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(074

Turkiye, 1980 yili ve sonrasinda 1994, 2001 ve 2008 yillarinda ekonomik kriz
yasamistir. Bu ekonomik krizler, nedenleri ve sonuclariitibariyle farklilik arz
etmektedir. Bununla birlikte Turkiye'de i¢ ve dis bor¢lanma, bu ekonomik
krizlerin 6ncesinde ve ekonomik kriz yillarinda ekonomik istikrarsizliklarin
artisinda etkili olmustur. Bu baglamda calismada, Turkiye'de 1994, 2001
ve 2008 yillarinda yasanan ekonomik krizler ile i¢ ve dis borglarin gelisimi
ele alinmistir. Bu kapsamda calismada Tiirkiye'de 1980 sonrasindaki
ekonomik krizlerden 6nceki iki yil, ekonomik kriz yili ve ekonomik krizden
sonraki iki yil olmak tizere toplam bes yillik bir donem ele alinmistir.
Ekonomik krizler ile i¢c ve dis borclanma arasindaki iliski, bor¢lanma
miktari, toplam bor¢lanma icindeki payi ve borg yiikii degiskenleriyle
degerlendirilmistir. Calismanin amaci, Turkiye'de yasanan 1994, 2001 ve
2008 ekonomik krizlerin 6ncesinde, kriz yillarinda ve sonrasindaki ic ve dis
borg gostergelerinin seyrinin ortaklasip ortaklasmadiginin saptanmasidir.
Degerlendirmelere gore, ele alinan ekonomik kriz yillarinin tgtinde
kriz dncesinde i¢ ve dis bor¢ miktari ve dis bor¢larin toplam borglanma
icindeki payr artmistir. Ekonomik kriz yili ve sonraki yillarda ele alinan
gostergelere iliskin benzer egilimler gorilmemistir. Bu durum ekonomik
krizler dncesinde borglarin surdirilemez oldugunun bir géstergesidir.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik krizler, borg siirdirilebilirligi, borg krizi, i¢
bor¢lanma, dis bor¢lanma

JEL Siniflandirmasi: E44, GO1, H12, H63

ABSTRACT

Turkey experienced economic crises in 1980, 1994, 2001, and 2008. Each
crisis had different causes and consequences; however, domestic and
external borrowing had a common effect of rising instability before and
during each of these crises. This study investigates economic crises and
the trajectory of domestic and external debts in Turkey in 1994, 2001,
and 2008, analyzing each economic crisis period in five-year episodes,
including two years prior to the crisis, the year of the crisis, and two
years following the crisis. The relationship between economic crises and
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domestic and external debt is evaluated according to the share of borrowing to total borrowing and debt burden
variables. The study seeks to determine whether the trajectories of domestic and external debt indicators share
similar behaviors before, during, and after the 1994, 2001, and 2008 economic crises in Turkey. The findings indicate
that the amount of domestic and foreign debt, and the share of external debt to total borrowing increased in the
year prior to each economic crises. Similar trends were not observed in the year of the economic crises or in the
following two years. This is an indication that the debts were unsustainable prior to the economic crisis. Hence, the
sustainability of debts is critical for tackling the economic crisis.

Keywords: Economic crises, debt crises, borrowing preference, domestic borrowing, external borrowing

JEL Classification: E44, GO1, H12, H63

EXTENDED ABSTRACT

Following the 1980 economic crisis, the Turkish economy faced economic crises in 1994, 2001, and
2008. Budget deficits and account balances resulted in the 1994 crisis, followed by political instability
in 1995-1999. Resulting from rising inflation, public deficits, and debts, and reverberations of the ef-
fects of the crisis in other developing countries, Turkey faced another economic crisis in 2001. Al-
though the 2008 global financial crisis was of international origin, it negatively affected Turkey in
terms of exports, employment, economic growth, and borrowing. Before and during the economic
crisis in Turkey, domestic and foreign borrowing increased instabilities. In this context, this study in-
vestigates these economic crises in Turkey in relation to the trajectory of domestic and foreign debts.
The relationship between economic crises and the development of domestic and foreign debts are ana-
lyzed in five-year episodes, including two years prior to the crisis, the year of the crises, and two years
following the crisis. The relationship between economic crises and domestic and external debt is eval-
uated according to the share of borrowing to total borrowing and debt burden variables. The study
seeks to elicit practical insights for the prediction of future economic and/or debt crises based on the
development of domestic and foreign debts before such crises.

The frequency of economic crises in recent years has led to expanded definitions of economic
crisis in the literature. Although the types and causes of crises differ, they can generally be attributed
to two types, real sector crises and financial crises, and are categorized into financial, banking, foreign
debt, currency/currency, and stock market crises. Although there is more than one definition of eco-
nomic crisis, such crises generate economic instability in national economies, decrease growth rates,
and negatively impact productivity. In addition, circumstances such as a declining GDP, rising infla-
tion, and increasing unemployment are considered to be indicators of economic crises.

The findings indicate that the amount of domestic and foreign debt increased before the 1994 eco-
nomic crisis, decreased in the year of the economic crisis, and began to rise in 1995. The share of do-
mestic debt in total debt decreased prior to the 1994 economic crisis and rose again following the eco-
nomic crisis. Both internal and external debt burdens rose before and during the 1994 economic crisis
and decreased in the post-crisis year.

Before the 2001 economic crisis, the amount of domestic and foreign debt rose. In the year during
the economic crisis, foreign borrowing decreased by about $5 billion and then rose again, and the
amount of domestic debt increased from $58 billion to $99 billion. During and after the economic cri-
sis, domestic borrowing remained flat and stable, whereas the share of external debt in total borrowing
increased both before and after the 2001 crisis, decreasing in the year of the economic crisis. While the
external debt burden increased before the 2001 crisis, the domestic debt burden remained constant. In
the year during the economic crisis, both domestic and foreign debt burden increased significantly, and
after the economic crisis, both internal and external debt burden declined.

26 Maliye Calismalari Dergisi - Journal of Public Finance Studies



Aydin C, Cural M

Before the 2008 global financial crisis and during the crisis year, the amount of domestic and for-
eign debt rose, and external debt rose again in the following year, although it was lower than the previ-
ous amount. Before 2008, the share of external debt in total debt increased, and remained stable follow-
ing the crisis. Before the 2008 crisis and during the crisis year, the share of domestic and foreign debt
in GDP declined, rising in 2009, and fell again in the following year.

In summary, the three economic crisis years present similar trends, revealing that the amount of
domestic and foreign debt rose prior to the crisis and the share of external debt in total borrowing also
increased. Similar trends were not observed during the year of the economic crisis or in subsequent
years. This may be related to the fact that the causes, dimensions, and results of the economic crises
differ. It can be asserted that increases in domestic and foreign borrowing and in external debt in total
borrowing are among the symptoms or causes of economic crises. As one of the identified symptoms
or causes of economic crises is rising domestic and foreign borrowing, it is evident that borrowing was
unsustainable in these years. For this reason, one strategic approach to avoid economic crises is to en-
sure and protection of the stability and sustainability of debts.
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1. Giris

Finansal liberallesmeyle birlikte artan sermaye hareketliligi, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin ekonomilerinde bir takim degisikliklere yol agmistir. Ulkeler, ekonomik biiyiime
ve kalkinma amaclarini gergeklestirirken ekonomik veya siyasi anlamda bir¢ok sorunla kar-
stlasmaktadirlar. Bu sorunlardan en dnemlisi, reel sektorii, bankacilik sektoriind, fiyat istik-
rarini, bor¢glanmay1 ve ekonomi bilyiime ve kalkinma siirecini olumsuz etkileyen ekonomik
krizlerdir. Tiirkiye ekonomisi 1980 sonrasinda, 1994, 2001 ve 2008 yillarinda ekonomik
krizlerle karsilagsmistir. Biitge ve cari islemler dengelerindeki agiklar 1994 yilinda iilkenin
krize girmesiyle sonuglanmistir. 1995-1999 yillarinda yasanan siyasi istikrarsizlik, enflas-
yon seviyesinde yasanan artig, kamu agiklar1 ve bor¢larindaki artis ve diger gelismekte olan
tilkelerde yasanan krizlerin etkileriyle Tiirkiye 2001 yilinda tekrar ekonomik krizle karsilas-
muistir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi de kiiresel kaynakli olmakla birlikte ihracat, istihdam,
ekonomik biiylime ve bor¢glanma kanallarindan Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de
i¢ ve dis bor¢lanma, ekonomik krizlerin 6ncesinde ve ekonomik kriz yillarinda istikrarsiz-
liklarin artisinda etkili oldugu sdylenebilir.

Calismanin konusu, yukarida bahsedilen ekonomik krizler ile i¢ ve dis borglarin gelisimidir.
Bu kapsamda ¢alismada Tiirkiye’de 1980 sonrasindaki ekonomik krizlerden 6nceki iki yil, eko-
nomik kriz yili ve ekonomik krizden sonraki iki y1l olmak iizere toplam bes y1llik bir dénemde
ekonomik krizler ile i¢ ve dis borglarin gelisimi arasindaki iliski analiz edilecektir. Calismanin
amaci, Tiirkiye’de yasanan 1994, 2001 ve 2008 ekonomik krizlerin 6ncesinde, kriz yillarinda ve
sonrasindaki i¢ ve dis borg gostergelerinin seyrinin ortaklasip ortaklagmadiginin saptanmasidir.
Calisma, ti¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde, bor¢glanma ve ekonomik
kriz kavramlari ve bunlar arasindaki iliski ele alinmistir. Ikinci boliimde, literatiir 6zeti ve son
boliimiinde Tiirkiye’nin 1994, 2001 ve 2008 yillarindaki ekonomik krizler ile ig-dis bor¢lanma
iligkisi incelenmistir.

2. Bor¢lanma ve Ekonomik Krizler

Borg, herhangi bir sey karsiliginda alinan sorumluluklarin yerine getirilmesidir. Bor¢lanma
ise toplumun ve bireylerin ihtiyaglarini gidermek amaciyla temel bir arag olarak karsimiza ¢ik-
maktadir (Akdemir ve Yesilyurt 2018, s. 281). Bir ekonomik yapida, toplum ihtiyaglarini karsila-
mak zorunlulugu bulunan kamu kesimi ile firmalar ve hane halklarindan olusan 6zel kesim yer
almaktadir. Bireylerin toplumsal ihtiyaclarini karsilamak durumunda kalan devletler, kisi ve ku-
rumlardan elde ettikleri vergi gelirlerini ve gesitli kaynaklardan elde ettikleri bor¢lanma gelirle-
rini kullanmaktadirlar (Ozbilen, 2013, s. 1-5).

Devletler, harcamalarini karsilamak amaciyla genellikle para ve sermaye piyasalarindan i¢
borg almaktadirlar. I¢ bor¢lanma, genellikle, kamu gelirlerinin yetersizligi, kamu harcamalari-
nin artisi, gegici biitge agiklarinin finansmani, ekonomik biiylime ve kalkinmay1 hizlandirmak
amactyla tercih edilmektedir. Devletler, yurtici tasarruflarinin yetersiz kaldigr durumda dis
finansman kaynaklarina yonelmektedirler. Dis finansman kaynaklar1, milli gelirin arttirilma-
st, kalkinma i¢in gerekli yatirimlarin finansmani, reel ekonominin destegini arttirmak ve cari
islemler hesabi agigin1 finanse etmek amaciyla kullanilmaktadir. Dis finansman kaynaklarina
yonelme durumu, ¢ogunlukla, yurti¢i tasarruflarin hedeflenen yatirimlari kargilamakta yeter-
siz oldugu gelismekte olan iilkelerin dnemli bir sorunudur (Dayar ve Sandalc1 2017, s. 370). D1s
finansman kaynaklari, yabanci sermaye yatirimlari, ticaret kazanglari, dis yardim ve dis borg-
lanmadan olusmaktadir.
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Ekonomik kriz' yillarinda, iilkelerin borg seviyesi, vade uyumsuzluklari ve para birimlerinde
ortaya ¢ikan deger kayiplar: ekonomik programlarin uygulanmasini gerekli kilmistir. Bu prog-
ramlarin igerigi belirlenirken, bor¢ yapisindaki farkliliklar dikkate alinmaktadir (Nart, 2015, s.
71). I¢ borglanma, kullanilmayan fonlarin {iretime katilmasini saglamasi durumunda ekonomik
dengeyi korumakta ve kalkinmani hizlanmasina katki saglamaktadir (Oskay, 2004, s. 121). i¢
bor¢lanma, diger taraftan, yurtici faizlerin yiikselmesine, faizlere duyarl olan 6zel sektor yati-
rimlarinin azalmasina yol agabilir. Literatiirde dislama etkisi (crowding out) olarak ifade edilen
bu durum, ¢arpan mekanizmasinin tam olarak ¢alismasina engel olmakta ve milli gelirde azalma-
lar meydana getirmektedir. Diger taraftan atil fonlarini kullanima sokan ticari bankalar, devlete
bor¢ vermenin yaninda harcama diizeylerini arttirdiklarindan yiiksek kamu agiklarina, enflas-
yon oraninin artmasina ve faiz oranlarinin yiikselmesine yol agabilmektedir (Bayraktar, 2011, s.
3). Yiiksek faiz oranlari ise borg stokunu arttirmakta, tilke ekonomisinin ise dis kaynaklara yo-
nelmesine sebep olarak ekonomiyi bir bor¢ dongiisiine siiriiklemektedir.

Gelismekte olan iilkeler, genellikle yurtici tasarruflarin yetersiz oldugundan, istihdam yarat-
mak, kalkinma hedeflerine ulasmak, alt yap1 yatirimlarina katkida bulunmak ve beseri sermaye-
lerine kaynak yaratmak igin dis kaynaklara bagvurmaktadirlar (Karagoz, 2007, s. 99). Ulke eko-
nomisine saglanan maddi destek, iilkenin parasal kaynaklarini arttirarak, ekonomik biiyiime hi-
zinda artisa sebep olabilmektedir (Opus, 2002, s. 183). Ayrica dis borglar, kaynak kullaniminda
ve dagiliminda etkinlik saglayarak ekonomide dengeyi koruyucu etkiler yaratabilmektedir. Diger
taraftan dis borglarin, gereksiz ve liikks tiikketim harcamalarinin finansmani ve borglarin ifasi i¢in
kullanilmas: durumunda olumsuz ekonomik etkileri olmaktadir.

Kiiresellesmeyle birlikte, biiyliyen kalkinma hedefi, az geligmis iilkelerde meydana gelen hiz-
11 niifus artisi, yeniden sekillenen {iretim ile tilketimde meydana gelen olumsuzluklar diinya eko-
nomisinin ekonomik krizler yagamasin1 kolaylastirmistir (Giiler ve Yilmaz, 2009, s. 88). Ekono-
mik krizler, reel sektorlerde goriilen ya da finansal sektorlerde yasanan arz fazlaligi durumunun
yasanmasindan kaynaklanabildigi gibi talepte meydana gelen daralmalardan da kaynaklanabil-
mektedir. Ekonomik krizlerin olugsmasinda aktif rol oynayan ya da olugmasini tetikleyen bir¢ok
faktor vardir. Bunlar; finansal kurum, sirket veya hane halkinin varlik ve borg yapisindaki mev-
cut problemlerin varligi, konjonktiirel dalgalanmalar, para ve maliye politikalarindaki basarisiz-
lik, reel sektor ve finansal sektdriin sahip oldugu sagliksiz bilangolar, makroekonomik degisken-
lerin genel sinirlarin Stesine gegmesi, kamu ve 6zel sektdriin agir1 bor¢clanmasi seklinde siralana-
bilir (Eken ve Kale 2017, s. 13).

Ekonomik krizler, iilke ekonomilerinde meydana gelen ekonomik istikrarsizligi, biiytime
oranlarindaki azalmay1 ve verimliligin olumsuz etkilenmesini beraberinde getirmektedirler.
Bunlarin yan1 sira GSYTH oranlarinin azalmasi, enflasyon oraninin ve issizligin artmasi gibi
durumlar ekonomik krizlerin gostergeleri sayilmaktadir (Tezer, 2016, s. 146). Bir lilkede baslayan
ekonomik kriz, iilkenin ekonomik iliski i¢inde oldugu diger tilkeleri de etkilemektedir. Ekonomik
krizin ilk basladigi iilkede, ihracatta kii¢iilmeler yasanmakta, finansal piyasalarda tedirginlikler

1 Kiriz, gesitli bilim dallarinda giinliik konusma dilinde kullanildig1 gibi genis alanlara hitap eden bir kullanima
sahiptir. Yunan dilindeki ‘krisis’ terimi se¢im, karar ve yargilama anlamlarina gelmektedir (Orhan, Dinger ve
Cevik 2009, s. 25). Kriz, sosyal bilimlerde anlam olarak 'bunalim’, ‘buhran’ kelimeleriyle sestes bir bicimde
kullanilmaktadir (Aktan ve Sen 2001, s. 1). Ekonomik kriz, dnceden belirlenmesi miimkiin olamayan veya
Ongoriilmesi gii¢ olan bazi olaylarin ortaya ¢ikisiyla devletler ile firmalarin etki altinda kaldig1 olumsuz olarak
nitelendirilebilecek sonuclar meydana getirmektedir (Aktan ve Sen 2001, s.1). Ekonomik diizeyde krizler,
tiretim faktorii ile mal ve hizmet piyasalarinda kendini gosteren, kabullenebilir degisme sinirinin Gtesinde
gerceklesen dalgalanmalar seklinde de tanimlanmaktadir (Kibritg¢ioglu, 2001, s. 1).
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meydana gelmekte, daha sonra saglik, egitim ve sosyal kisintilar yoluyla bu etkiler biitge harca-
malar1 ve gelir dagilimi {izerinde yayilmaya devam etmektedir (Senses ve Koyuncu 2004, s. 3).

Kiiresellesmeyle birlikte hizla biiylimek isteyen iilkeler, finansal para akimlarini hizlandir-
mislardir. Bu hizlanmayla beraber ortaya ¢ikan fon akiminin fazla oldugu iilkelerde 6zel kesim ve
kamu borglarinda artiglar yasanmaya baslamistir (Colak, 2019, s. 389). Finansal piyasalarin derin-
ligi, 6zellikle ulusal para cinsinden borglanamayan ve bunun neticesinde ekonomik sikintilar
yasayan gelismekte olan iilke ekonomilerini artan bor¢ oranlariyla birlikte ekonomik krizlere
dogru siiriiklemistir (Ozdemir ve Sever 2004, s. 36).

Borg stokunun milli gelire oraninin uzun dénemde sabit kalmasi bor¢lanmanin stirdiiriilebilir
oldugunu gostermektedir. Bu durumda bor¢lanmanin makroekonomik gostergeler lizerinde
olumsuz etkide bulunmadig1 sdylenebilir. Bor¢glanmanin siirdiiriilebilir oldugunu gosteren borg/
milli gelir orani, her {ilkenin kendine 6zgii makroekonomik dengeleri farkli oldugundan, iilkenin
ekonomik gelismisligine, disa agikligina, finansal piyasalarinin derinligine, ekonomik ve siyasi
istikrara, iilke riskine, vergi kapasitesine ve ulusal parasiyla bor¢lanma yapabilme kapasitesine
gore degismektedir. Avrupa Birligi’nin Maastricht Kriterlerine gdére kamu borcu/GSYIH nin
ylizde 60’1n iizerinde olmasi borglarin siirdiiriilemez oldugu anlamina gelmektedir. Borglarin
siirdiiriilemez olmasi, iilkenin bor¢larin1 6deme giicliniin/kabiliyetinin/iilke giiveninin diisiik ol-
dugu anlamina gelmekte, bu nedenle bor¢ verenlerin daha yiiksek faiz talep etmelerine neden
olmakta, bor¢ verilebilir fon arzi azalmaktadir. Bu siireg, ekonomik biiyiime, fiyat istikrar1 ve
istthdamin olumsuz etkilenmesine, ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasina yol acabilmektedir.

3. Literatiir Ozeti

Detragiache ve Spilimberg (2001, s. 3), Meksika ve Dogu Asya krizlerini ve dig borglarin ro-
lini inceledikleri ¢aligmada, gelismekte olan iilkelerin zayif makroekonomik yapilarinin borg
oranlarini arttirdigini belirtmislerdir. Ayrica, kriz yillarindan 6nce bu iilkeleri krize siiriikleyen
sebebin, kisa vadeli dis borg oranlarinin yiiksekligi oldugunu a¢iklamislardir. Dinh (1995, s. 121-
124), Zombia, Hindistan ve Arjantin’in 1995-1997 donemlerinde mali siirdiiriilebilirliklerini ve
bor¢ 6deme giiglerini inceledigi ¢aligmasinda, Arjantin i¢in fon akimlarina dikkat ettigi siirece
mali siirdiiriilebilirliginde bir sakinca olmadigini fakat Hindistan ve Zombia i¢in mali politikala-
rinda diizenlemeye gitmesi gerektigi nerisinde bulunmustur. Ozmen ve Kogar (1998, s. 107-
127), Tiirkiye’nin 1950-1996 yillar araliginda mali siirdiiriilebilirligini, reel kamu borglari, hiikii-
met gelirleri, faiz 6demeleri ile mali agiklarin verilerini kullanarak es biitiinlesme ve birim kok
testi ile inceledikleri ¢calismada, segilen yillarda zayif siirdiiriilebilirligin oldugu sonucuna ulag-
miglardir.

Kog (2010, s. 1-128), Tiirkiye’de 1990 yilindan sonra yaganan ekonomik krizleri analiz ettigi
caligmada, VAR analizi kullanarak etki tepki analizi yardimiyla biiylime orani, cari iglemler he-
sab1 ve i¢ bor¢ degiskenlerinde meydana gelen bir krizin diger degiskenlere etkisini incelemistir.
Bulgulara gore ekonomik kriz ortaminda degiskenlerden herhangi birinde meydana gelen degisi-
min diger degiskenleri uzun siireli etkiledigi tespit edilmistir. Reinhart ve Rogoff (2011, s. 319-
350), 1914-2007 yillar1 arasinda 64 iilkenin ekonomik kriz yillar1 ve kriz sonras1 donemleri bes
yillik periyotlar halinde inceledikleri ¢calismada, ekonomik kriz yillar1 6ncesinde i¢ ve dig borcun
ayn1 oranlarda oldugu fakat ekonomik kriz yillarinda i¢ bor¢lanmanin dis bor¢glanmadan daha
fazla arttig1 sonucuna ulasmislardir. Yilmaz ve Cural (2011, s. 20-39), 1980-2010 déneminde 17
gelismekte olan tilkede ekonomik kriz yillarinda 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren i¢ borglarin
arttigini, kamu borglarindaki agirligin i¢ bor¢lanmaya kaydigini belirtmislerdir. Ayrica i¢ borg
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stoku ile GSYIH arasinda pozitif yonlii, biitce a¢151/GSYTH ve enflasyon orani ile negatif yonlii
bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Gonzalez (2015, s. 325), 1995-2012 yillarinda 39 iilke i¢in finansal krizlerin bor¢ vadesi lize-
rindeki etkisini analiz ettigi ¢alismada, kisa vadeli borglardaki artigin uzun vadeli borglardan
daha yiiksek oldugunu ve bunun kurumsal bor¢ vadesinde bir azalmaya yol ac¢tigin1 vurgulamak-
tadir. Krizin kurumsal bor¢ vadesi tizerindeki olumsuz etkisinin, kriz baglamadan 6nce dis fi-
nansmana daha fazla bagimli olan firmalarda daha giiglii oldugunu belirtmistir. Ayrica, tilkelerin
bankacilik yapisinin finansal krizin kurumsal bor¢ vadesi tizerindeki etkisini analiz etmis ve fi-
nansal krizin kurumsal bor¢ vadesi tizerindeki etkisinin bankacilik yogunlagmasina, bankalarin
ozel sektoriin finansmaninda oynadiklari role bagli olarak degisiklik gosterdigini agiklamistir.
Daha yiiksek banka yogunlasma diizeylerinin, finansal krizin kurumsal bor¢ vadesi iizerindeki
olumsuz etkisini azalttig1 sonucuna varmistir.

Ozkok ve Yildiran (2017), 2000-2015 yillar arasinda 30 gelismekte olan ekonomide mali kriz
donemlerinde kamu borg¢larinin siirdiiriilebilirligini inceledikleri ¢aligmada, kamu borglanma ge-
regi, kamu dis borg stoku, kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerinin GSYH’ye oranlar1 gostergele-
rini kullanmiglardir. Bulgulara gore, ilgili donemde, kamu bor¢lanma gereginin yiikseldigi, kamu
bor¢ stokunda yiikselis trendinin basladigi ve 6zel kesimin kamu bor¢ stoku igindeki payinin
arttig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica ekonomik krizden sonra artan kamu borglanma geregi ve
ozel kesimin dis bor¢glanmasinin mali siirdiiriilebilirlik agisindan risk unsuru tasidigi sonucuna
varilmigstir.

Ulusoy & Dibo (2018, s. 38), gelismekte olan iilkelerde yaganan finansal krizler ve dis borg
iliskisini, Dis Bor¢ Stoku/GSYTH orani ile Merkez Bankas1 Rezervleri/Kisa Vadeli Dis Borg
Stoku degiskenlerini ele alarak lojistik regresyon analizi ¢ercevesinde incelemislerdir. Calisma-
da, dis bor¢ stokunun yurt i¢i hasilaya oraninda yasanan artisin kriz riskini arttirdigini, Merkez
Bankas1 Rezervleri/Kisa Vadeli Dis Borg¢ Stoku oraninda yasanan artiginda kriz riskini azalttigi-
n1 agiklamislardir. Bayraktar (2018, s. 266), Tiirkiye’de 1989-2009 yillar1 arasinda i¢ borglarin
siirdiirtilebilirligini test etmek amaciyla kullanilan on rasyonun bes ve daha fazlasinda esik deger
asildiginda, olumsuz sonuglarin ortaya ¢iktigini, 1985 sonrasinda olumsuzluk arz eden i¢ borg-
lanma gostergelerin sayisinin artigini, hatta kriz yillarina paralellik gosterdigini tespit etmistir.
Ele alinan i¢ borg siirdiiriilebilirlik rasyosunun yarisinin olumsuz sinyal vermesinin cari mali
politikalarin stirdiiriilebilir probleminin yasanacagina isaret ettigini ifade etmektedir.

Kohn, Kose, Nagle, Ohnserge ve Sugawara (2020, s. 1-58), finansal krizleri ve borg oranlarint
gelismekte olan tlkeler iizerinde inceledikleri ¢alismada, 1970-2020 déneminde kriz olmayan
iilkelerde miitevazi borg birikimleri oldugu, kriz olan iilkelerde artan bor¢larin krizlerle ¢atigma-
s1, borglari siirdiiriilemez hale getirdigi sonucuna ulasmislardir. Simeonovskia vd. (2021, s. 1-14),
2009-2018 yillart arasinda 16 Orta ve Giineydogu Avrupa iilkesinde panel- regresyon modeli
kullanarak ekonomik kriz sonrasi borg-biiytime baglantisini analiz ettikleri calismada borg esigi-
ni ylizde 69,4 olarak belirlemislerdir. Ayrica ekonomik kriz sonrasinda artan borg diizeylerinin
ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkilerinin oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Analiz sonuglarindan elde edilen bilgilere gore, makroekonomik istikrasizliklarin borglan-
may1 artirdigi, borglanma rasyolarindaki bozulmanin borglarin ve cari politikalarin siirdiiriilebi-
lirligini olumsuz etkiledigi, bu durumun ekonomik kriz yillariyla paralellik arz ettigi, ekonomik
kriz yillarinda i¢ bor¢lanmanin dig bor¢lanmadan daha fazla arttig1 sGylenebilir.
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4. Tiirkiye’de 1980 Sonrasindaki Ekonomik Krizler ile i¢c ve Dis Bor¢clanmanin

Gelisimi

Tiirkiye, 1950-1980 yillar1 arasinda yaklasik her on yilda bir kriz yasamis, IMF’nin istikrar
programlariyla birlikte 2-3 yi1l siiren stagflasyon donemleri gecirmesinin ardindan olagan gelis-
me siirecine girmistir (Kazgan, 2002, s. 277). Tiirkiye’de 1980 sonrasinda ise 1994 ve 2001 yilla-
rinda ulusal ve 2008 yilinda Kiiresel Finansal Kriz’den olumsuz sekilde etkilenmistir. Tiirkiye’de
1980 sonrasinda i¢ ve dis bor¢lanma, ekonomik krizlerin dncesinde, kriz yillarinda ve kriz son-
rasinda en 6nemli gostergelerden/belirtilerden biri olmustur. Bayraktar (2009, s. 285)’e gore de
Tiirkiye’de 1980 sonrasinda mali disiplinin saglanamamasi nedeniyle kamu borglarinin artmasi,
ekonomik ve sosyal problemleri beraberinde getirmistir.

4.1. 1994 Ekonomik Krizi ile I¢ ve Dis Bor¢clanmanin Geligimi

Tiirkiye ekonomisi 1980°1i yillara girerken ekonomik yapida iddiali ve kapsamli bir yol izle-
mistir. 24 Ocak 1980 Kararlari’nin yer aldig1 yeni programla, denk biit¢enin saglanmaya ¢alisil-
mas1 ve siki para politikast uygulanarak enflasyonun diisiiriilmesi esas amaglar igerisinde yer
almistir (Cogiireii, 2012, s. 97). Programla birlikte, devletin ekonomiye miidahalesinin minimum
diizeyde tutulmasi, elde edilen kaynaklarin 6zel kesim araciligryla etkin bir bigimde kullanilma-
s1, piyasalarin serbestlestirilmesi, lilke ekonomisinin dis rekabete agilmasinin saglanmasi ve diin-
ya piyasalar1 i¢in mal {iretimi yapilmasi hedeflenmistir (Sahin, 2002, s. 213). Parasal tedbirlerin
yer aldig1 politika uygulamalarina da yer verilmis, doviz kuru devaliie edilmis, faizler artmistir
(Mangir, 2010, s. 463).

Hiikiimet, siirekli artan kamu harcamalarin finansmanini saglamak i¢in borglanma yoluna
gitmis, baraj gelirleri ve bogaz kopriilerinin gelirleri karsilik gosterilerek bor¢lanma senetleri
cikarilmistir. I¢ borglanma, 1985 yilindan itibaren artmaya baslamistir. 1985 yilinda tiiketim iize-
rinden alinan bazi vergiler kaldirilarak, bunlarin yerine Katma Deger Vergisi yiiriirlige girmis-
tir. Bu verginin konulmasi, kamu kesimine daha fazla gelirin saglanmasi niyetiyle gergeklesmis-
tir. Diger taraftan bu donemde artan biitge dis1 fon uygulamalariyla, biitce dengesi bozulmus,
kamu kesimi bor¢lanma geregi yiikselmistir (Sahin, 2002, s. 200).

198011 y1llarda, arz yanli ekonomi politikast uygulanmistir. Bu kapsamda 6zel sektoriin can-
11 tutulmas1 amaciyla vergi indirimlerinin yapilmasi neticesinde vergi kaybi yasanmistir. Bu ka-
y1p, yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalardan borglanma yoluyla karsilanmaya baslanmis, bor¢ yonetimi
politikasinin 6nemi arttirilmigtir. 1985 yilindan sonra finans sektoriinde ortaya ¢ikan gelismeler,
yeni finansal araglarin piyasalara arzi ve halka saglanan yiiksek getiri, bor¢ yonetimi politikasi-
nin yerini saglamlastirmistir. 1985 yilinin May1s ayindan itibaren haftalik yapilan ihalelerle, dev-
let i¢ bor¢lanma senetlerinin satis1 baslamistir (Toprak, 2010, s. 2-3).

1986 yilindan sonra bir taraftan ekonomiye bir dis kaynak girisinin olmamasi diger taraftan
diisiik seviyelerde tutulan vergiler bor¢glanmanin artmasina sebep olmustur (Sugdzii, 2009, s. 73).
Kamu kesimi aciklarina bagli olarak genisleyen i¢ bor¢lanma, faiz oranlarinin yiikselmesine ne-
den olmustur. 1988 yilindan itibaren ekonomide déviz agig1 ortaya ¢ikmis, Merkez Bankasi tara-
findan belirlenen kur ile serbest doviz kuru arasinda meydana gelen agik giderek artmigtir.
1980°1i y1llardan itibaren siirekli artan dis bor¢lanma, 1988 yilindan sonra da artmaya devam et-
mistir (Sahin, 2002, s. 215).

1988-1989 yillarinda ekonomide stagflasyon yasanmistir. Kamu finansman ihtiyacini gider-
mek amaciyla yiiriirliige giren 32 say1li Kanun Hiilkmiinde Kararname’yle uluslararasi piyasalar-
dan bor¢lanma kolay hale getirilmistir. Doviz islemleri ve sermaye hareketlerinde meydana gelen
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liberalizasyon, bor¢lanmayla elde edilen fonlar1 6nemli kaynaklar haline getirmistir (Ural, 2003,
s. 17). Tirkiye’de gergek ve tiizel kisilerin yurt disindan temin ettikleri kredilerin serbestlesmesi;
doviz bulundurma, doviz kredisi alma ve doviz ithal-ihraci i¢in konulan sinirlamalarin azalmasi-
na yol agmistir. Bu sinirlamalarin azalmasiyla dzel sektor, bor¢lanmay1 daha kolay yapabilir hale
gelmistir (Olcar, 2013, s. 83).

1990 yilinda hazine, biit¢e agiklarinin giderilmesi i¢in Merkez Bankasina bagvurmustur.
Olumlu gibi goriinen bu basvuru, esasinda, sorunlarin temelden ¢oziilemediginin ve agiklarin
biiytidiigiiniin kanit1 olmustur. Hazine, bor¢larin artmasiyla birlikte 6zel sektoriin fon kaynakla-
rinin daralmasina sebep olmustur. Bu donemde hazine, banka mevduatlarinin 1/5’ine yakin bir
kismina her y1l el koymustur. Faiz oranlarinin giderek artmasi, biit¢ede faiz yiikiinii de arttirmis-
tir (Sugozii, 2009, s. 72).

1991 yilinda Kérfez Krizi ve segimler, enflasyonist beklentileri arttirmis, Hazine’yi yiiksek
faiz ve kisa vadeli bor¢lanmaya itmistir. Kisa vadeli Devlet I¢ Borglanma Senedi alim-satimindan
elde edilen gelirlerden alinan gelir vergisi stopaji arttirilmistir. Alinan birgok dnleme ragmen
vadesi ii¢ ay olan bonolarin toplam borglanma igindeki pay1 artis gostermistir (Sugdzii, 20009, s.
73). 1992 ve 1993 yillarinda, Kamu iktisadi Tesebbiisii bor¢larina yerel yonetimlerin borglar: da
eklenince kamu bor¢lanmasi artmaya devam etmistir (Toprak, 2010, s. 4). 1992 yilindan sonra
ihale yoluyla yapilan tahvil satiglarinin halka dogrudan satilmasi, i¢ bor¢larin artmasina katkida
bulunmustur (Bayraktar, 2010, s. 54). Bu yillarda yurtigi tasarruflardaki yetersizlik ve artan cari
islemeler agig1, dis bor¢lanmay1 artirirken; kamu kesimi agiklari, i¢ bor¢glanmanin artiginda etki-
li olmustur.

1993 yilinin sonlarinda, mali piyasalarda istikrarsizligin artmasi ve déviz kurunun asir1 dal-
galanmasi, piyasalarda belirsizlik olusmasina neden olmustur. Kamu agiklarinin yiiksek olusu,
faizlerin diigiik tutulmasi istegi piyasalari olumsuz etkilemistir (Bayraktar, 2010, s. 54). 1993
yilinin ortalarinda hiikiimet, faiz yiikiiniin yiiksek oldugunu, uygulanacak politikalarin faiz
oranlarini diigiirme amaci tagimasi gerektigini agiklamis, ancak diismesi beklenen faiz oranlar1
doviz talebinin artmasina neden olmustur (Kepenek ve Yentiirk 2000, s. 484). 1993 yil1 sonunda
uluslararasi kredi kuruluslarinin iilke kredi notunu diisiirmeleri?, spekiilatif egilimlerin hizlan-
masina sebep olarak doviz talebini arttirmis, doviz kurlarinda 6niine gegilmez bir yiikselis ya-
sanmasina yol agmistir (Sanli ve Akgoz 2014, s. 88).

1994 ekonomik krizine kadar i¢ borglarin dis borglarla ¢evrilmesi yontemi benimsenmistir.
Ancak sosyal giivenlik sisteminde finansman agiklarimin ve kamu bankalarinda gorev zararlari-
nin ortaya ¢ikisi, yeniden i¢ bor¢glanmaya doniis yasanmasina yol agmistir (Kolgak, 2014, s. 10-
11). Kamu kesimi agiklarinin artisi, yliksek faiz hadleri ve disiik kur artiglariyla birleserek eko-
nomide sicak paraya olan bagimliligin artmasina yol agmistir (Kibrit¢ioglu, 2001, s. 4).

2 Tiurkiye’nin kredi notu, 1992 yilinda ‘yatirim yapilabilir {ilke’ kategorisini gosteren ‘Baa3’ iken 1994 yilinin
basinda ‘B’ kategorisine dahil olan ‘6nemli derecede spekiilatif” yani yatirim yapilamaz seklinde belirlenmistir.
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Grafik 1: 1994 Ekonomik Kriz Déneminde i¢c ve Dis Bor¢lanma, Milyar Dolar
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden tarafimizca diizenlenmistir.

Grafik I’de goriildigii tizere 1994 ekonomik kriz yil1 6ncesinde i¢ ve dis bor¢ miktar1 yiiksel-
mistir. Ekonomik kriz yilinda, kredi notunun diisiirilmesiyle olusan giiven kaybi ve ekonomik
krizden ¢ikis amaciyla alinan istikrar programi kararlarinin etkisiyle dis borg stokunda azalma
gerceklesmistir. 1994 ekonomik krizinin esas nedeni i¢ borcun ¢evrilmesi sorunu oldugundan, 5
Nisan Kararlar1 dogrultusunda kisa vadede kamu kesimi agiklarinin giderilmesi amaciyla kamu
gelirleri arttirilmig ve harcamalar azaltilmistir. Béylelikle ilk kez, faiz dis1 fazla yoluyla i¢ borg-
lanma problemine karst bir adim atilmis, i¢ ve dis bor¢ miktarinda azalma gergeklesmistir. An-
cak i¢ ve dis bor¢lanma, 1995 yilindan itibaren artmaya baslamistir.

Grafik 2: 1994 Ekonomik Kriz Déneminde i¢ Bor¢ ve Dis Borcun
Toplam Bor¢lanma icerisindeki Pay1
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden tarafimizca diizenlenmistir.
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Grafik 2’de goriildiigii tizere 1994 ekonomik kriz dncesinde ve kriz yilinda i¢ borglarin top-
lam bor¢lanma i¢indeki pay1 azalmis, ekonomik kriz sonrasinda tekrar yiikselmistir. Diger bakis
acistyla ekonomik kriz dncesinde dig borglarin pay1 artmis, ekonomik kriz sonrasinda azalmistir.

Grafik 3: 1994 Ekonomik Kriz Doneminde ig: ve Dis Borg Yiikii, %
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden tarafimizca diizenlenmistir.

Grafik 3’de goriildiigii gibi 1994 ekonomik krizi éncesinde ve kriz yilinda dis borg/GSYTH, hizla
artmistir. D1s borg yiikii, ekonomik kriz yilindan sonra azalmistir. Diger taraftan ekonomik kriz 6n-
cesinde i¢ bor¢/GSYTH, 1liml1 oranda artmustir. Ekonomik kriz yilinda, i¢ ve dis borclanma miktar
olarak (Grafik 1) azalmasina ragmen GSY IH’ye oran olarak artist GSY IH’nin azahsiyla aciklanabilir.

4.2. 2001 Ekonomik Krizi ile I¢ ve Dis Bor¢lanmanmin Gelisimi

1995-1999 yillarinda, ekonomide yasanan siyasi istikrarsizlik, yiliksek enflasyon, Tiirk Lira-
s’nin doviz karsisinda deger kaybi ve 1997 yilinda yasanan Asya Krizi, ekonominin olumsuz
etkilenmesine yol agmistir (Toprak, 2010, s. 5). 1998’de ise Rusya Krizi nedeniyle Tiirkiye’den
sermaye ¢ikisinin ger¢eklesmesi, dis ticaretin olumsuz etkilenmesi ve turist girislerinin azalma-
s, lilke ekonomisini olumsuz etkilemistir (Bage1, 2001, s. 47). 1998 yilinin Temmuz ayinda,
biitge, para politikasi ve yapisal reformlar alaninda Uluslararasi Para Fonu’yla Yakin izleme An-
lagsmast imzalanmistir. 1999 yilinin Aralik ayinda, hiikiimetin degigmesi beraberinde yeni bir
koalisyonu giindeme getirmistir (Kazgan, 2002, s. 449). Yiizde 70’lere ¢ikan enflasyon oraninin
yani sira i¢ ve dis borg yiikiiniin yiliksekligi, kamu aciklarinin yiiksekligi ve bunlarin yol agtig:
yiikselen faizler, IMF’yle stand-by anlasmasi yapilmasini gerekli kilmistir (Firat, 2010, s. 28). 17
Agustos 1999 tarihinde Kocaeli’de yasanan, tiim Marmara bolgesini etkileyen deprem, kirilgan
olan Tiirkiye ekonomisinin olumsuz etkilenmesine yol agmuistir.

2000 yilinin Ocak ayinda uygulanmaya baslanan Enflasyonu Diisirme Programi’nin amaci,
enflasyonun tek haneye diigiiriillmesi olmustur. Bdylece, ekonomik istikrarin saglanacagi kanaa-
tine varilmis, ii¢ yillik zaman dilimindeki politikalar kamuoyuna duyurulmustur (Kansu, 2003,
s. 171). Enflasyonun sebebinin kamu agiklari oldugu ve bu kamu agiklarinin da kamu kesiminin
finansman yonetiminden kaynaklandigi kabul edilmis, agiklarin kapatilmasi i¢in tedbirler alin-
mistir. Bu donemde, kisa vadeli i¢ borglarin azaltilmasi i¢in IMF ve Merkez Bankasindan uzun
vadeli, diisitk maliyetli krediler saglanmasi hedeflenmistir.
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2000 yilinda bankacilik sektoriinde, ardindan 2001 yilinda déviz kriziyle, ikiz kriz durumu
ortaya ¢ikmistir. 2001 ekonomik krizinin nedenleri olarak en basta siirdiiriilemez boyutlara ulasan
kamu borg stokunun yani sira doviz talebinde ortaya ¢ikan artis, Tiirk Lirasi talep artisi, mali kesim-
de meydana gelen sarsici olaylar, yetersiz sermayeye sahip bankacilik sektorii ve bankalarin doviz
cinsinden acik pozisyonlari, piyasa aksakliklari, hatali ekonomi politikalari, petrol fiyatlarinin asi-
r1 artmasi ve Euro’nun degerinde ortaya ¢ikan diisiis siralanabilir (Turan, 2011, s. 70).

23 Subat 2001 tarihinde IMF Tiirkiye’nin ek rezerv kredisini 15 milyar dolara ¢ikartarak
stand-by anlagsmasinda daha 6nce gonderilen niyet mektubunun revizyona ugramasi ve yeniden
yazilmasi gerektigini giindeme getirmistir (Telli, 2013, s. 32). Tiirkiye, 2001 y1linin sonunda ulus-
lararasi finansman kuruluslarindan i¢ borglarini ¢evirebilmek amaciyla 31 milyar dolarlik kredi
saglamistir. Yani ekonomik kriz yilinda i¢ borglarin1 6deyemeyecek duruma gelmistir (Ulusoy,
2004, s. 7). 2001 krizinin ardindan reel faizlerin yiikselmesiyle reel kesim, yiiksek faiz oranlarin-
dan kredi kullanmak durumunda kalmis, bu durum 6zel sektoriin kredi kullanimini sinirlamistir
(Sahin, 2012, s. 48). 2002 y1ilindan sonra dzel sektoriin dis bor¢glanmasindaki artis nedeniyle kisa
vadeli bor¢lanma artmaya devam etmistir (Adiyaman, 2006, s. 34).

1999-2002 yillar1 arasinda bankalarin borglar1 ve artan i¢ borg stoku, ekonomiyi i¢ borg agir-
likl1 bor¢lanma politikalarina itmistir. Bu donemde faiz dis1 fazla ger¢eklesmistir. Ancak kamu
ve Tasarruf Mevduati Sigortas: Fonu kapsamindaki bankalarda olusan yiikler bor¢glanmanin ma-
liyetini de arttirmustir. Iflas etmeyip ayakta kalan bankalar ise ellerindeki diisiik faiz oranina
sahip olan tahvillerin dogurdugu zararlarin finansmani igin i¢ bor¢ takasi yapmislardir. Bu do-
nemde doviz cinsinden borg¢lanmaya basvurulmus, dovize endeksli bor¢larin orani artmistir
(Toprak, 2010, s. 6). Tasarruf Mevduat1 Fonu kapsamina alinan bankalara® gorev zararlari i¢in
ozel tertip i¢ borglanma senetleri aktarilmistir (Yavuz, 20009, s. 211).

Grafik 4: 2001 Ekonomik Kriz Déneminde i¢ ve Dis Bor¢lanma, Milyar Dolar

300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
0
1999 2000 2001 2002 2003
Oi¢ Borg BEDis Borg EToplam Borg

Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden tarafimizca diizenlenmistir.

3 TMSF’nin 2002 yilinda aldig1 kararlar sonucunda borg ve alacaklariyla birlikte tamamen intikal dogrultusunda
tiim aktif ve pasifleriyle 7 banka (EGS Bank, Etibank, Esbank, Interbank, Iktisat Bankasi, Kentbank,
Toprakbank) fon kapsama alinmistir.
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Grafik 4°de goriildiigii tizere 2001 ekonomik kriz yili 6ncesinde i¢ ve dis bor¢ miktar: artmustir.
1999 yilinda IMF ile yapilan anlagsma neticesinde i¢ borglarin dis borglanmayla ikamesine karar veril-
mis, 2000 yilinda dis borglarda 6nemli artislar yasanmistir. Ayrica 2000 yilinda 6zel sektoriin dig
borglanmaya daha fazla bagvurmasi da dig bor¢ stokunun artmasina sebep olmustur (Tunali, 2011, s.
252). Ekonomik kriz yilinda, dis bor¢glanma miktar1 yaklasik 5 milyar dolar azalmis, sonrasinda tekrar
artmistir. Ekonomik kriz yil1 ve sonrasinda i¢ bor¢lanma miktar1 yatay, istikrarli seyretmistir.

Grafik 5: 2001 Kriz Déneminde i¢ Bor¢ ve Dis Borcun Toplam
Borg¢lanma icerisindeki Pay1, %
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden tarafimizca diizenlenmistir.

Grafik 5’te goriildiigii tizere 2001 ekonomik krizi dncesinde dis borglarin toplam borglanma
icindeki pay1 artmistir. Ekonomik kriz yilinda ise dis bor¢glanmanin pay: yiikselmistir. 1999 yi-
linda dis borcun toplam borg igerisindeki pay1 yiizde 65 iken 2001 yilinda yiizde 53 olmustur.
Ekonomik kriz sonrasinda toplam bor¢lanma ig¢inde dis borglarin pay1 az da olsa artmistir.

Grafik 6: 2001 Ekonomik Kriz Doneminde ig: ve Dis Borg Yiikii, %
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden tarafimizca diizenlenmistir.
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Grafik 6’da goriildiigi lizere 2001 ekonomik kriz yili dncesinde dis borg yiikii artarken i¢
borg yiikii sabit kalmigtir. Ekonomik kriz yilinda, hem i¢ hem de dig borg¢ yiikii 6nemli oranda
artarak, Cumhuriyet tarihinin en yiiksek seviyesine yiikselmistir. i¢ borg yiikii, 1999 yilinda
ylizde 21 iken 2001 yilinda yiizde 49’a; dis borg yiikii 1999 yilinda yiizde 40 iken 2001 yilinda
yiizde 57’ye yiikselmistir. 2001 yilindaki bu yiikseliste GSYIH’deki kiigiilmeyi (yiizde 6) de
dikkate almak gerekir. Ekonomik kriz sonrasinda ise i¢ ve dis borg yiikii azalmistir.

4.3. 2008 Kiiresel Finansal Krizi Ile I¢ ve Dig Bor¢lanmanin Geligimi

Kiiresellesen kapitalizm, biiyiik ekonomileri kriz bulasiciligina siiriiklemistir. Bunun en son
ornegi, 2007 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan mortgage kredi krizidir (Yildiz ve Durgun 2010, s. 3).
Kriz dncesi donemde Amerika’da ¢ok dnemli bir yere sahip olan ‘Lehman Brothers’, mortgage
kredilerinin 6denilmemesi durumuyla karsilasmistir. Merkez Bankalar1 Sistemi (Federal Reser-
ve Board-IMF) ve Amerikan hiikiimeti, bankanin kurtarilamayacagini agiklamis, ardindan Leh-
man Brothers’tan alacakli olan tiim bankalar i¢in risk ortaya ¢ikmistir. Bankalardan alacakli olan
bireyler paralarini kurtarmak isteyince, bankalar daha zor bir durumun i¢ine diismiistiir. Ameri-
ka i¢in finans devi olan Lehman Brothers, 15 Eyliil 2008 tarihinde iflas etmistir. Bu iflasin son-
rasinda biiyiik sirketlerinde iflas etmeleri iizerine ABD ekonomisi, artan talebi i¢ piyasalardan
karsilayamayinca yiiksek cari agiklar vermek zorunda kalmistir (Goger ve Ozdemir 2012, s. 194).

2007 yilinin Agustos aymnda Amerika Birlesik Devletleri emlak piyasasindaki ‘Sub-prime
Mortgage’ kredilerinde yasanan sikintiya, 2008 yil1 Eyliil ayinda bilyiik mali kuruluslarin iflasi
da eklenince ‘Global Finansal Kriz’ daha ileri boyutlara taginmistir. ABD’de baslayan bu ekono-
mik kriz, ilk dnce gii¢lii finansal iliski yoluyla diinyadaki diger gelismis iilke ekonomilerine
hizl1 bir sekilde dagilmistir. 2009 yili sonuna kadar yayilmakta olan krizden Tiirkiye ve Avrupa
Birligi iilkeleri 6nemli 6l¢iide etkilenmistir (Kaderli ve Kiigiikkaya 2012, s. 86). Diinya genelinde
imalat sanayi tiretimi ve dis ticarette yiiksek oranda gerileme yasanmistir. Bununla birlikte diin-
ya ticaret hacmi daralmis ve igsizlik oranlar1 artig gdstermis, talep yetersizligi yasanmis, mal fi-
yatlarinda diisiis gerceklesmis ve tiiketici fiyatlar1 da gerilemistir (Yikseler, 20009, s. 8).

Kiiresel Finansal Kriz, gelismis ve gelismekte olan tilkelerin mali dengelerinde sikintilara yol
acmig, kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi zorlagmistir. Gelismis iilkelerde kamu borcunun GS-
YIH’ye orani, 2007-2010 yillar1 arasinda iki kat yiikselmistir. Ozellikle gelismis iilkelerde finan-
sal kurumlarin devlet tarafindan kurtarilmaya ¢alisilmasi, kamu bor¢larindaki artisin nedeni
olarak goriilmiistiir. Bunun yani sira, ekonomik faaliyetlerin azalmasi kamu gelirlerini azaltirken
igsizlik 6demesi gibi sosyal harcamalarin artarak kamu harcamalarinin artmasi, vergi indirimle-
rini igeren mali tesvik paketleri biit¢e dengesini bozarak kamu bor¢larini da arttirmistir (Kaya ve
Kaygisiz 2015, s. 176).

2008 krizi Tirkiye ekonomisinde, dnce finansal piyasalarda baslamis, daha sonra reel eko-
nomiyi etkilemistir (Yildirim, 2010, s. 49). 2008 krizi, kredi alaninda olumsuzluk yaratmis ve
doviz cinsinden bor¢lanmada sikintilara yol agmistir. Krizin ikinci etkisi, portfdy yatirimla-
rinda ortaya ¢ikmis olup 6zel yatirim fonlarindan gelen finansmanin azalmasi durumu déviz
likiditesinde sorunlara sebep olmustur. D1s ticaret anlaminda da olumsuz durumlar yasanmis,
iilkelerin resesyona girmesiyle birlikte kiiresel ticarette yasanan daralmalar, Tiirkiye’nin ihra-
catini olumsuz etkilemistir (Kesebir, 2018, s. 534). Tiirkiye'nin ihracatinin yaklasik yarisini
AB iilkelerine ger¢eklestirdigi dikkate alindiginda Avrupa’yla ticari iliskilerin azalmasi, Tiir-
kiye’nin cari islemler agigini artirmistir. Bu siiregte, issizlik ve yoksulluk da artmistir (Afsar
ve Erkog 2018, s. 34).
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Tiirkiye, uluslararasi piyasalardan kaynakli finansal genisleme ve ucuz kredi imkanina kavu-
sunca giderek artan cari islemler aciklari, yiliksek faizlerle gelen sicak para, sirket birlesmeleri ve
ozellestirmelerden elde edilen finansmanla kargilanmistir. Bu donemde dis borg stoku, dzel sek-
torlin borcundan dolay1 yiikselmis, bilangolarinda bulunan borglarin yiiksek oranli déviz borcu
olmasi, sirketlerin yiikselen kredi ve doviz kuru pahaliligindan olumsuz etkilenmesine yol ag-
mistir (Yeldan, 2009, s. 17-18).

Borglanma enstriimanlarinin g¢esitlenmesi ve yatirimer tabanini genisletmek amaciyla 2009
yil1 Ocak ve Nisan aylarinda, Gelire Endeksli Senet ihract yapilmistir. Bu ihragla, devlet geliriyle
yatirimciya getirisi olan bir yatirim araci sunulmustur (Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, 2009, s.
19-20). 2009 y1linda kriz sebebiyle borglanma olanaklar: daralmis ve ekonomik aktivitedeki dur-
gunluk borg¢ stokunun azalmasini saglamistir (TOBB, 2009, s. 111).

Grafik 7: 2008 Kiiresel Finansal Kriz Doneminde i¢ ve Dis Bor¢lanma, Milyar Dolar
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden tarafimizca diizenlenmistir.

Grafik 7°de goriildiigii tizere Kiiresel Finansal Kriz 6ncesinde ve kriz yilinda i¢ ve dis borg
miktar1 artmistir. 2008 yilinin ilk yarisina kadar Tiirkiye ekonomisinde olumlu gelismeler yasan-
mast, iilke krebilitesini arttirmis ve sermaye girisimlerinin hizlanmasina yol agmistir. Disaridan
borglanma kolay ve ucuz hale gelmistir. Boylece 6zel sektor; yatirim, liretim ve diger sektorlerin
finansmani i¢in disaridan bor¢lanmayi tercih etmistir (TOBB, 2008, s. 147). Kiiresel Finansal
Krizi’nden sonraki yilda ise dis bor¢glanma azalmakla birlikte takip eden yilda tekrar artmistir.
2006-2010 yillarinda dis borglanma, i¢ borglanmaya gére daha fazla artmistir. Bunun sebebi,
kiiresel piyasalardaki likidite bolluguyla birlikte az maliyetle kolay borglanabilmek olmustur.
Ozel kesimin dis bor¢lanmasinin toplam dis bor¢lanma igerisindeki payinda artis yasanmistir.
Ciinki bu donemde, yurt i¢indeki faiz oranlarinda meydana gelen artis sonucu diisitk maliyetli
kaynak temin edemeyen 6zel kesim yurt disindan temin ettikleri kaynaklarla finansman ihtiyag-
larint karsilamistir (Isik ve Duman 2012, s. 98).
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Grafik 8: 2008 Kiiresel Finansal Kriz Déneminde i¢ Bor¢ ve Dis Borcun Toplam
Borclanma icerisindeki Pay1, %
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden tarafimizca diizenlenmistir.

Grafik 8’de goriildiigii gibi Kiiresel Finansal Kriz 6ncesinde, dis bor¢larin toplam borglar
icindeki pay1 ylizde 54’ten yiizde 56’ya yiikselmistir. Bu yillarda kiiresel piyasalardaki likidite
bollugu, bor¢lanma maliyetlerini diisiirmiistiir. Yurt i¢indeki faiz oranlarinda meydana gelen ar-
tis sonucu diisitk maliyetli kaynak temin edemeyen 6zel kesim, yurt digindan temin ettikleri
kaynaklarla finansman ihtiyaglarini karsilamistir (Isik, 2012, s. 98). Kriz sonrasinda borglarin
dagiliminda 6nemli bir degisim yasanmamuistir.

Grafik 9: 2008 Kiiresel Finansal Kriz Doneminde i¢ ve Dis Bor¢ Yiikii, %
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden tarafimizca diizenlenmistir.

Grafik 9’da goriildiigii iizere 2008 Kiiresel Finansal Kriz 6ncesinde ve kriz yilinda, i¢ ve dis
borcun GSYIH i¢indeki pay1 azalmistir. i¢ borg stokunun GSYI1H’ya oran1 2006 yilinda yiizde 32
iken 2008 y1linda yiizde 28’ gerilemistir. i¢ ve dis borg yiikii, 2009 y1linda artmis sonraki yilda
tekrar azalmistir.

40 Maliye Calismalari Dergisi - Journal of Public Finance Studies



Aydin C, Cural M

5. Tartisma ve Sonug

19.yy’da diinya ekonomisinin degisimiyle baslayan siire¢, yasanan ekonomik krizlerle birlikte
tiim diinya tilkelerini etkisi altina almistir. Ekonomik krizler, ekonomik biiytime, issizlik, enflas-
yon ve bor¢lanma iizerinde olumsuz etkilerin yasanmasina sebep olmustur. Ekonomik krizlerin
de etkisiyle i¢ ve dis bor¢lanmanin artisi, borglar: siirdiiriilemez noktaya siiriiklemistir. Tiirki-
ye’de 1980 sonrasinda, cari islemler agiginin artisi, enflasyon oranlarinin yiikselmesi, siyasi is-
tikrarsizliklar, kamu kesimi finansman agiklarinin artisi, i¢ ve dis borglarin artisi ve diger tilke-
lerde yasanan ekonomik krizlerin etkileriyle 1994, 2001 ve 2008 yillarinda ekonomik krizler
yasanmistir. Bu ekonomik krizlerin belirtilerinden biri, ekonomik kriz dénemlerinde, i¢ ve dis
bor¢lanmanin artisidir. Bu baglamda ¢aligmada, Tiirkiye’de 1980 sonrasindaki ekonomik krizler-
den 6nceki iki yil, ekonomik kriz y1l1 ve ekonomik krizden sonraki iki y1l olmak tlizere toplam bes
yillik dénemde ekonomik krizler ile i¢ ve dis borglarin gelisimi arasindaki iligki degerlendiril-
mistir.

Calismada yapilan degerlendirmelere gore, i¢ ve dis bor¢ miktar1 1994 ekonomik kriz yili
oncesinde yiikselmis, ekonomik kriziz yasandig1 1994 yilinda azalmis ve 1995 yilindan itibaren
artmaya baslamistir. I¢ borglarin toplam borglar igindeki pay1, 1994 ekonomik kriz 6ncesinde
azalmis, ekonomik kriz sonrasinda tekrar yiikselmistir. I¢ ve dis borg yiikii, 1994 ekonomik kriz
yil1 dncesinde ve ekonomik kriz yilinda artmis, kriz sonrasi yilda azalmistir.

2001 ekonomik kriz y1l1 6ncesinde i¢ ve dis bor¢ miktari artmistir. Ekonomik kriz yilinda, dis
borglanma yaklasik 5 milyar dolar azalmis, sonrasinda tekrar artmistir. I¢ bor¢ miktar1 ise 58
milyar dolar iken 99 milyar dolara yiikselmis; ekonomik kriz yili ve sonrasinda i¢ borglanma
miktar1 yatay, istikrarli seyretmistir. D1s borg¢larin toplam borglanma igindeki pay1, 2001 ekono-
mik krizi 6ncesinde ve sonrasinda artarken ekonomik kriz yilinda azalmistir. 2001 ekonomik
kriz yil1 6ncesinde dis borg yiikii artarken i¢ borg yiikii sabit kalmistir. Ekonomik kriz yilinda,
hem i¢ hem de dis borg yiikii dnemli oranda artmis, ekonomik kriz sonrasinda ise i¢ ve dis borg
ylki azalmistir.

2008 Kiiresel Finansal Kriz dncesinde ve kriz yilinda i¢ ve dig bor¢ miktar1 artmis, krizden
sonraki yilda ise dis bor¢lanma azalmakla birlikte takip eden yilda tekrar artmistir. Kiiresel Fi-
nansal Kriz 6ncesinde, dig bor¢larin toplam borglar i¢indeki pay1 yiikselmis, kriz sonrasinda ise
yatay seyir izlemistir. 2008 Kiiresel Finansal Kriz 6ncesinde ve kriz yilinda i¢ ve dis borcun
GSYIH igindeki pay1 azalmis, 2009 yilinda artmis, sonraki yilda tekrar azalmistir.

Ozetle, ele alinan ekonomik kriz yillarinin iiciinde de kriz éncesinde i¢ ve dis bor¢ miktar1
artmis; dis borglarin toplam bor¢lanma igindeki payr artmistir. Ekonomik kriz yili ve sonraki
yillara iligkin ele alinan degiskenlere iliskin benzer egilimler goriilmemistir. Bunun nedeni ola-
rak ekonomik krizlerin nedenlerinin, boyutunun ve sonuglarinin farkli olmasi gosterilebilir. So-
nug olarak i¢g-dis bor¢lanma miktarinin artisi ve dis borglarin toplam borg¢lanma i¢indeki payinin
artisi ekonomik krizlerin belirtilerinden biri oldugu sdylenebilir. Bir baska ifadeyle i¢ ve dig
bor¢lanmanin ekonomik kriz yili 6ncesinde siirdiiriilebilir olmadig1 sdylenebilir. Zira borglarin
artig1, ekonomik krizleri beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, ekonomik krizlerle kargilagsma-
mak i¢in borg¢larin siirdiiriilebilirligi saglanmalidir. Bunu saglamak amacuiyla Tiirkiye’nin ekono-
mik gelismisligine, disa a¢ikligina, finansal piyasalarinin derinligine ve ulusal parastyla borglan-
ma kapasitesiyle uyumlu bir seviyede bor¢/milli gelir istikrar1 saglanmali, borglanmayla elde
edilen kaynaklar verimli alanlarda kullanilmali, ekonomik ve siyasi istikrarin siirdiiriilebilirligi
gergeklestirilmelidir.
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