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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE VE TURKIYE’DE DIS BORCLANMANIN IKTiSADi
VE MALI YAPI UZERINDEKI ETKILERI (1980-2010)
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OZET

Iktisadi ve mali agidan gelismis iilkeleri yakalama gayreti icerisinde bulunan gelismekte olan
tilkelerde dis bor¢lanmamn 1980-2010 yillar: arast donem icin incelenmesi ve degerlendirilmesi bu
calismamn konusunu olusturmaktadir. Sozii edilen donemin en belirgin ozellikleri kiiresellesme,
uluslararas: entegrasyon faaliyetleri ve yasanan ekonomik krizlerdir. Ayni siirece gelismekte olan
tilkelerin dis bor¢lanma degerleri agisindan bakildiginda ozellikle son on yil icerisinde onemli
degisimler oldugu goze ¢arpmaktadir. Yine bu ¢ergevede, finansal liberalizasyon stireci ile birlikte
bor¢lanma ac¢isindan i¢c ve dis kaynak kavramlarini tamimlamamn da giiclestigi sdylenebilir.
Calismada gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma kuramsal olarak incelendikten sonra uzun

donemli bir perspektiften degerlendirme ve analiz yapiimasina gayret edilmigtir.
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ABSTRACT

The evaluation and analysis of developing countries’ external debt from the economic and fiscal
aspects for 1980-2010 time period is the subject of this study. The most prominent features of this
period are globalization, international integration activities and the economic crises. In the same
period of time, especially last ten years, important changes has been observed in developing
countries’ external debt. Also in this context, with financial liberalization, it becomes difficult to define
the concepts of internal and external sources. After reviewing the theoretical side of external debt in

developing countries, evaluation and analysis has been made with a long-term perspective.
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1. GIRIS

Dis bor¢lanma, yurtdisindaki ekonomik ajanlara olan borglanmayi ifade etmektedir. Bu tiir
bor¢lanmay1 farkli kilan temel husus, bor¢ anapara ve faiz geri 6demelerinde kaynak akiminin tilke
ekonomisinin digina dogru olmasidir (Myles, 2002: 486). Uluslararast Para Fonu (IMF), Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS), Diinya Bankasi (World Bank) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) tarafindan 1984 yilinda kurulan Dis Borg Istatistikleri Calisma Grubu 1988 yilinda genel bir
dis bor¢ tanimi yapmistir. Buna gore, briit dis borglar; belirli bir anda bir iilkede yerlesik olanlarin
yerlesik olmayanlara karsi, s6zlesmeye bagli olarak yilikiimliiliik altina girdikleri faizli ya da faizsiz
anapara geri 6demelerinin veya anaparali ya da anaparasiz faiz 6demelerinin miktaridir." Briit dis
borglar yiikiimliiliklerin toplami iken net dis borglar ise varliklardan yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi
sonucu elde edilmektedir (Klein, 1994: 56). Ote yandan, dis bor¢lanmanin gelisim siireci -sadece bu
yiizyila ait olmamakla birlikte-*, son yiizyilin uluslararasi anlamda en ¢ok tartisilan konularindan
birisidir. Iktisadi yazinda sermaye yetersizliginden zarar goren iilkelerin ekonomik biiyiimesine
yardime1 olduguna inanilsa da olusturdugu aciklar yonetilemez hale geldigi takdirde, 6nceden biriken
her borcun yeni olusacak bir sonraki borcun da tetikleyicisi oldugu goriilmektedir. Yine bu durum,
ekonomisini ayaga kaldirma gabasindaki gelismekte olan {ilkeler agisindan ele alindiginda dis borcun,
zaman igerisinde siirdiirlilmesi gii¢ bir sarmala doniisebildigi ge¢mis deneyimlerle sinanmigtir. Takip
eden kisimlarda gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye Ozelinde dis bor¢lanma konusu bu cergevede

irdelenmeye galisilacaktir.
2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORCLANMA SURECI

Son 30 yillik siiregte gelismekte olan tilkelerde dis bor¢ stokundaki dalgalanmalarin dikkat
cekici oldugu goriilmektedir. Yasanan dalgalanmalarin sebebi iilkelerin yetersiz i¢ kaynaklar1 ikame
etmek ve borg servislerini gerceklestirmek i¢in dis fonlara ihtiya¢ duymasidir. 1979’daki ikinci petrol
krizinin ardindan 1980-1983 doneminde yasanan durgunluktan dis bor¢ servisi yiiksek iilkeler
olumsuz etkilenmis ve reel milli gelir rakamlarinda biiyiik diistisler yasanmustir. Yine, ayn1 donemde
yatirimlarin azalmasinda rol oynayan darbogazlardan biri de sermaye kagislart olmustur. Dooley ve
Kletzer (1994) yapmus olduklar1 ¢alismada 1982 yilinda yasanan borg krizini ithal mal ve hizmetlerle
degil sermaye kagislariyla iliskilendirmektedirler (s. 2).

! Dis bor¢lanma konusunda yurtdisi-yurti¢i ayiriminin ne kadar saglikli oldugu giiniimiizde tartisma konusudur.
Ciinkii yurtdis1 piyasalardan temin edilmis olmasina kargin senedi elinde tutanlar yurt iginde ikamet ediyorlarsa
bu bor¢lanmanin kaynag1 olarak neresi alinacaktir? Ustelik artan finansal entegrasyon ve finansal sermaye akist
altinda i¢ ve dis bor¢ kaynaklar1 arasindaki geleneksel farkliliklarin giderek azaldigini sdylemek miimkiindiir
(Panizza, 2008).

% Ornegin; 1873-1875 yillari arasinda diinyada genel bir bor¢ bunalimi yasanmustir. Honduras, Kostarika ve
Paraguay borglarini ifasin1 gergeklestiremeyeceklerini ilan etmislerdir. Yaganan mali panik, Avrupa’daki
gelismis tlilkeler ve ABD’ye de yayilmis son olarak da Bolivya, Guatemala, Liberya ve Uruguay faiz 6demelerini
bekletmiglerdir (Kiray, 1995: 148-149).
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Sekil 1. Dis Bor¢lanma, Sermaye Kacis1 ve Biiyiime Arasi1 Tersine Nedensellik iliskisi
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Kaynak: Tiruneh, 2003: 194.

Yukaridaki sekilden dis bor¢lanma, yatirimlar, biiylime ve sermaye kagislar1 arasinda tersine bir
nedensellik iligkisinin oldugu goériilmektedir. Buna gore, ilk tersine etki dis borc¢tan sermaye kacisina
dogru gerceklesmektedir. Eger yiiksek bir dis borg seviyesi mevcut ise buna siire¢ icerisinde yiiksek
borg servis ddemeleri de eslik edecektir. Bu durum, borglarin ertelenmesi ile birlikte diisiik yatirim ve
ithalat miktarlarina neden olacaktir. Tiim bu olumsuz gelismeler ise takip eden siiregte sermaye

kacislarini tetikleyerek sarmali tamamlayacak olan ikinci etkiye yol acacaktir.

1982 yilinda Meksika borg krizi ile birlikte borg ertelemesi olgusu tartisilmaya baslanmis; bu
degerlendirmeler igerisinde diger gelismekte olan tilkelerle birlikte Tiirkiye de siklikla yer almustir.
Yatirimlardaki azalma nedeniyle dis borg servisini dondiirmede giigliikler yagsanmis; bu durum yabanci
sermaye akimlarindaki diisiisleri tetiklemis ve disiik yatirim diizeylerine azalan biiyiime oranlar1 da
eslik etmistir. Borg¢ krizlerini izleyen on yillik siiregte Latin Amerika basta olmak {izere gelismekte
olan filkelerin 6nemli bir kisminda Washington Konsensiisii (Uzlasis1) Onciiliigiinde “istikrar,
Ozellestirme ve liberalizm™ goriisii benimsenmistir. Bu ¢ercevede gergeklestirilmesi gereken on temel
reform; mali disiplin, kamu harcamalarinin gézden gegirilmesi, vergi reformu, finansal piyasalarin
liberalizasyonu, serbest doviz kuru, ticaret politikalarinin liberalizasyona uyumlandirilmasi, dogrudan

yabanci sermaye icin disa agiklik, 6zellestirme, deregiilasyon ve miilkiyet haklaridir.®

Ancak 1980’li yillardan giiniimiize degin, atilan bu adimlara ve yasanan yiiksek dis bor¢lanma
seviyelerine ragmen gelismekte olan {iilkelerde arzulanan yatirim diizeylerine ya da ekonomik
performanslara ulasildigimin  savunulmasi giitiir. Ustelik bu {ilkelerin bazlar1 giiniimiizde de

yoksulluk sorunu ile ylizlesmeye devam etmektedirler. Ayrica dis borglanma acisindan yoksulluk

3 Takip eden siiregte bu listeye yeni on madde daha eklenmistir. Bunlar ise; ortak yonetisim, riigvetin énlenmesi,
esnek isgiicii piyasalari, DTO anlagmalari, mali kod ve standartlar, sermaye hesab1 diizenlemeleri, aracisiz (non-
intermediate) doviz kuru rejimi, bagimsiz merkez bankalar1 ve enflasyon hedeflemesi, sosyal giivenlik agi
degisiklikleri ve yoksullugu azaltma hedefi konulmasi geklinde siralanabilir (Rodrik, 2006: 978).
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(tasarruf ag181) dogal neden olarak goziikse de digsal baskaca sebepler de mevcuttur. Soklarin ardindan
yaganan resesyon ile bor¢ vermekte olan gelismis ekonomilerin i¢ piyasalarini kuvvetlendirmeye
yonelmeleri gelismekte olan {ilkelerin bor¢lanma kaynaklarmin kisilmasina neden olmaktadir.
Gegmiste de duruma arz tarafindan bakildiginda 6zel ticari bankalarin comert ve suursuz bir bigimde
bor¢ verme politikas1 giittiigii ve bu politikanin da petrodolar’ doniisiimii ile dogrudan baglantil
oldugu bilinmektedir (Tiruneh, 2003: 77). Zincirleme bigimde yasanan olumsuz gelismeler ilerleyen

donemde gelismekte olan iilkelerdeki bor¢ probleminin borg krizlerine doniismesine yol agmuistir.

2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢lanma Nedenleri

Teorik olarak “ni¢in borg¢lu iilkeler bor¢ludur?” sorusunun cevabi 6nemlidir. Gelismekte olan
iilkeler esas alindiginda bu sorunun cevabi olarak dis bor¢lanmanin nedenleri dort temel noktada
toplanabilir (Tiruneh, 2003: 79); yoksulluk (sosyal politika), doviz kuru dengesizliklerinin ortadan
kaldirilmas1 (iktisat politikas1), gelir yetersizligi ve O6deme giicliikklerinin giderilmesi (maliye

politikast), dis faktorler (uluslararasi konjonktiir).

2.1.1. Yoksulluk Nedeniyle Bor¢clanma

Yoksullugun tilkeleri asir1 dis bor¢lanmaya ittigi yoniinde genis bir konsensiis bulunmaktadir.
Konuya bor¢lu iilke goziinden bakildiginda denizasiri borglanma karar1 tasarruf ve yatirimlar ile
iliskilendirilebilir. Bu sayede, 6demeler dengesindeki bozulmalar pahasina iilke yatirim yapmak igin
kaynak edinebilecektir. Yoksulluk-dis bor¢lanma sarmali iizerine Healey (1995), dis dengesizliklere
bu dongiiniin neden oldugunu savunmaktadir. Ona gore, fakirler fakirdir; ¢linkii beslenme sorunu ile
kars1 karsiya bulunmaktadirlar ve egitim diizeyleri de oldukga diigiiktiir. Yine, beslenme sorunu ile
kars1 karsiya olmalar1 ve egitim diizeylerinin yetersiz olmasi1 da fakirlikleri dolayisiyladir. Benzer
sekilde bir dnerme daha kurulabilir: fakir tilkeler fakirdir; ¢iinkii diisiik tasarruf ve yatinnm diizeylerine

sahiptirler. Yine, diisiik tasarruf ve yatirim diizeylerine sahiptirler; ¢iinkii bu tilkeler fakirdir.

Sekil 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Tasarruf — Yatirim Déngiisii
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* Petrodolar kavramu, petrol satigindan elde edilen gelir ve buna bagli pariteyi ifade etmektedir.
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Root (1990) gelismekte olan {ilkeler 6niindeki en biiyiik engelin tasarruf-yatirim agig1 oldugunu
savunmustur. Onun bakis agisina gore, iktisadi sarmal Healey (1995)’nin ¢ercevesini sundugu ¢izgide
olmakla birlikte daha genis bir temele oturmaktadir. Uretim seviyesi diisiiktiir ¢iinkii yatirimlar
disiiktiir; yatirnmlar diigiiktiir ¢iinkii tasarruflar diisiiktiir; tasarruflar diistiktiir ¢linkii gelir diizeyi
disiiktiir ve gelir diizeyi diisiiktiir ¢linkii liretim seviyesi diisiiktiir. Yine Root’un yorumuna gore, tim
bu dnermeler sunu ifade etmektedir; fakir iilkeler fakirdir ¢linkii onlar fakirdir. Benzer mantik iginden
hareket edildiginde “nicin borglu iilkeler bor¢ludur?” sorusunun cevabini da s6z konusu yoksullugun

icerisinde aramak yerinde olacaktir.

Yoksulluk konusu basli basina bir tartisma alanidir. Cilinkii yoksulluk nedeniyle borglanma
diistincesine karsin bor¢lanma nedeniyle yoksullugun ortaya ¢ikabildigi de c¢esitli ¢aligmalarca
savunulmaktadir. Veltmeyer (2006) Latin Amerika 6zelinde yapmis oldugu arastirmasinda 1980°li
yillar boyunca dis bor¢lanmanin neden oldugu krizler nedeniyle az gelismis iilkelerden ticari
bankalarin merkez biirolarina yiiksek miktarlarda kaynak akisi yasandigina dikkat c¢ekmektedir.
Yasanan siireci, bu iilkeler agisindan “kalkinma yolunda on yilin kaybi” olarak yorumlamaktadir. Ona
gore, 1990’larda dnce Meksika ardindan Giineydogu Asya’y1 etkisi altina alan mali krizler de sozii
edilen “viriisiin kiiresel dl¢ekte yayilmasinin”® bir gostergesidir (s. 50-52). Chomsky ise (2003), nihai
olarak gelismekte olan diinyadan gelismis iilkelere yapilan bu tek yonlii akimlart “bize her sey,
digerlerine hi¢cbir sey” olarak ifade etmektedir. Dolayisiyla, klasik goriisin “kusursuz ozgiirliik”

kosullar1 altinda esitlige dogal bir yonelimin yasanmasi ona gore inandirict degildir (s. 105).

2.1.2. Doviz Kuru Kisit1

Sermaye yetersizligi veya tasarruf agig1 olmasa dahi doviz kuru giliniimiiz agik ekonomilerinde
onemli bir kisittir. Ciinkii gelismekte olan {ilkelerin parasi konvertibl degildir ve dolayisiyla dig
alemde herhangi bir degeri bulunmamaktadir. Bunun o&tesinde, ihra¢ kazanimlari iilkeye ithal
edinimlerini karsilayacak diizeyde doviz de getirmemektedir. Bu ayn1 zamanda kalkinmayi

tetikleyecek olan teknolojiye ulasimin da yavas islemesi anlami tasimaktadir (Tiruneh, 2003: 82).

2.1.3. Gelir Yetersizligi ve Bor¢ Geri Odeme Giicliiklerinin Giderilmesi

Geri 6deme giigliiklerinin giderilmesi her ne kadar konunun arz yoniinii ilgilendirse de
denizasirt bor¢lanmanin anlasilmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Tartigmanin temeli, finansal

yetersizlik yasayan iilkeler ile onlara bu imkani saglayacak iilkeler arasinda sermayenin (borcun)

® Bu noktada bir not olarak kalkmma konusunun calisma smirlarim agan bir genislige sahip oldugu; ancak
ekonomik biitliniiniin bir parcasi olarak, dis borcu inceleyen c¢aligmamizda yeri geldik¢e benzer serhleri
diismenin yararli olabilecegi degerlendirilmektedir.

6 Veltmeyer (2006) ¢alismasinda ayrica, gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik bunalimlarin sivil
toplum orgiitleri vasitasiyla giderilmeye ¢alisildigina vurgu yapmaktadir. Bu tilkelerde 1970°li yillarda kalkinma
fikrinin gelismesinin; 1980°1i ve 1990’11 yillarda ise “dis borg krizi, yeni ekonomik model, dzellestirme, reform
ve demokratiklesme” benzeri faaliyetlerin 6nemli oranda sivil toplum 6rgiitleri tarafindan, toplumsal hareketlere
bir alternatif olarak, gerceklestirildigi belirtilmektedir (s. 180-182). Fakat bu baska bir konudur.
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hareket etmesi meselesidir. Ayni zamanda bu neo-klasik biiylime teorisinin destekledigi goriistiir.
Borcun dondiiriilmesinde sermaye-hasila (isgiicii) orant gelismekte olan lilkede diisiik oldugu igin
sermayenin marjinal getirisi yiiksektir. Geligmis iilkelerde ise bu durum tersine islemektedir.
Sermayenin bu iilkelerde marjinal getirisi gorece diisiik olacagi i¢in gelismekte olan {ilkeye yatirim

yapilmasi yerinde olacaktir.”

2.1.4. Dassal Faktorler (Uluslararasi Konjonktiir)

Diinya ekonomisi agisindan, borg krizlerinin ortaya ¢ikisi diisiiniildiigiinde 1973-74 ve 1979-80
yillarinda yasanan petrol soklari ve ardindan ortaya cikan resesyonun etkili oldugu sdylenebilir.
Bilindigi iizere, Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC); Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve
Venezuela tarafindan 1960 yilinda kurulmustur. Ancak 1973 yilinda Cezayir, Ekvator, Gabon,
Endonezya, Libya, Nijerya ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin birlige katilimiyla geniglemistir. Bu

iilkeler diinya petroliiniin tite ikisini iirettikleri igin bu konuda kartel konumundadrlar.®

Sekil 3. Petrodolar Dongiisii
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Not: 1. petrol transferi 2. parasal transfer 3. parasal transfer 4. parasal transfer 5. parasal transfer 6. mal transferi
7. petrol transferi 8. parasal transfer.
Kaynak: Tiruneh, 2003: 84.

"Bu diistinlis ve modelleme sekli agisindan ekonomik, sosyal, siyasi, idari, yapisal vb. diger tiim kosullarin sabit
(ceteris paribus) alinmas1 gerektigi soylenebilir.

81973 yilinda Arap-israil savas: ile OPEC’in Arap iiyelerinin ABD ve Israil tarafinda yer alan diger devletlerce
ambargoya tabi tutulmuslardir. Bu ambargo takip eden yilda kaldirilmistir. Ardindan 1978’deki fran devrimi ve
takip eden siiregte Iran-Irak savasi petrol arzinda tekrar diisiise yol agmus, tiim bunlar ise fiyatlarda yiikselis
olarak ekonomiye yansimustir.
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Yukaridaki sekilde gosterilen ve gelismekte olan iilkeler agisindan énemli olan nokta dis borg
ile petrol ve hammadde alan bu iilkelerin petrolde ve dolayisiyla da hammadde aliminda sikinti
yasanmast halinde liretim gii¢lerinin keskin bigimde diismesidir. Fona ag¢ bu iilkeler, petrol krizlerinin
yagsandigi donemlerde hammadde aliminda ithalat faturalarmi Avrupa, ABD ve Japonya’dan
borglanarak karsilamaya gayret gostermislerdir. Bunun o6tesinde, yine bu iilkelerin ¢ogu petrol
ithalatcist oldugu icin ek baskiya maruz kalmislardir. Sonug olarak, sozii edilen donemlerde
gelismekte olan {ilkeler gerek petrodolar gerekse de Eurodolar piyasasinin {iyelerince alinan

onlemlerden olumsuz yonde en ¢ok etkilenen iilkeler olmuslardir.

2.2.Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢lanma Siirecinin Tarihsel Gelisimi ve Yasanan

Krizler

Tarihsel siirece bakildiginda 1960 ve 1970’li yillarda gelismekte olan {ilkeler toplum refahini
artirabilmek i¢in 6zellikle yatirimlar1 artirmaya odaklanmislardir. Ancak, i¢ kaynaklarin ve tasarruf
seviyelerinin arzulanan yatirim seviyelerini gerceklestirmekten ¢ok uzak olmasi nedeniyle bu iilkelerin
onemli bir kismi s6zii edilen siire¢ igerisinde diinya piyasalarindan bor¢ almak durumunda
kalmiglardir. Tiim bor¢lanma girisimlerinin olagan karsilanmasi, kalkinma faaliyeti gerekcesi ve
gelismis lilke Orneklerinin durumuyla agiklanmaktadir. Bu goriise gore, 20. yiizyilin basinda benzer
ekonomik bagimliligin giiniimiiz gelismis ekonomilerinden Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda igin
dahi bir gerceklik oldugu (McMullen, 1979); II. Diinya Savasi sonrast Avrupa iilkelerinin de bu
durumu yasadigi;® gorece yakin bir dénemde Giiney Kore gibi bir deneyimin bulundugu

belirtilmektedir (Collins ve Park, 1989).

Ote yandan, bor¢lanma ve kriz hem Tiirkiye’de hem de diinya genelinde yeni bir konu
olmamasia karsin; hemen her kriz siirecinde yasanan krizi bir O6ncekinden ayiran noktalara
odaklanildig1r goriilmektedir. Bu sekilde yapilan analizler sorunun biitiiniinden ziyade parcaya
yonelinmesi nedeniyle elestiri konusu olmaktadir. Ciinkii ilerleyen donemlerde sorunlarin
derinlesmesinden sorumlu olacak bakis acisinin bu oldugu diisiiniilmektedir. Bu sebeple asagida yer
alan ilk bolimde diinyada dis borglanma ile krizler aras1 “uzun dénemli bir baglanti” kurulmaya
calisilacak; ardindan, 1980-2010 donemine iliskin olarak gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye’de dis

bor¢lanmadaki gelismeler degerlendirilecektir.

% Bu goriise karsin Frank (1966), bugiiniin gelismis iilkelerinin hi¢bir zaman “az gelismis (underdeveloped)”
olmadiklarini; ancak belki bir donem “gelismekte (undeveloped)” olabileceklerini belirtmektedir. Bu durumu
Tokugawa ve Meiji Restorasyonu sonrasi Japonya’sinin Rusya’ya agtig1 savas ile drneklemektedir. Ona gore, kit
kaynaklara sahip Japonya ne Tokugawa ne de Meiji Restorasyonu doneminde “uydulasmaz” ve kendi
sanayilesmesini gerceklestirir iken; kaynak zengini Latin Amerika ve Rusya ise ayn1 donemler itibariyle merkez
iilkelerin “hakimiyeti” altinda bulunmaktadir. Yine bu sebepledir ki; 1904-1905 Rus-Japon Savasi, Japonlarin
hizli ve mutlak bir zaferine donligmiistiir (s. 28, 33). Frank’a gore uydu iilkeler, merkezin kliselesmis ve kisir
fikirlerini ithal etmek yerine kendi ekonomik realitelerini ve siyasal ihtiyaglarin1 gozetmelidirler. Ancak bu
sekilde, “az gelismis kallkinmalarini ve kalkinmanin az gelismisligini (Frank, 1966: 37)” 6ziimseyebilecek ve
kendilerine bir ¢ikis rotasi ¢izebileceklerdir.
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2.2.1. Latin Amerika Ulkelerinde Yasanan Krizler

Dis borglanmanin gelismekte olan iilkelerdeki kisa tarihgesine bakildiginda 1870-1913
doneminde ticarette yasanan artigsa paralel olarak Brezilya ve Arjantin’in basi ¢ektigi Latin Amerika
iilkelerinin bir dis borg¢ trafigine girdigi ve Londra ile Paris’ten yogun bigimde borglandiklari
goriilmektedir. ABD ve Avrupa’da yasanan 1873 krizi sonras1 donemde ise dzellikle ingiliz yatirim
bankalarindan siirekli alinan borglar 6denemez hale gelmis; 1890°da Arjantin ve Uruguay’n dig borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sonucu Ingiliz Baring Brothers 1890°da iflasin1 agiklamustir.
Avrupa’daki bazi 6zel bankalar ve merkez bankalar1 yardim fonu ile Baring’i kurtarmiglardir. Kahve
ihrag fiyatlarinin diismesiyle 1898’de Brezilya’da; 1907-1908 resesyonu nedeniyle Meksika’da benzer
olumsuzluklar yasanmustir. Krizler, I. Diinya Savasi’nin neden oldugu canlanmanin sona ermesiyle
1920-21°de ingiltere ve ABD’de; kisa dénemli borca yénelmeleri nedeniyle 1928’de Almanya, Latin
Amerika ve Avustralya’da; gayrimenkul spekiilasyonlari, kirilgan banka yapisi ve 1929°da New York
borsasinin ¢okmesi nedeniyle ABD’de; ABD dis borglarinin kesilmesiyle 1931-1933’de Avrupa’da ve
ihracat yapilarina bagli olarak yine Latin Amerika’da zincirleme etkiler yaratmistir. II. Diinya Savasi
sonrasi (1960’larin sonlarma degin), altin ¢agin1 yasayan gelismis ve gelismekte olan iilkelerde takip

eden donemle birlikte tekrar biiyiik krizlerle karsilagilmistir (Erdem ve Atbasi, 2011: 36-38).

1970’11 yillarda yasanan iki biiyiik kriz sonrasinda, 1980’1 yillarin basindan itibaren Arjantin,
Brezilya ve Meksika ile birlikte bolgedeki diger pek cok gelismekte olan iilke de borg ertelemesi
sorunu ortaya cikmistir. Krizin en ¢ok etkiledigi llkelerden bir olan Meksika, 1982 yilinda
moratoryum ilan etmistir. ABD, Meksika petroliinii 6nceden alarak koprii kredi®® saglamis ancak IMF
tarafindan tim bu Onlemler yetersiz goriilerek iilke borglar1 yeni bir takvime baglanmigtir. Ayni
iilkeler 1990’1 yillarda heniiz 6nceki dénemin yaralari sarilmadan hiper enflasyon™ sorunuyla
karsilasmis ve ekonomik ¢okiintii daha da derinleserek i¢ bor¢ ddeyememe durumunu dogurmustur.
Bolgedeki olumsuzluklar Latin Amerika konisinden sonra Giiney Asya ve Dogu Avrupa’ya da
yansimis ve bu duruma “Tekila Etkisi (Efecto Tequila)” adi verilmistir. 2001 yilina gelindiginde
Arjantin borglarin ifasindaki giigliikler nedeniyle tekrar bir biiyiik krize sahit olmustur (Kindleberger
ve Aliber, 2005: 278; Parasiz, 2009: 10-11).

2.2.2. 1997 Giineydogu Asya Krizi

Latin Amerika olumsuz deneyiminin ardindan gelismekte olan iilkelere yatirimlarin tekrar
artmasiyla birlikte Asya’da da sermaye hareketliligi yeniden baglamistir. Bu gelisme, 1990’1 yillarda

dis borg/ihracat rasyosu ile kendine yeterli bir {lilke olan Tayland’in sdzii edilen yeterliliginin de sona

10K oprii kredi, uzun vadeli kredinin dtelenmesi veya askiya alinmasi i¢in verilen kisa vadeli kredidir.

! Hiper enflasyon kavrami, yillik %1000’in altina diismeyen enflasyonu ifade etmektedir. Cagan’a gore, aylik
%50 fiyat artig oranlar1 hiper enflasyon olarak degerlendirilmekte ve halkin yiiksek enflasyon beklentisi
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Diger yaklasimlara gore ise kamu kesimi agiklar1 ve dis soklarm bir sonucudur
(Esen, 1993: 19). Hiper enflasyon, Birinci ve Ikinci Diinya Savaslar1 sonrasinda ve 1980°li yillarda 6zellikle
Latin Amerika tlkelerinde gerceklesmistir (Parasiz, 2001: 31).
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ermesine yol agmistir. Baski disaridan gelmis ve finansal firsatlar agisindan {ilke yeni bir kap1 olarak

goriilmiistiir (Krugman, 2009: 78-79).

1997 yilinda Tayland para birimi “baht”in ani deger kaybi ve iilkenin dis borglarint
O0deyemeyecegini ilan etmesi ile birlikte Gilineydogu Asya Mali Krizi ortaya ¢ikmmstir. Kriz yilina
kadar Asya, gelismekte olan iilkelere akan sermayenin 6nemli bir merkezi iken bu dénemle birlikte
Tayland, Endonezya, Malezya ve Giiney Kore gibi bolge iilkeleri yiliksek faiz politikas ile kar elde
etmek isteyen sicak parayr kendilerine ¢cekmislerdir. Krizin patlak vermesiyle birlikte dovize ani bir
yiiklenme olmus, menkul kiymetlerin fiyatlar1 yiikselmis ve ddiing verme islemleri durma noktasina
gelmistir (Kindleberger ve Aliber, 2005: 140). Yasanan kriz ve olusan giiven kaybi1 nedeniyle 1999
yilima kadar bélge iilkelerinin GSYIH’leri olumsuz bir seyir izlemistir (Parasiz, 2009: 13).

Gilineydogu Asya krizinin Latin Amerika’ya ve Rusya’ya yayilarak diinyay: tehdit eden 6nemli
krizlerden biri haline doniisebilecegi tahmin edilememistir. Tayland’da déviz kuru ve Giiney Kore’de
de borg ertelemesinin gerceklesmeyecegi lizerinden yaratilan spekiilasyonlarin yayilarak tim kitayi
vurmasi, lilkelerin hatali politikalar ile birlikte IMF’nin izlemekte oldugu politikalar1 da sorgulanir
hale getirmistir. Ozellikle Kore Savasi enkazindan ¢ikip kisi basina gelirini otuz yilda sekiz kat artiran,
okuryazarlik ve teknolojide ileri diizey bir iilke haline doniisen Giiney Kore bu krizden en fazla
etkilenen tilkelerden biri olmustur.”? Ulke, rezerv yetersizligi dolayisiyla uluslararasi piyasalardan
aldig1 dis borglar1 erteleme talebinde bulunmus ancak bankalar bu ertelemeyi kabul etmemisglerdir.
Kore sirketlerinin borglarinin ertelenmeyecegine ve iilkenin kriz esiginde olduguna dair
spekiilasyonun uluslararasi piyasalarda yayilmasinin ardindan 1997 yilinin sonlarinda kriz patlak
vermigtir. Asya Krizi’nin kiiresel yansimasi ise kiiresel bilylimenin yavaglamasi ve emtia fiyatlariin

diististi seklinde olmustur (Stiglitz, 2006: 111-120).

2.2.3. 1998 Rusya ve 1999 Brezilya Krizleri

Rusya’da 1990°l1 yillarin basindan itibaren, degisim riizgarlarmin etkisiyle, genis caph
ozellestirmeler yapilmis; yiliksek miktarlarda yabanci para ve yatirimci iilkeye girmistir. Kriz 6ncesi
donemde Rusya’da ekonomik durgunluk nedeniyle petrol talebinde diisiis yasanmistir. Sozii edilen

ekonomik durgunlugun nedeni; doniisiim sonrasi ortaya ¢gikan ekonomik faaliyetin olusturdugu agir

12 Giineydogu Asya Krizi sonrasi désnemde Tiirkiye ile Giiney Kore arasi karsilastirmalar yapilsa da 6zellikle dis
diinyaya agiklik, ihracat ve ithalat degerleri agisindan 6nemli rakamsal farkliliklar bulunmaktadir. Bu durum
Giliney Kore’yi dis soklara gorece agik hale getirmistir. Tiirkiye 1994 ve Kore 1997 krizlerinde ortak nokta, her
iki ekonomide de krizden Onceki yillarda (Tiirkiye i¢in 1993 ve Giiney Kore i¢in 1996) ihracat degerlerinde bir
azalma meydana gelmesidir. Bu azalma, dis pazarlardaki daralma ve yerli paranin asir1 degerlenmesinden
kaynaklanmaktadir. Her iki iilke acisindan da bu olumsuz gelismeler, takip eden siireglerde cari agigm ve
devaliiasyon beklentilerinin artmasina neden olmustur. Yine sozii edilen donemde iilkelerin dis borglanma
degerleri kiyaslandiginda, Tiirkiye’de kamu sektoriiniin Giiney Kore’de ise 6zel sektdriin dnemli borg
yiikiimliiliikleri altina girdigi goriilmektedir. Bu borglar, Tiirkiye’de iic basamakli enflasyonlarla kamu
kesiminin; Giiney Kore’de ise 6zel sektor firmalarmin iflasina doniismiistiir. Ozetle, dis ticaret acig1 ve farkl
sektorlerin asir1 diizeylerde yapmis oldugu dis borg¢lanma her iki iilke agisindan da dengesizligin temel nedeni
olmustur (Yentiirk, 2005: 267-273).
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borg yiikii ve Glineydogu Asya Krizi’nin neden oldugu yiiksek faiz oranlaridir. Rusya’nin en énemli
gelir kaynaklarindan olan petrol gelirlerindeki bu diisiis, petrol ¢ikarma ve nakliye maliyetlerini
yiikseltmis ve karlilik oranlarinin ortadan kalkmasina neden olmustur. Bu durum spekiilatif algiy1 ve
rublenin asirt degerli oldugu izlenimini giiglendirmis; yine bu nedenle, devaliiasyonu da kaginilmaz

hale getirmistir (Stiglitz, 2006: 169).

Diger taraftan, Brezilya 6rneginde ise sorun bilyilk oranda mali agiklardan kaynaklanmistir.
Asya ile olan ihracatin kesilmesi, sermaye akimlarinin durmasi, diizenleme ve denetim eksikliklerinin
varlig1 krizin hazirlayict unsurlari olmustur. Hem Rusya hem de Brezilya paralart krizle birlikte
dalgalanmaya birakilmis ve deger kaybetmis; hisse senetlerinde ise deger artislar1 yasanmistir
(Kindleberger ve Aliber, 2005: 140-141). Sozii edilen donemlerde her iki iilkenin de Glineydogu Asya
iilkelerindekine benzer sekilde yiiksek bir borg¢ yiikii altinda bulunmalar1 ve yerel para birimlerinin

asir1 degerli olmasi ekonomik sistemlerini durma noktasina getirmistir.

2.2.4. 2001 Arjantin Krizi

IMF politikalarma uymaya 6zen gosteren iilkelerden biri olan Arjantin’de 1980°1i yillardan
itibaren istikrar programlari uygulanmis (1984-1986 Austral, 1989-1990 Bonex, 1991 Konvertibilite
Planlar); diger Latin Amerika iilkelerine kiyasla ¢ok daha fazla mali reform, vergi reformu, ticari ve
finansal serbestlesme ile uluslararasi entegrasyon faaliyeti goriilmiis; ancak, yapisal sorunlar bir tiirlii
giderilememis ve lilkede 1990, 1995 ve 2001 yillarinda ii¢ ayr1 kriz yaganmustir (Yentiirk, 2005: 245-
249)." Birinci Diinya Savasi dncesi donemde Avrupa’da sik¢a kullanilan “Bir Arjantinli kadar zengin
olmak (rich as an Argentine)” yakistirmasinin (Krugman, 2009: 38), giiniimiizde bilinmemesinin
muhtemel nedeni; kotii siyasal yonetimler, 1982 Falkland Savasi, 1989 hiper enflasyonu, 2001 yilina
degin uzanan ve tiim kitay1 etkileyen borg krizleridir. 2002 yilindan itibaren bes yil boyunca ekonomik
toparlanma ¢abasina girisilmis ancak bu kez de gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan ve uluslararasi nitelige

biirlinen krizler tiim ¢abalar sekteye ugratmustir.

Sonug olarak, Arjantin ve gelismekte olan iilkelerin dnemli bir kisminda 1980°1i yillarin borg
krizlerini takiben finansal krizler ortaya ¢ikmistir. Yine, ayni siirecte borglanma seviyeleri de krizlerin
bir nedeni veya bir sonucu olarak artis gostermeye devam etmistir.'* 1994-1995 yillarinda Meksika,

Arjantin ve Tiirkiye’nin yagamis oldugu krizleri 1997 Giineydogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya

3 Yentiirk’iin bir diger analizine gore (2005), IMF politikalarim takip eden iilkeler ancak asir1 borglanma ile
ekonomik istikrar1 siirdiirebilmektedirler. Doviz kuru, faiz, enflasyon, parasal taban gibi temel fiyat ve
biiytikliiklerle i¢c ve dis piyasalarda hedeflenen istikrar denge noktasina ulasilsa bile artan dis bor¢ degerleri bu
dengeyi bozacaktir. Dis borglarin ddenebilmesi belirli bir biiyiimeyi gerektirecek ancak istikrar programlarinin
uygulandig1 bir ekonomide bu durum pek miimkiin olmayacaktir (s. 264-265).

 Bu dénemde dikkat gekici unsurlardan birisi de uluslararasi sermaye akimlaridir. Sermaye hareketlerinin en
yogun bigimde yoneldigi dokuz iilke; Arjantin, Brezilya, Cin, Giiney Kore, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Meksika ve Tayland olmustur (Parasiz, 2009: 10). Bu iilkelerin dnemli bir kismu sermaye giris ve ¢ikislarini
izleyen donemlerde krizlerle yilizlesmistir. On yillik siiregte uluslararasi sermayenin gelismekte olan tilkelere
yonelmesinin baglica nedeni; spekiilatif sermayenin getiri yaratmak icin daha yiiksek faiz veren iilkeleri tercih
etmesidir (Yentiirk, 2005: 267-268).
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ve 2000-2001 Tirkiye ve 2001-2002 Arjantin Krizleri izlemistir. Yasanan krizler hem iilke

ekonomilerini hem de etkilesim igerisinde bulunduklart diger iilkeleri derinden etkilemistir.

2.2.5. 2008 Kiiresel Krizi

2008 Kiiresel Krizini yaklasik son yirmi yillik siiregte yasanan Latin Amerika kitasindaki ve
Asya’daki krizlerden ayiran en Onemli fark, sozii edilen krizin gelismis veya gelismekte olan ¢ok
sayida lilkeyi birden etkilemesidir. Geligmis tilke merkezli bu krizle birlikte ard1 ardina pek ¢ok {iilke
ekonomik durgunluk igerisine girmis; bu durum ise ilkelerin gelismelerinde birkac yil birden geriye
gidilmesine neden olmustur (Krugman, 2009: 184). Ustelik uluslararas1 bir ¢dziim giiniimiizde de

bulunamamus; yerel nitelikteki politikalar da palyatif ¢oziimler sunmanin Gtesine gegememistir.

Kriz dis bor¢lanma acgisindan ele alindiginda uluslararasi piyasalardan borg¢lanmanin oldukca
giiclestigi goriilmektedir. Dis piyasalarin daralmasi ihracati disiiriirken issizlik oranlarinda da kiiresel
diizeyde artiglar yasanmistir. Son on yillik gelismeler ve etkileri halen stirmekte olan kriz, gelismekte
olan {ilkelerde cevrilebildigi siirece bir dis bor¢ sorunu olmadig1 izlenimi yaratabilir. Ancak, kiiresel
krizin pek cok iilkeyi bir arada etkiledigi'’; uluslararasi piyasalardan borglanma imkanlarimin giderek
daraldigr ve bor¢ faizlerinin yiikseldigi bir donemde dis kaynaklara bagli kalkinma stratejisinin

stirdiiriilmesi tartisma konusudur (Seyidoglu, 2009: 660, 662).

3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORC GOSTERGELERINDE
YASANAN DEGIiSIMLER

Dis borglanmanin tarihi siire¢ igerisinde gosterdigi degisim ve oOzellikle gelismekte olan
iilkelerde son otuz yillik siiregte yasanan dis borglanma iki ayr1 baslik altinda asagidaki boliimlerde

incelenmektedir.

3.1. Tarihsel Perspektiften Dis Bor¢lanma Gostergeleri

ingiltere'nin 14. yiizyilhindan baslayarak yakin dénemde yasanan subprime™ mortgage krizine
kadar olan siireci ele alan ¢aligmalarinda Reinhart ve Rogoff (2008), diinyada bor¢lanma ile baslayip

finansal krizlere neden olan siiregleri incelemisler ve ¢alismalarinda “bu sefer farkili (this time is

> Ote yandan, kriz bazi iilke ekonomilerini olumsuz yonde etkilememistir. Kriz iilkelerinin aksine Hollanda,
Avusturya ve Almanya’da diisiik diizeylerde issizlik yaganmaya devam etmektedir. Petras’a gore bu durum, sozii
edilen tilkelerin piyasa iizerindeki dominant konumu ile “bagumli, bor¢lu ve geriye giden ekonomiler”
iizerindeki teknolojik ve finansal tstiinliigiinden kaynaklanmaktadir (Petras, 2012). Ayrica Petras, mortgage krizi
ile baslayip kiiresel boyut kazanan krizi -Latin Amerika nin borg krizlerine atifla- “ABD ve AB’nin kayip 10
yil1” olarak nitelendirmektedir. Giiniimiizde ABD ve AB ticaret agiklari ve borglarini kapatmak i¢in daha fazla
para basmakta iken Latin Amerika ise doviz rezervlerini artirmaktadir. Sozii edilen zithga karsin bir biiyiik
benzerlik de dikkat cekicidir. Bu benzerlik ise, Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’da finansal oynaklik ve
spekiilasyonlarin neden oldugu dis borg krizleri ve toplumsal hareketlerin 1980 ve 1990’larin Latin Amerika
iilkelerini animsatmasidir (Petras, 2011).

16 Subprime ifadesi; geri 6deme giicii zayif ve kredi riski fazla olan dar gelirli hanehalklarim tanimlamada
kullanilmaktadir. Diigiik gelirli bu kisilere kredi imkanlar1 sunulmasinin (mortgage veya diger 6diingverilebilir
piyasalardan) son dénemde yasanan uluslararasi finansal krizlerin nedeni oldugu diisiiniilmektedir.
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different)” sendromunun birey algisinda farkli kirilma ve sonuglara neden oldugunu vurgulamislardir.
Oysa kusbakisi olarak bakildigi takdirde ge¢mis yiizyillardan giiniimiize ekonomik ve finansal
geligsmeleri yegane kilan biiyiik sebeplerin var olmadig goriilebilecektir. Onlara gore, bu durumu her
iilke gelismekte oldugu donemde yasamistir ve yasamaktadir. Dolayisiyla, borcu ifa etmede yasanan
giiclikkler sadece 1980°’ler Latin Amerika kitasinin gercekligi degil; aksine, en az o bdlge kadar
Ortadogu ve Avrupa icin de “uluslararasi bir ritiiel ” gibidir. En azindan 1800’lerden bu yana yasanan

gelismeler bunu gostermektedir.
Sekil 4. Gecmisten Giiniimiize Ulkelerin Dis Bor¢lari ve Bor¢ Odemede Yasanan Giicliikler'’
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Kaynak: Reinhart ve Rogoff, 2008: 4.

Sekilde goriilen ilk bor¢ ddeyememe dalgasi, Napolyon Savaslar1 dénemine aittir. ikinci dalga
1820 ile 1840 arasi donemde gergeklesmistir ve drnek iilkelerin yaklasik yarisi borglarini ifa edemez
durumdadir. Ugiincii 6deyememe ve borg yeniden yapilandiriimasi evresi 1970’lerin basindan baslayip
yaklasik 20 yil siirmiistiir. Dordiincii donem 1929 Ekonomik Buhrani ile baglamig ve kisa donemli bir
diisiisiin ardindan II. Diinya Savasi sonrasi donemde tekrar tirmanisa gegerek 1950°li yillara degin
stirmiistiir. Bu donemde de (ikinci donem gibi) iilkelerin yarisina yakini borglarin1 6deyememektedir.
Son 6deyememe dalgasi ise 1980 ve 1990’11 yillari igine alan 2000°1i yillarin basina degin uzanan borg

krizleridir (Reinhart ve Rogoff, 2008: 4-5).

o Odeyememe veya yeniden yapilandirma donemindeki iilkelerin yiizdesi olarak almmustir. Calismada Afrika,
Asya, Avrupa, Okyanusya, Latin ve Kuzey Amerika’dan Tiirkiye de dahil olmak {izere 66 iilke verisi
kullanilmistir. Ele alinan yillar itibariyle s6zii edilen iilkelerin tiimii bagimsizdir.
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Ote yandan, sekilde her ekonomik durgunlugun ardindan bir bor¢ &deyememe dalgasina
girildigi goriilmektedir. Bu durum yakin donem (dkdeniz havzasi ve PIIGS™ iilkelerinde yasanan
gelismeler) i¢in en azindan olasi tedbir ve Onlemler agisindan yol gosterici olabilir. Ciinki
kiiresellesme ve ekonomik entegrasyonun artmasinin bir sonucu olarak gelismelerin pek ¢ok iilkeyi
etkileyebildigi 80’li yillardan giinlimiize bilinen bir olgudur. Yine bu olgunun, 6zellikle gelismis
tilkelerden gelismekte olan iilkelere ilerlemesi halinde uluslararasi boyut kazanma riski de yiiksek

olmaktadir.

Sekil 5. Toplam Diinya Gelirine Oranla Bor¢ Odeme Giicliigii Ceken Ulkeler®®
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Kaynak: Reinhart ve Rogoff, 2008: 6.

Yukaridaki sekilde borglarin ifasinda cekilen giicliiklerin en yogun yasandig siirecin II. Diinya
Savas1 donemi oldugu goriilmektedir. 1. Diinya Savasinda giiglii bir bicimde baslayan geri 6deyememe
dalgas1 1929 Biiyiik Buhrani sonrasi hiz kazanmis ve II. Diinya Savasinda zirve noktasina ulasmistir.
Sézii edilen zaman aralig1 igerisinde diinya GSYIH’inin yaklasik %4011 iiretmekte olan iilkeler borg
O0deyememe veya yeniden yapilandirma durumundadirlar. Yine sekilden Napolyon Savaglar
dolayisiyla 1800°lii yillarin basindaki bor¢ geri 6deyememe sorunlar ile glinlimiize en yakin donem

olarak 1980’1lerdeki borg krizleri diger 6nemli zirveler olarak gériilmektedir.

18 PIIGS iilkeleri; Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya’dir.

19 Sekilde Afrika, Asya, Avrupa, Okyanusya, Latin ve Kuzey Amerika’dan Tiirkiye de dahil olmak iizere 66 iilke
verisi kullanilmustir ve bu iilkelerin tiimii bagimsizdir. GSYIH verileri; 1913 (1800-1913 igin), 1990 (1914-1990
icin) ve 2003 (1991-2006 i¢in) yillar1 temelinde agirliklandirilmistir.
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Borca bagl agiklarin ortaya ¢ikmasinda kiiresel galkantilarin 6nemli rol iistlendigi yukaridaki
iki sekil araciligr ile goriilmektedir. Savaslar, ekonomik buhran donemleri, hammadde ve finansal
agmazlar glinlimiize kadar yasanan dis borglanmalarin ve krizlerin gerekgesi olmustur. Ayrica, emtia
ve faiz oranlar1 gibi diger kiiresel ekonomik faktorler de borg krizlerinin dogmasinda hizlandirict etki
yaratmistir. Tiim bunlarla birlikte, biiylik ¢capli sermaye girislerinin de sadece 1990’11 yillarda degil,
tarihin ¢esitli evrelerinde O6nemli bir sorun oldugu sdylenebilir. Uluslararasi bankacilik ve borg
krizlerinin yinelenerek ortaya g¢ikmasinda® da bu hareketlerin yarattigi riskin etkili oldugu

belirtilmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2008: 6-7).

3.2.1980 Sonras1 Dénemde Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢ Rasyolar:
1980-2010 yillar1 aras1 donemde gelismekte olan iilkeler 6zelinde? dis borglanmada yasanan

degisimler ve bunlara ait temel rasyolar asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkeler:de Dis Bor¢, Dis Bor¢ Servisleri ve Dis Bor¢ Faiz Odemelerinin
Thracata Oranlari (1980-2010)

Dis Borg / Ihracat Dis Borg Servisi / Ihracat Dis Bor¢ Faiz Odemeleri / Thracat
vil (%) (%) (%)
1980 199,32 28,41 14,79
1981 215,77 31,40 17,48
1982 251,24 34,55 20,43
1983 275,92 34,02 20,74
1984 271,37 32,25 19,68
1985 307,67 34,92 19,42
1986 331,22 35,70 18,14
1987 344,40 33,43 16,27
1988 299,30 31,84 14,89
1989 277,69 27,15 13,02
1990 260,45 26,49 11,86
1991 259,28 25,36 11,57
1992 251,33 26,18 11,26
1993 248,61 25,06 10,28
1994 236,24 23,57 9,62

% Bankacilik ve borg krizleri ile iliskili degiskenlerin; i¢ ve dis borg ile sermaye hareketleri yaninda tiiketici fiyat
endeksi, déviz kuru, kamu gelir ve giderleri, ticaret hadleri, GSYIH, cari islemler dengesi, faiz oranlar1 ve emtia
fiyatlar1 oldugu belirtilmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2008: 15-19).

2! Tablolar gelismekte olan iilke Grneklerinin Diinya Bankas internet sitesindeki istatistiksel verileri kullanilarak
olusturulmustur. Geligsmekte olan 30 iilke; Arjantin, Bolivya, Brezilya, Kamerun, Sili, Cin, Kolombiya, Kosta
Rika, Fildisi Sahilleri, Dominik Cumhuriyeti, Misir, Guatemala, Honduras, Hindistan, Endonezya, Kenya,
Malezya, Meksika, Fas, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Senegal, Sri Lanka, Tayland, Tunus,
Tiirkiye ve Uruguay’dir. Ulkeler, Diinya Bankasi Atlas Doniisiim Faktorii gelir diizeyi smiflandirmasi ve IMF
gelismekte ve kalkinmakta olan {ilke kriterleri esas alinarak se¢ilmistir.
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1995 220,69 22,57 9,47
1996 207,93 23,86 9,55
1997 196,60 23,66 8,87
1998 212,90 23,26 9,36
1999 217,41 27,15 9,94
2000 194,82 25,22 9,36
2001 191,14 23,50 8,20
2002 192,29 23,36 6,98
2003 181,07 21,70 6,20
2004 152,19 18,55 5,28
2005 122,96 17,16 4,68
2006 102,96 18,45 4,47
2007 97,93 13,33 4,10
2008 88,17 11,89 3,47
2009 108,07 13,24 3,72
2010 98,09 11,98 3,54
Ortalama 213,39 24,81 10,86

Kaynak: Diinya Bankasi, “World Development Indicators and Global Development Finance”
(http://databank.worldbank.org/) adresindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: 11.05.2012).
Bilindigi {izere, dis borcun ihracata orant mal ve hizmet ihracat gelirleriyle alian borcun ne
kadarimin karsilanabildiginin goriilmesini saglar. Oran yiikseldik¢e disa bagimlilik ve tiiketim artacak
yerli iiretim yetersiz seyredecektir. Yine Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore %165-275 orta
seviyede borglulugu; %275 dstii ise yiiksek borglulugu gosterecektir. Yukaridaki tabloya bu
cerceveden bakildiginda ticari liberalizasyonla birlikte artis gosteren bu rasyo, 1990°lh yillar ve
finansal liberalizasyon etkisiyle bir diisiis trendine girmistir. Degerler 1982-1992 yillar1 arasinda %250
diizeylerinin altina hi¢ inmemis; yine bu yillar arasinda zirve seviyelerine ulasmistir. Her ne kadar tiim
iilkeler ve yillar i¢in genel ortalama diizeyi %213 civarinda seyretse de 6zellikle 2003 ve 2004 sonrasi

donemde bu degerlerde ciddi diisiisler goriilmektedir.

Teorik olarak dis bor¢ servisinin ihracata orani, bir iilkenin mal ve hizmet ihracatindan elde
ettigi gelirlerin ne kadarin borg servisi ddemelerine ayrildigin1 gostermektedir. Diinya Bankasi ve
IMF kriterlerine gore, %18-30 orta, oranin %30’u agmasi ise siirdiiriillemez borglanmay1 isaret
etmektedir. Bu sinirin asilmasinin ekonomik kalkinma ve biiylimeyi sekteye ugratma riski
bulunmaktadir. Tabloda goriildiigli iizere, tiim {ilkeler igin ortalama deger %25 diizeylerinde
gerceklesmistir. Ozellikle 1981 ve 1988 yillar1 arasinda borg krizleri ve ticari liberalizasyon
donemlerinde borglar siirdiiriilemez hale gelmistir. Diger rasyolarmn hemen hepsinde gergeklesen

disiisler, 2003 y1l1 sonrasinda bu rasyo i¢in de gegerlidir.
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Dis borg¢ faiz ddemelerinin ihracata olan oranlarina bakildiginda ozellikle 1980°li yillarda
bor¢lanmanin maliyetinin gorece yiiksek oldugu sdylenebilir. Bu oranin % 12-20 arasinda olmasi
halinde iilkenin orta seviyede bor¢lu; %20 iizerinde gergeklesmesi durumunda ise iilkenin yliksek
borglu oldugu diisliniildiigiinde; 1980’lerin ilk yarisinda yiiksek borgluluk ile test edilen gelismekte
olan iilkeler 1990’1 yillarin bagina degin ise orta seviyede borgluluk yasamislardir. Yine bu rasyo
2002 yili sonrasinda ise dis borg servislerinin de azalmasiyla birlikte oldukga gerilemistir.

Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borg, Dis Borg Servisleri ve Dis Bor¢ Faiz Odemelerinin
GSYIH’e Oranlari (1980-2010)

Dis Bor¢ / GSYIH Dis Borg Servisi / GSYIH Dis Bor¢ Faiz Odemeleri / GSYIH
vil (%) (%) (%)
1980 40,46 5,92 3,07
1981 44 51 6,32 3,45
1982 51,34 6,86 3,97
1983 57,32 7,03 4,26
1984 58,01 6,98 4,25
1985 66,33 7,76 4,25
1986 68,69 7,56 3,85
1987 70,28 7,17 3,40
1988 68,05 7,15 3,22
1989 64,74 6,21 2,94
1990 61,92 6,55 2,89
1991 59,36 5,90 2,68
1992 55,67 6,31 2,64
1993 57,44 5,76 2,31
1994 60,24 6,06 2,40
1995 57,05 5,82 2,33
1996 52,98 6,12 2,35
1997 51,09 6,07 2,23
1998 55,74 5,91 2,42
1999 54,09 6,29 2,38
2000 50,91 6,26 2,38
2001 51,19 6,31 2,14
2002 54,91 6,71 1,94
2003 52,65 6,25 1,76
2004 48,33 5,84 1,66
2005 40,41 5,50 1,49
2006 34,41 6,02 1,47
2007 31,73 4,29 1,31
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2008 28,29 3,94 1,11
2009 30,27 3,80 1,06
2010 28,70 3,36 0,98
Ortalama 51,84 6,07 2,54

Kaynak: Diinya Bankasi, “World Development Indicators and Global Development Finance”
(http://databank.worldbank.org/) adresindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: 11.05.2012).

Son 31 yil ortalama degerlerine bakildiginda gelismekte olan 30 iilkede dis borcun GSYIH’e
oraninin IMF ve Diinya Bankas1 kriterlerinin iizerinde oldugu ve %52 diizeylerinde seyrettigi
goriilmektedir. Bu durum 1987 yilinda zirve noktasi olan %70 seviyelerine kadar varmis ve 1982
yilindan 2003 yilina kadar %50°nin altina digsmemistir. Daha 6nce de deginildigi iizere, bir tilkedeki
dis borcun GSYIH’e oran1 %50 nin iizerinde ise uluslararasi kuruluslarca o iilke yiiksek borglu iilke
tanimina girmektedir. Ayni zamanda iilkelerin kredibilite seviyesini belirleyen bu rasyoya gore, 6rnek
gelismekte olan {ilkelerin genel kredibilite seviyesinin diisiik oldugu savunulabilir. Yine bu iilkelerde

ozellikle 2004 ve 2005 yillarindan sonra dis bor¢glanmada 6nemli diislisler yasandig1 goriilmektedir.

Dis borg servisinin GSYIH’e orani, iilkenin yerli kaynaklar vasitasiyla elde ettigi gelirin
kendisine yeterli olup olmadigini analiz etmede kullanilmaktadir. Kendine yeterlilik i¢in bu oranin
GSYIH biiyiime oranindan kii¢iik olmas1 gerekmektedir. S6z konusu 30 iilkenin 31 yillik bilyiime
ortalamas1 %4,03’tiir.?? Oysa dis borg servisinin GSYIH’e orami yukaridaki tabloda %6 olarak yer
almaktadir. Bu anlamda, sozii edilen {ilkelerin ilgili rasyo agisindan kendi kendilerine yeterli

olduklariin sdylenmesi giigtiir.

Dis bor¢ faiz 6demelerinin GSYIH’a oram1 tipki dis borcun ihracata orami gibi borg
maliyetindeki artislar1 gostermektedir. Ote yandan, dis borg servis ve faizlerinin borg stokundan ayri
ele alinmasinin temel nedeni borg ertelemesi ile dislama etkisinin ayirt edilebilmesidir. Ciinkii teorik
olarak, diglama etkisine stok degiskenlerden ziyade akim degiskenler neden olmaktadir. Yukaridaki
tabloda 1980 ile 1992 arasi tiim yillar genel ortalama olan %2,5 seviyesinin asildig1 yillar olarak goze
carpmaktadir. Dalgali bir seyir izlese dahi gelismekte olan iilkeler i¢in bu rasyo da (6zellikle 2002 yili

sonrast donemde) 6énemli ol¢giide diisiis gostermistir.

Son olarak, hemen hemen tiim rasyolarda goriilen 2002 ve 2003 yili sonras1 diisiis egilimini
uluslararast konjonktiiriin ve gelismis iilke kredi piyasalarmin eskisi kadar genis olmamasi ile
agiklamak miimkiindiir. Ciinkii bu donemden sonra gelismis {lilkelerde kredi zorluklar1 ve borg krizleri
bas gdstermistir. Ayrica, dis borca dair rasyolarda yasanan azalma; dig bor¢glanma yerine i¢ borglanma
ve finansal liberalizasyonun bir gostergesi olarak da degerlendirilebilir. Bu ¢ercevede, ayni durum

gelismekte olan iilkelerde mali politika tercih degisikligi olarak da yorumlanabilir.

?2 Tablolarda yararlamlan gelismekte olan iilke &rneklerinin Diinya Bankasi (WDI) verileri kullanilarak
hesaplanmustir.
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4. TURKIYE’DE DISA ACILMA VE FINANSAL ENTEGRASYON DONEMINDEN
GUNUMUZE DIS BORCLANMA  GOSTERGELERINDE  YASANAN
GELISMELER (1980-2010)

Tiirkiye’de finansman araci olarak 1980’11 yillardan 1990’larin ortasina kadar agirlikli olarak dig
borglanma tercih edilmis; sonraki donemde (uluslararasi finansal giigliiklerle birlikte), dis piyasanin
daralmasi ivmeyi i¢ borca dondiirmiistiir. 2000°1i yillarla birlikte kamu borglar1 azalirken 6zel borglar
atmis; 6zel kesim yurtdisindan kur riski ile bor¢landigi i¢in dis piyasalar boyut degistirse de etkisi
sirmeye devam etmistir (Kogak, 2009: 81-82). Asagida kisaca sozii edilen bu siiregler

degerlendirilmektedir.

4.1.1980-2000 Doneminde Di1s Bor¢clanmada Yasanan Degisimler

Tirkiye’nin 1980 sonrast donemde dis bor¢ kaynakli ekonomik biiyiime stratejisine
bakildiginda alinan borg¢larin hammadde ve tiiketim mallar ithalatinda; getirisi dolayli veya diisiik
altyap1 yatirimlarinda ve réfinansmana yonelik olarak kullanildig1 goriilmektedir (Kara, 2001). 2000°1i
yillara kadar borglarin daha etkin kullanilmasi i¢in verimsiz kamu harcamalarindaki savurganligin
onlenmesi, 6zel sektdriin ihracata 6zendirilmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi onerileri siklikla
dile getirilse de taleplerin istenilen diizeyde gerceklige doniismedigi savunulabilir. Bu dénemde
onemli elestiri noktalarindan bir digeri, uluslararasi kuruluglarca gelismekte olan iilkelerde

uygulanmast istenilen dezenflasyon politikalarina® yoneliktir.

Tiirkiye’de yasanan krizlerin nedenlerini arastiran calismalarinda Akyiiz ve Boratav (2003);
Meksika, Arjantin, Brezilya ve Rusya’da doviz kuru temelli istikrar programlarinin uygulandigi
donemleri incelemis ve Tiirkiye'nin dis bor¢/GSYIH oraninin Meksika hari¢ sozii edilen tiim
iilkelerden (uygulanan programlar siiresince) yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Buna Kkarsin,
Tiirkiye’nin hinterlandinin genis olmasi nedeniyle dis borg¢/ihracat oraninda Tirkiye’nin Latin
Amerika tilkeleri ve Rusya’dan gorece iyi verilere sahip olduguna isaret edilmistir. Calismada Tiirkiye
ozelinde i¢ borcun da 6nemli bir sorun oldugu ve Ponzi tiirii finansman® olmaksizin sorunlarin gegici

de olsa giderilemedigi belirtilmektedir (s. 1558-1560).

Dis finansal liberalizasyon, bor¢lanma siirecinin yapilanmasi ve artis hizi 1980’li yillarin
sonlarindan 2000’li yillarin baslarma degin siirmiistiir. Bu donem zarfinda 6demeler dengesinin

sermaye kismini olusturan firma, banka ve diger rant sahipleri ayn1 zamanda dis bor¢ ve sicak para

2 Dezenflasyon, fiyat artis hizinin azalmasi anlamina gelmektedir. Bu kavram, yiiksek enflasyondan diisiik
enflasyona gecis sirasinda yasanan diisen enflasyon siirecini ifade etmektedir (TCMB Ekonomi Terimleri
Sozligi, http:/www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sozluk.htm, (Erisim Tarihi: 06.09.2012).

2 Adim Carlo Ponzi’den alan Ponzi oyunu, yatirimcilara kendi veya sonra katilanlarin paralariyla 6demenin
yapildigi bir diimen seklidir. Sistemin isleyisi piramit bir sema olarak ele alindiginda alttan gelen katilimcilarin
azaldig1 ve kesildigi noktadan itibaren oyun tikanma noktasmna gelmektedir. Ekonomi yazininda siklikla yer
aldig1 ismiyle Ponzi finansmani ise (Kregel, 2004: 4, 14, 17); spekiilatif yapiya sahip bir kurumun ig-dis
ongoriillemeyen nedenlerle varligini siirdiiremez hale gelmesini ifade etmektedir.



Yoénetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi — Say1:19 (2013) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER10 38

hareketlerinin de Onciileridirler. Finansal liberalizasyon sonrasi donemde, firmalar yurtigi ve
yurtdisindan yerli veya yabanci para cinsinden bor¢lanirken; rant elde etmek isteyenler ise yerli ve
yabanci para cinsinden varliklarini doniistiirerek ya da sermaye giris ve c¢ikisi benzeri yollara
bagvurarak getirilerini en ¢oklama gayretinde olmuglardir. Dolayisiyla, bu dénemde sermaye
hareketlerinin serbest hareket etmesi, diizensiz faiz ve doviz hareketleri varligi ekonomideki
istikrarsizliklarin baglica unsurlar1 olmustur (Boratav, Tiirel ve Yeldan, 1996: 385).

Tablo 3. Tiirkiye’de 1980-2000 Doneminde Dis Bor¢lanma Gostergelerindeki Degisiklikler
(Milyon ABD $)

Toplam Ortave
Dis Borg Borc¢luya Gore Kisa Uzun Dis Borg Servis | GSYIH Biiyiime
Yil 2 Kamu Ozel | Vadeli Vadeli Oram (%) Oram (%)
1980 16.227 - - 2.505 13.722 47,4 -2,45
1981 - - - - - - 4,86
1982 - - - - - - 3,56
1983 18.385 - - 2.281 16.104 38,2 4,97
1984 20.659 - - 3.180 17.479 31,0 6,71
1985 25.476 - - 4,759 20.717 30,7 4,24
1986 32.101 - - 6.349 25.752 35,8 7,01
1987 40.428 - - 7.623 32.805 32,3 9,49
1988 40.722 - - 6.417 34.305 36,2 2,32
1989 43.911 37.272 6.638 5.745 38.166 32,0 0,29
1990 49.035 | 41.611 | 10.770 9.500 39.535 27,6 9,27
1991 52.381 42.495 | 11.128 9.500 42.881 26,9 0,72
1992 58.595 43.205 | 15.390 12.660 45.935 29,8 5,04
1993 70.512 46.933 | 23.579 18.473 52.039 26,4 7,65
1994 68.705 51.518 | 17.186 11.187 57.518 30,1 -4,67
1995 75.948 54174 | 21.774 15.500 60.448 28,0 7,88
1996 79.299 52.573 | 26.725 17.072 62.227 22,3 7,38
1997 84.356 50.832 | 33.523 17.691 66.665 21,3 7,58
1998 96.351 54.325 | 42.026 20.774 75.577 26,7 2,31
1999 103.123 | 55.113 | 48.011 22.921 80.202 34,9 -3,37
2000 118.602 | 64.171 | 54.431 28.301 90.301 38,0 6,77
57.622
Ortalama | (75.068)° | 49.519 | 25.932 | 11.707 45915 31,35 4,16

Not: # Dis borg toplamu briit degerdir. Bilindigi iizere kamu sektorii, 6zel sektor ve TCMB kisa ve uzun vadeli dig
borglarinin toplanmu Tiirkiye briit dis bor¢ stokunu vermektedir. Diger taraftan, briit dis bor¢ degerinden TCMB
ve ticari bankalar ile bankacilik sektoriiniin varliklari hari¢ tutularak net dis bor¢ degerlerine ulasilmaktadir.

® Dig borcun borgluya gore dagiliminda verilen ortalama degerler 1989-2000 y1l araligini kapsamaktadir. Ayni
yillar i¢in toplam dis borg ortalamasi 75.068 ABD $; 1980-2000 araligi i¢in ise 57.622 ABD $’dur.

Kaynak: Diinya Bankasi, “World Development Indicators and Global Development Finance”
(http://databank.worldbank.org/); Hazine Miistesarhg, “Kamu Finansmam Istatistikleri”
(http://www.hazine.gov.tr/); Kalkinma Bakanligi (DPT), “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-
20107 (http://www.dpt.gov.tr/); sitelerindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: 19.04.2012).
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Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere, 1980 yilindan 2000 yilina degin dis borglar kademeli bir
bigimde artmustir. Ozellikle 1992 ve sonrasi yillar dis bor¢lanmanin 21 yillik genel ortalamanin
tizerinde seyrettigi yillar olmustur. Borglusuna gore ayrima bakildiginda kamu sektoriiniin 6zel sektore
kiyasla daha yiiksek degerlerde dis borca bagvurdugu goriilmektedir. Ancak bu farklilasma 2000°’li
yillara yaklastikca kiiglilmiistiir. Yine 6zellikle 1992 yili sonrasinda orta ve uzun vadeli dis borglarin
kisa vadeli dis borglarin 3-4 kat1 seviyesine diistiigii goriilmektedir. Bu durum, ilgili yillardan itibaren
oransal olarak bor¢ vadelerinin kisalmaya basladigini isaret etmektedir. Dis bor¢ servis oranina
bakildiginda -daha onceki béliimde incelenen gelismekte olan iilkelere benzer bir bicimde-, ilgili yillar
icin %25-35 aralifindaki degerlerde seyrettigi goriilmektedir. Genel ortalama degeri ise %31,35
olmustur. Bilindigi iizere, Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore bu oranin %30’u agmasi
stirdiiriilemez bor¢lanmay1 gostermekte ve kalkinma ile biiyiime hedeflerinden uzaklasilmasina neden
olmaktadir. 1980-2000 dénemi de bu anlamda dis bor¢lanmanin {ist sinirinin pek ¢ok yil i¢in asildig
bir donemdir. Ayrica bu yillarda biiylime degerleri 6rnek iilkelerin %4,03’liik ortalamasina benzer

sekilde %4,16 olarak gergeklesmistir.

4.2.2001-2010 Doneminde Di1s Bor¢clanmada Yasanan Degisimler

24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda ihracata yonelik biiylime stratejisi benimsenmis; dis kredi
itibarinin yilikselmesiyle birlikte yeni dis bor¢ kaynaklarina sahip olunmustur. Tiirkiye’nin uluslararasi
para ve sermaye piyasalarindan bor¢lanmasi artarak devam etmis ancak iceride ve disarida yasanan
krizler mali piyasalardan borglanma kapasitesini olumsuz ydnde etkilemistir. 1990’11 yillarin
baslarindan itibaren ise kisa vadeli fonlar iilkeye yogun ilgi gostermis; yiiksek enflasyon, dis agiklar,
kamu finansman dengesizlikleri nedeniyle bu fonlar ilkeyi terk etmeye baglayinca 5 Nisan 1994
Kararlar1 uygulamaya konulmustur. Takip eden dénemde 1997 Asya Krizi nedeniyle ihracat diismiis;
1998 Rusya Krizi ile birlikte ise Tiirkiye az gelismis iilkeler kategorisinde yiiksek riskli ekonomi
olarak algilanmistir (Seyidoglu, 2009: 660).

Tablo 4. Tiirkiye’de 2001-2010 Déneminde Dis Bor¢lanma Gostergelerindeki Degisiklikler
(Milyon ABD $)

Toplam Orta ve Dis Borg GSYIH
D1s Borg Borg¢luya Gore Kisa Uzun Servis Oram | Biiyiime Orani
Yil 2 Kamu Ozel Vadeli | Vadeli (%) (%)
2001 113.592 71.480 42.112 16.790 96.802 44,5 -5,70
2002 129.559 86.536 43.023 16.424 | 113.135 48,4 6,16
2003 144.079 95.217 48.863 23.013 | 121.066 37,8 5,27
2004* 160.992 97.078 63.914 32.205 | 128.787 32,0 9,36
2005 169.919 85.836 84.083 38.283 | 131.636 33,3 8,40
2006 207.736 87.265 120.471 | 42.623 | 165.113 31,3 6,89
2007 249.478 89.326 160.152 | 43.135 | 206.343 31,4 4,67
2008 280.367 92.354 188.013 | 53.104 | 227.263 28,8 0,66
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2009 268.374 96.769 171.605 | 49.711 | 218.663 38,7 -4,83
2010 289.387 | 100.791 | 188.597 | 78.217 | 211.170 34,4 8,95
1980 -2000 | 57.622
Ortalama | (75.068)" | 49.519 25.932 11.707 45.915 31,35 4,16
2001 - 2010
Ortalama 201.348 90.265 111.083 | 39.351 | 161.998 36,06 3,98

Not: ® D1s borg toplamu briit degerdir. Bilindigi iizere, kamu sektorii, dzel sektor ve TCMB kisa ve uzun vadeli
dis bor¢larinin toplami Tiirkiye briit dis bor¢ stokunu vermektedir. Diger taraftan, briit dig bor¢ degerinden
TCMB ve ticari bankalar ile bankacilik sektoriiniin varliklar1 harig¢ tutularak net dis borglara ulasilmaktadir.
® Dis borcun borgluya gore dagiliminda verilen ortalama degerler 1989-2000 y1l araligin1 kapsamaktadir. Ayni
yillar igin toplam dis borglarin ortalamasi 75.068; 1980-2000 araligi i¢in ise 57.622 ABD $’dur.
* 2004 yilindan sonra gecmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi i¢in Analitik Biitce Siniflandirmasina gore
diizenlenmemistir. 2006 yilindan sonra Merkezi Y6netim Biit¢esi tanimina gegilmistir.
Kaynak: Diinya Bankasi, “World Development Indicators and Global Development Finance”
(http://databank.worldbank.org/); Hazine  Mistesarligi, “Kamu Finansmami Istatistikleri”
(http://www.hazine.gov.tr/); Kalkinma Bakanlig1 (DPT), “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-
20107 (http://www.dpt.gov.tr/) sitelerindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: 19.04.2012).
2001-2010 yillar1 arast1 doneme bakildiginda toplam dig bor¢ artis trendinin siirdiigii
goriilmektedir. Bu donemde dis borglanmadaki dikkat cekici degisim 6zel kesim borglulugunda
yasanmustir. Ozel kesim borglar1 2006 yilindan itibaren kamu borgluluk diizeyini énemli &lgiide
gecmistir. Bunda finansal liberalizasyonun, i¢ ve dig para ve sermaye piyasalarinin entegrasyonunun
etkisi oldugu distintilebilir. 2000-2001 Krizleri sonras1 donemde vadesine gore dis borglarda orta ve
uzun vadeli dis bor¢lanma tercih edilirken 2010 yilina dogru vadelerde gozle goriiliir bir kisalma
yasanmistir. D1 borg servis oranina bakildiginda olumsuz seyrin siirdiigii géze ¢arpmaktadir. 1980-
2000 doneminde %31,35 olan bu deger 2001-2010 ddoneminde %36,06 seviyelerine kadar
tirmanmistir. Dolayisiyla, Diinya Bankas1 ve IMF taniml kriterlerinin asildig1 ve ihracatin karsilama
oranina kiyasla siirdiiriilemez bor¢lanma diizeylerine gelindigi savunulabilir. Bu dengesizlikler nihai
olarak kalkinma ve biiylime hedefleri {izerinde olumsuz etkilere neden olabilir. Ayrica bu yillara ait
biliylime degerleri son boliimde deginilen ve dis borcun diisiiriilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan ortalama
biiylime seviyesinin altindadir. Daha 6nce de belirtildigi lizere, sozii edilen gelismekte olan lilkelerde
dis bor¢lanmanin azaltilabilmesi i¢in yakalanmasi gereken ortalama biiylime seviyesi %4,03’lin lizeri

degerleri isaret ederken 2001-2010 arast1 donemde Tirkiye’de 93,98 ortalama biiyliime
gergeklesmistir. Bu degerler 1980-2000 arasi donemden diisiiktiir.

4.3. Tiirkiye’de Kriz Donemleri ve Bor¢clanmada Yasanan Doniisiimler

Asagidaki tablodan Tiirkiye’de dis ve i¢ bor¢glanmada yasanan degisimlerle krizler arasinda bir
iligki kurulabilir. Buna gore, kriz yillar1 dis bor¢glanmanin dikkat ¢ekici bi¢imde negatife dondiigi;
buna karsin, i¢ bor¢glanmanin ise arttig1 yillardir. S6zii edilen i¢ borg ig-bor¢ doniisiimii 1994, 2001 ve
2009 yillari i¢in gegerlidir. Son on yillik siiregte 6zellikle 2006, 2007, 2008 yillari {ilkenin yiiziini dis
borglara dondiigii yillar olarak goriilebilirse de takip eden siiregte ortaya ¢ikan kiiresel kriz dig kaynak

edinme imkanlarinin tekrar kisitlanmasina yol agmis; yine bu nedenle, 2009 ve 2010 yillarinda otuz
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yillik ortalama degerin altinda kalinmigtir. 2009 yilinda ortaya ¢ikan dis bor¢lanmadaki azalma ig
borgta yasanan artigla karsilanmig goriinmektedir. Ayni yil i¢in i¢ bor¢lanma 2000’lerin ilk yarisindaki
diizeylerine kadar yiikselmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye 6zelinde borglanma sorununun yapisal niteligini

sirdlirdiigii; diger taraftan, bor¢ yapisinda diinyadaki trende benzer bir doniisiim yasandigi

savunulabilir.
Tablo 5. Tiirkiye’de Krizler ve Dis Bor¢ — I¢ Bor¢ Doniisiimii

Yillar Di1s Bor¢ Yillik Degisim (%) I¢ Bor¢ Yillik Degisim (%)
1990 19,37 36,36
1991 2,38 70,77
1992 9,27 98,92
1993 20,34 83,97
1994 -2,56 123,68
1995 10,54 70,27
1996 4,41 131,37
1997 6,38 99,54
1998 14,22 84,82
1999 7,03 97,37
2000 15,01 58,90
2001 -4,22 235,41
2002 14,08 22,69
2003 11,19 29,70
2004 11,75 15,48
2005 5,55 9,04
2006 22,29 2,73
2007 20,12 1,53
2008 12,34 7,64
2009 -4,15 20,08
2010 7,90 6,92

Ortalama 9,68 62,24

Kaynak: Merkez Bankasi, “Elektronik Veri Dagitim Sistemi”, (http://evds.tcmb.gov.tr/) sayfasindaki
i¢ ve dig borg verilerinden yararlanilmigtir (Erisim Tarihi: 20.04.2012). 1989 yili baglangica esas
alman tarihtir.

5. SONUC YERINE

Gerek yakin donem analizleri gerekse tarihi olgular dogru iktisadi kurallara baglanmadigi ve
denetlenmedigi takdirde ekonomik sistemin borg ve kriz yaratan bir mekanizma haline déniigebildigini
gostermektedir. Ayni sekilde, kendiliginden dengeye gelinememesi nedeniyle 1980’lerden bu yana
gelismekte olan iilkelerin; 2000 sonrasi dénemde ise 6zellikle gelismis lilkelerin ardi ardina yasadigi

uluslararast Kkrizler maliye politikasinin etkin kullanimi fikrini ve ekonomiye kamu miidahalesi
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gerekliligini tekrar ortaya ¢ikarmistir. Son donemde edinilen kiiresel deneyim, bor¢lanma ve yardimlar

bunun agik bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Bilindigi iizere, bor¢lanmanin iktisadi yap1 lizerindeki etkisi kendisini yiiksek reel faizlerde,
enflasyonda, dis ticaret ve 6demeler dengesinde, gelir dagiliminda, diglama etkisinde gostermektedir.
Belirsizlik ve sig para piyasalari risk primlerini artirarak reel faizlerin yiikselmesine neden
olabilmekte; bor¢ eger i¢ piyasadan elde ediliyorsa tasarruflarin kamu kesimine aktarilmasi dolayisiyla
dislama etkisine yol acabilmekte ya da asir1 fon talebinin piyasalardaki parasal genislemeyi artirmasi
halinde ise enflasyonist etkiye yol agabilmektedir. Faiz oranlari enflasyonu tetikleyebilmekte;
enflasyon ise doviz kuru iizerinde baski yaratabilmektedir. Yine, doviz ve faiz kurlarindaki volatilite,
uluslararas1 algida farklilagsmalara yol acarken; kurlarda olusacak artis ithalata dayali ihracatin
tikanmasia neden olabilmektedir. Diger taraftan, fon fazlasi bulunanlar faiz geliri elde ederek
kendilerini enflasyona karsi korur iken; devlete bor¢ veremeyenlerin gelirleri ise azalacaktir. Bununla
birlikte, bu kisilerin 6demekte oldugu vergiler borg faiz 6demesinde kullanilacak ve bu durum ise gelir

ucurumunun daha da derinlesmesine neden olabilecektir.

Borglanmanin mali yap1 iizerindeki etkisi ise mali performans, servet etkisi ve bor¢ veren
yonlendirmeleri, biitge kisiti nedeniyle maliye politikalarinda etkinsizlik seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Bu ¢ergevede, artan borgluluk seviyelerinin makroekonomik maliyetleri mali sisteme siirdiiriilebilirlik
sorunlart1 ve finansal krizler seklinde yansimaktadir. Bu olumsuzluklar yeni yiiksek borglanma
maliyetlerini de beraberinde getirmektedir. Siire¢ igerisinde bor¢ ve bor¢ geri 6demeleri arttik¢a
yapilmast zorunlu olan harcamalar igin ayrilacak 6deneklerde kisintiya gidilmeye baglanmaktadir.
Diger taraftan, yiiksek seviyelerdeki bor¢glanma kullanim alanina gore, 6zel sektoriin yatirim alanlari
tizerinde dislayict bir etkiye yol agtigi takdirde ekonomik biiyliime agisindan birtakim risklere neden
olabilecektir. Ancak yine de politika maliyetlerinin bor¢luluk seviyesiyle iligkilendirilmesine dair
calismalarda kuramsal ve deneysel olarak ¢ok sayida farkli goriis ve sonu¢ bulundugunu sdylemek

mumkiindir.

Giiniimiizde, kiiresellesme olgusu ile birlikte, yukarida deginilen maliye politikasi ve bor¢lanma
merkezli makro boyuttaki tartisma ve gelismelerin mikro diizlemdeki yansimalarindan birisi de dis
borglanma tizerinde yagsanmaktadir. Calismada incelenen sekil ve tablolar sonucunda hem gelismekte
olan ilkelerde hem de Tiirkiye’de yasanan istikrarsizlik ve krizlerin takip eden siireclerde borg
birikiminde benzer yonde artislara neden oldugu goriilmiistiir. Bu yorum, 6zellikle 1980-2000 arasi
donem igin gecerlidir. 2000 yili sonrast on yillik trende bakildiginda ise -ki bu trendin muhtemel
nedenleri finansal liberalizasyon sonrasi siirecte kaynaklarin i¢ ice gegmesi ve uluslararasi krizlerin
iilkeleri i¢ kaynaklara yonelmeye zorlamasidir-, dis bor¢lanma seviyelerinde oransal bir azalma
yasanmaya baslamistir. S6zii edilen durum, Tiirkiye 6zelinde de gelismekte olan diger iilkelerle benzer

yonde ve sekildedir. Bu anlamda, dis bor¢lanma i¢in ya tiim 6rnek iilkeler agisindan bir politik veya
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mali basar1 durumu s6z konusudur ya da bu iilkeler i¢in dis borg azalislar1 uluslararasi entegrasyon ve

finansal piyasalarin birbirlerine eklemlenmesinin yarattig1 negatif ivme ile agiklanabilecektir.

Bu c¢alismada oldugu sekilde ge¢mis deneyimleri inceleyerek yapilan analizlerin kisa ve orta
vadede tilkelerin bor¢lanma politikalarinda yol gosterici olabilecegi veya olasi hatalara karsi bir serh
niteligi tasiyabilecegi diisliniilebilir. Bununla birlikte, uzun vadede sorumlu ydnetim ve idareler
bazinda degisimlere ayak uydurabilecek reformist adimlarin atilmasi ya da kokli doniigiimlerin
gerceklestirilmesi ¢cok daha biiyiik bir 6nem arz etmektedir. En azindan gelismekte olan iilkelerde ve
Tiirkiye’de 1980-2010 dénem araligi i¢in dis bor¢lanmayi iktisadi ve mali yonleriyle analiz etmeyi

amaglayan bu ¢alisma 6zelinde varilan temel sonug bu yondedir.
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