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1970’lerin sistemik krizi akabinde neoliberal programlar cercevesinde istikrar
ve yapisal uyum programlariyla yonetilen, daha sonra bu politikalarla uyumlu
olarak kapitalist sistemin tikanikliklarini finansal kazanglarla asmaya donik
merkez kapitalist ekonomilerin ihtiyaclarina yanit verecek sekilde piyasaya-
dayali finansal sistemin gereklerini timiyle veya buyik Olglide yerine getiren,
sermaye hareketleri Gzerindeki kontrolleri hafifleten veya tamamen kaldiran
cevre ekonomilerinde dénem donem agir finansal krizler yasandi. 1970’li yillarda
baslayan borg krizleri 1980’li yillarda derinlesirken, 1990l yillar finansal krizlerin
ortaya citkmaya basladigi yillar oldu, 2000’li yillardan itibaren ise finansal krizler
yogunlasti. 2007 sonunda baslayan ve 2008 yilinda derinlesen ABD finansal krizi,
butin dinya ekonomilerine sirayet etti. Cevre ekonomilerinin finans ve/veya
reel sektorlerinde krizlerle sonuglandi. Hem kendi ekonomik problemleri hem
de dis diinyadaki gelismeler karsisinda kirilganlasan azgelismis ¢cevre ekonomileri,
icerisinden gectikleri bu krizler sonucunda agir dis bor¢ problemleriyle karsi
karsiya kaldilar.

Kisaca belirttigimiz stirecten gecen ekonomiler arasinda, Tirkiye ekonomisi de dis
sermaye girislerine yliksek bagimliyapisiile sadece kendi ekonomik dengesizlikleri
nedeniyle degil, ayni zamanda dis diinyadaki olumsuzluklardan yogun bir sekilde
etkilenen yapisiyla da en kirilgan ekonomiler arasinda yerini almis ve yliksek dis
borg¢ sorunuyla karsi karsiya kalmistir.

Bu nedenle bu ¢alisma, Turkiye’nin icinde bulundugu dis borg problemini, benzer
bazi Ulkelerin temel verileri ile karsilastirarak degerlendirmeyi amacglamaktadir.
Burada ozellikle s6z konusu Ulkelerin ancak kimi verilerine ulasilabildigi icin,
cok ayrintili inceleme ve gézlemlere degil, Turkiye’nin borg yapisina iliskin bazi
gostergelere deginecegiz.

Son vyillarda ¢ok fazla olmasa da bor¢ problemine iliskin olarak borglarin
6denmemesi, moratoryum ilani gibi istisnai uygulamalara tanik olduk. Rusya
1998’de, Arjantin keza 2002 krizinde benzer bir adim atti. ikinci olarak da agir bor¢
problemi ile karsilasan Ulkelerin 6nindeki secenekleri/seceneksizlikleri, kismen
literatlrdeki tartismalar Gizerinden kisaca 6zetlemeye ¢alisacagiz.
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“Yiikselen” Ekonomilere Dair...

Kapitalizmin 1970’lerde siriklendigi krizini “finansallasarak” asma c¢abasinin
yarattigi likidite bollugu nedeniyle, 6zellikle bizimki gibi Ulkelere blyilk sermaye
girisleri oldu. Ister spekiilatif sicak para veya uzun vadeli portféy akimlarindan
olussun, ister dogrudan yabanci yatirimlar seklinde olsun blyik sermaye
hareketleri gerceklesti.

Yukselen piyasa ekonomilerine doniik yerlesiklerin ve yerlesik olmayanlarin
sermaye hareketlerine iliskin buyuklikler Akyiz’iin 2018 tarihli makalesinde
asagidaki grafikle gosterilmektedir. Grafikte yerlesik olmayanlarin? sermaye
girisleri, yerlesiklerin sermaye cikislari ve her ikisinin toplamindan olusan
net hareket gozlenmektedir. Ozellikle 2000’li yillardan itibaren “yiikselen
piyasa ekonomileri”ne donik yabancilardan kaynaklanan sermaye girislerinin
nasil hizla arthigr ve yerlilerin sermaye cikislarinin da buna paralel bir artis
sergiledigi gortlmektedir. Net degerlere baktigimizda ise, ABD finansal krizinin
etkisinin yansidigi 2008 yili ve merkez Ulkelerdeki para ve faiz politikalarinin
“normallesmesi” bekleyisleri ile ylkselen ekonomilere doénik endiselerin soz
konusu oldugu 2015 ve 2016 yillari disinda, bu ekonomilere net sermaye girisleri
gerceklestigi izlenmektedir.

Sekil 1. “Yiikselen” Ekonomilere Doniik Sermaye Akimlari
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Kaynak: Akyiz (2018).

Burada bizi ilgilendiren temel soru sudur: Sermaye girislerinin yasanan borg
problemlerine katkisi nedir? Yabancilardan kaynakli sermaye girislerinin ¢ok
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sinirlit bir kismi bor¢ yaratmayan sermaye hareketlerinden olusmaktadir:
portfoy hareketleri icerisinde yalnizca hisse senetlerine dénik yabanci sermaye
girisleri ile yurticine dontk dogrudan yabanci yatirrmlar. Yiikselen ekonomilere
donik dogrudan yabanci yatirimlarin, borg krizine dogrudan katkisi olmazken,
kriz sonrasi ucuza mal kapatmak icin gergeklesir esas olarak bu girisler. Bunlarin
disinda yabancilardan kaynaklanan bitiin sermaye girisleri, s6z konusu
Ulkelerin dis borglarina dogrudan katki anlamina gelir, yani bu girisler dis borcu
olusturur. Bu nedenle 2000’li yillar sonrasinda “yiikselen” ekonomilere dénuk
yabancilarin sermaye girislerinde goézlenen cok biyik artislar, bu ekonomilerin
dis borg problemini de neredeyse ayni Olclide agirlastirmistir.

Agirlasan borg tablosunda “yiikselen” ekonomilere iliskin bir baska dGnemli bulgu
ise, dis borcun devlet ve 6zel sirketler arasindaki dagiiminda meydana gelen
degisimdir. Son yillarda, 6zellikle 2000’li yillarin ortasindan itibaren, belirgin
bicimde 6zel kesimin borglarinda hizli bir artisin ortaya ciktigi gorilmektedir.
Asagidaki grafik, 6zel kesim borglarinda gbzlenen artisin sadece bize 6zgii
olmadigini, “yikselen” ekonomilerde de benzer bir egilimin ortaya c¢iktigini
gosteriyor. Neoliberal politikalar esliginde kamunun yatirimci misyonunu terk
etmesi, yerli sermayeyi gelistirmek icin verilen destek ve tesviklerin kaldirilmasi
gibi politikalar, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi sonucu sirketlerin ve
bankalarin dis borglanmalari 6niindeki engellerin de kalkmasi demekti. Boylece
ozellikle 2008 sonrasinda diinya ekonomisi blyiik bir daralma yasarken, 6zel
kesim borcunun dis borg icerisindeki payi da hizla artti. Ozel kesimin dis borglari
icerisinde ise kisa vadeli olanlarin payinin arttigi bilinmektedir.

Sekil 2. “Yiikselen” Ekonomilerde Devlet ve Sirketlerin Dis Borglari
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Kaynak: Bell’den (2017) aktaran Akyiiz (2018).
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Finansal sistemin yapisindaki degisimler, yasanan ekonomik krizler,
borglanmanin 1970’li yillarda ve 1980’li yillarin baslarinda oldugu gibi artik
devletler arasinda ya da devletlerle ¢okuluslu kuruluslar arasindaki resmi
krediler yerine 06zel sermaye piyasalarindan kontrolsiizce borglanmaya
donismesine zemin hazirladi. Ayni zamanda bankalar ile sirketlerin dogrudan
dogruya bu piyasalardan borglanmalari Uzerindeki engellerin kaldiriimasi
da 6zel kesimin, bunun igerisinde de oOzellikle sirketler kesiminin borglarinin
hizla artmasina neden oldu. Boylece hem kamunun hem de 6zel kesimin 6zel
sermaye piyasalarindan borglanmasinda 6nemli artislar meydana geldi.

Sermaye girislerinin farkli cografyalardaki Ulkelere 6zgli kosullarla birleserek
farkhlasan araclarla birlikte ¢esitlendigini soyleyebiliriz ama bitiin  bu
cesitlenmelere ragmen, yani hangi tir krediler verilirse verilsin, kimler
borglanirsa borglansin bu ekonomilerin eninde sonunda krize siriiklenmeleri
kacinilmaz olmustur.

1980 sonrasi kriz deneyimlerinde gézlemlenen 6nemli farklilasmalardan biri,
sermaye girislerinin seklidir. Latin Amerika’nin glineyinde Arjantin, Uruguay, Sili
Uglistndeki krizde esas olarak banka kredilerinin agirhigi séz konusuydu. 1982
borg krizinden sonra banka kredileri hemen hemen yok oldu, yerini tahviller ald..
Bu siireg Brady tahvillerinin gikariimasi ile baslatildi; 1989’da dnerilen bu planla,
bor¢ 6demelerinin yeniden diizenlenmesi ile bankalara ikincil piyasalardaki
tahvillerin ticaretinden kar elde etme olanagi saglandi. Meksika krizinde girisler
temel olarak, hisse senetleri ve kamu borg¢larina doniik portféy yatirirmlarindan
olusmaktaydi. Asya krizinde ise, sermaye girisleri kisa vadeli krediler ile banka
kredilerinden olusmaktaydi (UNCTAD,1998).

Borglular arasinda da cesitlilik vardi. Gergekte borglunun niteliginin bir kriz
olasihigini 6nemli Olglide degistirmedigi gorilmektedir. 1970’lerin sonlari
1980’lerin baslarinda Latin Amerika’nin Giney Ucu’ndaki kriz, Dogu Asya kriziyle
hem benzer hem farkli Ozelliklere sahipti. Her ikisinde de dis borgluluktaki
biylime neredeyse timuiyle 06zel kesimden (6zel bankalar ve firmalar)
kaynaklanmaktaydi. Buna karsilik 1982 Latin Amerika borg kriziyle ilgili olarak,
krizin devlet borglari nedeniyle farklilastigi siklikla vurgulanmasina ragmen, bu
tam olarak dogru degildir. Bu durum, krizin patlamasi sonrasinda, 6zel kesim
borglarinin hikimet garantileri ile yeniden yapilandirilmasi sonucu ortaya
cikmistir. Latin Amerika borg krizinin, 6zel yabanci borglarin kamulastiriimasinin
ilk 6rnegi oldugu belirtilmektedir (Felix, 1998). 1986 yilinda Meksika'nin tek
tarafli moratoryum korkusu ile karsilasan uluslararasi ticari bankalar, ABD ile
isbirligi yapmak i¢in gonilsiizce anlasarak Baker Plani olarak bilinen adimi
atmiglardir. Daha sonra Brady Plani ile Meksika, ABD sponsorlugunda 1990'da
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ticari bankalarla bir bor¢ anlagsmasiimzalayanilk Gilke oldu (Lustig ve Ros, 1999).2
1982 Meksika borg krizinde, kamu kesiminde dnemli bir mali agik vardi ve 6zel
sektoriin net tasarruf fazlasi s6z konusuydu, oysa 1990’lardaki dis bor¢lanma
cogunlukla 6zel sirketler ve bankalar tarafindan gerceklestirildi. 1994’te az da
olsa mali fazla vardi ve cari islemler agiginin hepsi pratik olarak 6zel kesim net
tasarruf agigindan kaynaklaniyordu.

Arjantin’de 2001 yilinda kriz derinlestiginde, Ozel kreditorlere olan yurt ici
ve yurt disi borglarin yeniden yapilandiriimasi dastnidliyordu. Ancak bu
diizenlemelere gegilemeden durum daha da kotiilestigi icin moratoryum ilan
edildi. Sonraki yillarda alacaklilarla gesitli gériismeler yapildi, fakat ilerleme
saglanamadi. Belli sayida alacakliise New York ve Avrupa’da bazi davalar agmaya
basladilar. Bu davalar gercek kreditorler veya esas yatirimcilar tarafindan degil,
zor durumdaki devletlerin tahvillerini distk degerlerden toplayip, vadesi
gelenleri nominal degeri lizerinden tahsile ¢alisan ve 6denmedigi durumlarda
ise borglu devlete ait yurt disi varliklari haciz ederek biyiik kazanglar saglayan
“akbaba yatirimcilar” tarafindan acildi. Rusya da 1998 yilinda moratoryum ilan
ettiginde benzer bir tehditle karsilasti. Rusya yalnizca dis borglarini degil, cogu
yabancilar tarafindan tutulan yurt ici bonolarini da 6demeyecegini, siddetli
bir devalliasyondan sonra Ruble’yi dalgalanmaya biraktigini ve borglarin
vadelerini diizenleyecegini agikladiginda, yabanci bankalar Rusya’yr yurt disi
bankalarindaki varliklara el koymakla tehdit ettiler.

Dis borglara iliskin bu gelismeler 1s18inda, kimi az gelismis ¢evre ekonomisinin
ilgili verileri ile Turkiye verilerini karsilastirarak, dis bor¢ probleminin Tirkiye
ekonomisi icin ne anlama geldigini degerlendirmeye calisalim.

Dis Bor¢lanmaya Dair...

Turkiye’nin dis bor¢ probleminin mahiyetini anlamak igin Arjantin, Brezilya,
Hindistan, Gliney Kore ve Meksika’nin, 2008 yili* sonrasindaki bazi dis borg
verileri ile Turkiye’nin verilerini karsilastirmaya galisacagiz. Bu Ulkeleri segerken
2000'li yillar boyunca cari islemler dengesindeki acik ve fazlalarin (lkelerin
milli gelirlerine oranlari ve bliyime oranlarindaki seyre baktik.> Boylece bu
ekonomilerin bazilarinin cari islemler dengesi ihml agik verirken biyudagind,
ekonomiler kiictliirken acigin cari fazlaya donustigiind; digerlerinde biylimeye
yuksek cari islemler dengesi aciklari eslik ederken, negatif bliyime degerleri
s6z konusu oldugunda da cari agik vermeyi stirdiirdiglint; bu ekonomilerden
birinde ise pozitif ve oldukca istikrarli biyiime degerlerine cari fazlalarin eslik
ettigini gozledik. Kisacasi bu benzerlik ve farkhliklarin s6z konusu ekonomilerin
bor¢lanma diizeyinde ve yapisinda 6nemli degisikliklere neden olup olmadigini
bazi temel gostergeler Gzerinden degerlendirmeye calisacagiz.
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Arjantin, 2001 yili krizinden sonra moratoryum ilani ile de uyumlu olarak
2010 yilina dek cari islemler dengesi fazlasi vermistir. 2009 yilinda merkezdeki
krizin yansimasinin katkisi ile % 6 kii¢clilmls ve sonrasinda, pozitif ve negatif
degerler arasinda dalgalanan biyime oranlarina sahip olmustur. Brezilya,
2003 ve 2007 yillari arasi donem disinda cari islemler dengesi acig1 vererek
2015 yihna dek istikrarsiz da olsa pozitif blylme degerleri sergilemistir.
2009 ve 2015 vyillarinda ise kigllmesine karsin cari islemler dengesi agik
vermeyi sUrdirmustiir. Hindistan ekonomisi sermaye kontrollerinden uzun
yillar vazge¢medigi ve serbestlestirme uygulamalarina daha ge¢ basladig ve
bunlari sinirh tuttugu icin farkli gerceklesmelere sahiptir. Pozitif ve gorece
istikrarli blylime rakamlarini -2008-2009 ABD krizinin etkisine ragmen 2009
yilinda da pozitif blylime s6z konusudur-, 2011 ve 2012 yillari hari¢ ilimh
cari islemler dengesi aciklari ile slirdlrebilmis gorinmektedir. Bu anlamda
hizla serbestlesmeye ve finansal sistemde piyasaya dayal yapilya gecen diger
ekonomilerden farkhlasmaktadir. Olduk¢a midahaleci yapisi ile diger cevre
ekonomilerinden 6nemli Olgide farklilasan Gliney Kore ekonomisi de, 1997-
98 finansal krizinden sonra cari islemler dengesi surekli fazla verirken, pozitif
blylime degerlerini strdirebilmistir. Merkezdeki krizin etkisi ile bliylime orani
2009 yilinda % 0,7 degerine dismesine karsin pozitif degerini korumus ve diger
yillardaki seyrinden de gozlendigi gibi krizden gecgerken biliyiime rakamlari
negatif degerlere donlstlig icin cari islemler dengesi fazla veren tipik ¢evre
ekonomilerden farkhlasmistir. Meksika 1990’ yillardan glinimize dek cari
islemler dengesi sirekli acik veren bir ekonomi olarak daha cok Tirkiye'ye
benzemektedir. Ustelik 2008-2009 krizinin etkisi ile Tiirkiye ekonomisi kadar
daralmis (% 4,7) ve yine Turkiye ekonomisi gibi cari agik vermeyi stirdirmastar.

Tdm bu Ulkeler arasinda Tirkiye ekonomisinde, cari islemler dengesi 2000'li
yillarin basindan itibaren, ¢ok yiksek agiklar vermis, 2011 yilina gelindiginde
milli gelirin % 9’una yaklasarak rekor bir seviyeye ulasmistir. Merkezdeki krizin
etkisiyle negatif bliyiime oranlari kaydederken dahi cari islemler dengesi agik
vermeyi slirdirmustir. Bu durum agisindan Meksika'nin yani sira Brezilya da
2009 yilinda benzer bir durum sergilemistir. Ancak cari agik veren ekonomiler
arasinda Tirkiye ekonomisi, cok vyiksek aciklarla ilk siraya ylkselerek
ayrismaktadir. Sermaye hareketleri lizerindeki tim sinirlandirmalarin kalkmasi
nedeniyle bliylk 6lglide yabanci sermaye girislerine bagiml bir ekonomiye
donlistigi icin, sermaye cikislari hatta girislerin yavaslamasi dahi ekonomik
blylmeyi olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle 6rnegin borsadan kacis, kimi
Ulkede sadece hisse senedinden kacis anlamina gelirken, Turkiye’de agirhkli
olarak yabancilarin tuttugu borg¢ senetlerinden kagis anlamina gelmektedir.
Ustelik Hindistan gibi diger bazi cevre ekonomilerinde merkez bankasi déviz
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kurunu kontrol ederek, bu tiir hareketlerin i¢ piyasaya yansimalarini da kontrol
altinda tutmaktadir. Tirkiye’de ise bu hareketler, déviz piyasasina ve dolayisiyla
agir doviz borglusu i¢ piyasa ajanlarina da olumsuz yansimaktadir.

Bu cergevede, bazi dis borg gostergelerinin s6z konusu ekonomiler agisindan
seyrine bakalim.® Asagidaki grafikte s6z konusu Ulkeler icin toplam dis borcun
gayri safi milli hasiladaki payini gériiyorsunuz.

Sekil 3. Toplam Dis Borg/GSYH
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Turkiye’de dis borcun GSYH icindeki payi, Yeni Ekonomi Programi'inda (YEP)
aciklanan 763 milyar dolarlik milli gelir rakamini dikkate aldigimizda ylizde 60’in
tizerine gikiyor. inceledigimiz tilkeler arasinda en yiiksek dis bor¢ orani Tiirkiye’ye
aittir. Disborcun milli gelirdeki payinin % 40’lara yaklastigi Arjantin’in borg krizine
suriklendigini ve yakin zamanda IMF ile anlasmaya gittigini hatirladigimizda,
Turkiye acisindan bu oranin ne kadar yiksek oldugu acgikhk kazanmaktadir.
Glney Kore’de oran azalarak % 30’larin altina gerilemis, Hindistan’da ise %
20’ler seviyesinde kalmistir. Literatlirde ge¢mis kriz deneyimlerine bakildiginda,
Diinya Bankasi tanimiyla orta gelirli azgelismis ekonomilerin, olduke¢a dusik dis
bor¢/GSYH oranina sahipken krizlere siirtklenebildigi belirtiimektedir. 1970
ve 2001 arasindaki dénemde yasanan krizlere bakildiginda, toplam krizlerin %
13’inde bu oran % 40’in altindadir; 1982 borg krizinde ise Meksika’da dis borcun
milli gelire orani %47’dir (Reinhart vd, 2003). Bu nedenle dis borcun milli gelire
oraniicin siklikla % 60’lik bir seviye vurgulansa da, literatiirde kritik borg esigine
iliskin tahminlerin, farkl kriterlere gore ¢esitlendigi gérilmektedir (Tran, 2018).
Turkiye’nin dis borcunun her halukarda oldukca yiiksek seviyelerde oldugunu
soyleyebiliriz.
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Dis bor¢ stogunun ihracata orani dis borcun vyapisina iliskin standart
gostergelerden biridir. Burada Tirkiye'nin s6z konusu (lkeler arasinda yine
Arjantin ve Brezilya’yla birlikte ve onlarla neredeyse paralel hareket ettigini
soyleyebiliriz. Arjantin’in durumu son yillarda ¢ok daha hizli bir sekilde
bozulurken, Tirkiye’de dis borcun ihracata orani son yillarda strekli artis
sergileyerek 2016 yilinda % 210’lara ulagmistr.

Sekil 4. Dis Borg Stoku/ihracat (%)
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Kisa donemli borglarin toplam dis bor¢ stokundaki payi acisindan da Tirkiye
neredeyse en bozuk yapiya sahip ekonomi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tirkiye'den
sonra ise Arjantin kisa vadeli borglarin toplam borglar icindeki oraninin en koti
oldugu ikinci ekonomidir. Son yillarda diisis sergilese de kisa donemli borglarin
toplam borglar icindeki payinin 2012 ve 2014 yillari arasinda yiksek oldugu bir
diger ekonomi Meksika’dir. En dusik dis bor¢/GSYH oranina sahip Hindistan
ekonomisinde ise, kisa vadeli bor¢larin toplam icerisindeki payr Meksika’ya
benzer bir egilim sergilemektedir.

Sekil 5. Kisa Dénemli Borglar/Toplam Dis Borg Stoku (%)
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Bir diger 6nemli gosterge rezervlerin dis borca oranidir’. Beklendigi gibi
petrol gelirleri ile en yiliksek oranlara Brezilya ekonomisi sahipken, onu
Hindistan takip ediyor. Meksika agisindan bu oran % 50’lerden % 40’lara
gerilemistir. Rezervlerin toplam dis borca orani diisiik olan ekonomiler yine
Arjantin ve Turkiye; s6z konusu oran bu Ulkeler i¢in son yillarda yaklasik %
20’ler seviyesindedir.

Sekil 6. Rezervler/Toplam Dis Borg Stoku (%)
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Krizler sonrasinda kamunun kurtarma paketleri ya da Tiirkiye ekonomisindeki
gibi ozellikle segcim doénemlerinde hikiimetlerin ¢esitli tesvikler vererek
yaptiklari harcamalar dikkate alinarak genel hiikiimet borglarinin milli gelire
oraninadabakilmasionemarzetmektedir.Yabancikreditorler,derecelendirme
kuruluslari bu orani, mali strdurtlebilirligi degerlendirebilmek agisindan da
takip etmektedir. Turkiye acisindan genel hiiklimet borglarinin milli gelirdeki
payi burada baktigimiz gostergeler icerisinde disiik degerlere sahip olan tek
“olumlu” gostergedir. Ancak diisiik oranlara sahip Ulkelerin de krizlere girdigi
ve hemen krizler sonrasinda ise 6zel sektore dénik kurtarma paketlerinin
hikiimet borglarinda hizli artislarla sonuglandigl unutulmamalidir. Arjantin
ve Brezilya gibi kirilgan Ulkelerde bu oranin 2013 sonrasinda nasil hizla
arttigr gorilmektedir. Ayrica sermaye hareketleri Uzerindeki kontrolleri
kaldirmis ekonomilerin, uluslararasi finans kapitalin talepleri dogrultusunda
kamu kesimi dengeleri agisindan faiz disi fazla kosulu ile sinirlandirildiklar
da hatirlanmahdir. Bu agidan Hindistan ekonomisi sermaye hareketleri
Gzerindeki kontrollerinden tiimiyle vazge¢cmedigi icin farklilasmaktadir, bu
nedenle hiklimet borglarinin payinin yiksek olmasi beklenebilir.
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Sekil 7. Genel Hiikiimet Borglari/GSYH (%)
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Turkiye’nin dis bor¢ buyilkliklerine biraz daha ayrintih bakalim. Dis borg
stoku glnimizde artik yaklasik 460 milyar dolara ulasmis durumda. Tirkiye
ekonomisinde kamunun dis borg icindeki payl 1980’lerin basinda yaklasik %
70’ler seviyesindeydi. Ginimuzde ise bu tablo ¢ok farklilasmis ve tam tersine
dénmistir. Ozel kesim borcunun toplam icerisindeki payi &zellikle 2000’li
yillarin basindan itibaren hizla % 70’lere ylkselirken, kamu kesiminin toplam
borg stokundaki pay gerilemistir. 2008 yilinda 6zel sektorin borcunun % 40’
finans disi kuruluslara ait iken, son yillarda bu oran yaklasik % 35 seviyesindedir.
Banka ve bankacilik disindaki sirketlerin déviz cinsinden borglanmasinin boylesi
diizeylere ulasmasi, kur hareketlerinin reel kesimi dogrudan ve hizla etkilemesi
anlamina gelmektedir. Turkiye'nin 6zel kesim borg stoku ve finans disi 6zel kesim
borglarinin 6zellikle 2000’lerin ikinci yarisindan sonra degisiklige ugradigini ve
ciddi bir bozulma sergiledigini de soyleyebiliriz.
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Tablo 1. Dis Borglar
Yillar (Milyar ABD Dolari) 1989 1990 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Toplam Dis Borg Stoku 44 52 103 119 114 130 144 161 171 208 250
Kisa-Vadeli Borglar 6 10 23 28 16 16 23 32 39 43 43
Kamu 0 0 2 3 1 1 1 2 2 2 2
Ozel 5 9 21 25 15 14 19 27 34 39 39
Finansal Kurumlar 3 5 12 15 7 5 8 13 18 21 17
Bankalar 3 5 12 15 7 5 8 13 17 20 16
Banka-digi Finansal Aracilar 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Finans-digi Kurumlar 2 3 9 10 8 8 11 14 16 18 22
Uzun Vadeli Borglar 38 43 80 90 97 113 121 129 132 166 207
Kamu 29 33 43 48 46 64 70 74 68 70 71
Ozel 2 2 28 29 28 29 30 37 51 83 122
Finansal Kurumlar 1 1 7 8 5 7 7 11 21 37 51
Bankalar 1 1 5 5 3 3 3 6 12 22 31
Banka-disi Finansal Aracilar 0 0 3 3 2 4 4 5 9 15 21
Finans-digi Kurumlar 1 1 20 22 23 22 23 26 30 45 70
Kamu+MB/Toplam Borg Stoku (%) 849 | 794 | 532 | 541 | 629 | 668 | 66,1 | 60,3 | 50,3 | 41,9 | 357
Ozel/Toplam Borg Stoku (%) 15,1 20,6 46,7 45,9 37,1 | 33,2 | 339 | 39,7 | 49,7 | 581 | 643
Finans-disi Ozel Borglar/Toplam Borglar
(%) 6,0 8,6 28,1 26,4 26,8 | 23,7 | 231 | 249 | 268 | 298 | 36,7
Tablo (Devam): Dig Borglar

2018 | 2018
Yillar (Milyar ABD Dolari) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | C1 G2
Toplam Dis Borg Stoku 281 269 291 304 340 390 402 396 404 455 467 457
Kisa-Vadeli Borglar 53 49 77 82 100 130 132 102 98 118 122 120
Kamu 3 4 4 7 11 18 18 15 16 22 24 24
Ozel 47 44 71 73 88 112 113 87 82 96 98 96
Finansal Kurumlar 24 22 48 47 57 77 79 52 43 48 48 45
Bankalar 24 22 47 46 55 75 77 50 41 45 45 43
Banka-digi Finansal Aracilar 0 0 1 2 2 2 2 2 2 3 3 2
Finans-disi Kurumlar 23 22 24 27 31 35 34 35 39 48 50 51
Uzun Vadeli Borglar 229 220 214 222 239 259 270 294 306 337 344 337
Kamu 75 80 85 87 93 98 100 99 104 114 117 115
Ozel 142 129 120 127 140 157 168 194 202 222 227 222
Finansal Kurumlar 51 44 41 48 57 73 85 105 105 113 115 111
Bankalar 30 28 29 35 42 55 66 86 87 96 97 95
Banka-disi Finansal Aracilar 22 17 12 13 15 18 19 19 19 18 18 16
Finans-digi Kurumlar 89 83 78 79 83 84 84 89 97 108 112 111
Kamu+MB/Toplam Borg
Stoku (%) 328 | 359 | 346 | 341 | 334 | 31,1 | 299 | 289 | 298| 302 | 303 | 306
Ozel/Toplam Borg Stoku (%) 67,2 | 641 | 654 | 659 | 666 | 689 | 701 | 71,1 | 70,2 | 69,8 | 69,7 | 69,4
Finans-disi Ozel
Borglar/Toplam Borglar (%) 40,0 39,0 35,1 35,0 33,8 30,5 29,4 31,5 33,5 34,4 34,7 35,3
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Coziime/Coziimsizlige Dair...

Agirlasan borg krizleri izerine literatirde yapilan tartismalara bakildiginda, iki
oneri dikkat cekmektedir:®

Borg krizindeki tlkeler icin ilk 6neri, 2001 yilinda UNCTAD tarafindan gelistirildi.
UNCTAD (1998:85) borclu bir Glkenin parasina blyiik bir atak oldugu zaman
teorik olarak dort savunma hatti oldugunu belirtmektedir: i) Kagisi durdurmak
ve piyasa glivenini yeniden olusturmak tzere yurtici politikalarin uygulanmasi,
ii)yeterli doviz rezervleri ve kredilerin stirdiirtilmesi yoluyla korunma, iii) ihtiyac
duyulan likiditeyi saglamak icin uluslararasi son basvuru merciini harekete
gecirmek, iv) doviz kontrolleriyle birlikte borcun tek tarafli askiya alinmasi ve
borglarin yeniden yapilandiriimasi igin gériismelerin baslatilmasi.

IMF’nin krizler sonrasinda genellikle kredi kosulu olarak talep ettigi standart
siki para politikasi ve yiiksek faiz uygulamasindan olusan ilk opsiyon, Asya krizi
sonrasinda belirgin bir sekilde ortaya ciktig gibi iflaslari yayginlastirarak, pek
cok tilkede durumu daha da kétiilestirdi. ikinci opsiyon ise, hem rezerv tutmanin
maliyeti yUksek oldugu hem de buytik bir para ve/veya banka krizi oldugunda ne
kadar yuksek rezervler tutulursa tutulsun genellikle yetersiz kalindigi icin ¢6ziim
olmadi. Uglincii opsiyona gelince, krizle karsilasmis tlkelerin basvurabilecekleri
bir son basvuru mercii henliz yoktur. Dolayisiyla UNCTAD ilk Gglnin teorik
olarak s6z konusu oldugunu ancak pratikte ¢alismadigini belirtmektedir. Bu
nedenle geriye doviz kontrolleriyle birlikte borcun tek tarafli askiya alinmasi ve
gorismelerin baslatiilmasi opsiyonu kalmaktadir.

UNCTAD’In Onerisi, esas olarak borglu Ulkelerin borglarini dondurarak onlara
borglarini yeniden yapilandirabilmeleri icin bir nefes alma alani yaratmaya
ve alacaklilarin s6z konusu (lkelerin varliklarina donik “yagmacilik yarisi”ni
durdurmaya dontik bir 6neriydi. Borglar gegici bir slire askiya alinacak, boylece
s6z konusu Ulkelerin borglarina iliskin olarak vadelerin uzatilmasi, borg-hisse
senedi takasi ya da borcun tamamen silinmesi, 6denmemesi secenegi de dahil
tiim seceneklerin diistinilebilecegi bir diizenlemedir esasen dnerilen. Bu 6neri
goralduga gibi, bir tasfiyeden ¢ok bir yeniden diizenlemeyi 6ngérmektedir. Bu
anlamda, UNCTAD tarafindan yapilan 6neri, iflasa suriklenen bir firma igin
iflas mahkemesinin varliklari satip alacaklilara 6demek lizere bir yediemin
belirlemesi siirecinde oldugundan ¢ok farklidir. Oneride de referans olarak
gosterilen ABD iflas Yasasi 11. maddeye gore ise, firma mevcut yoneticilerin
kontrolG altinda kalir ve galismaya devam eder, Ustelik cesitli kolayliklar ile
faaliyetlerini stirdlirmesi icin desteklenir.
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Bu yasaya basvuran bir 6rnek olarak, Macy’s Department Store adindaki
firmaya iliskin uygulama ilgi cekicidir. Macy’s Department Store Ocak
1992’de 11. maddeye basvurdugu gin, firma hicbir zarar gérmeden borglari
kanunla timuyle askiya alindi ve iki hafta sonra faaliyetlerini strdirebilmesi
icin isletme sermayesi olarak 600 milyon dolarlik bir kredi saglandi. Ayni
glnlerde yukimlillklerini yerine getiremeyen Rusya ise, borglarini yeniden
yapilandirmaya doniik gérismeler sonucunda ancak 18 ay sonra borglarini
kismen askiya alabildi ve Diinya Bankasi’ndan isletme sermayesi olarak 600
milyon dolar almasi da yine 18 ayda gergeklesebildi (Sachs’tan akt. Cui, 2002).
Bu gozlem uluslararasi borglarin yeniden diizenlenmesi siireci agisindan oldukga
carpicidir. Cinki buradakiasimetri 6rnegi borglu ve alacaklilar arasinda cok daha
kapsamli bir sekilde cesitlenmekte ve dis borglarin yeniden diizenlenmesine
iliskin kimi 6neriler ve uygulamada derinleserek devam etmektedir.

Aslinda 1990’lardan bu yana agirlasan finansal krizlere, tarismalara ragmen
uluslararasi diizeyde finansal diizenlemeye iliskin atilmis hicbir adim yoktur.
Rusya 1998 yilinda ve Arjantin 2001 yilinda moratoryum ilan ederek, borglarini
tek tarafli olarak ddemeyeceklerini agikladilar. Ancak UNCTAD’In 6nerisinde
oldugu gibi sermaye kontrolleri ile desteklenen ve disa bagimliligi azaltmak
Uzere i¢ tasarruflari artirmaya donlik ekonomi politikalarinin uygulandigi
alternatifler olamadi bu deneyimler. Dolayisiyla bor¢glanmanin esas olarak
uluslararasi 6zel sermaye piyasalarindan gerceklestirilmesi, borg¢lu devletlerin
ekonomik politika tercihlerini bliylik 6l¢lide uluslararasi sermayenin ihtiyaglar
dogrultusunda sekillendirmis ve sermaye girislerine artan bagimhlk, pazarlik
gliciini olumsuz etkiledigi gibi yeni krizlerin de surekli habercisi olmustur.

ilk 6neri borg¢ probleminin ¢éziimiini, borglulari gézetecek sekilde ve onlarin
lehine gelistirmeye calisirken, IMF'nin gelistirdigi ikinci oneri daha c¢ok
kreditorlerin alacaklarini kolay tahsil etmelerini saglayacak ve kriz nedeniyle
herhangi bir zarara ugramalarini 6nleyecek bir diizenleme 6neriyordu.

2002 yilinda IMF’nin birinci baskan yardimcisi Anne Krueger borglarin yeniden
yapilandiriimasina iliskin mekanizmayi aciklarken, borg¢ enstrimanlarinin ve
tirevlerinin cesitlendigi, alacakl sayisinin arttigl, durumun cok daha karmasik
hale geldigi bir ortamda herkesi memnun edecek bir ¢6ziim bulmanin 1980’li
yillardaki yapi ile karsilastirildiginda ¢ok daha zor oldugunu vurgulamaktadir.
1990’h yillarda devletler tahvil cikararak oOzel kreditorlerden borglanmaya
yoneldigi icin, kamunun dis borcu icerisinde bunlarin payi artmaktaydi. Krueger
(2003), devlet borglarinin yeniden yapilandirilmasina iliskin iki tip 6neriden
bahsetmektedir: ilki, alacaklilarin birlikte hareket etmesini gerektiren, eksiksiz
borg s6zlesmelerinin kullanimini tesvik edecek sézlesme yaklasimi. ikincisi ise,
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bor¢ probleminin yeniden yapilandirilmasi icin anlasmaya-dayali bir mekanizma
yaratacak cercevenin saglanmasina iliskin, daha genel bir yasal yaklasimdir.
Finansallasma sirecinin dogal sonucu olarak alacaklilar sermaye piyasalarindaki
fon yoneticilerinden olustugu igin, oneri esas olarak, bu daginik kreditorlerin
birbirleriyle anlasarak, uzlasarak krize siiriiklenmis bu Ulkelerden alacaklarini
garantiye almalarinin mekanizmasini olusturmayi amaglamaktadir.

Uluslararasi likiditenin ve buna baglh fon akimlarinin bollastigi kosullarda sadece
borglulari disiplin altina almaya doniik politikalar esas olarak kreditorlerin olasi
kayiplarini 6nlemeye doéniktir. Bu nedenle uluslararasi dizenlemelere iliskin
gelistirilen oneriler genellikle, sermaye akimlarinin arz-yanl istikrarsizliklarini
ihmal ederek borglularin dis finansal disiplinine vurgu yaparken; kisa vadeli
sermaye girislerinin ¢evre ekonomilere sagladigl olanaklar nedeniyle, bu
Ulke hiikimetleri de yalnizca i¢ “yapisal reformlar”a yogunlasarak sistemsel
riskleri azaltmak yerine artirmislardir. Mevcut yapi 6zel borg yikiiniin de ortik
garantiler ve kriz sonrasinda uluslararasi piyasalardan likidite saglayabilmek igin
hiktimetlerin 6deme garantileri vermeleri nedeniyle nihai olarak bor¢lu cevre
ekonomilerinin, esas olarak sabit gelirli emekgileri veya issizleri tarafindan
o0denmesi ile sonuglanmaktadir.

1990l yillardan glinimuize kadar az gelismis cevre ekonomileri agir borg krizleri
ile karsilasmalarina ragmen, uluslararasi diizeyde hemen hemen olumlu hicbir
adim atilmamistir. Merkez ekonomilerin ihtiyaglarina gore bollasan kredileri
ile uluslararasi finans kapital, cevre ekonomiler yogun finansal akimlara maruz
kaldiklari zaman kur-faiz arbitrajlari ile ylksek kazanclar saglarken, sermaye
girislerinin kagislara dénistUgl ve s6z konusu Ulkelerin borg yiklerinin agirlastig
donemlerde, alacaklarini hicbir maliyete katlanmaksizin hikiimet garantileri
ile glvenceye almaktadirlar. Kisacasi cevre ekonomilerin sermaye cekerken
yasadiklari genisleme donemlerinin de, sermaye cikislarina maruz kaldiklari kriz
ve daralma donemlerinin de asil kazanani, uluslararasi finans kapital, baska bir
ifade ile kreditorler/alacaklilardir. Kriz ve agir borg yuku ile karsi karsiya kalan s6z
konusu ekonomilerin, yeniden sikilastirici para ve maliye politikalariyla standart
“uyum” siireclerine zorlanmasi ise esas olarak, sirketlere, bankalara ve devletlere
ait olan borglarin emekgi siniflar ve issiz kalanlar tarafindan yoksullasarak
odenmesidir.

Turkiye ekonomisi giinimizde, 1994 ve 2000-2001 krizlerinde yasadigindan
¢ok daha agir bir borg krizi ile karsi karsiyadir ve ciddi bir ekonomik daralma
icerisindedir. AKP hikiimeti uyguladigi ekonomi politikalari ile 6zel kesimin
asiri borclanmasinin ve bu agir ekonomik tablonun sorumlusudur. Buna ilave
olarak, giderek issizlesen emekgi siniflari, “uyum”un ve borg yikinin altinda
birakmaktadir.
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Ozetle, yurtici tasarruflar ile desteklenen, istihdam yaratan bir tiretim yapisina
gececek, 6zel sermaye piyasalarindan borglanma ihtiyacini azaltacak ve adil
boltsiim iliskilerini kuracak koklli politika degisiklikleri olmadikga, yakin
gelecekte bor¢ agmazindan kurtulmak olasi gorinmemektedir.
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Sonnotlar

1 Bu yazl, 6 Ekim 2018 tarihinde, Miilkiyeliler Birligi MiSAM ve Tiirk Sosyal Bilimler
Dernegi tarafindan diizenlenen “Turkiye’nin Krizini Anlamak” baslikli sempozyumda
yapilan konusmanin dizeltilmis halidir.

2 Yerlesik olmayanlar terimi yurtdisinda yerlesik tlke vatandaslarini kapsasa da
esas olarak yabancilardan olustugu icin, bu terim yerine bundan sonra “yabancilar”;
yerlesikler icin de benzer nedenlerle “yerliler” terimini kullanacagiz.

® Daha sonrasinda da yabancilarin biyik oranlarda ¢ok kisa-vadeli hazine kagitlari
(cetes; peso cinsinden hazine bonosu) almalarina izin verildi. Dolayisiyla 1990’larda
biriken dis borglar, 1994’te dolar cinsinden varliklara (tesebonos; dolara endeksli hazine
kagitlari) donustirilen cok kisa-dénemli borglardi (Griffith-Jones, 1999).

4 Bu verilere s6z konusu ekonomiler igin ancak 2008 ve 2018 yillari arasindaki donem
icin ulasilabilmistir. 2018 yili verileri de gegcicidir.

> Grafikler ek olarak yazinin sonunda verilmistir.

& S6z konusu Ulkelere ait buradaki gézlemlere Joint External Debt Hub (JEDH) baslikh
veri tabanindan ulasildi, bu nedenle veri tabaninin sinirlandirmasi altinda, gostergelere
dair istenen bitin oranlar heniiz hesaplanamadi.

7 Ashinda rezervlerin kisa dénemli borglara oranina bakildiginda ¢ok daha carpici
sonuglar ortaya ¢itkmaktadir.

& Butartismalarigin bakiniz: Erdem, Nilglin (2004), “Dis Borg Cikmazi: Dis Bor¢ Sorunu
Cozulir mi?”, iktisat, isletme ve Finans, Eylil.
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