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ONSOz

Dis bor¢ konusu, Ulkelerin gelecek politikalarini olusturmalarinda
énemli bir unsur olarak karsimiza cikmaktadir. Ozellikle son dénemde
yasanan ve etkileri halen devam eden kuresel kriz sonucu, dig bor¢ konusu
tim Ulkeler icin édnemli bir kavram haline gelmistir. Bu noktada dis borcun
surdurulebilirligi kavrami én plana ¢ikmakta, surdirtlebildigi strece dnemli
bir finansman kayna@i olan dis borcun gelismis, gelismekte olan ve az

gelismis Ulkelerdeki durumu énem kazanmaktadir.

Calismamizda da &ncelikle dis bor¢c kavrami, dis borcun
surdurulebilirligi ve dis borcun surdurulebilirliginin hangi durumlarda devam
edecedi konulari temelinde bilgiler degerlendiriimektedir. Daha sonra ise
gelismiglik seviyelerine goére secilmis 6rnek uUlkelerin, dis bor¢ durumlari

oransal ve ekonometrik ydntemlerle, farkliliklari analiz edilmeye calisilacaktir.
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GIRIS

Dis borglar, 6zellikle 1980’lerde yasanan bircok gelismekte olan ve az
gelismis ulkeyi icine alan bor¢ krizleriyle, diunya ekonomisinin ve finans
literatirinUn ajandasina daimi olarak yerlesmis olan uluslararasi bir konudur.
2007 yilinin Agustos ayinin baslangic noktasi kabul edildigi, 2008 yilinda
zirve yapan ve 2010 yilinda ise Ulkelerin kamu finansmani ve dolayisiyla dis
bor¢larinin surdarulebilirligi tartismalarini alevlendiren kiresel ekonomik ve
finansal krizle beraber, gerek Euro bélgesindeki gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin, gerek Anglosakson ekonomilerinin dig borcluluk seviyeleri
tartisma ve endise konusu olarak ortaya cikmistir. Onceleri sadece ikinci ve
Uguncu dunya ulkeleri igin sorun kabul edilen dis bor¢ sorunsali, etkileri
surmekte olan séz konusu krizle beraber, ekonomik gu¢ ve kalkinmighk

seviyesinden neredeyse bagisik olarak gindeme tasinmistir.

Amerikan Merkezi Haber Alma Teskilati (CIA)Ynin verilerine goére,
dinyanin toplam dis bor¢ rakami 2009 itibariyla yaklasik 56.9 trilyon
Amerikan Dolar1 ‘dir. Bu veri, dinya Uzerindeki her bireyin yaklagik 9000
dolar borglu olarak dunyaya geldigini gdstermektedir. Satin alma gucu
paritesi (SGP)ne goére, 2009 yili icin GSYIH'nin yaklasik 70.29 trilyon dolar
ve kisi basina gelirin yine SGP’ye goére 10.500 dolar oldugu dikkate
alindidinda, her bireyin bir yillik geliri kadar borcu oldugunu séylemek
mUmkin olacaktir. Sadece bu rakamlar bile dig borcun ne derecede
bUyGdigunu ve dodru ydnetiimesinin ne kadar &énemli oldugunu
kanitlamaktadir. Bu borcun %60’k kismi dunya borc¢luluk sirasindaki ilk 10
Ulkeye aittir. Liechtenstein gibi yalnizca birka¢ ulkenin hi¢ dis borcu
bulunmamaktadir. S6z konusu 10 Ulkenin de gelismis Ulke olmasi, dig borg
ydnetiminde, gelismig Ulkelerin, gelismekte olan ve az gelismis Ulkelere
kiyasla avantaji konumda bulunup bulunmadigi sorusunu akillara

getirmektedir.



Dis bor¢ dunyanin cesitli bélgelerinde, farkli gelismislik seviyelerinden
Ulkeler icin birer makroekonomik sorun olabilmekte ve daha ciddi ekonomik
sikintilara yol acabilmektedirler. Su kesindir ki global piyasalarda yeri olan ve
ticaret yapan her Ulkenin belli bir oranda dig borcunun olmasi normal ve
dogaldir. Dolayisiyla, dis borg saglikh bir ekonomik yapinin dogal sonucu
olarak ortaya cikabilmektedir. Onemli olan dis borcun dogru sekilde

ybénetilmesi ve surdurulebilir oimasidir (Obstfeld & Rogoff, 2004).

Sardurulebilirligi temin edildigi stirece dis bor¢ ekonomik ve sosyal
acidan fayda yaratma glcUne sahip olabilmektedir. Ancak s6z konusu
faydanin ortaya c¢cikmasi igin, elde edilen bu yabanci kaynagdin, ekonomik
olarak en etkin olan yatirmlara yoénlendiriimesi gerekmektedir. Ozellikle
gelismekte olan Ulkeler (GOU) icin ekonomik biyimenin finansmaninda
bUyUk sorun teskil eden kaynak yetersizligi, elde edilen dis borglar ile telafi
edilmekte, bodylece Ulke vyuksek ve istikrarli blUyUme oranlarina

ulagabilmektedir.

Dis borcun sorun olarak ortaya ¢ikmasi da aslinda dis borg stokunun
surdardlebilir ve ydnetilebilir sinirlar digina ¢ikmaya baslamasi demektir. Bu
yluzden dis borcun dogru sekilde yonetiimesi ve surdurdlebilirliginin
korunmasi bir Ulkenin ekonomik sagligi acisindan ¢ok énemlidir (Obstfeld &
Rogoff, 2004).

Bir sirketin bor¢ temini ile bir tlkenin bor¢c almasinin sonuglarini
karsilastirildiginda, belirli benzerlikler gérilebilir. Sirket dis bor¢ aldiginda,
borcun kaldira¢ etkisinden yararlanip karlilik seviyesini artirmaktadir. Fakat
bor¢c belirli bir sinira ulastiktan sonra risk priminin artmasi sonucunda,
baslangictaki avantaj ortadan kalkmakta ve sirketin borcunu édeyememe riski
ortaya cikabilmektedir. Bu senaryo, ulkeler i¢in de benzer bir sureg icerisinde
ilerleyecektir. Buna gdre, Ulkeler aldiklari borglari verimli yatirimlara
dénlsturup gelir elde ettigi sirece, borcunu 6demekte zorlanmadan

bUyUyebilecektir. Ancak borg stoku cevrilmesi ve yo6netiimesi zor olan



seviyelere ulastiginda, finansal piyasalarda o Ulkeye karsi olan glven ortami
hasar goérebilmektedir. Bdylece Ulke hem yeni bor¢ bulmakta zorlanacak,
hem de bulabildigi borclari agir kosullar ve yuksek borg maliyetleri ile temin

edecektir.

Asirt dizeydeki kamu ve 6zel sektdér borclanmasi ile yuksek butce
aciklari, Ulkelerin kredi degerliligini etkilemekte, bu da uluslararasi alanda
bor¢c bulmayi zorlastirarak borcun maliyetinin yikselmesine yol agmaktadir.
Bu sekilde ilerleyen dis bor¢ sarmalindan kurtulabilmek icin siki maliye
politikalar uygulayan hukumetler, tiketim ve yatirrm harcamalarindan feragat
etmek zorunda kalmakta, bu da Ulkenin blyUme trendine zarar verdigi gibi
toplumsal tepkilere yol agmaktadir. Politik finans teorisinin dogal bir sonucu
olarak, bor¢ stokunu azaltma yénundeki reform girisimlerinde politikacilari

isteksizlige itmektedir.

Dis borg krizinde olan bir Ulke zor bor¢ bulmanin sikintisinin yaninda,
yuksek faiz maliyetlerine katlanmak zorunda kalmaktadir. Bunun anlami;
zaten yuksek olan borglarin, yeni bor¢ teminiyle ve ancak her kaynak
temininde daha yuksek bir faiz maliyetiyle déndlirme mecburiyetinin ortaya
cikmasidir. Ozel sektér disinda borg verebilecek olan diger devletler ve bu
devletlerin ¢ogunluk s6z hakkina sahip oldugu Uluslararasi Para Fonu (IMF),
Dunya Bankasi (DB) gibi uluslararasi kuruluslar, verdikleri borcun
6deneceginden emin olmak istedikleri icin agir kosullar karsiliginda bu tor

kredileri saglamaktadirlar.

Tarihsel olarak Ulkelerin borg krizleri incelendiginde, 20. YUzyilin ikinci
yarisina kadar, bor¢ krizlerinin temel nedeni olarak, savas ddénemlerinde
yapilan yUksek harcamalar ve savag tazminatlari dikkat ¢ekmektedir.
Ozellikle, 20.yuzyilin son ceyrediyle beraber kalkinma sorununun ve zengin-
fakir dlke ayriminin belirginlesmesi, uluslararasi sermaye hareketlerinin
gelismesi ve sermayenin kUresellesmesi, dis borcla kalkinmayi bir model

haline getirmis; gelismekte olan ve az gelismis ulkeler dis bor¢lari, adeta geri



6denmeyecek birer finansman kaynagi olarak degerlendirmis; 1980’lerde
baslayan borg krizleri, 1990’'larda Latin Amerika Ulkeleri, Asya Ulkeleri, Rusya
ve Turkiye gibi bircok Ulkeyi i¢ine alan bir fenomen haline gelmistir. 21. YUzyil
ise, dis bor¢ strdurilebilirliginin, ABD, ingiltere, italya, Ispanya gibi gelismis
ekonomiler i¢in de tartisilabildigi, finansal, ticari, politik veya ekonomik
avantajlara sahip devletlerin de, s6z konusu sorunla yluzlesmesi gerektigi bir

dénem olarak dikkat cekmektedir.

Bor¢ krizlerinin tarihsel gelisimine bakildiginda, savas dénemlerinin
sona ermesi ve finansal ekonomi modelinin gelismesini izleyen dénemlerde
gerceklesen bor¢ krizlerinin  ortak noktalari éne ¢ikmaktadir. Borcun
meblaginin artmasinin nedenleri arasinda, kamu sektérinin zaman zaman
politik nitelik de tasiyan, asirn ve plansiz harcamalari; séz konusu ulkede
saglam bir hukuki ve kurumsal bir altyapinin bulunmamasinin da etkisiyle,
yolsuzluklarin yerlegik hale gelmesi; 6zel sektérun asir bor¢glanmasi ve
bunun sonucunda &zel sirketlerin iflasiyla karsgilasiimasi ya da devletin bu
kurumlari kurtarmaya yonelik olarak uyguladigi acik butce politikalari
sonucunda yeniden borglanmanin gergceklesmesi ve yeniden borclanma
sonucu artan bor¢glanma maliyetlerinin karsilanmasinda sikintiya dusulmesi

yer almaktadir.

Borg krizi yasayan ulkeler, ya moratoryum (borcun reddi) ilan etmisler
(Arjantin gibi), ya da borclarini yeniden yapilandirmak i¢in IMF ya da diger
Ulkelerden siki ekonomi politikalari uygulanmasi sartlari altinda, kosullu

krediler saglayarak bu krizlerden ¢ikmislardir (TUrkiye gibi).

Borg¢ krizi yasayan ulkenin krizden ¢ikmasi, uzun ve zorlu bir strecten
gecmesini, dolayisiyla aci ilaglarin igilmesini zorunlu kilan bir recete
gerektirmektedir. Ulkelerin icinde bulundugu kendine 6zgll sartlarin da g6z
6nune alinmasiyla olusturuimasi gereken bdylesine bir receteye ihtiyag
duyulmasinin nedeni, bor¢larin édenebilmesi icin ¢ok yuksek boyutlardaki

kamu harcamalarinin keskin bir bicimde kisilmasi, diger taraftan bitce



gelirlerinin arttirimasi i¢cin vergi ve diger kamu gelirlerinin arttiriimasi
gereksinimidir. Bu da toplumun daha az harcanabilir gelirle daha pahali Grdn
ve hizmet almak zorunda kalmasiyla eski refah duUzeyini kaybetmesi
anlamina gelmektedir. Ortaya ¢ikan kemer sikma politikasi krizin boyutu ile

paralel olarak artacaktir.

Borc krizlerine giden slUrecin ve krizi izleyen surecgte uygulanmasi
gereken kemer sikma politikalarinin, yadsinamaz toplumsal boyutunun
yaninda, uluslararasi kreditdrlerin haklarinin korunmasina dair endiseler, dis
bor¢ teorisini ve dis bor¢larin strdurilebilirligi hususunu, tlkelerin gelismislik

dlzeyleri ile iliskilendirerek incelemeyi 6nemli hale getirmektedir.

2007 yihinda baslayan ve 2008 yilinda tam anlamiyla kUresel boyuta
ulagsan finansal krizin didnya bankacilik sektérint olumsuz yénde
etkilemesiyle birlikte, bircok tlke finans kurumlarinin batmasini engellemek
icin bu kurumlara asiri derecede kaynak aktarmiglardir. Bu finansman
destedi, Ulkelerin kamu borglarinin  artmasina ve olasi bor¢ krizi

senaryolarinin sesli olarak ifade edilmesine neden olmustur.

Bu calismanin odak noktasini, farkli gelismiglikteki ekonomilerin dig
bor¢larin yonetimi konusuna nasil yaklastigi, dis borglarin strdtrulebilirliginin
ekonomilerin gelismislik dlzeyiyle paralel hareket ettigi ydnundeki beklentiyi
farkli ekonomiler icin test ederek, dis borglarin surdurtlebilir kilinmasinda
6nde gelen kistaslarin belirlenmesi cabasi olusturmaktadir. Inceleme
sistematigi, dUnyadaki ve Turkiye’deki dis bor¢ sorunu Ulkelerin dis
bor¢larinin  sUrdurdlebilirliginin - de@erlendirimesinde esas alinan temel
gOstergeler olan, Toplam Dis Borg¢/Gayri safi yurt ici hasila, Toplam Dig
Borc/ihracat, Uluslararasi Rezerv/Toplam Dis Borg gibi oranlarin mukayeseli
olarak incelenmesi, bu oranlarin (lkeler arasinda ortaya koydugu
karsilastirmali UstunlUklerin tespit edilmesi ve gelismis Ulkelerin dig borg
ydnetimi konusunda daha avantajli olup olmadiklarinin, Ulkelerin belirgin

ekonomik ve yapisal Gstunlukleri de dikkate alinarak, séz konusu oranlarla ve



analiz edilmesinden ve dis bor¢ stokunu etkileyen degiskenlerin panel veri
yéntemiyle analiz edilmesinden olusmaktadir. Bu dogrultuda asagidaki ana

konularin Uzerinde durulacaktir :

i.  Dis borg nedir ve nasil olugur?

i. Ulkeler nicin dis borca ihtiyac duyarlar, aldiklari dis borcu ne hangi
alanlarda kullanirlar?

iii. Dis borcun Ulkelerin makroekonomik géstergelerine etkisi nedir?

iv. Surdurdlebilirlik kavrami nedir?

v. Dis bor¢ ne zaman strdUrulebilirligini yitirir?

Dis bor¢ sorunu degisik gelismislik seviyesinden ulkeler i¢in gecerli
olabileceginden bu ¢alisma kapsamindaki érnek Ulkeler de degisik gelismislik

seviyesinden ulkeler arasindan secilmistir:

i. Gelismis Ulkelerde dig bor¢ sorunu
ii. Az gelismig Ulkelerde dis bor¢ sorunu

iii. Gelismekte olan Ulkelerde dis bor¢ sorunu

Bu yaklasim 1siginda tez 3 bélumden olusacak sekilde hazirlanmistir.
Birinci bélumde dig bor¢ kavrami ele alinarak dis borcun tanimi yapiimis ve

tarleri incelenmistir.

ikinci bélumde dis borg ile surdurilebilirlik iliskisi incelenerek bu iliski
Isiginda énem arz eden bilyUme ve surdurtlebilirlik iliskileri ve faiz disi fazla,

dis borg krizleri agiklanmisgtir.

Uclinct bélumde ise 6ncelikle Turkiye de dahil olmak Uzere degisik
gelismiglik seviyelerinden secilmis Ulkelerin dig bor¢ durumlari ve temel
makroekonomik goéstergeleri analiz edilmis ve bu Ulkelerdeki dis borglarin
surdurUlebilirligi belirli oranlar araciliiyla karsilastirmali olarak incelenmistir.

Ikinci kisimda ise GOU olan; Turkiye, Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan icin



1993-2009 dbénemi verileri kullanilarak dis borcun surduralebilirligi Gzerinde
etki eden 6nemli degiskenlerin (GSYIH, Ihracat, Uluslarasi Rezerv, Cari
islemler Dengesi/GSYIH, Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH, Déviz Kuru, Enflasyon)
toplam dis borg Uzerindeki etkisi, GUlkelerin heterojen yapida olmasindan yola

cikarak panel veri ydntemiyle ekonometrik olarak incelenmistir.



BOLUMI

DIS BORG KAVRAMI

1.1. DIS BORCUN TANIMI

Bor¢lanma bie sirket, kurum veya hukumetin digerlerinden éding mali
kaynak almasidir (Seyidoglu,1992:90). Dis borg fon ag¢igi olan ulkelerin fon
fazlasi olan ulkeler, kurumlar veya bankalar tarafindan fonlanmasiyla olusuir.
Bir bagka ifadeyle dis bor¢ bir Ulkeye, Ulke digindaki alacakhlar tarafindan

saglanan borglardir.

Dis borg¢ alan bor¢lular bir Glkede;
I. HOkUmetler
ii. Sirketler

iii. Hane halki olabilmektedir.

Bunun yani sira bir Ulkenin hUkumetine veya sirketlerine dis borg
saglayan alacakhlar da asaQidaki gibi farkli kurum ve Kkuruluslardan

olusabilmektedir:

i. Diger tlkelerin hUkUmetleri
ii. Ticari bankalar

iii. IMF veya Dunya Bankasi gibi uluslararasi finans érgutleri

GUnUmuzde Amerika, Japonya, Fransa ve Almanya gibi gelismis
Ulkeler kendi Ulkeleri digindan olmak Uzere kendi para birimlerinde

borclanabilmektedirler.

1980'li yillarin baginda dis bor¢ tanimiyla ilgili sistematik bir ¢alismanin

eksikligi dis borcun ortak bir bazda takip edilmesini zorlastirmakta ve dunya



ekonomik piyasalarinda giderek artan bir dizeyde gundemi isgal eden dis
borcun standart olarak izlenmesini zorlastirmaktaydi. Bu gercekten hareketle
1984 yilinda Dunya Bankasi, OECD ve IMF gibi uluslar arasi finansal érgitler
bir araya gelerek dis bor¢ taniminin ve standartlarinin belirlenmesine dair bir
calisma grubu kurmuglardir (Sari, 2004). 1984 yilinda &nde gelen
uluslararasi finans érgutleri tarafindan olusturulan ¢alisma grubu 1988 yilinda
asagidaki dis bor¢ tanimini standart tanim olarak sunmustur : “Her hangi bir
andaki Gayri Safi Dis Borg ilgili Ulkede yerlesik olmayan Kisi ve kurumlardan
saglanmis olan cari ama sarta bagli olmayan kisa, orta ve uzun vadedeki tim

yukumltlUklerinin toplamidir” (Bal, 2001: 13).

Bu tanim cergcevesinde dis borcun kapsami belirlenirken bazi

ekonomik unsurlarin alti 6zellikle ¢izilmektedir (Bivens, 2004: 102):

I. Tam yakumlulUklerin toplami: Bu ifade ile kisa, orta ve uzun vadeli
tim Odemeler dig bor¢ kapsami icine dahil edilmektedir.
Dolayisiyla, dis bor¢c hesaplari yapilirken bor¢lunun alacakliya
6deyece@i hem ana para hem de faiz tutarlar istisnasiz olarak dis

bor¢ kapsaminda degerlendirilmektedir.

ii. Yerlesiklik: Bir borcun dis bor¢ olarak de@erlendiriimesi icin hem
borclunun ilgili Ulkede yerlegsik olmasi hem de bor¢ verenin
(alacakh) ilgili UOlke disinda vyerlesik olmasi gerekmektedir.
Yerlesiklik tanimi milliyete dayanan bir tanim olmaktan ¢ok borg
alan ve bor¢ verenin ekonomik merkezinin nerede oldugu ile

alakaldir.

ji. Cari ama sarta bagli olmayan: ilgili an itibariyla dig borg cari olan
borclari kapsamakta olup sarta bagli olarak ileride ortaya
cikabilecek borglari degerlendirmeye almamaktadir. Fakat sarta

bagli bor¢lar dis borcun surdartlebilirligi ve ekonominin kirilganligi
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bakimindan énemli olup ilgili analizlere bir degisken olarak dahil

edilmeli ve incelenmelidir.

1988 yilinda sunulan bu tanim ile birlikte dig bor¢ tanimina dunya
capinda bir standardizasyon getirilmistir. S6z konusu tanim Turkiye'de de
Hazine Mustesarligi tarafindan kabul gérup benimsenmis ve hesaplamalara
esas teskil etmeye baglamistir (Sari, 2004: 3). Tanimda basarili bir sekilde
ulagilan standardizasyon maalesef uUlkelerin dig borcu siniflandirmasinda
ayni basariy1 bulamamistir. Bugun bir¢cok tlke dig borcun siniflandiriimasinda

farkli esaslarla hareket etmektedir.

1.2. DIS BORCUN ISLEYiSi

Dis borcun igleyisi alinan kredinin ve krediyi alan ulkenin yapisini ve
kosullarina goére sézlesmede dngérdiglu maddelere gére degisebilmekte olup
genel yapi ¢ergevesinde dis bor¢ olarak alinan bir kredi asagidaki dénemleri
gecirmektedir (Sari, 2004: 4):

i. Vade: Dis borcun alindigi yani ilgili sézlesmenin yapildigi tarihten

geri 6demenin tamamlanacagi tarihe kadar gegen suredir.

ii. Kullanim Dénemi: Sézlesmenin imzalanmasina istinaden dis borg
verecek kurum veya Ulkenin dis borcu alacak uUlkeye
yukimlalaugunu yerine getirerek sézlesmede 6ngdrulen finansmani

saglamasidir.

i. Geri Odemesiz Dénem: Belli bir sire boyunca borglu Glke borg
verene geri 6deme yapmayarak sézlesmeden dogan finansmani
degerlendirme slUrecine girecektir. Bu sUre de vade iginde
deg@erlendiriimekle birlikte borcun geri édemesi bu dbénemin

sonunda baglayacaktir.



]

iv. Geri Odeme Dénemi: Borglu geri 6demesiz dénemin sonunda
basladigi geri 6demeleri vade suresinin  sonuna kadar
tamamlamakla yukUmludur. Bu gecen sure geri 6deme dénemi
olarak adlandiriimaktadir.

Dis bor¢larin genel isleyis semasi asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

Vade

Geri Odemesiz Dénem

a b C d e
I [ _ |
Kullanim Geri Odeme Donemi
Doénemi

Kaynak: Akcay, 1988: 42.
Sekil 1: Dis Borglarin Genel isleyis Semasi

Yukaridaki sekle gére bakilacak olursa, “a” noktasi dis borgla ilgili
anlasmanin imzalandigi noktayi belirlemektedir. Cogu 6rnekte, anlasmanin
imzalandigi tarihler kredinin kullanildigi dénem arasinda belirli bir stre séz
konusudur. Dolayisiyla sbéz konusu kredinin kullanimi “b” noktasinda
baslayacaktir. Kullanim da genellikle tek seferlik olmaz ve bir surece yayilr.
Bu sUre¢ de sekilde “b” ile “c” noktalari arasinda belirtiimektedir. Kredi geri
6demesinin baslangic tarihi ise genelde kredi kullanimindan sonra belli bir
zaman gectikten sonra olur. Yani kredi kullaniminin tamamlandigi “c’
noktasindan sonra da kredinin geri 6édemesi ancak “d” noktasina gelindiginde
baslar. Yani kredi alan devlet krediyi kullandiktan hemen sonra degil belli bir
sUre sonrasinda geri 6demeye baslayacaktir. Geri 6deme déneminin tamami

yukaridaki sekilde “d” ve “e” noktalari arasinda belirtilmistir. Kredi

anlasmasinin yapildigi tarih olan “a” noktasi ile kredi geri édemesinin
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sonuglandigi “e” noktasi arasindaki dénemin tamami “kredinin vadesi” olarak
adlandiriimaktadir (Sari, 2004: 5).

1.3. DIS BORCUN GESITLERI

Dis borclarin siniflandiriimasi i¢in  bircok alternatif siniflandirma
yontemi kullanilabilmekle birlikte en c¢ok kullanilan siniflandirmalar dig

borglari;

i. Vadelerine
ii. Borglulara

iii. Alacaklilara

gére siniflandirmaktadir ki bu siniflandirma mantigi Dinya Bankasi

tarafindan da kullanilan standart siniflandirmaya en yakin olandir.

Dis borcun isleyisinde belirtildigi gibi dis borcun vadesi kredi
anlasmasinin yapildigi tarih ile geri 6demenin tamamlandigi son tarih
arasinda gecen suredir. Dolayisiyla dig bor¢lar vadelerine gére

siniflandirilirken bu tanim géz éndnde bulundurulur ve vade;
I. 1 yil veya daha kisa bir sUre ise kisa vadeli
ii. 1-5 yil arasinda ise orta vadeli
lii. 5 yildan uzun sureli ise uzun vadeli

olarak adlandirilir (Sari, 2004: 5).

Krediler ayrica bor¢lularina gére asagidaki gibi siniflandiriimaktadir:

i. Ozel garantisiz borglar

ii. Kamu borglari
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iii. Kamu garantili borglar

Alacaklilara gére siniflandirma yapildiginda ise temel iki ayrim ve 6zel

kaynakli borglar i¢in alt kirilmalar s6z konusudur:

Resmi kaynakli bor¢lar

i. Ozel kaynakli borglar

e Ticari bankalardan saglanan borg¢lar
e Tahvil ihraclari

e Diger borglanma

1.4. DIS BORGLANMA NEDENLERI

Dis borg icin akademik literatirde onlarca farkli neden degisik yazarlar

tarafindan buglne kadar siralanmis olmakla birlikte en genel dis bor¢

nedenleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Lessard, 1986: 45):

vi.

ic tasarruflarin yetersiz kalmasi

Onemli sigramalarin beklendigi sanayi atilimlarinin yiksek tutarda

finansman ihtiyaglari dogurmasi

Askeri harcamalarin ekonomideki i¢ kaynaklar tarafindan

karsilanamayacak noktaya ulasmig olmasi

Sanayi Uretimi i¢in ara mal ithalatindan kaynakli disa bagimhligin

olmasi

Dis ticaret aciklarinin yine ekonominin kendi kaynaklari tarafindan

karsilanamaz hale gelmesi

Kamu borclarinin yarattigi aciklarin i¢c kaynaklarca kapatilamamasi
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vii. Yurti¢i finansman kaynaklarinin dis borg kaynaklarina kiyasla daha

pahall hale gelmig olmasi

viii. Odeme vadesi gelmis olan dis borglar karsilamak icin yeni dig

bor¢ zorunlulugunun dogmus olmasi

Yukarida sayilan maddeler gbéz énine alindiginda tumu ilk bakista
ekonomik kdkenli gérinmesine ragmen bircok sorunun kaynaginda aslinda
sosyal sebeplerin yer aldigini séylemek guc¢ olmayacaktir. Dolayisiyla dis
bor¢c da hem sebepleri hem sonuclari bakimindan hem ekonomik hem de
sosyal bir olgudur ve bu kapsamda ele alinmasinda fayda vardir (Sari,
2004:6). Bunun yani sira politik unsurlar da dis bor¢ konusunda en az
ekonomik unsurlar kadar énemlidir. Yine yukaridaki sebeplere bakildiginda

politik etkilerin de dis bor¢ konusunda ¢ok blUyUk édnemi oldugu aciktir.

1.5. DIS BORC RASYOLARI

Dis bor¢ durumunu incelemek i¢in bir dlkenin makroekonomik
degerleri dis borcu ile iligkilendirilerek o Ulkenin bugin ve gelecekteki dis
bor¢ surdUrulebilirligi analiz edilebilir. Bunun icin kullanilan makroekonomik

degerler ¢cok cesitlidir.

Temel olarak bakildiginda;
i. lhracat

i. Ithalat

ii. GSYIH

Iv. Resmi Rezervler

v. Faiz 6demeleri

vi. Borg¢ Servis Orani
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bu analizlerde kullanilan temel makroekonomik degiskenlerdir. Bu
degiskenlerin  kullaniimasinin  temel sebebi bir Ulkenin dis borcunun
surdrulebilirliginin bu makroekonomik degiskenlere bagl olarak gelismesidir.
Dolayisiyla dis borcun nominal deder olarak yUksek veya disUk olmasi tek
basina anlaml olmamakla birlikte dis borcun yukarida belirtilen
makroekonomik degiskenlere oraninin belli seviyeler icinde kalmasi dis

borcun surdurUlebilirligine dair daha saglikli géstergeler olusturmaktadir.

Dis borg¢ rasyolari olarak da adlandirilan bu oranlarin en temel olanlari

asagidaki gibi 6zetlenebilir (Seyidoglu, 2003):

i. Toplam dis borg / ihracat

ii. Toplam dis borg / GSYIH

li. Uzun vadeli kamu borglari / inracat
iv. Kamu garantili borclar / Inracat

v. Uzun vadeli kamu borglari / GSYIH
vi. Kamu garantili borglar / GSYIH

vii. Toplam dig borg servisi / Inracat

viii. Faiz 6demeleri / inracat

ix. Faiz 6édemeleri / GSYIH

X. Resmirezervler / Toplam dig bor¢lar
xi. Resmi rezervler / ithalat

xii. Resmi rezervler / Uzun vadeli kamu borg¢lari

xiii. Resmi rezervler / Kamu garantili bor¢lar

Bu oranlar temel anlamda dis bor¢ riskini dlgcmek icin kullanilan
oranlardir. Son 4 madde diginda kalan oranlar i¢in oranin dusik olmasi
Ulkenin dis bor¢g 6deme gucl bakimindan o derece gug¢lu oldugunu yani mali

risklerinin disuk oldugunu gosterir.

Resmi rezervlerle ilgili son 4 oranda ise analiz tam tersidir ve bu

oranlar ne kadar buyuUkse ulkenin dis borg itibariyla mali riski o denli azdir.
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1.5.1. Dis Borg — GSYiH lliskisi

Dis borcun surdurulebilirligine dair en énemli oran toplam dis borcun
Gayri Safi Yurtici Hasila’'ya orani ile 6lguimektedir. Toplam dis borg yurtigcinde
yerlesik olmayanlara 6édenecek dbviz, Urin ve hizmet bazindaki borglarin
tumuadar. Toplam disg bor¢ kamu, kamu garantili, 6zel sektér garantisiz uzun
dénem borg¢lari, IMF kredi kullanimlari ve de kisa vadeli bor¢larin toplanmasi
yoluyla hesaplanir. Kisa vadeli bor¢lar 1 yildan daha kisa sUrede éddenmesi

gereken tum borclarin toplamidir.

Dunya Bankasi Global Gelisme ve Finansman biriminin tanimlamasina
gbre Gayri Safi Yurtici Hasila hesabi yerlesik Ureticiler tarafindan retilen tim

katma deger ile birlikte Urln vergilerinin (tesvikler hari¢) toplamina esittir.

Dis borcun GSYiHya orani kiguldikee dis borcun surdardlebilirligi
artmaktadir. Dolayisiyla bu oranin belli seviyelerin Uzerine ¢ikmasi dis borcun
artik surdirtlemez seviyelere ¢iktiginin bir isaretidir. Dinya Bankasi ve IMF
tarafindan kabul edilen kriter ise bir Ulke Toplam Dis Borg/GSYIH orani %30-
%50 aralidinda ise orta dereceli bor¢lu; %50’yi asiyorsa ¢ok borglu Ulkeler
grubuna dahil edilmektedir (Evgin, 1996: 77).

Bir baska acidan ise bu oran dis borctaki artisin GSYIH'daki artigla
oranini da énemli hale getirmektedir. Dis borcun artis gérulen bir Ulke egder
ayni oranda ekonomik blyume de sergiliyorsa dis borctaki artis saglikh bir
artistir ve dis borg¢ olarak alinan kaynaklarin tGlke ekonomisinde saglikh ve
dogru bir bicimde degerlendirildigini ve bunun sonucunda ekonomiye blyume
olarak katki sagladigini gostermektedir. istikrarli bir yapi icin dis borcun

GSYIiHya orani uzun dénemde sabit kalmasi gerekmektedir.

Sagliksiz olan yapida ise uUlkenin dig borcu artiyorken blyime
gbrilmemekte veya daha kétust ekonomide kugulme goérllmektedir. Bu

acidan dis borcun GSYiHya oranla takip edilmesi dis bor¢ strdurlebilirligi
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konusunda en énemli gdsterge olarak hem IMF hem de Dunya Bankasi

tarafindan kullaniimaktadir.

1.5.2. Dis Borg — ihracat iliskisi

IMF ve Dunya Bankas tarafindan kullanilan gdéstergelerden bir digeri
ise dis borcun ihracata oranidir. Bu oran bir tlkenin dig borcunun o Ulkenin
disaridan sagladigi en 6nemli gelir kalemi olan ihracat yoluyla ne oranda

karsilanabildigini géstermektedir.

lhracat rakamlari bir Glkeden yurtdisina satilan tim GrGnlerin ve
hizmetlerin karsih@l tutar olarak hesaplanmaktadir. Bu rakam satilan tim
Urdnlerin bedellerini, sigorta, ulagim, lisans bedelleri veya iletisim, ingaat ve
finansal servislerin tamamini icermektedir. Ihracat rakamlari hesaplanirken
calisan tazminatlari ve yatirim gelirleri ile birlikte transfer 6demeleri de hesap

disinda tutulmaktadir.

Dis borcun GSYiHa oraninda oldugu gibi yine dis borcun ihracata
oraninda da saglikli olan oranin ka¢ulmesidir. Dis bor¢taki artis ihracatta da
artigla birlikte paralel gidiyorsa bu da saglikh bir yapiyr gdéstermektedir. Bu
durum genellikle 6zel sektér tarafindan alinan dis borglarla daha ¢ok ilgilidir.
BUyume yasayan ulkelerdeki 6zel sektér girketleri de ekonomik blyumeye ile
paralel bluyuyorken ihracata yénelerek dissatim yaparlar ve bu sUrecte de
atihm gdstermek ve Uretim kapasitelerini arttirmak icin dis kaynak
kullanimina yoénelirler. Dinya Bankasi ve IMF’nin belirledidi uluslararasi
standartlara gére bir Ulkenin bu orani %165-%275 arasinda ise orta dereceli
borclu, %275in Uzerinde ise ¢ok borclu Ulke olarak kabul edilmektedir
(Evgin,2000:59).
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1.5.3. Dis Borg¢ Veri Kaynaklari

Dis borg verileri dUnyada bir ¢cok uluslararasi finansal kurum tarafindan

saglaniyor olmakla birlikte bu kurumlardan en énemlileri aslinda 2 kurumdur :

I. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

ii. Dinya Bankasi

IMF ve DUnya Bankas! Ulkelerin dig bor¢larini hem élgcmede hem de takip
etmekte aktif rol almaktadirlar. Bu amacla da incelemelerinde kullandiklari dig
bor¢ verilerini ayni zamanda kamu ile paylagsmakta ve dis bor¢ alaninda

calisan arastirmacilara ciddi ve deg@erli kaynaklar sunmaktadirlar.

1.5.3.1.Finans istatistikleri Calisma Grubu ve Amaglari

Uluslar arasi Para Fonu kapsaminda ayrica finans verileri alaninda
calisan 6zel bir birim yer almaktadir. Finans Istatistikleri Calisma Grubu
(TFFS) adi verilen bu birim 1998 yilinda Birlesmis Milletler istatistik
Komisyonu tarafindan devreye alinmistir  (www.tffs.org). Bu c¢alisma
grubunun amaci katilimcir  birimler ve finansal ajanslar arasinda

koordinasyonu saglayarak dis borg ve uluslararasi rezerv verilerinin;

i. Kalite
ii. Seffaflik
iii. Zamanlilik

iv. Erigilebilirlik

konularinda gelisim géstermeleridir.
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Finans Istatistikleri Calisma Grubu blnyesinde faaliyet gosteren diger
uluslararasi finans kurumlari ve ilgili birimler ise asagidaki gibidir

(http://www.imf.org/external/np/sta/ed/ed.htm):

i. Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)

ii. Birlegsmis Milletler Sekretaryasi

iii. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

iv. Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat)

v. OECD

vi. Birlesmis Milletler Ticaret ve Geligme Konferansi

vii. Dinya Bankasi

Bu baglamda Finans Istatistikleri Calisma Grubunun 2 temel amaci
dis bor¢ konusundaki verilerin toplanmasi ve kullanimi hakkinda temel
prensipleri belirlemek ve ayni zamanda dis borg istatistiklerine erisimin daha

da yayginlastiriimasini saglamaktir.

1.5.3.2. IMF ve Diinya Bankasi Orijinli Dig Bor¢ Veri Kaynaklari

Finans Istatistikleri Calisma Grubu tarafindan belirlenen esas ve
standartlara goére Ulkelerin dig borc¢lari hakkinda cesitli veri kaynaklari

hazirlanmakta ve kamuoyu ile paylasiimaktadir.

i. Dinya Bankasi Ceyrek Dis Borg istatistikleri (QEDS)

Degisik Ulkelerin dis borg¢luluk durumlarini analiz edip karsilastirma
olanadi vermesi amaciyla, 18 Kasim 2004'te Dunya Bankasi ve IMF
tarafindan acilan online bir veri tabanidir. 55 Ulke i¢in eg zamanl olarak
karsilastirma olanagi sunan borg¢ istatistikleri paylasiimaktadir. Veri tabani 3
ayda bir giincellenmekte olup IMF’nin Ozel Veri Dagitim Standartlar’na
(SDDS) uyum go6steren ulkelerin verilerini icermektedir. Veri tabaninin

guncelligi ve surekliligi Dunya Bankasi tarafindan saglanmaktadir.
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ii. Birlesik Dig Bor¢ Merkezi (JEDH)

Bu veri tabani Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS), IMF, OECD ve
Dunya Bankasi tarafindan 30 Mart 2006'da kurulmustur. Bu veri tabaninda
Dunya Bankasi Ceyrek Dis Borg Istatistikleri ile birlikte uluslararasi

ajanslardan saglanan kredi veren ve Pazar datasi da yayinlanmaktadir.

iii. Dis Borglar icin Veri Kalitesi Degerlendirme Calismasi (DQAF)

Haziran 2005te Finans Istatistikleri Calisma Grubu destegiyle,
istatistik Departmani tarafindan kurulmustur. Veri Kalitesi Degerlendirme
Calismasi ile Ulkelerin veri kaliteleri ve istatistiksel surecleri karsilastirmali
olarak degerlendiriimektedir. Bu sayede dis bor¢ istatistiklerinin toplanip

yayinlanmasindaki basarili uygulamalarin paylasimi amac¢lanmaktadir.



BOLUMII

DIS BORCUN SURDURULEBILIRLILIGI

2.1. DIS BORCUN SURDURULEBILIRLIGI KAVRAMI

1980’lerden sonra hizlanan dis borcun kuresellegsme ve global finansal
piyasalardaki degisikliklerle birlikte strdurtlebilirligi ayri bir tartisma konusu
olarak gundeme gelmigtir. Bircok Ulkede dig borg¢ stoklarinin kontrol edilebilir
dlzeylerin Gzerine ¢ikmasi sonucu dis bor¢larin geri 6denmesinde sorunlar
yasanarak uUlkenin finansal piyasalardaki kredibilitesi dismus ve ayni
zamanda artan faiz yukunun de etkisiyle makro ekonomik yapida cesitli

sorunlarla karsilagiimaya baslanmistir.

Bu dbénem icgerisinde dis bor¢ yénetimi, bu ydénetimin ne kadar etkin
yapildigi gibi konular irdelenmis ve dis borcun surdirulebilirligi kavrami
gundeme gelmistir. Surdurdlebilir dig borg duzeyi bir tlkenin yeni ilave borg
ihtiyaci yaratmadan, herhangi bir yeniden yapilandirmaya ihtiya¢ duymadan,
gecikmis veya Odenmemis borgc taksitlerine yol a¢cmadan ve Ulke
ekonomisinde belirli bir bUyUme duzeyini koruyarak yani dis bor¢ éddemesi
karsihginda Ulkenin  ekonomik blUyUmesinden taviz verme ihtiyaci
duyulmadan cari ve gelecekteki dig borclarini tamamiyla karsilamasina
imkan verecek borg duzeyi olarak tanimlanmistir (UNCTAD/UNDP, 1996).

Bir Ulkenin dis borcunun sUrdUrulebilir olup olmadigina dair goz

6nlnde bulundurulmasi gereken kriterler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

i. llave borg intiyaci olmamalidir.

ii. Borcun yeniden yapilandiriima ihtiyaci olmamalidir.



22

ii. Birikmis bor¢ stogu &6denememis borclar sebebiyle artis
gbstermemelidir.
iv. Ekonomideki bUyUume trendi korunmalidir.

v. Mevcut ve gelecekteki borg¢lar 6denebilmelidir.

Yukaridaki kriterler saglanabildigi 6lgude Ulkeler surdarulebilir dis
borca sahip olarak de@erlendiriimektedirler. Yukarida belirtilen kriterlerden bir
veya daha fazlasini karsilayamayan ulkelerde ise dis bor¢ strdurulebilirligini
yitirmeye baslamig ve ekonomide bir problem olarak éne ¢cikmaya baglamis

demektir.

Dis borcun surdrulebilirligi ile ilgili analizler yapilirken genellikle orta
vadeli senaryolar Uzerinden hareket edilmektedir. Bu senaryolar ekonomik
degiskenlerin davraniglarina ve hareketlerine dair bazi varsayimlar Gzerine
hareket eden sayisal modellerdir. Bu modeller ile bir Ulkenin ekonomik
riskleri, politika degisiklikleri ve makro ekonomik degiskenlerindeki gelismeler
éngorulerek dis borcunun surdurtlebilir olup olmayacadina dair sonuglara

variimaktadir.

2.2. DIS BORG VE BUYUME ARASINDAKI iLiSKi

Dis bor¢ ve buyUme arasindaki iliski ekonomik literatirin dis borg
konusunda en c¢ok yogunlastigi alanlardan biridir. BlayUme, O6zellikle
gelismekte olan ve az gelismis ulkeler i¢cin dis bor¢ kullaniminin ana
sebeplerinden birisidir, bu ylzden de ekonomik literatirde blOyUme ile dis
borg iligkisini inceleyen arastirmalarin neredeyse tamami az gelismis veya

gelismekte olan ulkeleri incelemistir.
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2.2.1. Dis Borcun Ekonomideki Yeri

Gelismekte olan veya az gelismis Ulkeler i¢in dig borcun en ¢ok ihtiyag
duyuldugu alan ekonomik blyUmeyi saglama ve blyUmede ciddi bir atihim
kaydetmektir. Literatirde bu konuda yapilmig bircok arastirma mevcut
olmakla birlikte (bu bdlumde 2 tanesinin sonuglarina deginelecektir) dis
borclar ile ekonomik buyume arasindaki iligkiye dair genellemeler yapmak

zordur.

Dis borg¢larin ekonomik buyUumeyi nasil etkiledigine dair genel bir
yarglya varmanin zordur, bu sebeple de uUlkeleri tek tek incelemenin daha

anlamli sonuglar Gretilecektir

Turkiye de gelismekte olan bir ekonomiye sahip oldugu icin bu alanda
yapilan arastirmalar Turkiye acgisindan da blyuk 6neme sahiptir ve diger
gelismekte olan Ulkelerin takip ettigi sUreclerden Turkiye i¢in de ¢ikarimlar
yapabilme olanadi mevcuttur. Bir UGlkenin birikmis dis borcu gelecekteki

Uretim ve gelir Uzerinde bir vergi gibi degerlendirilebilir (Karagél 2005: 156).

Bu bakis acisiyla gelismekte olan veya az geligsmis Ulke ekonomilerinin
kat edecegi her ileri asamada ve ekonomide gérulen her birimlik blyUmede
kazanimlarin bir kismi bor¢ geri 6demelerine gidecektir. Dolayisiyla Ulke
ekonomisinde goérulen gelismeler sonucu Uretimdeki veya ithalattaki
artislardan elde edilen kazanimlar belli bir oranda o Ulkeye dis bor¢ olarak
kredi saglayanlara &denecektir. Ampirik arastirmalar géstermistir ki dis
borcun strdurulebilirligini yitirip bir kriz olarak ortaya ¢iktigi durumlarda daha
ciddi ve siddetli olmakla birlikte, dig bor¢ genel olarak o Ulkelerdeki yatirim

seviyelerinde dusUslere yol acabilmektedir (Karagdl, 2005: 156).
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2.2.2. Disg Borcun Olumsuz Etkileri

Dis borcun ekonomik literatirde 6zellikle sUrdUrulebilirlik bakimindan
yer almasi 1980'li yillarin bagina dayanmaktadir. 1979 yilindaki ikinci petrol
bunalimindan sonra tum dinya 1980 ve 1983 yillari arasinda ciddi bir
resesyona girmistir. Bu dénem icinde dis borcu yUksek olan bir¢cok Ulke dig
bor¢c geri 6demelerinde sikintilar yasamistirr Bu sikintilar temel olarak

asagidaki sebeplerle yasanmistir (Savvides, 1992: 78):

i. Emtia fiyatlarindaki dususgler
ii. Faiz oranlarindaki artislar

iii. Gelismis sanayi Ulkelerindeki diglik buyime oranlari

Bu sebeplerle yasanan dis bor¢ geri 6deme sikintilari 1982 yilindan
sonra yogunlasmis ve dolayisiyla dis bor¢ &demelerinde sarkma ve
birikkmeler s6z konusu olmustur. Buna gére bir udlke dis borglarini
6deyemedigi durumda bor¢ geri O6demeleri o Ulkenin  ekonomik

performansina baglantili hale gelmektedir.

Dis bor¢c geri 6demelerinde yasanan sikintt sonucu o Ulkenin
Uretiminde ve ihracatinda gelecekteki gerceklesecek artiglarin bir kismi dig
bor¢ kaynagini saglayan kreditérlere 6deneceginden, blylme ve ihracatin
getirecegi avantajlar tam anlamiyla Ulke ekonomisine yansimayacak ve belli

bir oranda ekonomik fayda olarak yansiyabilecektir.

Bor¢lu Ulke agisindan bakildiginda, sarkan borglar GUlke ekonomisi igin
yuksek bir marjinal vergi etkisi yaratacak ve bu da 2 noktada olumsuz etkiler
yaratacaktir (Savvides, 1992: 87):

I. Yatirim geri dénUsleri dusecektir

i. Ulke icindeki sermaye birikimi yavaglayacaktir.



25

Bu olumsuz etkiler hem kamu sektéri hem de &zel sektér igin
gecerlidir. Tum borcun kamu sektérinde oldugu durumlarda bile ézellikle
tasarruf, sermaye birikimi ve yatirmlar agisindan 6zel sektér de olumsuz

etkileri yasayacaktir.

Savvides bunun yani sira yatirim seviyeleri ile az gelismis Ulkelerde
dis bor¢ geri 6demeleri arasindaki iliskiyi de incelemistir. Bu c¢alismanin
sonuglarl da gdéstermigtir ki borc¢lardaki sarkmalar ve yurtdisindan gelen
yabanci sermaye akimlarindaki azalmalar yatirrmlari dogrudan olumsuz
olarak etkilemektedir. Dolayisiyla dig bor¢c geri 6demeleri ile bir Ulkenin

yatirim durumu birbiriyle alakalidir.

Bir diger yazar Krueger ise dis bor¢c sorununu cari agik agisindan
incelemistir  (Krueger, 1987: 103-110). Ozellikle petrol fiyatlarindaki
artislardan sonra yurtdisindan petrol ithal eden Uulkeler ciddi cari acgik
problemleriyle karsilagsmiglardir. Ayni zamanda petrol ihra¢ eden Ulkeler de
hesaplarinda fazlalar vermis ve petrolden kazandiklari gelirleri bankalara
vererek petrol ithal eden Ulkelerin cari aciklarini da dig bor¢ kapsaminda

finanse etmislerdir.

Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki ani yukselis Ulkelerin petrol aliminda
disa bagimhlik oranlarina gére ciddi bir sikinti olarak ortaya ¢cikmis ve petrol
ithal eden Ulkelerin, petrol ihra¢ eden Ulkelerden sagladiklari kaynaklarla dis

borclanmalarina sebebiyet vermistir (Krueger,1987: 102-111).

Krueger tarafindan yapilan calismalar 80’li yillardan sonra dunya
ekonomisinde petrol fiyatlarindaki ani artisin dis bor¢lanma bakimindan
etkisini gayet basit ve net bir bicimde 6zetlemektedir. Bu dénemden sonra
petrol ithalati ve petrol ihracati Ulkelerin dis bor¢glanma davraniglarini ciddi
olarak etkilemistir. Petrol kaynaklarina sahip olup bunu dunya ekonomisine
sunmay! basaran ulkeler, ekonomilerindeki finansman ihtiyaglarini buyuk

6lcude buradan elde ettikleri gelirlerle kargilayabilmektedirler.
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Ote yandan, ekonomilerini surdurebilmek icin 6zellikle petrol
kaynaklari bakimindan yetersiz Ulkelerin dig kaynak ihtiyaci daha fazladir ve
bu finansman da petrol kaynaklarina sahip Ulkelerin hesaplarindaki fazlalarin
ticari bankalar araciliiyla dis kaynak ihtiyaci olan Ulkelere sunulmasiyla
karsilanmaktadir.

Petrol ithal eden
Ulkelerin cari
actklarinin
finansman ihtiyaci

Petrol ihra¢ eden
tlkelerin cari
hesaplarindaki
fazlalar

Kaynak: Krueger, 1987

Sekil 2: Petrol Fiyatlarindaki Degisimin Dis Borca Etkisi

2.2.3. Dis Borcun Gelecekteki Gelire Etkisi

Turkiye’de bu kapsamda gelismekte olan Ulkeler arasinda cesitli
arastirmalara konu olmustur. 1980'den sonra liberallesen Turkiye ekonomisi
serbest piyasa kosulari dogrultusunda dunya ekonomileriyle entegrasyonunu
arttirmig ve ayni zamanda cumhuriyet déneminden beri tam anlamiyla
gerceklestiremedigi sanayi atilimini gerceklestirmek icin ve de Kruger’'in
calismalarinda da vurgulanan ana nokta olan cari acigini finanse edebilmek
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icin 80’li yillarin sonrasinda ciddi anlamda dis kaynak kullanimina yonelmistir.
(Bauerfreund, 1989: 67).

Bauerfreund’'un Turkiye ekonomisi Uzerine yaptidi c¢alismalar ayni
zamanda Sachs’in (1986) gelistirdigi modelden de faydalanmaktaydi.

o . Ozel sektoriin
Huk_umetlenn kaynaklarini dig
vergi oranlarini Borca

arttirarak dig yonlendirmesi

Gelecekteki
uretim ve gelir
uzerinde

Yiiksek oranda
dis borg

kullanimina
bagl yogun
geri ddemeler

borcunﬂblr sonucu yatirnm
kismini 6zel seviyelerinin

aktarmalari

olumsuz etkiler

Kaynak: Sachs, 1986

Sekil 3: Dis Borcun Gelecekteki Gelir Uzerinde Etkisi

Bu modele goére bor¢ geri 6demesi yapmak durumunda olan tlkelerde,
bor¢c 6demelerine finansman saglamak amaciyla kaynaklarin ézel sektérden
kamu sektérune aktarimi séz konusudur. Hukumetler dis borglari
ddeyebilmek icin 6zel sektére vergiler yukleyerek onlarin gelirlerinin de bir
kismini dis borg 6demesine aktarmayi uygun bulmaktadirlar. Vergilerdeki bu
artis da 6zel sektérin yatirnmlarinda dogrudan dusus olarak yansimaktadir.

Yatinmlardaki dusus de genel anlamda tlkenin gelecekteki Uretimi ve
gelirinden feragat edilmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu modele gére
gelismekte olan ulkelerin yiksek oranda dis bor¢ kullanimi gelecekte elde
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edecekleri ekonomik gelismeleri de ciddi bir oranda etkilemektedir (Sachs,
1986: 78).

2.2.4. Dis Borg — Biiyiime iliskisine Dair Akademik Galismalar

Bauerfreund, 1980 sonrasinda Turkiye ekonomisini incelerken bir
diger model olarak Sachs (1986) ile birlikte Feldstein (1986)'nin
calismalarindan da faydalanmigtir. Feldstein’a gére dis bor¢ sadece ilgili
Ulkenin kaynaklarini yurtdigindaki kredi verenlere aktarmakla kalmiyor ayni
zamanda bu kaynagin yabanci dévize dénusiUmuini de tetikliyordu. Ayni
zamanda calismalar gdéstermigtir ki gelismekte olan Ulkelerin ithalatlar
gelismis olan Ulkelere gére bu dénemde ¢ok daha hizl artis géstermektedir.
(Feldstein, 1986: 56).

TUm bunlardan Tuarkiye ekonomisi 6zelinde faydalanan Bauefreund
baz olarak aldigi 1985 yilinda Turkiye ekonomisinde yatirrm seviyelerinin
distigunt ve bunun da bilyUk oOlcide daha énceki yillardan alinan dis
bor¢larin geri 8demeleriyle alakali oldugunu géstermistir. (Bauerfreund, 1989:
203).

Geligmekte olan ve az gelismis uUlkelerle ilgili énemli bir ¢alisma da
Desphande tarafindan yuUratalmastar. Bu kapsamli ¢alismada dis borcu

yuksek olan 13 Ulke incelenmigtir:

i. Cezayir viii. Fas

ii. Arjantin ix. Peru

iii. Fildisi Sahilleri x. Filipinler

iv. Misir xi. Sierra Leone
v. Honduras xii. Venezuela
vi. Kenya xiii. Zambiya

vii. Meksika
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Bu calisma da yuksek oranda dis borca sahip Ulkelerin bor¢ geri
6demelerini yapabilmek amaciyla kaynaklarini ciddi oranda kredi verenlere
aktardiklarini gdstermektedir. Dolayisiyla ekonomide Uretim veya ihracat
artis1 olarak yasanan gelismeler kredi verenlere bor¢ geri 6demesi olarak
gitmekte ve Ulke ekonomisine faydalari daha kisith olmaktadir. Bu da
yatirimcilari geride tutan bir yapiya yol agmakta ve yuksek miktarlarda yatirrm

yapillmasina engel olmaktadir (Desphande, 1997: 44).

Desphande analiz dénemini 2 ana gruba ayirmis ve calismasini 2

dénem kapsaminda ayri ayri degerlendirmistir:

I. 1975 -1983
ii. 1984 — 1991

Buna gore yuksek dis bor¢lanan ulkeler yukarida belirtilen periyodun
ilkinin ortalarina kadar yatirrm seviyelerinde artis gérmekle birlikte daha
sonraki dénemde goérilen dusts éncekinden daha yogun olmaktadir
(Desphande, 1997).

Ayni konuda arastirma yapan bir diger yazar ise Cohen olmustur.
Cohen gelismekte olan 81 ulkeyi incelemis ve bu analizi 3 dénem igin

yapmisgtir:

I. 1965 -1973
ii. 1974 — 1981
iii. 1982 — 1987

Cohen’in bulgularina gére Gayri Safi Milli Hasila'dan dis borg
6demesine aktarilan her %3’luk pay ulkenin yatirnm duzeyini %1 oraninda
azaltmaktadir. (Cohen, 1993) Dolayisiyla daha 6nce de belirtildigi gibi dig

bor¢ anapara ve faizlerinin 6demesine Ulke kaynaklarindan pay ayrildik¢a
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gelecekteki Uretim ve gelirden feragat edilmekte ve bu da en dogrudan

etkisini yatirim seviyelerinde géstermektedir.

Bir bagka arastirmada ise Afxentiou ve Serletis (1996) dis bor¢lanma
ile COretim arasindaki iligskiyi incelemiglerdir. Kullanilan veri 1970-1990
dénemini 10’ar yillik iki alt dénem olarak almistir. Ik dénem hizlh dis
borclanma dénemi, ikinci dénem ise bor¢ geri 6deme ve borg¢larin sarkmasi

dénemi olarak degerlendirilmistir.

Analiz kapsaminda degerlendirilen 55 Ulke ise asagidaki gibi

kategorize edilmistir:

I.  Bor¢lu dusuk gelirli 19 Ulke
ii. YuUksek borclu orta gelirli 12 tGlke
iii. Orta borglu dusuk gelirli 10 Glke

iv. Orta bor¢lu ve orta gelirli 14 tlke

Bdylece arastirmacilar gelir ve borgluluk arasindaki iliskiyi her yénuyle
analiz etmeyi dustinmuslerdir. Sonuglar sunu gdstermistir ki 1970-1980
déneminde borcluluk ve ulusal Uretim arasindaki iliski negatif degildir.
Gelismekte olan Ulkeler petrol krizinin yarattigi etkilerden kurtulmak igin dig
borca basvurmuslardir. Bu durum analize dahil edilen 4 grup i¢in de gecerli
olarak c¢ikmistir. Fakat yUksek bor¢lu grubun aldigi dis borcu dogru
kullanamadigi ve bor¢ geri 6demede sorunlarla karsilastigi gérilmuastar
(Afxentiou & Serletis, 1996: 98-102).

Karag6l de gelismekte olan ve az gelismis Ulkeler i¢cin dig bor¢ é6deme
ile ekonomik blUyUme arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkiyi incelemis ve
Tarkiye i¢in de 1956 — 1996 dénemini degerlendirmistir. Yaptigi calismalar
sonucu ulastigi sonug¢ bor¢ ddeme ile ekonomik bUylmenin uzun vadede

negatif bir iligki icinde oldugudur (Karagél, 2002: 87).
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Bunlarin diginda da bir¢ok arastirmaci gelismekte olan ve az gelismis
ulkelerin dig borg trendleri konusunda arastirmalar yapmis ve gesitli bulgulara
ulasmislardir. Bu bulgular Karagél tarafinda toplanmis ve 1989 — 2002 yili
arasinda ekonomi literaturinde yer almis ve dis bor¢la ekonomik blUyume
arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmacilarin degisik goruslerini asagidaki
tablo kapsaminda dzetlemistir.

Tablo 1: 1989 — 2002 Dis Borg — Buyume iliskisine Dair Literattr Ozeti

Tarih |Yazar ve Model Doénem ve Temel Yil(lar) |Sonuglar

Tirkiye'de dis borg 6demeleri

Bauerfreund, Computable yatirnm dizeyini
1989 | General Equilibrium Model 1985 Temel Yili, Tiirkiye diisiiriir, 1985.
Borg yiiki ile ekonomik
buytime
Geiger,OLS, A Distributional Lag | 1974-1986 , 9 Gliney Amerika arasinda duragan olarak
1990 | Model Ulkesi onemli bir ters iligki vardir.

1960-1981 ve 1982-1989 , 13 Az
1992 \Warner , OLS Method Gelismis Ulke icin (AGUler) Dis borg yatirimlari azaltmaz.

Borg tehlikesi ve yabanci
sermaye akimlarinda azalma
1980-1986 donemi, Siddetli Borglu | yatirim oranlar Gzerinde

1992 | sawides , OLS Method olan 43 Ulke negatif etkiye sahiptir.
Borgluluk ve GSYIH buylime
Afxentiou Granger Causality 1971-1988, 20 Orta Gelirli orani arasinda
1993 | Tests Gelismekte Olan Ulke negatif bir iliski vardir.

Dig borg GSMH blytime
aranini
1993 | cohen, OLS Method 1965-1987, 81 Gelismkte Olan Ulke | etkilemez.

1971-1979 donemi igin,
ekonomik bliylime ve borg

Cunnigham,Pooled,Cross 1971-1979 ve 1980-1987 Agir yliku arasinda
1993 | sectional and Time Series Borclu_Olan 16 Ulke guiclii bir negatif iligki.
Chowdhury, Causality } Dis bor¢ GSMH blylime
1994 Tests, Time Series Analysis 1970-1988, 8 Gelismekte Olan Ulke | oranini etkilemez.

Borg servis yuktmltltkleri
ekonomik bllyime
Rockerbie, OLS Method,Nested | 1965-1990,13 Az gelismis Ulke uzerinde énemli oranda
1994 | and Non-Nested Tests (AGUler) negatif_etkiye sahiptir.

Yiksek Borglu Ulkeler asiri
Sawada, OLS Method, Time 1955-1990,0LS Methodu Yuksek borg tehlikesi problemiyle
1994 | series Borglu Ulkeler kargl karsiyadir.




32

1995

Smyth and Hsing,OLS Method

Ornek araliklar 1960-1981,USA

1980ler boyunca ve 1990larin
basglarinda federal borg
finansmani

ekonomik blylimeyi
uyarmaktadir ancak 1986 ve
1993 yillari boyunca

borg oraninin ekonomik
blylmeye zarar vermesi
beklenmektedir.

1996

Afxentiou and Serletis, OLS
Method

1970-1990, 55 Gelismekte Olan
Ulke

1970-1980 dénemi igin, dis
borg¢ bliyimeyi

negatif yonde
etkilememektedir,1980-1980
‘da iligki negatif yonliidir ve
1970-1930 déneminde ,
borg tehlikesinin Gneminin
azaldiginin farkina varilmistir.

1996

Amoateng and Amoko- Adu ,
Granger Causality Tests

1971-1982 ve 1983-1990 dénemi
33 Az Gelismig Ulke

GSYIH blylime orani ve
yabanci bor¢ servisi arasinda
pozitif bir nedensellik bagi
vardir,

1996

Fosu, OLS Method

1970-1986, Sub-Saharan Ulkeleri
Igin

Borg tehlikesi, borglanma
hipotezinin dogrudan
etkisinden daha az énrmlidir.
Bu, borg servis 6demelerinin,
Uretkenligi azaltarak ¢iktidaki
buyimeyi

dogrudan azaltmasi anlamina
gelmektedir.

1997

Deshpande, OLS Estimation for
Panel Data

1971-1991, Siddetli Borglu Olan 13
Ulke

Dis borg ile yatinmlar
arasinda
negatif bir iliski vardir.

1999

Fosu, OLS Estimation

1980-1990, 35 Sub - Saharan
Ulkesi

Kapatiimamis borg ekonomik
blylme Gzerinde
negatif etiye sahiptir.

2002

Karagol, Causality

1965-2001, Tirkiye

Borg servisi uzun dénemde
ekonomik blyime ile
negatif iliski icindedir.

Tum bu arastirmalarin ortak noktada paylastigi dis borcun uzun

vadede ekonomik buyUmeyi yavaslattigidir. Bu zaten Ulke kaynaklarinin

disariya aktariimasi zorunlulugu dogdugu icin kendi kendini ispatlayan bir

durumduir.

2.2.5. Dis Borg Yénetiminde Faiz Digi Fazlanin Onemi

Dis borcun surduralebilirligi bakimindan incelenmesi gereken énemli

konulardan biri de faiz digi fazla konusudur. 80 ve 90'li yillarda gelismekte

olan veya az gelismis olan uUlkeler dis bor¢ alip bu kaynaklari saglikli bir
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sekilde buyumeye dénusturemediklerinden dis borglarini geri 6deyebilmek
icin yeni kaynak arayislarina girmislerdir. Bu sebeple de dig bor¢ stoklari
azalmiyorken faiz édemeleri surekli olarak artig géstermektedir. Bu da faiz

disi fazla konusunun énemini daha da arttirmistir.

Bir Ulkenin dig bor¢ stoku ve dolayisiyla dis borglarina kargilik
6demekle yukumlU olduklar faiz stoku arttikca dis borcun strdurilebilirligi
daha riskli hale gelmektedir. Faiz stokunun artmasiyla birlikte Ulkenin toplam
giderleri icerisinde faiz yuku gittikce artmakta ve but¢cede gider kalemlerinde

faiz giderlerinin agirhgr gértlmektedir.

Dolayisiyla dig borg yénetiminin etkin olarak yapilmasi i¢in tlkenin her
finansal dénemde belli bir faiz digi fazla vererek bunu da bor¢ é6demelerine

ek bir kaynak olarak degerlendirmesi gerekmektedir.

Bunun aksi durumunda ise faiz giderlerini kontrol edebilmek ig¢in
devletin adalet, saglik veya guvenlik gibi zorunlu harcamalarindan kesintiler
yapmasl yani sosyal devlet anlayisini sekteye ugratmasi séz konusu
olacaktir. Bu da hukumetlerin kamuoyu nezdindeki basarilarini ciddi anlamda

etkileyecektir.

Faiz disi fazla tlkenin gelismislik seviyesi azaldik¢ca daha fazla énem
arz etmektedir. Ozellikle az gelismis Ucgunci dinya Ulkelerinde devletlerin
gelirlerinin buyltk kismi faiz ddemelerine gitmektedir. Yani devletin gelirleri
oncelikle Ulkeye saglanmis dis borclarin alacaklilarina gitmekte dolayisiyla

Ulkenin kendi kullanabilecedi kaynak miktari ¢ok sinirli kalmaktadir.

2.3. DIS BORG KRIZLERI

Gelismekte olan Ulkeler 90'li yillardan sonraki dénemde yogunlugu

artmis olarak c¢esitli dis bor¢ krizleri yasamiglardir.. Bu krizlerin temel 6zelligi
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cari agigin ve butce aciklarinin gun gectikce Gayri Safi Milli Hasila igindeki
oraninin artmasi ve zamanla surdartlemez hale gelmesidir. Bu durum ani ve
yiuksek miktarlarda dis bor¢lanma ihtiyaci dogurmakta ve dis borg olarak
alinan kredilerin de kisa vadeli olmasi durumunda bor¢ batagina gun
gectikce daha fazla saplanma anlamina gelmektedir. Dis bor¢ krizleri
yasamis bu Ulkelerin bir cogu yasanilan krizlerden ders almis ve hem
ekonomilerindeki gerekli yapisal reformlari tamamlamis hem de hukuki
suregleri diuzenlemis ve ekonomisini ¢ok daha saglikh ve surdurUlebilir

noktalara tagimislardir

Dis borg konusu incelenirken mutlaka bu krizlerin de incelenmesi ve
dis bor¢c kullanimi ile nasil bir iliski icinde oldugunun belirtiimesi
gerekmektedir. Krizler ani olsa da krizlere géturen sebepler uzun dénemdeki

yapisal sorunlardan kaynaklanmaktadir.

Bu krizlerin iki 6nemli ortak noktasi mevcuttur:

i. Kendi kendini dogrulayan kehanetler

Buna gdre piyasalarda ortaya c¢ikan beklentiler ekonomik temellere
dayanmaksizin  kendini  gerceklestirir.  Kredi verenler kehanetlerden
etkilenerek kredi verdikleri Ulkelerin borglarini geri ddeyemeyeceklerini
dusunar ve kredi kaynagini keserler. Bunun sonucunda llke gercekten de

6deme zorlugu yasar ve krize girer.

ii. Suru Davranigi

Panik ortami s6z konusu oldugunda yatirimcilar en dogru ekonomik
kararlari almaktan ¢ok diger yatirimcilarin kararlarindan etkilenirler. Bu da
krizlerin bulasiciigina yol agar ve krizler bir Ulkeden digerine aktarilir. Bu gibi
kriz durumlari Ulkelerin dig borca daha fazla sarildiklari dénem olarak 6ne
cikmaktadir. Ozellikle IMF kredileri kriz dénemleri sonrasi toparlanma

surecine giren Ulkelere verilmektedir.
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Kisa vadeli dis bor¢larin yuksek kamu acigi ile birlesmesi sonucu

gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan krizler asagidaki gibidir:

i. Meksika 1994,

ii. Brezilya 1999,

li. Arjantin 2002,

iv. Turkiye 2001,

v. Guney Dogu Asya 1997,
vi. Rusya 1998,

2.3.1. Arjantin

Arjantin krizinin kokenleri, Mart 1991’de dénemin ekonomi bakani
Domingo Cavallo'nun uygulamaya koydugu Konvertibilite Programina
dayanmaktadir. Bu program 2001 yili sonuna kadar uygulanmigtir. Bu
programin 6ncelikli hedefi, yogun bir sekilde hiperenflasyon yasayan
Arjantin’in bu sureci kirarak parasal istikrari saglamasi olarak belirlenmistir
(Ozbek, 2007: 65).

Bu ilke cercevesinde hazirlanan programin temel unsurlari asagida
belirtiimektedir (inan, 2002: 42):
I. Yerel para peso ile ABD dolari arasindaki parite sabitlenmigtir.
ii. Parabasimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmistir.
lii. Merkez Bankasinin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmistir.
iv. Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve sUrddrtlmesi igin
siyasi ¢evrelerde uzlasma saglanmistir.

v. Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmistir.

Bu program, ik vyillarda basariyla uygulanmasina ve olumlu
sonuglarina ragmen, 1995 vyilinda Brezilyanin sabit kur sisteminden

vazgecmesi sonucu Arjantin’in ihra¢ pazarini buyudk bir oranda kapatmasiyla
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kalici olamamistir. Peso’da yasanan reel de@er artisi da Arjantin’in ihracatini
azatmis ve Ulke 3 yil boyunca %0 buyUme ile kriz agamasina gelmigtir. Kamu
bor¢lari artmis, yatirimlarin hizla dusmesiyle issizligin %20’lere ulasmasi
sonucu Arjantin nufusunun 1/3’0 yoksulluk siniri altinda yasamak zorunda
kalmistir (Inan, 2002: 42).

Arjantin Peso’su dolara endeksli oldugu icin reel kur degerlenerek,
bozulan dig ticaret dengesini daha da olumsuz etkileyerek cari islemler
acigini artirmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri de bu acigi kapamaya
yetmeyince IMF ile 3 yillik stand-by anlasmasi yapilmistir. 14 Subat 2000
tarihinde kamu maliyesinin duzeltilmesi ve i¢c borcun azaltiimasi, bankacilik
kesimine yo6nelik denetim ve gézetim faaliyetinin artirilmasi ve istihdamin
artirllarak ekonominin canlandiriimasi unsurlari ¢ercevesinde sekillenen
program yeterli olmadigi i¢cin 30 Agustos 2001 tarihli yeni bir program
hazirlanmistir. Bu programda ihracat¢iya destek; ithalat¢iya ise daha yUksek

vergi 6ngérulmastir (inan, 2002: 60).

Bu programda:
i. Peso’nun eskisi gibi dolara degil, dolar ve Euro’dan olusan bir

sepete baglanmasi éngérilmustar.

ii. Peso’nun dolara karsi paritesiyle, Dolar-Euro

ii. Yaklagik 29,5 milyar dolarlik kamu tahvilinin takasa tabi tutularak
vadelerinin  1-5 vyl arasinda degisen sUrelerle uzatiimasi

saglanmistir.

iv. Bankacilik sistemi oldukg¢a likit bir pozisyonda olmasina ragmen,
gerek takasin yarattigi vade riski, gerekse hizlanan mevduat
cekiligleri paralelinde vadeli mevduat icin munzam karsilik oranlari
yuzde 21’den yuzde 20’ye cekilerek bankacilik sistemine yaklasik

olarak 1 milyar dolarlik bir imkan saglanmistir.
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Bu énlemlerin yeterli olmamasi sonucu 2001 Kasim ve 2002 Subat
arasindaki doénemde ekonomik kriz sosyal boyutlara tasinarak siddet
eylemlerinin olugmasina yol acmigtir. 24 Aralik 2001’de moratoryum ilan
eden Arjantin'de iki hafta icerisinde dort ayri hikimet kurulmustur (Ozbek,
2007: 67).

2.3.2. Brezilya

Brezilya 80li yillarda yasadidi durgunluk ve yUksek enflasyon
sebebiyle 1965-1980 vyillari arasindaki bUylmesine devam edememistir.
Ekonomik krizi derinlegtiren dig borglari, hem Dunya Bankasi’'ndan hem de
6zel kaynaklardan saglanan finansmanlar ile giderek artmis ve 123 milyar
dolara yukselmistir. Bununla birlikte 1970’lerde 2 milyar dolar olan yabanci
yatirimlar 1988'de digserek 500 milyon seviyesine gelmistir (Islam, 1998:
121).

1994 yilinda Meksika’nin ekonomik kriz sUrecine girmesiyle Latin
Amerika uUlkelerine olan glven azalarak Ulkeye giren sermaye akimlarini
olumsuz etkilemistir. Bunun ardindan 1998 yilinda Rusya’da meydana gelen
krizin olumsuz etkisi de ayni yilin son aylarinda Latin Amerika’'da
hissedilmeye baslanmigtir. Bu gelismeler sonucu Brezilya'ya ydnelik ortaya
cikan kriz beklentileri, tlkeden 21 milyar dolarlik yabanci sermaye cikisina
yol agmistir (DPT Elektronik Sureli Yayinlar, 1999).

Bu cikisini engelleme amacina yoénelik olarak Kasim ayinda IMF
6nculigunde 41.5 milyar dolarlik bir kaynak temin edilmistir. Buna ragmen
1998 vyiIl sonuna kadar 31 milyar dolarlik yabanci sermaye c¢ikigi
engellenememis, Ulke sonunda devalUasyon ilan etmistir. DevalUasyon da bu
sureci engelleyemeyince, Brezilya sabit kur sisteminden vazgecerek Real’i
dalgalanmaya birakmistir. Bu kararlarin sonucunda Real, ABD dolarina karsi

%35 oraninda diger yitirmistir. Bunun sonucu Eyltl 1998-Ocak 1999 Ocak
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déneminde yaklasik 40 milyar dolarlik yabanci sermaye ¢ikigi gerceklesmistir
(DPT Elektronik Sureli Yayinlar, 1999).

2.3.3. Guneydogu Asya

II. DUnya Savasi’ndan sonra sanayilesmeye baslayan Asya Afrika ve
Latin Amerika ulkeleri, sanayilesmelerini 18 yUzyilin sonlari ile 19. YUzyilin
baslarinda tamamlayan ingiltere, Amerika ve ¢codu Avrupa Ulkesinde yetismek
icin 6nemli sanayilesme hamleleri yapmiglardir. “Asya Kaplanlari” olarak
isimlendirilen GUneydogu Asya Ulkeleri buna érnek olarak gésterilmektedir.
Fakat bahsedilen isimle anilan bu ulkeler 1990’ yillarda c¢esitli ekonomik
sorunlarla karsilasarak dis bor¢ krizi yasamiglardir. Bu kriz hem dunya
ekonomisini hem de finansal yapilari derinden etkilemis, son on yilda
ortalama yilllk %8 GSYIiH artigi gibi buylk basari gésteren Endonezya,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland'da ortaya ¢ikmis ve kisa slUrede
butin Asya’ya yayillmistir (Ozbek, 2007: 67).

Yapilan dis bor¢lanmanin 6zel sektér yogunluguna sahip olmasi bu
krizin baslica 6zelliklerinden biridir. Ilk olarak Tayland’daki firmalar olmak
Uzere, 6zel firmalarin borg ddemelerinde sikintiya duserek baglayan sure¢
devalUasyonlar, sermaye ve kredi girisinin durmasi gibi sebepler ile tim
bolgeyi etkisine alarak blyUk bir krize dédntsmustir. Devallasyon sonucu
Ulke paralari Amerikan Dolari karsisinda degerleri giderek azalmis ve bu da

dis bor¢lanmanin artmasina neden olmustur (Ann, 1998: 375).
Asya Krizinin olusumunu hazirlayan faktérler farkli kaynaklarda cesitli

sekillerde aciklanmasina ragmen, bu anlatimlarin ortak noktalari asagida
6zetlenmistir (Arslan, 2004:10-12, IMF, Yeldan,1998: 9-14):

I. Finans sektérinin zayiflamasi,
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ii. Bankalarin denetiminde yasanan eksiklikler ve mevzuatin guncel

duruma uyum saglamakta yetersiz kalmasi,

ii. HOkOmetlerin  k&th  kriz  yoénetimi  ve gerekli risk analizi
yapllmamasindan kaynaklanan, yabanci sermayenin dogru

yatirimlara yénlendirilememesi,

iv. Uygulana sabit kur politikasinin kur riskini arttirmasi ve vyerel

paranin spekulatif akimlara agik hale gelmesi,

v. Rekabet guclt artan Cin’in ihracata dayali bUyUme modeli

ekseninde buyuyen Asya Ulkelerini olumsuz etkilemesi.

ik olarak Tayland’'in 1997 Adustos’unda ulusal para birimi Baht'i %40
oraninda devallUe etmesi ile baglayan sure¢ bélge Ulkelerini dig ticaret yolu ile
etkileyerek krizin yayilmasini hizlandirmistir (Karluk, Tonus ve Catalbas,
2005).

2.3.4. Meksika

Meksika ekonomisinde, 1992 yilinda basg gbsteren ve 1994 yilinda
Peso’nun %25'ler seviyesinde degerlenmesine yol agan bir kriz ortaya ¢ikmis
ve bu dénemde cari islemler dengesi GSYIH'nin %7,4'U oraninda acgik
vermigtir (Jeffrey, 1995:7).

Krizin tohumlari 1985 yilinda kabul edilen NAFTAnin ihracati artirmasi
sonucu Meksika ekonomisinin disa acik hale gelmesiyle atilmistir. 1992 ve

1994 yillari arasinda cari iglemler aciklarinin finanse edilmesi i¢in izin verilen
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6zel sermaye akisi reel déviz kurunun asirt degerlenmesine yol agcmistir
(Ozbek, 2007: 63).

Bu sureci takip eden dénemlerde finans sektéru hizla serbestlesmis ve
bircok nedenin birlesmesiyle ortaya cikan kredi arzinin hizli yukselisi
bankalarin kontrolstiz bir bicimde risk uUstlenmelerine neden olmustur.
Sektorun hizla serbestlesmesi, faiz oranlarinin serbestlesmesi, kontrolsuz
yaplilan banka 6zellestirmeleri, banka bor¢larinin devlet givencesinde olmasi
ve piyasa riski paralelinde gerceklesmeyen kapitilizasyon sonucu bankalar
kontrolsuz bir sekilde kredi vermeye devam etmisg, bdylece artan kredi hacmi,
artan kamu ve 6zel kesim harcamalari, artan kisa dénem borg¢lari ve sabit kur
rejiminin getirdigi risk ile Ulke 1995 yilinda kriz yagsamistir (Jeffrey, 1995: 16 —
20).

Kisaca, asiri degerlenen Peso, artan cari agik, zayif bankacilik yapisi
ve siyasal istikrarsizlik sonucu olugan guven bunalimi sonucu yabanci
sermayenin Ulkeyi terk etmesi gibi nedenler Meksika krizinin olugmasina

ortam hazirlamigtir.

1994 yilinda uygulanan ekonomik politikalar, ekonomiyi dis borclar
konusunda daha hassas hale getirmistir. Ulkenin dolara endeksli kisa vadeli
borclarinin asiri duzeyde artmasi, rezervlerinin erimesi ve devallasyon
beklentilerinin artmasi sonucu 20 Aralik 1994'te yasanan ilk devallasyon
sonrasi artan panikle yatirrmcilar Peso’dan kagmaya basglamistir. Devlet
borclari ve faiz oranlari hizla yUkselerek, kamuda likidite krizine neden
olmustur. Kamuda yasanan bu durum 6zel sektérun kredibilitesini etkileyerek
bankacilik sistemini ¢okme tehlikesiyle kargi karsiya getirmistir (Jeffrey, 1995:
18).

Peso sUrekli deger kaybederken ve enflasyon hizla artarken, ABD ve
IMF, Meksika’nin krizden cikmasina yardimci olmak icin toplam 52 milyar

dolar tutarinda bir yardim paketi hazirlamiglardir. Buna yénelik olarak 1995
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subatinda IMF ile 17 milyar dolarlik stand-by anlagmasi imzalanmistir.
(Arslan, 2004: 6).

I. Program reel sektérde rekabeti arttirici reform paketi olusturmak,

ii. Kur politikasini dalgalanmaya birakmak,

iii. Yatirimcilarin gavenini kazanarak yeniden tlkeye ¢cekmek

Oldukga hizli ve genis cercevede uygulanan reform programi ile
Meksika, 1995 yilinda 7,4 milyar dolarlik bir ticari fazla gerceklestirmistir.
Krizin 1994 vyl bazinda tahmini maliyetinin %15 civarinda oldugu
dusunulmektedir. Kamu bor¢larinin deflasyonu, mali reformlar ve senyoraj
gelirleri ile maliyetin %30’u hukumet tarafindan kargilanmistir. Bunun yaninda

para basilarak da bor¢ édemesi séz konusu olmustur (Ozbek, 2007: 65).

2.4.5. Rusya

Rusya, ekonomisini, 1991 yilinda Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan
sonra, merkezi planlamaci bir yapidan serbest piyasa kosullarina gére
isleyen bir sisteme oturtmaya yénelik ¢aligsmalarda bulunmus; fakat yapisal
reformlar bazinda gercgeklestirdigi basarili reformlari ekonomik dengelerin
kurulmas! acgisindan gésterememistir. GSYIH ve Uretimde yasanan disus,
surekli ve yuksek oranli enflasyon, mali gelirde gérulen gerileme, uygun kur
politikasi tespit edilememesi, finansal sektér reformunda kargilasilan
gucltkler ve hukimet harcamalarinin yapisindaki sagliksiz durum Rusya’nin

karsilastigi ekonomik sorunlara érnek gosterilebilir (Malkog, 2005: 78).

Rusya krizi 1998 yilinda ortaya ¢cikmistir. Bu strece yol acan nedenler

asagida siralanmistir (Malkog, 2005: 8).
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I. Hukumet ile buyudk firmalar arasindaki iligkiler, hukimetin ekonomik
sorunlara yonelik alacadi tedbirleri etkilemekte, bankacilik
sisteminin seffaf bir sekilde calismasini ve dogal olarak piyasanin

kendi kurallari icindeki igleyisini engellemektedir.

ii. Olusan kayit digi ekonomi artirmistir.

iii. Denetim diginda olmasi bankacilik sistemi krizin  édnemli

nedenlerinden biridir.

iv. Bir diger neden ise etkin bir sekilde islemeyen vergi sistemidir.

Rusya’nin sorunu dis bor¢ geri 6demelerindeki anapara ve faiz
toplaminin yUkselmis olmasidir. Bu ise, Rusya’nin bor¢ yapisi icinde kisa
vadeli bor¢larin oraninin arttigini ve borglanma maliyetinin  yukseldigini
gostermektedir (Ozbek, 2007: 74).

Diger taraftan dis &demeler dengesinde bozulmalar yasayan

Rusya’nin cari islemler agigi da krizin nedenlerinden biridir.

Bu yapidaki bir mali tabloya sahip olan Rusya, is¢i, memur ve
emeklilerinin maaslarini 6deme gl¢lugune dusunce ve IMF 18 Haziran
1998'de Rusya’'nin vergi konusunda gerekli yapisal reformlari yapmamasini
gerekce gobstererek 1997 yilinda yaptiklari anlasma geregince &demesi
gereken 670 milyon dolarlik éddemeyi erteleyince uluslar arasi yatirrmcilar
tedirgin olmustur (Ozbek, 2007: 74).

Rusya, butce aciklarini azaltici radikal tedbirler almak, Merkez
BankasI’nin uluslararasi rezervlerini artirmak ve guglendirmek, kisa vadeli i¢
bor¢larinin vade yapisini uzatmak olarak duzenledigi ekonomik programi
IMF’nin finansal destegi ile 19 Temmuz'da yUrurlige koymustur. Bu destek

ekonomiyi olumlu etkilemesine ragmen Rusya’nin Ruble’yi devalle etmeye
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yanagmamasi, bu dénemde Japonya’da yaganan gelismeler sonucu borsa
diusmus ve Merkez Bankasi rezervleri erimistir. Bunu engellemeye y6nelik
olarak Rusya; Ruble icin araligi 1$ = 6-9,5 olarak belirlemis, 6zel kuruluslarin
ve devletin 6zel nitelikli kuruluglara olan 90 gune kadar vadeli borglar
dondurulmus, yabancilarin kisa vadeli islem yapmasi engellenmis ve devlet
tahvillerinin ddemeleri durdurulmustur. Tum bu gelismeler Uzerine Ruble
%33e yakin defer kaybetmistir. Ulke disina ¢ikmaya baglayan yabanci
sermayenin de etkisiyle, borsa ve blUyUk ¢cogunlugu altin olan uluslararasi

rezervlerde ciddi azaliglar gérulmustir (Ozbek, 2007: 74).

2.5. DIS BORG KRIZLERINE KARSI GOZUM ARAYISLARI

19701 yillarda yasanan sure¢ sonunda birgcok Ulke dis borcunu
6deyemez konuma gelmistir Buna ydnelik olarak uzun vadeli ¢6zim
arayiglari cercevesinde cesitli gérusler ileri sUrtlmuastar. Bunlardan bazilari

asagida aciklanmaktadir.

2.4.1. Baker Plani

IMF ve Dunya Bankasinin, GuUney Kore'nin bagkenti Seul'da
dizenledigi toplantida ABD’li Hazine Genel Sekreteri James Baker,
bankalarin krizdeki Ulkelere kredilerini yukseltmesi ve IMF ve Dunya Bankasi
desteginin arttiriimasi ¢ergevesinde olusturdugu “Destekli Gelisme Programi”
adi altinda bir plan éne surmustur. (Sakal, 2002: 218) bu plan karsiliginda
Ulkeler tarafindan uygulanacak arz yénlu politikalar ile yabanci yatirimcilar
daha c¢ok yatirm yapmasi ve Ozel sektérin daha c¢ok geniglemesi
hedeflenmistir (Caliskan, 2003: 230).

Bu cergcevede asiri bor¢lu olan 15 Ulkeye (Arjantin, Brezilya, Bolivya,

Sili, Kolombiya, Ekvator, Nijerya, Meksika, Filipinler, Peru, Uruguay,
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Venezulella,, Yugoslavya, Fildisi Sahilleri ve Fas) ticari bankalardan 20 milyar
dolar, Dunya Bankasi ve diger kalkinma bankalarindan 9 milyar dolar olmak
Uzere toplam 29 milyar dolarlik ek kaynagin 3 yil sUreyle saglanmasi
éngdérulmastur (Balkan, 1994: 124). Plana dahil olan 15 tlkenin ki bunun 10’
u Latin Amerika Ulkesiydi ve bu ulkelerin toplam dis borg¢lari 1985 yili
itibariyla 431 milyar dolardi. Tarkiye bu tarinte 20 milyar dolar dis bor¢
stokuna sahip oldugu halde plana dahil edilmemistir (Sar1,2004: 18).

1985 yilinda borglari toplami 431 milyar dolar olan ulkelerin bor¢
dagihmi su sekildedir: 10 Latin Amerika ulkesi borcun %80’ine, kalan 5 (lke
ise borcun %20’sine sahiptir (Caliskan, 2003: 234).

IMF gudumlt yapisal reformlarin  gerceklestiriimesi ve piyasa
ekonomisine gecisin saglanmasi istenen plan, uzun vade-distk faiz formalu
6ngordugu icin uluslararasi bankalar tarafinda olumlu karsilanmamis ve

planin basarisi kisith kalmistir (Sari, 2004: 18).

1987 yilinda Brezilya’nin moratoryum ilan etmesiyle Baker Plani sona

ermis ve yeni ¢6zum arayiglarina gidilmistir.

2.4.2. Brady Plani

Istenilen sonuglarin elde edilemedigi Baker Plan’ndan 4 yil sonra
ABD’li Hazine Bakani Nicholas Brady tarafindan éne sGrtlen ve ayni ismi
tasiyan planda, borclu Ulkeler ve kreditérler arasinda isbirligi arttirilarak ve
uluslararasi mali kuruluslarin da deste@i alinarak bor¢lu Ulkelerin toplam

bor¢larinin %20’sinin silinmesi 6nerilmekteydi (Sari, 2004: 18).

Bu planin en énemli sonucu, bor¢larin bir bélumdndn silinmesi yoluyla
Ulkelerin bor¢ 6deme gugclUklerinin duzelebilecedinin kabul edilmesi olmustur.

Borclarin azaltiimasi i¢in éngérulen yoéntemlerden biri borg¢larin itibari



45

degerleri esit, ancak dusuk faizli devlet tahvilleriyle degistiriimesi; digeri ise
bor¢larin bor¢lu Ulkede bulunan kamu ortakligi niteligindeki isletmelerin hisse

senetleriyle degistiriimesi olarak belirlenmistir.

Plan ilk olarak ABD’nin yalnizca komsusu olan bor¢lu Ulkelerin ticari
bor¢larina ¢ézim getirmeye calistidi igin elestiriimistir. Bunun yaninda sinirli
kaynaklar ve tUm bankalarin bu plani kabullenmemesi de planin
uygulanmasini zorlastirmistir (Caliskan, 2003: 236). YUkselen faiz oranlari da

planin bor¢ azaltma ¢abalarini sekteye ugratmistir (Sari, 2004: 18).

2.4.3. Paris Kuliibii

1956 yilinda gelismis ulkelerin, IMF ve DUnya Bankasr'nin bir araya
gelmesi ile olusturulan organizasyon, gelismis Ulkeler ve GOU'ler arasindaki
mali iligkilerin dUzenlenmesi gbrevini Ustlenmistir. Artan énemine ragmen
gayri resmi bir kurulug statistnde olan Paris Kulub(, dlkelerin kamu kesimi
tarafindan kullanilan dis borc¢larinin geri 6demesinde sorun yasamalari
durumunda, bu borglarin ertelenmesini, yeniden yapilandiriimasini ve indirim

yapilmasini saglamaktadir.

Kulibe basvuran ulkeler oncelikle IMF ile stand-by anlagmasi
imzalamig olmalari ve ardindan kreditérlere, bor¢ yukumlulUklerini yerine
getireceklerine dair taahhut vermeleri gerekmektedir. Gérugme kapsaminda
yalnizca devlet tarafindan dogrudan alinan krediler ve devlet garantisinde

alinmig krediler de@erlendirilmektedir (Sari, 2004: 19).

Turkiye de bu kullp nezdinde 3 defa dis borg ertelemesi yapmistir. ilki
1978 yilinda yapilan 1.3 milyar dolarlik, ikincisi 1979 yilinda yapilan 1.2
milyar dolarlik ve sonuncusu 1980 yilinda yapilan 3 milyar dolarlik dis borg
ertelemeleridir. Bu bor¢larin tamami Turkiye tarafindan édenmistir (Egilmez,
2006: 1).
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2.4.4. Londra Kulibi

Londra Kultbd, 1970’lerin basinda Filipinler’'in ticari borglariyla ilgili
yeniden yapilandirma iglemi sonrasinda gundeme gelmistir. (Sari,2004: 19)
ilk kez Zaire’'nin 6deme sorunlarini dizenlemek igin bir araya gelen Gyelerle
toplana bu organizasyon gayri resmi niteliktedir. Bu nedenle burada alinan
kararlar zorlayici nitelige sahip degildir. Organizasyonda bulunan danigma
kurulunun Gyeleri Almanya’dan Deutsche Bank ve Kommerzbank, italya’dan
Banka Commerciale ltaliana ve Mediocredito Centrale, ABD'den Bank of
America, Ingiltere’den Midland Bank, Japonya’dan Bank of Tokyo Mitsubishi,
Dailchi Kangyo Bank, Industrial Bank of Japan, Fransa'dan Credit Lyonnais
ve Banque Nationale de Paris SA, Avusturya’dan Creditanstalt Bankverein’in

temsilcilerinden olusmaktadir (Egilmez, 2006: 1).

Kultp, 1983-1992 yillar arasinda 118 anlagsmaya imza atmis ve 416
milyar dolarlik bor¢ ertelemesi gerceklestirmistir (Sari, 2004: 19).



BOLUM 1Nl

GESITLI ULKELERIN DIS BORG RASYOLARININ KARSILASTIRMALI
ANALIZI ILE PANEL VERIi ANALIZINE YONELIK UYGULAMA

Bu bélumun ilk kisminda degdisik gelismislik dlzeylerinden cesitli
Ulkeler secilerek bu Ulkelerin dis borcun surdrulebilirligi konusunda énemli
gbstergeler olan oranlar araciligiyla; Ulkelerin karsilastirmali analizleri ortaya
konulacaktir. Ikinci kisimda ise Gelismekte Olan Ulkelerden Turkiye, Arjantin,
Brezilya, Cin, Hindistan i¢cin 1993-2009 dénemi verileri kullanilarak dis borcun
surdardlebilirligi Gzerinde etki eden énemli degiskenlerin (GSYIH, Ihracat,
Uluslarasi Rezerv, Cari islemler A¢igi, Kamu Borcu, Déviz Kuru, Enflasyon)
Toplam Disg Borg Uzerindeki etkisi, Ulkelerin heterojen yapida olmasindan

yola c¢ikarak, panel veri yéntemiyle ekonometrik olarak incelenmisgtir.

3.1. UYGULAMANIN AMACI

Tezin giris kisminda belirtildigi Gzere dinyadaki en ¢ok borglu olan ilk
10 Ulkenin tUmUnGn gelismis Ulke olmasina ragmen son kuresel ekonomik
krize kadar hicbir gelismis Ulke disg bor¢ sorunu yasamamistir. 1980 yilindan
gunumuze dig borg bir gelismekte olan ve azgelismis sorunu olarak
gérulmastar. Uygulamanin  amaci ¢esitli dis bor¢ rasyolari kullanarak
gelismislik seviyesi ile dis bor¢ yodnetimi arasindaki bagi ve ulkelerin
birbirlerine kargi dig bor¢ yonetiminde mukayeseli UstanlUklerini arastirmaktir.
Uygulamanin sonunda gelismis Ulkelerin diger Ulkelere kiyasla dig borg
yénetimi konusunda daha istikrarli olup olmadiklari, eger daha istikrarlilarsa

bunun nedenleri tespit edilmeye calisilacaktir.

Bu bélumun amaclar; dig bor¢ rasyolarinin cesitli Glkeler igin

karsilastiriimali olarak analiz edilmesi sonucunda benzer ézellikler gésteren
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Ulkelerden hareketle dis borg¢larin  surdurulebilirligine  dair  ¢ikarimlar
yapabilmek, Ulkelerin dis bor¢ yonetiminde mukayaseli Gstunluklerini
belirlemek, dis borc kullanimini etkiledigi dusunudlen  degiskenlerin

ekonometrik yéntemle analiz edilmesi olarak siralanabilir.

3.2. UYGULAMANIN KAPSAMI

Bu uygulama kapsaminda ulkelerin gelismislik seviyelerine gére bir
analiz yurdtulmostar. Buna goére analiz 3 temel gelismislik seviyesinden

Ulkeler secilerek yapilmistir.

i.  Geligsmis Ulkeler
o ABD
o Ingiltere
o lIrlanda
o Yunanistan
o Japonya
i. Gelismekte Olan Ulkeler
o Arjantin
o Brezilya
o Turkiye
o Cin
o Hindistan
ii. Az Gelismis Ulke
o Zimbabwe
o Kongo Demokratik Cumhuriyeti

o Burundi

Bu kapsam dahilinde gelismis Ulkelerin seciminde; ABD ve Birlesik
Krallik'i dinya dis bor¢ siralamasinda en ¢ok borcu olan iki tGlke oldugu igin;

irlanda’y1 toplam dis borcunun milli gelire oraninin en yiksek olan Ulke
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oldugu icin, Japonya'yl dunyadaki en yiksek kamu borcuna sahip oldugu
icin; Yunanistan’i ise 2010 itibariyle dis borg krizi yasadigi i¢in analize dahil
edilmiglerdir. Tarkiye haricindeki gelismekte olan Ulkeler ise Arjantin ve
Brezilya Turkiye'ye benzer dis bor¢ krizleri yagsamis ve benzer sureclerden
gectiklerinden dolayl; Cin ve Hindistan ise diger delismekte olan Ulkelere
nazaran daha sinirli dig borca basvurmalari sebebiyle incelenmistir. Az
gelismis Ulkelerin belirlenmesinde ise Diinya Bankasi’'nin kisi basina GSYIH
bakimindan olarak belirledigi dusuk gelirli Ulkeler siralamasindaki en sondaki

3 Ulke olan Zimbabwe Kongo Demokratik Cumhuriyeti ve Burundi secilmistir.

3.3. UYGULAMA YONTEMI

Uygulamanin amaci ve kapsami belirlendikten sonra bu uygulamanin
hangi yontem araciligi ile yapilacadina gelince ise; ilk kisimda 2. Béliumde
kismen degindigimiz dis bor¢ rasyolarinin derinlemesine ve karsilastirmali

analizine dayanmaktadir. Secilmis Ulkeler igin;

i. Toplam dis borg / GSYIH
ii. Toplam dis borg / ihracat
iii. Uluslarasi rezerv / Toplam dig borg oranlariyla birlikte
iv. Borcun durumuna gére
e Kamu
e Ozel
v. Borcun vade ayrimina gére
o Kisa vadeli
e Orta vadeli

e Uzun vadeli

oranlari hesaplanip degerlendirilecektir.
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ikinci kisimda ise gelismekte olan Ulkeler arasindan segcilen Ulkelerin
1993-2009 vyillari  arasi  verilerinden  yararlanarak, dis  borcun
surdurUlebilirligini  etkiledigi diasuntlen degiskenlerin dis bor¢ Uzerindeki

etkileri panel veri analiz ydntemiyle incelenecektir.

Uygulama kapsaminda kur etkisini ortadan kaldirmak igin utlkelerin
GSYIH ve kisi bagina GSYIH rakamlari satin alma giicli paritesine gére ABD
dolari cinsiden verilmistir. Diger veriler ise guncel déviz kuru Uzerinden ABD
dolari cinsinden verilmistir. Veriler asagidaki ¢esitli kaynaklar kullanilarak elde

edilmistir:

I.  The Economist Intelligence Unit
ii. CIAWorld Fact Book

lii. World Bank Ulke verileri

iv. EIU Views Wire

v. Joint External Debt Hub

Analizi genel olarak etkilemese de 6zellikle Az Gelismis Ulkeler icin
degisik kaynaklardan elde edilen veriler arasinda kuguk farkhliklar

olabilmektedir.

3.4. UYGULAMA

3.4.1. Dis Borg Teorisi Hakkinda Literatiir incelemesi

Az gelismis Ulkelere yapilan dig yardimlar ile bUyume iligkisinin
incelendigi bir calismada (Burnside ve Dollar, 1999), guclu ve istikrarli iktisat
politikalarina sahip olan Ulkelerin buyumeleri Uzerinde dis yardimlarin pozitif
etkisi oldugu, ancak s6z konusu politikalarin zayif kaldigi Ulkelerde ise béyle

olumlu bir etkinin olusmadigi vurgulanmistir.
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Benzer sekilde, Dunya Bankas’nin ayni iliski hakkinda yaptigi
analizleri iceren bir dijer ¢alismada ise (“Assessing Aid, What Works, What
Doesn’'t and Why?” | 1998), dogru zamanlama ile dogru finansal imkanlar ve
dogru fikirlerin bilegkesinin dis yardimlarin etkililigi i¢in temel faktérler oldugu
belirtilmig, dis yardimlar ile ekonomik blyume arasinda pozitif bir iligkinin
varhgi icin, guclu ve saglam goéstergelere sahip bir ekonomi y&netiminin

katalizér gérevi gorecegi ifade edilmistir.

Lin ve Sosin (2001), kamu dig borcu ile kisi bagsina GSMH arasindaki
iligkiyi 77 Ulkenin 1970-1996 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak kesit veri
analizi yéntemiyle incelemislerdir. Kisi basina GSYIH’nin bagimsiz degisken
olarak ele alindigi calismada Ulkeler, sanayilesmis Ulkeler, Afrika Ulkeleri,
Latin Amerika Ulkeleri, Asya Ulkeleri ve diger ulkeler olmak Uzere
siniflandiriimislardir. Calismaya goére dis bor¢ ve ekonomik blyume arasinda
Afrika Ulkelerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli; Sanayilesmis Latin
Amerika Ulkelerinde negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz; Asya ve diger

Ulkelerde ise pozitif ama istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki ortaya ¢ikmistir.

Keating ve Keating (2003), Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, El
Salvador, Guatemala, Meksika, Panama, Peru ve Veneziella gibi Latin
Amerika Ulkelerinde 1970-1999 vyillart arasindaki verileri kullanarak,
ekonomik buyume ve dis bor¢ karsilastirmalart ile dig borglarin
surdrUlebilirligini analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gére; Latin Amerika
Ulkelerinde dig borclardaki buyime Ulkelerin bor¢ 6édeme gucinden daha
fazla artmakta ve sonu¢ olarak dis borclarin  sUrdartlebilirligi

saglanamamaktadir.

Wijeweera vd. (2005), 1952-2002 yillari arasindaki veriler ile Sri
Lanka’da dis borglarin ekonomik buyume Uzerindeki etkilerini aragtirmak
amaciyla yaptiklari uzun ve kisa dénemli analiz sonucu, uUlkede dis borg¢lar ile
ekonomik buyUme arasinda negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski

bulmusglardir.
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Were (2001), dis bor¢larin ekonomik blyUmeye etkisini inceleyen
calismasini, Kenya’nin 1970-1995 vyillari arasindaki verilerini inceleyerek

yapmi$ ve sonucu negatif olarak bulmustur.

Cohen (1996), 1973-1992 yillar verilerini kullanarak Afrika GUzerinde
yaptigi calismasinda dis bor¢ ve ekonomik bUyume iliskisini degerlendirmis
ve ekonomik blUyUmenin azalmasinda bor¢ deg@iskeninin énemli bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulasmistir.

Hansen (2001), dis bor¢larin ekonomik blUyUmeye etkisini inceledigdi
arastirmasinda dis borg¢ stoku ile ekonomik buyume arasinda negatif bir iligki
bulmustur. Analizinde, Turkiye’nin de aralarinda bulundugu 54 gelismekte

olan Ulkenin 1974-1993 yillari arasindaki verileri incelenmigtir.

Glasberg ve Ward (1993), gelismekte olan 43 Ulkenin 1973-1985 yillari
arasindaki verileri cercevesinde yaptiklari dis bor¢ ve ekonomik buylUme
arasindaki iligskiyi inceleyen caligsmalarinda 1960-1970 yillari arasinda yuksek
borca sahip olan Ulkelerin bluylme hizlarinin da yuksek oldugu, buna ragmen
1973-1985 yillari arasinda bor¢larin ekonomik blyUmeyi olumsuz etkiledigi

sonucuna ulagsmiglardir.

Tarkiye'nin 1983-2002 yillar1 arasindaki verilerini inceleyen Javed ve
Sahindéz (2005), dis borg stokundaki artisin yatirimlar Uzerinde negatif,
ihracat Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu; blayume Uzerinde ise herhangi

bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Turkiye Uzerinde yapilan bir diger calisma ise Kara (2001) tarafindan
yapiimistir. 1980 sonrasi ekonomik stratejinin incelendigi calismada, dis
bor¢larin ekonomik bUyumeyi sagdlamasi icin, Turkiye’de uygulandigi gibi
hammadde ve tuketim mallar ithalatinda, getirisi disUk yatirmlarda ve
refinansman amaciyla kullaniimasindansa, sermaye-hasila katsayisi dusuk,

doviz getirisi yiksek alanlarda kullaniimasi gerektigine deginilmistir.
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Karag6l (2002) de, Turkiye'nin 1960-1996 yillari arasindaki verilerini
kullanarak yaptidi koentegrasyon analizinde uzun dénem borglarla ekonomik

bUyUme arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasmistir.

Karagdl (2006), Turkiye'de dig bor¢g ve GSMH arasindaki iligkiyi
savunma harcamalarini da katarak esbuUtunlesme, etki tepki fonksiyonu ve
varyans ayristirmasi yéntemleri ile incelemistir. 1960-2002 yillar1 arasindaki
veriler ile yapilan ¢alismada degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi tespit
edilmigtir. Etki tepki fonksiyonu ise dig bor¢lardaki sokun GSMH, savunma
harcamalari ve dis bor¢ degiskenleri lizerinde pozitif etkileri oldugunu ortaya

cikarmistir.

3.4.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borg Siirdiiriilebilirliginin Analizi

3.4.2.1. Tiirkiye

2009 yil itibariyla Turkiye ekonomisi GSYIH siralamasina gére
dinyanin en blyik 18. Ekonomisidir. 2009 yili sonunda GSYIH toplam 863.3
(SGP) milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2007’deki 906.3 (SGP) milyar
dolarlik ekonomi ve 2008deki 914.5 (SGP) milyar dolarlik ekonomi ile
kiyaslandiginda 2009'da global finansal krizin etkisiyle bir kuguime
g6zlenmistir. 2009 yilindaki bu ekonomik kagtlme 2008 yilina kiyasla % (4.7)
olarak gerceklesmistir. Fakat krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte 2010 yilinda

Turkiye ekonomisinin tekrar buylme sUrecine girmesi beklenmektedir.

Kisi basi yillik gelire bakildiginda ise Turkiye’nin yiksek nifusundan
dolay! dinya siralamasinda 98. siraya kadar indigi ve kisi basi gelirin 2009

yili rakamlarina gére 11.200 (SGP) dolar olarak gergeklestigi gérilmektedir.
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Yillik gelirin dagilimina bakildiginda Turkiye ekonomisinin %64.7
oraninda hizmet sektérine, %25.9 sanayi ve %9.4de tarima dayandigi

gérulmektedir.

Turkiye ekonomisi 1980'li yillardan sonra dig bor¢ stoku bakimindan
ivme vyasadigi gibi uluslararasi piyasalara entegrasyonu ve serbest
ekonomiye gecisini de bu dénemde yasamistir. Bugun itibariyla Turkiye'de
ekonomide devletin payl azalmis, 6zel sektdérin kendi ayaklari Uzerinde
durabildigi ve serbest piyasa kosullarinin blyUk él¢iide hikim surdGgu bir

ekonomi haline gelmistir.

Tarkiye'nin dis borg gidisatina bakildiginda dunyadaki gidisata paralel
bir seyir izledigi ve dinyada oldugu gibi Turkiye’de de 1980’li yillardan sonra
kUresellesmenin etkisiyle hizlanma gériulmektedir. Bu dénemden gunimuize
kadar gecen sure zarfinda Turkiye’nin dig bor¢c yapisinda ve dis borg
yénetiminde belirgin degisiklikler de olmus ve Ozellikle 1990l yillarin

sonrasinda Turkiye’nin dis borg surecine yeni aktérler dahil olmustur.

Ayni sUre zarfinda Turkiye dis bor¢ stoklari gun gectikce artmis ve
Turkiye uluslararasi standartlara ve kabul edilmis kriterlere gére disg borcu
bakimindan “gcok borglu Ulke” statistine ulagsmistir (Sari, 2004: 73). Bu
dénemde hem dunya piyasalarinda hem de Turkiye'de dis borg ydnetimi
daha yogun olarak tartisiimaya baslanmis ve dis borcun surdurulebilirligi

kavrami gundeme gelmistir.

Hazine Mustesarligi tarafindan aciklanan dis bor¢ verilerine gére 2009
yili sonu itibariyla Turkiye’'nin toplam dig bor¢ stoku 271,1 milyar dolardir. Bu
tutarin vade dagihimina bakildiginda 52 milyar dolarlik kisminin kisa vadeli
dis borg, 219,1 milyar dolarlik kisminin ise uzun vadeli oldugu goérulmektedir.
Tarkiye’de kisi basina gelir 12.000 dolar (SGP) iken kisi basina bor¢ ise
3.720 dolar civarindadir. 2001 krizinde %57,6’'yva kadar ¢ikan Toplam Dis
Bor¢/GSYIH orani 2005 yilinda %34,9a kadar gerilemis, daha sonraki
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dénemde ise tekrar artisa gecmistir. 2009 itibariyle bu oran %43,9 seviyesine
gelmistir. Bu da Turkiye'nin uluslararasi standartlara gére orta bor¢lu bir Ulke
oldugunu géstermektedir. 2005 sonrasinda ilk kez 2009'da %40’larin tekrar
Ustlne ¢ikmasi baska bir deyise 2000 yilindaki seviyelerde olmasi dis borg
konusunda daha dikkatli olmay| gerektirmektedir.

Oran (%) Toplam Dis Bor¢/GSYIH
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Grafik 1: Turkiye’nin Toplam Dis Bor¢/GSYIiH orani (yillar itibariyla)

Dis borcun sektérel dagilimi da bu calisma kapsaminda incelenecek

dnemli noktalardan birini teskil etmektedir.

Dis bor¢ kamu sektért, 6zel sektér veya Merkez Bankasi tarafindan
yapilabilmektedir. Hazine Mustesarligi verilerine gére 2009 sonu itibariyla
Turkiye'nin toplam dis borg tutari olan 271,1 milyar dolarin sektérel dagilimi
da asagidaki gibi olmaktadir:

i. Kamu Sektéra — 83,5 milyar dolar
ii. TCMB - 13,3 milyar dolar
iii. Ozel Sektdr — 174,4 milyar dolar
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Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi Kamu Borg Yénetim Raporu, Mart 2010; 31

Grafik 2: Turkiye Dis Borcunun Dagilimi (2009)

2000 yilindaki bor¢ dagihminda ise 118 milyar dolarin %36’s1 kamuya,
%20’si banka ve %12’si merkez bankasina, kalan %32’si ise reel sektére aitti,
bu oranlardan en carpici olani 2000 yilindaki kamu borcunun toplam borg
icindeki payl %36 civarinda iken bu oran 2009 yilinda %31 civarina
dusmesidir. Ayrica bu dénem icerisinde TCMB finansal yapisini ve dis borg
stokundaki payini ciddi 6lgide azalmis ve daha guclh bir yapiya
kavusmustur. Ozel kesiminin borcunun bu kadar artmasinin nedeni ise 2001
yilindan 2008 yilina kadar kuresel finansal piyasalarda var olan olumlu
havanin ve likidite bollugunun bor¢lanma olanaklarini arttirmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Kriz sonrasinda uygulanan siki maliye politikasiyla kamu
kesimi borglarini azaltma, 6zel sektdr ise piyasalardaki bu olumlu hava ile

bor¢larini arttirma sdrecine girmistir.

Odenen yillik faiz miktarlarina bakildiginda 2002’ den 2008 yilina kadar
neredeyse 2 katina varan bir artis s6z konusudur. 2002 yilinda Turkiye’'nin
toplam dis borg stoku 129.5 milyar dolar iken 6denen yillik faiz miktar 6.4
milyar dolar olmustur. 2008 yilina gelindiginde dis bor¢ stokunda gérllen
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artisla birlikte faizlerde de artis yasanmis ve 2008 yilinda kamu ve o6zel
sektér borg¢larina karsilik yabanci kredi verenlere édenen toplam faiz miktari
11.8 milyar dolara yukselmistir. Dolayisiyla Turkiye ciddi bir finansal kaynagi
dis borglarina karsilik faiz olarak ulke disina aktarmak zorunda kalmistir.

Tablo 2: Turkiye’'de Toplam Dis Bor¢ Stoku (2002 — 2009)

TOPLAM 129.523 144.092 160.980 169.732 207.593 249.386 277.669 271.140
KISA VADE 16.424 23.013 32.205 38.283 42.616 43.134 50.447 52.030

Kamu 915 1.341 1.840 2133 1.750 2.163  3.248  3.598
TCMB 1.655 2.860 3.287 2.763 2.563 2.282 1.874 1.776
Ozel 13.854 18.812 27.078 33.387 38.303 38.689 45.325 46.656

UZUN VADE 113.099 121.079 128.775 131.449 164.977 206.252 227.222 219.110

Kamu 63.619 69.503 73.828 68.278 69.837 71.361 75.037 79.856
TCMB 20.348 21.513 18.123 12.662 13.115 13.519 12.192 11.529
Ozel 29.133 30.063 36.824 50.508 82.025 121.371 139.993 127.725
KAMU

SEKTORU 64.534 70.844 75.668 70.411 71.587 73.524 78.285 83.454
Kisa Vade 915 1341 1840  2.133 1.750 2.163  3.248 3.598

Uzun Vade 63.619 69.503 73.828 68.278 69.837 71.361 75.037 79.856
TCMB 22,003 24.373 21.410 15.425 15.678 15.801 14.066 13.305
Kisa Vade 1.655 2.860 3.287 2.763 2.563 2.282 1.874 1.776
Uzun Vade 20.348 21.513 18.123 12662 13.115 13.519 12.192 11.529

OZEL
SEKTOR 42,987 48.875 63.902 83.895 120.328 160.060 185.318 174.381
Kisa Vade 13.854 18.812 27.078 33.387 38.303 238.689 45.325 46.656

Uzun Vade 29.133 30.063 36.824 50.508 82.025 121.371 139.993 127.725

Kaynak: T.C. Hazine Mistesarliyi Kamu Bor¢ Y&netim Raporu, Mart 2010: 31
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2001 yilindaki kriz incelendiginde, dis bor¢larin artmasinin en énemli
nedenlerinden biri ylksek boyutlara ulasan cari acik rakamlarinin daha fazla
borclanmaya sebebiyet vermesidir. Turkiye ekonomisinde cari islemler
dengesinde en 6nemli kalem mal dengesidir. Mal dengesi uzun vyillardir

negatif oldugu icin TUrkiye ekonomisi cari agik vermektedir.

Hazine Mustesarligi verilerine gére Turkiye ekonomisi 2001 disinda
son 10 yilin tamaminda cari acgik vermektedir.Kriz yillarinda cari fazla
vermesinin nedeni ise ekonomideki kigUlmeye bagli  azalan ithalata
dayalidir; ithalatin azalmasi ise Ulkenin refah kaybini arttirdigi icin saghkh bir
yapi olmamaktadir. Cari agigi kapatmanin temel ve saglikl yéntem ihracati
arttiric politikalar izlemektir. Ihracatin artmasi ekonomide sadece cari acigin
kapanmasini saglamakla kalmayacak ulkenin ihtiyagc duydugu dobviz
gereksinimini de saglayacaktir. Asagidaki tabloda Turkiye ekonomisindeki

cari dengenin Gayri Safi Milli Hasila'ya orani belirtiimektedir.

Tablo 3: Turkiye’nin Cari Denge / GSMH orani

2000 (2001 |2002 2003 (2004 |2005 (2006 |2007 (2008 2009

CariDenge/
GSMH (%) |-4.90 [2.37 |-0.99 [-2.86 |-5.17 |-6.39 |-6.62 |-5.7 |-56 5,1

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi Kamu Borg Y6netim Raporu, Mart 2010: 32

Diger bir neden olarak butce acgiginin ¢ok yuksek boyutlara ulasmasi
gOsterilmektedir. Kamunun, kamu bankalarinin ve batan bankalarinin
bor¢larini kapatma girisimlerinde bulunmasi but¢e aciginin artmasinin temel
nedenlerinden bazilaridir. 2002 — 2009 ddéneminde Turkiye ekonomisinde

blutce aciklarinin GSYIH'ya orani buydk 6lgiide kontrol altina alinmistir.,
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2002'de %11.5 olan bu oran 2006'da %0.6'ya kadar indirilmig, 2009'da krizin
etkisiyle %5.5e ciktiysa da 2000’lerin basina gbére gayet olumlu bir
durumdadir.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi Kamu Borg Yénetim Raporu Mart 2010

Grafik 3: Turkiye'de Butge Aciginin GSYiH’ye Orani (2002 — 2009)

Hazine Mustesarligi verilerine gére butce aciginin GSYiH’a oraninda
kaydedilen iyilesmede 2 temel sebep s6z konusudur:

i. Ekonomideki buylme trendi
ii. Butce aciginin yapisal reformlarla kontrol edilmesi

2009 yilinda butce agigr dunyadaki global finansal krizin etkisiyle artis
gOstermis olsa da bu artis belli bir oranda son 5 yilda ilk kez 2009 yilinda
Turkiye ekonomisinin kugulmesiyle de iligkilidir. 2010 yili ve sonrasi i¢in butce
aciginin GSYiH'a oraninin yine daha dusik seviyelerde gerceklesmesi
beklenmektedir.
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Bu durumda Turkiye'nin dis kaynak kullanimi intiyaci bakimindan daha
guclt ve daha az kirllgan olmasi anlamina gelmektedir. Butce dengesinin
GSYIiH'a orani IMF tarafindan 2010 yili icin tahmin edilmis olup Turkiye,
Arjantin, Meksika, Cin ve Rusya gibi gelismekte olan Ulkelerle birlikte
siralanmaktadir.

United Kingdam
USA

Japan

Iraies

Frarce

G-20

South Africa
Germany
Italy

Carada
Auslraka
Argentina
Turkay
Mexco
Chira
Rimwa
Indonesia
Braasl

Kores

Saudl Arabia

-15 -10 -5 a 5 10 15

Grafik 4: IMF’nin Bltge Dengesinin GSYiHye Orani (tahmini)

Yukaridaki tabloda da goéruldugu gibi Turkiye'nin butge aciginin 2010
yillinda %5’ler civarinda olacagi tahmin edilmektedir. Bu da dis borg
sUrdarulebilirligi icin olumlu bir géstergedir. Tabloya gére Suudi Arabistan ve
Kore disinda tum Ulkeler butce agigi verirken Suudi Arabistan ve Kore bltce
fazlasi vermektedir.

Turkiye’nin dig bor¢ bakimindan gtncel durumuna bakilacak olursa
Hazine Mustesarligi’nin “Kamu Bor¢ Yoénetimi Raporu” Mart 2010 sayisina
gore Turkiye igin gerceklesen dis borg géstergeleri ve dis borcun
sUrGdarulebilirliginde temel gésterge olan oranlar asagidaki gibidir.



Tablo 4: 2010 Turkiye Dis Bor¢ Stoku

Profil Tablosu

61

230.494 | 304.901 | 390.387 | 481.497 | 526.429 | 648.754 | 742.094 | 617.611
36.059| 47.253| 63.167| 73.476| 85.535| 107.272( 132.028| 102.139
-51.554 | -69.340| -97.540| 116.774 | 139.576 | 170.063 | 201.964 | -140.869
-626 | -7.515( -14.431| -22.088| -32,051 | -38.219| -41.812| -13.853
26.807 | 33.616| 36.009| 50.515| 60.912| 73.317| 71.008 70.689
28.071| 35.162| 37.643| 52.429| 63.285| 76.439| 74.236 74.809
28.123| 16.325| 22.828( 34.003| 51.390| 64.120| 65.867 35.639
28.852| 27.810| 30.488( 36.803| 40.070| 48.680| 53.379 57.735
22,450 20.823| 23.340| 28,769| 30.708| 37.868| 41.591 47.404
6.402 6.987 7.148 8.034 9.362| 10.812| 11.788 10.331
358,2 304,9 254,8 231 242,7 232,5 210,3 265,5
12,5 9,1 7,8 7,6 7,6 7,5 7,2 9,3
80 58,9 48,3 50,1 46,8 45,4 40,4 56,5
119,2 103,4 101,2 114,2 140,7 149,2 1404 170,7
2,8 2,3 1,8 157 1,8 1,7 1,6 157
17,8 14,8 11,3 10,9 10,9 10,1 8,9 10,1
21,7 24,4 234 30,9 30,5 30,7 26,7 27,6
170,9 152,8 116,9 137 148,5 177,2 147,2 143,8
20,7 23,3 22,4 29,8 293 25,4 25,6 26,1
163,2 146,1 111,8 132 142,9 170 140,8 135,89
=H2 -48,5 -36,9 -43,3 -43,6 -43,1 -35,2 -50,2
-54,4 -50,7 -38,6 -44,9 -45,3 -44.,9 -36,8 -53,1
-2,3 -22,4 -40,1 -43,7 -52,6 -52,1 -58,9 -19,6
2,2 -21,4 -38,3 -42,1 -50,6 -50 -56,3 -18,5
-0,3 -2,5 =3,/ -4,6 -6,1 -5,9 -5,6 7,2

Kaynak: T.C. Hazine Mistesarli§i Kamu Bor¢ Yd&netim Raporu, Mart 2010: 32
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Tabloya bakildiginda 2009 yilinda Tarkiyenin gelirinin %9’unu dis borg
servisi olarak bor¢ verenlerine édedigini gérmekteyiz. Bu duruma yalnizca
ekonomik agidan bakarsak, alinan dig borcun Ulkenin gelirini en az %9
oraninda arttirmasi gerekir ki; alinan dis bor¢ ekonomiye uzun vadede fayda
saglasin. Ancak O6zellikle kamu sektori  dis borcu  ekonomik fayda
yaratmasinin yaninda sosyal fayda yaratmasi icin de kullanir. Dig borg
servisi arttikca Ulke kaynaklarini da buna paralel artigla Ulke digsina
cikmaktadir.

Mart 2010 itibariyla brit dis borg turainin déviz kompozisyonuna
bakildiginda ise borcun 95 milyar dolari Euro, 142 milyar dolari da dolardan
olustugu gérulmektedir. Dolayisiyla Turkiye dis bor¢ stokunun %87’si Euro ve
Amerikan dolarindan ibarettir. Dolayisiyla uluslararasi piyasalarda bu
dovizlerin paritelerindeki degisiklikler de Turkiye ekonomisi acisindan énem
arz etmektedir. Yillar bazinda déviz kompozisyonunda ufak degisiklikler
olmakla birlikte son déneme bakildiginda Turkiye'nin dig bor¢ servisinin
agirhginin pek degismedigi géralmektedir.

Grafik 5: Dis Bor¢ Déviz Kompozisyonu
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Dis borcun sardurdlebilirligi ile ilgili énemli bir gésterge de borcun

ortalama vadesidir. Asagidaki tabloda géruldigu gibi Turkiye ekonomisinde

dis borcun %19,2’si kisa vadelidir.

Tablo 5: Turkiye'de Dis Borcunun Vade Yapisi

TOPLAM 129.523 | 144.092 | 160.980 | 169.732 | 207.593 | 249.386 | 277.669 | 271.140
KISA VADE 16.424  23.013| 32.205| 38.283( 42.616| 43.134| 50.447| 52.030
Kamu 915 1.341 1.840 2.133 1.750 2.163 3.248 3.598
TCMB 1.655 2.860 3.287 2.763 2.563 2.282 1.874 1.776
Ozel 13.854 18.812| 27.078| 33.387| 38.303| 38.689| 45.325| 46.656
UZUN VADE 113.099 | 121.079| 128.775| 131.449| 164.977 | 206.252 | 227.222 | 219.110
Kamu 63.619| 69.503| 73.828| 68.278| 69.837( 71.361| 75.037| 79.856
TCMB 20.348 | 21.513| 18.123| 12,662 13.115( 13.519( 12.192| 11.529
Ozel (1) 29.133| 30.063| 36.824| 50.508| 82.025| 121.371| 139.993 | 127.725
KAMU

SEKTORU 64.534 | 70.844 | 75.668| 70.411| 71.587( 73.524| 78.285| 83.454
Kisa Vade 915 1.341 1.840 2.133 1.750 2.163 3.248 3.598
Uzun Vade 63.619| 69.503| 73.828 | 68.278| 69.837( 71.361| 75.037| 79.856
TCMB 22.003| 24.373| 21.410| 15.425| 15.678( 15.801( 14.066| 13.305
Kisa Vade 1.655 2.860 3.287 2.763 2.563 2.282 1.874 1.776
Uzun Vade 20.348 | 21.513| 18.123| 12.662| 13.115( 13,519 12.192( 11.529
OZEL SEKTOR 42,987 | 48.875| 63.902| 83.895| 120.328 ( 160.060 | 185.318 | 174.381
Kisa Vade 13.854 ( 18.812| 27.078| 33.387( 38.303| 38.689| 45.325| 46.656
Uzun Vade 29.133| 30.063| 36.824| 50.508| 82.025( 121.371( 139.993| 127.725

Kaynak: T.C. Hazine Mistesarliyi Kamu Bor¢ Y6netim Raporu, Mart 2010: 32.

Ozellikle 90’ yillarda ve 2000'lerin basinda IMF'den kredi kullanimi
¢ok yogun olan Turkiye ozellikle 2005ten sonra IMF kredilerini giderek
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azaltmig ve bugun itibariyla IMF kredilerinin toplam kamu dis borcundaki pay!

%21’e dusmustur.

Ozel sektérin dis borcunun hizh bir bicimde artmasinin bir nedeni de
kiresel genisleme ddénemine paralel bor¢glanma imkanlarinin artmasidir.
Ozelikle bankalarin déviz pozisyonlarinda aci§in artmasina paralel artan
déviz ihtiyaci bankalarin dis borglarinin artmasina neden olmaktadir. Kriz
déneminde reel sektdran borglarinin azalmasinin nedeni kriz dénemi yatirm
imkanlarinin sinirlanmasi ve bor¢ maliyetlerinin yUkselmesi ile a¢iklanabilir.
Bankalardaki durumda da kamu bankalarinin bor¢larinin kamu tarafindan
Ustlenilmesi ve batan bankalara kamu tarafindan el konulmasi nedeniyle
bor¢larin azaldigini gérmekteyiz. Diger tarafta ise bu bor¢lari finanse
edebilmek i¢in yeniden borglanmak zorunda kalan kamunun borg seviyesinin

blUyUk oranda arttigi gérulmektedir.

Turkiye 6zellikle 2001 krizinden kazandigi tecrUbelerle sonrasinda
bircok yapisal reform gerceklestirmis ve ekonomisini rayina oturtmaya
baslamistir. Bazi go6stergeler bugln bile halen yUksek olsa da bu
gOstergelerde goérunle gelismeler ve 6zellikle 2002 yilindan sonra duzenli
olarak gérllen iyilesmeler umut verici olarak degerlendiriimelidir. . Kriz
sonrasi IMF ile siki maliye politikasi sartiyla yapilan stand by anlagmalari ve

etkin maliye politikalari ile dis borg tekrar surdarulebilir seviyelere ¢gekilmistir.

Plansiz kamu harcamalari ile kisa vadeli bakis acgisiyla uygulanan
politik ¢ikarlara dayali iktisat politikalarinin etkisiyle 2010 yili itibariyle borg
krizine girmis olan ve para birliginin varliginin ve geleceginin sorgulanmasina
yol agan, ancak Avrupa Birligi'nin zimni garantisiyle borg¢ krizini ertelemis
gérunen Euro Boélgesi Ulkesi Yunanistan ile karsilastirildiginda Turkiye'nin
sansli addetilmesinin en énemli sebebi, Turkiye’nin krizde oldugu sirada
dinya ekonomisinin konjonkturel genigleme ddéneminde olmasindan dolayi
likidite sikintisi yasamamasidir. Yunanistan ise ¢ogu Ulkede likidite sikintilarin

bas gbstermesinden dolayi yeni bor¢ bulmakta son derece zorlanmaktadir.



65

Dis bor¢lihracat orani da daha énce deginildigi gibi sUrdarlebilirlik icin
énemli gostergelerden biridir. Borcun édenebilmesi igin déviz kazandiric
islemlere intiyac duyulmakta, déviz kazandirici iglemlerin stphesiz en énemli
kalemi de mal ve hizmet ihracatidir.. Dis borg/ihracat oraninin, Dunya
Bankasi’'nin kabul ettigi sinir olan %275 seviyelerinden az, olabildigince
kicuk cikmasi istenmektedir. Turkiye'ye baktigimizda 1998 yilinda bu oran
%156 civarlarindayken, 1999 yili sonrasi suratle artmis ve 2002 yilina kadar
sirasiyla %194, %202, %203, %220ye kadar yukselmis kriz sonrasi
dénemde artan ihracat, 2008 Dis borc/ihracat oraninin %150,2'ye kadar
dusUrmustur. 2008 yilinda yasanan kuresel kriz sonrasinda bu oran tekrar
artma egilimine girmig, 2009 yilinda %181 seviyesine ulasmistir. 2010 yili i¢in
beklentiler ise oranin %178 civarinda olmasi yénundedir.

Oxéis (%) Toplam Dis Bor¢/Ihracat
300.0

250.0

200.0 +

150.0

100.0 - wmsToplam Dig
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1984198619881990199219941996199820002002200420062008

Grafik 6: Turkiye’nin Toplam Dis Borc/ihracat Orani (yillar itibariyla)

Uluslararasi rezerv miktari Ulkelerin  kredibilitelerini  dogrudan
etkilemekte ve dis borg veren aktérler acisindan bir glvence unsuru olarak
gorulmektedir. TUrkiye'de kriz doneminde %17’lerde seyreden bu oran, su an
77 milyar dolar rezervle %27 civarindadir. Bagka bir ifadeyle, Turkiye toplam
borcunun %27°sini sadece rezervleriyle 6deyebilecek durumdadir. Bu
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nedenle, uluslararasi rezerv/dis bor¢ orani arttikca, Ulkenin dis borg

ddeyebilme gucunun arttigr kabul edilmektedir.

Uluslararasi Rezerv/Toplam Dis
Borg¢

Oran (%)
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Grafik 7: Turkiye'nin Uluslararasi Rezerv/Toplam Dis Bor¢ Orani (yillar

itibariyla)

Hazine Mustesarlidi tarafindan alinan bilgilere gére bankacilik sektéru
ayrica gosterilmek Uzere Turkiye'nin net dis bor¢ stoku 2009 sonu igin 145.9
milyar dolar olarak gérUimektedir. Bu rakamin icerisindeki dagilima
bakildiginda bankacilik sektéra haric net dis bor¢ stokunun 200 milyar dolar
seviyesinde oldugu fakat bankacilik sektérinden gelen yaklasik 55 milyar
dolarlik varhkla bu rakamin 145 milyar dolara dustagu géralmektedir.
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Tablo 6: Turkiye'nin Net Dig Borg Stoku (2009 sonu)

(Milyon ABD Dolari) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

I-Dis Borg Stoku ,
Bankacilik Sektori
Hari¢(A-a-b) 97,170 106,130 | 118,687 | 123,352 | 147,803 | 183,692 | 208,203 | 00,654

A.Toplam Dig Borg Stoku 129,523 144,093 | 160,980 | 169,732 [ 207,593 | 249,386 | 277,669 | 71,140

a.TCMB(-) 22,003 24,373 (21,410 [15,425 |15,678 |15,801 14,066 |3,305
b.Bankalar(-) 10,351 13,590 |20,983 |30,954 |44,113 |49,892 |55,400 (7,181
lI-Bankacilik/Parasal

Sektor Net Dis Varliklan 8,755 9,918 15,628 | 24,508 |39,411 |50,014 |57,241 (4,723
A.Parasal Yetkili ve Mevduat

Bankalar 9,565 11,078 | 17,097 |25/906 |41,063 |53,106 |60,933 (7,609
B.Katilim Bankalari ve

Yatirim Kalkinma Bankalar | -811 -1,161 -1,469 -1,398 -1,652 -3,092 -3,692 2,887
llI-Net Dis Borg Stoku (I-1l) | 88,415 96,212 | 102,960 | 98,845 | 108,392 | 133,678 | 150,962 | 45,931
Net Dis Borg

Stoku/GSYIH(%) 38.4 31,6 26,4 20,5 20,6 20,6 20,3 3.6

GSYIH(milyon ABD Dolar) (230,494 304,901 | 390,387 | 481,497 | 526,429 | 648,754 | 742,094 (17,611

Kaynak: T.C Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Y&netimi, Mart 2010: 18.

2009 yih sonu itibariyla bakildiginda toplam net dis bor¢ stoku 145.9
milyar dolar iken bu rasyo %23.6 olarak gerceklesmektedir. Dolayisiyla
2001°deki kriz sonrasinda iyilesmeye baslayan dis borc yapisi 2005 yilina
kadar ciddi duzelmeler gdsterip 0 dénemde yakalanan blyume potansiyelinin
etkisiyle de GSYIH icindeki payini ufaltmigtir. 2008 yilindan 2009 yilina
gecerken ise dunyadaki global finansal krizin etkileri hissedilmig ve Turkiye
net dis borg stoku 151 milyardan 146 milyara dlisse de ekonomide yani
GSYIH rakamlarinda genel bir kiigilme s6z konusu oldugdu icin net dis borg

stokunun GSYIH icindeki pay! ufak bir farkla da olsa artis géstermistir.

Ozetlemek gerekirse Turkiye 2010 yili itibariyla dis borg yapisi

bakimindan;

I. Borg¢ geri 6demeleri ile stokunu azaltmakta
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i. GSYIH buyume ile dis borcun payini ve ekonomiye etkisini

2000’lerde her yil gittikge kugultmekte

ii. Kamu Kesimi borglarint uzun vadeli yaparak kisa ddnemde

kamunun herhangi bir bor¢ 6deyememe riski Ustlenmemekte

iv. IMF, Dunya Bankasi gibi kuruluslara giin gectikce daha az bagimh

hale gelerek bor¢lari azaltmakta
v. Azalan bor¢lara badli olarak daha az faiz 6demekte

vi. Azalan faiz 6demeleri sonucu ekonomik blylme i¢in daha fazla

kaynak ayirabilme potansiyeline sahip olmaktadir.

3.4.2.2. Arjantin

Gelismekte olan Ulkeler arasinda yer alan Arjantin, gerek yasadigi
borg krizleri, gerek 1929 yilinda yasanan BuyUk Buhran’in hemen éncesinde,
tarimsal ihracata dayall yapisiyla dunyanin en yuksek kisi bagina gelir
seviyesine sahip birka¢ Ulkesi arasinda yer alan gelismis bir ekonomi iken,
gunumuzde gelismekte olan ulkeler sinifinda yer alan bir Ulke haline gelmis
olmasi nedeniyle, incelemeye deger bir Ulke 6rnegidir. NUfusu 40 milyon
olan Arjantin’in 2009 yili itibariyla GSYIiH’si 585 milyar dolar (SGP), kisi
bagsina geliri ise 14.600 dolar (SGP) civarindadir. Ayni yil itibariyla dis borcu

115 milyar dolar olup, kigi basina borcu 2890 dolar civarindadir.
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Asagidaki tabloda Arjantin’le ilgili kritik makroekonomik géstergeler ve

dis borg rakamlari asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Tablo 7: Arjantin'in Makroekonomik Géstergeleri (2009)

2009 Arjantin
GSMH (% Degisim) 0,9
Nominal GSMH (SGP)$ Milyar 584 4
NUfus Milyon 40,1
Kisi Bagi GSMH (SGP)$ 14560
Toplam Dis Borg $ Milyar 115,8
Kamu Sektért (Orta ve Uzun Vade) $ Milyar 65,7
Ozel Sektér (Orta ve Uzun Vade) $ Milyar 236
IMF Borcu $ Milyar 0,0
Kisa Vadeli $ Milyar 26,4
Kisa Vadeli Borcun Toplam Borca Orani 23%
Kisi Bagi Toplam Borg $ 2.890,0
Toplam Dis Borg / Ihracat 165,2
Toplam Dis Bor¢ / GSMH 37,5
Uluslararas| Rezervler / Toplam Dis Borg 41,5
Net Dis Borg $ Milyar 67,8
Net Dis Borg / ihracat 96,7
Net Bor¢c / GSMH 220
Toplam Dis Borg Servisi Odemesi $ Milyar 10,2
Kisa vadeli dis borg servisi (sadece faiz) $ Milyar 1,2
Dis Borg¢ Servis Orani 14,5

Arjantin 1999-2002 yillar1 arasi yasanan ekonomik krizden oldukca

etkilenmigtir. 1990'larin ikinci yarisindan sonra asiri borglanan Arjantin‘de

toplam dis bor¢/GSYIH orani %30’lardan %50 seviyelerine gelmis, 2000li

yillarin basindaki ekonomik krizle bu oran 145 milyar dolarla %140
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seviyelerine kadar ¢ikmistir. Daha sonraki surecte, s6z konusu oran suratle
gerilemistir. Toplam dis bor¢/GSYIH oraninin 2010 yilinda 120 milyar dolarla
%35 seviyelerinde olmasi beklenmektedir. Bu sayede Arjantin orta borg¢lu
Ulke seviyesine gelmistir. Ayrica kriz déneminde IMF’den aldigi 15 milyar
dolarlik borcu 2006 yilinda 6demis ve IMF'ye borcunu sonlandirmistir (The
Economist Intelligence Argentina,2009).

Toplam D1s Bor¢/GSYIH
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Grafik 8: Arjantin’in Toplam Dis Borg /GSYIH orani (yillar itibariyla)

Arjantin’in dis borcunu azaltirken buyumeden de feragat etmeyerek
%9'a ulasan bluyume oranlarini yakalamasi dis bor¢ yénetimi konusunda son
yillarda basarili bir Ulke oldugunu géstermektedir. Arjantin’in borglarinin vade
yapisi incelendiginde ise borcunun yaklasik %23’'Unun kisa vadeli, %77’inin
ise orta ve uzun vadeli oldugunu gérmekteyiz. Kisa vadeli bor¢larin toplam
borclar icindeki orani kiyaslanabilir Glkelerden Turkiye'de yaklasik %19 iken,

Brezilya'da %11 civarindadir.

Surdurdlebilirlik konusunda énemli bir belirleyici olan diger bir oran
olan toplam dis borg/inracat oranina baktigimizda, Arjantin'in dis borg
konusunda gelismesini daha net bir bicimde gérmekteyiz. 1990’ yillarda
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%400 seviyesinde olan bu oran 2000l yillara kadar ayni seviyede devam
etmis, kriz yillarinda %450 gibi ¢ok yuksek oranlara ulagsmistir. Bu oran, kriz
sonras! etkin borg yénetimi ve ihracattaki artisla, 2009 yilinda %165e kadar

dnemli bir dusus gostermistir.
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Grafik 9: Arjantin’in Toplam Dis Bor¢ /ihracat Orani (yillar itibariyla)

Uluslararasi rezerv yénetimi konusunda da gelisme kaydeden Arjantin,
kriz sirasinda 7 milyar dolar civarinda olan rezervlerini 41 milyar dolara kadar
cikartmistir. 2009 yili itibariyla uluslararasi rezerv/toplam dis bor¢ orani %41
seviyelerine ulasmistir.
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Grafik 10: Arjantin’in Uluslararasi Rezerv/Toplam Dis Bor¢ Orani (yillar
itibariyla)

3.4.2.3. Brezilya

1990 yillarda 6nce enflasyon ve para krizi yasayan, ardindan ylksek
faiz ve bor¢ krizi yasayan bir Ulke olan Brezilya, 2000'li yillarla beraber
uyguladigi istikrar programlarinin da katkisiyla, 2050 vyilinda dunya
ekonomisinin baslica gelismis ekonomileri arasinda olmasi éngérilen BRIC
(Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) Ulkeleri arasinda kabul edilmis ve 2007
yili itibariyle net dis bor¢ verici Ulke konumuna gelmistir. Gugla kuresel
sirketleri ve ihracat UrUnlerine sahip olan Brezilya ‘ya baktigimizda ise bu
ulkenin Arjantin, Turkiye gibi Ulkelere kiyasla dis bor¢ konusunda son yillarda
daha iyi oldugunu gérmekteyiz. 2009 yil itibariyla 2 trilyon dolar (SGP)
GSYiHye sahiptir ve dunyanin en buylk on ekonomisi arasinda yer
almaktadir. Brezilya’'da kisi basina gelir ayni yil icin 10.300 dolar (SGP)'dur.
Ulkenin toplam borcu 280 milyar dolar civarinda olup kisi basina bor¢ miktari
1.440 dolardir.
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Diger makroekonomik goéstergelerle ilgili degerler Brezilya icin 2009

sonu itibariyla asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Tablo 8: Brezilya Makroekonomik Géstergeler (2009)

2009

GSMH (% Degisim) -0,2
Nominal GSMH (SGP)$ Milyar  2.013
Nufus Milyon 194 .4
Kisi Bagi GSMH (SGP)% 10.360
Toplam Dis Borg $ Milyar  279,8
Kamu Sektért (Orta ve Uzun Vade) $ Milyar 90,6
Ozel Sektor (Orta ve Uzun Vade) $ Milyar 158,2
IMF Borcu $ Milyar 0,0
Kisa Vadeli $ Milyar 31,0
Kisa Vadeli Borcun Toplam Borca Orani M1%
Kisi Basi Toplam Borg $ 1.440,0
Toplam Dis Borg / Ihracat 144,4
Toplam Dis Borg / GSMH 17,8
Uluslararas| Rezervler / Toplam Dis Borg 85,3
Net Dis Borg $ Milyar 41,2
Net Dis Borg / ihracat 21,3
Net Dis Bor¢ / GSMH 2,6
Toplam Dis Borg Servisi $ Milyar 53,4
Kisa vadeli borg¢ servisi (sadece faiz) $ Milyar 1.5
Dis Borg Servis Orani 27,6

Dis borcun vadesini inceledigimizde kisa vadeli borcun toplam borg
icindeki oraninin, 31 milyar dolarla %11 duzeyinde oldugunu gérmekteyiz.
Borcun %23'0 kamu sektériine, %77'si ise 6zel sektore aittir. Ozel sektérde
bankalarin orani ise toplam borcun %23'G seviyesindedir. Brezilya'nin,
1999'da yasanan Brezilya bankacilik ve déviz kuru krizi sirasinda toplam dig
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bor¢/GSYIH orani %45'lere kadar yikselmis, daha sonraki dénemlerde
uygulanan Arjantin’dekine benzer basarili bir bor¢ yénetimiyle bu oran, 2009
yihinda %17 ye kadar dusurtimustar. 2010 yili igin beklenen toplam dis
borg/GSYIH orani %16.1 civarindadir. Bu oran Dinya Bankasinca belirlenen
dusUk borg seviyesine sahip bir ekonomi olarak degerlendirilme igin Ust esik
olan %30'un altinda oldugundan, Brezilya diasUk borc¢lu Ulkeler arasina
girmektedir.
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Grafik 11: Brezilya’da Toplam Dis Borg /GSYIH Orani (yillar itibariyla)

Toplam dis borg/ihracat oranina baktigimizda ise, ilerlemenin
Arjantin’'e gére ¢ok daha iyi durumda oldugu gértlmektedir. 1990’1 yillarda
Arjantin’deki gibi %400’'lerde olan bu oran 2000'li yillarda %300 seviyesine
inmistir. Kriz déneminde tekrar %400’lere ¢ikan bu oran 2008 yilinda %100
seviyesine inmig, ayni yil yasanan kuresel bunalim sonrasi 2009 itibariyla
%145 seviyelerine yUkselmistir Bu oranda %165in altinda oldugundan

Brezilya bu standarda gére de dusuk borg¢lu kategorisine girmektedir.
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Grafik 12: Brezilya'da Toplam Dis Borg/ihracat Orani (yillar itibariyla)

Ulkenin uluslararasi rezervleri degerlendirildiginde, kriz yillarinda 15
milyar dolar civarinda olan rezervler 2009 yihl itibariyla 76 milyar dolara
cikartiimistir. Oransal olarak bakildiginda, 2009 yil itibariyle, rezervlerin
toplam dig borcu karsilama orani %85 gibi ¢ok yuksek olarak kabul
edilebilecek bir seviyeye ulagsmistir.
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Grafik 13: Brezilya’nin Uluslararasi Rezerv/Toplam Dis Bor¢ Orani (yillar
itibariyla)
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Bahsedilen temel oranlarin incelenmesinin ardindan ulasilan tespitler,
yillarca dis borg yénetimi konusunda énemli sorunlar yasayan Brezilya'nin,
son yillarda dig borcunu oransal olarak rahatlikla surdardlebilir olan
seviyelere ¢ekerek, bu konuyu sorun olmaktan ¢ikardigini géstermektedir.

3.4.2.4. Gin

Dunyanin 1,4 milyar ile en bUyUk nGfusuna sahip olan Cin didnyanin
en hizli bUylyen ekonomilerinden biridir. 1980 yilindan bu yana yillik
ortalama %10 buyuyen Cin, 1980 yilinda 600 milyar (SGP) dolar olan
GSYIH’sini, 2009 itibariyle 9 trilyon dolara (SGP) cikarmis, kisi basina gelir
ise 254 (SGP) dolardan 6.760 (SGP) dolara ulasmistir. Bu denli hizli
blyUmesine ragmen, Cin’'in 1980 yilinda borcu yok iken, 2009 itibariyle
yalnizca 371 milyar dolar borcu bulunmaktadir. Kisi bagina borgluluk dizeyi
ise, yalnizca 300 dolardir. Diger bir deyisle, Cin hizla bUyurken, baylmesinin
finansmaninda dis bor¢clanmadan faydalanma duzeyinin sinirh  kaldigi
gorulmektedir. Diger temel makroekonomik géstergeler bakimindan Cin’in
énemli ekonomik degerleri asagidaki tabloda 6zetlenebilir:

Tablo 9: Cin'in Makroekonomik Géstergeleri (2009)

2009

GSMH (% Degisim) 8,7
Nominal GSMH (SGP)$ Milyar 9.021
NUfus Milyon 1.334,7
Kisi Basi GSMH (SGP)$ 6.760
Toplam Dis Borg $ Milyar 3716
Kamu Sektort (Orta ve Uzun Vade) $ Milyar 90,3
Ozel Sekiér (Orta ve Uzun Vade) $ Milyar 71,3
IMF Borcu $ Milyar 0,0
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' Kisa Vadeli DiBorcs $ Milyar 209,9
Kisa Vadeli Dis Borcun Toplam Dis Borca 56%
Orani
Kisi Basi Toplam Borg $ 278,0
Toplam Dis Borg / ihracat 253
Toplam Dis Bor¢ / GSMH 7,6
Uluslararas| Rezervler / Toplam Dis Borg 651,7
Net Dis Borg $ Milyar -2.050,0
Net Dis Borg / ihracat -139,7
Net Dis Bor¢ / GSMH -41,8

' Toplam Dis Borg Servisi $ Milyar 33,9
Kisa vadeli borg servisi (sadece faiz) $ Milyar 43
Dis Borg¢ Servis Orani 2.8

Borcunun vade yapisi incelendiginde, Cin'in kisa vadeli borglarinin
toplami 209 milyar dolar ile toplam borcunun %56’sini olusturmaktadir. Oran
olarak kisa vadeli borcun bu kadar ylksek olmasi saglikh géralmemekle
birlikte, ekonominin blyUkligine oranla dusik olmasindan dolay sorun teskil
etmemektedir. Orta ve uzun vadeli borcun ise %55’i kamu borcu, %45'i de

6zel kesim borcu olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Toplam dis borcun GSYiHye oranina bakildiginda ise; 1980'ler
boyunca %10’un altinda seyreden oranin, 1990’lar boyunca %10-15 arasinda
degistigi goérulmektedir. Bu dénemler icinde, oran yalnizca 1994 ekonomik
krizi sirasinda %17’lere ¢ikmaktadir. Bu oran 2008'den itibaren yeniden tek
hanelere inmig, 2009 yili itibariyla ise %7,6 seviyelerinde seyretmektedir. Bu
oran, diger gelismis ve gelismekte olan Ulkeler ile kiyaslandiginda, Cin’in

bor¢luluk seviyesinin oldukga asagida kaldigi gérulmektedir.
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Grafik 14: Cin'de Toplam Dis Bor¢/GSYIH Orani (yillar itibariyla)

Toplam dis bor¢/inracat oranin analiz edildiginde de Cin’in yine ¢ok az

bor¢luluk seviyesine sahip bir Glke oldugunu destekleyen sonuclar karsimiza
citkmaktadir. 1980’lerde %80-90 civarinda olan bu oran, 1990’larda %60-70
seviyelerine, 2000’lerde ise %50’nin altina inmistir. 2009 itibariyla toplam dis

bor¢/GSYIH oraninda %25 gibi dinya geneline gére cok dusUk bir oran

yakalanmistir. S6z konusu oranlarin bu kadar kuguk ¢ikmasinin temel nedeni

ise, Cin'de kaynak yetersizligi sorununun bulunmamasidir. Uzun yillardir

yUksek miktarda cari islemler fazlasi veren Cin ekonomisi, elinde bulunan bu

kaynagi kendi finansmaninda kullanmanin yaninda, dis borca daha cok

ihtiyac duyan ulkelere de buylk miktarlarda fon akisi saglayarak, bu Ulkelerin

dis finansmanini destekledigi bir ekonomik Ulke olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
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Grafik 15: Cin'in Toplam Dis Borg/ihracat Orani (yillar itibariyla)

Ulkenin uluslararasi rezervi ise 2000 yilindan bu yana surekli artmis;
2000 yilinda uluslararasi rezerv/toplam dis bor¢ orani 110 civarindayken,
2009 itibariyle bu oran %650 seviyesine gelmistir. Bu durum, Cin’in sadece
uluslararasi rezerviyle borcunun 6 katini dahi &deyebilecek seviyede
oldugunu géstermektedir. Cin’in net borcu 2000’li yillardan itibaren negatife

seviyelere gelmig, 2009 yili itibariyle “-2 trilyon dolar” seviyelerine gelmistir.
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Grafik 16: Cin’in Uluslararasi Rezerv/Toplam Dis Bor¢ Orani (yillar itibariyla)
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Goraldugu gibi dis borglarin surdurdlebilirligi, Cin icin son zamanlarda
hic sorun olmamig, gelismekte olan ve c¢ok hizli bluyuyen bir ekonomi
olmasina ragmen, gerekli finansmani dis borclarla karsilamak yerine
kaynagini, 6zellikle ihracata dayali olarak Uretim ¢abalariyla i¢c kaynaklarla
yaratmis, fazla kaynagini ise diger Ulkelere yUksek oranda dis bor¢ seklinde
kullandirarak deg@erlendirmis, bdylece kuresel ekonomi igin, baslica dikkate
alinmasi gereken ekonomiler arasinda yerini almig, ekonomik ve politik
gucunu artirmistir. Kuresel finansal krizle beraber, global ekonominin ve
Ozellikle ABD’nin en &nemli kreditérlerinin basinda gelen Cin, kiresel
ekonomiyi canlandirmak igin gerekli uluslar arasi isbirligi icin, global
ekonominin en buyUk net bor¢luluga sahip olan Ulkesi ABD ile beraber,

merkezi dnemi haiz bir ekonomik gug olarak ortaya ¢cikmaktadir.

3.4.2.5. Hindistan

Hindistan 1,1 milyarlik ndfusuyla, son 30 yilda her yil ortalama %6
oraninda buylyerek, Asya’nin 6énemli yukselen Ulkelerinden biri olmustur.
2009 yili itibariyle 3.7 trilyon dolar (SGP) GSYiHye sahip olan tlkenin kisi
basina geliri de 3.200 dolar (SGP) seviyesindedir. 2009 yili itibariyle toplam
borcu 227 milyar dolar olan Hindistan’in, kigi basina dugen borcu ise yalnizca
195 dolardir.

Hindistan da, Cin'in uyguladidina benzer bir modelle, blyume
surecinde dig borca fazla basvurmayan, bu nedenle dig bor¢ konusunda az
borclu Ulke siniflamasina giren Ulkelerden biridir.  Borcun vadesi
incelendiginde, kisa vadeli borcun 56 milyar dolarla %25 seviyesinde oldugu
gbrulmektedir. Bor¢ dagilimda ise toplam borcun %46’sinin kamu kesimine

ait oldugu gértlmektedir.

Toplam dis borcun GSYiH'ye oranina bakildiginda, 1980 yilinda 20

milyar dolar dig bor¢ ile %10 olan oran, 1985-1990 arasinda yasanan
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ddemeler dengesi problemleri ve para birimi Rupi'nin asiri degerlenmesi
nedeniyle artarak %25e c¢ikmis, 1991'de Ulkede yasanan ekonomik kriz
sonrasinda %35lere kadar c¢cikmistir. Daha sonraki yillarda tekrar dusme
egilimine giren ve 2000 yilinda %20 olarak gerceklesen sz konusu oran,
2009 itibariyla %17 seviyelerine kadar dismustur. 2010 yilindaki toplam dig
borcun GSYiHye oraninin %15 civarinda olmasi beklenmektedir.
Uluslararasi standartlara gére bu oranin analizi, Hindistan'in disuk dis borglu
Ulkelerden biri oldugu kabuluni gerektirmektedir.

Oran (%) TOplam Dls BOI‘(;/GSY[[—I
40.0 _
35.0 |
30.0 |
25,0
20.0
15,0
10,0
5.0
00 e e

s ToplamDig
Bor¢/GSYIH

D aY e s B DD DD O M D
LA ST TES
NN MR DN RPN RN RN NS N RV S Sl W

Grafik 17: Hindistan'in Toplam Dis Bor¢/GSYIiH Orani (yillar itibariyla)

Toplam dis borg/ihracat oranina bakildiginda ise, 1980'li yillarda %200
olan oran, 1990'll yillarda %300 seviyesine, 1991-92 kriz yillarinda %340'a
kadar ¢ikmigtir. Bu oranlarin s6z konusu seviyelere ¢ikmasindaki asil neden
cari islemler agiginin ¢ok buyumus olmasidir. 1990’larin ikinci yarisindan
itibaren hizla artan ihracat hacmine bagli olarak, bu oran da dusme egilimine
girmis, 2000 yilinda %135 seviyesine gerilemistir. Toplam borg/ihracat
oraninin 2009 yili itibariyle %70 seviyelerine inmesi, Ulkenin az borg¢lu Ulkeler
sinifinda degerlendiriimesini olanakl kilmaktadir.
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Grafik 18: Hindistan’in Toplam Dis Borg¢/ihracat Orani (yillar itibariyla)

Ulkenin uluslararasi rezervi de 1980 yilinda 34 milyar dolar iken; 1990
yilina kadar hizla azalmis ve 6 milyar dolara seviyelerine gerilemistir. 1991
yilinda yasanan krizin zirve noktasinda, rezerv seviyesi Hindistan'in sadece
O¢ haftalik ithalatini karsilayacak noktaya gelmistir. Krizin ardindan,
Hindistan'in altinlarini teminat géstererek IMF’den saglamis oldugu kredi ile
beraber vyariarlige konan reformlar ile saglanan glven ortami ve
makroekonomik istikrara yakinsama ile daha sonra artis egilimine giren
rezervler, 2000 yilinda 40 milyar dolarla Uluslararasi rezerv/Toplam dis bor¢
oraninl %35’e, 2009 yilinda da 123 milyar dolarla %120 oranina tasimistir.
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Grafik 19: Hindistan’'in Uluslararasi Rezerv/Toplam Dis Bor¢ Orani (yillar

itibariyla)

Ulkenin net borclulugu, yine Cin'e benzer sekilde, 2000'lerin ikinci
yarisindan itibaren negatif olmus, 2009 itibariyla “— 53 milyar dolar”
seviyelerine gelmistir. Goéruldugu Gzere Hindistan'in da, Cin gibi, dis borglar
son yillarda yapilan duzelmeyle kendisine sorun yaratacak bir sorun

olmaktan gikmistir.

Hindistan'in 1991 sonrasinda uyguladigi reformlar, ekonominin
liberalizasyonu ve disa aciimasi ile dis ticaretin hizla artmasi, 6zellikle
gelismis ekonomilere yoénelen telekomlnikasyon ve bilgi teknolojileri
alanlarinin énculuk ettigi hizmet ihracatinin ve dolayisiyla hizmet sektérinin
ekonomiye katkilarinin hizli bicimde genislemesiyle, ulkenin BRIC
Ulkelerinden biri arasinda gésterimesine ve 21. Yuzyilin ortalarinda,
dunyanin en gelismis ekonomileri arasinda yer alacagina dair beklentilerin

artmasini saglamaktadir.
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3.4.3. Geligsmis Ulkelerde Dis Borg Siirdiiriilebilirliginin Analizi

2007 yihinda baglayan kuresel finansal ve ekonomik krizin etkilerini
hafifletmek Gzere 6zellikle gelismis ekonomilerin aldigi genisleyici politikalara
dayali énlemler, gelismis uUlkelerin dahi borg¢luluk duzeylerinin endige ile
karsilanmasina neden olabilmektedir. Esas olarak, saglam hukuki ve
kurumsal yapi, gucla ve guvenilir finansal ekonomi modeli, ticaret ya da
finansal piyasalar icin merkezi pozisyon 6zelligi, gucli ihracat avantajl,
uluslararasi rezerv para olan para birimi sahipligi gibi, gelismisligi saglayan
ve ayni zamanda gelismisligin besledigi olgularin varhidina ragmen, dis
borclarin  yénetimindeki  kalite ve sOrdGrUlebilir nitelik  yine de

sorgulanabilmektedir.

Guncelligini koruyan dis bor¢larin surdurtlebilirligi konusunun, teori
olarak ortaya c¢ikis noktasinin ise az gelismis ve gelismekte olan ulkelerin
bor¢ krizlerine dayandigi hatirlanmalidir. Dolayisiyla, gelismis Ulkelerin
bor¢larinin  surdurdlebilirliginin  tartisiimasi sirasinda, dis borg teorisinin
unsurlarinin bu tlkeler 6zelinde uyarlanmasi gerekmektedir. Unutulmamalidir
ki, gelismis Ulkelerin yukarida adi ge¢en dogal avantajlara sahip olmasi; bu
Ulkelerin borgluluk seviyelerinin ve bor¢luluga dair temel rasyolarinin sahip
oldugu degerlerin, gelismekte olan ve az gelismis Ulkeler igin kabul edilemez

olan seviyelerde dahi guvenle strdUrtlmesi adina kolaylik teskil etmektedir.

3.4.3.1. Amerika Birlesik Devletleri

14 trilyon dolarlik (SGP) GSYIiH'si ile diinyanin en gugclil ve en blyuk
ekonomisine sahip olan ABD'nin kisi bagsina GSYiH'si de 2009 itibariyle 46
bin dolar ile (SGP) dunya siralamasinda Norve¢ ve bazi zengin kugUk
Ulkelerden sonra 6.sirada yerini almaktadir. Dunyanin ithalat lideri Glkesi
olan, ihracatta ise Cin ve Almanya’nin arkasindan 3. sirada gelen ABD, dis

bor¢c konusunda da 14 trilyon dolarlik borcuyla, dunyanin acik farkla en ¢ok
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borca sahip Ulkesidir. Kigi basina borcu 45.000 dolar seviyelerindedir. Borcun
vadesine bakildiginda ise, kisa vadeli borcu 5 trilyon dolarla toplam borcunun
%37’si civarindadir. ABD’nin toplam borcunun %27’si kamuya, %49'u reel
sektére, %3'U Amerikan Merkez Bankasi (FED)na ve %21'i de bankalara

aittir.

Toplam dis borcun GSYiH'ye orani incelendiginde ise, bu oranin 2003
yilindan bu yana hizla yukseldigini gérilmektedir. 2003 yilinda %63 olan séz
konusu oran, 2009 yilina kadar sirasiyla %70, %73, %83, %95, %95, %96

seviyelerine ulagmistir.
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Grafik 20: ABD’nin Toplam Dis Bor¢/GSYiH Orani (yillar itibariyla)

Borcun, 6 yil icinde 6,9 trilyon dolardan 13,7 trilyon dolara c¢ikarak
neredeyse ikiye katlanmasinin temel nedenleri arasinda, ABD'nin 2003
yilindaki Irak Savasi ile beraber Ulke kaynaklarini savas harcamalarina
aktarmasi, klresel ekonominin konjonktlrel duraklama ve daralma evresine
girmesi, 6zel sektérde yasanan bozulmalari énleme amaciyla yapilan
kurtarma harcamalarinin artmasi, saglik ve emeklilik harcamalarinin artmasi
gibi etkenler sayilmaktadir (CIA The Worldfactbook, 2009).
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Ayni zamanda Amerika’'nin dig borcu her gun ortalama 4 milyar dolar
artis géstermektedir. 2007 yilindan beri yapilan bu analiz de dis borcun gin
gectikge arttigini géstermekte ve surdUrilebilirligine dair kamuoyunda ve
ekonomi cevrelerinde olusan soru isaretlerini guclendirmektedir (Kaynak:
http://www.brillig.com/debt clock/).

Toplam dis borc/ihracat oranlamasinda ise ABD, 2009 yili itibariyla
994 milyar dolar ihracatiyla %1400 gibi ¢ok yuksek bir orana sahiptir.
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Grafik 21: ABD’nin Toplam Dis Borg/ihracat Orani (yillar itibariyla)

Ulkenin uluslararasi rezervinin 120 milyar dolar civarinda
seyretmesinden dolayl uluslararasi rezervitoplam dig bor¢c orani %1'in
altindadir. Ancak bu oranin ABD icin fiili olarak pek anlami bulunmadigi
belirtiimelidir. Cunki, ABD’nin borcunun ¢ogunlugunun kendi para biriminden
olmasi, borcun kolaylikla édenmesine, kur riski ve &deyememe riskinin
ortadan kaldiriimasina imkan vermektedir. Bu nedenle ABD’de dis borg
konusu kamu sektoru igin buyUk bir sorun yaratmamis, 2008 yilinda ABD’de
baslayan ve ylzyilda bir yasanacak nitelik tasidigi ifade edilen kuresel kriz
istisnas| disinda, 6zel sektér tarafinda da sorun teskil etmemistir. Ozel
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sektérde olugabilecek sikintilar, kamunun muddahalesiyle daha buyuk
sorunlara ulasmadan engellenebilmektedir. ABD’de &zel kesim diger Ulkelerin
saglayamadidi bicimde daha esnek ve dusUk faiz oranlariyla ve kendi para
birimiyle bor¢lanma yapabilmekte, bu da bor¢ sarmalina giriimesini
engellemektedir. ABD’de dis borcun kolayca surdarilebilmesindeki ana
faktorlerden bir digeri de, ABD’nin ¢ok gelismis, derin ve etkin borglanma
piyasalarina sahip olmasidir. Bu faktérlerin birlesimi, yeni bor¢ bulma veya
eski borcun vadesinin uzatilmasinda sorun yasanmamasini saglamakta,
ABD, bu piyasalarda dusuk faiz oranlarindan ve uzun vadeli olarak bor¢
temin edebilmektedir. Bor¢larin surdurdlmesi konusunda endiselerin sinirli
kalmasi icin diger bir neden ise rezerv para olan ABD dolarinin uluslararasi
piyasalarda kullaniimaya devam ettigi sirece ABD’nin senyoraj gelirinin de

surekliligini getirecek olmasidir.

Amerika’nin  borcunun vyaklasik %80’inin ABD dolari Uzerinden
olmasinin nedeninin ise, kredi verenlerin, dolari dunyanin rezerv parasi
olarak gérmeleri oldugu kabul edilmektedir (CIA Worldfactbook, 2009).

3.4.3.2. Birlesik Krallik

Bati Avrupa’nin éncu ticaret ve finans merkezlerinden biri olan Birlegik
Krallik'in 2009 yili itibariyle GSYIH’si 2.150 trilyon dolar (SGP), kisi basina
geliri ise 34.150 dolar (SGP) dir. Dunyada en ¢ok ithalat yapan Ulkeler
arasinda 6. sirada yer alirken, ihracatta ise son yillardaki dugtsle beraber 9.
siraya kadar gerilemistir. Toplam dis bor¢ konusunda ise 9,1 trilyon dolar
(SGP) ile, bor¢luluk listesinde ABD’nin hemen ardindan 2.sirada gelmektedir.

Kisi basina borcu ise 148.137 dolardrr.

Borcun vade yapisi incelendidinde, Birlesik Krallik'in borcunun 6,4
trilyon dolar ile %70 inin kisa vadeli borglardan olustugu gértlmektedir. Bu

oran yuksek olarak deg@erlendiriimekle birlikte, 2003 yilinda oranin %77 den
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%70’lere kadar gerilemesi, son yillarda borcun vade yapisinin uzun vadeli
bor¢lar lehine gelistigini géstermektedir. Dis borcun dagiliminda ise toplam
borcun yalnizca %1’inin kamuya ait oldugu gértlmektedir. Esasen, kamunun
toplam borcu GSYIH’nin %68,5 gibi yiksek bir oranini olusturmakla birlikte, i¢
piyasalarda etkin bor¢ bulma imkadni kamuyu dis borca fazla
yéneltmemektedir. Dis bor¢ dagiiminda %63 gibi yUksek bir rakamin
bankalara ait oldugu dikkat cekmektedir. Bu oranin seviyesi, Birlesik
Kralliktaki finans piyasalarinin ¢ok gelismis olmasinin, sadece bankalarin
GSYIH'nin yarisindan fazlasini saglamalarinin ve dolayisiyla ekonominin
finans sektérine énemli 6lgtde dayali oldugunu yansitmaktadir. Dis bor¢larin
kalan %34’lik kisminin da reel sektdre ait oldugu goérilmektedir. Toplam
borcun GSYiHye oranina baktigimizda ise 2003 yilinda %304 olan oranin,
2009 yilinda %433’e kadar ¢iktigi gérulmektedir. Bu oran diger Ulkelerle
kiyaslandiginda ¢ok yuksek bir seviyede kalmakta, bundan dolay! da Birlesik
Krallik, ¢cok borc¢lu Ulkeler kategorisine girmektedir. Bu yUksek bor¢ miktarinin
surdrulebilirligi konusu, Birlesik Krallik'in finans merkezi olmasi, bankaciligin
cok gelismis olmasi, etkin ve derin finansal piyasalara sahip olmasiyla
aciklanabilmektedir. Bu tespitle paralel olarak, 2008 yilinda yasanan kuresel
ekonomik kriz sirasinda Birlesik Krallik’'ta bulunan bankalar, bilanco yénetimi
ve yukumluluklerini karsilama konusunda olduk¢ca zorlanmis ve kamu

destedine ihtiyac duymuslardir.
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Grafik 22: Birlesik Krallik'in Toplam Dis Bor¢/GSYIH Orani (yillar itibariyla)

Toplam dis borcun ihracata oranlanmasinda ise, %2600 gibi olduk¢a
yUksek bir rakam olusmaktadir. Ulkenin uluslararasi rezervi ise 55 milyar
dolarla toplam borcun %1’inin altindadir.
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Grafik 23: Birlesik Krallik'in Toplam Dig Borg/ihracat Orani (yillar itibariyla)
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TUm bu oranlara goére Birlesik Krallik'in asiri bor¢lu ve borcunun
surdurulebilirliginde asiri sorunlu bir Ulke olmasina neden olmasi gerekirken,
Birlesik Krallik'in bir finans merkezi olmasi ve bor¢glanma piyasalarinin ¢ok
etkin olmasi nedeniyle borglarini sirdurmekte, son dénemdeki kuresel kriz
disinda ¢ok fazla zorlanmadidini gérmekteyiz. Bu kriz sirasinda ézel sektér,
kamu yardimlariyla ayakta tutulmaya caligiimig, ancak bu durum Birlegik
Krallik'in uygun faizli borcu her daim bulabilecedi anlamina gelmedidi igin,
faizlerin asiri yukselmesi borcun surdUrulebilirliginde sorunlarin yasanmasina
neden olabilecektir. Nitekim 2009 yilinin sonundan itibaren, Birlesik Krallik’in
borcluluk dizeyi ve bor¢ yonetimi projeksiyonlari, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluglari ve uluslararasi kreditérler tarafindan kaygiyla

yakindan izlemeye alindigi dikkat cekmektedir.

3.4.3.3. Japonya

lkinci Dunya Savasi sonrasinda kaynaklarinin ¢ok az kismini (%1
GSYIH) askeri harcamalara kullanarak teknolojik yatinmlara agirlik veren
Japonya, bu sayede 1960’'larda ortalama %10, 1970’lerde ortalama %5 ve
1980’lerde ortalama %4 buylyerek, Asya’nin en gelismis Ulkelerinden biri
konumuna gelmistir. 2008 itibariyle resesyona giren Japonya’nin 2009 yili
GSYIH'si 4.1 trilyon dolar (SGP), kisi bagina geliri ise 32.530 dolar (SGP) dir.
Toplam dis borg rakamina baktigimizda, 2.1 trilyon dolarla (SGP) dlUnyadaki
en borglu 8. tlke durumundadir. Kisi basina dugen bor¢ miktari 16.742 dolar
(SGP) drr.

Borcun vadesine baktigimizda, kisa vadeli bor¢ 1.4 trilyon dolarla
toplam borcun %65’ini olusturmaktadir. Borcun dagilimina baktigimizda ise
kamunun borcunun yaklasik %50 ile ¢ok yuksek oldugunu gérmekteyiz.
Kamu toplam borcunun (i¢ bor¢ ve dis borg toplami) GSYIH'ye oraninda
yaklasik %200 ile Zimbabwe'nin ardindan hemen ikinci sirada olmasi da

kamu borcunun ¢ok yuksek seviyelere geldigini géstermektedir. Japonya'da
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bu veriler 1s1§inda dis bor¢ konusundan ¢ok daha fazla risk gésterilen durum
bu 10 trilyon dolar seviyelerine gelen kamu toplam borcudur. Her ne kadar
Japonya’da cari fazla verse ve tasarruf oranlari yukse olsa da bu seviyelerde
borcu sUrdurebilmek ¢ok kolay saglanamamaktadir.

Toplam dis borcun GSYiH'ye orani ise 2003 yilinda 1.3 trilyon dolar
borcla %38 seviyelerindeyken 2009 yilinda %51 seviyelerine yukselmistir. Bu
oran diger ulkelerin oraniyla kiyaslandiginda, Japonya'nin, toplam dis bor¢
bakimindan diger gelismis Ulkelerden daha iyi durumda oldugunu ve dinya
genelinde orta borglu Ulke kabul edildigi, kamu borcu bakimindan ise diger
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda ¢ok daha kétu durumda
oldugunu gostermektir.
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Grafik 24: Japonya'nin Toplam Dis Bor¢/GSYIH Orani (yillar itibariyla)

Toplam dig bor¢/ihracat oranlarina baktigimizda ise 2009 yil icin 516
milyar dolar ihracatla %410 gibi yuksek bir oran ¢iktigini gérmekteyiz. Bu
oranin bu kadar yuksek ¢ikmasinin nedeni ise 2007 yilinda 860 milyar dolar
ihracat gelirlerinin kriz sirasinda giderek azalarak 2009 yilinda 516 milyar
dolar seviyesine kadar inmesidir.
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Grafik 25: Japonya'nin Toplam Dis Borg/ihracat Orani (yillar itibariyla)

Bu oran Ulkenin asiri borg¢luluk sinirinda oldugunu gésterse de, Toplam

Dis Bor¢/GSYIH oraninin strdurtlebilirlikte daha belirleyici bir oran oldugu

icin Ulkenin borgluluk analizinde bu iki oran karsit veriler sundugunda Toplam

bor¢/GSYIH oranina gére yorum daha saglikli olmaktadir.
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Grafik 26: Japonya'nin Uluslararasi Rezerv/Toplam Dis Bor¢c Orani (yillar

itibariyla)
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Ulkenin uluslararasi rezerv/Toplam dis bor¢ oranina bakti§imizda ise,
2009 yili i¢in1.1 trilyon dolar ile %47 seviyelerindedir. Bu oran sadece
uluslararasi rezervleriyle dig borcunun %50’'sini 6deyebilecek durumda
oldugunu géstermekte Bu oranin son yillarda dismesinin nedeni ise azalan
ihracata baglh cari fazlanin azalmasidir. Yine de uluslararasi rezervlerinin
diger gelismis Ulkelere kiyasla ¢ok daha fazla olmasi bu Ulkenin uluslararasi
piyasalardaki guvenilirligini arttirarak yuksek kredibilitesi olmasini saglamakta
boylece dis borcu ve yuksek kamu toplam borcunu surduarebilirlik konusunda

diger Ulkelere kiyasla daha avantajli hale getirmektedir.

3.4.3.4irlanda

4.2 milyon nifusuyla kiicik ve modern bir ada Ulkesi olan Irlanda
1995-2007 arasi ortalama %6’liIk buyime oranini yakalamis, ancak kuresel
krizle birlikte 2008 yilinda %3, 2009 yilinda ise yaklasik %8 kiaculmustar. Kigi
basina geliri de 45.000 dolardan (SGP) 41.000 dolara kadar dusmustur.
irlanda’nin bu tezde incelenmesinin nedeni ise, gelismis bu kicik Glkenin dis
borcunun 2009 yili itibariyle 2.2 trilyon dolarla diinyadaki en borglu 7. Ulke

olmasindan kaynaklanmaktadir.

2002 yilindaki 500 milyar dolarlik dis bor¢ yaklagik 2009'da 4,5 katina
cikmistir. Kisi basina bor¢ miktari da 552 bin dolara kadar ¢cikmistir. Borcun
vadesine baktigimizda kisa vadeli borcun 2002’den bu yana toplam borg
icerisindeki payinin  %40-45 seviyelerinde oldudu gérllmektedir. Kriz
yillarinda da bu denge bozulmamistir. Borcun sektérel dagilimina
baktigimizda, kamunun dis borcunun %1 ile ¢ok dusUk oranda oldugunu,
bankalarin ise %41 ile vyiksek oranda dis borca basvurdugunu
gostermektedir. Irlanda’nin  oranlarina baktigimizda birlesik  kralligin
oranlarina benzer oldugunu gériyoruz. irlanda ‘da Birlesik Krallik gibi
GSYIH'In yaklagik yarisini bankacilik sektéri sadlamakta bu da finansal

piyasalarin ¢ok gelismis oldugunu gostermektedir. Gelismis finans piyasasi
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ise cok cesitli borclanma imkanlari saglamakta bu sayede yeni borglanma

imkanlari yaratmaktadir.

Toplam dis bor¢/GSYIH oranina bakti§imizda, 2009 yili igin %1000 ile
gelismis ulkeler arasindaki en yuksek orana sahiptir. 2002 yilinda bu oranin
%400 oldugu 2009 yilina kadar katlanarak arttigini gérmekteyiz. irlanda her
ne kadar gelismis finans piyasalarina sahip olsa ve Euro bélgesinde olmanin
avantajlarindan yararlansa , yuksek tasarruf oranlarina sahip olsa da ulkenin
7 yil gibi kisa surede borcunu bu kadar arttirmasi gelecekte borcun
sUrdurulebilirligi  konusunda soru isaretleri yaratmaktadir. 2008 yilinda
yasanan krizden sonra Yunanistan'da baslayan dis borg krizinin Ispanya,
irlanda, Italya gibi cok borglu Ulkelere sigramasindan cekinilmektedir.
GSYIH'nin bu kadar tzerinde bir borclanmaya gidilmesi sonucu borcun uzun
vadede surdurtlebilmesini zorlastirmaktadir. irlanda halkinin su anki veriler
isiginda bu borclarin faizleri haric tam 10 yillik hasilasi bor¢ verenlere
vermesi gerektigi, bu borcun ne kadar blyuk oldugunu ve ne derece buyilk

sorunlar yaratabilecegini géstermektedir.
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Grafik 27: irlanda’nin Toplam Dis Borg/GSYIH Orani (yillar itibariyla)
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Toplam borg ihracat oranina baktigimizda ise yine GSYiHye paralel
rakamlar gérulmektedir. 2009 yili icin bu oran %1550 gibi ¢ok yUksek
seviyelerdedir. 2002 yilinda bu oran tam 4 kat daha yuksek bir seviyedeydi
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Grafik 28: irlanda’nin Toplam Dis Borc/ihracat Orani (yillar itibariyla)

Ulkenin uluslararasi rezerv orani %1’in altinda olup, rezerv konusunda
da diger gelismis Ulkeler gibi ¢ok dusuk seviyelerdedir.

3.4.3.5 Yunanistan

2009 yili itibariyla dig borg krizi yagsayarak, dunyanin gindemine tekrar
dis borcun surdarulebilirligi kavramini getiren, bu defa bir gelismis Ulke olan,
Yunanistan'dir. Yunanistan, 2009 yilinda dinya ekonomisinin resesyona
girmesiyle asiri olarak buylyen butge aciklarini finanse etmekte zorlanmis
yUksek bor¢clanma gereksinimine girmistir, Bunun sonucu olarak faiz
6demelerinde de sikinti yasayan Yunanistan'in, Reutors verilerine gére 2009
yili itibariyla olusan butce acigr %12.7 ile %3 olan Maastricht kriterinin dért
katini asmis durumdadir. Béylece yiksek olan kredi degerliligi cesitli kredi
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kuruluslarinca gitgide dusUrdlmeye baglanmistir,. Bu da Yunanistan'in
bor¢lanma kanallarini daraltarak ve bor¢lanma maliyetlerini arttirarak bir dig

bor¢ sarmalina girmesine neden olmustur.
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Grafik 29: Yunanistan'in Toplam Dis Borcu (yillar itibariyla)

Borcun vade yapisina baktigimizda kisa vadeli dis bor¢c 200 milyar
dolar ile toplam borcun %36’sin1 olusturmaktadir. Borcun sektérel dagilimina
baktigimizda, kamunun 305 milyar dolarla toplam borcun %53'Une sahip
oldugunu ve asiri borglu bir durumda oldugunu gérmekteyiz. Fakat bu borcun
tamamina yakininin en azindan uzun vadeli olmasi olumiu olarak
degerlendirilebilmektedir. Ancak bu verilerinde guvenilirligi  dunya
kamuoyunda tartisiimaktadir, bazi kaynaklara goére dis bor¢ miktarlari
oldugundan c¢cok daha az gésterilmektedir. Para otoritesinin dis borcu %12
bankalarin dis borcu ise %28 civarindadir. Diger inceledigimiz gelismis
Ulkelere oranla kamu sektérin asiri dis borca yodneldigini gérmekteyiz,
boylece dusen uUlke kredibilitesi ile gerek kamu gerek O6zel sektdr igin

uluslararasi piyasalardan bor¢lanmayi zorlagtirmaktadir.
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Grafik 30: Yunanistan'da Bankacilik Sektérinin Toplam Dis Borg igindeki
Payi

Toplam dis borg/GSHIY orani, 2003 yilinda %100 civarinda iken,
kademeli olarak yUkselen bu oran 2009 yilinda %170 seviyelerine kadar
citkmistir. Boylece uluslararasi standartlara goére yuksek borglu Ulkeler
arasinda oldugunu gérmekteyiz. Diger taraftan Yunanistan'in kamu bor¢
stokunun GSYIH'e orani %110 seviyelerine ulasmistir. Bu oranin 2010
yilinda %120 seviyelerine c¢ikmasi beklenmektedir. Yunanistan'in sadece
2010 yihinda 54 milyon Euro borg almasi gerekmektedir. Bu da Yunanistan'in
risk primini arttirarak édeyecegi faizin giderek katlanmasina yol agmaktadir.
Eurozone ve IMF Yunanistan'a 2010'dan itibaren 3 yilda 160 milyar dolar
kredi saglayacaklardir (CIA Worldfactbook,2009).
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Grafik 31: Yunanistan'in Toplam Dis Bor¢/GSYIH Orani (yillar itibariyla)

Toplam dis borg/ihracat oraninda borc¢luluk durumunun cok arttidi

gbrmekteyiz. Zira 2002 yilinda %500’lerde olan bu oran, 2009 yili itibariyla

%1300 gibi ¢arpici bir rakama ulagmistir.
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Grafik 32: Yunanistan'in Toplam Dis Borg/ihracat Orani (yillar itibariyla)
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Ulkenin uluslararasi rezervleri ise 2003 yilindan bu yana sirekli olarak
%5in altinda kalmistir. Diger gelismis Ulkelere kiyasla daha iyi durumda olsa
da Ulkenin uluslararasi piyasalarda guvenilirligini saglamlastiracak kadar

yuksek bir oran degildir.

irlanda, Portekiz, ispanya ve italya gibi Avrupa Ulkelerinin Yunanistan
gibi borcluluk orani ¢ok yiksektir. Ancak Ispanya ve Irlanda’yl Portekiz ve
Yunanistan’dan ayiran ulusal yatirrm miktarlaridir. Ulusal yatirnmin GSYIH'ya
orani Ispanya’da %19, irlanda’da %17 iken, bu oranlar Portekizde %10,2
Yunanistan'da ise sadece %7,2'dir.Bu yatirim miktarlari irlanda ve Ispanya’yi

finansal olarak daha gugclu kilmaktadir.

3.4.4. Az Gelismis Ulkelerde Dig Borcun Siirdiiriilebilirligi

Bélgesel olarak bakildiginda, agir bor¢ yUka altindaki Glkelerin blyuk
kismi Afrika kitasinda yer almaktadir. DUnya Bankasi’nin borg tablosuna gére
siniflamanin en olumsuz bdéliminde yer alan, agir bor¢ yUku altindaki
Ulkelerin bor¢luluk yapisi incelendiginde, 1970-1990 déneminde bu Ulkelerin
borg stoklarinin, s6z konusu ulkelerin gayri safi milli hasila ve ihracat artis

oranlarindan daha hizli arttigi gézlenmistir.

3.4.4.1. Zimbabwe

Dunyanin, Kisi basina gelir bakimindan en dusuk orana sahip Ulkesi
olan Zimbabwe, toplam kamu borcunun GSYiHye orani olan %300 ile
dinyada ilk sirada yer almaktadir. Butce agiklarini kapatmak i¢in 2009 yilinin
basina kadar para basan Zimbabwe, bu nedenle, hiperenflasyona da maruz
kalmistir. Subat 2009dan sonra Zimbabwe hukUumeti hiperenflasyonu

engellemek i¢in fiyat kontrolUnu birakarak, Zimbabwe dolarinin kullaniimasini
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elimine etmis ve boéylece son 10 yilda ilk kez bayime gerceklestirmistir (CIA
The Worldfactbook, 2009).

Toplam dis borcun GSYiH'ye orani 1998 yilinda %75 iken, bu oran
2009 yih itibariyla 5.7 milyar dolar dis borgla %425 seviyesine ¢ikmistir. Bu
tar bir az geligmis 3.dunya ulkesi i¢in ¢ok fazla olan bu oranin
surdurtlebilirligi de cok sinirhidir. Ulke dis finansmanini IMF, Dinya Bankasi
ve diger Ulkelerden yardim amach olarak yapilan hibe seklinde veya c¢ok
dusuk faizle bor¢ seklinde karsilamaktadir. Bu borcun 1/3’0 IMF tarafindan
temin edilmektedir. Fakat alinan bor¢g ve yardimlarin yatinmlardan énce
Ulkenin temel oncelikleri olan saglik, aglik gibi konulara gitmesi ve kamu
bor¢larini kapatmak igin kullanilmasi, ulkenin buyimesi Uzerinde etkili
olmamaktadir.

Toplam Dis Bor¢/GSYIH
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Grafik 33: Zimbabwe’nin Toplam Dis Borg/GSYIH Orani (yillar itibariyla)

Buna paralel olarak 1998 de %160 olan toplam borc¢/ihracat orani
artarak %330 seviyesine cikmistir. Ulkenin uluslararasi rezerv/toplam dig
bor¢ orani da 2008 yilina kadar kademeli olarak %1,8'e kadar dusmustur.

2009 yilinda uluslararasi rezerv/toplam bor¢ oranin biraz toparlanarak %6
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seviyesine ¢lkmasina ragmen yasanan artisin yetersiz kalmasi, dis bor¢
konusundaki diger bircok gdstergede oldugu gibi bu oranda da sorunun

devam ettigini géstermektedir.

3.4.4.2. Kongo Demokratik Cumhuriyeti

Kisi bagina gelirde 300 dolar ile Zimbabwe’nin ardindan ikinci sirada
yer alan Kongo Demokratik Cumhuriyetinde Mayis 1997'de baglayan i¢
karisikliklar sonucu, Ulkenin kamu gelirleri azalmis ve disg borclanma buna
paralel olarak artmistir. Uluslararasi yardimlar ve IMF gibi kredi kuruluslariyla
yapilan programlar ile son yillarda az da olsa buyume saglanmistir. 2009
itibariyle resmi olarak 21 milyar dolar GSYIH varsa da Ulkede yasa dis
faaliyetlerden elde edilen gelirler olduk¢a yuksek seviyelerde oldugu igin,
gercek rakamlar bu rakamin daha Uzerindedir. Toplam 10 milyar dolar olan
dis borcun dagilimi incelendiginde tum borcun kamuya ait oldugu
gbrllmektedir. Vade ayriminda ise toplam borcun %351 kisa vadeli

borglardan olusmaktadir.

Toplam borg/GSYIH orani incelendiginde, oranin  %50’nin altinda
oldugu gérulmektedir. Bu oran gelismis, gelismekte olan ve az gelismis ¢cogu
Ulkeyle kiyaslandiinda oldukg¢a disUk seviyede ¢ikmasina ragmen borcunu
surdirmekte zorlanan Ulke, bu surekliligi uluslararasi yardim kuruluslarindan
yardimlarla veya IMF gibi kredi kuruluslarindan kredi saglamak yoluyla
saglamaktadir (CIA The Worldfactbook, 2009).
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Grafik 34: Kongo DC’nin Toplam Dis Bor¢/GSYIH Orani (yillar itibariyla)

Toplam bor¢/ihracat orani incelendiginde 6 milyar dolar ihracatla %160
seviyelerinde olan bu oranin yine olduk¢a duastk oldugu géralmektedir.
Uluslararasi rezerv/dis bor¢ oranin ise %10 seviyelerinde oldugu
gorulmektedir.

Oran(®) Toplam Dis Bor¢/Ihracat

600 -

500
N

400 N

300
%%X\ %

200 + u_-_n;_,r._n;___,/f?f’s s=ToplamDig
Borg/Thracat
100 -
0 4L

2005 2006 2007 2008 2009

Grafik 35: Kongo DC’nin Toplam Dis Borg/ihracat Orani (yillar itibariyla)
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Kongo Demokratik Cumhuriyet’i, dis borg gdstergeleri itibariyle yiuksek
bor¢lu bir Ulke olarak gézikmemesine ragmen borcunu surdurebilmekte
zorlanmaktadir. Ancak ulkenin dis borgtan ¢ok daha énemli temel sorunlari

oldugundan, dis borg konusu 6ncelikleri arasinda yer almamaktadir.

3.4.4.3. Burundi

NUfusunun %90'u tarimla gecinen, kaynak bakimindan fakir olan
Burundi, kisi basgina yaklasik 300 dolarlik geliri ile dinyanin en az gelismis
Ulkelerinden biridir. Son 10 yildaki etnik savaslar nedeniyle yaklasik 200.000
kisi hayatini kaybetmistir. Savas yillarindan sonra 2006-2009 yillari arasinda
ortalama olarak %4 oraninda buyUmustir. Ulke hala uluslararasi yardimlara

ayakta durabilmektedir.

Burundi'nin 2009 itibariyle gsyh’'si 3.2 milyar dolar ve dig borcu 1.2
milyar dolar olup, Toplam dig borg/GSYIH orani %260, 2005 yilinda bu

oranin %180 civarinda oldugu ve son yillarda bozuldugu gérulmektedir.
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Grafik 36: Burundi'nin Toplam Dis Bor¢/GSYiH Orani (yillar itibariyla)
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lhracatta sadece cay ve kahve gibi sinirli tarim GrGinlerine dayanan
Kongo'nun toplam borcu ihracatinin 17 kati seviyesindedir. Diger taraftan
uluslararasi rezerv/toplam bor¢ orani %16 olan Kongo’nun uluslararasi
rezervi, 2005’ten bu yana yaklasik iki katina cikarak 200 milyon dolara

ulagmistir.

Az gelismis Ulkelerin ekonomilerinin gelismesi igin, yeterli Uretim-
tasarruf déngusunden ve dis ticaret avantajlarindan yoksun oldugu ve séz
konusu yoksunlugun finansman acgigi-az gelismislik sarmalini tetikledigi
belirtiimelidir. Bu Ulkelerin ekonomik blyime ve kalkinmayi saglayabilmek
adina ihtiyag duydugu dis kaynaklar, DlUnya Bankasr’na goére; resmi
yardimlar, resmi krediler, 6zel bor¢ akiglari (tahviller ve ticari bankalar
vasitasiyla), hisse senedi yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar olarak

siniflandiriimaktadir.

3.5. DIS BORCUN SURDURULEBILIRLIGINI ETKILEYEN FAKTORLER
UZERINE EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin bu kisminda dis borcun surdurulebilirligi Gzerinde etkileri
daha &nceki boélumlerde tartisilan 6nemli bazi degiskenlerin dis borcun
surdurUlebilirligi Uzerinde herhangi bir etkileri ekonometrik model aracihigi ile
arastirilacaktir. Eger bir etki s6z konusu ise bu etkinin yénu ve buyuklugu
tespit edilecektir. Bu inceleme ulke farkliliklar ele alinarak yapilacaktir.
Bunun icin secilmis Ulkelerin 1993 — 2009 dénemi icin bir panel veri seti

kullanilarak bir panel veri modeli olusturulacaktir.
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3.5.1. Dig Borcun Siirdiiriilebilirligi Uzerine Etki Eden Onemli
Degiskenler

3.5.1.1. Enflasyon

Enflasyon sadece belli bir malin veya hizmetin fiyatinin tek basina
artmasi degil, fiyatlarin genel duzeyinin suUrekli bir artis g&stermesidir.
Doktrinde enflasyonla dis bor¢ arasi dogrudan bir iliskisi kurulmamistir.
Ancak yuksek enflasyon ve ylUksek dig bor¢ kirllgan ekonomilerin ortak

Ozelliklerindendir(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/enflasyon.pdf ).

3.5.1.2. Kamu Bor¢ Stoku/GSYiH

Kamu Kesimi tarafindan yapilan i¢ ve dis bor¢lanmanin toplamindan
olusur. Dis borcun surdUrUlebilirligi agisindan en énemli goéstergelerden
biridir, Kamu kesimi artan kamusal talebi kargilamak igin kamusal
harcamalari arttirir, buna bagli olusan kamu gelirleriye karsilanamayan kisim
kamu tarafindan bor¢lanilarak finanse edilmekte bu da gerek i¢ gerekse dis
bor¢ rakamini arttirmaktadir.Artan dis bor¢ stoku da borcun sardurulebilirligini

zorlastirmaktadir.

3.5.1.3. Cari islemler Dengesi/GSYiH

Bir Ulkenin ihra¢ ettigi mal ve hizmetlerden elde ettigi gelirin, tlkenin
yurt disindan ithal ettigi mal ve hizmetlere yaptigi 6demelerden az olmasidir.
Egder Ulke cari islemler agigi veriyorsa bunu sermaye hesabiyla dengeler,
sermaye hesabi dodrudan yabanci sermaye yatirirmi seklinde veya
bor¢lanma seklinde olabilir,bu gerekceyle cari islemler acigindaki artis dis
borclanma ihtiyacini artirir  (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gensek/sozluk.htm  #

enflasyon).
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3.5.1.4. Doviz Kuru

Ulusal bir paranin, diger bir ulusal para cinsinden ifadesidir. Déviz kuru
dis borcu dogrudan etkiledigine dair akademik bir calisma bulunmamaktadir,
Ancak déviz kurunun artmasi cari iglemler dengesi kanaliyla borglanmay ters
yénde etkileyebilir. Diger taraftandan sUrekli artan doviz kuru ekonomik
istikrar1 kaybettireceginden dis bor¢ surdurulebilirligine zarar verebilir (http://

www.tcmb.gov.tr/veni/gen sek/sozluk . htm#enflasyon).

3.5.1.5. Gayri Safi Yurti¢ci Hasila

GSYIH bir tlke icinde, bir yil icinde Uretilen mal ve hizmetlerin parasal
degerinin toplamidir.Dis borcun surdurulebilirligine iliskin ¢ogu ¢alisma dis
borcun blyUme oraninin gsyih bUyUume oraniyla paralel olma kosuluyla
surdUrUlebilir olabilecegini ifade etmislerdir.Bu ¢alismada da bu yaklasimda

Ulkeler de@erlendiriimis ve analiz edilmistir.

3.5.1.6. ihracat

lhracat,bir Glke icindeki mal ve hizmetlen,ilke digina satiimasi
karsihginda elde edilen gelirdir. Ulkeler dis borglarini ve faizlerini
ddeyebilmeleri icin gerekli olan dévizi sadlayan en énemli kalemdir.lhracat
arttikca borcun strdartlebilirligi artar.lnracati yiksek Ulkelerin kullanabilecegi
dis bor¢ tutari da artar.GSYIH icinde ihracatin tutar arttikca dis borg

gereksinimi azalmaktadir.
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3.5.1.7. Uluslararasi Rezerv Miktan

Merkez bankalari ile uluslararasi finans kuruluslarinin portféylerinde
bulunan déviz ve altin cinsinden varliklarl ifade etmektedir. Buna gobre,
6deme aracinin rezerv para Ozelligi tasiyabilmesi igin, diger paralar
karsisindaki degeri istikrarli olmali, dinya ticaretindeki payi blyuk bir tlkeye
ait olmali, ddviz piyasalarinda rahatlikla alinip satilabilmelidir. Uluslarasi
rezerv miktari dis bor¢ éddemelerine bir tampon gérevi yapmaktadir. Rezerv
orani artikga dis borca olan bagimliklik azalir (http://www.tcmb.gov.tr/yeni

/gensek/sozluk.htm#enflasyon).

3.5.2. Arastirmada Kullanilan Panel Veri Modelleri ile ilgili Teorik

Aciklamalar

Calismada cesitli Ulkelerin dis borucunun surdartlebilirligi olgusunun
Ulkeler arasi farklihginin gdésterilebilmesi amaglandigi i¢in bir panel veri
model kurulmustur. Panel veri analizlerinde, panel veriler kullaniimaktadir.
Panel veri, zaman serisi ve yatay kesit boyutlarindan olusan iki boyutlu bir
veri setidir. Bu nedenle panel veri modelleri her iki boyutu icerecek sekilde
olusturulurlar.

Bir panel veri modeli en genel bicimiyle asagidaki sekilde gésterilebilir:

Y, =p+XB+ts, ; 1=12,..N; t=12,..,T

Bu esitlikteki alt indisteki i yatay kesitleri, t ise zamani gdstermektedir.
Modeldeki i+ matrisi K tane aciklayici degisken icermektedir. Xt matrisi ise

sabit terim icermemektedir. i ‘de yatay kesitler arasindaki farkliliklari
gostermektedir. Bu nedenle de bireysel etkiler veya heterojenite olarak
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adlandiriimaktadir. Panel veri modelleri genellikle sabit etkiler veya rassal

etkiler modelleri kullanilarak tanmin edilmektedir (Green, 1998: 182).

Panel veri analizinin zaman serisi ya da yatay kesit verilerinden

yalnizca bir tanesini barindiran analizlere gére bircok avantaji bulunmaktadir.

Bunlar asagida verildigi sekilde siralanabilir (Akgtn, 2006: 87).

vi.

Vil.

Gruplar arasi bireysel etkilerinin daha iyi kontrol edilmesi.

. Panel veri ydntemi kesit ve zaman serilerini birlestirdiginden gézlem

sayis| artar. Bu da serbestlik derecesini yukselterek genellikle daha

guvenilir tahminlerin yapilmasina olanak verir.

Sadece kesit ya da zaman serisi analizleriyle ortaya konmayacak

etkilerin elde edilmesini saglamasi.

Aciklayici de@iskenler arasindaki ¢oklu baglantiyr azaltir

Ekonometrik tahmin edicilerin etkinligini arttir.

Tekrar eden yatay kesit gbzlemlerle ¢alisildiginda, panel veri yéntemi

degisim dinamiklerini ¢calismak i¢in daha uygun bir yéntemdir.

Panel veri daha karmasik davraniglara sahip modeller Uzerinde

calisma imkani saglar.

Panel veri analizinde hem yatay kesit hem de zaman boyutu

oldugundan her iki boyut icinde degisim s6z konusu olabileceginden farkl

modeller olusturulabilir.

Bir _FaktérliSabit Etkiler Modeli (LSDV): En kuguk kareler kukla

degiskeni modeli olarak adlandirilan bu modelin temel amaci, veri setindeki
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her bir gruba ait spesifik etkiyi ifade eden bilinmeyen sabit terimi () tahmin

etmektedir.

Tahmin edilecek LSDV asagida sekilde ifade edilmektedir.

Y.

— ~ - =
w=oa+8d+X.B+s,

1

Kukla degiskene ait (3) katsayllarin istatistiksel olarak anlamlilik testi,

F — testine dayanmaktadir. Yokluk hipotezi (Ho) ve alternatif hipotezi (Hy)
asagidaki gibidir.

Hﬂ:si == 6: = = 6!1—1 == D

Hoiby £86; £ —£8, 3£ 0

Yokluk hipotezi, dogru tahmin modelinin Havuzlanmis Regresyon OLS
oldugunu ifade etmektedir. Sayet F istatistigi tablo degerinin Ustunde yer
alirsa, kukla degiskenlere ait katsayilarin farkli oldugu sonucuna ulasilir ve
yokluk hipotezi reddedilir. Tahmin yéntemi olarak Havuzlanmis Regresyon
OLS modeli yerine LSDV modeli kullanilr.

Havuzlanmis Regresyon OLS modelindeki sabit terim LSDV
modelinde farkli degerler almaktadir. LSDV Modelin temel amaci, gruplara

6zgU bu farkli sabit katsayilarin tahmin edilmesidir.

3.5.3. Model Tahminleri

Dis borcun surdartlebilirligi ile ilgili Glke farkhlilarinin yansitilabilmesi
icin panel veri modellerinden LSDV modeli kullaniimis olup ¢alismaya konu
olan tum Uulkelerin fakliliklari model cergevesinde ortaya konulmustur.
Modelin tahmin sonugclari Tablo 10’da verilmektedir.



Tablo10: Bir Faktérlt Sabit Etkiler Modeli (LSDV)
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TURKIYE 28.9498
ARJANTIN 26.9007
BREZILYA 58.8560
CIN 23.1173
HINDISTAN -34.3522
Degisken Katsay Standart Hata |t — istatistigi | p - degeri
Kamu Borg

. 1.2354 0.1909 6.47 0.000
Stoku/GSYIH
Enflasyon -0.0112 0.0109 -1.03 0.308*
Cari Islemler

. -8.5615 1.4935 -5.73 0.000
Dengesi/GSYIH
Ddviz Kuru 0.6805 1.1695 0.58 0.562*
Uluslararasi
-0.1308 0.3950 -3.31 0.001
rezerv
lhracat 0.3061 0.0500 6.12 0.000
GSYIH 0.0561 0.0224 2.50 0.015
R-kare 0.8926 F-Istatistigi 55.16
Diizeltilmis R- .
« 0.8764 p-degeri (F-Istatistigi) 0.000
are

* |statistiksel olarak 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamli degildir.

Tablo 10 incelendiginde enflasyon (enf) ve déviz kuru (dk) aciklayici

degiskenlerinin 0.05 anlamlilik dUzeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi

tespit edilmistir. Bu nedenle modelden bu aciklayici degiskenler dislanarak

model yeniden tahmin edilmistir. Bu degisiklik sonucu ortaya ¢ikan tahmin

sonuglari Tablo 11’de verilmektedir.




Tablo 11. Bir Faktdrlt Sabit Etkiler Modeli (LSDV)
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TURKIYE 24.4194

ARJANTIN 23.8289

BREZILYA 48.6744

CIN 21.4439

HINDISTAN -12.4122

Degisken Katsay Standart Hata |t - istatistigi |p - degeri
Kamu Borg

Stoku/GSYiIH |1.2784 0.1856 6.89 0.000
Cari Islemler

Dengesi/GSYiH |-8.6238 1.4801 -5.83 0.000
Uluslararasi

rezerv -0.1455 0.0370 -3.93 0.000
lhracat 0.3029 0.0497 6.09 0.000
GSYIH 0.6539 0.2088 3.13 0.002
R-kare 0.8906 F-Istatistigi 67.82
Diizeltilmig R- p-degeri (F-istatistigi)

kare 0.8774 0.000

3.5.4. Modelin Yorumu

Dis borcun surdurulebilirligiyle ilgili olarak olusturmus oldugumuz

LSDV modeli sonucunda elde ettigimiz bulgular su sekildedir:

e Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH oranindaki 1 birimlik artigin etkisi pozitif

olup, dig bor¢ Uzerinde 1,27 birimlik arttirici etkiye sahiptir.

e Cari islemler dengesi/GSYIH oranindaki 1 birimlik artisin etkisi

negatif olup, dis bor¢ Uzerinde 8,62 birimlik azaltici etkiye sahiptir.




112

e Uluslararasi rezervdeki 1 birimlik artisin etkisi negatif olup, dis bor¢
uzerinde 0,14 birimlik azaltici etkiye sahiptir.

e |hracattaki 1 birimlik artisin etkisi pozitif olup, dis bor¢ Gizerinde 0,3
birimlik arttirici etkiye sahiptir.

e GSYiHdeki 1 birimlik artisin etkisi pozitif olup, dis bor¢ Gzerinde
0,65 birimlik arttirici etkiye sahiptir.

Kukla degiskene ait (3) katsayllarin istatistiksel olarak anlamlilik testi,

F — testine dayanmaktadir. Yokluk hipotezi (Ho) ve alternatif hipotezi (H,)
asagidaki gibidir.

Hﬂ:sl i 5: Sy — 85_1 T 0

Hé!ﬁi ?‘: 5: = i ‘Sn—i ?‘; D
ilgili F — testi sonuclari asagidaki Tablo 12’de verilmektedir.

Tablo 12. Kukla degigskenlerin Katsayilarinin Anlamliligi igin F-Testi

F-Istatistigi 11.83
p-degeri 0.000

Yokluk hipotezi, dogru tahmin modelinin Havuzlanmis Regresyon OLS
oldugunu ifade etmektedir. Sayet F istatistigi tablo degerinin Ustunde yer
alirsa, kukla degiskenlere ait katsayilarin farkli oldugu sonucuna ulasilir ve
yokluk hipotezi reddedilir. Tahmin yéntemi olarak Havuzlanmis Regresyon
OLS modeli yerine LSDV modeli kullanilir. Bu durumda p-degeri=0.000<0.05
oldugu icin yokluk hipotezi reddedilir. Yani dogru model LSDV modelidir.
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Bir ekonomide tasarruf dizeyinin yeterince olusmamasi sonucunda
buyime ve kalkinmanin finansmani i¢cin dis kaynaklara bagvurulmasi,
6zellikle kuresellesmenin U¢lUncl evresi olarak adlandirilan sermayenin
klUresellesmesi ve bunun yaninda dis ticaretin liberalizasyonunun
yadsinamaz etkisiyle, sik tercih edilen bir ekonomik model haline gelmistir.
Tarinsel olarak, gerek konjonktlrel gelismeler, gerek elde edilen kaynaklarin
dogru vyatirmlarda degerlendirilememesi; 20.ylUzyllin son ¢eyreginde,
gelismekte olan Ulkelerde bor¢ krizlerine yol agmis ve sardurulebilir dis
bor¢luluk olgusunun finans teorisine yerlesmesini saglamistir. Dis bor¢larin
surdrdlebilirligi konusunun, i¢inde bulundugumuz yuzyilda ise, gelismis ve
kalkinma sUrecini tamamladidi kabul edilebilecek olgun ekonomileri de i¢ine
alacak sekilde geniglemesi, dis bor¢ teorisine olan ekonomik, sosyal ve
politik ilgiyi artirmig, dis kaynak temini ile bor¢larin geri 6denmesi arasinda

yasanan sUrecin toplumsal yansimalari g6z ardi edilemez konuma ulagmistir.

Dis borglarin  yoénetiminin farkh UGlkeler i¢in tasidigi énem ile
surdurulebilirlige etkiyen faktorlerin cesitliligi; dis bor¢larin
surdurdlebilirliginin, farkh gelismislikteki Ulkeler i¢in yarattigi anlamin
deg@erlendiriimesinin ve surdUrulebilirligin derecesi ile dis bor¢ ydnetiminin
kalitesini, literatlrde genel kabul gérmuUs olan élgutler yardimiyla farkl Glkeler
6zelinde tespit edilmesinin, ¢alismanin amaci olarak benimsenmesine yol

acmistir.

Gerek gelismislik duzeyine gére farkli Ulke gruplari i¢in, gerek ayni
sinifta yer alan munferit Glke érnekleri icin yapilan analizler géstermektedir ki;
Ulkelerin gelismiglik duzeyi arttikca, dis kaynak temini kolaylagsmakta ve
dolayisiyla dis bor¢ yénetiminin glven altinda sUrdUrUlebilmektedir. Ancak,
gelismis Ulkelerin dig borc¢larin yénetimi ve ekonomik buUyUumenin dis

kaynakla finansmani konusunda sahip oldugu géreli avantajin, bu Ulkelerin
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dis bor¢lar hakkinda problem yasamayacagi ve sUrdUrulebilirlik konusunda

endiselerin olusabilece@i unutulmamalidir.

Verimsiz ve agirl miktarlarda yapilan plansiz kamu harcamalari, 6zel
sektérun yuksek acik pozisyonla faaliyetini sGrdurmesi gibi durumlarin var
oldugu Ulkeler, ister gelismis ister gelismekte olan Ulkelerden olsun, dis bor¢
sorunuyla karsi karsiya gelebilmektedir. Geligmis Ulkelerin dig borg yénetimi
konusunda daha avantajli olmasinin temelinde, bu Ulkelerdeki piyasalarin
gelismig, derin ve guvenilir olmasi, s6z konusu Uulkelerin ekonomik
temellerinin saglamligi, etkin ve saglam hukuki ve kurumsal yapi, blyume
dinamiklerini hizla harekete gecirebilecek guclu ve donanimli fiziki ve beseri
sermaye stoku, uluslararasi siyasi ve ekonomik iligskilerde énemli role sahip
bir gu¢ noktasi olabilme gibi &zelliklerden birinin veya birkacinin bir arada
bulunmasi yatmaktadir. Gelismiglik seviyesi yuksek ulkeler, béylece vade ve
borcun maliyeti konusunda sikinti yasamamaktadirlar. Yiksek gayri safi
yurti¢i hasila, yuksek ihracat hacimleri, yUksek uluslar arasi rezerv seviyesi,
Ulkelerin kendi para biriminden bor¢ bulabilmeleri gibi etkenler de, bu
Ulkelerin ¢cok yiksek tutarlarda dis kaynaga erisebilmesine ve bu kaynagi

(borcu) guven icinde cevirebilmelerine yardimci olmaktadir.

Buyuk miktarda dis borca sahip ulkeler bor¢ krizi yasamazken; daha
dlsuk miktarda borclu olan ulkeler daha fazla bor¢ sorunu yasayabilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan Ulkeler icin, gelismelerinde énemli bir kaynak olan
dis borg, kimi zaman bu Ulkelerin yUksek blUyume oranlari yakalamalarina
yardimci olmakta, kimi zaman ise Ulkelerin bayuk bor¢ krizleri yagamasina
neden olmaktadir. Cin, Hindistan gibi bazi gelismekte olan Ulkeler ise dis
borca sik olarak basvurmamakta, kendi yarattiklari tasarruflar ile ekonomik
buyume ve kalkinmanin finansmanini temin etmektedirler. Dis kaynaklar ve
dis kaynaklarin blydk kismini olusturan dis borglar, dogru alanlarda
kullanihp, dogru yatirimlara kanalize edildiginde uzun vadeli ve kalici fayda
yaratabilecekken, kamu aciklarinin finanse edilmesi ya da politik iktisat ve

kamu tercihi teorisinin elestirdidi, politik ¢ikara dayali harcamalarda
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kullanildiginda ise, kisa vadede yaniltici bir rahatlama yaratmakla beraber,
son tahlilde verimsiz ve 6zellikle borg¢larin geri édenmesi sUrecinde yikici
etkilere neden olabilmektedir. Dis bor¢clanma ve borglarin kullanimi dogru
ybnetilmedigi takdirde, &zel sektér ya da kamu sektdéri tarafindan
yapiimasinin bir farki olmayacaktir. Dis borcun bir ekonomi i¢in yarattig
olumsuz etkiler ise, gerek uluslar arasi finansal piyasalarda yarattig
guvensizlik etkisi, gerek uluslararasi kreditérlerin ¢ikarlari ve bor¢ sikintisi
yasayan Ulkenin ticaret partnerlerinin yasayacagr olasi darbogazlari
tetikleyebileceginden, bircok Ulkenin mudahil oldugu ve birbirini etkiledigi bir
sure¢ olusabilme ihtimali yaninda, ézellikle bor¢lu Ulkenin pimini ¢ektigi dis
ticaret savaslarinin acgiga c¢ikacagl bir noktaya kadar gelinmesine vyol
acabilmektedir. Kamu kesimi, dis borcu surdurebilmek i¢in butce aciklarini
kontrol altinda tutarken ve dis borcu ekonomik etkinlik ilkesi ve uzun vadeli
bakis acisi ile kalici ekonomik fayda yaratacak alanlara yonlendirirken; 6zel
sektér ise surdurdlebilirlik icin asirt agcik pozisyonda faaliyet gostermekten
kacinmali, kur ve faiz riskini azaltacak geleneksel ve modern (swap, forward,
opsiyon gibi turev enstrimanlar vasitasiyla) islemlerle séz konusu riskleri

dengede tutmalidir.

Geligsmislik seviyesi ele alindiginda, siniflandirmanin en alt grubunda
yer alan az gelismis Ulkelerin dis kaynak ihtiyaci ve dis bor¢ kullanimi,
dolayisiyla dis bor¢larinin strdrulebilirligi olgusu, bu Ulkelerin tarihsel ve
guncel konumlarinin yaninda, uluslar arasi toplumun séz konusu fakir tlkeler
icin gostermesi gereken hassasiyetin derecesinin de dikkate alinacagi, 6zgin
bir cercevede deg@erlendirilmelidir. Cogunlugu Afrika kitasinda yer alan, yakin
gecmise kadar gelismis uUlkelerin sémurgesi olan az gelismis Ulkeler,
gunimuUz uluslar arasi politikasinda kuzey-giney sorununun yogunlukla
tartisiimasina yol acmistir. Daha dnce Kuzeyli zengin Ulkelerin sémurgesi
olan ve bagmsizliklarini ilan ettikten sonra dahi, gelismemis ekonomik
altyapilari, kurumsalliktan ve etikten uzak siyasi anlayisa sahip politikacilarin
varhgr ve genellikle tek hammaddeye bagh dis ticaret modelleri nedeniyle,

kalkinmanin finansmani i¢in dig kaynaga siddetle ihtiva¢c duyan Guneyli fakir
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Ulkelerin agir dis borglari, IMF ve Dunya Bankasi onculugunde 19901
yillarda yeniden yapilandiriimig ve kismen silinmistir. Dis bor¢ temininde
zorlanan bu ulkeler igin, ekonomilerinin genellikle kugik oldugu géz énune
alindidinda, dis yardimlarin yadsinamaz o6nemi oldugu unutulmamalidir.
Bahsedilen unsurlar, G¢cunct dunya Ulkeleri olarak da nitelenen az gelismis
Ulkelerin dis bor¢larinin strdarulebilirligi konusunda saglam ekonomik ve
politik dayanaklar aramanin zorlugunu ortaya koymakta; ekonomik, politik,
sosyal ve hukuki reformlarin hayata gecirilmesi ile ilgili kosullara bagli olarak
yapilan yeniden yapilandirma, bor¢ affi ve dis yardimlarin, strdrulebilirlik ve

dis bor¢ yénetimi icin gerekli olduguna isaret etmektedir.

Bu calisma, farkh Ulkelerin dis bor¢c surdartlebilirligi konusunda
birbirlerine karsi c¢esitli mukayeseli GstUnlUkleri oldugunu gdéstermektedir.
Geligsmis ve gelismiglik seviyesi hizla Ust gruba yakinsayan Ulkeler arasinda;
Cin ve Japonya’nin cari fazla vermeleri sonucunda elde ettikleri yUksek
seviyedeki uluslararasi rezervler; ABD’nin dis borg teminini kendi para birimi
cinsinden saglayabilmesi ve sahip oldugu etkin borglanma piyasalari; Birlesik
Kralllk'in yine finans merkezi olmasi sebebiyle sahip oldugu gelismis ve
cesiti borclanma kanallari, dis bor¢c yoénetimi hususunda Ustunlukler
yaratmaktadir. Ote yandan, Turkiye, Arjantin gibi gelismekte olan Ulkeler ise;
cari acik vermeleri, uluslararasi rezervlerinin yeterli olmamasi, etkin
borgclanma piyasalarina sahip olmamalari, uluslararasi kredibilitelerinin sinirli
ve Kirilgan olmasi gibi ¢esitli faktérlerin etkisiyle dis borglanma konusunda
daha ihtiyatli davranmak zorunda kalmakta ve tutucu bir yaklagim izlemek

zorunda kalmaktadirlar.

Calismanin ekonometrik model kisminda dis borcun surdurulebilirligini
etkiledigi dusunulen faktérler agiklanmis, daha sonra gelismekte olan Ulkeler
arasindan secilen (Turkiye, Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan) Ulkelerin 1993-
2009 vyillarina ait secilmis veriler Uzerinden panel veri analizi yapiimigtir.
Yapilan analiz sonucunda enflasyon orani ve déviz kuru, dig bor¢ Uzerindeki

etkisi istatistiki olarak anlamsiz; Kamu borcunun GSYIH icindeki payi, Ihracat
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ve GSYIH degiskenleri pozitif anlamli; Cari islemler dengesinin GSYIH
icindeki pay! ve uluslararasi rezerv degiskenleri ise negatif anlaml olarak
bulunmustur. Analiz sonucunda dis bor¢ stokunu en fazla etkileyen degisken
cari islemler dengesi/GSYIH oranidir. Cari islemler dengesindeki pozitif
ydnde duzeltici bir etki disg bor¢ stokunu azaltici ydnde bir etki yapmaktadir.
GSYIH miktarinin dis borcu pozitif etkilemesinin nedeni Ulkeler bluytdikee
ihtiyac duyduklari dis bor¢ miktari artmaktadir. Ihracatla olan dogru oranti da
yine GSYiHa benzer bicimde blylmeye paralel artan ihracatin daha fazla
borclanma gereksinimi yaratmasidir. Kamu bor¢ stoku daha énceden s6zlu
olarak ifade ettigimiz gibi dis bor¢glanmanin temel nedenlerinden biridir. Kamu
bor¢ stokunda olan gdreceli bir artis dis borglanma gereksinimini arttirmakta
bu yuzden dis borg ile pozitif bir iligki icerisindedir. Ulkelerin uluslararasi
rezervi arttik¢ca da daha az dig bor¢lanma gereksinime ihtiyag duymaktadirlar

bu nedenle uluslarasi rezerv ile negatif korelasyona sahiptir.

Geligmislik duzeyinin, dis borglarin surdurtlebilirligi ve uluslararasi
kredibilite ile olumlu yonde etkilestigi, analizin aclk sonucu olarak
belirtiimelidir. Ancak, konjonkturel etkiler, ekonomik, politik ve sosyal krizlerin,
gelismis  ekonomilerin  borg¢larini  6édeyebilme  konularinda kaygilar
yaratabilecegi kisiti gézden kagmamalidir. Her Ulkenin dis kaynak temini ve
yénetimi, kendi tarihsel ve sosyo-ekonomik kosullari icinde deg@erlendiriimeli
ve dis bor¢ teorisinin uyarlanmasi sirasinda, s6z konusu Ulke 6zelindeki
hususlar dikkate alinmalidir. Ozellikle, az gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin, dis finansmana ydénelmeleri halinde, dis borglara yénelme
alternatifinin yaninda dogrudan yabanci yatirmlar cekme konusunda gerekli
altyapiyl saglamalari énem kazanmakta; dis bor¢ alinmasi halinde ise, bu
kaynaklarin kendi kendini 6deyebilen nitelikteki ekonomik ve sosyal fayda
yaratan kalici yatirimlara aktarilmasi, istikrarli, guvenilir ve surdarulebilir bir

ekonomik modelin 6nUnu agacaktir.
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Dis Borg Strogu
1 United States 13,450,000,000,000
2 United Kingdom 9,088,000,000,000
3 Germany 5,208,000,000,000
4 France 5,021,000,000,000
5 Netherlands 3,733,000,000,000
6 Spain 2,410,000,000,000
7 Ireland 2,287,000,000,000
8 Japan 2,132,000,000,000
9 Luxembourg 1,994,000,000,000
10  Switzerland 1,339,000,000,000
11 Australia 920,000,000,000
12  Canada 833,800,000,000
13 Austria 808,900,000,000
14  Sweden 669,100,000,000
15  Hong Kong 655,100,000,000
16 Denmark 607,400,000,000
17  Greece 552,800,000,000
18  Norway 548,100,000,000
19  Portugal 507,000,000,000
20 Russia 369,200,000,000
21 Finland 364,900,000,000
22  China 347,100,000,000
23  Korea, South 333,600,000,000
24 Turkey 274,000,000,000
25 India 223,900,000,000
26  Brazil 216,100,000,000
27  Poland 201,200,000,000
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28  Mexico 177,000,000,000
29  Indonesia 150,700,000,000
30 United Arab Emirates 128,600,000,000
31 Hungary 116,800,000,000
32  Argentina 108,600,000,000
33  Ukraine 104,000,000,000
34  Romania 95,480,000,000
35 Kazakhstan 93,210,000,000
36 lIsrael 84,690,000,000
37  Taiwan 79,800,000,000
38  Czech Republic 76,830,000,000
39  South Africa 73,840,000,000
40  SaudiArabia 72,450,000,000
41  Thailand 66,300,000,000
42  Qatar 63,160,000,000
43  Chile 60,900,000,000
44  Croatia 59,400,000,000
45  New Zealand 58,920,000,000
46  Slovenia 55,000,000,000
47  Philippines 53,140,000,000
48  Pakistan 52,120,000,000
49 lIraq 50,290,000,000
50 Bulgaria 49,280,000,000
51  Malaysia 48,260,000,000
52  Colombia 47,330,000,000
53  Venezuela 43,410,000,000
54  Latvia 38,010,000,000
55  Lithuania 36,430,000,000
56  Sudan 36,270,000,000
57  Kuwait 32,500,000,000
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58  Serbia 31,720,000,000
59  Vietnam 31,000,000,000
60  Peru 30,040,000,000
61  Egypt 28,450,000,000
62  Bangladesh 23,220,000,000
63  Estonia 22,540,000,000
64  Lebanon 21,110,000,000
65 Morocco 20,060,000,000
66  Sri Lanka 19,450,000,000
67 Cuba 19,440,000,000
68 Singapore 19,200,000,000
69 lIran 18,730,000,000
70  Monaco 18,000,000,000
71 Tunisia 15,640,000,000
72  Ecuador 13,280,000,000
73  Angola 12,830,000,000
74 Uruguay 12,610,000,000
75  Korea, North 12,500,000,000
76  Cote d'Ivoire 12,080,000,000
77  Panama 12,040,000,000
78 Dominican Republic 11,850,000,000
79  Jamaica 11,550,000,000
80  El Salvador 11,510,000,000
81  Bahrain 10,870,000,000
82 Congo, Democratic Republic of the 10,000,000,000
83  Nigeria 9,689,000,000
84 Bosnia and Herzegovina 8,415,000,000
85 CostaRica 8,057,000,000
86  Belarus 7,900,000,000
87 Kenya 7,729,000,000
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88  Syria 7,621,000,000
89  Guatemala 7,489,000,000
90 Oman 7,474,000,000
91 Burma 7,373,000,000
92  Tanzania 7,070,000,000
93  Jordan 6,715,000,000
94  Libya 6,491,000,000
95  Yemen 6,245,000,000
96 Ghana 5,840,000,000
97  Zimbabwe 5,821,000,000
98 Macedonia 5,458,000,000
99  Bolivia 5,349,000,000
100 Congo, Republic of the 5,000,000,000
101  Turkmenistan 5,000,000,000
102 Nicaragua 4.700,000,000
103  Mauritius 4,567,000,000
104  Nepal 4,500,000,000
105 Armenia 4,470,000,000
106  Ethiopia 4,229,000,000
107 Mozambique 4,159,000,000
108 Cambodia 4,157,000,000
109 Moldova 3,970,000,000
110 Malta 3,750,000,000
111 Uzbekistan 3,630,000,000
112  Algeria 3,389,000,000
113  Georgia 3,381,000,000
114  Honduras 3,315,000,000
115 Zambia 3,313,000,000
116  Paraguay 3,220,000,000
117  Liberia 3,200,000,000
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118 Laos 3,085,000,000
119  Iceland 3,073,000,000
120 Guinea 3,072,000,000
121 Gabon 3,065,000,000
122  Somalia 3,000,000,000
123 Cameroon 2,929,000,000
124 Mali 2,800,000,000
125 Senegal 2,763,000,000
126  Afghanistan 2,700,000,000
127 Netherlands Antilles 2,680,000,000
128  Azerbaijan 2,411,000,000
129 Papua New Guinea 2,320,000,000
130  Niger 2,100,000,000
131  Trinidad and Tobago 2,079,000,000
132 Madagascar 2,054,000,000
133 Uganda 2,050,000,000
134 Mongolia 1,860,000,000
135 Burkina Faso 1,840,000,000
136  Tajikistan 1,691,000,000
137 Botswana 1,651,000,000
138 Sierra Leone 1,610,000,000
139 Chad 1,600,000,000
140 Albania 1,550,000,000
141  West Bank 1,300,000,000
142  Seychelles 1,250,000,000
143  Benin 1,200,000,000
144  Burundi 1,200,000,000
145 Namibia 1,184,000,000
146  Central African Republic 1,153,000,000
147  Malawi 1,091,000,000
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148 Belize 954,100,000
149 Guinea-Bissau 941,500,000
150 Bhutan 836,000,000
151  Guyana 804,300,000
152  Barbados 668,000,000
153 Montenegro 650,000,000
154 Gambia, The 628,800,000
155 Maldives 589,000,000
156  Lesotho 581,000,000
157  Swaziland 534,000,000
158  Suriname 504,300,000
159  Aruba 478,600,000
160  Djibouti 428,000,000
161  Haiti 428,000,000
162 Antigua and Barbuda 359,800,000
163 Grenada 347,000,000
164 Bahamas, The 342,600,000
165 Cape Verde 325,000,000
166 Sao Tome and Principe 318,000,000
167  Saint Kitts and Nevis 314,000,000
168  Eritrea 311,000,000
169  Saint Lucia 257,000,000
170 Comoros 232,000,000
171  Saint Vincent and the Grenadines 223,000,000
172  Dominica 213,000,000
173 Samoa 177,000,000
174  Equatorial Guinea 174,000,000
175 Solomon Islands 166,000,000
176 Bermuda 160,000,000
177  Cook Islands 141,000,000
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178  Fiji 127,000,000
179  Marshall Islands 87,000,000
180 Vanuatu 81,200,000
181 Tonga 80,700,000
182 New Caledonia 79,000,000
183 Cayman Islands 70,000,000
184  Faroe Islands 68,100,000
185 Micronesia, Federated States of 60,800,000
186 Greenland 58,000,000
187  British Virgin Islands 36,100,000
188 Nauru 33,300,000
189  Kiribati 10,000,000
190 Montserrat 8,900,000
191  Anguilla 8,800,000
192  Wallis and Futuna 3,670,000
193  Niue 418
194  Brunei 0
195 Liechtenstein 0
196 Palau 0
197 Macau 0

Kaynak: hitps://www.cia.gov/library/publications/the-worldfactbook/geos/us.html
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OZET

Bu calisma, ulkelerin ekonomik gelismislik seviyeleri ile dig borglarinin
surdrulebilirligi iliskisini, Ulkelerin kendine 6zgu tarihsel, sosyal ve ekonomik
6zelliklerini de dikkate alarak, dis bor¢c oranlari ve ekonometrik modelle
incelemeyi amaclamaktadir. Finansal ekonomi olgusunun gelistigi ve dis
ticaretin global olarak serbestlestigi sermayenin kuresellesmesi dénemi,
20.yUzyilin son ¢eyregi ile beraber hiz kazanmistir. Bu gelisme, ekonomik
buyumenin dis kaynaklarla finanse edilmesinin, daha sik basgvurulan bir
politika araci haline gelmesine yol agcmistir. Ancak, 1980’lerde baglayan ve
gelismekte olan uUlkelerde ardi ardina patlak veren dis bor¢ krizleri, dis
finansmanin sinirsiz bir kaynak olmadigini ortaya koymus ve dis borglarin

surdrulebilirligi kavraminin iktisat doktrinine yerlesmesini saglamistir.

Ulusal tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomiler, dis bor¢lanma
ydntemine siklikla bagvurmaktadir. Ancak, her tlke ayni sartlarda disg kaynak
temin edememektedir. Bunun sebebi, gelismislik duzeyinin, kreditérlerin risk
algisini asagi c¢ekmesidir. Ekonomik bUylmeyi yakalayabilmek ic¢in dis
borgclanmaya siddetle ihtiya¢ duyan az gelismis ve gelismekte olan ulkelerin
kredibilite problemi bulunmaktadir. Bu durum, dis borglanmanin maliyetini
artirmakta, surdurdlebilirligi zorlagtirmaktadir. Ote taraftan, gelismis Ulkeler
ise, dis borglarin surdarulebilirligini, ekonomik, politik ve tarihi birgcok avantaj

nedeniyle, disUk risk primi 6deyerek saglayabilmektedir.

Dis borg teorisinde esas alinan temel rasyolar vasitasiyla yapilan
analizin de gbésterdigi gibi, dis borclarin strdurulebilirligi, Glkelerin gelismislik
dizeyi, sahip oldugu mukayeseli UstunlUklerin kapsami ve ekonomi
politikalarinin kalitesinin bir fonksiyonu niteligindedir. Ancak, hali hazirda
icinden gectigimiz kuresel finansal ve ekonomik kriz, gelismislik dlzeyi

yuksek olan Ulkelerin dahi dis bor¢larinin surdurulebilirligi konusunda kaygilar
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olusabilecedini gostermistir. Bu nedenle, ihtiyath ve uzun vadeli bakis agisina
sahip ekonomi politikalari, dig finansmana ihtiya¢ duyan ve bunu surekli

kilmay! arzulayan her ekonomi igin 6n kosul niteligi tasimaktadir.

Anahtar Sozciikler:
1. Dis Borg
2. Dis Borg Surduartlebilirligi
3. Ekonomik Geligsmiglik DUzeyi
4. Dig Bor¢ Yénetimi
5. Dis Borg Krizleri
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ABSTRACT

This paper aims at examining the relationship between economic
development and external debt sustainability of various countries,
considering their historical, social and economic characteristics, by using
external debt ratios and econometric models. The last quarter of the 21st
century witnessed the rise of the gloablization of capital flows, which
encapsulates the emergence of financial economy phenomenon and
liberalization of foreign trade. This process has caused the use of external
resources to become a political preference in financing economic growth.
However, foreign debt crises in developing countries that broke out in 1980’s
showed that external financing would not be an unlimited resource and led

the term of external debt sustainability to gain ground in economics doctrine.

Although the countries that have lack of domestic savings could
exploit the method of external finance the terms of foreign debt for various
countries differ significantly. The reason of that divergence lies in the level of
development which directly reduces the risk perception of creditors. Poor
countries and developing countries that are severely in need of foreign debts
to reach economic growth encounter the problem of credibility. This problem
triggers the increase of the cost of foreign debt and, in turn, challenges debt
sustainability. . On the other hand, developed countries can ensure debt
sustainability through lower risk-premium owing to economic, political and

historical advantages.

As the analysis that has used main ratios in the foreign debt literature
highlighted, external debt sustainability is a function of a set of factors that
covers the level of development, the extent of comparative advantages and
the quality of economy policies. However, the financial and economic crisis
that the global economy comes through points out the concerns on debt

sustainability that even developed and prosperous countries could face.
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Hence, a prudent economy policy framework that has a long-term
perspective is regarded as a precondition for a country which needs

sustainable external financing.

Keywords:
1. External Debt
2. Foreign Debt Sustainability
3. The level of Economic Development
4. External Debt Management
5. External Debt Crisis



