651 |38
AsDB 340 |45 |60,7 |53 |110,8 |82 |150,5 |102 |233,8 | 142 |240,9 |14,1

Tirkiye |38,7 |51 43,5 |38 |453 |33 |410 |28 |41,0 |25 |410 |24
Japonya |72,7 |95 |97,7 |85 |995 |73 1160 |78 |1619 |98 |183,5 |108
Almanya |11,0 |14 |17,6 |1,5 [203 |15 |238 |16 |21,1 |13 |204 |12
Rusya 1328 [17.4 |1328 |11,5 |1328 |98 |139,1 |94 |157.1 |95 |166,2 |98
Ozbekistan | 11,9 | 1,6 |242 |21 212 |1,6 |13.8 |09 |13,8 |08 |124 |07
Pakistan |40 |05 |58 |05 |100 |07 |10,0 |07 |100 |06 |89 |05

Cin 32 |04 |32 |03 32 Jo2 |25 o2 |15 Jogx |12 o1
Fransa - - - - 10 |o1 |44 |03 [38 |02 |35 |02
Hindistan 28 |02 |28 Jo02 |12 o1

Digerleri | 46,7 |6,1 219 |19 26,1 1,9 26,7 | 1,8 77,8 |47 884 |52
2. Ozel [134,7 [17,6 |370,4 [32,2 [404,6 (29,8 |[387,1 (26,1 [333,0 (202 [304,6 |17.9
Sektor
3. IMF 1245 1163 1394 |12,1 |166,0 |12,2 |175,1 |11,8 |1922 |11,7 |191,6 |11,2
Kaynak: Nasyonalny Bank KR, Biskek 2001 (May1s) s.27

En Onemli kreditorler DB, IMF, AsDB, EBRD, Japonya, Tiirkiye, Rusya ve
Almanya’dir. Bu kreditorlerin toplam borglar igindeki payr % 93 diizeyindedir. % 93’liik bu
paym % 54°lik kismi1 ise DB ve IMF’ e aittir.

Ozel sektoriin aldig1 borglar miktar olarak artmus gibi gdziikse de genel borg yapis
icindeki ylizdesinin gittik¢e azaldigi ve 1995 yilindaki yiizdesine geriledigi goriilmektedir.

Uluslar aras1 kuruluslardan alinan krediler genelde indirimli ve tavizli kosullara
sahiptir. 15 yil vadeye sahip olan bu kredilerde 5 yillik geri 6demesiz donem bulunmaktadir.
Faiz orani ise % 6’dan azdir. Ancak, buna ragmen dis borglar, biitce icin agir bir yiik
olusturmaya devam etmektedir. Bu sorunun ¢6ziimii i¢in hiikiimet borcu yeniden yapilandirma
cabasi icindedir. Bu kapsamda, borcun ana parasinin azaltilmasi veya belli bir boliimiiniin
silinmesine iliskin ¢aligsmalar yapilmaktadir.

2001 yilinda kabul edilen “Kirgizistan Cumhuriyeti Kamu ve Ozel Bor¢lar1 Hakkinda
Kanun” bor¢ yonetiminin hukuki alt yapisin1 olusturmaktadir. 2001 Temmuzundan itibaren
hiikiimet borglar1 uzun vadeye yayarak istikrari1 saglamay1 ve borg¢ yiikiinii hafifletmeyi hedef
alan bor¢ yOnetimi stratejisini hayata ge¢irmek i¢in ¢aligmalara baglamistir. Bu amagla, toplam
devlet borcunun GSYIH’ya oranmin 2001 yilinda % 6, 2002°de % 5,5 ve 2003’te de % 3’e
indirilmesi hedeflenmis ancak, bu hedefler tutturulamamistir. (Koygumanov ve Osmanaliyev,
2003:73)
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Hedefler tutturulamamis olsa da bor¢ yiikiiniin hafifletilmesi yolunda Onemli
girisimlerde bulunulmustur. 2001 yili i¢inde baz1 kreditorlerden alinan borglarin vadesi
uzatilmistir. Bu kreditorler; Rusya, Tiirkeximbank, Kazkomersbank, Berliner Bank ve Heht —
Sering Sirketidir. Bunun sonucunda 37,5 milyon dolar1 ana para, 19,7 milyon dolar1 faiz olmak
tizere borg servisi 55,2 milyon dolara diigmiistiir.

6-7 Mart 2002°de Paris Kuliibii~ kreditorleri ile yapilan resmi goriismeler sonucunda;
borglar yeniden yapilandirilarak 20 yil vadeli ve 10 yil faizsiz olmak iizere konsolidasyona
gidilmistir. 2002-2004 yillarinda 6denecek 101 milyon dolarlik borcun, 5,6 milyon dolar olarak
ddenmesi kabul edilmistir (UNDP-USAID, 2002: 42) Ayrica Rusya’ya olan 43,3 milyon dolarlik
borg 15,9 milyon dolara indirilmis ve {i¢ y1l da 6demesiz siire verilmistir. Vade ise 1 Nisan 2015
yilina kadar uzatilmistir.

4. KIRGIZISTAN iCIN ETKIN DIS BORC YONETIMINE iLISKiN ONERILER

Bor¢ bagis degildir. Alinan her bor¢ hem buglinkii hem de gelecek nesiller lizerinde
yiik olusturmaktadir. Ancak bu yiik ve ylikiin agirligi borg¢larin nasil kullanildigina bagl olarak
artabilir ya da azalabilir. Yikiin olusma nedeni ise tamamen borclarin kullanimina baghdir.
Dolayisiyla bu noktada borglarin verimli alanlarda ve iiretken yatirimlarda kullanilmasi, hem
ana para ve faiz 6demelerinde kolaylik saglarken hem de iilke kalkinmasina olan pozitif
etkisiyle borg yiikiiniin azalmasini ve yiikiin gelecek nesillere aktarilmasini onler. Aksi takdirde,
tilketim harcamalarina kanalize edilen borglar ekonomide yol agacagi dengesizliklerle
bor¢lanmay siirdiiriilemez bir siirecin igine ¢ekebilir.

Bor¢lanmada sinir, bor¢lanmanin marjinal sosyal faydasinin marjinal sosyal maliyetine
esit oldugu noktadir. Dolayisiyla maliyetlerin faydalar1 gectigi noktadan sonra borglarin
siirdiiriilebilirligi sorunu ortaya ¢ikar (Evgin,2000). Oyle ise zorunluluk halinde yapilan borglarin
cok iyl degerlendirilmesine, yani faydasinin maliyetinden biiylik olmasina gayret edilmesi
gerekmektedir. Yani bor¢lanmadan elde edilen gelirlerin en azindan borcun faiz yiikiinii asan bir
verimlilikte kullanilmasi esastir. Aksi halde, yani borglarin verimsiz alanlarda kullanilmasi
durumunda iilkenin reel iiretimi ve geliri haksiz bir sekilde transfer edilmis olacak ve iilke ya
fakirlesecek veya gelir dagilimi ciddi sekilde bozulacaktir. (Akdis, 2002)

Tiim bu sorunlarin {istesinden gelmenin yolu etkin bir bor¢ yonetiminden gecmektedir.
Bor¢ yonetimi, devlet borglarinin etkin bir sekilde yonetilmesi icin bir strateji gelistirilmesi ve
yiriitiilmesi siirecidir. En basit tanimu ile etkin bor¢ yonetimi, diisiik maliyet ve asgari risk ile
piyasalardan fon saglanmasidir (Ates: 2002:3). Ayrica bor¢ olarak alinan fonlarin amaca
uygun kullanilmast ve verimli alanlara yonlendirilmesi de etkin bir bor¢ yonetimiyle miimkiin
olabilir. Etkin bir bor¢ yonetiminin temel unsuru seffafliktir. Seffaflik, bor¢ yonetimine olan
giiveni arttirarak, bor¢lanma maliyeti ve riskinin azalmasini saglayarak dis piyasalardan borg
bulabilme imkanmni genisletecegi gibi, yatirimcilarin finansal yapilarmi gii¢lendirebilmeleri
imkanin1 da saglar. Bu nedenle bor¢glanma amacinin, sartlarinin ve borglanma yoluyla saglanan
kaynaklarin nasil kullanildiginin kamuoyu tarafindan acikca bilinebilmesi gerekmektedir.

*Paris Kuliibii (Paris Club) 1956 yilindan beri resmi kreditorler tarafindan borglarin yeniden yapilandiriimasinin
gerceklestirildigi bir forumdur. Paris Kuliibii ¢er¢evesinde ertelenen borglarda temel talep tiirii ihracat kredilerinin
garanti edilmesi (veya sigortalanmasi) oldugundan, istirak¢i kreditér kurumlarin ortak &zelligi, her birinin bir
ihracat kredisi sigorta sisteminin bulunmasidir. Kuliibiin Baskanligin1 ve kiigiik sekreteryasini Fransiz Hazinesi
yurtitmektedir.



AKADEMIK BAKIS

Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694 — 528X Say1: 6 Mayis — 2005

iktisat ve Girisimcilik Universitesi — Tiirk Diinyas1 Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii Celalabat — KIRGIZISTAN

Gegis ekonomilerinin ¢ogunda alinan kredilerin yerinde kullanilmadig1 yoniinde yogun
elestiriler yapilmaktadir. Ozellikle bu ekonomilerde demokrasiyi destekleyecek kurumlarmn
yeterince gelismemis olmasi, kisisel ¢ikarlarin devlet destekli kartel ve tekel diizenlemeleri ile
sikica korunmasi, halka karsi sorumlulugun zayiflig1 ve kurumsal seffaflagmanin saglanamamais
olmasi biiyiikk yolsuzluklarin yapilmasi i¢in uygun bir ortam hazirlamaktadir. Sonugta dis
bor¢lanma yoluyla saglanan kredilerin bir kismi, denetim mekanizmalarinin da yetersizliginin
etkisiyle ama¢ dis1 kullanilarak rahatlikla bir yolsuzluk araci haline doniisebilmektedir.

Ulkelerin bor¢ servisini ddeme giicleri finansal sistemin gelismisligine bagldir.
Vergi tabanmin dar ve vergi tahsilatinin etkin olmadigi iilkelerde, bor¢ servis olanaklar
sinirlanmaktadir. Bu tlkelerdeki dis borg¢ biiyiikliigii i¢ bor¢lanmanin artmasi anlamina
gelmektedir. Dis borg faiz 6demeleri i¢ bor¢lanma veya para arzi artislart ile finanse edildiginde
enflasyonist bir siire¢ baslamaktadir (Dornbush,1993:239) Dolayisiyla, agir borg yiikiine sahip
tilkelerdeki temel sorun, kredi genislemesini dogru yatirim alanlarina yonlendirecek finansal
sistemin olmayisindan kaynaklanmaktadir. Bankacilik sisteminin gelismis oldugu tlkelerde ise
yabanct kaynak girisi, finansal ve makroekonomik istikrarsizlik yaratmamaktadir. Kredi
kuruluglarinin diizenli faaliyet gostermedigi ve finansal sistemde piyasa basarisizliklarinin
yaygin oldugu kosullarda, sermaye girigleri riski yliksek kredi islemlerinde kullaniimaktadir. Bu
durum, ekonominin sistematik bir finansal risk yiiklenmesine ve makroekonomik
istikrarsizliklarin  artmasina neden olmaktadir (Kinnon ve Pill,1998:1268). Maalesef
Kirgizistan’da da finansal sistemin istenilen seviyede gelismemis olmasi, bankacilik sisteminin
zay1flig1 kedilerin dogru alanlara yonlendirilmesine engel olmaktadir.

Kirgizistan, gelecekte bor¢ servisi ddemeleri gerceklestirebilmek i¢in yeni kaynaklar
saglamak ve dis kaynak kullanimlarinin devamliligini saglayabilmek ig¢in de  yapisal
diizenlemeler yapmak zorundadir.

Borg servisini kolaylastirmanin yolu doviz gelirleri artisindan gegmektedir. Bu amagla
iilkenin uluslararas1 ticaretteki payimi arttirict ve alinan kredilerin iiretken yatirimlarda
kullanilmasini saglayici politikalar uygulamasi gerekir. Ayrica, dogal giizellikler bakimindan
mevcut olan potansiyeli en iyi sekilde degerlendirerek turizmi gelistirici 6nlemler alinmalidir.
Diger taraftan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in uygun bir yatirim iklimi olusturularak
dis sermayenin llkeye girisi tesvik edilmelidir.

Yetersiz olan ulusal tasarruflar1 belli bir diizeye ulastiracak politikalar dis kaynak
gereksinimini azaltmasi bakimindan olduk¢a Onemlidir. Bu amacgla dar olan vergi
tabaninin genisletilmesi, kayit dis1 ekonominin kayit altina alinmasi, yatirimlari ve iiretimi
tesvik edici bir vergi politikasinin uygulanmasi1 gerekmektedir. Ayrica, ozellestirme yoluyla
saglanacak kaynaklarin kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacini azaltmada kullanilabilecek énemli
bir ara¢ oldugu unutulmamalidir.

Ornegin, Arjantin, 6zellestirme ¢alismalarinda 8.7 milyar dolarlik dzellestirme gelirleri
ile bor¢larin 13.2 milyar dolarlik boliimiinii tasfiye etmis, kamu aciklar1 fazla vermeye
baslamistir. Ayni sekilde Sili, bor¢ azaltma teknigi olarak 200’iin iizerindeki kamu isletmesini
“bor¢larin kamu varliklar ile takas edilmesi” seklindeki 6zellestirerek 45°e diistirmiistiir. D1s
borg- hisse senedi degisimi ve takas yontemiyle dis bor¢larin 4.8 milyar dolarlik kismini tasfiye
etmistir (Agba,1988:29).

Kirgizistan’da da Sili’de oldugu gibi, dis bor¢larin kamu varliklar ile takas edilmesi
yoluyla 6zellestirme uygulamalar1 goriilmektedir. Ornegin, Rusya’ya olan dis borcuna karsilik
Biskek’teki askeri fabrikanin hisse senetleri Rusya’ya satilmistir.
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Borg¢ Yonetimiyle ilgili olarak Kirgizistan i¢in Onerilerimizi sdylece siralayabiliriz;

1. Oncelikli olarak bir bor¢ yonetim birimi (ofisi) olusturulabilir,

2. Mevcut ve gelecekte yapilacak dis bor¢larin kayitlari ¢ok iyi yapilmalidir

3. Dis bor¢lanma ile ilgili kuruluglar arasinda iyi bir koordinasyon saglanmalidir.

4. Tiim bor¢lanma verilerini igerek tek bir veri ag1 olusturulabilir

5. Vade, faiz orani, kur riski ve efektif maliyetleri dikkate alan bir bor¢ planlamasi
yapilmahidir

6. Alman borglarin amaca wuygun kullanilip kullanilmadigini  denetleyen etkin

bir denetim mekanizmasi olusturulmalidir.

7. Dus borglarin doviz kazandiricr faaliyetlere yonelik kullanilmasi saglanmalidir.

8. Dis bor¢clanma GSMH’nmin belli bir yiizdesiyle (6rnegin % 60) smirlandirilarak
bu konuda anayasaya mali hiikiim konulabilir.

Sonug¢ olarak Kirgizistan’in piyasa ekonomisine basarili bir gecis yapabilmesi ve
kalkinma hamlesini gergeklestirebilmesi agisindan dis borglanma bir zorunluluk olarak
karsilarinda durmaktadir. Ancak alinan bu borglar verimli alanlarda kullanilmaz ve o6l¢iisiiz
bir sekilde bor¢clanma devam ettirilirse, hem bor¢clanmanin ekonomi iizerinde olusturacagi
yikict etki agirlasacak, hem de yakin gelecekte bu borglarin 6denmesinde 6nemli sorunlarla
karsilagilacaktir. Bu nedenle, simdiden, iyi bir bor¢ yonetimi stratejisinin olusturulmasi ve dis
kaynaklara olan ihtiyacin azaltilmasi konusunda ¢alismalar yapilmasi gerekmektedir.
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