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1929 Biiyilkk Buhrani ve sonrasinda yasana ekonomik krizler, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini olumsuz etkilemistir. Genellikle siyasi,
ekonomik ve teknolojik degisimlerin etkileriyle ortaya ¢ikan ekonomik krizler, iiretimde
azalma, issizlikte artis, enflasyon, deflasyon veya stagflasyon seklinde kendini
gostermistir. Ekonomik kriz donemlerinde degisime ugrayan diger Onemli
makroekonomik degisken, i¢ ve dis bor¢lanmadaki artistir. Bu baglamda c¢aligmanin
konusu, bazi1 gelismekte olan iilkelerde i¢ ve dis bor¢lanmay:1 etkileyen faktorleri ve
Tiirkiye’de bu faktorlerden ekonomik krizler ile i¢-dis bor¢lanma iligkisini ele almasidir.
Calismanin amaci, bazi gelismekte olan iilkelerde i¢ ve dis borg¢lanmayi etkileyen
faktorler ve Tirkiye’de ekonomik krizler ile i¢ ve dig borglanmanin etkilesiminden
hareketle ilerde yasanabilecek ekonomik krizleri ve/veya borglanma krizlerini 6nceden
tahmin edebilmektir. Bu ¢alisma, bazi gelismekte olan {ilkelerde i¢ ve dis bor¢lanmayi
etkileyen faktorleri ve Tiirkiye 6zelinde ekonomik krizler ile i¢ ve dis borg ile iligkini ele

almas1 bakiminda literatiire katki saglayacaktir.

Degerlendirmelere gore bazi gelismekte olan iilkelerde i¢ ve dis borglar etkileyen
faktorler; kamu kesimi agiklari, faiz orani, enflasyon orani ve doviz kuru, yatirim-tasarruf
aciklari, finansal kesimin biiyilikliigli, ekonomik biiyiime ve ekonomik krizlerdir.
Tiirkiye’de 1990 sonrasi yasanan ekonomik krizler i¢in, 1994 ekonomik kriz yil1 6ncesi i¢
ve dis bor¢ miktar1 artmig, 1994 yilinda azalmis ve kriz sonrasi tekrar artis gostermistir.
2001 krizinde dis bor¢ miktari i¢ bor¢ miktarina oranla kriz 6ncesi donemde azalmig 2001
yil1 ve sonrasinda artmigtir. 2008 kiiresel krizinde ise i¢ bor¢ ve dis bor¢ miktar1 kriz yili

oncesi, 2008 yil1 ve kriz y1l1 sonrasinda artis yasandigi sylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Krizler, i¢c Bor¢lanma, Dis Bor¢lanma
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The Great Depression of 1929 and the economic crises after it had a negative impact
on the economies of developed and developing countries. Economic crises, which generally
occur with the effects of political, economic and technological changes, manifested
themselves in the form of decrease in production, increase in unemployment, inflation,
deflation or stagflation. Another important macroeconomic variable that changes during the
economic crisis is the increase in domestic and foreign borrowing. In this context, the
subject of the study is to examine the factors affecting domestic and foreign borrowing in
some developing countries and the relationship between economic crises and domestic-
external borrowing in Turkey. The aim of the study is to predict future economic crises
and/or borrowing crises based on the factors affecting domestic and foreign borrowing in
some developing countries and the interaction of economic crises and domestic and foreign
borrowing in Turkey. This study will contribute to the literature in terms of addressing the
factors affecting domestic and foreign borrowing in some developing countries and the

relationship between economic crises and domestic and foreign debt in Turkey.

According to the evaluations, the factors affecting domestic and foreign debts in
some developing countries; public sector deficits, interest rate, inflation rate and exchange
rate, investment-savings deficits, size of the financial sector, economic growth and
economic crises. For the economic crises experienced in Turkey after 1990, the amount of
domestic and foreign debt increased before the 1994 economic crisis, decreased in 1994 and
increased again after the crisis. In the 2001 crisis, the amount of external debt decreased in
the pre-crisis period compared to the amount of domestic debt, and increased in 2001 and
after. In the 2008 global crisis, it can be said that the amount of domestic debt and external

debt increased before the crisis year, after 2008 and after the crisis year.
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ONSOZ
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uydurmaya itmistir. Diinya iizerinde globallesen ekonomilerde her sey uyum
icinde gitmemis ve entegrasyon siirecini bozucu birtakim sorunlarla

karsilasilmistir. Bunlardan en 6nemlisi, ekonomik krizlerdir.

Bu ¢alismada, bazi gelismekte olan iilkelerde i¢ ve dis borg tercihini
etkileyen faktorler ele alinmistir. Bu faktdrlerden biri olan ekonomik krizler ile ig-
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baglaminda oransal analiz yontemiyle analiz edilmistir.
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GIRIS

Finansal liberallesmeyle birlikte artan sermaye hareketliligi, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde bir takim degisikliklere yol a¢mustir.
Biitiin iilkelerin kendi ekonomileri i¢in ekonomik kalkinma, ekonomik biiylime ve
blitce dengesini saglama gibi amaglar1 vardir. Kendi ekonomileri i¢in en iyisini
isteyen llkeler, amaglarin1 gerceklestirirken ekonomik veya siyasi anlamda birgok
sorunla karsilasmaktadirlar. Ulkelerin, hayat standartlari, sosyal faktorler,
teknolojik faktorler ve degisen diinyaya ayak uydurma siirecinde karsilastiklart en

onemli problemlerden biri ekonomik krizlerdir.

Ekonomik krizler, biit¢ce aciklarmi artirarak bazi tlkelerde finansman
ihtiyactm daha fazla arttrmustir. Ozellikle kiiresellesmeyle artan sermaye
hareketliligi ve ekonomik krizler neticesinde finansal ihtiyaglarini borg¢lanma
yoluyla gidermeye c¢alisan gelismekte olan {ilkelerin, mali diizeninde aksakliklar
meydana gelmistir. 1970’1 yillardan sonra gelismis tilkelerin yasadigir ekonomik
durgunluk siireci, gelismekte olan iilkelere de yansimis ve onlarin da ekonomik
sistemlerinde problemler meydana getirmistir. Sanayilesmis lilkelerin taleplerinde
meydana gelen diisme, gelismekte olan {lkelerin ihracatlarinda ve doviz
gelirlerinde azalma yaratmis ve dis aciklar biiyliyen bu ekonomiler dis agiklarini

bor¢lanmayla kapatma noktasina gelmislerdir.

Ekonomilerin finansman ihtiyaglarinin normal sartlarda i¢ tasarruflarindan
karsilanmas1 gerekirken, gelismekte olan iilkeler i¢ tasarruf anlaminda yetersizlik
sorunu yasadiklar1 i¢in daha ¢ok dis kaynaklar1 kullanmislardir. Burada karsilarina
¢ikan en biiyiik sorun, kendi ulusal paralari cinsinden bor¢lanamama durumlaridir.
Gelismekte olan tlkeler, dis kaynaklardan elde ettikleri finansmani1 yabanci para

cinsinden ddemek zorunda kaldiklarindan sikintili siirecler yasamislardir.

Calismanin birinci bolimiinde, borglanma kavrami, bor¢glanmanin teorik
altyapisi, bor¢lanmaya iligkin teorik yaklasimlar, bor¢lanma kaynaklar1 ve i¢ ve dig
bor¢lanmanin avantajlar ele alinmustir. Ikinci béliimde, ekonomik krizin tanimu,
cesitleri ve makroekonomik dengeler iizerindeki etkileri ele alimustir. Ugiincii

boliimde, gelismekte olan tilkelerde i¢ ve dis borg tercihini etkileyen faktorler, bazi



gelismekte olan iilkeler agisindan 1970-2020 yillar araligindaki veriler

kullanilarak, oransal analiz yontemiyle degerlendirilmistir.

Son boliimde ise, Tiirkiye’de 1980 sonrasinda yasanan 1994, 2001 ve 2008
ekonomik kriz yillari, ekonomik kriz yilinin iki yil 6ncesi, ekonomik kriz yili ve
ekonomik kriz yilindan sonraki iki yil olmak {izere toplam bes yillik donemler
kapsaminda ele alinarak, ekonomik krizler ile i¢ ve dis borglarin gelisimi

degerlendirilmistir.



1. BORCLANMA KAVRAMI, BORCLANMAYA ILISKIN
TEORIK YAKLASIMLAR VE BORCLANMADA
BASVURULAN KAYNAKLAR

Bankaya yiiz dolar bor¢lu iseniz bu sizin probleminizdir, ama bankaya yiiz

milyon dolar bor¢lu iseniz bu bankanin problemidir. Paul Getty
1.1. Bor¢clanma Kavram

Borg, herhangi bir sey karsilifinda alinan sorumluluklarin yerine getirilmesi
durumudur. Bor¢lanma ise tarihin her doneminde ortaya ¢ikan Onemli bir
finansman kaynagi olan toplumun ve bireylerin ihtiyaglarin1 gidermek amaciyla
temel bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akdemir &Yesilyurt, 2018, s. 281).
Toplumdaki bireylerin ihtiyaglar1 da devletlerin ekonomilerinin durumuna gore
sekil almaktadir. Bir devletin ekonomik yapisinda, toplum ihtiyaglarini karsilamak
zorunlulugu bulunan kamu kesimi ve firmalar ile hane halklarindan olusan 6zel
kesim yer almaktadir. Bireylerin toplumsal ihtiyaclarini karsilamak durumunda
kalan devletler, bu amagla kisi ve kurumlardan elde ettikleri vergi gelirlerini ve
cesitli kaynaklardan elde ettikleri bor¢glanma gelirlerini  kullanmaktadirlar
(Ozbilen, 2013, s. 1-5). Devlet bor¢lanma gelirleri, devletlerin iistlendikleri
yiikiimliliikleri belirlenen bir zaman dilimi goz Oniine alinarak Onceden bir
tahmin yiiritiilen, hak sahiplerine anapara ile faizi geri ddemek sartiyla temin
edilen ve yasal yiikiimliiliikleri olan gelirler seklinde tanimlanmaktadir (Ulusoy,

2004, s. 1).

Elde edildikleri piyasa ozellikleri dikkate alinarak yapilan ayirima gore
bor¢lar iki grupta ele alinabilir. Borglar, iilke i¢i piyasalardan ya da yurt dist
piyasalardan temin edilip edilmedigine gére smiflandiriimaktadirlar. Ulke igi
piyasalardan temin edilen borglar i¢ borg, iilke dis1 yabanci piyasalardan temin
edilen borglar ise; dis bor¢ olarak adlandiriimaktadir. Ulke sinirlarmim disindaki
kisi ve kurumlardan elde edilen ve genel itibariyle yabanci para cinsinden
gerceklesen borglar, dig bor¢lanma kapsamindadir. Uluslararasi piyasalara satilan
tahviller, yabanci devletlerden temin edilen krediler ile uluslararasi kurum ve
kuruluglardan alinan krediler ise dis bor¢glanmada basvurulan kaynaklardir (Yildiz,

2018, s. 345). Merkez bankasi, sosyal giivenlik kurumlari, ticari bankalar, 6zel



kisi ve kuruluslar araciligiyla alinan borglar ise i¢ bor¢ kaynaklaridir (Sen,

Yardimcioglu & Kar, 2007, s. 7-8).

Devletler, iilke i¢indeki kaynaklar1 kullanma yoluyla para ve sermaye
piyasalarindan harcamalarini karsilamak amaciyla genellikle yiiksek faiz karsilig
ic bor¢ almaktadirlar. Kamu gelirlerinin yetersiz oldugu durumlarda, kamu
harcamalarinin artmasinda ve tlkelerde yasanan ekonomik krizler gibi olumsuz
durumlarda da i¢ bor¢lanma yoluna bagvurmaktadirlar (Bakkal & Giirdal, 2007, s.
149). Biitce aciklarinin finansmani ve kalkinmay1 hizlandirmak amaciyla da tercih
edilen i¢ bor¢lanmaya, yeteri kadar vergi toplayamayan hazineler gelir elde etmek
maksadiyla da basvurmaktadirlar (Cogiircii, 2012, s. 93-98).

Ic kaynak tasarruflarmin yetersiz kaldigi durumlarda da devletler dis
kaynaklara yonelmektedirler. Dis borglanmay1 belirlenen itfa siiresi bitiminde
anapara ve faizi birlikte 6demek kosuluyla yabanci devletlerden temin ederek stire
bitiminde de dis borg¢ kaynaklarini iade etmektedirler (Kalenderoglu, 2006, s. 236-
237). Ulkeler bu kaynaklar1 milli gelirin arttirilmasi, kalkinma finansmani igin
gerekli olan ihtiyacin giderilmesi ve reel ekonominin destegini arttirmak amaciyla
stk sik kullanmaktadirlar. Tasarruflarin hedeflenen yatirimlart karsilamakta
yetersiz olmasi gelismis iilkelerden daha c¢ok gelismekte olan iilkelerin 6nemli
sorunu oldugu icin dis kaynaklara yonelme durumu bu iilkelerde daha cok

gerceklesmektedir (Dayar & Sandalci, 2017, s. 370).
1.2. Borclanmaya fliskin Teorik Yaklasimlar

Bor¢lanma, bilimsel olarak ilk kez Charles Davemont tarafindan incelenmis,
daha sonra da birgok iktisat¢cinin inceleme konusu olmus, bor¢lanmaya kaygiyla
bakan diisiliniirlerin yaninda olagan karsilayan goriislerde vardir. Yani bu siirecte
iktisatgilarin, borglanma konusunda goriis ayriliklart ortaya ¢ikmistir (Ulusoy,
20114, s. 3). Bu baglamda c¢alismada klasik yaklagim, neo klasik yaklasim, ricardo
es degerlik yaklasimi ve keynesyen yaklasimin bor¢lanmaya iliskin goriisleri ele

alinmaktadir.



1.2.1. Klasik Yaklasim

Adam Smith’in Onciiliigiinii yaptig1 klasik iktisatcilar, devlete minimal
sorumluluklar yiiklemis, devletin ekonomiye miidahale etmesine Kkarsi
cikmiglardir. Ekonomilerin denk biit¢ce politikalarina gore hareket etmeleri
gerektigini ve biitce agig1 vermemeleri gerektigini savunan klasik iktisatcilar,
giderlerin karsilanmasinin sadece normal gelirlerle olabilecegini savunmuslar,
bor¢lanmayla karsilanmasina karsi ¢ikmislardir (Seker, 2006, s. 76). Adalet,
savunma ve glvenlik hizmetleri disinda olsa da hizmet finansmaninda
bor¢lanmanin degil vergilerin kullanilmasini 6ngdérmiislerdir (Ulusoy, 2011b, s.

3).

Klasik iktisatcilara gore devlet, vergi yerine bor¢lanmaya basvurur ise
odiing verilebilir fonlar piyasasinda 6zel sektore rakip olacagindan, faizlerin
yiikselmesine sebep olacak ve Ozel sektorii kredi piyasalarindan diglayacaktir.
Klasik iktisadi diisiincenin kurucularindan olan Adam Smith, borglarin sadece
savas ve olaganiistii durumlarda yapilabilecegini 6nermis ve biiyiik bayindirlik

faaliyetleri i¢in bor¢lanilmasina sicak bakmamaistir (Yilmaz, 2010, s. 26).

Ciinkii Adam Smith, olagandisi harcamalar olarak nitelendirilebilecek en
onemli olayin savaslar oldugunu diistinmektedir. Smith, savaslarin finansmaninin
vergilerle karsilanmasinin olumsuz etkisi oldugunu, bor¢lanmayla karsilandiginda
bor¢ verenlerin tasarruflarinin uzun dénemde toplam tasarrufa etkisi olacagini
ileri stirmiistiir. Ayrica, savas zamani vergilendirmeye gidilmesinin daha agir mali

yiikler getirecegini savunmustur (Celen & Ziilfiioglu, 2008, s. 296).

Klasik iktisat¢ilar, tam istthdam diizeyinde dengeye geldigine inandiklari
ekonomide herhangi bir aksaklik ¢iktiginda gériinmez el mekanizmasinin devreye
girdigini ve bu gegici sapmalara miidahalenin dogru olmadigini savunmuslardir
(Olcar, 2013, s. 28-29). Bir diger bor¢lanma karsiti olan klasik iktisatgilardan
David Hume’a gore harcamalar i¢in gerekli fonlar olusturulmali ve harcamalarin
finansmani i¢in bor¢lanma yolu tercih edilmemelidir. Hume, harcamalarin
borglarla  karsilanmasint  kamu  fonlarmin kot kullammmi  olarak
degerlendirmektedir (Bagci, 2001, s.19). Hume, borglarin geri 6denebilmesini

vergi artiglariin gergeklesmesine baglamistir. Vergi artislarindan ise fakir



kesimin daha fazla etkilenecegini ve gelir dagilimmin bozulacagini dile
getirmigtir. Arttirilan vergiler sebebiyle ekonomik giiclin tahvil sahiplerinde
olacagini ve orta sinifin tamamen yok olacagini, toplumun ise bir felakete dogru
stiriiklenecegini diisiinerek bor¢clanmaya karsi ¢ikisini bu sekilde agiklamistir

(Ulusoy, 2013, s. 4).
1.2.2. Neo klasik Yaklasim

Neo-klasik iktisatgilar, kamu ihtiyaglarinin finansmanmi icin kullanilan
bor¢lanmaya sicak bakmamislar, uzun vadede gerceklesen kamu borglarinin ifa
stiresinde borcu alan tarafin ortadan kalktigi durumlarda ve borcun ifasi i¢in
O0denmesi gereken anapara, faiz Odemesinin yeni kusaklar i¢in bir yiik
olusturacagimi belirtmislerdir (Cural, 2012a, s. 47). Uzun vadede gerceklesen ifa
stiresinde, vergi artisina gidileceginden bireylerin tiiketimleri ve dolayisiyla da
tasarruflart kisitlanmis olacaktir. Bu durum da beraberinde sermaye stokunun
azalmasini gelecek nesiller i¢in bir problem haline getirecektir. Neo-klasik iktisat
diistincesinde, tasarruflarin azalmasi gelecek kusaklarin yasam standardinin

diigsmesi anlamina gelmektedir (Ulusoy, 2011, s. 6).

Neo-Klasik modelde ii¢ temel Ozellik bulunmaktadir. Bunlardan ilki, her
bireyin bir tiiketimi oldugu ve bu tiiketimin; faiz oranlar1 dikkate alinarak,
bor¢lanmanin miimkiin oldugu anlarda zamanlar arasi optimizasyon sorununa
¢oziim olarak belirlenebildigidir. Ikincisi, toplumda yasayan bireylerin kisitlt
Omiirlerinin oldugu ve birbirini takip eden nesillerin yasam siirelerinin
birbirleriyle ortiistiigiidiir. Ugiinciisii ise, piyasada genellikle biitiin dénemlerde
takasin var oldugudur. Bu iiclinden Neo-klasik yaklasima gore en 6nemlisi, faiz
oranlarini dikkate alan ilk 6zelliktir. Clinkii borcun milli gelir oranina gore artigin

faize bagladiklar1 burada belirtilmistir (Bernheim, 1989, s. 57).
1.2.3. Ricardo Es Degerlik Yaklasimi

Ricardo Dengesi ya da Denklik Teorisi olarak adlandirilan David
Ricardo’nun 1817- 1820 yillar1 arasinda gelistirdigi teori, 1974 yilinda J.Barro’ya
ait olan ‘Are Goverment Bonds Net Wealth’ adli makalede yeniden ele alinmistir
(Ozbilen, 2013, s. 71). Ricardo’nun gériislerinde, borglarla ilgili nemli noktalar

vurgulanmaktadir. Kamu bor¢larini, onlar1 elinde bulunduranlarin bir varligidir



seklinde acgiklamig ve bu varligin vergi miikelleflerinin bir sorumlulugu oldugunu
dile getirmistir. Ricardo’nun diinyasinda tam konvertibilite dnemli bir yer teskil
etmektedir (Bagci, 2001, s. 21). Konvertibilite; ulusal bir paranin diger ulusal
paralara ve altina kisitlamalara takilmadan doniistiiriilebilmesi islemidir.
Ricardo’nun bahsettigi tam konvertibilite ise doviz piyasalarinda iilke vatandagslari
veya yabancilarin mal ve hizmet alim-satim, sermaye giris-¢ikis islemlerini
gergeklestirmek i¢in  serbest¢e bir lilke parasmi diger {ilke parasina

doniistiirebilmektir (Parasiz, 1991, s. 162).

Ricardo’ya gore klasik dikotomi varsayiminca, parasal degiskenlerin goreli
fiyatlar iizerinde bir etkisi yoktur. Reel degiskenler takas ekonomisiyle benzer
kosullarda belirlenmektedir. Borglarin ifasinin  gerceklesmemesi sorunu ve
enflasyonist bekleyisler sebebiyle bor¢larin 6denmesi gereken para birimlerinde
meydana gelen kayiplar i¢in talep edilen risk primi degiskenler arasinda

bulunmamaktadir (Bagci, 2001, s. 21).

David Ricardo, kendisinden Onceki diisiiniirlerin vergiler yoluyla asir1 borg
servisi gerceklestirmelerinin yurt disina sermaye kagisina yol agacagi varsayimiyla
devlet borcuna kars1 ¢ikmalar1 diisiincesine katilmistir. Devlet borcunu bir ulusun
basina gelebilecek en biiyiik felaket olarak degerlendirmis ve borca olan endisesini
‘felaket’ kelimesiyle nitelendirmistir. Kamu harcamalarinin vergiler ya da borglarla
finanse edilmesi durumlarinda kaynaklarimn, 6zel sektorden cekilip toplumsal refahin

bir kayba ugrayacagini ileri stirmiistiir (Akdemir & Yesilyurt, 2018, s. 297).

Ricardocu Denklik Teorimi, iktisadi faaliyetlerin Ol¢iimii i¢in kullanilan
gostergelerin reel kamu harcamalar1 oldugunu ve bu harcamalarin finansman
temininin saglandig1 kaynagin 6nem arz etmedigini savunmaktadir. Biitgede ortaya
c¢ikan aciklarm vergi ya da bor¢lanma yoluyla kapatiimasinin ayn1 sey oldugunu ve
bu finansman bi¢imlerinin ekonomik kararlar alinirken Dbirbirlerine denk
olduklarini, devletin kamu harcamalarin1 vergi yerine bor¢lanma ile finanse ettigi
durumlarda toplam talep ve sermaye birikimi {izerinde bir etkisinin olmayacagini

ifade etmektedir (Arican, 2005, s. 84).



1.2.4 Keynesyen Yaklasim

Keynesyen donemin kurucusu olan John Maynard Keynes’in ekonominin
nasil islemesi gerektigine ve bu isleyisi 6l¢cmeye kadar adeta bir devrim yarattigi
diisiiniilmektedir (Zaccone, 2017, s. 1). 1936 yilinda yaynlanan, ‘Istihdam, Faiz
ve Para Genel Teorisi’ isimli eseriyle birlikte iktisadi diisiinceye biiyiik katkilart
olan John Maynard Keynes, klasik iktisadi teorinin dogru bulmadig1 yonlerini
elestirmis ve genel teorisinde bazi sonuglar1 belirtmistir. Genel teoride belirtilen

sonuglardan bazilar1 asagidaki gibidir Aktan, (2001, s. 2):

e Ekonomide tam isttihdam yasanmamasi ve gelir dagiliminin keyfiyete gore

uygulanmasi en 6nemli ekonomik sorunlardan biridir.

e Jean Babtiste Say’in ortaya attigi ‘her arz kendi talebini yaratir’ sozii
dogru degildir ve talepte yetersizliklerin ortaya ¢ikisi ekonomik
dengesizliklere sebep olmaktadir.

e Tasarruf ve yatinm esitligi yoktur, tasarruf gelirin bir fonksiyonu olarak
goriilmelidir seklindedir.

Klasik teoride belirtilenin aksine Keynesyen teoriye gore, ekonomiler
otomatik olarak dengeye gelmemekte ve devletin miidahalesine ihtiyag
duymaktadirlar. Kamunun bor¢lanmasi ise tam istthdamin saglanmasinda
Keynes’e gore bir arag olarak goriilmektedir. Bor¢larin miktarinin bu diislinceye
gore hicbir onemi yoktur. Borglar, tam istthdami saglamak amaciyla istenilen

sekilde arttirilabilir veya azaltilabilirler (Bagci, 2001, s. 25).

Cinkii Keynesyen goriiste, kamu harcamalarimin bor¢glanma yoluyla
gerceklestirilmesi milli gelirin ve istthdamin genislemesine yol agmakta ve tam
istihdam seviyesindeki istikrar bu sekilde saglanmaktadir (Arican, 2005, s. 80).
Bugiin alman borglar bu teoriye gore gelecek nesillere yiik olmamakta hatta gelecek
nesillerin daha rahat yagamasina katki saglamaktadir. Daha iyi sartlarda yagamanin

yiikii sadece bu goriise gore faiz yiikii kadar olmaktadir (Seker, 2006, s. 78).
1.3. Bor¢clanmada Basvurulan Kaynaklar

Borg¢lanma, simirsiz bir gelir kaynagi niteliginde degildir. Bor¢lanmaya giden

ekonomiler, makroekonomik dengelerinin bozulmamasina dikkat ederek, maliyet



ile karlilig1 6nemli bir 6l¢iit olarak géz Oniine almaktadirlar (Akbulak, Kavakli &
Tokmak, 2004, s. 6). Bunun yaninda borcun milli sermayeyle karsilanip
karsilanmadigi, borg¢ verenlerin uyrugu, piyasanin uyruguna gore yapilmakta olan
ig-d1s bor¢ ayirimi ve bor¢lanmanin gerceklestigi asamada en Onemli borglarin

alindig1 kaynaklar 6lgiit olarak belirlemektedirler (Oztiirk, 2011, s. 20).
1.3.1. i¢ Bor¢lanmada Basvurulan Kaynaklar

Devletlerin ekonomik ve mali firsatlar1 géz oOniinde bulundurarak hangi
kaynaklara bagvuracagr ulasmak istedikleri hedeflere gore degisiklik
gostermektedir. Ekonomi lizerinde farkli etkiler yaratmasi sebebiyle bor¢lanmada
basvurulan kaynaklarin konjonktiirel duruma gore c¢ok iyi belirlenmesi

gerekmektedir (Ozkan, 2009, s. 41).
1.3.1.1. Merkez Bankasindan Bor¢lanma

Kamu finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla Merkez Bankast 6nemli
bir kaynak niteligi tasimaktadir. Kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasi ve
piyasaya ek satin alma giiciiniin kazandirilmasi amaciyla i¢ bor¢lanma kaynagi
olarak Merkez Bankasina bagvurulmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus, Merkez Bankasina sik bagvurmanin ilerleyen donemlerde ekonomiler i¢in
tehlikeli bir durum olabilecegi ve ekonomilerin iizerinde yaratacagi olumsuz

etkilerdir (Ulusoy, 20044, s. 49-50).

Ekonomi {izerinde genisletici etkiler yaratacagindan Otiiri kamu karar
birimleri, Merkez Bankasini hazinenin bir yardimcisi gibi kullandiklarinda tlke
ekonomilerinin enflasyona siiriiklenmesi kaginilmaz bir son olmaktadir (Erol,
1992, s. 51). Enflasyonist donemlerde bu kaynaktan bor¢lanma, talebi
genisleterek enflasyon oranini arttirmaktadir. Bu sebeple enflasyonist donemlerde
Merkez Bankasindan borglanma yoluna gidilmesi sakincali bir durum olmaktadir

(Sen, Kar & Yardimcioglu, 2007, s. 9).

Merkez Bankasi’ndan dolayli veya dogrudan olmak suretiyle iki tirli
bor¢lanilmaktadir. Dogrudan karsilanmakta olan nakit ihtiyaclar i¢in dogrudan
bor¢lanilmakta, hazine kagitlarinin agik piyasa iglemleriyle satin alinmasi yoluyla

ise dolayli olarak borg¢lanilmaktadir. Diinyada birgok iilkenin tercih etmis oldugu



Merkez Bankasi bor¢lanma yollarindan biri olan dogrudan borglanma, bazi
olumsuz ekonomik sonuglar sonucu tercih edilmemektedir. Ornegin, Tiirkiye’de
parasal istikrarsizligin 6nemli bir nedeni olarak degerlendirildigi i¢cin hazinenin
Merkez Bankasindan dogrudan borglanma yolunu se¢mesi 2002 yilinda sona
ermistir (Egilmez, 2012, s. 72-73).

1.3.1.2. Sosyal Giivenlik Kuruluslarindan Bor¢lanma

Sosyal giivenlik kurumlari, bireyleri muhtemel tehlikelere kars1 koruyarak
gecinmelerine katki saglayan gelirlerini karsilama agisindan ve ortaya ¢ikardiklari
fonlar ile devlet ekonomisi i¢in mithim bir kaynak olma &zelligine sahiptirler.
Ortaya ¢ikardiklar1 bu fonlar, sermaye birikimi saglamak ve {ilke kalkinmasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Devletler, bu kurumlarin fonlarmi topladiginda
ithtiya¢ duydugu kaynaklar1 elde ederken sosyal giivenlik kurumlar1 da ihrag¢ etmis
olduklar1  borg¢lanma  kagitlart  aracilifiyla kendi  yatinm  alanlarim

olusturmaktadirlar (Sen, Kar & Yardimcioglu, 2007, s. 8).

Sosyal giivenlik kurumlarindan bor¢lanma, goniilliiliik esasina dayanmakta
ve devletler bazen bu kurum fonlarmin i¢ bor¢lanma senetlerine yatirilmasini
zorunlu hale getirmektedir. Sosyal giivenlik kurumlarindan borglanma ticari
bankalardan ve merkez bankasindan yapilan borglara nazaren daha az risk
tasimakta ve merkez bankasindan bor¢lanma yolundan daha az enflasyonist

etkiler dogurmaktadir (Ulusoy, 2004b, s. 47).
1.3.1.3. Ticari Bankalardan Bor¢lanma

Ulke ekonomilerinde tasarruflarm biiyiikk ¢ogunlugunun bir arada
toplanmakta oldugu bankacilik sektorii, devletlerin en biiyiik agirlikli fon
saglayicilaridir. Bor¢ yonetimlerinin basarili ya da basarisiz olmalari, banka
bilangolar iizerinde belirleyici etkiye sahiptir (Vardar, 2007, s. 72). Tirkiye
acisindan bakacak olursak bankalar ticaret bankalari, kalkinma bankalar1 ile
yatirim bankalari, yabanci bankalar ve 6zel yasalarla kurulmus olan bankalar

olarak siralanabilmektedirler.

Devletler, Merkez Bankasindan bor¢lanabildikleri gibi ticaret bankalarindan

da borclanabilmektedirler. Ekonomik etkileri bakimindan birbirlerinden farkl
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olsalar da bu borclarin reel bor¢ olarak saglanmasi iki bor¢lanma kaynagi
arasindaki ortak noktadir (Erol, 1992, s. 77). Ticari bankalar 6nemli bir bor¢lanma
kaynagi niteliginde olmakla beraber, tahvil ve bono satiglarinin yiizde 80 gibi
onemli bir oranim1 satin almaktadirlar. Ayni1 zamanda para piyasasini
etkileyebilecek yeterlilige sahip ve gerekli likiditeyi ellerinde bulundurmaktadirlar
(Bakkal & Giirdal, 2007:152).

Devlet tahvillerinin kullanilmasi, fazla rezerve sahip olan bankalar i¢in bir
yardime1 niteligindedir. Ozellikle ekonomik durgunlugun yasandigi ve kredi
islemlerinin azaldig: siire¢lerde kamu bor¢lanmasinin gerceklesmesinde ¢ok fazla
yararlar1 olmaktadir. Ciinkii bankalarda isletilemeyen ve atil fon olarak
degerlendirilen fonlarin devlete bor¢ verilmesi, ekonomiye aktarim yapilmasi
demektir. Ayn1 zamanda tahvillerin faizlerinden ve avantajlarindan bankalar da

yarar saglamaktadirlar (Ozkan, 2009, s. 43).

Likiditesi yliksek olan bankalar, ekonomik kirilganlik yasanan donemlerde
kisa vadeli bor¢ senetlerini, uzun vadeli bor¢ senetlerine tercih etmektedirler. Bu
tercihlerinin sebebi; ekonomik durgunlugun yasandigi doénemlerde likit kalmak
istemeleridir (Oztiirk, 2011, s. 37). Kisa vadeli bor¢lanma senetlerinin paraya
kolay cevrilmesi, vade bitiminden 6nce piyasaya alim- satim konusu olmalar1 ve
bankalarin hiikiimetle olan iliskilerini iyi yonde ilerletme istekleri gibi bir takim
nedenler de bankalarin uzun vadeli borg senetlerini tercih etmeleri i¢in énem arz

etmektedir (Ulusoy, 20044, s. 48).
1.3.1.4. Ozel Kisi ve Kuruluslardan Ahnan Borclar

Ozel kisilerden ve kuruluslardan borglanma, bireylerin ve kuruluslarin
kaynaklarmin bir kismimi1 kamuya bor¢ olarak vermesiyle gerceklesmektedir
(Ozkan, 2009, s. 43). Kamunun bu bor¢lanmay1 segmesindeki amag, bireylerin ve
kuruluglarin  tiikketimlerini  azaltarak uzun vadeli finansman ihtiyacinin
giderilmesidir. Kisiler ve kuruluslar agisindan saglam ve stirekli bir gelir elde
etme yolu oldugu ve daha az risk tasidig diisiiniildiigiinden bor¢lanma kagitlarina
yonelim artmaktadir. Sadece devletler acisindan degil bor¢ verenler agisindan da
uzun vadeli ve yliksek faizli olmalari bor¢ vereni avantajli hale getirmektedir.

Durgunluk yasanan bir ekonomide atil fonlarin yatirimlara doniistiiriilmesi amact
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da ekonomileri bu bor¢lanmaya siiriiklemektedir (Sen, Yardimcioglu & Kar,

2007, s. 8).

Sadece durgunluk donemlerinde degil enflasyonist egilimlerin goriildigii
donemlerde de kisiler ve kuruluslardan borglanmaya gidilmektedir. Fakat
enflasyonist ortamlarin varliginin siirekli hale gelisi, bankalar veya finans
sirketleri aracilifiyla bor¢lanma belgeleri iizerinde yapilan islemleri azaltmaktadir

(Erol, 1992, s. 52).
1.3.2. D1s Bor¢clanmada Basvurulan Kaynaklar

Dis bor¢ kaynaklari, yabanct devletler ile uluslararasi kuruluslardan temin
edilen borglar, ticari bankalardan elde edilen borglar ve piyasalardan tahvil ihraci
karsilig1 alinan borglar olmak iizere li¢ kisma ayrilmaktadir. Yabanci devletler ile
uluslararas1 kuruluslardan temin edilen borglar, genelde vade siiresi uzun ve faiz
orani diisiik borglardir. Dis piyasalardan temin edilen borglar, piyasa sartlarina
gore belirlenmektedirler. Bu bor¢ kaynaklari, 6demeler dengesinin agik verdigi
durumlarda finansman ihtiyacin1 saglamak ve ekonominin belirlemis oldugu

projelerin gergeklesmesine imkan yaratmaktir (Egilmez & Kumcu, 2004, s. 154).

Projelerin gergeklesmesi i¢in alinan krediler altyapi, enerji, turizm ve sanayi
gibi alanlarda ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin karsilanmasina yoneliktir. Kredi
talep eden tlilkeler, kredi veren iilkelere projelerini sunmakta ve uygun goriilen
projeler i¢in bu kredi imkanindan yararlanmaktadirlar. Bunlarin yaninda 6demeler
bilangosundaki agiklarin finansmaninda kullanilmak tizere de program kredilerine

bagvurulmaktadir (Olcar, 2013, s. 16).

Uluslararas1 kuruluglardan istikrarli ve yapisal olarak uyumlu politikalarin
tyilestirilmesi amaciyla da Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-
IMF), Diinya Bankas1 (World Bank), Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilati
(Organisation for Economic Co-operation and Development-OECD) gibi

kalkinma bankalarindan dis yardim alinmaktadir (Esener, 2013, s. 33).
1.3.2.1. Devletler Arasi Yardim

Devletlerin birbirlerine bor¢lanmalar1 seklinde gerceklesen devletlerarasi

yardimlar, ikili iliskiler nezdinde bor¢lu devlet ile bor¢ alan devletin taraflar
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arasinda gerceklesmektedir. Genel amag, kalkinmanin finansmanidir. D1 borglar,
ilkeden iilkeye saglanan krediler aracigiyla gergeklesmektedir (Esener, 2013, s.
33). Hikiimet kredileri de denilen bu dis bor¢lanma kaynaklari, genellikle
gelismis bir iilkenin az gelismis bir lilkeye destek vermesi seklindedir. Bu krediler
sabit faizli ve uzun donemli geri 6demeyle temin edilmektedir (Boliikkbas, 2012, s.
30).

Dis bor¢glanmada en 6nemli unsurun, yabanci paralarla 6denecek olmasi,
faiz ve anapara itfa bedellerinin de yabanci para cinsinden &denmesi bu
bor¢lanma kaynagini zamanla riskli hale getirmektedir. Bu borglar, bor¢ veren
devletin kendi hazinesinden olabilecegi gibi yabanci devletin 6zel sermaye

cevresinden de temin edilebilmektedir (Erginay, 1994,s. 220).

Devletten devlete yardimlar, gliniimiizde daha ¢ok ihracat ve doviz getirici
islemleri yok diyebilecegimiz kadar az olan iilke ekonomilerine katki saglamak
amaciyla yapilmakta hatta bu cesit hiikiimet yardimlar1 genelde borcu veren

tilkenin mallarmin ithal edilmesi sartina baglanarak gergeklesmektedir (Pehlivan,
2006, s. 194).

1.3.2.2. Uluslararasi Kuruluslar ve Ticari Bankalardan Bor¢lanma

Uluslararasi kuruluslardan destek ve kredi almak, iilkeler tarafindan énemli
dis finansman kaynagina doniismistir. IMF ve Diinya Bankasi benzeri
uluslararasi nitelik tasiyan kuruluslar, cogu zaman az gelismis kapitalist iilkelerin
cikarlarma gore hareket etmekte, bu iilkelerde uygulanan istikrar paketleri
dahilinde insanlarin yasamint Onemli derecede etkileyen, kriz anlarinda
ekonomilere yardimci olan giiclii bir yapiyr olusturmaktadirlar. Ekonomik kriz
anlarinda gecgici olarak yol gostermelerinin haricinde bor¢lu {ilkelerin i¢
politikalarin1 gozeten bir denetim orgami olarak da varliklarini korumaktadirlar

(Oztiirk, 2012, s. 560).

Bu kuruluslardan bazilar1 Diinya Bankasi, IMF, Islam Kalkinma Bankast,
Avrupa Yatirim Bankasi ve Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Orgiitiidiir (Uluatam,
2012, s. 486). Devletlere proje kredileri saglamakla birlikte bazen de program
kredileri veren kuruluslar, tliye {ilke hiikiimetlerine, tiiye iilkelerin resmi

kurumlarina ve o6zel sektér kuruluslarina kredi agmaktadir. Bu krediler icin
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hiikiimetler bankalara projelerini sunmakta ve kredi verebilecek nitelikte olan

projeler i¢in bu imkan saglanmaktadir (Pehlivan, 2006, s. 196-197).

Bunlarin yaninda, 6zel bankalardan baska bir iilkeye ya da o tilkede bulunan
ozel kuruluslara da ticari krediler saglanmaktadir. Ozellikle 1970°li yillarda ortaya
cikan ticari krediler, toplam dis bor¢ pay1 icerisinde 6nemli bir konuma sahip
olmustur. Ciinkii ticari bankalar 6deme giicliigli yasayan ve bor¢ servis orani iyi
olmayan hiikiimetlere bor¢ vermeyi dogru bulmamaktadirlar. Bor¢lanma
gergeklesirken tilkelerin kredi notlar1 ve 6deme giigliigii yasayabilecekleri ihtimali
bu kredilerden faydalanma oranini diisiirse de onemli bir finansman kaynagi

olduklar1 ger¢egini degistirmemektedir (Ulusoy, 2004a, s. 54-55).
1.3.2.3. Piyasalardan Tahvil ihrac1 Karsiigi Bor¢lanma

Tahviller, belirli bir dénem i¢in belirlenen faiz oraniyla yatirimcilarin bu
faiz orani tizerinden 6demelerini gergeklestirdikleri uzun vadeli bir finansman
kaynagidir. Tahviller, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan ekonomik
sartlara gore uyarlanmislardir. Ulusal piyasalarda uluslarin kendi para birimlerine
gore cikartildiklarinda yurt i¢i tahvil olarak nitelendirilirken, uluslararasi
piyasalarda c¢ikartilan ve borglu iilkenin disinda ihrag edilen tahviller uluslararas:
tahviller olarak nitelendirilmektedir. Yatirimci potansiyeli yiiksek olan bir iilkede,
ulusal olmayan para birimli yatirnmlari finanse etmek amaciyla sirketler, diistik

faizli tahvillerden yararlanmak istemektedirler ( Demirci, 2021, s. 61-67).

Yatirnmcilar, bir sirketten tahvil satin aldiklarinda sirketlere bor¢ para
vermektedirler. Belirlenen faiz tutarina gore vade sonunda faiz 6demeleriyle
birlikte  gerceklestirilen  tahvillerin  6demeleri, tahvillerin  6zellikleri
degerlendirilerek ara 6deme ve tek seferde ddeme gibi iki farkli sekilde ifa
edilmektedir (TSPAKB, 2012, s. 7). Uluslararas: tahvil piyasalarinda, daha ¢ok
Euro tahvilleri yani yabanci tahviller yer almaktadir. Bununla birlikte ihra¢ eden
iilkenin para birimiyle ¢ikarilan tahviller de yabanci piyasalarda satilmaktadirlar.
Ayrica bu tahviller, bir¢ok iilkede faaliyet gdstermekte olan gesitli bankalarin
bulundugu iilkelerde ayni anda satisa sunulmaktadirlar (Mutlu, 2008, s. 385).

Devletler, finansman kurumlar1 ve bu devletlerde bulunan bazi sirketler

tarafindan ihrac edilen tahviller, 6zellikle 1995 yilindan sonra yasanan krizlerin
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etkisiyle dis bor¢ kaynagi olarak Meksika, Kore ve Malezya gibi lilkelerde daha
cok tercih edilmistir. Bu egilimin sebebi olarak da; Asya krizinin ardindan
saglanan makro-ekonomik istikrarla birlikte faiz oranlarinda meydana gelen

azalmalardir (Yildiran, 2010, s. 117-119).
1.4. i¢ Borg ve Dis Borcun Avantajlari ve Dezavantajlari

Devletlerin i¢ borglanma ya da dis bor¢lanma yoluna basvurmalarinin
altinda bir takim sebepler vardir. Bu sebeplerin en oOnemlisi, bor¢lanma
tercihlerini belirleyen faktorlerin iilke ekonomisinde yarattifi avantaj ve

dezavantajlarin bilinmesidir (Eser & Birinci, 2014, s. 39).

Bir devletin bor¢lanma kaynagi normal sartlarda yurt ici tasarruflart
vasitasiyla saglanmaktadir. i¢ bor¢lanma gerceklesirken alacakli tarafin ve borglu
tarafin ayni ekonomiden olmasi, milli gelirin miktarinin  degismemesini
saglamaktadir. Bunun yaninda zaman agisindan da avantajli olan i¢ bor¢lanmada
fon temini, dig borca gore daha kolay saglanmaktadir. Yine devlet otoritesinin
bor¢ vadeleri, 6deme kosullar1 ve ifa zamanimi kendisi belirleme durumlar i¢

borcun tercih edilme sebeplerindendir (Sen, Kar, & Yardimcioglu, 2007, s. 8).

Ulke sinirlar1 igerisinde bulunan i¢ borg kaynaklari, milli para cinsinden ve
ekonomi igerisinde el degistirme yoluyla gerceklestirilip kullanilmayan fonlarin
tretime katilmast yolunu sagladigindan ekonomik dengeyi korumakta ve
kalkinmanin hizlanmasina katki saglamaktadir (Oskay, 2004, s. 121). Ekonominin
durgun oldugu zamanlarda ticari bankalar acisindan da i¢ borcun biiyiik avantaji
vardir. Soyle ki; ticari bankalar kasalarinda bulunan ve isletilmeyen fonlarinin

kullanilmast amaciyla devletlere bor¢ vermektedirler (Bayraktar, 2011, s. 3).

I¢c bor¢lanma yoluyla biitce aciklarinin giderilmesi durumu esasen iilke
ekonomisi i¢in gegici bir durumdur. Her ne kadar satin alma giicii i¢ bor¢lanmada
0zel kesimden kamu kesimine aktarilsa da neticede bu durum, faizlerin artmasina
ve faizlere duyarli olan 6zel sektoriin yatirimlarina zarar verip bir dezavantaj
yaratmaktadir. Literatiirde dislama etkisi dedigimiz bu durum carpan
mekanizmasinin tam olarak ¢aligmasina engel olmakta ve milli gelirde azalmalar

meydana getirmektedir (Mutluer, 2008, s. 5).
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Atil fonlarin1 kullanima sokan ticari bankalar devlete bor¢ vermenin yaninda
harcama diizeylerini arttirdiklarindan yiiksek kamu agiklarina, enflasyon oraninin
artmasina ve faiz oranlarinin degismesine yol actiklarindan i¢ borgta bu noktada
iilke ekonomisi i¢in bir dezavantaja ddniismektedir (Bayraktar, 2011, s. 3). I¢
bor¢lanmadaki yiiksek faiz oranlart hazine i¢indeki bor¢ stokunu arttirmakta, tilke
ekonomisinin ise dig kaynaklara yonelmesine sebep olarak ekonomiyi bir borg

dongiisiine siiriiklemektedir (Firat, 2009, s. 34).

Gelismekte olan tlkeler isttihdam yaratmak, kalkinma hedeflerine ulasmak,
biiyiikk projeleri yatirim maksadiyla iistlenmek, alt yapi yatirimlarma katkida
bulunmak ve beseri sermayelerine kaynak yaratmak igin i¢ tasarruflarin yetersiz
oldugu durumlarda dis kaynaklara bagvurmaktadirlar (Karagéz, 2007, s. 99). Dis
kaynaklara yonelen ekonomilere ek kaynak saglamak ise dis borcun bir avantaji
olmaktadir. Ciinkii lilke ekonomisine saglanan maddi destek iilkenin parasal
kaynaklarini arttirarak, ekonomik biiyiime hizinda artiga sebep olmaktadir (Opus,
2002, s. 183). Ayrica dis borglar, kaynak kullaniminda ve dagiliminda etkinlik
saglayarak ekonomide dengeyi koruyucu etkiler saglamaktadirlar (Coglircii &
Coban, 2011, s. 135). Ulusal para cinsinden alinan borglarin vade yapisina gore
kiyaslandiginda, yabanci para cinsinden alinip geri 6denen dis borglarin uzun
vadeli alinmasi durumu da ekonomiler i¢in bir avantaj olmaktadir (Eser & Birinci,

2014, s. 41).

Dis borglarin ekonomik avantajlarinin yaninda, gereksiz ve liikks tiiketim
maksadiyla kullanimi, bor¢larin ifasi i¢in tekrar bor¢ alinmasi, alinan borg¢larin
GSMH nin oranini agmasi onlar1 da i¢ borglarda oldugu gibi dezavantajli bir hale
getirmektedir (Opus, 2002, s. 184). Dis bor¢lanma yatirimlar i¢in bir kaynak
saglayip ekonomik biiylimeye neden olsa da ilerleyen donemlerde biiyliyen
borglar 6nemli sorunlar haline gelmektedir. Ulkelerin geri ddeyebilecekleri
miktar1 agmalari, yerli ve yabanci yatirimcilarin caymasini saglayarak ekonomi

icin olumsuzluklara kap1 aralamaktadir (Bilginoglu & Aysu, 2008, s. 8).

Dis borglarin artis1 zaman i¢inde ekonomiyi zayiflatarak dis kosullara olan
hassasiyeti arttirmaktadir. Biitliin bunlarin yaninda borg faizinin degiskenligi, dis
faiz oranlarinin yiiksekligi, bor¢ servis maliyetlerinin artmasini saglamaktadir.

Biiyiiyen agiklarin kapanmasi i¢in tekrar edilen borglar, lilke ekonomilerinin borg

16



krizlerine girmesine yol agarak dis borcu tamamen ekonomilere zarar verici hale

doniistiirmektedirler (Eser & Birinci, 2014, s. 41).
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2. EKONOMIK KRiZ TANIMI, CESITLERI,
MAKROEKONOMIK DENGELER UZERINDEKIi ETKILERI

Sicak para hareketlerine bagimli kilinan bir sistem, daima krizi tetikleyecek

bir vesile bulur (Korkut Boratav).
2.1. Ekonomik Kriz Kavramm

Kriz, ¢esitli bilim dallarinda giinliik konusma dilinde kullanildig1 gibi genis
alanlara hitap eden bir kullanima sahiptir (Akmese & Cetin, 2009, s. 106). Yunan
dilindeki ‘krisis’ terimi se¢im, karar ve yargilama anlamlarina gelmektedir
(Orhan, Dinger & Cevik, 2009, s. 25). Tip literatiiriinde ise ‘ani bir hastalik’ ya
da ‘hastaligin ileri asama kaydetmesi’ anlaminda kullanilmaktadir. Kriz, sosyal
bilimlerde anlam olarak ‘bunalim’ , ‘buhran’ kelimeleriyle sestes bir bigimde
kullanilmaktadir (Aktan, 2001, s. 1). Ortacag tip biliminde de bugiin ki tip
bilimine benzer sekilde, Oliimciil bir hastalikla 6liim arasindaki ayirimin

aciklanmas1 amaciyla kullanilmistir (Kiigtikefe, 2013, s. 31-32).

Farkl1 bir ifadeyle kriz, daha iyi veya daha kotli durumlara gelinme noktasinda
biiylik 6neme sahip, kati kararlarin alinmasina ortam hazirlayan kritik zaman olarak
nitelendirilmektedir (Darican, 2015, s. 40). Krizin siradan diye nitelendirdigimiz diger
durumlardan ayrilan 6zelligi, cabuk yanit verebilmesidir. Bu anlamda baktigimizda
kriz, hizli uyum saglamayr gerektiren farkliliklar olarak adlandirilmaktadir
(Kigtikefe, 2017, s. 32). Kriz olarak nitelendirilebilecek bir durumun varligi igin,
krizin bir takim temel unsurlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Krizin belli bagh

temel unsurlari agagidaki gibi 6zetlenebilir (Akmese & Cetin, 2009, s. 106):

e Kiriz, aniden ve beklenilmeyen durumlarda ortaya ¢ikmaktadir,

e Siiresi ve etkileri uzun ya da kisa olmakla beraber krize karsi alinan
tedbirlerin zamanlamasinin dogru olup olmadigmin bilinmesi gerekmektedir.

e Kiriz, i¢inde bulundugu ortammn disina da yansima ozelligi tasidigindan

herhangi bir sektorde ortaya ¢iktiginda, farkl sektorlere de yansimaktadir.

Ekonomik anlamda kriz, 6nceden belirlenmesi miimkiin olamayan veya
ongoriilmesi giic olan bazi olaylarin ortaya cikisiyla devletler ile firmalarin, etki

alinda kaldigt olumsuz olarak nitelendirilebilecek sonuglar meydana



getirmektedir (Aktan, 2001, s. 1). Ekonomik diizeyde krizler, iiretim faktorii ile
mal ve hizmet piyasalarinda kendini gosteren kabullenebilir degisme sinirinin

Otesinde gerceklesen dalgalanmalar seklinde de tanimlanmaktadir (Kibritgioglu,
2001, s. 1).

Kiiresellesmeyle birlikte hizla var olmaya calisan kalkinma istegi, az
gelismis iilkelerde meydana gelen hizli niifus fazlaligi, gelismekte ve yeniden
sekillenen tiretim ile tilketimde meydana gelen olumsuzluklar diinya ekonomisini
krizden kagiramamustir (Giiler & Yilmaz, 2009, s. 88). Son yillarda diinyada
ortaya c¢ikan ekonomik krizlerin siklagsmasi beraberinde ekonomik kriz
tanimlariin literatiirde artmasina olanak saglamistir. Birden ¢ok ekonomik kriz
tanimlar1 yapilmakla birlikte bu krizler, iilke ekonomilerinde meydana gelen
ekonomik istikrarsizligi, bliylime oranlarindaki azalmayi ve verimliligin olumsuz
etkilenmesini  beraberinde getirmektedirler. Bu olumsuzluklarin yaninda
ekonomilerde goriilen GSYIH oranlarinin azalmasi, enflasyon seviyesinde artis
meydana gelmesi ve igsizligin artmasi gibi durumlar ekonomik krizlerin yasanma

sebeplerinden sayilmaktadir (Tezer, 2016, s. 146).

Ekonomik krizler, ekonomi alaninda oldugu gibi politika alaninda da
varligin siirdiiren ve tehlikeli sayilabilecek bir olusumu i¢inde barindiran zor bir
donemsel siireci temsil etmektedirler (Erol, 2010, s. 166). Ekonomik
yaklasimlarin siirekli degismesi, bireylerin yasam tarzlari, sosyal ve teknolojik
gelismeler, ortaya c¢ikan ekonomik krizlerin hepsinin ¢esitli nedenlere
dayanmasina sebep olmus ve yasanan krizlerden kurtulma sekilleri her bir kriz
acisindan farkli olmustur (Akmese & Cetin, 2009, s. 105). Ciinkii ge¢miste
yasanan krizlere bakildiginda etkilerinin benzer yanlar1 olmasina ragmen, ayni
sonuglar1 ve biitlin iilkeler i¢in etkileri ayn1 derecede olan krizlerin varligindan

pek bahsedilmemektedir (Ozdemir, 2014, s. 80).

Insanoglunun karsisina ¢ikan énemli bir sorun olan ekonomik krizler bazen
bir lilkede ortaya ¢ikmakta ve o iilkeyi etkisi altina almakta bazen de bir iilkede
ortaya ¢ikip tiim diinyay1 etkisi altina almaktadirlar (Ay & Ugar, 2015, s. 11-12).
19.yy’1n baglarindan giiniimiize kadar etkiledikleri alan ve etki dereceleri farklilik
gosteren birden cok krizle kars1 karsiya gelinmistir. 19. yy da daha ¢ok savas ve
kitlik sebebiyle yasanan krizlere; 1825, 1836, 1847, 1890 yillarinda yasanan
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ekonomik krizler, 20.yy da yasanan ekonomik krizlere ise; 1900, 1920, 1929
Biiyiikk Buhrani ve 1973 yilindaki petrol krizi ornek verilebilir (Yicel &
Kalyoncu, 2010, s. 54). Bu krizler igerisinden 6zellikle 1929 yilinda yasanan
Biiylik Buhran, 1973 yilinda yasanan petrol krizi ve Amerika’da baslayip hemen
hemen biitiin tilkeleri etkisi altina alan 2008 krizinin etkileri tiim diinyaya

yayilmistir (Ay & Ucgar, 2015, s. 12).

Kiiresellesme siirecinin bagladigi diinya lizerinde, herhangi bir llkede
meydana gelen ekonomik kriz, baska iilke ekonomilerini de krize gotiirmekte ve
krizin bagladig1 iilkelerin ekonomisine paralel olarak dis etkileri oldukga agir
goriilmektedir. Kiiresellesme ve dis ekonomilerden etkilenen gelismekte olan
iilkeler, ozellikle 1990 yilinda yasanan korfez krizinin ardindan devam eden
ekonomik krizlerden gelismis iilkelerden daha fazla etkilenmislerdir (Ozdemir,

2014, s. 80).
2.2. Ekonomik Kriz Cesitleri

19.yy’da diinya ekonomisinin degisim siireciyle baslayan ekonomik krizler,
diinyanin herhangi bir yerinde baslamis olsalar dahi kisa siire icerisinde yayilarak
tiim dlinyay1 etkisi altina alabilmigslerdir (Durmus, 2010, s. 31). Krizlerin ¢esitleri
ve olusma nedenleri farkli olsa da genel olarak krizler, iki farkli cesitte
incelenebilmektedirler; reel sektor krizleri ve finansal krizler. Bu kriz ¢esitleri,
mal ve hizmet piyasalarinda ortaya ¢iktiginda enflasyona ve ekonomik

durgunluga sebep olmaktadirlar. (Yiicel ve Kalyoncu, 2010, s. 54).

20



Sekil 2.1: Ekonomik Kriz Cesitleri

KRIiZLER

Reel Sektor Krizleri

Finansal Krizler

Bankacilik Krizleri

Dis Borg¢ Krizleri Para/Doviz
Krizi

Borsa Krizi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Ekonomik krizler, reel sektor ve finansal krizler alarak ikiye ayrilmaktadir.
Finansal krizler ise bankacilik krizleri, dis borg krizleri, para/déviz krizleri ve son

olarak borsa krizleri seklinde degerlendirilmektedirler (Bilge, 2009, s. 32).
2.2.1. Reel Sektor Krizleri

Ekonomik krizler bilindigi lizere hem finansal hem de reel sektdrlerde
goriilmektedir. Reel sektoriin yegane amaci toplumsal refah1 gerceklestirebilmek
icin ihtiya¢ olunan mal ve hizmetler i¢in {iretim yapmaktir. Bu amacin disinda,
reel sektoriin yapmasi gereken faaliyetler ise saglanan kaynaklarin dagilimu,
iretime katilan faktorlerin paylarinin boliistimii ve tretilen mal ile hizmetlerin
tilketimidir. Reel sektor faaliyetlerinde beklenmedik sekilde bir problemle karsi
karsiya kalindiginda reel sektor krizleri ortaya ¢ikmaktadir (Kiigiikefe, 2017, s.
32). Bu krizler kendi aralarinda enflasyon, durgunluk ve issizlik olarak ii¢

kisimda incelenmektedir (Miinyas, 2019, s. 13).

Enflasyon ve ekonomik durgunluk nedeniyle mal ve hizmet iiretimde
yavaglamanin baglamas1 veya isgilicli piyasalarinda ortaya ¢ikan issizlik
oranlarinin artig1 reel sektdr krizlerinin baslangi¢ noktasi olmaktadir (Baykol,
2007, s. 33). Fakat mal ile hizmet piyasalarinda ve isgiicli piyasalarindaki iretim
miktarinda beklenmedik bir sekilde ortaya cikan diisiislerin olusturdugu reel
sektor krizleri, giiniimiizde ¢ok yaygin degildir (Tezer, 2016, s. 147).
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Reel sektor kriz tlirlerinden bir digeri ise igsizlik krizidir. Bu, emek
piyasasinda meydana gelen issizlik seviyelerinin normalin iizerinde seyretmesi
olarak tanimlanmaktadir (Eren, 2010, s. 3). Ekonomilerde bazi zamanlarda iiretim
kayiplar1 sonucu artan issizlik, enflasyonist etkilerin devamiyla stagflasyonist
etkilerin yasanmasina neden olabilmektedir. Stagflasyonist donemlerde, zaten
issizlik ve enflasyon bir arada yasanmaktadir. Issizligin arttigi dénemlerde de
ekonomiler hem sosyolojik olarak hem de mali olarak bu krizin olumsuz etkilerini
hissetmektedirler (Orhan & Dinger, 2009, s. 32).

Reel sektor krizleri, ekonomide iiretim faktorlerinin gerceklestigi kisimla
ilgilenmektedir. Mal ile hizmetlerde ortaya c¢ikan talep azalmasi ve iiretimde
daralma, ardindan issizligin hizli bir sekilde artmasina neden olmaktadir (Araci,
2010, s. 5). Reel sektor krizlerinden olan enflasyon krizi ise iiriin, mal ve hizmet
pazarinda fiyatlarin diizenli bir sekilde artis saglamasi ve belirli bir seviyenin
tizerine ¢ikmasi olarak nitelendirilmektedir. Yani mal ve hizmet piyasalarinda
stirekli bir artis varsa bu durum enflasyon krizi olarak tanimlanmaktadir (Miinyas,

2019, s. 13).
2.2.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, piyasalarda islem goren doviz kurlari, bono ve hisse
senetleri gibi araglarin fiyatlarinda yasanan artis durumu veya bu araglarin
miktarlarinda ortaya g¢ikan ani diismeler seklinde tanimlanmaktadirlar. Finansal
krizler, piyasalarin islevlerini yerine getirememesi seklinde ortaya c¢ikmaktadir.
Finansal piyasalarin reel islevi, esasinda, fonlari, bireylerin ya da firmalarin sahip
olduklar1 verimli yatirim alanlarina devretmektir. Bu devir islemi meydana
gelirken bir mekanizma var eden sisteme finansal sistem denilmektedir. Finansal
sistem, bu mekanizmay1 isleme sokmadigi zamanlarda ekonomiler i¢in sikintili

sliregler baglamaktadir (Eren, 2010, s. 4).

1960°dan itibaren gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde,
entegrasyonla dis diinyaya agilma eylemlerinin ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir.
Gelismekte olan {iilkelerin ekonomileri makroekonomik diizeyde istikrarsizlig
engelleyemeden finansal entegrasyon amaglarinin beraberinde finansal krizlerin

ortaya ¢ikma sorunuyla karsilasmislardir. Makroekonomik diizeyde ortaya ¢ikan
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istikrarsizlik problemi, finansal piyasalar1 kirilgan bir ekonomik yapiya
doniistiirmiis ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin krizler
yasamasina yol agmistir (Ural, 2003, s. 11). Finansal krizin en basinda krizin
belirtilerinin fark edilmesi gerekmektedir. Bu belirtilerden bazilar1 agsagidaki gibi

siralanabilir (Turgut, 2006, s.36):

e Faiz oranlarinda meydana gelen artis,

e Menkul kiymetlerin ¢okiisii,

e Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan sorunlar,

e Para ikamesinin fazlalagsmasi ve beklenen enflasyonda meydana gelen
artislar sebebiyle finansal istikrarsizligin yayilmasi.

Finansal krizlerin pek c¢ok benzer yonlere sahip 0Ozelligi
bulunmaktadir. Birbirine benzer olarak degerlendirebilecegimiz hususlar
arasinda en belirgin olan1 hepsinin de ekonomilere zarar verebilecek ciddi
maliyetlere neden olduklar1 hususudur. Piyasalarin yiikselmeye basladigi
zamanlarda sik sik meydana gelen finansal krizler, temelde, bankacilik krizi,
dis bor¢ krizi, borsa krizleri ve para/ doviz krizleri olarak

nitelendirilmektedirler (Turgut, 2006, s. 36)
2.2.2.1. Bankacilik Krizleri

Bankacilik sektort, tiretim faktorlerinin devamliligini saglayan yasamsal bir
misyona sahiptir. Bankalar, iktisadi birimlerdeki tasarruf fazlalarini temin
etmekte, reel sektore kredi biciminde aktarim saglayarak yatirim harcamalarinin
finansmaninda kullanmaktadirlar. Bankalardan temin edilen krediler ve yatirimlar
icin gerceklestirilen harcamalarin arasinda bulunan bag, banka kredilerinin kanali
olarak nitelendirilen parasal anlamda aktarimi gerceklestiren bir kredi kanali
vasitastyla calismaktadir (Cinko & Ak, 2009, s. 60). Tahsis siirecinde 6nemli rol
istlendiklerinden, yasanan olumsuz durumlarda 6rnegin ekonomik krizler gibi,
iilke ekonomilerinin sistemini bozarak ekonomide aksamalarin yasanmasina

sebebiyet vermektedirler (Tunay, 2010, s. 10).

Bankalarin yasadigi1 bankacilik krizleri, genel olarak, bankalarin borglarinin
vade siiresinde meydana gelen uzama siireci veya aniden mevduatlarindaki hizli

cekme taleplerinin karsilanamamasiyla ortaya ¢ikan likiditenin iflas durumlarim
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ortaya c¢ikarmasi seklinde tanimlanmaktadir (Kalkan, 2014, s. 27). Bankalarin
iflas etme durumlar1 ve bankalarin basarisizliklari, banka krizlerinin iki farkli
sekilde degerlendirilmesine sebep olmaktadir. Bankalarin iflas siirecine
girmelerine, bankalarin piyasalara sunduklar1 kredilerden kendilerine doniis
alamamalar1 neticesinde kredi mevduatlarinda gergeklesen ani daralmalar sebep
olurken, yasamis olduklart basarisizliklara ise makroekonomik anlamda
gerceklesen siki likidite sorunuyla karst karsiya gelmeleri sebep olmaktadir

(Kaya, 2018, s. 8).

1980’11 yillardan beri sikinti siirecler yasayan diinya iilkeleri, ekonomik
yapilart giiclii olsun veya olmasin herhangi bir sebeple yasanan krizlerden bir iz
kalmadan siyrilamamislardir. Hemen hemen biitiin ekonomik krizlerin sonunda
yasandig1 gibi gelismekte olan ekonomiler krizleri daha agir yasamislardir
(Aloglu, 2005, s. 50). Fakat bankacilik krizleri, sadece gelismekte olan ve piyasa
ekonomisine girig siirecinde olan tllkelerde ortaya c¢ikmamig, sanayilesmis
iilkelerde de ortaya ¢ikmistir. Bankacilik krizleri, ayrica, hane halki ve sirketlerin
faaliyetlerini smirhi diizeyde tutan ve finans sektoriinde kredi &demelerinin
diizenli bir sekilde gerceklesmesini de engelleyen bir kriz olarak karsimiza
cikmaktadir. Sermayenin yurt disina ¢ikis durumunu hizlandirdig i¢in bankalara
olan giivenin yok olmasina da sebep olmaktadir (Altintas, 2004, s. 39). Bankalara
olan gilivenin yok olmasi da halkin ani bir sekilde mevduatlarin1 ¢ekmek
istemelerine ve bunun igin bankalara hiicum etmelerine beraberinde getirmektedir

(Turgut, 2006, s. 37).

Sonug olarak, banka mevduatlarinda ortaya cikan g¢ekilmeler, bankalarin
erteledigi sorumluluklar1 ya da hiikiimetlerin tesvik ettigi banka iflas durumlar
bankacilik krizlerini tetiklemektedir (Delice, 2003, s. 61). 1980 yilindan sonra
Tirkiye’nin de etkilendigi ve uluslararas1 dinamiklerle ortaya ¢ikan diinyadaki
baslica bankacilik krizleri, 1994 yilinda yasanan Meksika krizi, 1997 yilindaki
Asya krizi, 1998 Tiirkiye krizi ve1999 Brezilya krizidir (Eken & Kale, 2017, s.

12). Bahsi gecen krizler iigiincii boliimde daha ayrintili sekilde ele alinmaktadir.
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2.2.2.2. D1s Borg¢ Krizi

Ulke ekonomilerinin kamuya ya da o6zel kesime ait olan borglarmi
0deyememe durumu, dis bor¢ krizlerinin basladigi noktayr olusturmaktadir.
Hiikiimetlerin, dis borglarin ¢evrilmesi ve tekrar dis kredi finansmani1 hususunda
sorunlar yasadiklarindan, bazi donemlerde dis borglari yeni 6deme planlarina
baglanmakta veya bor¢ sorumluluklari ertelenmektedir (Delice, 2003, s. 61). Di1s
bor¢ krizleri, sadece iilke borglarin1 6deyemedigi zaman degil 6deme ihtimali
diisiik oldugu zaman ve ayn1 zamanda borg veren iilke mevcut verilen krediyi geri

almak istedigi zaman da vuku bulabilmektedir (Kaykag, 2013, s. 9).

Dis borglarin verimli alanlarda kullanilmamasi, tiikketim finansmani igin
kullanilmasi, verimsiz alanlara yonlendirilmesi ve yiiksek risk tasiyan uzun vadeli
yatirimlarda kullanilmasi dis borg krizlerini tetikleyen hususlardandir. Devletlerin
borglar1 geri 6dememesi ve sorumluluklarint gergeklestiremeyecekleri yoniinde
sergiledikleri gidisat, 6zel sermaye girislerinde faal bir diisiis yasanmasina sebep

olarak ekonomik Kkrizlere giris siirecini hizlandirmaktadir (Eren, 2010, s. 6).

Dis borg krizlerinin en belirgin 6zelligi yasanan krizlerin gegici ve sadece
donemlik gerceklesmesidir. Ekonomilerde goriilen bu tiir krizler, ortaya ¢iktiginda
tiim diinya tilkelerinin ekonomilerini bu krizlerden olumsuz etkilenmemektedirler.
Diinya finansal sistemlerinin bir biitiin halinde etkilenmemelerinin sebebi ise bu
krizlerin bor¢lu ve alacakli etrafinda sinirh kalarak kriz durumunun, muhataplarin
kendi arasinda yasanmasi durumudur (Turgut, 2006, s. 38). Bir iilkede ortaya
c¢ikan likidite krizi bile diinya finansal sisteminde olumsuz etkilere yol agarken bu
krizin taraflarla sinirli kalmasi durumu, borcun miktar1 6nemli 6l¢ilide fazla olsa

dahi gegerli olmaktadir (Caliskan, 2003, s. 226).

Ulkeler, sorumluluklarindan borglarmi dteleme amaciyla sézlesme yaparak
veya kreditorlere varliklarin aktarimini saglayarak kurtulabilirler. Borg¢larin
O0denememesi durumu s6z konusu oldugunda, yapilandirma yapilabilmekte veya
borglu {ilkenin borcunun vadesi uzatilabilmektedir. Borglarimi 6dememe
konusunda 1srarci olan ve yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmeyen iilkeler,
finansal piyasalardan bor¢lanirken sikintiya diisecegi icin biiylik finansal

maliyetlere katlanmak durumunda kalmaktadirlar. Finansal maliyetlerin artmasi
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ve finansal derinligi s1g olan ekonomilerin bor¢ bulamamasi da dis borg krizlerini

kaginilmaz hale getirmektedir (Orhan, Dinger, & Cevik, 2009, s. 30-31).
2.2.2.3. Borsa Krizleri

Borsa krizi, menkul kiymetlerin degerlerinde ortaya ¢ikan yiiksek oranda
gerceklesen diisiisleri ifade etmektedir. Bu kriz, kendini borsadaki genel bilesik
endekslerinde yasanan diismeler neticesinde gostermektedir (Eren, 2010, s. 6).
Portfoy yatirnmlarinda meydana gelen ¢esitlenmeler, menkul kiymetlerin
sayisinda artisa sebep olmaktadir. Bu, borsalarda islem goren sirketlerin hisse
senedi fiyatlarindaki artis ve dalgalanmalar borsa krizlerini de beraberinde

getirmektedir (Goksu, 2015, s. 21).

Genel olarak borsa krizlerinin, hiikiimetlerin piyasalarda politika
anlayislarii gelistirmeden bir belirsizlik durumu yasamalari, ulusal piyasalarda
veya uluslararasi piyasalarda yilikselme gostermesi ve {ilke iginde yabanci
sermayenin oran olarak artmasi gibi nedenlerle menkul kiymet piyasasinda
yasanan dalgalanmalar seklinde ortaya c¢iktigi bilinmektedir. Finansal krizden
borsanin  etkilenmesi ve ¢Okmesiyle Oniine gecilmez dalgalanmalar
gerceklesmektedir. Durum bdyle olunca da bu dalgalanmalarin sonucunda olusan
borsa krizleri, reel sektorii etkiledigi gibi ekonomide de kayiplarin yasanmasini

kacinilmaz kilmaktadirlar (Kaya, 2018, s. 10).
2.2.2.4. Doviz/Para Krizi

Para krizi, literatiirde doviz krizi olarak da bilinmektedir. D6viz kurunda
ortaya ¢ikan beklenmedik hareketlenmelerle sermaye hareketlerindeki degisimin
s6z konusu olmasi bu krizi tetikleyen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Turgut, 2007, s. 36). Sabit doviz kurunun uyguladig: iilkelerde, piyasaya
katilanlarin yerel para birimlerinden yabanci para birimine yonelmeye baslamalari
sonucunda merkez bankasinin elindeki doviz rezervlerinin tiikkenmesi, ortaya

doviz krizi riskini ¢ikarmaktadir (Engin, 2007, s. 37).

Doéviz piyasalari, giinlimiizde en hizli biiyiiyiip gelisen finansal piyasalar
katogorisine girmektedirler. Doviz piyasalari i¢indeki en biiyiik pay1 da interbank

islemleri olusturmaktadir. Bankalar, uluslararasi ticarete fayda saglayan doviz
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islemlerine arti olarak doviz alim ve satim islemleriyle de ilgilenmektedirler.
Doviz piyasalarinin hacmi arttikca degisim hizlar1 da artmaktadir. Artan degisimin
beraberinde getirdigi risk, tiirev piyasalarin olusumunu hizlandirmaktadir. Tiirev
piyasalar da, spekiilatif amacl kullanildigindan, doviz krizinin olusumunu

kaginilmaz bir noktaya getirmektedir (Keskin, 2004, s. 22).

Spekiilasyon maksadiyla iilkelere giris yapmakta bulunan fonlarin, ani
bigimde iilkelerden ¢ikma siireci ile merkez bankasinin bu soka karsilik reel doviz
kurunu yeterli diizeyde koruma saglayamamasi sonucu yerli paranin deger
kaybinda ortaya ¢ikan diigiikliik krizi tetikleyen unsurlardan bir digeridir (Darican,
2013, s. 40). Doviz krizleri, sadece spekiilatif saldirilarin korunmasi sonucunda
ortaya ¢ikan deger azalislari sonucunda degil bazen de bu saldirilara karsi
korunmak istenen déviz kuruna yonelik olumlu girisimlerin sonucunda da ortaya

¢ikabilmektedir (Orhan, Dinger & Cevik, 2009, s. 30).

Doviz krizlerini genel olarak degerlendirdigimizde, sabit doviz kuru
uygulanan ekonomilerin déviz krizi riskinin diger ekonomilere gore daha fazla
oldugu sdylenebilmektedir. Sabit doviz kuru uygulamasi, kriz riskini arttirmasinin
yani sira krizin siddetini de arttirmaktadir. Gelismekte olan ekonomiler en yaygin
sekilde sabit doviz kuru uygulamasini tercih ettiklerinden otiirii, ulusal para
degerinin belirgin bir seviyenin iistiinde artig gostermesi ekonomik anlamda kriz
beklentilerini yiikseltmektedir. Spekiilatorler, ekonomideki riski degerlendirirken
ulusal paranin genel olarak bir yil i¢inde ylizde 10 ytlikselmesinin riskli bir durum
oldugunu ve bunu ekonominin 1sinmasi seklinde degerlendirmektedirler

(Danisoglu, 2007, s. 3).

Ulusal paranin degerli hale gelmesi, gerceklesen enflasyonun ekonomide
beklenen enflasyonun iizerine ¢iktig1 durumlarda s6z konusu olmaktadir. Degerli
hale gelen ulusal para, cari islemler dengesindeki aciklarin olusmasina neden
olmakta ve sabit kurdan ¢ikamayan iilke ekonomisinde daha once Tiirkiye’de
yasanan Subat 2001 krizi gibi krizlerin ortaya ¢ikisina zemin hazirlamaktadir
(Kandemir, 2005, s. 5).

Yani doviz krizleri, iilkelerde uygulanan para ve kur politikalarina gore

degisim gostermektedir. Eger bir iilke ekonomisinde sabit doviz kur sistemi
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gecerli ve devaliiasyon oraninda hizli bir ylikselme s6z konusuysa bu durum kriz
olarak nitelendirilmekte, dalgali kur sisteminde ise doviz kurunun piyasa
degerinden sapmast ve degiskenlik gostermesi durumu kriz = olarak

nitelendirilmektedir (Orhan, Dinger & Cevik, 2009, s. 30).
2.3. Ekonomik Krizlerin Nedenleri

Ekonomik krizler, reel sektorlerde goriilen ya da finansal sektorlerde
yasanan arz fazlaligi durumunun yasanmasindan kaynaklanabildigi gibi talepte
meydana gelen daralmalardan da kaynaklanabilmektedir. Arz fazlaliginin
yasanmast ya da talep daralmasinin yasanmasinin bir takim sebepleri
bulunmaktadir. Ekonomik kriz yasandigi zaman sebeplerini ekonomik anlamda
aramamiz zorunlu bir durum degildir. Yani her ekonomik krizin sebebi,
ekonomiyle alakali bir durum olmamaktadir. Ornegin, iilkenin yasadigi bir
deprem ya da biiyiikk hasarlar birakan sellerde mali kiilfetleri bulundugundan
dolay1 ekonomileri artan maliyetlerle birlikte kriz ortamina siiriikkleyebilmektedir

(Aktan, 2001, s. 6).

Krizleri tek bir faktdore baglamak dogru olmayacagi gibi krizlerin
tetiklenmesine sebep olan bir¢ok alt yapi problemlerinin varligini kabul etmek
gerekmektedir. Krizlerin olusmasinda aktif rol oynayan ya da krizin olugmasini
tetikleyen faktorlerinden bazilar1 asagidaki gibi agiklanmaktadir (Kale & Eken,
2017, s. 13):

e Finansal kurum, sirket veya hane halkinin varlik ve bor¢ yapisindaki
mevcut problemlerin varligi,

e Ekonomik sistemlerde ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanmalar,

e Ekonomide uygulanan para ve maliye politikalarindaki basarisizlik
durumlari,

e Reel sektor ve finansal sektoriin sahip oldugu sagliksiz bilancolar,

e Makroekonomik degiskenlerin genel sinirlarin 6tesine gegmesi durumu,

e Kamu sektoriiniin ve 0zel sektoriin yasadigi biitce aciklar1 sonrasinda asiri

bor¢lanma durumu.

Finansal piyasalarda ve reel ekonomide ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin

nedenleri, ilkelerin kendi iclerinde yasanan olumsuzluklardan kaynakli
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olabilecegi gibi dis etkenlerden de kaynakli olabilmektedir (Yildirim, 2015, s. 49).
Kiiresellesme siireci, uluslararasi entegrasyonlarin dnemli hale gelmesi ve dis

ticarette yagsanan serbestlesme egilimi ekonomik krizlerin temel nedenleri arasinda

sayilmaktadir (Aktan, 2001, s. 6).

Bu temel nedenler disinda, doviz kuru belirlenirken ortaya ¢ikan hatalar, dis
etkilerden kaynaklanan makroekonomik politikalardaki dengesizlikler, finansal
yapilardaki esasen ge¢misten kaynaklanan zayifliklar, ekonomi politikalarinin
uygulama esnasindaki denetimde ve diizenlemelerde ortaya ¢ikan sorunlar da

krizleri tetiklemekte basrol oynamaktadirlar (Ural, 2003, s. 15).
2.4. Ekonomik Krizlerin Makro Ekonomik Dengeler Uzerindeki Etkisi

Ekonomik hayat, siirekli degisim icerisinde olmakta, her zaman olagan
sekilde seyir etmemektedir. Ekonomiler, canlilik donemlerinin hemen ardindan
sikintili doneme girebilmektedirler. Ekonomiyi kendi i¢inde olumsuzluklara
maruz birakan ekonomik krizlerin boyutlari, ortaya ¢ikma sebeplerine bagl olarak
farklilik gostermektedir. Genelde ekonomik krizin boyutunu 6l¢gmede kullanilan
temel gostergeler, doviz kurlarinda meydana gelen biiyiik dalgalanmalar, faizlerin
aniden ytikselisi ve doviz rezervlerinde yasanan onemli azalmalardir (Ayaz, 2016,

s. 1361).

Diinyada bilgi ve iletisim ag1 genisledikce yasanan gelismeler, ortaya ¢ikan
ekonomik isbirlikleri, dis ticarette ve sermaye hareketliliginde yasanan
serbestlesme politikalari, o6zellikle ekonomisi gelismis toplumlarin yasadigi
krizlerin diger iilkelere yayilmasina olanak saglamistir (Goger, 2013, s. 165). Bir
iilkede yasanan kriz, ilk basta o {ilkenin ekonomik anlamda iligki i¢inde oldugu
diger iilkelerle birlikte kendi ekonomisini de etkilemektedir. Ulkeler, bu etkilere
karsi, farkli savunma mekanizmalar1 gelistirmektedirler. Ekonomik krizin ilk
basladig1 iilkede, ihracatta kiiclilmeler yasanmakta, finansal piyasalarda
tedirginlikler meydana gelmekte, daha sonra saglik, egitim ve sosyal kisintilar
yoluyla bu etkiler biitce harcamalar1 ve gelir dagilimi iizerinde yayilmaya devam

etmektedir (Senses & Koyuncu, 2004, s. 3).

Uretim miktarlarinda goriilen azalma ve issizlik oranlarinda meydana gelen

artiglar, gelir dagiliminda yasanan dengesizlikler krizlerin ekonomiler tarafindan

29



hissedilir etkilerinden olmakla birlikte, ekonomik krizler ¢ok fazla alani
etkilemektedirler. Ekonomik krizlerin &rnegin reel sektorde, bankacilik
sektoriinde, turizmde, ekonomik biiyiime ve kalkinmada, iilke ekonomilerinin

bor¢lanmasinda hissedilir etkileri bulunmaktadir (Altuntepe, 2009, s. 131-142).
2.4.1. Reel Sektore Etkisi

Gergek sektor manasina gelen reel sektor, dogrudan gelir elde etmekte olan
isletmelerin genel adi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tiketiciye mal ve hizmet
sunulmasina katkida bulunan reel sektorler, bir¢ok alanda hizmet vermektedir
(Ceylan, 2019, s. 3). Reel ekonomi ise, insanlarin kazanmis olduklart ve harcamig
olduklart paranin temel kaynagini olusturmaktadir. Gelir ve harcama arasindaki

iliskide, genel olarak agik veya fazlalik durumlar1 s6z konusudur.

Reel kesim, mali kesimle siirekli bir iliski igerisindedir. Sdyle ki, mali
kesim, bir yildan kisa siireli para piyasalariyla, sermaye piyasast fonlariyla
sistemdeki fazlaligi acik olan yerlere iletmekte ve odiing alip verenler arasinda
koprii gorevi istlenmektedir. Mali sistemin araciligi, likidite yani para
yaratilmasina sebep olurken diger yandan artan iiretim reel kesimin genislemesine

yol agmaktadir (Sisman, 2005, s. 142).

Reel sektor, tllkelerin kalkinmasi ve gelismesinde biiyiik rol oynadigi i¢in
iilke i¢inde ortaya c¢ikan ekonomik krizler, biitiin sektorleri etkiledigi gibi reel
sektorleri de etkilemektedir (Aksoy & Tanrioven, 2009, s. 81-82). Ayrica, reel
sektorde uzun donemde coziilebilen sorunlar meydana getirmektedir. Ekonomik
krizler reel sektorii, faiz orani, sermaye maliyeti, kredi sorunlari, déviz kurunda
meydana gelen artislar ve ekonomiye yansiyan belirsizlik {izerinden

etkilemektedir (Uzay, 2012, s. 123).

Doviz kurunda meydana gelen artiglar, sirketlerin kullandigi TL’nin
karsiligmmi arttiracagindan ve sirketler doviz cinsinden borg¢landigindan doviz
kurunun degismesi sonucunda ortaya borg artis durumu ¢ikmaktadir. Fakat burada
onemli olan ve durumu zorlastiran olay borcun 6deme anindaki kur diizeyi
olmaktadir. D6viz kurunun yiikseklere tirmanmasi, reel sektdr borcunu artisa
maruz birakacagindan finansman giderlerinde de artislar meydana getirmektedir

(Kiigtikkiremitci, Gen¢ & Simsek, 2008, s. 2-5). Doviz kuru degiskenligi, toplam
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talepte ve toplam arzda reel ekonominin etkilenecegi diizeyde olumsuz durumlar

yaratmaktadir (Uzay, 2012, s. 124).

Doviz kurunda meydana gelen artislar, gelismekte olan ekonomilerin dis
ticaret yapisindan yola ¢ikarak reel sektorii etkilemekte, alim giicliniin diismesiyle
birlikte, ithalati azaltmakta ve bdylece dis ticaret hacminde bir daralma soz
konusu olmaktadir (Siirmen, 2019, s. 205). Ciinkii krizle birlikte tlkelerin
ekonomilerine olan gilivenin azalmasi, tiiketici ve yatinmeilarin iirkek
davranmalarina sebep olmaktadir. Ulke ekonomilerinde meydana gelen cari
islemler agiklarinin finansmaninda Onemli rolii bulunan yabanci yatirimlar,
gerileme siirecine girerek {ilkelerin ekonomilerini dig kaynaklara bagimli hale
getirip yasanan krizin boyutunun global diizeyde olmasina yol acarak dis

ticaretlerinin sikintisini arttirmaktadirlar (Ocal, 2011, s. 214).

Dis ticareti sikintiya diisen ekonomilerde mali serbestlesme Oncesi artan
sermaye maliyetleri, bireylerin alim giiclinii diisiirerek piyasalarda iiretim ve
tiketiminde azalmasina sebebiyet vermektedirler (Uzay, 2012, s. 123). Mali
serbestlesme Oncesi yasanan durumlar, farkli boyutlarda mali serbestlesme sonrasi
da ortaya ¢ikmaktadir. Soyle ki mali serbestlesme siirecinden sonra da, faiz
oranlar1 yiikselmekte, yiikselen faiz oranlar1 finansal maliyeti arttirmakta ve kredi

olanaklarinin daralmasina sebebiyet vermektedir. (Hephaktan & Cinar, 2011, s.
157-158).

Kredi kanali, daha c¢ok kiiclik ve orta olgekteki firmalart etkilemektedir.
Ciinkii kiiciik firmalarin kendi fonlarini olusturmak gibi dertleri bulunmamakta ve
bankalardan alacaklari kredilere agir1 bagimli olmaktadirlar. Biiytik firmalar, hisse
senedi ve bono yoluyla kendi fonlarim1 kiicik firmalara oranla
karsilayabilmektedirler. Kriz donemlerinde kredi kanali aracilifiyla yapilan
degisiklikler dolayisiyla, kiiciik firmalar daha fazla etkilenmektedir (Ornek, 2009,
s. 106). Para arzinda meydana gelen azalma, bankalarin mevduat ve rezervlerinin
miktarin diisiirdliglinden ve bankalarin kredi verme kosullarini sikilastirdigindan
kredi kullanilabilirlik oranlar1 azalmaktadir. Kredi miktar1 azalan bankalar, kredi
kanalini en ¢ok kullanan, buna bagimli hale gelen kiigilk ve orta o6lgekli

isletmelerin yatirim harcamalarini olumsuz etkilemektedirler (Uzay, 2012, s. 123).
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Diinya ekonomileri globallesme siireci igerisindeyken diger yandan da
yoresellesme Onem kazanirken bolgesel faaliyetlerini gerceklestirmekte olan
Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte Isletmeler (KOBI)! varliklariyla 6n plana ¢ikmaktadir.
1970’1i yillarda Amerikan ekonomisinin yiizde 80’lik bir kismini olusturan ve
Amerika ekonomisi i¢in 6nemli olan KOBI’ler, gelismekte olan iilkelerden biri
olan Tiirkiye ekonomisinde de 6nemli bir konuma sahiptir (Tiirkoglu, 2002, s.
277-278). KOBI’lerin bélgesel kalkinmishik ve refah seviyesinin artmasinda
onemli faydalar1 bulunmaktadir (Yildiz, 2008, s. 214).

KOBI’leri Tiirkiye agisindan degerlendirecek olursak, KOBI’ler Tiirkiye’de
ekonomik yapinin temelini olusturmaktadirlar. Giiniimiizde sadece ulusal pazarda
degil uluslararas1 pazarda da KOBI’ler etkin bir bicimde faaliyetlerini
siirdiirmektedirler. Genellikle imalat sanayinde faaliyetleri olan KOBI’ler,
isletmelerin yiizde 99°’luk kismini olusturmaktadir (Akbaba, 2013, s. 11). Imalat
sanayisinde daha yogun faaliyette bulunduklarindan 6tiirii KOBI’ler, hammadde
girdisindeki fiyat artis ve azalisindan etkilenmektedirler. KOBI’ler ekonomik kriz
donemlerinde iiretim agisindan iiretim yontemlerinde ve tekniklerinde uyum
giicliigli, arastirma ve gelistirmenin yeterli diizeyde yapilamamasi, iiretim
asamasina gelindiginde kontrollerin yeterli bir sekilde saglanamamasi, iiriin
miktarlart diisik oldugundan hammadde finansman gii¢liigi gibi bir takim

sorunlar yasamaktadirlar (Giiler & Yilmaz, 2009, s. 97).

Kriz esnasinda KOBI’lerin yeterli finansmana sahip olamamalari,
yonetimlerini de giiclestirmektedir. Kriz sirasinda olan ya da olmasi beklenen
durum tahminlerini 6nceden yapan KOBI’ler, yasanan krizlere daha rahat adapte
olmakta ve esnek bir yapiya sahip olmaktadirlar (Kiziltan & Sarthasan, 2016, s.
31). Ekonomideki esnekliklerine ragmen, faaliyetlerini ve ekonomi igerisindeki
varliklarin1 devam ettirmeleri adina finansman ihtiyact KOBI’ler i¢in olduk¢a
onemli bir yer teskil etmektedir. Ulke ekonomi yapisindan bagimsiz olarak
diisiiniilemeyen KOBI’lerin finansman sikintis, kriz donemlerinde artmakla

birlikte 6z kaynaklarinin da azalmasina sebep olmaktadir. En énemli finansman

! KOBI’ler, imalat sanayisinde aktif sekilde ¢aligmakta olan ve yasal defter kayitlarinda arsa ve
binalarin disinda net sabit yatirimlari 950.000 TL’yi gegmeyen isletmelerdir. 1 ile 9 ig¢inin
calismakta oldugu isletmelere ‘cok kiigiik olgekli’ isletmeler, 10 ile 49 ig¢inin ¢alistigi isletmelere
‘kiigiik 6lcekli’ isletmeler ve 50 ile 250 is¢inin calistig isletmelere de ‘orta 6lgekli’ isletmeler
denilmektedir (Baytilkan, 2017, s. 4).
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araglar1 satic1 kredileri olan KOBI’ler kriz donemlerinde satic1 kredilerinin 6deme
aract olan g¢ekleri 6denmediklerinde ¢ek tahsilati sorunu yagsmaktadirlar (Emir &

Eyiipoglu, 2010, s. 41).

Ulkelerin yasadig1 krizlerden sonra en biiyiik sorun haline gelen issizlik
sorunu, krizlerin ilki olan 1929 krizinden giiniimiize kadar uzanmakta ve varligini
korumaktadir. Stagflasyonist donemlerde kiiresel kriz siirecinde issizlik, artarak
ulusal bir sorun haline doniismiistiir (Gengler, 2011, s. 3). Ekonomik kriz
donemlerinde istihdamin azalma sorunu ve ardindan artan issizlik oranlari,
bireysel ve toplumsal refahin olumsuz etkilenmesine yol acnustir. is kayiplari,
Ozellikle uzun donemde bireylerin nitelik diizeylerini azaltmakta ve isgiicl
piyasasinin digina itilme fikrini bireylere agilamaktadir. Daha ¢ok gelismekte olan
iilkelerde stirekliligi olan issizlik oranlar1 kriz Oncesinde ve kriz yillarinda
baslamakla birlikte kriz sonrasi yillarda da eski seviyesine indirilme noktasinda

zaman almaktadir (Togan, 2009, s. 10-11).
2.4.2. Bankacilik Sektoriine Etkisi

Mal ve hizmet alim-satim1 amaciyla taraflarin bir araya gelmeleri, piyasalari
olusturmaktadir. Finansal piyasalar, fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin
birlikteliginden olusan piyasalar ifade etmektedir. Finansal piyasanin taraflar1 da
fon arz edenler, fon talep edenler, yatirim aracglar1 (Hisse senedi, bono, tahvil vs.)

ve yatirim aracilart olan bankalardan olugmaktadir (Oguz & Canan, 2016, s. 463).

Finansal sektorler, kaynaklarin elde edilmesi ve yoOnetiminde piyasa
yapisinin beyni konumundadir. Finansal sistemlerin varligi, saglam ve istikrarl
ekonominin en onemli kosulu niteligindedir. Gii¢lii ekonomilerin varligi etkin
calismak ve biiyliyen bir finansal sistemle miimkiin olmaktadir. Tiirkiye’de de
diger {ilkelerde oldugu gibi finansal sistemlerin temelini olusturan sistem
bankaciliktir. Ciinkii finansal kaynaklarin ¢ogu bankalar tarafindan toplanmakta
ve kullanilmaktadir (Afsar, 2011, s. 155-156).

Bankalarin, finansal piyasalarin 6nemli bir pargasi oldugu sahip oldugu
sermaye hacminin biiyiikliiglinden ve hane halkinin tasarruflarinin  biiyiik
cogunlugunun banka mevduatlarinda yer almasindan anlasilmaktadir (Cekin,

2019, s. 9). Yasanan krizler sonrasinda bankalar iizerinde goriilen olumsuzluklar;
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tilkelerin sosyoekonomik alanlarina da sigramaktadir, toplam talepte ve iilkenin
siyasi mekanizmalarina bile etki etmektedir. Bankalar {izerindeki etkilerin siddeti,
iilke ekonomilerinin yapisina ve isleyisine bagl olarak artip ya da azalmaktadir
(Erdogan, 2006, s. 61). Bankacilik sistemindeki aksakliklarin ortadan kaldirilmasi
amaciyla yeniden yapilandirilma programlarinin uygulanmasi, sermaye
yapilarin gili¢lii hale getirilmesi, etkin denetim ve gozetim mekanizmalarinin
gelistirilmesi ekonomilerin krizlerden daha az yara almalarina neden olmaktadir

(Yildirim, 2015, s. 142).
2.4.3. Enflasyon Hedeflemesine Etkisi

Enflasyon oranlarmin digik seviyelerde kalmasi yani siirdiirilebilir
enflasyon diizeyinin yakalanmasi ve ekonomik birimlerin {ilke ekonomileri i¢in
saglikli kararlar almalari adina 1990’1 yillardan beri bazi iilkeler, enflasyon
hedeflemesi diye tabir edilen bir politika araci belirlemislerdir (Aras, 2010, s. 98).
Enflasyon hedefi stratejisi belirlenirken, merkez bankalarinin enflasyon fiyat
istikrarini saglama amacinin esasinda, istikrarli bir biiylimenin ortaya ¢ikmasi i¢in
saglikli bir zemin hazirlamak oldugu bilinmektedir (Akyaz1 & Ekinci, 2009, 10).
Cogu merkez bankasiin birincil para politikast hedefini, fiyat istikrar1 ve genel
olarak enflasyon hedefleyicilerini de sayisal hedefler olusturmaktadir (Pétursson,

2005, s. 9).

Enflasyon hedeflemesini ortaya ¢ikaran etmenler, 1980°li yillarda
uygulanan fakat basarisiz olan para hedeflemesi ve 1990’11 yillardaki sabit kur
rejiminin olumsuzluklaridir. Enflasyon hedeflemesinin unsurlar1 ise asagidaki

gibidir (Giindogdu, 2015, s. 208):

e Enflasyon hedeflenmesinin icerigini tagiyan sayisal verilerin seffaf olmasi
ve kamuoyuyla paylasilmas,

e Uzun vadede para politikas1 hedefinin enflasyon hedefinin gergeklesmesi
yapilmasi,

e Para politikas1 uygulanmaya calisilirken ¢ok degiskene sahip olan bilgi
stratejilerinin kullanilmas1 ve Merkez Bankasmin uygulanan politikayla

hesap verebilirliginin arttirilmasi.
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Enflasyon hedeflemesi, iilkelerin bazilarinda oldukga iyi sonuglar vermistir.
Ornegin Ingiltere, enflasyon hedeflemesi uygulamasinin ortaya konuldugu zaman
yalnizca enflasyonun diisiik seviyelerde oldugunu degil enflasyon oranlarinin

istikrarli oldugunu da iddia etmistir (Ball & Sheridan, 2005, s. 249).

Enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankasi toplumla bir s6zlesme yapmis
sayllmaktadir. Bu sozlesmeyle saglayacag: fiyat istikrarinda toplumsal faydayi en
yiiksek seviyelere c¢ikarmayr amaclamaktadir. Ayrica iktisadi bir takim
beklentilerin  karsilanabilecegini  ve para  politikalarinin  Ortiisecegini
varsaymaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasiyla fiyatlarda saglanan
istikrarin reel degiskenleri de etkileyecegi ve bdylece iktisadi birimlerin Kkarar
alirken dogru bir yol izleyecegi diisiiniilmektedir (Siislii, 2012, s. 132). Enflasyon
hedeflemesi kavrami iki tiirli degerlendirilmektedir. Bunlardan ilki; alinan
kararlarin kamuoyuyla paylasilimadigr ve seffaf olunmadigi ortiik enflasyon,
ikincisi ise daha disiplinli ve ciddi bir yapiyla olusmakta olan ve kararlarin seffaf
oldugu, kamuoyuyla paylasilmanin zorunlu kilindig1 agik enflasyondur (Ayazlar,

2015, s. 11-12).

1990 tarihinde Yeni Zelanda’da ortaya ¢ikan, para politikasi araci olarak
belirlenen ve ilerleyen zamanlarda 21 ilkenin de kullandig1 enflasyon
hedeflemesinin olumlu yanlarinin yaninda taahhiitlerin yerine getirilemedigi
durumlar da ger¢eklesmektedir. Merkez Bankasiin iradesi disinda gelisen ve
taahhiitlerin yerine getirilmesini engelleyen durumlar arasinda genel fiyat
seviyesini etkileyen hiikiimetin politika degisiklikleri, iklim degisikliklerinin
dogurdugu dogal afetler ve yurt dist kaynakli yasanan ekonomik krizler
bulunmaktadir (Ogretmen, 2004, s. 4-15).

2.4.4. Turizme Etkisi

Turizm sektorii, ekonomik konjonktiir igerisindeki olumsuzluklara duyarli,
bireylerin bos zamanlarinin degerlendirildigi ve kiiltiirel faaliyetlerin
gerceklestirildigi sektor olarak adlandirilmaktadir. Bu sektor, kriz donemlerinde
liks tiiketimden wuzak durulmasi halini arttirdigindan seyahati, vazgegilir

ihtiyaclara dahil etmektedir (Ayaz, 2016, s. 1360-1363). Turizm sektorii, hizla
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degisen siirekli kendini yenileyen ve siirekli gelisme gosteren bir sektdr olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Turistik arz bakimindan zengin sayilabilecek tilkelerde turizmin iilkelerin
ekonomilerine katkis1 gz ardi1 edilemeyecek seviyede gerceklesmektedir (Yildiz
& Durgun, 2010, s. 6). Ciinkii turizmin, istihdam ve doviz getirme 6zelligi ve bu
ozelligiyle ekonomik gelismeye katki saglamasi iilke ekonomileri agisindan
avantajli bir durum olmaktadir. Turizm sektorii, diinyanin en hizli gelisen sektorii
oldugu i¢in yasanan olaylardan, en fazla da krizlerden olumsuz bir sekilde
etkilenmektedir. Ornegin 1997 yilinda baslayan Asya krizi, Rusya’y1 ve Giiney
Amerika’yr etkisi altina alan bir kiiresel krize doniistiigiinden turizm olumsuz
yonde etkilenmis ve ardindan kamu harcamalarina getirilen kisitlama sebebiyle
tanitim ve pazarlama harcamalar1 icin gereken finansmanin karsilanmasinda

problemler yasanmistir (Aymankuy, 2001, s. 109-112).

2008 krizinde de durum farkli olmamakla birlikte, finans sektoriinde
baslayarak reel kesim ile tiiketici kredilerine de yansiyan ekonomideki kotii
gidisat, tiikketici harcamalarinin azalmasina neden olmus, azalan tiiketim de iiretim
ve yatirimlari diisiiriince bu durumun istihdami etkilemesi ¢alisanlarin iglerinden
ayrilmasiyla sonuglanmistir (Gogen, Yilmaz & Yirik, 2011, s. 501-502). Tiirkiye
acisindan krizin turizme etkilerini degerlendirdigimizde; kriz doénemlerinde
duraksayan i¢ pazar ve yliksek faiz oranlari, yatirnmcilarin yatirnm kararlarinin
ertelenmesine sebep olmus, tatilcilerin tatil planlarini kriz donemlerinde erteme
durumlar1 ortaya c¢ikmustir. Turizm ekonomisine yansiyan olumsuz durum
bankalarin bu donemde kredi imkanlarini smirlandirmalariyla ve finansman
maliyetlerinde ortaya cikan artislarla, turizmcileri yeni yatirim taleplerinden

alikoyarak sonug¢lanmistir (Y1ldiz & Durgun 2010, s. 8).

Genel olarak turizm ve seyahat sektOrliniin gelismesini yavaslatan kriz
ortamlari, riskin fazla oldugu ve hareket serbestliginin olmadigi yerlerden
turistlerin ¢ekilmesine neden olmaktadir. Turizm talebini etkileyen ve turizm
gelirlerinde gerileme durumu yasatan sebeplerden biri ekonomik krizlerdir
(Kosker, 2017, s. 218:219). Bunlarin disinda, krizlere agik konumda olan

ilkelerin ve krize hazirliksiz yakalanan ekonomilerin i¢ turizmleri krizin etkilerini
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bu durumlarin var olmadigi lilkelere nazaren daha fazla hissetmektedirler (Ayaz,
2016, s. 1364).

2.4.5. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmaya Etkisi

Gelismislik diizeyleri ve benimsedikleri ekonomik sistemleri ne olursa olsun
diinyadaki biitiin ekonomilerde {iretim kapasitesinin artirilmasi sorunu, biiyiime ve
kalkinma disiplinin alanma girmektedir (Berber, 2003, s. 1). Ulke ekonomilerinde
iretim miktarinda meydana gelen artiglar, istthdam ve girdi oranlarindaki
yiikselme durumlar1 biiyiime olarak nitelendirilmektedir. Biliyiime, sadece milli
gelirde meydana gelen niceliksel artis1 konu almaktadir. Ozellikle de sanayi
devriminden sonra biiyiimenin en énemli kolunu, imalat sanayi ve sanayi sektorii

olusturmaktadir (Alatas, 2014, s. 5).

Diinyadaki biitiin {ilkelerin, gelismis iilkelerin seviyesine erisme yolu giiglii
sanayi sektoriiniin varligiyla miimkiin olmaktadir. Fakat 1980 yilindan sonra
sanayi sektoriiniin gelir ve istihdam igerisindeki oraninin azalmasi, bu azalma
sonucunda gelismekte olan {ilkeleri hizmet sektoriine bagimli hale getirmistir.
Hizmet sektorii esasinda biiylimenin gergeklesmesi i¢in ekonomilerde ¢ok fazla
onem arz etmektedir, ¢linkii bliyime kit kaynaklarin verimli bir bi¢imde
kullanilmasiyla miimkiin olmaktadir (Sagilik, 2019, s. 1685). Ekonomik biiylime
insanlarin refahlarinin belirlenmesinde de 6nemli rol oynamaktadir. Bunun nedeni
de, bilyiimenin ger¢eklesmesinin, iilke ekonomilerinde bulunan iretim

miktarlarinin rakamsal artis1 ifade etmesidir (Alatas, 2014, s. 5).

Ekonomik kriz donemlerinde dis talepte yasanan azaliglar, biiylimenin
yavaglamasinda etkili olmaktadir. Ciinkii olumsuz dis kosullarla birlikte mal
fiyatlarinin artmasi, tliketim ve yatirnmin da azalmasiyla biiylime hizinin
yavaglamas1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Biiylime hizinin azalmasi sonucu
yasanan yavaslama durumu, bazen daralmanin da iizerinde ger¢eklesmektedir.
Ornegin Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yilinda gerceklesen ekonomik krizler
daralmanimn iistiinde gerceklesmistir (Ertugrul, Ipek & Colak, 2010, s. 63).

Biiylime oranlarinda meydana gelen diisiis, Tiirkiye gibi gelismekte olan
bazi ekonomilerde ardina issizligi de siirlikleyerek ekonomik daralmay:1 farkl

boyutlara tasimaktadir (Yiikseler, 2009, s. 10-11). Issizlik oranlarinin artmasiyla
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da yetinmeyerek bu donemlerde artan bor¢ miktarlar ile borglarin faiz oranlari ve
kullanildig1 alanlar da biiylime iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Hele Ki
artan borg¢larin O0denen yiiksek faizleri ve bu borglarin verimsiz alanlarda
kullanilmast  ekonomik biiyiimenin gerceklesmesini imkansizliga dogru

stiriiklemektedir (Celik & Direkgi, 2013, s. 116).

Yasanan biitiin ekonomik krizler sonrasinda biiylime olumsuz etkilense de
2002 yilindan sonra iilke ekonomilerinin faiz hadlerindeki diisiis ve uluslararasi
likiditedeki fazlalik Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin yurt i¢i faizlerinin
diismesine ve i¢ taleplerinin artmasma imkan tanimistir. Ornegin, uluslararasi
konjonktiiriin bu durumu 2001 krizinden ¢ikan Tiirkiye i¢in o yillarda bir avantaja

dontismistiir (Tarake1, 2019, s. 32).

Ekonomik kriz donemlerinden etkilenen biiylimenin yaninda, ekonomik
kalkinma da kriz donemlerden etkilenmistir. Kalkinma, biiyiime kavramindan
farklilasarak geri kalmis bazi toplumlarin gelismis toplumlara yakinlagmasi igin
yapisal ve nitel degisimlerini iceren bir kavram olmaktadir. Ekonomik ve siyasi
anlamda tartigmal1 bir konu olan kalkinma genel manada, yoksunlugun azaltilmasi
ve Direylerin segimlerinin genisletilmesi demektir (Bakirtas, 2014, s. 9).
Kalkinma, sadece az gelismis iilke ekonomileriyle ilgiliyken biiyiime hem
gelismis hem de az gelismis lilke ekonomileriyle ilgilidir. Yani az gelismis bir
tilke ekonomisi kalkinma siirecinde olmasa da biiylime siireci igerisinde

olabilmektedir (Han & Kaya, 2012, s. 2).

Ulkelerdeki iiretim ve gelir artiglariin yaninda sosyal, kiiltiirel, ekonomik
ve politik alanlarda yasanan degismeler ile bu degigmelerin siire¢leri kalkinmayla
0zdeslesmektedirler. Maddi anlamda refahin arttirilmast ve yoksullagmanin
azaltilmasi toplumlarda yasayan bireylerin en azindan mevcut diizeylerinin
korunmasmma veya yiikseltilmesine neden olarak kalkinma  siirecini
hizlandirmaktadir (Berber, 2003, s. 9). Daha iyi bir yasam olasiligini tesvik eden
kalkinma, bireylerin yasam diizeylerinde ve yasam kalitelerinin arttirilmasinda
onemli rol iistlenmektedir (Bakirtas, 2014, s. 6). Yani kalkinma ekonomik oldugu

kadar ekonomi dis1 faktorleri de igerisinde barindirmaktadir (Gonel, 2010, s. 5).
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Ekonomik krizlerin etkisiyle birlikte bilhassa, gelismekte olan tilkeler kriz
sonrast donemlerde uygulanmasi gereken kalkinma hamlelerini uygulamada
basarisiz olmuslardir. Asir1 bor¢glanma oranlariyla hizli bir bi¢imde biiylime
yasayan bazi lilkeler, ekonomik krizin olumsuz etkilerini atlatamadan tekrar kriz
stirecine dahil olduklari i¢in siirekli ¢gitkmaza girmislerdir (Coban & Doganalp,
2011, s. 238).

Esasinda biliyiimenin saglanmasi gibi kalkinmanin saglanmasi da kamunun
ekonomik amaglar1 arasinda yer almaktadir. Bu ylizden gelismekte olan iilkelerde,
ilk hedef olarak belirlenen unsurlar; sosyal, kiiltiirel yapinin degistirilmesi ve
kalkinmanin saglanmasidir. Bunun iginde, kisi bagina diisen gayri safi milli
hasilanin arttirilmasi, {iretim bi¢iminde degisiklerin yasanmasi ve teknolojik
yeniliklerle birlikte sanayi kesiminin payimnin arttirilmast hedeflenmektedir (Coban
& Doganalp, 2011, s. 2). Bu hedefi gergeklestirmek i¢in ¢abalasalar da ekonomik
krizlerin yasandig1r donemler, 6zellikle piyasalarin birbirine asir1 entegre oldugu
donemler iilke ekonomilerini etkilemis ve daha ¢ok biiyiime hizinin diisiisii ve
kalkinma gdstergelerinin degisimine sebep olmuslardir (Coban & Doanalp, 2011,

S. 246-247).
2.4.6. Borclanmaya Etkisi

Kiiresellesmeyle baglayan hizmet ve para ticaretindeki serbestlesme
durumu, 1980’li yillarda diinya ekonomilerini egemenligi altina aldig1 i¢in hizla
bliylimek isteyen diinya tlkeleri, finansal para akimlarini kiiresellesmeyle beraber
hizlandirmislardir. Bu hizlanmayla beraber ortaya ¢ikan fon akiminin fazla oldugu
ilkelerde, 6zel kesim ve kamunun borg oranlarinda artiglar yasanmaya baglamigtir
(Colak, 2019, s. 389). Uluslararas1 sermaye hareketliliginin genislemesi, Dogu
Avrupa tlkelerinin de disa agilimiyla, finansal piyasalarim kiiresel olarak
degisimine yol acmistir. Finansal piyasalarin derinligi, 6zellikle ulusal para
cinsinden bor¢lanamayan ve bunun neticesinde ekonomik sikintilar yasayan
gelismekte olan lilke ekonomilerini artan bor¢ oranlariyla birlikte ekonomik

krizlere dogru stiriiklemistir (Ozdemir & Sever, 2004, s. 36).

Ekonomik krizlerin bor¢lanmaya etkileri {i¢iincli boliimde ayrintili olarak

ele alinmaktadir.
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3. BAZI GELISMEKTE OLAN ULKELERDE iC VE DIS BORC
TERCIHINI VE GELiSIMINI ETKILEYEN FAKTORLER

Borg¢ odemekten daha zor bir sey vardir, bor¢ almak. Baraccio.

Borglanma, gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin ekonomik ve sosyal
amaclarimi gergeklestirmek ve farkli bircok sebeple vergi yerine tercih ettikleri en
onemli finansman kaynaklarindan biridir (Oztiirk, 2012, s. 154). Biitce prensipleri
geregi, kamu gelir ve kamu giderlerinin denk olmasi beklenen biitgeler, tim 6zen
ve gayrete ragmen acik verebilmektedir. Olusan agiklarin kapanmasi amaciyla
iilke ekonomileri, ekonomik etkileri ve se¢ilme sebepleri farkli olmakla birlikte i¢
ve dis bor¢ kaynaklarini tercih etmektedirler (Ozsoylu, 1992, s. 279). Dis
bor¢lanma nedenleri asagidaki gibi yazilabilir (Sar1, 2004, s. 6; Yavuz, 2009, s.
279):

e I tasarruf yetersizlikleri,

e Kamu kesimi agiklarinin artisi,

e Disa bagimliligin artmasi,

e Kisa vadeli sermaye akimlarina agik bir ekonominin varligi,

e Yurt ici finansmaninin yurt dig1 finansmandan daha maliyetli olmasi,
e Yerel finansal piyasalarin yeterli diizeyde gelismemis olmasi,

e Yurt dis1 piyasalardan vadesi uzun borg¢lanilma avantaji,

e Yerel paranin deger kaybetmemesi igin tilkeler kendilerini disipline etmek.

D1s borglar, miktarlar1 ¢ok fazla olmadig: siirece gelismekte olan iilkelerin
karsilastiklar1 sorunlar1 ¢6zmek i¢in Onemli derecede yardimcidir. Bunlarin
yaninda 6zel dis finansmanlardan sayilan dogrudan yapilan yabanci yatirimlar ve
uluslararasi portfoy yatirimlari, bor¢ sorumlulugu getirmedigi i¢in gelismekte olan

ilkelere onerilmektedir (Karagdz, 2007, s. 101).

I¢ borglanmanin nedenleri ise su sekildedir (Oskay, 2004, s. 124; Eser &
Birinci, 2014, s. 37-38):

e Olaganiistii giderleri karsilamak,

e Kamu yatirimlari i¢in finansman ihtiyacini kargilamak,



e Maliye politikasi araci olarak kullanmak,

e Biitge dis1 finansman araci olarak kullanmak,

e Ulke ekonomilerinin yasadiklar1 ekonomik krizler ve kriz yillar1 sonrasi
toparlanma siiregleri ve

e Merkez Bankasi borglart.

Diger taraftan i¢ bor¢lanma, hemen hemen biitiin iilkelerde devletten daha
giivenceli ve garantili bor¢lu olmadig i¢in de tercih edilmektedir. Mali
yatirimeilar, devleti risksiz borglu olarak goérdiiklerinden dolayr bor¢ vermeyi
tercih etmektedirler. I¢ bor¢lanma senetlerinin alicilarinin biliniyor olmasi, faiz ve
avantajlardan yararlanma istegi i¢ borglara olan talebi daha da cazip hale

getirmektedir (Bedir & Karabulut, 2011, s. 14).

I¢ borg ya da dis bor¢ yontemleriyle gerceklesen borglanma, maliye ve para
otoritesinin en énemli gérevi olan bir bor¢ ydnetimiyle siirdiiriilmektedir. Ulkeden
iilkeye uygulanan farkli ilkeler ve ulasilmak istenen farkli amacglar var olsa da
hepsinin ortak noktasi iyi bir borg tercihi ve yonetimidir. Gelismekte olan iilkeler
basta olmak iizere bor¢lanmaya ihtiya¢ duyan iilkelerin bor¢ yonetimindeki temel
amaglart; orta vadeden uzun vadeye risk durumunu gbéz oniine almak ve diisiik
maliyetle 6deme yiikiimliliklerini gergeklestirmektir (Egeli & Tandircioglu,
2009, s. 8-9).

Borg tercihlerini yoneten birimlerin varhigi, etkin bir sekilde yonetim
stratejileri gelistirilmesini amacglamakta ve bor¢ yonetimi, bir iilkenin ekonomi
politikasina yardimeir olmanin disinda ekonomik dengenin korunmasi amacini
giitmektedir (Kaya, 2006, s. 27). Bor¢ finansmani tercihini belirleyen borg
yonetimini bu siirecte etkileyen faktorler, bir¢ok teorik literatiire ragmen
makroekonomik faktorlere gore degistigi icin kesin diyebilecegimiz sayili etki

alanina sahip degildir (Nymita & Dorasamy, 2014, s. 189).

Borglanma ihtiyact ortaya ¢iktiginda bunun i¢ ve/veya dis bor¢lanmayla
finanse edilmesini etkileyen bir¢ok faktdr bulunabilir. Bu kapsamda calismada ig-
dis borg tercihini etkileyen faktorler olarak kamu kesimi finansman agiklari, faiz
orani, enflasyon orani, yatirim-tasarruf agiklari, finansal kesimin biyiikligii,

ekonomik biiylime ve finansal krizler ele alinmaktadir.
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3.1. Kamu Kesimi Finansman Aciklari

Ortak kamusal ihtiyaclarin karsilanmasi ve toplum refahini saglamak

amactyla var olan kamu kesimi?

, Urettigi mal ve hizmetleri kar amaci glitmeksizin
devlet orgiitii ve siyasal talep igbirligi i¢inde meydana getirmektedir (Isik, 2012, s.
23-24). Kamu kesimi tarafindan gerceklestirilen harcamalar, kar amaci
gitmediginden ve zorunlu sekilde karsilandigindan devletlerin harcamalar
gergeklestirmeleri igin; vergi, resim, harg, serefiye, parafiskal gelirler ve bor¢glanma

gibi bir takim finansman kaynaklar1 mevcuttur (Oztiirk, 2013, s. 12).

Kamu kesimleri, zamanla, ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore elde
ettigi bu gelirlerinden fazla harcama yapmakta ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan
ekonomik olumsuzluga da kamu kesimi finansal acig1 denilmektedir. Bu agik
pozisyon durumuyla ilgili biitiin diinya iilkelerinde gegerli bir tanim kullanilmakta
ve bu da Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) olarak adlandiriimaktadir
(Bulut, 2002, s. 30).

KKBG’ nin 6nemli boyutlara ulagsmasi, kronik hale gelip, glinlimiizde de pek
cok iilke agisindan onemli diizeyde sorun teskil etmektedir (Yildiz, 2006, 4).
Aciklar, tlkelerin gelismislik seviyelerine bagli olarak farkliliklar igerse de
aciklarin en belirgin sebepleri; sosyal devlet uygulamalar, diisiik biiylime
seviyeleri, dig Odemeler dengesinde meydana gelen dengesizlikler, yiiksek

enflasyon ve kamu gelirlerinin yetersizligidir (Dag & Tiigen, 2018, s. 219).

Kamu kesimi agiklari, déviz rezervleri kullanilarak, para basilarak, vergi ve
bor¢lanma yollariyla finanse edilmektedir. Fakat bu finansman yontemleri, farkl
sonuglarin dogmasina yol agmaktadir. Doviz rezervlerinin kullanilmasi, aciklarin
enflasyonist etkisinden otiirii olumsuz sonuglara yol agmakta para basimi ise
enflasyona neden olmaktadir. Enflasyonun yasanmasi, halkin satin alma giiciinii

azaltmakta, halkin satin alma giiciiniin bir kism1 devlete aktarilmakta, hiikiimetler

2 Diinya iilkelerinde kamu kesiminin kapsamina giren kuruluslar genel itibariyle; devletlerin
merkezi idare teskilatlar1 (savunma, adalet ve egitim benzeri hizmetleri sunmakla gorevli
teskilatlar), sosyal giivenlik kuruluslari, kamu iktisadi tesebbiisleri ve devlet bankalaridir. Fakat
bunlarin diginda her {ilkenin kendi siyasi ve ekonomik yapisina bagli olarak bazi farkliliklar
olabilmektedir (Nadaroglu, 1992, s. 32).

43



kendilerini enflasyon vergisiyle finanse ediyor duruma getirmis oldugundan tercih

edilmesi ekonomiler agisindan olumlu olmamaktadir (Simsek, 2000, s. 56).

Kamu kesimi agiklarinin finansmaninda en saglam ve ekonomiye verecegi
zararin en az olan finansman kaynagi vergilerdir (Celikoz & Yukaci, 2016, s. 487).
Borg¢lanmayla kiyaslandiginda gegici ¢oziim ve gelecek nesillere yiik olmayan vergi
yoluyla agiklarin finansmani, iilke vatandaslarinin tepkilerinden Otiirii yine
bireylerin gelirlerinde yasanan azalmay1r da degerlendirerek siirekli tercih
edilmemektedirler. Bu yiizden giiniimiizde kamu kesimi agiklariin finansmani olan
vergiye alternatif olarak bor¢lanma daha ¢ok tercih edilmektedir (Yegen, 2019, s.
185). Borglanma, vergilerin gelir azaltict 6zelliginden dolayr daha fazla tercih
edilmekle birlikte bazi olumsuz sorunlari da beraberinde getirmektedir. Ciinkii
bor¢lanma, kamu aciklariin varhigi sirasinda  gergeklestiginde  iilkeleri
sirdiirilemez bor¢ yiikii, yiiksek faiz oranlar1 ve enflasyonla karsi karsiya

getirmektedir (Aytag &Saglam, 2014, s. 133).

Kamu kesimi finansman agiklarin gelisimi incelendiginde, 19. ve 20. yy’in
baslarindan itibaren sanayi iilkelerinin kamu kesimi acgiklarinin kii¢clik olmasi
durumu, Birinci Diinya Savasi sirasinda iilkelerin agiklarinin finansmani igin borg
oranlarin1 arttirmalariyla giderek biiylimiistiir. 1960’larda baslayan bozulma hiz
kazanarak 1973 petrol krizinde 6nemli 6l¢iide genislemistir (Giirler, 1989, s. 8).
1973 ile 1982 yillar1 arasinda petrol iiretmeyen gelismis olan iilkelerin dis borcunda
artis meydana gelmistir. 1970’li yillarda artan kamu kesimi agiklar1 gelismis
ilkelerden daha ¢ok esasinda gelismekte olan iilkeleri etkilemistir (Yegen, 2019, s.
179-180).

1970’li yillarda asir1 derecede borglanan Latin Amerika {ilkeleri, borg
O0demelerinde temerriide diismiislerdir. Bor¢lanma kaynaklarmin yanlis kullanimi
ve para politikalarindaki kontroliin azalmasi, Arjantin, Sili, Meksika, Uruguay ve
Venezuela gibi iilkeleri genisletici maliye politikasinin beraberinde getirdigi biitce

aciklarinin finansmani igin dis bor¢lanma yolunu se¢mislerdir (Ertiirk, & Yilmaz,
2014, s. 162).

1979 yilinda petrol fiyatlarinin artmasiyla iilke ekonomileri ikinci bir sok

dalgalanmaya ugramistir (Walter, 1997, s. 490-491). 1979’lardan sonra
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sanayilesmis bazi llkelerin merkez bankalar1 politikalari, reel faiz oranlarm
yiikselttigi icin global durgunlugun yasandigi o donem alinan borglarin geri
O0denmesini imkansiz hale getirmistir. Gelismekte olan iilkelerden bilhassa Latin
Amerika tilkeleri, 1973 yilindan sonra karsilastiklar1 kamu agiklariyla siirdiiriillemez
bir bor¢ yapisinin icine girerek bor¢ servis oranlarmmin da artmasina sebep

olmuslardir (Kog, 2009, s. 34).

1980’11 yillardan sonra gelismekte olan iilkelerin hemen hemen hepsi 6nemli
dis bor¢ sorunuyla karsi karsiya kalmiglardir. Bu donemdeki borglu {ilkelerin
izledikleri basarisiz politikalar, diinya ekonomisindeki durgunluk ve yeni borg
bulmada yasadiklar1 sikintilar baslica sebepler olmakla birlikte gelismekte olan

iilkeler bu donemde kamu finansman agiklariyla da karsilasmaya devam etmislerdir

(Zerenler, 2004, s. 195- 196).

Geligmekte olan iilkelerden biri olan Meksika, 1982 yilinda borg¢larini
O0deyemeyecegini ilan etmis ve bunun iizerine, diger gelismekte olan iilkelere de dis
yardim anlaminda gelismeler yasanmis ve IMF, iilkelere uzun vadeli ¢oziimler
sunmustur (Sen, 2005, s. 183). Venezuela, Meksika, Arjantin, Brezilya ve diger
Latin Amerika tlkeleri 1980 yilindan sonra artan kamu kesimi agiklarini gidermek
icin dis bor¢lanma yolunu tercih etmisler ve 1985 yilinda IMF ve Diinya
Bankasindan yaklagitk 29 milyon dolar dis finansman temin ederek dis borg
oranlarinda artis yasamislardir (Sakalli, 1998, s. 38).

1986 yilinda Meksika’nin maratoryum korkusuyla karsilasan uluslararasi
ticari bankalar, Baker Plani olarak bilinen bir plana adim atarak ABD (Amerika
Birlesik Devletleri) ile goniilsiizce anlasmaya varmislar ve ardindan Brady Plani
dogrultusunda Meksika hiikiimeti ABD sponsorlugunda ticari bankalardan kredi
alan ilk iilke olmustur (Erdem, 2019, s. 206-207). 1994 yilinda yasanan Asya
Krizinin etkisiyle birlikte Brezilya’nin i¢ borcu 62 milyar dolardan 1998 yilinda 303
milyar dolara ¢ikmistir. Brezilya hiikiimeti dis ticaret agig1 ve finansman agiklarinin
kapatmak icin yurt disindan sermaye ¢ekmek zorunda kalarak i¢ bor¢ faiz
oranlarmin artmasina yol agmig ve mali dengesini bozmustur. Bozulan mali dengesi
sebebiyle 1994 yilinda 85 milyar dolar olan dis borcu 1999 yilinda 144.6 milyar
dolara ¢ikmistir (Lazzori & Rapoport, 2011, s. 209). Arjantin hiikiimeti, dis borg¢lar
arttifi ve mali dengesizlik yasadiklari i¢in 1985 yilinda Austral Plani’m
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uygulamaya gecirerek kamu finansman dengesizliklerinin 6niine gegmek istemis ve
1990’ yillarda KiT’lerin biiyiik 6lciide ozellestirilmesi yoluyla kamu agiklari
finansmanini karsilamistir (Ergiin, 2010, s. 10-11).

1997 yilinda Tayland’in artan borglarimi 6deyemeyecegini ilan etmesinin
ardindan Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler gibi bolge lilkeleri yliksek
faiz politikasi belirleyerek menkul kiymet fiyatlarinin artmasina sebep olmuglardir.
Ertelenemeyen borglar, Asya krizinin yayilimii hizlandirarak artan kamu agiklar

yiiziinden tilkeler dis borg yiikiiniin altina girmistir (Esener, 2013, s. 26-29).

Gelismekte olan iilkelerin artan kamu agiklar1 sonucu bankalara olan
bor¢larinda artis meydana gelmesi, 1994-1995 yillarinda Meksika’yi, 1997-1998
yillarinda Brezilya’y1, 1997-1998°de Rusya’yi finansal krize siiriiklemistir. IMF nin
bu iilkelere belirli kosullar altinda dis kaynak saglamasi yine bu iilkelerin borg

oranlarinin artmastyla sonuglanmustir (Ozen, 2002, s. 37-38).

Geligsmekte olan tilkeler, 1990’yilindan 2006’ya kadar bor¢lanma tercihlerini
dis borctan i¢ borca yoneltmistir. Hatta IMF, 2007 yilindaki Kiiresel Finansal
Istikrar Raporunda i¢ borg yiikselisini istikrarmn habercisi olarak ilan etmis, 2008
yilinda da tilkelerin dis bor¢larindan dolayr temerriide diisme risklerinin azalisini dig

borg oranlarindaki diisiise baglamistir (Reinhart & Rogoff, 2008, s. 6-7).

Tablo 3.1: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Kesimi Aciklari/GSYTH
Oranlan (Yiizde)

Ulkeler 2000 2005 2010 2015 2020
Tiirkiye -7.11 -0.06 -2.75 0.10 -4.54
Brezilya -4.85 -2.78 -2.96 -7.75 -6.13
Endonezya -0.34 -2.55 -4.22
Giliney Afrika -3.26 -2.31 -3.28 -3.68 -4.88
Kolombiya -2.52 -0.81 -3.15 -4.22
Meksika -1.32 0.72 -2.97 -5,17 -5.43

Kaynak: Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii [OECD] & Strateji ve Biitge Bagkanhig1. (2021).
Kamu Kesimi Aciklari/GSYIH Oranlari. 26 Aralik, 2021 tarihinde https://www.sbb.gov.tr/yillar-
bazinda-genel-devlet-istatistikleri/,https://data.oecd.org/gga/general-government-deficit.htm
adresinden alindi.

2008 kiiresel krizi yasandiktan sonra Tablo 1.2°de goriildiigli gibi bazi
gelismekte olan iilkelerin kamu kesimi aciklari/GSYIH oranlar1 artmistir. Giiney

Afrika’nin 2008 krizinden 6nce 2005 yilinda yiizde -2.31 kamu kesimi finansman
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ac181/GSYIH oram krizden sonra artmis ve 2010 yilinda yiizde -3.28 olmustur.
Meksika, Brezilya ve Tiirkiye’de de kriz Oncesine nazaren kriz sonrast kamu

kesimi/GSY1IH oranlar artmstir.

2008 yilinda diinyada yasanan ekonomik olumsuzluklar, kamu kesimi
aciklarinda meydana gelen artiglar, yiikksek enflasyon oranlari gelismekte olan
iilkeleri dis piyasalarda yasanan durumlara karsi daha hassas hale getirmis,
gelismekte olan iilkelerin borg oranlarinin yiikselmesine yol agmistir. Hindistan ve
Endonezya 2005-2013 yillarinda ortalama yiizde -3,7 oraninda kamu kesimi
acigiyla karsilagsmistir (Can & Dingsoy, 2016, s. 206-207).

IMF, kiiresel ekonomik goriiniim raporunda gelismekte olan ekonomilerin
artan kamu harcamalar1 ve 2019 yili Aralik ayinda Cin’de baglayan Covid-19
salgin1 sebebiyle agir sekilde ekonomik sikintiya girdiklerini belirtmistir (T.C
Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi, 2020, s. 16). Salgin hastaliklar,
dogal afetler ve ekonomik kargasalar sonrasinda kapsamli bir sekilde ekonomiye
miidahale eden IMF, Covid-19 salgmi sonrasinda yasanan ciddi ekonomik
bozulma sebebiyle iiye iilkelere, bes yil 6demesiz ve 10 yillik vadeyle toplamda
50 milyar dolar hizli finansman araci kullanarak acil durum paketi hazirlamistir

(Tosunoglu & Kasal, 2020, s. 46).

Tablo 3.2: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢/GSMH, %

Ulkeler 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 | 2020
Arjantin 194 | 149 | 358 | 61,1 | 46,2 | 39 | 542 | 742 | 31 | 304 | 68
Tiirkiye 16,1 | 11,4 | 28,3 | 39,6 | 33,4 | 44,4 | 43,2 | 34,7 | 39,1 | 46,8 | 61,2
Brezilya 143 | 228 | 31,7 | 494 | 26,8 | 21,2 | 381 | 21,8 | 16,5 | 30,7 | 38,7
Malezya 12 | 156 | 275 | 325 | 36,4 | 40,6 | 50,6 | 399 | 371 | 276 | --

Endonezya 38,1 | 395 | 30,2 | 449 | 69,2 | 634 | 935 | 523 | 27 37 | 40,5

Giiney Afrika | 16,2 184 |17,1 (172 |17,1 |16,6 |199 |16,7 |295 |40,2 | 57,6

Hindistan 136 | 141 | 11,1 | 168 | 26,4 | 26,3 | 21,8 | 149 | 175 | 23 | 21,7

Meksika 203 | 21,4 | 29 | 521|414 | 481 | 22 | 199 | 235 | 374 | 45

Tayland 141 | 125 | 259 | 459 | 60,3 | 33,4 | 64,4 | 323 | 325 | 34,7 | 41,8

Venezuela 136 | 83 | 494 | 59,2 | 69,4 | 47,4 | 42,7 | 35,2 30 295 | --—--

Kolombiya 333|308 | 215 | 436 | 382|279 | 351|264 | 233 | 392 | 583

Pakistan 343 | 51,7 | 425 | 44 | 529|514 | 414 | 29,1 | 36,3 | 251 | 42

Kazakistan 332|314 | 274|216 | 235|185 | 751 | 851 | 92,6 | 88,7 | 105,2

Bulgaristan 204 | 21,2 | 233 | 225 | 57,3 | 559 | 929 | 61,8 |102,8| 82,3 | 64,2

Kaynak: World Bank. (2021). Dis Bor¢ Stoklari (GSMH 'min yiizdesi). Kasim 12, 2021 tarihinde
https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DECT.GN.ZS adresinden alindi.
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Tablo 3.2°de goriildiigl iizere gelismekte olan bazi iilkelerin 1990 yilina
kadar dis bor¢ oranlart artmaktadir. 1995 yilinda Arjantin, Brezilya, Endonezya,
Tayland, Pakistan, Kazakistan ve Venezuela’nin dis borglarinda azalma meydana
gelmigtir. Tiirkiye, Malezya, Meksika ve Bulgaristan’in ise 1995 yilinda dis
borglar1 artmaya devam etmistir. 2010 yilinda Arjantin, Brezilya, Malezya,
Endonezya ve Kolombiya’'nin dis bor¢ oranlart azalmistir. Hindistan, Malezya ve
Bulgaristan hari¢ diger gelismekte olan iilkelerin dis borglar1 2019 yilinda artig
gostermistir. Ozetle, iilkeler karsilastirildiginda kamu kesimi agig1 yiiksek olan
gelismekte olan iilkelerin, bu agiklarin finansmani i¢in dis bor¢lanma yoluna

gittikleri sdylenebilir.

Tiirkiye Ozelinde bakildiginda, 1970’1 yillardan itibaren kamu kesimi
aciklart artmaya baslamis hatta 1980 yilinda alinan istikrar kararlarina ve
ekonomide uygulanan tedbirlere ragmen kamu kesimi agiklari artmaya devam
etmistir (Aytag & Saglam, 2014, s. 132). 1970’1i yillarda Tiirkiye’de Merkez
Bankasi1 kredilerine yogun basvurular yasanmis ve MB kamuya 6zel sektorden
daha fazla kredi olanag1 saglamistir. 1975 yilinda 66 milyar TL olan i¢ borglar
dort yil sonra 1980°lerin basinda 240 milyar TL’ ye kadar yiikselmistir (Cural &
Binhan, 2010, s. 5).

1985-1990 yillarnda KIT agiklar1 ve sosyal giivenlik kurumlarmin
aciklarimin  kamu kesimi agiklarini arttirmasi sebebiyle 1986’dan sonra ig
bor¢lanmaya yonelerek bor¢ faiz ¢ikmazina ve biitgcenin faiz yiikiiniin artmasiyla
karsilasmistir (Bayrak & Kanca, 2013, s. 94). 1990 yilindan sonra yasanan korfez
krizi, kamu kesimi agiklarinin artmasina sebep olmustur. Tiirkiye bu agiklarin
finansmani i¢in yine i¢ borg¢lanma yolunu se¢mistir (Toprak, 2010, s. 4). Tablo
3.2’de goriildigi gibi 1985 yilinda yiizde 39,6 olan dis bor¢/GSMH oran1 1990
yilinda azalarak ylizde 33.4°e diismistiir. 1990’1 yillarda dis bor¢ imkanlarinin
kisithgi, i¢ bor¢clanmaya yonelimi arttirmig ve ayni zamanlarda kamu kesimi
aciklarmin artis1 borg ylikiinden kaynakli faiz 6demeleriyle birlikte iilkeyi borg
kisir dongiisiine siiriiklemistir (Beykay & Agcakaya, 2016, s. 2).

2000 yilimin basinda dengeli kamu finansmani1 ve kamu kesimi bor¢lanma
gereginin azaltilmasi hedeflenmis ve siki maliye politikalart  yliriirliige

koyulmustur. D1 piyasalardan uygun sartlarda alinan kaynaklar ve i¢ borg ihtiyaci
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azaltilmistir. Ardindan yasanan kriz donemine giris iilke ekonomisinde kamu
ortaya ¢ikan kamu aciklart finansmani igin tercih edilen i¢ bor¢ oranlarini

arttirmistir (Cogiireti, 2012, s. 100).

2001 yilna kadar siirekli artis gosteren i¢ bor¢ oranlari, 2008’e kadar
azalma egilimi i¢inde olmustur. Ancak 2009 yilindan sonra yasanan ekonomik
olumsuzluklar kamu agiklarin1 ve i¢ borcu arttirmistir (Bayraktar, 2011, s. 9).
2009 yilinda yiiksek aciklarla Tiirkiye ekonomisi, gelismekte olan {ilkelerde ilk
siralara yerlesmis, 2010 yilinda kamu kesimi biitcesinde meydana gelen azalis
2011 yilinda da artan ekonomik faaliyetler ve kamu alacaklarindaki 6deme
kolayliklariyla birlikte ekonomiyi olumlu etkilemistir (Alkan & Umit, 2015, s.
265). 2019 Covid-19 salgininda artan kamu harcamalari1 ve azalan kamu gelirleri
kamu biitcesinde agiklarin meydana gelmesine sebep olmus ve kamu biitcesinde
yaklasik -72,8 milyar TL acik meydana gelmistir (Adigiizel, 2019, s. 202). Ozetle,
Tiirkiye’de kamu kesimi agiklarinin finansmani igin genellikle i¢ borglanmaya

basvuruldugu sdylenebilir.

Kamu kesimi agiklarinin maroekonomik etkileri, ampirik ¢alismalara da
konu olmustur. Takim (2012, s. 36), 2008 yilindan sonra bozulan diinya
ekonomisinin olumsuz etkilerinin gelismekte olan tlilkelerden Brezilya, Hindistan,
Tiirkiye, Giiney Afrika ve Endonezya’nin kamu kesimi agiklart/GSYH oranlarini
arttirdigini, 2009 yilinda en riskli tilkelerin Hindistan ve Giiney Afrika oldugunu,
artan kamu kesimi acgiklarimin da kamu borg¢larinin artmasina sebep oldugunu

belirtmistir.

Demir & Sever (2009, s. 24), calismasinda gelismis ve gelismekte olan
iilkeleri karsilastirmis ve gelismekte olan iilkelerin bor¢/GSMH rasyolarinin
olumsuz olarak nitelendirilmelerine ragmen kisa vade ve yiiksek reel faiz
biciminde sekillenen bor¢ yapilarinin, kamu kesimi agiklarin finansmaninda
kullanildiklarii belirterek 1990-2006 araliginda kamu finansman ihtiyacinin i¢

bor¢lanma yoluyla giderildigi sonucuna ulagmistir.

Celik6z & Yukaci (2016, s. 500), Tiirkiye’de 1983-2013 yillarinda biitge
aciklar1 ve bor¢lanma iligkisini Granger Nedensellik Yontemi ile Engle Granger

Esbiitiinlesme Yontemi kullanarak incelemislerdir. Calismada, dis bor¢glanmanin
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biitge giderlerinin nedeni oldugunu, biit¢e giderlerinin de i¢ bor¢lanmanin tercih
edilmesine sebep oldugunu belirtmislerdir. Tiirkiye’nin biitce aciklarini kapatmak
i¢in i¢ bor¢lanmayi tercih ettikleri sonucuna varmislar ve i¢- dis borg arasinda iki

yonlii bir nedensellik bulgusunun varhigini agiklamislardir.

Kiipeli (2021, s. 1-14), Koronaviriis salgininin gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin ekonomilerine etkisini inceledigi caligmasinda, IMF’nin salgin sebebiyle
kamu finansman aciklar1 artan gelismekte olan iilkelerden, Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Pakistan, Giiney Afrika ve Taylan’in i¢inde oldugu iiye iilkelere
toplamda 107, 307, 23 milyon ABD dolari finanse ettigini belirtmistir.

Yukaridaki ampirik ¢aligmalardan anlagildigi kadariyla kamu kesimi
aciklariin finansmaninda gelismekte olan iilkeler, 1990’lh yillara kadar dis

bor¢lanmaya ve 1990’11 yillardan sonrada i¢ borca yonelmislerdir.
3.2. Faiz Oram

Finansal sitemde, bor¢ alinan fonlar i¢in tasarruf sahiplerine kazandirilan
getiri ve bor¢ alanlar i¢in de alinan borcun bir maliyeti olmas1 muhtemeldir. Bu
sebeple fonlar, tasarruf sahiplerinden borg alanlara faiz adi verilen bir kiralama
ticreti 6denerek transfer edilmektedir (Pinar & Erdal, 2008, s. 141). Bu durumda
faiz, bor¢ veren i¢in bir getiri, bor¢ alan i¢in 1ise maliyet olarak
nitelendirilmektedir. Oransal biiyiikliik olarak bakildiginda, ekonomik kararlari

etkisi altinda birakan bir unsur olarak degerlendirilmektedir ( Bulut, 2002, s. 101).

Faiz oranlarinin azalis1 ya da artis1 yatirim kararlar1 lizerinde de etkiler
yaratmaktadir. Ornegin yiikselen faiz oranlari, iiretim seviyesini diisiirmekte ve
diisen {iretim seviyesi ardindan ekonomik biiylimeye ve istihdama engel
olmaktadir (Turgut & Giiciin, 2020, s. 107). Gelismekte olan tilkelerin artan kamu
harcamalar1 sonucu siirekli borglanma yolunu tercih etmeleri de faizle birlikte
alinan borglarin geri 6denmesi noktasinda sikint1 ¢ikarttigi igin artan harcamalarda

faiz oranlarini1 dolayl yoldan etkilemektedir (Arisoy, 2005, s. 1).

Borglanma yoluyla ekonomideki likiditenin azaltilmasimin tercih edildigi
zamanlarda da likiditeye karsilik olarak faiz 6denmektedir. Bor¢ idarelerinin

karsilastiklar1 6nemli problemlerden biri de faiz hadlerinin belirlenmesidir. Ayni1
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zamanda borg idarelerinin belirli miktarda likiditeyi en ucuz fiyattan devralmalari
gerekmektedir. Bu nedenle faiz ve borglanma iliskisi, ekonomide 6nemli rol
oynamaktadir (Gorgiin, 2012, s. 88). Bu yiizden tasarruf arzinin bir bedeli olarak
goriilen faiz olgusu, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin bor¢lanma
tercihlerinde de 6nemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle tasarruflarm yeterli
olmadig1 gelismekte olan ekonomiler, agiklarin finansmaninda bor¢glanmayi tercih
ettikleri icin faiz oranlarinin ilk etkileri de bor¢lanma iizerinde hissedilmektedir

(Sever & Mizrak, 2007, s. 268).

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik problem olarak sadece kamu agiklarinin
finansman sikintisin1 yasamamakta, ayn1 zamanda milli gelirlerinin yiiksek
olmayist, vergi bilincinin yerlesik olmamasi, 06zel sermaye ve yatirim
yetersizlikleri sonucu artan harcamalarinin beraberinde getirdigi bor¢ artis1 gibi
problemleri de yasamaktadirlar. Gelirlerinin {izerinde harcama yapmak
durumunda kalan gelismekte olan tilkeler, borglarinin siirekli artis1 sebebiyle yeni
borglanma ihtiyaci duymaktadirlar. Bu durumda, borglarin siirdiiriilebilirligini

gelismekte olan iilkeler agisindan zorlagmaktadir (Ugal, 2021, s. 13).

Borglarin siirdiiriilebilmesi i¢in bor¢ orani yiliksek olan iilkeler maliye
politikalarinda 6nemli bir 6l¢iit olarak faiz dis1 fazla kavramini1 kullanmaktadirlar
(Giirdal, 2008, s. 417). Biit¢e disiplini ve borg siirdiiriilebilirligi acisindan 6nemli
olan bu faiz dis1 fazla kavrami; biitgenin toplam gelirleri ile biitgeden
gerceklestirilen faiz 6demelerinin disinda kalan harcamalar arasinda gelirlerin
lehine olan bir fark olarak tanimlanmaktadir. Birincil agik kavramiyla
degerlendirilen faiz dis1 fazla oOlgiitiine, yiiksek borg ylikiine sahip ekonomiler
bor¢larinin kontrol altina alinmasi i¢in gerek duymaktadirlar (Demir & Sever,
2008, s. 35).

Faiz dis1 dengenin fazla verdigi zamanlar ise, ekonomilerin tasarruf ettikleri
donemlerde ortaya cikmaktadir. 1970’11 yillardan sonra diinya ekonomisindeki
iktisadi ekoliin etkisiyle bozulan dengelerin diizelmesi hedeflenmis ve biitge
dengesi saglanamadigi i¢in bor¢lanmaya basvurulmustur. Artan biitce agiklar1 ve
yiiksek enflasyon Ozellikle gelismekte olan {ilkeleri IMF, Diinya Bankasi gibi
kuruluglardan dis bor¢lanmak zorunda birakmistir (Ulusoy, Yamak & Sahingoz,

2016, s. 3).
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1979 yilna kadar diisiik faizlerin etkisiyle, gelismekte olan tlkeler dig
bor¢larimi arttirmig fakat 1979°dan sonra ABD ekonomisinin biiyiiyen agiklari
sebebiyle fonlara olan talebin artmasi faiz oranlarinin artmasiyla sonuglanmaistir.
Gelismekte olan ekonomileri de 1980°li yillardan sonra artan LIBOR (London
Inter Bank Offered Rate) ve ABD ‘prime rate’1 faiz oranlar1 sebebiyle fonlarin

ABD ekonomisine kaymasi sorunuyla karsilagsmislardir (Yavilioglu, 1995, s. 83).

Arjantin, Brezilya, Meksika gibi pek ¢ok gelismekte olan iilke ekonomileri
1980’11 yillarda IMF tarafindan 6deyemeyeceklerini ilan ettikleri borglar1 yeni bir
vadeye baglanarak desteklenmistir. 1994- 1995 yillarinda Meksika, Tiirkiye, 1997
yilinda Tayland, 1999 yilinda Brezilya gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinin
yasadiklar1 problemler artan faizlerle birlikte gelismekte olan ekonomileri 2000°1i

yillarda i¢ borglanma tercihine yoneltmistir (Esener, 2013, s. 125-126).

Dis borglanmadan i¢ borca donen ekonomiler, bu kez kendileri faiz
oranlarini etkilemislerdir. Soyle ki; tasarruflar1 yetersiz olan ve i¢ borcu secen
ekonomiler tasarruflarin yatirnmlardan kii¢iik oldugu donemlerde yeni borg
bulmak, hazine bonosu ve devlet tahvili satislarin1 daha cazip hale getirmek i¢in

faiz oranlarini arttirmak durumundadirlar (Demirgil & Tiirkay, 2017, s. 912).

I¢ borglanmaya ydnelen biitiin ekonomilerde faiz oranlar1 artmistir gibi bir
durum so6z konusu olmamakla birlikte bazi donemlerde uygulanan politikalar
sonucu faiz oranlar1 borglardan bagimsiz olarak artmaktadir. Ornegin, iilke
ekonomileri 6demeler dengesi sorunu sebebiyle yiiksek-faiz diisiik kur politikasini
uyguladiklarinda faiz oranlar1 i¢ bor¢lardan bagimsiz olarak artmaktadir (Tunals,

2011, s. 88-89).

Gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye’de 2001 yilinda yiiksek faiz ve diisiik
kur dongiisiine girmistir. Yani bor¢lanma sonucunda disaridan gelen kaynaklar ve
Tiirkiye’deki yiiksek faizlerden yararlanmak isteyenler arttigi icin bu donemde
kurlar baski altina alinmistir. Kurlardaki bu yavas artis durumu da, yeni sicak
paraya davet ¢ikardigindan dis borglart tehlikeli diizeylere ulastirmistir. Faizler,
ilke ekonomilerinin bor¢ oranlari {izerinde bu sekilde olumsuz etkilere yol agarak

ilke ekonomilerini borg¢ kisir dongiilerine siiriiklemistir (Ertuna, 2006, s. 3).
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Tablo 3.3: 1990-2020 Yillar Arahginda Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin Reel
Faiz Oranlari, %

ULKELER 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Bulgaristan .. -24,0 3,9 2,0 9,9 4,9 1,0

Gliney Afrika 4.8 7,0 52 4.9 3,3 4.0 2,3

Brezilya . 20 48,5 44,6 29,1 33,8 23,1
Tiirkiye -6,3 28,7

Malezya 4.8 49 -1,1 2,7 2,1 3,3 4.8

Hindistan 53 59 8,3 49 -2,0 7,6 4.4

Endonezya 10,8 8,2 -1,7 -0,2 -1,7 8,3 10,0
Kolombiya -5,1 19,5 -11,1 9,4 54 8,8 8,3

Tayland 8,2 71 6,4 -0,4 0,2 4,0 4,4

Pakistan " " " 1,1 29 5,8 1,3

Venezuela -4,4 -7,9 -3,3 -9,9 -18,9

Kaynak: World Bank. (2021). Ree! Faiz Oranlar: (Yillik/ Yiizde). Kasim 17, 2021 tarihinde
https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR?locations=AR-BR-BG-CO-ID-IN-KZ-MX-
TH-PK-ZA-VE-TR&year=196 adresinden alindi.

Tablo 3.3’de baz1 gelismekte olan iilkelerin yillik reel faiz oranlari
gosterilmistir. 1990 yilindan sonra bor¢lanma aracglarini cazip hale getirmek i¢in
iilke ekonomileri faiz oranlarini arttirmay1 tercih etseler de bazi ekonomilerde faiz
oranlart 1990-2005 yillarinda azalmaktadir. Tablo 3.3’de goriildiigii gibi Malezya,
Endonezya, Kolombiya, Tayland ve Venezuela’nin 1990 yilindan 2000 yilina
kadar reel faiz oranlarinda diisiis yasanmustir. Ornegin, Endonezya ve
Malezya’nin 2000 yilinda reel faiz oranlar sirasiyla; yiizde -1,7 ve yiizde -1,1°dir.
Ayni tarihte bu {ilkelerin dis bor¢ / GSMH oranlari sirayla; ylizde 93,5 ve yiizde
50,6’dir. Dis borg oranlari yiiksek olan bu iilkelerin i¢ borglarinin da arttigi bu
yilda tablo 1.3” de goriildiigi tizere reel faiz oranlar eksi seviyelerdedir. Yani her

i¢ bor¢lanma tercihinde, reel faiz oranlar1 artmamaktadir.

Ozetle, 1979 yilina kadar gelismekte olan iilkelerin diisiik faizlerin etkisiyle
dis borg oranlarinda artis yasanmistir. 1980°1i yillardan sonra artan LIBOR ve
ABD ‘prime rate’ faiz oranlar1 sebebiyle fonlarin ABD’ye kaymasi problemini
yasamiglardir. Dig borglarin1 6deyemeyeceklerini ilan eden ve bir¢ok ekonomik
krizle de karsilasan gelismekte olan iilkeler, 2000’li yillardan sonra i¢ borca
yonelmislerdir. Dig borgtan i¢ borca yonelen bazi ekonomiler, bu kez de i¢
tasarruf yetersizliklerini gidermek i¢in bor¢lanma araglarimin cazip hale
getirilmesi sebebiyle faiz oranlarinda artisa gitmislerdir. Tiirkiye’de de 1990’1

yillardan sonra i¢ borg faiz oranlarinda artis yasanmustir.
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Nitekim Demir & Sever, (2008, s. 51-52), Tiirkiye’ye iliskin 1980-2006
yillarindaki reel faiz orami, faiz dis1 fazla ve kamu i¢ bor¢glanmasini VAR
modeliyle inceledikleri ¢alismada, i¢ borcun, reel faiz oranlarindaki artisa pozitif
tepki verdigini belirtmisler ve faiz dis1 fazla ile i¢ bor¢ arasinda uygun bir

korelasyonun var oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ugal, (2020, s. 21-22), Tiirkiye’de ve gelismekte olan iilkelerde faiz dist
fazla, kamu bor¢lanmas1 ve biiyiime iliskisini 1988-2013 yillarindaki verileri
kullanarak es biitiinlesme analiziyle inceledigi ¢alismasinda, faiz disi fazlanin
yiiksek bor¢ oranlarina sahip gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nemli bir maliye
politikas1 araci oldugunu belirtmistir. Faiz artiglarini, ekonomik istikrari bozan bir
olgu olarak degerlendirmis, faiz 6demeleri yiikselen gelismekte olan iilkelerde

borg¢larin siirdiiriilebilirliginin zorlastigini belirtmistir.

Sonug olarak ampirik c¢aligmalardan elde edilen bilgilere gore; faiz
oranlarinin azalmasiyla cazip hale gelen dis kaynaklar gelismekte olan {ilkelerin
dis borglarin artmasina sebep olmus, faiz oranlarinin artmasi da ulusal paralari
cinsinden bor¢lanmadiklari i¢in dis bor¢larin maliyetini arttirmistir. Yani faizlerin
artip ya da azalmasi gelismekte olan iilkeler i¢in her anlamda olumsuzluk teskil

etmektedir.
3.3. Enflasyon Orani ve Doviz Kuru

Enflasyon kavrami, mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde yasanan
stiirekli artig olarak tamimlanmaktadir. Ancak enflasyon, sadece bir mal ya da
hizmetin degil, ortalama bir tiiketicinin yil i¢inde kullanmis oldugu biitiin mal ve
hizmetlerde meydana gelen degisiklikleri ifade etmektedir. Herhangi bir iilkede mal
ve hizmetlerin fiyati diiserken enflasyon oraninda artiy meydana gelebilir veya
enflasyon oraninda bir artis meydana gelirken mal ve hizmetlerin fiyatlarinda da bir
azalis yasanabilir. Yaganan bu artisin enflasyon olarak nitelendirilebilmesi igin
artisin stirekli olmas1 gereklidir (TCMB, 2013, s. 2). Enflasyon ayrica siskinlik
olarak da nitelendirilmektedir. Yani piyasada dolasmakta olan para hacminin
sismesi enflasyonun varligini ifade etmektedir. Ayrica, tedaviildeki paranin ihtiyag
fazlas1 olmasi ve karsiliksiz olmasi, enflasyon kavramini siskinlik ile

bagdastirmaktadir (Birinci, 2011, s. 2).

54



Enflasyon, ilk olarak 16.yy Avrupa’sinda ortaya ¢ikmistir. Amerika’nin kesfi
sonrasi Ispanyollarin Inka ve Aztek uygarhgm fethetmesiyle getirmis olduklari
altinlarin, fiyatlar1 harekete gecirmesi enflasyonun baslangici olmustur. Enflasyon,
dinamik bir olgudur ve ¢esitli mali 6gelerle iliski icerisindedir. Ucretler; fiyat, para
arz1 ve talebin birbirleriyle olan iligskisinden etkilenmektedir, bu etkilesimler

sonucunda da farkliliklar gostermektedir (Aydogan, 2004, s. 92).

Fiyat istikrari, ekonomik istikrar i¢in en 6nemli olgulardandir. Ekonomik
istikrarin saglanmasi igin fiyat artiglarinin en makul seviyede kalmasi gereklidir.
(Korkmaz, 2017, s. 110). Ekonomilerin sorunsuz islemesi i¢in doviz kuru ve
enflasyon iligkisi de 6nemlidir. Bir¢ok iilke nominal d6viz kurunu enflasyon oranini
azaltmak icin kullannistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde iiretim ithalata
bagimli oldugundan, doéviz kuru oynakliklarimin etkiledigi fiyatlar, {retim
maliyetlerini de es zamanli olarak arttirdigindan iilke ekonomileri sikintiya
diismektedir. Kisaca gelismekte olan iilkelerde asiri degerlenen doviz kuru,
ekonomik daralmalar1 beraberinde getirmektedir (Syzdykova, 2016, s.1-2). Doviz
kuru oynakliginin etkiledigi fiyatlardaki bu artma durumu siirekli hale geldiginde
bir birim parayla artik daha az mal ve hizmet alinacagindan, enflasyon nedeniyle

satin alma giiclinde de azalma gerceklesecektir (Sabak & Basar, 2020, s. 27).

Geligmekte olan iilkelerin ¢ogu, ulusal paralart cinsinden uluslararas1 kisa
vadeli ve yurticinden uzun vadeli bor¢lanamamaktadirlar. Bu durum, ekonomi
literatiirtinde, ‘orijinal giinah’ olarak tanimlanmaktadir. Orijinal giinah, yurt i¢i ve
yurt dis1 olarak iki kisimda incelenmektedir. Ulusal paralar ile iilkelerin dig
finansmanlar1 degerlendirememe durumu yurt dis1 orijinal glinahi temsil ederken,
kendi i¢ piyasalarindan vadesi uzun ve sabit faizli finansmanlardan yararlanamama
durumlart ise yurt i¢i orijinal giinah olarak degerlendirilmektedir (Akinci, Kolgak,
& Yilmaz, 2013, s. 146). Bazi iilkelerin ulusal para cinsinden borg¢lanma yolunu
kullanamamalarinin bir takim sebepleri vardir. Bunlar genel olarak; menkul kiymet
piyasalarindaki gelismislik seviyeleri, iilke i¢i enflasyon artis1 beklentileri,
krebilitelerinin az olmasi ve en onemlisi de uygulanmakta olan kur rejimleridir

(Aklan, 2010, s. 4).

Doviz kuru rejimleri, iilkelerarasi iliskileri ve ulusal paralar etkiledigi i¢in

uluslararasi literatiirde 6nem arz etmektedir. Diinya’da 1870-1914 doénemlerinde
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altin standardi uygulamasina gecilmis ve 1 ons altin iilkelerin ulusal paralarina
dontistiiriilmeye baslanmistir. Sabit doviz kuru, ilk olarak altin standardinda
uygulanmistir. Altinin ulusal paraya, ulusal paranin da altina doniistiiriilebildigi bu
sistem 1944-1973 donemlerinde ABD parasinin altina diger tilkelerin parasinin da
ABD dolarina baglanmasiyla devam etmistir (Kilavuz, Topcu & Tiiliice, 2011, s.
85).

ABD ihracatinin pahalilasmast ve yasanan ekonomik olumsuzlarla
uluslararasi finansal hareketleri belirleyen sabit kur rejimi degistirilmistir (Cengiz,
2018, s. 3-4). Sabit doviz kuru terkedildikten sonra, mali soklar karsisinda bagimsiz
politikalart  kullandirabilen esnek doviz kuruna gegis saglanmisg kurdaki

ayarlanmalar ile mali soklarin azaltilmasina olanak saglanmistir (Yanar, 2008, s.

258).

Ekonomilerde tam olarak igleyen ve biitlin diinya iilkelerinin katildig1 dalgali
doviz sistemi olmadigindan ve diinyanin biitiin ilkeleri ayni para birimini
kullanmadigindan dolay1 doviz rezervi, iilkeler i¢in Onemli bir ihtiya¢ haline
gelmistir. Gelismekte olan iilkeler, sermaye hareketlerine maruz kalmakta ve dis
borg ihtiyaglar1 da siirekli artmaktadir. Ulkelerin likiditesi fazla olsa da ekonomik
yapilar zayif oldugunda dissal soklardan yipranma olasiliklar1 daha fazla olmakta
bu yiizden iilkelerin toplam kisa vadeli borglarini 6demekte zorlanmayacaklar
kadar rezerv bulundurmalart gerekmektedir (Syzdykova & Abubakirova, 2018, s.
122).

Gelismekte olan iilkelerde uluslararast para rezervlerinin, kur ve faiz
degisimlerine uyum saglayacak seviyede olamamasi1 durumu uluslararasi bor¢glanma
rezervlerinin de diisiisiine sebep olmaktadir (Bal & Ozdemir, 2012, s. 6).
Uluslararasi rezervlerden en onemli olan doviz, uluslararas: likiditenin kaynagini
olusturmaktadir ve doviz rezervi hangi para biriminin tercih edildiginin anlagilmasi
hususunda yol gosterici rol oynamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin bircogu, borg
ihtiyaglarin1 ulusal paralarindan degildoviz cinsinden gerceklestirmektedirler. Bu
yiizden {lkeler, wulusal para cinsinden bor¢lanma araglarma gereksinim

duymaktadirlar (Demir, 2020, s. 416).
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Ulusal para cinsinden bor¢lanma araglarinin  gelismedigi {ilkelerde
uluslararasi orijinal giinahin yiiksek olmasi, dis borcun biiyiik bir boliimiiniin d6viz
cinsinden oldugu anlamina gelmektedir (Akdugan, 2020, s. 185). Doviz sikintisinin
yaninda diistik ihracat gelirleri ve i¢ tasarruf yetersizlikleri yasayan gelismekte olan

tilkelerde dis bor¢lanma gerekli hale gelmistir (Kamact, 2016, s. 167).

Ekonomisi zayif yapida olan iilkelerin dig borca yonelmeleri ve bagimli hale
gelmelerinin  sebeplerinden biri, doviz kuru oynakliginin ekonomide yarattigi
belirsizlik ve risk ortamidir. Gelismekte olan iilkelerde doviz kurlarinda meydana
gelen degisimler, dis borglarin iizerinde uzun vadeli ya da kisa vadeli olmasina

bakmaksizin giiclii bir etkiye sahiptir (Ozkul & Oztiirk, 2020, s. 60).

Doviz kurunda meydana gelen artislar ve oynakliklar da enflasyon oranlarinin
yiikselmesine de sebep olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ithal
mallarin enflasyon sepetinin icerisindeki agirligiyla ara mallarin ve sermaye
mallarinin ithalattaki pay1 fazla oldugundan kur artislari fiyatlar {izerinde oldukga
etkili olmaktadir (Dogan & Akbakay, 2016, s. 138). Artan fiyatlarin sebep oldugu
enflasyon, ekonomilerde belirsiz ortamlara ve yiiksek faizlere yol agacagindan
borglarin maliyetleri de dolayisiyla artacaktir. D1 borcu fazla olan gelismekte olan
ekonomiler, ylikselen bor¢ maliyetleriyle bir kisir dongiiye girecek ve mali

dengesizliklere stiriiklenecektir (Bulut, & Canbolat, 2003, 16).

Tablo 3.4: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin 1970- 2020 Yillar Arahgmdaki
Doviz Kuru Oranlar (Yilhik/ABD Dolari)

ULKELER| 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 2020

Arjantin 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 1.0 1.0 2.9 3.9 9.2 70.5
Tiirkiye 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 1.3 15 2.7 7.0
Brezilya 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 1.8 2.4 1.8 3.3 5.2
Malezya 3.1 2.4 2.2 2.5 2.7 2.5 3.8 3.8 3.2 3.9 4.2

Endonezya | 391.9| 415.0| 627.0| 1,110.6| 1,842.8|2,248.6|8,421.8| 9,704.7| 9,090.4|13,389.4|14,582.2

Giiney 07/ 07/ 08 2.2 26| 36| 69 6.4 73| 128/ 165
Afrika

Hindistan 75 84l 79 124] 175 324] 449] 441l 457 642] 741
Meksika 0.0 00] 00 03] 28] 64 95 109 126/ 158 215
Tayland 20.8] 204 205 272] 256 249 401 402 317 342 313

Venezuela 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.7 2.1 2.6 6.3

Kolombiya 199/ 30.9| 47.3] 142.3| 502.3| 912.8|2,087.9| 2,320.8| 1,898.6| 2,741.9| 3,694.9

Pakistan 48/ 9.9 9.9 159| 21.7| 316 53.6| 595/ 852 1028 161.8
Kazakistan . . . . . 61.0| 142.1| 1329| 147.4| 2217 413.0
Bulgaristan 0.0 . . 0.1 2.1 1.6 15 18 1.7

Kaynak: World Bank. (2021). Resmi Déviz Kuru Oranlary (Yillik/ ABD dolary). Kasim 25, 2021
tarihinde https://data.worldbank.org/indicator/PA.NUS.FCRF adresinden alindi.
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Tablo 3.4’de baz1 gelismekte olan {ilkelerin 1970-2020 araligindaki yillik
doviz kurlar1 oranlart ABD dolari cinsinden verilmistir. Kur oynaliklarinin sabit
bir seviyede kalmadigi ve donem donem degistigi gozlenmektedir. Doviz
kurlarinda yasanan ani gelismeler, ekonominin gidisati iizerinde etkili olmaktadir.
Ulkelerin merkez bankalar1 déviz kurlarma farkli para politikalariyla miidahale
ederek piyasalarini dengede tutmaya ¢alismaktadirlar. Ornegin Tiirkiye ekonomisi
1980’11 yillarda sabit doviz kurunu benimsemis ardindan yasanan devaliiasyonlar
sebebiyle 1990’I1 yillarda sabit kur sistemini benimsemis ve en son 2001

krizinden sonra dalgali kur sistemine ge¢mistir (Aka, 2020, s. 101).

Gelismekte olan tilkelerin dis borglarinin, doviz kurunun arttigr zamanlarda
arttig1 Tablo 3.4 ve 3.5°de goriilmektedir. Ornegin, 1970-2020 araliginda ddviz
kuru oranlar1 siirekli olarak artan Endonezya’nin yine bu yillar araliginda dis
borglarinda siirekli artis yasanmistir. Malezya, Hindistan, Tayland, Kolombiya
gibi gelismekte olan iilkelerinde ayni sekilde artan doviz kuru oranlarina paralel

olarak dis borg seviyelerinde artisin yasandigi Tablo 3.4’de gézlemlenmektedir.

Tablo 3.5: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin 1970- 2020 Yillar Arahgmndaki
Toplam Dis Bor¢ Stoklar1 (Milyar ABD Dolary/ Yillik)

ULKELER | 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Arjantin 5893 | 7,901 | 27,32 51,15 | 62,47 | 98,77 | 150,06 | 130,78 | 126,64 177,18 | 253,76

Tiirkiye 2,746 | 5,058 | 19,13 | 26,01 | 49,42 | 73,78 | 116,79 | 173,60 | 300,86 399,94 | 435,88
Brezilya 5984 | 27,781 | 71,98 | 104,1 | 120,3 | 160,96 | 242,51 | 188,36 | 352,36 543,39 | 549,23
Endonezya | 3,432 | 11,497 | 20,93 | 36,71 | 69,84 | 124,39 | 144,04 | 142,13 | 198,27 307,74 | 417,53
Giiney

Afrika . . . . . 25,35 26,66 42,35 | 108,42 124,73 | 170,76

Hindistan 8,425 | 13,865 | 20,72 | 38,93 | 83,47 | 93,80 | 101,13 | 121,19 | 290,42 | 478,82 | 564,17

Meksika 7,097 | 18,381 | 57,57 | 97,06 | 104,6 | 166,73 | 152,55 | 170,82 | 24590 | 426,91 | 467,51

Tayland 1,000 | 1,865 | 8,297 | 17,54 | 28,16 | 100,09 | 79,83 58,46 | 106,35 132,18 | 204,14

Venezuela 1,493 | 2,290 | 29,38 | 35,34 | 33,17 | 3574 49,45 50,48 | 116,52 167,20 | 189,30

Kolombiya | 2,337 | 3,934 | 7,135 | 14,47 | 17,41 | 2534 34,32 37,49 64,43 113,36 | 155,17

Pakistan 3,406 | 5,752 | 9,931 | 13,46 | 20,66 | 30,24 33,09 34,23 63,09 66,70 | 108,52

Kazakistan . . . . . 3,75 12,89 43,86 119,15 153,17 | 162,97

Bulgaristan . 3,851 | 10,88 | 10,37 12,00 18,50 50,69 40,37 43,34

Kaynak: World Bank. (2021). Dis Borg Stoklar1 (Toplam ABD dolari/ Yillik). Kasim 25, 2021
tarihinde https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DECT.CD adresinden alindi.

Tablo 3.5’de gelismekte olan iilkelerin 1970-2020 yillar araligindaki toplam
dis bor¢ miktarlar1 gosterilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin borg seviyelerinin

her yil arttig1 gézlenmektedir. Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Venezuela’nin 1970
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yilindan 1995 yilina kadar borglart yaklasik 30 kat artmistir. Gelismekte olan
tilkelerden 1970 yilindan 1995 yilina kadar borcu en fazla artan iilke Tayland’dir.

Dis bor¢lanma, {iilkelerin kaynaklara erisimini artirmakta ve i¢ bor¢lanma
gibi lilke i¢indeki kaynaklardan transfer edilmedigi icin bir devir sorununa neden
olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 dis borglar1 geri 6demek
icin gerekli olan dovizi basamadiklarindan genellikle bu iilkeler borg¢ krizlerine
stiriiklenmektedir (Panizza, 2008, s. 1). Diger taraftan enflasyonun, bor¢ artisini
etkiledigi ger¢ek bir durumdur. Soyle ki; enflasyonun en belirgin maliyeti
tikkecilerin ve yatirimcilarin kararlar1 iizerinde olmakta ve kararsizlik ortami
bireyleri, firmalar1 ve diger yatirimcilar1 para ile doviz, altin ve gayrimenkul gibi
araclar1 satin almaya yonlendirmektedir. Bu durum, uzun vadede ekonomik
biliylime iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Ayrica, artan fiyatlarin mal ve
hizmet alimmi ve dig rekabeti diisiirmesi, ilkelerin ihracatlarini azaltarak,
O0demeler dengesinde agiklarin olusmasma sebep olmaktar ve olusan agiklarin

kapatilmasi noktasinda borg¢lanma devreye girmektedir (TCMB, 2013, s. 7).

Tablo 3.6: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin 1970-2020 Yillar Arahgmndaki
Yillik Enflasyon Oranlar1 (GSYIH Deflatorii/ Yilhik)

ULKELER | 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1090 | 1095 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 | 2020
Arjantin 65 | 1977 | 958 | 6074 | 20783 | 32 | 10 | 103 | 200 | 266 | 398
Tiirkiye 86 | 213 | 930 | 531 | 582 | 860 | 494 | 71 | 70 | 78 | 148
Brezilya 171 | 339 | 873 | 2317 | 27004 | 895 | 56 | 74 | 84 | 76 48
Malezya 05 | 31 | 69 | 16 | 38 36 | 89 | 89 | 73 12 08
Endonezya | 143 | 125 | 291 | 62 | 91 99 | 204 | 143 | 153 | 40 05
2}:‘;‘% 43 | 108 | 249 | 168 | 155 | 102 | 88 | 54 | 64 | 52 53
Hindistan 16 | 16 | 115 | 72 | 107 | 91 | 36 | 56 | 105 | 23 46
Meksika 27 | 156 | 408 | 587 | 282 | 385 | 112 | 59 | 45 | 28 31
Tayland 50 | 35 | 127 | 22 | 58 57 | 13 | 51 | 41 | o7 10
Venezuela 44 | 23 | 280 | 104 | 417 | 518 | 205 | 206 | 459
Kolombiya | 119 | 228 | 276 | 249 | 523 | 189 | 337 | 48 | 38 | 24 14
Pakistan 37 | 211 | 90 | 45 | 65 | 130 | 385 | 78 | 100 | 41 9.3
Kazakistan . . . . . 160.9 17.4 17.9 195 1.8 3.6
Bulgaristan . 0.2 26.2 136.0 7.2 6.5 11 24 33

Kaynak: : World Bank. (2021). (Enflasyon, GSYIH Deflatérii/ Yillik). Kasim 26, 2021 tarihinde
https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DECT.CD adresinden alindi.

Tablo 3.6°da gelismekte olan bazi iilkelerin yillik enflasyon oranlart 1970-
2020 yillar araliginda gosterilmektedir. Arjantin, Tirkiye, Brezilya, Endonezya,

Hindistan, Kolombiya gibi gelismekte olan iilkelerin dis borclarmin arttig
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donemlerde enflasyon oranlarinda da artis gozlemlenmistir. Ozetle, doviz kuru
oynakliklar1 ve enflasyon, dis bor¢lar ilizerinde negatif etkiler yarattigi ve dis

borglarin geri ddenmesinde maliyeti arttirtigi sdylenebilir.

Nitekim, Akdugan, (2020, s. 75), kamu borcu ve doviz iliskisini Tirkiye
tizerinden 2002-2019 donemi aylik verileri kullanarak Johensen esbiitiinlesme
yaklagimiyla ve VECM Granger nedensellik yaklasimiyla inceledigi ¢aligmasinda,
doviz kurlarindaki yukar1 yonlii hareketin, kamunun i¢ borg stoku ve TL cinsinden

toplam borcunu arttirici etkisinin var oldugunu belirtmistir.

Yien, Abdullah, & Azam (2017, s. 194), enflasyon, i¢ borg, dis bor¢ ve doviz
kuru iligkilerini 1960-2014 dénemlerinde Malezya i¢in Johansen es biitiinlesme testi
ve Granger nedensellik testi kullanarak inceledigi ¢calismada, dis borg ile doviz kuru
icin tek yonlii bir iligkinin var oldugunu belirtmistir. Ayrica, dig borcun kisa vadede

enflasyonla pozitif bir iliskisinin var oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ulusoy & Kiigiikkale ( 1996, s. 9-10 ), Tirkiye’nin 1950-1992 donemlerine
ait verileri dis borg, enflasyon ve biiylime iligkisini Granger nedensellik analiziyle
inceledikleri calismada, dis borcun iilkenin nakit sermaye birikiminde artisa neden
oldugunu fakat ortaya c¢ikan bu fazlaligin verimsiz alanlarda kullanilmasinin

enflasyonist siirece yol agtigini belirtmislerdir.

Akan & Kanca (2015, s. 17), dis borg, ekonomik biiyiime ve enflasyon
iligkisini Tiirkiye ekonomisini ele alarak 1980-2013 yillar araligindaki verilerle
incelemiglerdir. Calismanin analizini VAR teknigi kapsaminda ADF birim kok,
Granger nedensellik testi, Varyans arastirmasi ve Etki- Tepki fonksiyonlarini
kullanarak gerceklestirmislerdir. Analiz sonuglarina gore; biiyiime orani, enflasyon
ve dis bor¢lanmaya dogru nedensellik tespit ettiklerini ayrica dis borglardaki

degisimi enflasyon orani iizerinde anlamli bulduklarini belirtmislerdir.

Analiz sonuglarindan elde edilen bilgilere gore; doviz kuru oynakliklarinin
gelismekte olan iilkelerin zaten var olan mevcut dig bor¢larinin maliyet artisina
sebep oldugunu ve dis borglarin artmasinda negatif etkisi oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Enflasyon ve dis borcun ise, kisa vadede pozitif etkisi olurken uzun
vadede ve alinan borglarin uzun donemde verimsiz alanlarda kullanilmasinin dig

borglar iizerinde negatif etkisi oldugu belirtilmistir.
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3.4. Yatirim- Tasarruf Aciklar

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarindan biri bliylime siirecini
ayakta tutan, ekonomilerin temel yap1 tasi olarak degerlendirilen, yatirimlarin
finansmani i¢in gerekli olan tasarruflarin yetersizligi durumudur (Oktayer &
Susam, 2007, s. 19). Tasarruflar, gelirin harcanmayan kismini ifade etmekte ve

yatirimlarin finansmaninda da énemli bir kaynak saglamaktadirlar.

Tasarruflar, i¢ ve dis tasarruflar olarak iki kisimda incelenmektedir. Bir
iilkede bulunan hane halki ve 6zel-kamu sektoriinde ortaya ¢ikan harcamalarin
GSYH’den ¢ikarilmasiyla i¢ tasarruflar elde edilmekte ve diger bir iilkedeki hane
halki ve 6zel-kamu sektoriinde ortaya ¢ikan harcamalarin GSYH’ den ¢ikarilmasi
durumu da dis tasarruflara ulasilmasini saglamaktadir. Ulkelerin hane halklari ve
0zel sektor gelirlerinin harcanmayan kisimlari, 6zel tasarruflari ifade ederken,
ilkelerin toplam wulusal tasarruf miktarlari, kamu tasarruflarinin toplamini
olusturmaktadir. Ozel ve kamunun toplam tasarruflar1 ise bir iilkenin toplam
ulusal tasarruf diizeyi olarak degerlendirilmektedir (Timur, 2018, s.1393).
Tasarruflar, gelismekte olan iilkeler agisindan son derece onemlidir. Yeterli ve
stirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in 6nemli bir degisken olmasinin yaninda yatirimlar

i¢in finansman kaynag niteligindedirler (Yildirim & Ocal, 2020, s. 263).

Ulke ekonomilerinin biiyiimesi igin énemli bir degisken olan yatirimlar ise;
genel olarak ekonomilerin {iretim araglar1 varligina ilave yapilmast durumudur
(Giiran, 1989, s. 174). Yatirnmlar, yatirrma hazir olan kaynaklarin ve fonlarin
sermaye mallar1 ile techizat stokuna donistiiriilmesi siireci olarak
tanimlanmaktadir. Yatirim mallar i¢in yapilan harcamalar, {ilke ekonomilerinin

mali biitgeleri igin stratejik bir konuma sahiptir (Pekin, 2005, s. 194-195).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruflar, yatirimlarin
finansmaninda yetersiz kalmakta, bu iilke ekonomilerinin, dis finansman kaynak
ihtiyac1 da buna istinaden artmaktadir (Giiris & Ozkay, 2019, s. 94). Tasarruf-
yatirim iligkileri de iilkelerin cari islemler dengesi cergevesinde belirlenmektedir
(Giirkan, 2008, s. 67). Cari islemler dengesi, ekonomilerde yerlesikler ve
yabancilar arasindaki mal, hizmet, transfer hareketleri ve faktér gelirlerini

yansitmaktadir. Ekonomilerin elde etmis olduklar1 dovizlerin karsiliginda yapmis
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olduklart harcamalarin fazla olusu, cari islemler hesabinda acigin ortaya
cikmasina sebebiyet vermektedir. Bu durumun tam tersi olarak ekonomilerin elde
etmis olduklar1 gelirleri harcamalarindan fazla gerceklestigi durumlarda cari

islemler dengesi fazla vermektedir (Cural, 2010, s. 174).

Cari islemler dengesi, tasarruf ile yatirim arasindaki farka esit olmaktadir.
Tasarruf, gelir ile tiiketim arasindaki farktan olustugu icin toplam harcama
durumlan ¢iktiya gore azalip ya da artmakta bu durumda cari islemlerin ya

bozulmasiyla ya da diizelmesiyle sonug vermektedir (Tiirkay, 2013, s. 258).

Cari islemler dengesi asagidaki yoOntemlerle hesaplanmaktadir. Bu
yontemlerden birincisi, milli gelir hesaplarini kullanarak elde edilmektedir. Milli

gelir 6zdesliginden yola ¢ikarak,
Y=C+I+G+X-M Y=C+I+G+NX

Y: Milli Geliri, C: Ozel Kesim Tiiketim Harcamalarini, I: Ozel Kesim

Yatirim

Harcamalarini, G: Kamu Harcamalarini, X: Toplam ihracati, M: Toplam

Ithalat;, NX: Net Thracat belirtmektedir. C + 1+ G, ic talebi ifade etmektedir.

Denklem Y = C + S + T esitligi seklinde de yazilir ve (S: Ozel Kesim

Tasarruflari, T: Vergi Gelirleri) sonra,
C+S+T=C+1+G+NX
(S-1)+ (T - G)=NX esitligi elde edilir.

Ikinci ydntem ise; cari islemler dengesinin (CA) ihracat ile ithalat arasindaki

farka, diger bir ifadeyle net ihracata esit oldugu varsayimi altinda,
CA=(S-D)+(T-G)

Ozel kesim tasarruf - yatirnm dengesi - Kamu kesimi tasarruf - yatirim

dengesi.

Denklemden de anlasildigi gibi, ulusal tasarruflar kamu ve 6zel kesim

tasarruflarindan olusmaktadir. (S - 1), 6zel kesim tasarruf - yatirnm dengesini; (T -
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G), kamu kesimi geliri - harcama farkini (biitge dengesini) belirtmektedir (TCMB,
2015, s.6).

Ekonomilerde olusan cari islemler hesabi ac¢iklarmin artisi  ve
durdurulamamasi, iilkeler i¢in biiyiikk problem teskil etmektedir. Cari islemler
dengesinin siirekli agik vermesi, ililke ekonomilerinin dis agiklarinin ekonomiyi
raymdan ¢ikartacak bir boyuta ulagtirmaktadir. Soyle ki; stirdiiriilemez cari islemler
hesab1 aciklari, faiz oranlarinda ani artis ve doviz kurunun asir1 deger kaybina

ugramasi gibi olumsuz sonuglara yol agmaktadir (Bektas, 2017, s. 53).

Cari iglemler hesabinda meydana gelen agiklar, 6demeler bilangosunda yer
alan dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimi, diger yatirimlar ve vadesi kisa olan
sermaye girislerinin i¢inde bulundugu sermaye hesab1 ile karsilanmaktadir
(Cestepe, Ursavas & Gilidenoglu, 2014, s. 101). Cari islemler hesab1 agiklarinin
finansmaninda kullanilan bu {i¢ kalem, kendi i¢inde, borca sebep olan ve borca
sebep olmayan kalemler olarak iki sekilde incelenmektedir. Borca sebep olan
kalemler, portfoy yatirimlarinin alt kalemi olan borg senetleri ve diger yatirimlardan
olugsmaktadir. Borca sebep olmayan kalemler ise; dogrudan yatirimlar ve portfoy

yatirimlarmin hisse senedi alt kalemleri seklindedir.

Cari islemler hesabi aciklarinin, agir bor¢ yaratmayan dis kaynaklarla
finansman1 gerceklestiginde, cari islemler hesab1 agiklarinin siirdiiriilebilir diizeyde
oldugu sonucuna varilmakta fakat bor¢ yaratan ve kisa vadeli olan dis kaynaklar
finansman i¢in kullanildiginda agiklarin siirdiiriilmesinin gli¢lestigi sonucuna
ulasilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin cari agiklarin finansmaninda segtikleri dig
bor¢lanma yolu, hem dis borglarin artisina hem de borglardan dolay:1 katlanilmak
zorunda kalinan faiz yiikiine sebep olmaktadir (Karatay, Pelin, 2008, s. 1). Buna
ragmen gelismekte olan iilkeler cari islem hesaplarinda olusan acgiklarin finansman
i¢in dis bor¢lanmay1 segmektedirler. I¢ tasarruflar yetersiz olan ve cari agiklarin
finansmanini ulusal tasarruflarindan karsilayamayan gelismekte olan iilkeler i¢in dis

bor¢ yine kaginilmaz hal almaktadir (Bakkal, & Oktayer, 2017, s. 218).

Cari islemler hesab1 agiginin cari hesaptaki doviz a¢ig1 anlamina gelmesi dis
borglarin artisini ifade etmektedir. Ekonomilerde genel kabul goren goriis, olusan

cari aciklarin ylizde 5’1 agmasi halinde ekonominin kriz sinyalleri verdigi yoniinde
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olmaktadir. Cari agiklarin dis borglar arttirdigi gibi faiz yoluyla geri 6demeler
gerceklestigi icin agiklarin diger taraftan dig bor¢ oranlarini lizerinde daha fazla

olumsuz etkili yarattiklar1 soylenmektedir (Cestepe & Giideneoglu, 2014, s. 102).

Tablo 3.7: Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin 1980-2000 Yillarina Ait Cari
Hesap Dengeleri/GSYIH Oranlari (Yiizde)

ULKELER 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Arjantin -6.2 -11 3.2 -2.0 -3.2 27 -0.4 -3.0 0.8
Tiirkiye -5.0 -1.5 -1.7 -1.4 -3.6 -4.1 -5.7 -3.2 -5.2
Brezilya -5.5 -0.1 -0.8 -2.4 -3.8 1.6 -3.6 -3.0 -1.7
Malezya -11 -1.9 -2.0 -9.7 9.0 13.9 10.1 3.0 4.4
Endonezya . -2.3 -2.8 -3.2 48 0.1 0.7 -2.0 -0.4
Giiney Afrika 3.8 3.8 13 -1.6 -0.1 -3.1 -1.5 -4.6 2.2
Hindistan -1.0 -1.8 -2.2 -1.5 -1.0 -1.3 -3.3 -11 13
Meksika -5.1 0.4 -2.9 -0.4 -2.6 -1.0 -0.5 -2.7 25
Tayland -6.4 -4.0 -8.5 -8.0 7.4 -4.0 34 6.9 3.2
Venezuela 8.0 54 17.0 2.6 10.1 175 14
Kolombiya -0.6 -5.2 11 -4.9 0.8 -1.3 -3.1 -6.6 -3.3
Pakistan -3.7 -3.4 -4.2 -5.5 -0.1 -3.0 -0.8 -1.0 0.1
Kazakistan . . . -1.0 2.0 -1.8 0.9 -3.3 -3.7
Bulgaristan 48 -0.8 -8.3 -0.1 -5.3 -11.2 -1.9 -0.2 -0.8

Kaynak: World Bank. (2021). (Cari Hesap Dengeleri/ GSYIH Oranlar1). Kasim 30, 2021
tarihinde https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS adresinden alind1.

Tablo 3.7° de baz1 gelismekte olan iilkelerin 1980-2000 yillarinda cari hesap
dengeleri/ GSYIH oranlari gosterilmektedir. Tabloda goriildiigii gibi 2000 yilina
kadar bircok gelismekte olan iilkenin cari hesap dengesi acik vermektedir.
Arjantin, Tiirkiye, Brezilya, Malezya, Meksika, Tayland ve Pakistan’in 1980
yilinda cari hesap dengelerindeki artis gozlenmektedir. Cari islemler dengesi agik
veren bu lilkelerde, doviz kurlarinda Tablo 3.4° de ve dis borglarinda Tablo 3.5’de
gosterildigi tizere 1970’11 yillara oranla 1980°li yillarda artis gozlenmistir.
Ornegin, Arjantin’de 1980 yilinda yiizde -6,2 oraninda agik veren cari hesap
dengesi 1990 yilina kadar agik vermeye devam etmistir. Arjantin’in dis borg
miktart da Tablo 3.5° de goriildiigii iizere 1980 yilinda 27,3 milyar ABD dolan
iken 1990 yilinda 62,47 milyar ABD dolarina yiikselmistir.

Tablo 3.6° da goriildiigii gibi Malezya, Endonezya ve Taylan’in 2000
yilindan 2020 yilina kadar cari islem dengesinin fazla verdigi goriilmektedir.

Tablo 3.4’de gozlemlenebildigi gibi 2000 yilindan sonra bu iilkelerin dis borg
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oranlarinda azaliglar meydana gelmistir. Tiirkiye’nin ise cari islemler dengesi,
2019 yilina kadar siirekli agik vermekte ve dig borclarinda da siirekli artiglar

yasanmaktadir.

2000’11 yillarda gerceklesen yiiksek sermaye akisi sebebiyle tasarruflar ve
likiditede meydana gelen bolluk durumu kiiresel bir sorun teskil etmeye
baslayarak, gelismekte olan lilke ekonomilerini krizlere dogru siiriiklemistir.
Tiurkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin yurt i¢i tasarruf yetersizlikleri
yatirimlarin finansmani i¢in dis kaynak gereksinime duyulan ihtiyaci arttirmis bu

da borg oranlarma yansimustir (Giiris & Ozkaya, 2019, s. 94).

Ozetle, cari islemlerde meydana gelen agiklarin kapanmasi igin gelismekte
olan tlkeler dig borglara yonelmis ve aciklarin finansmani i¢in dis borg

oranlarinda siirekli artiglarin yasanmasiyla karsilasmiglardir.

Yukaridaki degerlendirmeye karsilik Cural, (2010Db, s. 191-192), Gelismekte
olan iilkelerin 1980-2009 yillar araligindaki cari islem dengesinin gelisimini ve
finansmanini oransal analiz yontemiyle inceledigi ¢alismasinda, cari islem
dengesinin 2000 yilina kadar acik verdigini ve 2000 yilindan sonra Onemli
miktarda fazla verdigini belirtmistir. Gelismekte olan {ilkelerin cari agiklarinin
finansmani i¢in uluslararasi 6zel yabanci sermaye yatirimlarinin 6zellikle 2000’11
yillarda arttigmi ifade ederek, dis bor¢/GSYIH miktarinin 1998 sonrasinda

azaldig1 sonucuna varmigtir.

Uziimcii, Kirpik, (2017, s. 616), cari islemler bilangosunda meydana gelen
aciklar1 Tiirkiye ekonomisi acgisindan 1980-2014 yillarin1 baz alarak ve Granger
Nedensellik Analizi ile Es Biitiinlesme Analizi ¢ercevesinde inceledikleri
calismada, Granger Nedensellik sonuglarini, cari agiklardan dis borglara dogru tek
yonli bir nedensellik oldugu yoniinde, Es Biitlinlesme Analiz sonuglarin1 da, dis
bor¢ ve cari islemler bilangosu agiklar1 arasinda es biitlinlesik bir durum oldugu
yoniinde belirtmislerdir. Ayrica analizin sonuglarina gore, cari islemler hesabinda
meydana gelen agiklarin dis borglart ve dis bor¢/GSYIH oranimi arttirdigii da
belirtmislerdir.

Analiz sonuglarindan elde edilen bilgilere gore; gelismekte olan iilkelerin

yatirim-tasarruf aciklar1 2000°’1li yillara kadar disiik seviyelerde olup 2000’li
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yillardan sonra arttig1 belirtilmistir. Ayrica dis bor¢ artisina sebep olan yatirim-
tasarruf acgiklarinin, gelismekte olan {ilkeler agisindan uzun ddénemde
siirdiiriilebilir oldugu fakat kisa donemde bor¢ yiikiinii arttirdigt sonucuna

ulasilmustir.
3.5. Finansal Kesimin Biiyiikliigii

Uretim faktorlerini en optimal bigimde bir araya getiren sistem, ekonomik
sistem olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik sistemin yiiriitiilmesini saglayan ii¢
tiir piyasa mevcuttur. Bunlar; mal ile hizmet iiretiminin gergeklesmesini saglayan
liretim piyasalari, tiretim faktorlerinin satin alma ile satilma islemlerini yiiriiten
faktor piyasalari ve son olarak fon akimini gergeklestiren finansal piyasalardir
(Coskun, 2008, s. 2). Ekonomik birimler igerisinde fon arz edenler ile fon talep
edenlerin sahip olduklari mevcut fonlarin satilip alindiklar1 piyasa olan finansal
piyasalar, ekonomik sistem icerisinde en Onemli alt sistem olarak
degerlendirilmektedir. Ekonomiye daha fazla yatirim yapilmasini saglayarak,
yatinm verimliligini hizlandiran bu piyasa ekonomik olarak biiylimeye de

yardimci1 olmaktadir (Miinyas, 2016, s. 3).

Fon talep edenler ve fon arz edenler, finansal sistemin temel katilimcilar
niteligindedirler. Bunlara ek olarak fon akimi gergeklesirken, araci olan kurum ve
kuruluglar, ara¢ gerecler ve finansal enstriimanlar finansal sistemin sorunsuz
islemesini saglayan mekanizmalardir. Finansal piyasalar, yerli piyasalar diye
adlandirdigimiz ulusal piyasalar ve iilke sinirlar1 disindaki yabanci piyasalar
olarak islemin yapildigi yere gore ikiye ayrilmaktadirlar (Altinok, Eken, &
Cankaya, 2010, s. 26-28). Bunun disinda finansal sistemler, fon arz eden ve talep
vadesine, Orgiitlenme durumlarina gore, ihrag¢ sekillerine ve ddeme bigimlerine

gore siniflandirilmaktadir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2015, s. 3).

66



Sekil 3.1: Finansal Piyasalar

FINANSAL PiYASALAR
FON ARZ ve ORGUTLENME VARLIGIN ODEMELERIN
TALEP VADESINE IHRAC SEKLINE PESIN VEYA
GORE DURUMUNA GORE VADELI
GORE YAPILMASINA
GORE
PARA PIYASASI ORGANIZE BIRINCIL SPOT PIYASALAR
(ORGUTLENMIS ) PIYASALAR
PIYASALAR
SERMAYE PIYASASI ORGANIZE OLMAMIS IKINCIL PIYASALAR VADELI ISLEM
(ORGUTLENMEMIS ) PIYASALARI
PIYASALAR

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi. (2021). Finansal Piyasalar. 15 Aralik, 2021
tarihindehttps://www.tcmb.gov.tr adresinden alindi.

Kisa vadeli fon ihtiyaci olan ekonomik birimler ile fon fazlasina sahip
ekonomik birimler, para piyasasinda karsi karsiya gelmektedirler. Para piyasasi
araclari, cogu yatirimci tarafindan tercih edilen, kisa vadeli, paraya g¢evrilmesi
hizli olarak gergeklesen ve risk orani diisiik olan araglardir. Para piyasasinda islem
goren araglardan bazilari; kredi, hazine bonosu, repo, menkul kiymet, finansman
bonosu ve mevduattan olusmaktadir. Para piyasasinda faaliyet gosteren finansal
aracilar ise; ticari bankalar, doviz biirolar1 ve sigorta sirketlerden olusmaktadir
(Coskun, 2008, s. 10). Sermaye piyasalar1 ise; uzun ve orta vadeye sahip menkul
kiymetlerin alig-satig islemlerinin yapildig: piyasalar olmakla birlikte hisse senedi
ve tahviller araciligiyla isletmelerin fon ihtiya¢larinin giderildigi piyasalar olarak

degerlendirilmektedir (Kara, 2006, s. 8).

Menkul kiymet borsalar1 gibi ikincil piyasa islemlerinin biiylik
cogunlugunun yapildig: fiziki bir mekani bulunan piyasalar, orgiitlenmis piyasalar
olarak nitelendirilmektedirler. Tezgahiistli piyasalar olarak da adlandirilan

orgiitlenmemis piyasalarin ise, organize bir yeri mevcut olamamakla birlikte bu
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piyasalardaki islemler telefon ile internet aracilifiyla gerceklestirilmektedir

(Aydin, 2016, s. 56-57).

Ihrag sekillerine gore yapilan ayrimda, daha dnce ihrag edilmemis olan yeni
menkul degerlerin satilmasi birincil piyasalarda yapilirken daha 6nce ¢ikarilmis
olan menkul degerlerin el degistirmesi de ikincil piyasalarda yapilmaktadir (DPT,
1989, S. 4). Odeme ile teslim arasindaki vaktin kisa oldugu piyasalara spot
piyasalar denilmekteyken imzalanan sozlesmeye gore fiziki teslimin oldugu ve
kararlastirilan ileri tarihte 6demelerin gerceklestigi piyasalara da vadeli islem

piyasalar1 denilmektedir (TCMB Finansal istikrar Raporu, 2015, s. 4).

Finansal piyasalarin siniflandirilmasinda bir diger ayrim nitelige gore
yapilmaktadir. Bor¢ ve ortaklik piyasalari diye anilan piyasalar birbirinden farkli
olmaktadir. Bor¢lanma araglarinin alinip satildigi piyasalar, borg piyasasi; ortaklik
hakkinin tanindig1 piyasalar ise ortaklik piyasast olarak nitelendirilmektedir

(Aydin, 2016, s. 55).

Ulusal ekonomilerde sanayi, tarim ve hizmetler ana sektorlerindeki tiretici
ve tiiketici konumunda bulunan bireylerin tamamini1 kapsayan reel kesimin fon
hareketliligi finansal kesim araciligiyla saglanmaktadir. Finansal kesimde yer alan
fonlarmm aktarimi ise finansal derinlesmenin yasanmadigi ekonomilerde

zorlagmaktadir (Mollaahmetoglu, 2016, s. 33-35).

Finansal derinlesme, finansal aktiflerin toplaminin ulusal gelire oranlanmasi
neticesinde bulunmaktadir. Finansal derinlesmenin yasandigi durumlarda finansal
aracilarin hizmetleri genislemekte ve iilke ekonomilerinin parasallagsma diizeyleri
artmaktadir. Ulke tasarruflarmi arttiran derinlesme de diisiik getiriye sahip

tasarruflarin finansal aktiflere doniismesi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir (Afsar,
2007, s. 190).

Finansal kesimin derinligi yani biiyiikliigii, para arzinin GSYIH i¢indeki
paymi ifade etmektedir. Ekonomilerde finansal derinligi O6lgmede ise M2
(dolasimdaki para + vadesiz mevduat + vadeli mevduat)/GSYIH, en cok
kullanilan finansal derinlesme gostergesidir. Uluslararas: finansal derinlesme
gostergeleri, iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik gostermekte, gelismis

iilkelerde yiiksek seviyede goriilen derinlesme bu iilkelerde bulunan finansal
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piyasalarin kurumlar1 ile finansal araglarin g¢esitliliginin ve gelisiminin
artmasindan kaynaklanmaktadir. Gelismis tilkelerdeki varlik stoklar1 gelismekte

olan iilkelere nazaran gesitli ve yiiksek oranda seyretmektedir (Oztiitk & Coltu,
2018, s. 1518).

Finansal araglarin g¢esitlenmesi ve finansal derinlesme siireci diinya
ekonomilerinde Bretton Woods doviz kuru rejiminin ¢okiisli ile baslamis ve o
donemde sermaye piyasalar1 uluslararasi biitiinlesme saglamistir. Uluslararasi
menkul kiymet yatirimlariin ve banka kredilerinin kullaniminin yayginlagmasi da
bu siiregten sonra baslamistir. Kiiresellesmenin basladiginin habercisi olan bu
donemde, ekonomik iliskiler diinya iilkelerinde karmasik bir hal almistir (Oztiirk
& Kusgu, 2017, s. 10). Kiiresellesme siireciyle gelismekte olan iilkelerde yeni
finans piyasalar1 olusmustur. Finansal piyasalar, sermaye akiminin en Onemli
aract konumu oldugundan tasarruf sahipleri fonlarmi bu piyasalar araciliiyla
yonlendirmislerdir. Finansal piyasalarin araci fonksiyonunu yliriitmesi ise bir¢ok
kurumun fon satmasi i¢in borg¢lanmasina sebep olmustur (Utkuseven, 2004, s. 20-

22).

Dis kaynak yetersizligi yasayan bir¢cok gelismekte olan ilke, finansal
serbestlesmeyle birlikte finansal tasarruflarin arttirilmasi ve yurt igi kaynaklart
harekete geciren politikalar1 benimsemistir (Oktayer, 2009, s. 74). Gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere aktarilan fonlar sonucu, gelismekte olan
ilkelerin dis bor¢larinda artislar yasanmistir. Ciinkii gelismis ekonomiler, faizlerin
diisik oldugu donemlerde sermaye girisleri saglaylp bor¢ geri Odeme
zamanlarinda faizleri arttirmig, gelismekte olan ekonomilerin sikint1 yasamasina

sebep olmuslardir (Demir & Sever, 2009, s. 219).

Gelismekte olan tilkeler ekonomik biiylime arzularinin yaninda yasadiklari
krizlerinde sebep oldugu kamu aciklarinin finansmani i¢in fon talebinde
bulunmalar1 ve sermaye piyasalarinin iglem hacimlerinin biiylimesi, iilke
ekonomilerinin mali yapilarinin genislemesine neden olmustur (Alp, 2002, s.254).
1980’11 yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelere, sermaye akimi hizlanmis ve
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarda kaynak bulma hacmi genislemistir
(Utkuseven, 2004, s. 24).
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Tablo 3.8: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin 1970-2020 Yillar Arah@indaki
M2/ GSYIH Oranlar (Yiizde)

ULKELER 1970 1975 1980 1985 | 1990 1995 | 2000 2005 2010 2015 | 2020
Arjantin 23.0 22.2 25.0 17.3 115 20.1 31.8 28.7 25.3 27.6 .
Tiirkiye 22.7 23.1 18.0 24.4 23.7 32.2 335 38.7 52.9 52.4 67.5
Brezilya 19.4 17.9 11.9 13.6 30.4 324 46.5 60.1 74.2 88.1 | 1115
Malezya 40.9 71.2 80.6 | 1151 | 644 1156 | 122.7 | 125.0 1296 | 132.8 | 137.8
Endonezya 9.6 15.8 17.1 24.7 43.6 48.6 53.9 434 36.0 395 447
Giiney Afrika 58.8 59.9 52.1 53.2 52.2 48.6 52.7 67.0 75.8 735 82.8
Hindistan 21.4 24.3 345 39.5 42.2 435 54.6 65.5 7.7 78.0 88.9
Meksika 30.5 31.3 29.8 25.5 22.5 24.4 224 26.6 30.6 36.4 45.3
Tayland 32.0 38.3 42.0 62.1 76.2 843 | 1112 | 1041 109.0 | 127.7
Venezuela 22.6 34.6 36.2 39.1 30.0 25.2 19.8 23.7 32.2 " .
Kolombiya 21.3 25.2 28.8 31.3 24.1 32.9 25.8 30.9 37.9 49.0 58.0
Pakistan 43.5 34.0 41.6 40.7 39.1 43.6 34.8 45.5 52.5 53.3 62.1
Kazakistan . . . . . 114 15.3 27.2 38.9 41.9 355
Bulgaristan . . . . . 46.1 | 350 | 537 68.2 | 828 | 95.8

Kaynak: World Bank. (2021). (M2/GSYIH Oranlar1). Kasim 30, 2021 tarihinde
https://data.worldbank.org/indicator/FM.LBL.BMNY.GD.ZS adresinden alindi.

Tablo 3.8’de finansal derinlesme diizeyi, baz1 gelismekte olan {ilkeler
acisindan 1970-2020 yillar araliginda incelenmistir. Sermaye giris ve ¢ikislarinin
serbest birakilma tarihleri, iilkeler acisindan birbirinden farkli olsa da 1980
yilindan sonra hizlanmaya baslayan sermaye akimlarinin etkisiyle gelismekte olan
iilkelerin finansal derinlegsme oranlari artmaya baglamistir. Endonezya, Giliney
Afrika, Hindistan, Kolombiya, Pakistan ve Bulgaristan’in finansal derinlesme
oranlarinda siirekli artis yasanmistir. Finansal derinligi artan bu iilkelerin dig borg
miktarlarinda da Tablo 3.5’de goriildiigli gibi stirekli artis yasanmistir. Finansal
derinligin artmasi, Dborglanma kaynaklarina ulasabilmenin rahathgmi ve

bor¢lanma enstriimanlarinin ¢esitliliginin fazla oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.8’de Brezilya ekonomisinin 1970 yilindan 1990 yilina kadar
finansal derinlesme oranlarinda azalis yasandigi gozlemlenmektedir. Finansal
derinlesme orani azalmasina ragmen Brezilya ekonomisinin 1970 yilindan 1990
yilina kadar Tablo 3.5°de belirtildigi gibi dis bor¢ miktar1 yaklasik 20 kat
artmistir. Brezilya ekonomisi 1980’li yillarda borg krizi yasamis ve o donemlerde
tilkenin enflasyon orani ylizde 100’4 asmistir. Brezilya ekonomisinin 1970
yilindan sonra diigmeye baslayan finansal derinlesme oranmin sebebi, 1962

yilinda ¢ikartilmis olan yasayla desteklenen yabanci sermaye ¢eken politikalarin
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1971 yilindan sonra duraksama donemine girmesi olmugtur. Brezilya
ekonomisinin 1990 yilinda artmaya baslayan finansal derinliginin nedeni ise
sermaye giris cikislarinin 1990 yilindan sonra serbest birakilmasi seklinde

degerlendirilmektedir (Utkuseven, 2004, s. 111-112).

Tiirkiye’nin ise 1970 yilinda yiizde 22.7 olan M2/GSYIH orani, 1980
yilinda yiizde 18’e gerilemistir. Ciinkii Tiirkiye’de, 1980 yili oncesinde mali
piyasalarda bulunan simirlandirmalar ve kamunun oncelikli gordiigii sektorlere
daha distik faizli fon kullandirilmaktaydi. O donemde mali sisteme bankacilik
sistemi ve banka kredileri hakim oldugundan, sermaye piyasas1 araglari
siirlandirilmigti. Liberallesmenin yogunluk kazandigi 1980°1i yillarda faiz hadleri
uizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, sabit déviz kuru sisteminin terk edilmesi ve
nihai olarak uluslararasi fon hareketlerine getirilen sinirlandirilmalarin sona
ermesi, ulusal piyasalarin uluslararasi piyasalarla entegre olmasina katki
saglamigtir. 1980 yili sonrasinda Tirkiye’nin finansal derinlesme oranlari da
yasanan bu olaylardan sonra artarak devam etmistir (Alp, 2002, s. 252). Tablo
3.8’de goriildiigii lizere Tiirkiye’nin 1980 yilindan sonra finansal derinlesme
oranlar1 siirekli artig icerisindedir. Finansal piyasalarin derinliginin artist ile
Tirkiye’nin dis borglarindaki siirekli artis (Tablo 3.5) arasinda paralellik

goriilmektedir.

1990’11 yillarda uluslararas: sermaye hareketlerinin yogunlugunun devami,
finansal kiiresellesme anlayisinin da yayginlagmasiyla birlikte gelismekte olan
iilkelerin finans piyasalart derin ve istikrarli hale gelmis, ihtiyaclar1 olan
sermayeyi ¢cekmeleri de kolay olmustur (Gedikli, 2010, s. 173). 1997-1998 yilina
kadar devam eden finansal derinlesme siireci, yasanan krizin ardindan Asya
ilkelerine olan giivenin kirilmasina sebep olmus ve uluslararasi yatirimeilar
fonlarin1 bu yillarda ¢ekmistir. 1997 ve 1998 yilinda Asya iilkelerinin finansal
derinlesme oranlarinda diisiis yasanmustir. Bes yil boyunca devam eden kriz
zinciri, ozellikle Tayland, Brezilya, Arjantin ve Tiirkiye’nin sermaye girislerinde

azalma yasanmasina sebep olmustur (Cengiz & Karacan, 2015, s. 329).

Diger taraftan uluslararas1 faizlerin diisiik, likiditenin bol olmasi ve
uluslararas1 yatirimcilarin getirilerini ¢esitlendirmeleri gelismekte olan tilkeleri

2000’11 yillardan sonrada yabanci kaynaklara yoneltmistir (Duman & Esen, 2011,
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s. 94). 2008 yilindan sonra ABD’de yasanan kriz dncesi saglanan likidite bollugu,
yani gelismekte olan iilkelerin yurt dig1 finansman kaynaklarinin artmasi durumu,

tilkelerin dis borglarini arttirmistir (Coskun, 2008, s. 10).

Ozetle, 1970-1990 yillar araliginda yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle ve
mali piyasalarindaki sinirlamalarin varligiyla birlikte finansal derinlesmesi sig
olan gelismekte olan ekonomilerin kiiresellesmenin de etkisiyle 1990 yilindan
finansal derinlesme oranlar1 artmis ve dis kaynaklar1 kolay elde ettiklerinden dis

bor¢ oranlarinda da artislar olmustur.
3.6. Ekonomik Biiyiime

Gelismekte olan tllkeler, ek kaynak niteliginde temin ettikleri borglari
yatirnmlarin finansmani icin kullanarak ekonomik biiyiimenin gerg¢eklesmesi
amacimi tagimaktadirlar (Biger, 2020, s. 23). Gelismekte olan ekonomiler, zaten
kit sermayeye sahip olduklarindan 6tiirii tasarruf hacimleri ve yatirimlar da diisiik
oranda gergeklesmektedir. Yatirimlarini arttirmak isteyen bu iilkeler, kendi
kaynaklariyla istedikleri yatirim diizeyine erismeye c¢alistiklarinda emisyona
basvurmak zorunda kalacaklari i¢in emisyona basvurarak nominal geliri arttirmak
da enflasyona sebep olmaktadir. Kisir dongii icerisine giren bu iilkeler bu
durumdan kurtulmak i¢in dis kaynak temini yapmak zorunda kalmaktadirlar

(Ulusoy & Kiigiikkale, 1994, s. 45).

Dis borg-ekonomik biiylime iliskisi, Keynesyen paradigmanin 6ne ¢ikardigi
miidahaleci devlet gerekliligiyle baslamistir (Kara, 2001, s. 96). Daha sonra
ekonomik biiylimenin saglanmasi noktasi degerlendirilmis, bir takim eksikliklerin
varlig1 ortaya ¢ikmistir. Harrod-Domar biiylime modeliyle birlikte bu eksikler
giderilmeye caligilarak dis borcun sermaye birikimine yaptigi katki
degerlendirilmistir (Bayir, 2020, s. 382-384). Harrod- Domar biiyiime modelinin
esas Ozelligi, uzun donemde ekonominin dengeli biiylimesi ve ekonomi bigak
sirtinda bile olsa bu dengenin en iy1 denge olmasi gerekliligidir (Dogan, 2012, s.
15).

Harrod- Domar ekonomik bilyiime modelinde, uzun donemde toplam arz ve
talebin belli donemlerdeki tasarruf-yatirnrm oranminin esit belirlendigi yerlerde

dengeye geldigi ileri stiriilmiistiir. Yatirim-tasarruf oraninin yine ayni donemdeki

72



biliylime oraniyla birlikte sermaye hasila katsayisinin ¢arpilmis haline esitlenmesi
gerektigi ve yatinm-tasarruf artisi saglanirsa da kalkinma ve biiylimenin

gerceklesecegi ileri siirtilmistiir (Kara, 2001, s. 96).

Modele gore, yurt i¢i tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda ekonomik
kalkinma gergeklesmeyecegi icin devletler dig bor¢clanma yolunu tercih etmekte
ve ekonomik bilyiimenin yasanmasi saglanmaktadir (Oztiirk & Cinar, 2018, s. 67).
Gelismekte olan iilkeler, ekonomik biiyiimeyi arttirma odakli olduklar1 i¢in bunu
gerceklestirmeleri noktasinda yatirim mallari ihtiyacinmi karsilayan ithalata bagimli
hale gelmislerdir. ithalatlarin1 gerceklestirme yolunda doviz darbogaziyla
karsilastiklar i¢in de dig borglara olan ihtiyaglart artmistir (Cogiircii & Coban,
2011, s. 134).

Yatirim mallarinin ithal edilmesi ve doviz gereksiniminin kargilanmasi i¢in
dis borg, yurt ici tasarruflar yeterli diizeyde oldugu zaman bile basvurulan bir
bor¢lanmaya donismiistiir (Giil, Kamaci & Konya, 2012, s. 169-170). D1s borglar,
tiretken yatirimlara doniistiirtildiigii zaman iilkelerdeki iiretim hacminin artmasiyla
birlikte iilkelerin ekonomilerinin biiylime durumu ortaya ¢ikmaktadir (Glines,
2019, s. 59). Ancak diger taraftan ekonomilerin biiyiimesini olumlu etkileyen dis
bor¢lar daha sonra anapara ve faiz 6demeleri birlikte geri 6denirken milli gelirde

azalmalarin yasanmasina yol agmaktadirlar (Mazlum, 2020, s. 147).

Diger taraftan tasarruf diizeylerinin yetersiz oldugu bir ekonomide i¢
bor¢lanma, faiz oranlarina baski yaratarak ilk olarak 0©zel sektoriin reel
yatirimlarini olumsuz olarak etkilemektedir. Bu degerlendirme ise, tipki Friedman
ve benzer goriiglerin belirttigi gibi diglama etkisinin bir sonucu olarak karsimiza
cikmaktadir. Diglama etkisi, mevcut sermaye fiyatlarini diisiireceginden sermaye
getirisi kaybina yol agacaktir. Faiz yiikiiniin agirlagsmasinin yarattigi borg kisir
dongiisii de faiz dis1 fazlasinin arttirilmasi yoluyla giderileceginden ekonomide
harcamalar kisilarak maliyetli ve ekonomik alanda kisit yasanmasina yol
acilacaktir. Yani kamu i¢ bor¢lanmasi, bdylece hem sermayeyi hem de biiyiimeyi

azaltmaktadir (Demir & Sever, 2008, s. 179).
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TabI(? 3.9: Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin 1970-2020 Yillar Arahgmndaki
GSYIH Biiyiime Oranlan (Yillik /Yiizde)

ULKELER 1970 [1975 (1980 |1985 [1990 |1995 |2000 |2005 |2010 |2015 |2020
Arjantin 3.0 0.0 15 | 52 | -25 | -28 | -08 | 89 | 101 | 27 | -9.9
Tiirkiye 3.2 72 | 24 | 42 9.3 7.9 6.9 9.0 | 84 6.1 1.8
Brezilya 104 5.2 9.2 7.9 -4.4 4.2 4.4 3.2 7.5 35 | 4.1
Malezya 6.0 0.8 74 | -10 | 90 | 938 8.9 53 | 74 51 | -5.6
Endonezya 7.6 5.0 9.9 25 7.2 8.2 4.9 5.7 6.2 49 | -21
Giinay Afrika 5.2 1.7 66 | -1.2 | -03 | 31 4.2 53 | 3.0 13 | -6.4
Hindistan 5.2 9.1 6.7 5.3 55 7.6 38 7.9 8.5 80 | -7.3
Meksika 6.5 5.7 9.2 2.2 52 | -63 | 49 23 | 51 33 | 83
Tayland 114 5.0 5.2 4.6 11.2 8.1 4.5 4.2 7.5 3.1 -6.1
Venezuela 7.7 29 | 44 | 0.2 6.5 4.0 37 | 103 | -15

Kolombiya 6.2 23 | 41 31 | 43 5.2 29 48 | 45 30 | 6.8
Pakistan 114 4.2 10.2 7.6 4.5 5.0 4.3 6.5 1.6 4.7 -0.9
Kazakistan . . . . . -8.2 9.8 9.7 7.3 12 | -25
Bulgaristan . . " 2.7 -9.1 2.9 4.6 7.1 15 3.4 -4.4

Kaynak: : World Bank. (2021). (M2/GSYIH Oranlar1). Kasim 30, 2021 tarihinde
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG adresinden alind1.

Tablo 3.9°da baz1 gelismekte olan iilkelerin 1970-2020 yillarinda GSYIH
bliylime oranlar1 gosterilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerin aldigi dis borg
miktarlarmin belirli bir diizeye kadar ekonomik biiyiimeyi arttirarak olumlu etkiye
sahip oldugu, fakat Tablo 3.5’de goriildiigli lizere yiiksek seviyelere ulasan dis
borg¢larin biliyiime oranlarni diisiirerek negatif degerler almasina sebep oldugu
gozlemlenmektedir. Dis borglart arttiran olumsuz sebeplerin varliginda, 6zellikle
ekonomik kriz yillarinda bu durum daha fazla yasanmaktadir. Ozetle, ekonomik
biliylimenin ger¢eklesmesi icin temin edilen dis bor¢larin gelismekte olan tilkeler
acisindan kisa vadede olumlu etkiler yarattigi fakat artan faiz oranlar1 ve borg

maliyetiyle birlikte uzun donemde olumsuz etkiler yarattig1 sdylenebilir.

Oyleki, Kog, (2016, s. 153), dis yardimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini Tiirkiye’yi ele alarak inceledigi calismada, Granger nedensellik analizini
ve Birim Kok Testini 1961-2014 yillar araligindaki verileri kullanarak
incelemistir. 1961-2014 yillar araligindaki veri setlerinden elde ettigi sonuca gore;
dis yardimlarin Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesine olumlu etki ettigi ve kisi

basina diisen geliri arttirdig1 sonucuna ulagmistir.
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Eren, (2020, s. 278), i¢ ve dis borglarin ekonomik biiyliime iizerindeki
etkilerini 2000-2016 verileri ile panel veri analizi yontemini kullanarak inceledigi
calismada gelismekte olan iilkelerden, BRICS-TM (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Giliney Afrika, Tiirkiye ve Meksika) {lilkeleri {izerinden degerlendirme
yapmistir. Bu donemde i¢-dis borglarin seviyesinin ekonomik biiylimeyi olumlu
veya olumsuz etkileyebilecek boyutta olmadig1 ve degiskenler arasinda herhangi

bir es biitiinlesme ile nedensellik iliskisi tespit etmedigini belirtmistir.

Sagdig & Yildiz, (2020, s. 856-857), dis borglar ile ekonomik biiyiime
iligkisini BRICS-T (Brezilya, Hindistan, Rusya, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye)
tilkelerini ele alarak, 1997-2019 verilerini kullanarak ve degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donemli iliski Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) Tahmincisi
yoluyla inceledigi calismada, dis borglarin ekonomik biiylime iizerinde uzun

donemde negatif etki yarattigini belirtmistir.

Mazlum, (2020, s. 158-159), 1990-2016 yillar araliginda Latin Amerika
tilkelerindeki dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime iliskisini panel veri analiziyle
inceledigi calismada, bu iilkelerde ekonomik biliylimeden dis bor¢lara dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugunu ve bu iilkelerin biiyiime oranlari
arttikca dis bor¢ oranlarimi arttirmaya daha ¢ok ihtiya¢c duyduklarini belirtmistir.
Ayrica dig borcun belirli bir sinir1 agmasinin zamanla ekonomik biiylimeyi

yavaglattigini agiklamistir.

Analiz sonuglarindan elde edilen bilgilere gore, bliylimenin gerceklesmesi
icin alman dis borglar, kisa vadede gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde
olumlu etkiler yaratarak kisi basina diisen gelirin artmasina katkida bulunmus
fakat uzun donemde negatif etkiler yaratmistir. Gelismekte olan iilkelerin biiylime
oranlar1 arttik¢a, dis borglart da artmis ve 6zel sektoriin dis borcunun gelismekte
olan iilkelerin ekonomilerinde en fazla olumsuz etkisi olan bor¢lar oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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3.7. Finansal Krizler
Kriz her zaman sinyallerini 6nceden ver (Mario Rosa).

Ekonomilerde oldukga sik tekrar eden ve hizli bir siiregte yayilip diger tilke
ekonomilerini de etkileyen ekonomik krizler, her tiirlii gelismeye aninda tepki
gosteren mali ve para piyasalart araciligiyla ozellikle gelismekte olan iilkeleri
sikintilt siireglere sokmaktadir. Mal ve sermaye akimlarinin uluslararasilasmasinin
beraberinde getirmis oldugu finansal ara¢ ve islemler, tasarruf-yatirim siireci i¢in
olumlu gibi diisiiniilse de ekonomileri finansal ve parasal risklerle kars1 karsiya

birakmistir (Emirkadi, 2005, s. 37-38).

Diinya ekonomilerinde yasanan ve gelismekte olan iilkelere yayilarak bu
iilkelerin bor¢ degisim yapilarimi etkileyen baslica ekonomik krizler asagida

detayli olarak incelenmistir.
3.7.1. 1929 Biiyiik Buhrani

Ekonomi biliminin sanayi inkilabiyla beraber toplumlart ihtiva etmesi,
19.yy’da iktisadi krizlerin olusum siirecini hizlandirmistir. Diinya ekonomilerinde
20.yy’a kadar pek c¢ok bolgesel kriz yasanmis fakat bu krizler kendi cografyalari
disina ¢gitkmamustir. Biiyiik Buhran, 1929 yilinda basta sanayilesmis iilkeler olmak
lizere hemen hemen biitiin diinya iilkelerinde etkisini hissettirmistir (Yardimei,

Ince & Ekiz, 2017, s. 243-244).

Birinci Diinya Savasi sonrasi diinyadaki statiisii degiserek diinya iilkeleri
arasinda en biiyiik alict konumunda olan Amerika’da 1921- 1929 yillar araliginda
otomobil ve endiistri alanindaki gelismeler, beraberinde hisse senedi
spekiilasyonuyla ekonomik canliligi arttirmistir. Fakat 24 Ekim 1929’da yasanan
New York Borsasinin aniden ¢okiisliyle ‘Kara Persembe’ diye anilan Biiyiik
Buhran baslamis ve insanlarin servetlerini, toplam tiikketimi en dip noktalara

stiriiklemistir (Bulus & Kabaklarli, 2010, s. 2).

1920’lerdeki ekonomik liberal anlayisin gerekliligi olarak goriilen devletin
midahalesiz politika izlemesi, bankalarin rezerv ve kredilerini diizenleyen

yasalarin mevcut olmayist ve ABD’de ekonomide s6z sahibi konumda olan
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holdinglerin iflas1 biiyiik buhrani tetiklemis ardindan da birgok tilke ekonomisinde

olumsuz etkilerin yasanma siirecini baglatmistir (Turan, 2011, s. 58).

Biiylik Buhran, gelismekte olan iilkelerde ve somiirge iilkelerinde farkli
sonuglar dogurmakla birlikte, Arjantin, Brezilya, Meksika, Tiirkiye ve Sili gibi
iilkelerin dis ticaret hacminde tikaniklar yagamalarina da yol agmustir. Ticaret
hacminde ortaya ¢ikan daralma gelismekte olan iilkeleri ithal ikameci sanayilesme
politikalarina yoneltmistir. Dogu Avrupa iilkelerinin yasadiklar1 resesyon siirecine
bagli olarak gelismekte olan iilkeler bor¢ servislerini 6deme sorumluluklarini
yerine getiritken sikintiya girmisler ve 1930 yilinda dig bor¢ oranlari en {ist
seviyelere ¢ikmistir. 1931 yilinda bazi gelismekte olan ilkeler dis borglarimni

tamamen askiya almiglardir (Bakirtas & Tekinsen, 2004, s. 96).
3.7.2. Petrol Krizi

1944 yilinda ABD’nin Bretton Woods kentinde bir araya gelen iilkelerin
temsilcileri, uluslararas: seviyede ticarette ve finansal alanda belli kurallar1 igeren
ortak bir para diizeni kurma karar1 almislardir. Bretton Woods para sistemi,
iilkelerin para birimlerinin Amerikan dolarina, dolarinda altina baglanmasina
dayanan bir sistem olup, Amerika Birlesik Devleti’nin digindaki iilkelerde dolarin
degerinin diismesine bagli olarak c¢okmiistiir. Bu ¢Okiis uluslararasi para
sisteminin karsiliksiz kalmasma sebep olmustur. Dolara bagli olan petrol
fiyatlarinda degisimin yasanmasi, dolarin deger kaybiyla birlikte artmaya
baslamistir (Cihangir, 2016, s. 17).

1951-1954 yillarinda Ingiltere ve Irlanda’da yasanan petrol anlasmazliginin
ardindan petrol sirketleri organize hareket etmeye baslamislar ve Venezuela,
Arabistan, Irak, iran, Kuveyt gibi petrol ihra¢ eden iilkeler birleserek 1960 yilinda
Petrol Ihrac Eden Ulkeler Teskilati (Organization of Petroleum Exporting
Countries-OPEC)’m1  kurmuslardir. 1967 Arap-Israil savasi sonrasi, Israil’i
destekleyen iilkelere karsi petroliin siyasi silah olarak kullanilmasi siireci
baslamistir  (Sirim, 2018, s. 5754). Israil’i destekleyen iilkelere petrol
ambargosunun uygulanmasi, petrol darligina sebep olmanin disinda piyasalarin
sarsilmasina da yol agmistir. Bunun yaninda gelirlerini arttirmaya baslayan Arap

tilkeleri krizi firsata ¢evirmis, krizde artan gelirlerini ABD, Japonya ve Avrupa
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bankalarina yatirarak kalkinma finansmanlar1 i¢in kullanmislardir. Bankalarindaki
rezervleri artan bu iilkeler, finans sektoriine yonelerek gelismekte olan iilkelerin
finansal yapilarin1 bozmus ve gelismekte olan iilkelerin dis borca yonelmelerine

sebep olmuslardir (Ay & Ugar, 2015, s. 16-17).

OPEC iilkelerinin ytiikselttigi petrol fiyatlariyla saglanan fonlarin, 6zel
bankalar tarafindan gelismekte olan iilkelere aktariminin saglandigr 1970°1i
yillarda uygun kosullarda alman dis borg¢lar, hizlica artarak 1970’11 yillarin
ortalarinda gelismekte olan iilkeleri daha agir sartlarda bor¢glanmaya stiriiklemistir
(Sonmez, 1989, s. 107). Gelismekte olan iilkeler bu siirecten sonra, uluslararasi
kuruluglarin destegiyle eski bor¢larinin finansmaninin saglanabilecegi yani borcu
bor¢la odeyecekleri bir doneme giris yapmislardir. 1973-1989 doéneminde
ozellikle Endonezya, Tiirkiye, Meksika ve Sili gibi gelismekte olan tilkeler yiiksek
faiz oranlariyla bor¢lanmaya baslamislardir (Seker, 2005, s. 47).

3.7.3. Latin Amerika Bor¢ Krizi

Latin Amerika tlkeleri (Arjantin, Bolivya, Brezilya, Dominik Cumhuriyeti,
Ekvator, El Salvador, Guatemala, Guyana, Kolombiya, Kiiba, Meksika, Paraguay,
Peru, Sili, Uruguay, Venezuela), 1950’1i yillarin ortalarindan 1970’11 yillara kadar
on bes yil boyunca ithal ikameci kalkinma modeli, siki devlet miidahalesi, dis
diinyadan soyutlasmis bir ekonomi ve yanliy yonetim politikalariyla
stiregelmislerdir. Finansal liberalizasyon siireciyle birlikte, yerli ve yabanci
finansal kurumlarin piyasaya girmelerindeki engelleri kaldirmak, finansal
tasarruflar1 ve finansal derinligi arttirmak i¢in faiz oranlarinin liberalize edilmesi

gibi bir takim 6nlemler almiglardir (Demirci, 2005, s. 116- 117).

1973 ve 1979 petrol krizlerinin ardindan gelirleri artan petrol ihracatgisi
tilkelerin Latin Amerika {ilkelerine sagladiklar1 fonlar ve sendikasyon kredileri,
bor¢lanma diizeylerini arttirmistir. Kredi hacimleri genisleyen Latin Amerika
iilkelerinin, ABD’de yiikselen faiz oranlar1 ve zaten icinde bulunduklari doviz
kuru riskiyle birlikte yeni bor¢ bulmalar1 zorlagsmistir (Cihangir, 2016, s. 18-19).
Latin Amerika {lkelerinin reform oOncesinde mali sistemlerinde yasanan
denetimsizlik siireci ve baz1 holding bankalariin kendi biinyelerindeki sirketlere

aktardiklar1 kredilerin verimsiz kredi kullanimima yol a¢gmasi, 1982 yilinda bu
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iilkeleri borg kriziyle karsi karsiya getirmistir. Bu donemde bir¢ok bankanin iflas
etmesi ya da kapatilmasiyla gelismekte olan {iilkeler mali agidan zayiflamistir

(Giiloglu, & Altinoglu, 2002, s. 110-111).

Latin Amerika {ilkeleri, finansal serbestlesmeyi destekleyen programlari
karsiliginda 1980°1i yillardan 1990’11 yillara kadar IMF’den kredi almiglardir.
Kullandiklar1 krediler, zaten borg¢ oran1 yiiksek olan Latin Amerika iilkelerinin dis
borglarinin daha da ileri seviyelerde artmasina sebep olmustur (Caskurlu & Unsal,
2017, s. 279). 1990 yilindan sonra Latin Amerika iilkeleri, uyguladiklar1 siki para
politikalartyla  birlikte ekonomik faaliyetlerini kisitlamiglar ve diinya
ekonomisiyle entegrasyona egilimli disa acik ihracat modelini benimsemislerdir.
Enflasyon oranlarini bir nebze diizeltmis olsalar da biiyiikk oranda dis borg¢lara

bagimli hale gelmislerdir (Sancar, 2010, s. 7-8).

3.7.4. 1994 Meksika Krizi

Meksika, 1982’de borg¢ servisinde giicliikkler yasadiktan sonra 1983-1987
yillar1 arasinda bir program uygulamis, para ve maliye politikalarini sikilastirmis
ve dis ticareti serbestlestirmistir. Latin Amerika {lkeleri reformun ilk
asamalarinda, i¢ finansal piyasalar1 liberalize etmis olmalarina ragmen

Meksika’nin finansal piyasalart 6nemli derecede regiilasyona tabi tutulmustur

(Demirci, 2005, s. 124).

1982 yilinda yasanan bor¢ kriziyle, 1986 yilinda petrol fiyatlarindaki
diisiisle ekonomisi diizensizlesen, 1980’11 yillarin ‘kayip on yuli’ sonrast Meksika
ekonomisi biiyiimeye baglamistir. Fakat 1994 yilinda Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagmasi yapilinca, Meksika’da ekonomik felaket baglamis ve iilke
ekonomisi PESO (ispanya kokenli bir para birimi)’nun degerinin yariya inmesiyle
ciddi bir kriz siirecine girmistir (Sancar, 2010:8). Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlasmasi, tyeliginin yarattif1 etkiyle birlikte Meksika ekonomisinde, yapisal
degisimler yasanmis, doviz kurunun deger kaybetmesi ve iiretimdeki azalma
ekonomi i¢in tehdit olusturacak boyutlara gelmistir. Bu donemde 6zel sektore
hizla krediler agilmis ve kredi artiglar1 bankacilik sisteminde etkin bir

diizenlemenin olmadigimi ortaya ¢ikarmistir. Meksika’daki kriz ‘fekila’ etkisiyle
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diger tllkelere sigramis ve bolge borsalarinda onemli Olgiide diislise sebep

olmustur (Engin, 2007, s. 48-49).

Bu krizin dogmasina, uluslararasi sermayenin hizla biiylimesi, pesonun asir1
degerlenmesi ve cari islemler dengesinde ortaya ¢ikan agiklar sebep olmustur.
Kriz sonrasi, kisa vadeli bonolara karst duyulan giiven sarsilmis ve faiz
oranlarinda artiglar yasanmistir. Ardindan Meksika’dan sermaye ¢ikisi hizlanarak

yeniden faiz orami yiikselisi yasanmasi ve doviz rezervlerinin erimesi krizi daha

da derinlestirmistir (Akdis, 2000, s. 62-63).

Meksika ekonomisinin makro dengelerinde ortaya c¢ikan istikrarsizligin
toparlanma siirecine girmesi i¢in 1995 yilinda IMF destekli bir adim atilmis ve
Ortodoks programlar uygulanmaya baslanmistir. Siki para ve maliye
politikalarinin uygulamaya gecirilmesiyle birlikte finansal disiplin saglanmis ve

etkin bir sekilde denetim i¢in 6nlemler alinmistir (Sancar, 2010, s.10-11).
3.7.5. 1997 Giiney Dogu Asya Krizi

Asya krizi, bes Asya iilkesinde ortaya ¢ikmigtir. Ekonomik kriz siirecine
giren yillarda s6z konusu iilkeler; Endonezya, Malezya, Filipinler, Kore ve
Tayland’dir. Bu iilkelerin ekonomileri, 1990-1996 yillarinda kriz 6ncesi donemde
herhangi bir krizin ortaya cikisim1 gerektirmeyecek kadar saglam olmasinin
yaninda higbir kurulus ya da piyasa aktorli, Asya krizinin ortaya c¢ikacagim
beklememis ve oOnceden tahminde de bulunmamistir. Makroekonomik
dengelerinin saglam oldugu bu ekonomilerde, finansal sektor problemleri ve
finansal yapidaki zayifliklar krizin vuku bulmasinda onemli rol oynamistir

(Samur, 2010, s. 175-178).

Tayland Bahti’nin 1997 yilinda devaliie edilmesiyle birlikte 1994 yilindaki
tekila krizinin etkilerini bile agan, hizlica yayilan bir finansal karigiklik meydana
gelmistir. Dogu Asya’da baglayan devaliiasyonlar ve borsa ¢okiisiiyle yayilan
problemle birlikte Asya {ilkelerinin paralar1 spekiilatif baski altina girmistir.
Bolgenin disindaki diger gelismekte olan iilkeleri de etkileyen kriz, Arjantin,
Brezilya ve Rusya’da ulusal paralara kars1 olumsuz saldirilarin yagsanmasina sebep
olmus, Tayland ve Giiney Kore’de bankacilik sektoriinde problemleri baslatmistir

(Kaminsky & Reinhart 2001, s. 351).
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Dogu Asya Krizinin sebeplerinden bir digeri de 6zel sektdriin artan borglari
olmustur, 6zellikle Tayland ve Malezya 1996-1997 yillarinda 6zel sektordeki
kredi borglarin1 genisletmis, o yillarda bu iilkelerin dzel sektdr kredileri GSYIH
oranlarindan daha fazla artmistir (Giiloglu & Altunoglu, s. 116). Tablo 1.7°de
gorildigl tlizere 1995-2000 yillart arast Malezya ve Tayland’in finansal
derinlesme oran1 (M2/GSYIH) 1990 yilindan baslayarak artmaya devam etmis ve
2000 yilinda 1995 yilinin yaklasik iki katina ¢ikmistir.

3.7.6. 1999 Brezilya Krizi

1997 yilinda diinya iilkeleri Asya krizinin etkilerini atlatmaya calisirken,
Brezilya ekonomisi parlak bir donem yasamistir. Fakat makroekonomik olarak
olumlu durumlar yasansa da cari islemler dengesi agiklart meydana gelmistir.
Merkez bankasi bu doénemde, Dombusch’un para birimi olan ‘real’in deger
kaybinin 6niine gegmek icin doviz satis1 yapmis, talep cogalinca ani bir kararla

yiizde 20 olan faizi yiizde 46’ya ¢ekmistir (Engin, 2007, s. 50).

Brezilya krizinin ortaya ¢ikma sebebi; ekonomide saglanamayan biitce
disiplini ve istikrarli bir sekilde devam eden cari islemler agiginin kisa vadeli
sermaye girisleriyle giderilmeye ¢alisilmasidir (Yavas, 2007, s. 89). Olusan cari
aciga, doviz rezervleriyle finansman saglanmasinin disinda, yabanci sermayelerin
risk algistyla iilkeden c¢ekilmeleri faizlerin ani yiikselisine sebebiyet vermistir.
Brezilya merkez bankasinin yapmis oldugu devaliiasyonlar, uluslararasi
cevrelerde yetersiz olarak degerlendirilmis ve real dolar karsisinda krizin etkisiyle
deger kaybetmistir. Brezilya’da bu donemde dalgali doviz kuru sistemine gegis
yapmistir (Cihangir, 2014, s. 25-26). Latin Amerika iilkelerinde 1998-1999
yillarinda goriilen sermaye akimlarindaki azalmanin biiylik bir bolimi o

donemlerde Brezilya’ya ekonomisinde meydana gelmistir (Akdis, 2000, s. 89-91).

1999 yilinda Brezilya Merkez Bankasi bagkani istifa etmis, yeniden kendini
toparlama siirecine sokan diinya borsalar1 bir belirsizlige siiriiklenmistir. Brezilya
ekonomisinin idaresine gegen para politikast miidiiriiniin uyguladigi siki para
politikalari; kisa vadeli, degisken faizli olan, cok agir mali yiik olusturan kamu i¢
borcunun artigsina sebep olmustur (Goktas, 2000, s.76-77). Brezilya ekonomisinin

sadece kamu i¢ borcu degil, 1998-2001 yillar1 araliginda 6zel kesim dis borcu da
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artarak kamu kesimi dis borcuna yaklagan oranlara gelmistir. 1990 yilindan sonra
artan Ozel kesimin yiikksek dis bor¢ oranlar1 finansal sikintilarin  6nemli
sebeplerinden olmakla beraber ihracat gelirlerinin bu bor¢ 6demelerinde
kullaniliyor olmasi da iilke ekonomisinin gidisatin1 kétii etkilemistir (Dibo, 2009,

S. 67-68).
3.7.7.1999- 2001 Arjantin Krizi

1980 sonras1 diinyada meydana gelen finansal krizlerden etkilenen bir diger
iilkede Arjantin’dir. IMF programlarini en basarili uygulayan iilke olmasina
ragmen 2001 yilinda Tirkiye’yle ayni ekonomik problemlerle karsilagmis,
ekonomik krize girmistir. Kriz 6ncesi donemde ekonomik olarak bozulmalar
yasayan Arjantin ekonomisi, finansal serbestlesme déneminde yiiksek vergiler,
devaliiasyon ve artan dis borclar sebebiyle bir takim ekonomik programlari
yirirlige sokmustur. 1985 yilinda ilk olarak ‘Austral Plani’ isimli istikrar
programi uygulanmistir. 1985-1989 yillar araliginda enflasyonun diisiiriilmesi
hedeflemesi basarisizlikla sonuclanmis, 1989 yilinda hiperenflasyon yasanan bir
doneme girilmis ve mali sistemde bozulmalar meydana gelmistir (Cura, 2005, s.

17).

1991 yilinda Konvertibilite Programi baslatilarak mali aksakliklarin 6niine
gecilmek istenmistir. Parasal istikrarin saglanmasi ve enflasyonun diisiiriilmesini
hedefleyen bu programla birlikte uluslararasi net rezervlere para basimini
baglayip Merkez Bankasinin kamu i¢in acacagi krediler kanun koyularak yasak
hale getirilmis ve yapisal reformlarla beraber 6zellestirme hizlanmistir (Olcar,
2013, s.81). Arjantin hiikiimetinde gergeklestirilen istikrar programi ve
Ozellestirmelerin ardindan yabanci sermaye yatirimlari, 1991-2000 yillar
araliginda 7.8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Pesonun asir1 degerlenmesi,
artan kamu harcamalar1 uluslararas1 rekabet giiciinde azalmalara yol agmis,

Arjantin hiikiimeti yliksek oranda bor¢lanmaya siirtiklenmistir (Sen, 2004, s. 9).
3.7.8. 2008 Kiiresel Krizi

1936 yilinda John Maynard Keynes ‘Emek, Faiz ve Paranin Genel Teorisi’
kitabinda piyasalar1 kumarhaneye benzeterek gereginden fazla biliylimemeleri

gerektigini  nitelendirmistir.  Finansal piyasalarin  asir1  genislemesi ve
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denetimsizligi krizlerin onilinii agmakta ve bu krizlerinde sadece ortaya ¢ikan
alanlarda degil kiiresel alanda da etkili olmalarina sebep olmaktadir. 2008 yilinda
ortaya ¢ikan krizde tam olarak piyasalarin genislemesinin ekonomilere olumsuz
yansimas1 seklinde meydana gelmistir. 2007 Agustos aymda ABD’nin mortgage®
piyasasinda meydana gelen kriz diinya tarihinin en biiyiik kiiresel ekonomik krizi
(Kaya & Kaygisiz, 2015, 172), kiiresellesen kapitalizmin biiyiik ekonomileri kriz
bulasiciligina siiriikledigi en son 6rnek olarak da gosterilmektedir (Yildiz &

Durgun, 2010, s. 3).

ABD’de 2000 ile 2006 yillarinda herkesin ev almasi amaciyla bankalar
kredi olanaklar1 sunmuslar, verdikleri krediye bagli olarak risk diizeyini azaltmak
istemigler ve bu amagla menkul kiymetlestirme yolunu se¢mislerdir. Menkul
kiymetlestirme yolundaki asil hedef, riski paylagsmak iken paylasilan sey borg
olmustur. Kredi veren kuruluslar yeterli denetlemeleri yapmadiklari i¢in kredi
veren kurumlar 6lgiitleri zorlastirarak sorunu biiyiitiip, maliyetin artmasina sebep
olmuslar ve iilkeler arasi borg¢ aligveris kosullar1 zorlasmistir (Kesebir, 2018, s.
533). Kredi s6zlesmelerinin menkul kiymetlestirilmesi yeni bir olgu olarak
goriilerek, finans piyasalari i¢in iyi bir sey olarak algilansa bile konut fiyatlarinda
diislis yasanmasina yol agmis ve finansal anlamda i¢inden ¢ikilmaz bir duruma

sebebiyet vermistir (Sarpkaya, 2009, s. 51).

Bankalar menkul kiymetlestirme yoluyla artan talebi karsilamak igin
islemleri hizlandirmis, verdikleri konut kredilerini bir sepette toplayip bu kredi
sepetini de fon olarak degerlendirerek kendi yapilarinca fiyatlandirip, parca parca
satigsa sunmuslardir. Daha sonra bu kredi paketlerine yeni kaynaklar ekleyerek bu
kaynaklarla da yeni kredi imkani sunmuslardir. 2007 yilinin temmuz aymdan
itibaren etkisini gostermeye baglayan kriz, mali ve reel piyasalar etkileyerek

kiiresel bir nitelik kazanmistir (Memisoglu & Durgun, 2011, s. 82).

Kriz 6ncesi donemde Amerika’da ¢ok 6nemli bir yere sahip olan ‘Lehman
Brothers” mortgage kredilerinin 6denilmemesi durumuyla karsilagilmistir.
Merkez Bankalar1 Sistemi (Federal Reserve Board- IMF) ve Amerikan hiikiimeti

bankanin kurtarilamayacagini agiklamis, ardindan Lehman Brothers’tan alacakli

3 Mortgage kelimesi, tasinmaz anlamina gelen Fransizca ‘mort’ ile Almanca depozit anlamina
gelen ‘gage’ kelimesinin birlesiminden olusmus olup, bir tasinmazin alinan kredi karsiliginda
rehin verilmesi anlamini tagimaktadir (Fener, 2012, s. 38).
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olan tiim bankalar i¢in risk ortaya ¢ikmistir. Bankalardan alacakli olan bireyler
paralarin1 kurtarmak isteyince, bankalar daha zor bir durumun igine diismiistiir.
Amerika i¢in finans devi olan Lehman Brothers 15 Eylil 2008 tarihinde iflas
etmistir. Bu iflasin sonrasinda biiyiik sirketlerinde iflas etmeleri lizerine, ABD
ekonomisi artan talebi i¢ piyasalardan karsilayamayinca yliksek cari agiklar

vermek zorunda kalmistir (Goger & Ozdemir, 2012, s. 194).

Sonug olarak, iilke ekonomilerinin birbirine entegre olmalari, yasanilan
krizlerin bulasicihigini aym diizeyde arttirmaktadir. Ozellikle finansal piyasalari
dar olan gelismekte olan iilkelerde meydana gelen kriz ortamlari, bu {ilkeleri
bor¢lanmaya siiriklemekte ve finansal derinlesme oranlarinin azalmasina sebep
olmaktadirlar. Finansal derinlesmenin arttig1 donemler de azalmayan borglari, yon
degistirerek bazi donemler de bor¢ krizlerini beraberinde getirmektedir.
Ekonomik kriz yillarinda, bor¢glanma oranlarinda siirekli artis yasayan gelismekte
olan iilkelerin kriz yillarindan sonra da bor¢ oranlarinda ani bir azalma

gozlenmemektedir (Karakurt & Akdemir 2016, s. 251).

Grafik 3.1: 1800-2008 Yillar Arahginda Dis Bor¢ Krizlerindeki i¢c Borg- Dis
Bor¢ Degisimleri
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Kaynak: Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, “The Forgotten History of Domestic
Debt’’, The Economic Journal 121 (552), 319- 50.

Grafik 3.1’de 1914-2007 doneminde 64 iilkede, dis bor¢ kriz yilina (T yil1)
kadar olan bes yilda, i¢ ve dis bor¢ stokunda gergeklesen ve T yilindan sonraki
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bes yilda gergeklesen i¢ borg- dis borg oranlarindaki degisimler gdsterilmektedir.
Tablodaki bes yillik siireg, yillar bazinda incelendiginde, i¢ bor¢ ve dis borg
miktarlarmin her ikisinde de artis oldugu goézlemlenmektedir. Ekonomik kriz
oncesi donemde i¢ ve dis borcun hemen hemen esit oldugu, fakat ekonomik krize
yaklagan yillarda i¢ bor¢ miktarinin dig bor¢ miktarindan daha fazla arttig
goriilmektedir. Dis borg krizlerinde dis borg stoku artisi, i¢ borg stoku artigindan
daha fazla ger¢eklesmektedir.

Ozetle, gelismekte olan iilkelerin borg yapilari iizerinde ekonomik krizlerin
etkileri olduk¢a fazladir. Gelismekte olan tlkeler ekonomik kriz yillarinda dig
kaynak sorunu yasadiklari i¢in, bilhassa artan kriz donemi olan 1990’1 yillardan

sonra, i¢ borg oranlarinda artis yasamislardir.

Ampirik ¢aligsmalar baglaminda bakildiginda, Ulusoy & Dibo, (2018, s. 38),
gelismekte olan tilkelerde yasanan finansal krizler ve dis borg iliskisini, Dis Borg
Stoku/ GSYIH oran1 ile Merkez Bankasi Rezervleri/Kisa Vadeli Dis Borg Stoku
degiskenlerini ele alarak lojistik regresyon analizi c¢ercevesinde incelemislerdir.
Calismada, dis bor¢ stokunun yurt i¢i hasilaya oraninda yasanan artigin kriz riskini
arttirdigini, Merkez Bankasi Rezervleri/Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku oraninda

yasanan artisinda kriz riskini azalttigini agiklamislardir.

Gonzalez, (2015, s. 325), 1995-2012 yillarinda 39 iilke igin finansal
krizlerin bor¢ vadesi lizerindeki etkisini analiz ettigi calismada, kisa vadeli
borglardaki artisin uzun vadeli borglardan daha yiliksek oldugunu ve bunun
kurumsal bor¢ vadesinde bir azalmaya yol actigini vurgulamaktadir. Krizin
kurumsal bor¢ vadesi iizerindeki olumsuz etkisinin, kriz baslamadan 6nce dis
finansmana daha fazla bagimli olan firmalarda daha gii¢lii oldugunu belirtmistir.
Ayrica, iilkelerin bankacilik yapisinin finansal krizin kurumsal bor¢ vadesi
tizerindeki etkisini analiz etmis ve finansal krizin kurumsal borg vadesi tizerindeki
etkisinin bankacilik yogunlagmasina, bankalarin 6zel sektoriin finansmaninda
oynadiklar1 role bagl olarak degisiklik gosterdigini aciklamistir. Daha yiliksek
banka yogunlagma diizeylerinin, finansal krizin kurumsal bor¢ vadesi lizerindeki

olumsuz etkisini azaltti§1 sonucuna varmistir.
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Detragiache & Spilimberg, (2001, s. 3), Meksika ve Dogu Asya krizlerini ve
dis borg¢larin roliinii inceledikleri ¢aligmada, gelismekte olan {ilkelerin zayif
makroekonomik yapilarinin bor¢ oranlarini arttirdigimi belirtmislerdir. Ayrica,
kriz yillarindan 6nce bu iilkeleri krize siiriikleyen sebebin, kisa vadeli dis borg

oranlarinin yliksekligi oldugunu agiklamislardir.

Analiz sonuglarindan elde edilen bilgilere gore, kisa vadeli dis borglarin
gelismekte olan ekonomileri krize stiriikledigi ve uzun vadeli dig borglardan daha
cok tercih edildigi belirtilmistir. Ayrica, kisa vadeli dis borglarin ekonomik kriz
yillarinda artmastyla i¢ borca yonelen iilkelerin bor¢ kisir dongiistine girdikleri ve
kriz yillarindan sonrada borg¢ oranlarinda ani bir diisiis yasamadiklari sonucuna

ulasilmstir.

Tablo 3.10: Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin Makroekonomik Faktorlerin
Etkisiyle 1970-2020 Yillar Arahgindaki Bor¢ Tercihleri

Kamu Faiz Enflasyon | Yatinnm- | Finansal | Ekonomik | Ekonomik
. Kesimi Orani- -Doviz Tasarruf- | Kesimin Biiyiime- Krizler-
DONEM | Aciklari- | Bore Kuru- Bor¢ | Biiyiikliig | Bore iliskisi | Borg iliskisi
Borg Iliskisi Borg Iliskisi ii- Borg
iliskisi iliskisi iliskisi
1970-1980 Di1s Borg | Di1s Borg | Di1s Borg | Dis Borg | Di1s Bor¢ | Dis Bor¢ | Dis Borg
1980-1990 Dis Borg | D1s Borg | D1s Borg | D1s Borg | Dis Borg | Dis Borg D1s Borg
é990-2000 ¢ Bor¢ | I¢ Borg | Dis Borg | D1s Borg | Dis Borg | Dis Borg I¢ Borg
onrasi

Kaynak:Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.
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4. TURKIYE’DE 1990°LI YILLARDAN ITiBAREN
EKONOMIK KRIZLER iLE iC VE DIS BORCLANMA
ILiSKiSI

Atesin, borcun, hastaligin ve diismanin kii¢iigii yoktur (Beydeba).

Ekonomik krizler, tilke ekonomilerinin durgunlagsmasina, issizlik oranlarinin
artmasina, mal ile hizmet fiyatlarinin olumsuz etkilenmesine yol agan ve farkli
olaylar1 tanimlayan genis yelpazeli bir durum oldugu i¢in Tirkiye agisindan da iki
farkli boyutta yorumlanmaktadir. Ilk boyut; iilke iginde yasanan mali
dengesizliklerin yol agtig1 finansal krizlerin etkileri, ikinci boyut ise; ekonomi
disinda kalan etkenlerin {ilkenin makro-ekonomik dengeleri iizerinde ne gibi
olumsuzluklar biraktigina dair degerlendirme yapilarak irdelenmektedir (Kazgan,
2002, s. 277). Ekonomik krizler, genellikle, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
bor¢ yapilar1 iizerinde daha fazla olumsuz etkiler yaratmislardir. Ulkelerin
borglari, vade uyumsuzluklarmmin yasanmasi, para birimlerinde ortaya g¢ikan
farkliliklar, yasanan kriz yillarinda planlanan politikalarin uygulanmasimi da
gerekli kilmistir. Bu politikalarin icerigi belirlenirken, bor¢ yapisindaki farkliliklar
dikkate alinmistir (Nart, 2015, s. 71).

Bor¢lanmanin artis1 sonucu yasanan ekonomik krizlerin var oldugu gibi
bor¢lanmay1 arttiran ekonomik krizler de var olmustur. Tiirkiye ekonomisi de
1980 sonrasinda 1994, 2001 ekonomik krizlerden ve 2008 yilinda yasanan kiiresel
finansal krizden olumsuz etkilenmistir. Bu boliimde Tirkiye’nin yasadigi bu
ekonomik kriz yillarinin iki yil 6ncesi, ekonomik kriz yili ve ekonomik kriz
yilinin iki y1l sonrasi olmak tizere toplam bes yillik donemde ekonomik krizler ile

i¢-dig bor¢lanmanin gelisimi incelenmistir.
4.1. 1994 Krizi ile i¢ ve Dis Bor¢lanmanin Gelisimi

1980°li yillarda Tiirkiye ekonomisi, kisa vadeli planlarin1 genigleterek daha
planl bir degisim silirecine adim atmigtir. Ayrica, denk biitgenin saglanmasina
yonelik siki para politikasini iceren 24 Ocak kararlariyla enflasyonu diistirmeyi

hedefleyen ekonomik diizenlemeye gitmistir (Cogiircli, 2012, s. 97). Parasal



tedbirlerle birlikte 24 Ocak 1980 kararlarinda, doviz kurunun devaliie edilmesi ve

faizlerin arttirilmasi karar1 da giindeme alinmistir (Mangir, 2010, s. 463).

1980 yilinda uygulanan disa agilma politikasi kamunun dis borca olan
talebinin artmasina sebep olmustur (Akan & Kanca, 2015, s. 6). 1980 yilinda IMF
tarafindan konulan denetimin kalkmasi Tiirkiye’yi artik dig piyasalardan kolay
borglanabilme yoluna itmistir. 1980 sonrasinda uygulanan neo liberal politikalar
cercevesinde, sanayi siireci icin farkli bir ortam olusturulmustur. Istikrar
politikalar1 dahilinde IMF, Diinya Bankasi ve OECD ’nin vermis oldugu krediler
ile birlikte yasanan problemler ve enerji piyasasinda ortaya ¢ikmis olan dar

ekonomik bogazin da yasanmasinin oniine gegilmistir (Cural, 2012b, s.147).

Ayrica 1980’li yillarda tilkede arz yanli ekonomi politikast uygulanmas, 6zel
sektorlin canli tutulmasi amaci ile vergi indirimleri yapildigi i¢in devletin ugradigi
vergi kaybi1 sadece yurt dis1 piyasalardan degil ayn1 zamanda yurt i¢i piyasalardan
da karsilanmaya baglanmistir (Toprak, 2010, s. 2-3). 1980’lerden sonra da
ekonomik doniisiimde goriilen en Onemli nokta, artan kamu aciklarinin
karsilanmasi i¢in i¢ bor¢lanmanin tercih edilmesi durumu olmustur (Zor, 2019, s.

46).

Stirekli artan harcamalarin finansmani amaciyla 1985 yilindan sonra ig
bor¢lanma senetlerinin artmasi biitce diizeninde bozulmalara yol agmis ve kamu
maliyesinde bor¢ stoklarinin artis1 faiz 6demelerini de arttirmistir. Kamu kesimi
aciklarina baglh olarak genisleyen i¢ bor¢lanma, faiz oranlarinin yiikselmesine
neden oldugu icin ve 1988 yilindan itibaren ekonominin doviz acigi ortaya
ciktigindan MB tarafindan belirlenen kur ve serbest doviz kuru arasinda giderek
artan ag1gin olusmasi kagiilmaz olmustur. 1980°li yillardan beri siirekli artan dig
bor¢lanma da 1988 yilindan sonra artmaya devam etmistir (Sahin, 2002, s. 200).
Cilinkii 1988-1989 yillar araliginda stagflasyon sonucu 32 sayili KHK (Kanun
Hiikmiinde Kararname) beraberinde uluslararasi piyasalardan bor¢lanmay1 kolay

hale getirmistir (Zor, 2019, s. 46).

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest kalmasi ve sermaye
hareketlerinden hizli bir sekilde etkilenen mali piyasalarin bozulmaya baglamasi

hedeflenen biitiin programlar1 mali piyasalarda istikrar saglama odakli hale
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getirmistir (Karluk, 2002, s. 454). Sermaye hareketlerinin serbest kalmasiyla
birlikte doviz islemleri ve sermaye hareketlerindeki liberalizasyon, bor¢lanma ile
elde edilen fonlar1 6nemli kaynaklar haline getirmistir (Ural, 2003, s. 17). Ayrica
bu donemde iilkeye giren sermaye ulusal paranin degerinin artmasina yol agmis
ve cari islemler dengesi aciklarinin meydana gelmesine sebep olmustur (Kansu,
2003, s. 152). 1990 yilinda hazine, biitgede meydana gelen agiklarin finansmani
icin Merkez Bankasi’na basvurmustur (Sugozii, 2009, s.72). Agiklarin zamanla
bliylimesi, kamu borglanma ihtiyacim1 arttirmis, para ve sermaye piyasalari
lizerindeki finansal baskinin da ¢ogalmasma yol agmistir. Ulke ekonomisinde
ortaya ¢ikan bu agiklarin kapanmasi i¢in yurt i¢i tasarruflarin tamamina yakini bu
donemde kullanilmistir (Gaytancioglu, 2010, s. 142). Artan kamu kesimi agiklari,
yiiksek faiz hadleri ve diisiik kur artislariyla birleserek ekonomide sicak paraya
olan bagimliligin artmasina yol agmistir (Kibrit¢ioglu, 2001, s. 4).

I¢ borg tasarruf yetersizligi, 1990’1 yillarin dis bor¢ sorununun temelini
olusturmaktadir. Finansal piyasalardan alinan ucuz fonla birlikte dis borg
Odemelerinin kolaylasmasinin yani sira borcun borgla kapatilmaya caligildigi bir
donem yasanmistir. Bor¢ stokunda meydana gelen siirekli artig, TL’nin agiri
degerlenmesine yol agmistir (Yavuz, 2009, s. 214). 1990 yilindan sonra faizlerin
yiikseltilmesi ve uygulanan disiik kur politikasi, ekonominin sekillenmesinde
etkili olmustur. Yiikselen faiz oranlari, i¢ bor¢lanmanin maliyetini de arttirmis
ayn1 zamanda da enflasyon oraninda artis1 hizlandirmistir. Yikselen enflasyon

sonrasi da emisyona bagvurma yolu kisitlanmistir (Sar1, 2004, s.55).

1991 yilinda ortaya ¢ikan korfez savasi ve hemen ardindan genel se¢imlerin
yasanmasi lilkede, para politikalariin gevsemesine yol a¢gmistir. Erken genel
secimler, daha Once simrli sayida iiriinde uygulanmakta olan destekleme
alimlarinda bir artig yasatmis, fiyatlarin yiikselmesi ve is¢i ticretlerinde meydana
gelen artig ile ekonomi olumsuz etkilenmistir. Kamu kesimi ag¢iklari, daha da
biiyiimiis, KKBG’nin GSMH’ya oran1 ise yiikselmistir. Tiirkiye bu dénemde,
uluslararas1 para piyasalarindan elde ettigi kaynaklarla kamu agiklarini finanse
etmeye caligmistir. Fakat 1993 yilinda faizlerin diisiiriilmesiyle birlikte, faiz orani
kur dengesi bozulmus ve iilke krizin esigine gelmistir (Karluk, 2002, s. 454). 1993

yilinin ortalarinda siyasi otorite, faiz yiikiiniin yiiksek oldugunu uygulanacak
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politikalarin faiz oranlarini diisiirme amaci tagimasi gerektigini agiklamis ancak
diismesi beklenen faiz oranlari doviz talebinin artmasina neden olmustur

(Kepenek & Yentiirk, 2000, s. 484).

1991-1993 yillarinda kamu biitgesi agik vermis, i¢ borg faizleri reel biiyiime
hizindan daha yiiksek olmus, bor¢ stokunun milli gelire orani istikrarli bir sekilde
yiikselmistir. Diger taraftan Hazine’nin faizlerin finansmanini karsilayacak kadar
tahvil ve bono satisina imkan saglamamasi ve kamu kagitlarina vergi getirilmesi
sonucunda parasallagsmaya gidilmesi, bu donemde, Merkez Bankas1 kaynaklarina
basvurulmasi, 1991 yilindan sonra i¢ ve dis bor¢larin artmasina sebep olmustur
(Ozatay, 1995, s. 32). 1993 yilindan sonra Tiirkiye’de ulusal tasarruflarda
meydana gelen yetersizlik, kamu harcamalarinin i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi
ve ekonomi programlarinin basarisizligr iktisadi dengelerin bozulmasina yol

acmis ve bor¢lar artmaya devam etmistir (Akan & Kanca, 2015, s. 7).

1994 yilina girerken Tiirkiye i¢inde ve disinda iilkenin pargalanmasi igin
calisan Orgiitlerle miicadele iginde oldugu bir y1l yasanmistir. Anadolu’da yasanan
can ve mal giivenligi tehlikesi sebebiyle bu bdlgeye yapilan ticaret asgari seviyeye
inmis, yatirimlar da durma noktasina gelmistir. O donemde ¢ok sayida okullar
kapanmis, kamu gorevlileri gorevlerini icra edemeyecek kadar zarara ugramstir.
Ayni zamanda Kuzey Irak’ta yasanan belirsizlik ve petrol hattinin agilamamasi
sorunu lilkeye siyasi ve ekonomik agidan biiylik zararlar vermistir (Sahindz, 2001,
S. 33-34). Irak’a uygulanan ambargo sonrasinda, Tiirkiye’nin iligkilerinde
zedelenmeler ortaya c¢ikmis, savastan sonra Kuzey Irak’ta siyasal otoritedeki
bosluk Giineydogu Anadolu’da terdriin artmasina sebep olmus ve sonunda da
tilkenin sosyal, siyasal dengelerinin bozuldugu gibi ekonomisi de zarar gormiistiir.
Bu siiregte giivenlik i¢in yapilan harcamalar biitce dengelerine zarar vermis ve

enflasyonist baskinin artisina sebep olmustur (Gaytancioglu, 2010, s. 142).

Harcamalarin sebep oldugu biitge artislari, iilkede yasanan yiiksek kamu
aciklari, dis dengenin bozulmasina sebep olmus, ithalati arttirmis, ihracatin
yavaglamasina neden olmus ve dis ticaret agiklari artarak Onemli boyutlara
ulasmistir. I¢ ve dis dengelerde yasanan aksakliklar, 1994 yilinin baslarinda
sermaye, dOviz ve para piyasalarinda krizin yasanmasina sebep olmustur.

Ekonominin istikrarli bir sekilde seyri, yasanan agiklarin kapanmasi, ekonomik
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istikrarin siirekliligi ve yapisal reformun baglamasi amaciyla 5 Nisan 1994 yilinda
Ekonomik Onlemler Uygulama Plam yiiriirliige girmistir (Yedinci Bes Yillik
Kalkinma Plany, s. 5).

1994 yilinda krize giren Tiirkiye, 5 Nisan 1994’de alinmis olan istikrar
kararlarinda iki énemli strateji belirlemistir. Ilki; kisa dénem icin ortaya koyulan
makroekonomik dengelerde istikrarin saglanmasi olmustur. Bu strateji
cergevesinde, enflasyonun diisiiriilmesi, Tirk Lirast (TL)’nin tekrar istikrar
kazanmasi, ihracatta artis ve bozulmus olan kamu dengelerinde toparlanmanin
yasanmas! hedeflenmistir. Bu stratejide Tiirkiye oldukga basarili olmustur. Ikinci
strateji olan; uzun donemde yapisal doniisiimiin gerceklestirilmesi noktasinda ise,

dogru ve yeterli kararlar uygulanamadigindan basar1 elde edilememistir (Mangir,

2006, s. 465).

1994 krizinde, Tirk lirasindan kagis ve dovize hiicum baslamistir. Doviz
kurlarinda yasanan artis sebebiyle geri donemeyen krediler yiikselmis, ithalata
dayali olarak yapilan islemler ve sirketlerin doviz cinsinden sorumluluklari
sebebiyle iflaslar yasanmistir. Krizle birlikte; doviz fiyatlarinda artis meydana
gelmis, asirt yiikselen faiz oranlari ortaya ¢ikmig ve kisa vadeli sermaye giris-
cikislar1 iilke ekonomisinde dengesizliklerin yasanmasina sebep olmustur

(Toprak, 2010, s. 3).

5 Nisan 1994 kararlarindan sonra 1994 yilinin ilk aylarinda dis varliklarin
dovize oranint belirten kur riski yiizde 50 diizeyine gerilemistir. Kararla birlikte
gelir arttirict yontemlerden biri de; KiT’lerin mal ve hizmet fiyatlarinin
arttirllmas1 ve hazineye olan bor¢larinin acilen 6denmesi olmustur. Kararla
birlikte 1994 yilinda kamu yatirim programina asla yeni bir proje eklenemeyecegi
belirlenmistir (Parasiz, 1991:344). 5 Nisan 1994 Kararlar1 ile kismen de olsa
kontrol altina alinan KKBG/GSMH orani, 1994 yilindan itibaren tekrar hizli bir
yiikselis siirecine girmistir (Sen, 2007, s. 16).

1994 ekonomik kriziyle birlikte i¢ borglar, artmaya devam etmistir. 1997
yilinda Asya iilkelerinde krizin baslamasindan etkilenen Tiirkiye’de i¢ borg
miktarini daha da arttirmistir. 1994 yilinda yasanan krize kadar i¢ borglarin dis

borglarla gevrilmesi yontemi benimsenmistir. Kredi derecesi diisen Tiirkiye’de;
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sosyal giivenlik sisteminde aciklar yasanmig, kamu bankalarinda gorev zararlari
ortaya ¢ikmis ve yeniden i¢ bor¢lanmaya doniis yasanmistir (Kolgak, 2009, s. 10-
11).

Kredi notunun diisiiriilmesiyle olusan giiven kaybi dis bor¢ alabilme
imkanlarmin da azalmasina neden olmus, dis bor¢ stokunda 1995 ve sonrasinda
azalma durumu yasanmistir (Cural, 2012, s. 183). 1994 yilinda yasanan diisiisiin
ardindan 1995 ve 1996 yillarinda dis bor¢larda bir artis yasanmig, 1995 yilinda
73.278 bin dolar olan dis borg, 1996 yilinda yiizde 9 artarak 79.267 bin dolara
yiikselmistir. Dig bor¢ stokunun bu donemde yarisindan fazlasini vadeli borglar
olusturmustur. Bor¢ stokundaki agirligi dis borglarin olusturdugu varsayilsa bile
kisa vadeli bor¢larda meydana gelen dalgalanmalar ve kurdaki degisimler dis
borcun seyrini degistirmis, dis bor¢ kaynaklarinin tikanmasi ekonomiyi i¢ borca

stiriiklemistir (Asct, 2007, s. 58).

Grafik 4.1: 1994 Ekonomik Kriz Déneminde i¢c ve Dis Borclanma, Milyar
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden diizenlenmistir.

Grafik 4.1°de gozlemlenebildigi lizere 1994 kriz oncesinde ve sonrasinda i¢
bor¢ ve dis bor¢ miktarlar1 siirekli artis egilimindedir. 1990’1 yillarin hemen
oncesinde Tiirkiye’de gergcek ve tiizel kisilerin yurt disindan temin ettikleri
kredilerin serbestlesmesi doviz bulundurma, doviz kredisi alma ve doviz ithal-

thract i¢in koyulan smirlamalarin azalmasina yol a¢gmistir. Bu simirlamalarin
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azalmastyla ozel sektor bor¢lanmayi daha kolay yapabilir hale gelmistir. Bu
durumda {tilkede kamu agiklart siirdiiriilemez boyutlara ulagmis ve 1990’1 yillar
boyunca dis bor¢ &nemli bir noktaya gelmistir (Olcar, 2013, s. 83). I¢ borg
stoklarinin da kamu agiklartyla beraber biiyiimesi 1990 yilindan sonra dis
borglarin artmasina katki saglamistir (Sari, 2004, s. 58). 1992 yili 6ncesinde artan
kamu aciklarin finansmani i¢in 1993 yili sonuna kadar Merkez Bankasindan
bor¢lanma yoluna gidilmistir (Akan & Kanca, 2015, s.7). Grafik 4.1’de 1994
ekonomik kriz yilina kadar i¢ bor¢ ve dis borcun miktarinin arttigi ve 1994 kriz
yilinda 1992 ve 1993 yilina oranla azaldigir goriilmektedir. Bu azalisin sebebi,
1994 tarihinde ortaya ¢ikan 5 Nisan Kararlar1 sonrasi alinan tedbirlerin etkili
oldugu sdylenebilmektedir (Sanli1 & Akgdz, 2014, s. 88). 1994 ve 1995 yillarinda,
i¢ ve dis bor¢ miktarlarinin tekrar artmaya basladigi goriilmektedir. Bu artiglarin
sebebi olarak da 1995 yilinda yasanan erken seg¢imlerden o&tiirii harcamalarin
artmasi ve ek gelirlerin saglanamamasi sonucu hazine ve MB’nin disiplininde

meydana gelen bozulmalar gosterilmektedir (Asct, 2007, s. 58).

Grafik 4.2: 1994 Ekonomik Kriz Déneminde i¢c Bor¢ ve Dis Borcun Toplam
Borc¢lanma I¢erisindeki Pay1, %

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

1992 1993 1994 1995 1996

Mig Borg/Toplam Bor¢ M Dis Borg/Toplam Borg

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

Grafik 4.2°de i¢ bor¢ ve dis borcun toplam bor¢ icerisindeki pay1
gozlenmektedir. 1990 yilindan sonra 1994 istikrar programina kadar dis borg¢larin

toplam borg icerisindeki pay1 artmistir. 1992 yilindan sonra ihale yoluyla yapilan
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tahvil satiglarinin halka dogrudan arz yoluyla satilmasi i¢ bor¢ oranlarmni kriz
oncesi arttirmuistir (Bayraktar, 2010, s.54). I¢ bor¢ oranlari ekonomik kriz yili
Oncesi artsa da Grafik 4.2°de gozlemlenebildigi lizere toplam borg igerisinde dis
borglarin pay1 i¢ borglarin payma nazaran daha fazladir. Yine Grafik 4.2°de
ekonomik kriz yil1 sonrasi dis borglarin azalan miktarindan &tiirii toplam borglar

icerisindeki payindaki diisiis gozlemlenmektedir.

Grafik 4.3: 1994 Ekonomik Kriz Déneminde I¢ ve Dis Borg Yiikii, %
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden diizenlenmistir.

Ulkelerin bor¢lanma kapasiteleri dlgiiliirken, farkli kriterler gelistirilmistir.
Bunlardan birincisi; briit bor¢ stokunun GSYIH’ya orami olarak belirlenmistir.
GSYIH diizeyi yiiksek olan iilkeler gelismis iilkeler olarak nitelendirilmektedirler.
GSYIH bilindigi iizere yerli veya yabanci sirketler tarafindan iilke iginde iiretilen
biitin mal ve hizmetleri hesaba almakta ve baska iilkelerde {iretilen mal ve

hesaplar1 kapsamamaktadir (Ozsoy & Tosunoglu, 2017, s. 286).

Borg¢ stokunun ve GSYIH oraninim ikisinin de yiiksek olmasi bor¢lanma
riskini arttirmakta ve yabanci yatirimlarin borg verirken iilkelerden yiiksek faiz
talep etmelerine neden olmaktadir. Briit bor¢ stokunun GSYIH’ ya olan oraninin
yiizde 50’nin {izerinde seyretmesi iilke borcunun yiiksek oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye’nin ise briit borcu/GSYIH oram belli zamanlarda yiizde

50’nin tizerinde olsa da bu oran genelde yiizde 50’nin altinda olmustur (Takim,
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2012, s. 37). Grafik 4.3’de goriildigii gibi 1992 yilindan sonra dig borcun GSYH
icerisindeki pay1 yine 1994 yilina kadar artmistir.

1994 yilinda yasanan krizde esas problemin i¢ borcun gevrilmesi sorunu
olmasi, istikrar programinin belirledigi kisa vadede agiklarin giderilmesi hedefinin
gerceklestirilmesi i¢cin kamu giderleri arttirilmigs ve harcamalar azaltilmigtir.
Boylelikle ilk kez Faiz Dis1 Fazla (FDF) yoluyla i¢ bor¢lanma problemine karsi
bir adim atilmistir. Program uygulandiginda i¢ bor¢ oranlarinda ve dis borg
oranlarinda azalma goriilmistiir. Fakat i¢ ve dis borcun GSYH igerisindeki payi,
artis gostermistir (Cural, 2012, s. 171). Grafik 4.3’de gézlemlenebildigi gibi 1994
yilindaki ekonomik krizden sonra 1995 ve 1996 yillarinda kriz yilina nazaran ig¢
bor¢larin GSYIH payr azalmis fakat dis borglarin GSYIH igerisindeki paymda

ciddi sayilabilecek azalmalar olmamastir.

Ozetle 1994 ekonomik kriz yili éncesi, 1985 yil1 itibariyle baslayan i¢ borg
miktar1 ekonomik kriz yilna kadar artis gdstermistir. I¢ borglarin dis borglarla
cevrilmesi yontemi i¢ bor¢ miktarinin artmasinda énemli bir sebep olmustur. Dig
borg¢larin kolay temini ve dis kaynaklardan yararlanma yolunun serbestlesmesi dig

bor¢ miktarini da kriz yilina kadar siirekli arttirmistir.

Ekonomik kriz yilinda, ilk kez faiz dis1 fazla yoluyla i¢ bor¢lanma
problemine kars1t bir adim atilmistir. 1994 ekonomik kriz yilinda 5 Nisan
kararlariin olumlu etkileri neticesinde kisitlamay1 tercih eden Tiirkiye ekonomisi,
i¢ ve dis borglarin miktarin1 azaltmistir. 1994 yilinda i¢ ve dis borglarin toplam
borglar igerisindeki pay1 azalmistir. I¢ ve dis borg yiikiinde ise, bor¢larn miktar
olarak azalmasmna karsin bir azalma goriilmemistir. Bunun sebebi ise; GSYIH

oraninda meydana gelen azalig durumu etkili olmustur.

Ekonomik kriz yil1 sonrasinda, i¢ bor¢ ve dis bor¢ 1994 yilina oranla artig
gostermis. Ulke ekonomisinde, i¢ ve dis borg yiikii de artmaya devam etmistir.
Ekonomik kriz yilinda azalan i¢ ve dis borcun toplam bor¢ igerisindeki orani,

ekonomik kriz yilindan sonra artig gostermistir.
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4.2. 2001 Ekonomik Krizi le i¢ ve Dis Bor¢lanmanin Gelisimi

1997 yilindaki Asya krizinden sonra 1998’de yasanan Rusya krizi, Tiirkiye
tizerinde ilk baslarda dogrudan bir etki yaratmamuis olsa da daha sonra iilke ekonomisi
tizerinde olumsuz etkilerin yasanmasina yol agmislardir. O donemde Tirkiye’de
yaganan sermaye ¢ikisi ve ekonomik krizler ekonomi politikalarimin gézden
gecirilmesini zorunlu hale getirmistir (Bagci, 2016, s. 47). Buna istinaden 1998
yilindan sonra artan enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla IMF ile goriismeler
gerceklesmis ve enflasyon artis hizi yavaslatilmaya calisilmistir. Ekonomi adma
diizenlenen plan siirecinde yani 1999 yilinda hiikiimet degisikligi yasanmig ve

koalisyon siirecine girilmistir (Kazgan, 2002, s.449).

1999 yilinda yiizde 70’lere ¢ikan enflasyon orani, kamu aciklarinin artmasi ve
bu durumlarm sebep oldugu yiiksek faiz oranlari IMF ve hiikiimet igin stand-by
anlasmasi yapilmasini zorunlu kilmustir (Firat, 2010, s.28). 1999 depreminden sonra,
daha once uygulanan yanlis politikalar kendini hizli bir bigimde gostermis ve 2000°1i
yillara gelindiginde ekonomik sikintilar tekrar bas gostermistir (Turan, 2011, s. 57).
17 Agustos 1999 tarihinde Kocaeli’de yasanan ve tiim Marmara bolgesini etkileyen
dogal yikim da, zaten kirilgan olan Tiirkiye ekonomisinin sarsilmasina yol agmistir

(Aktoprak, 2017, s. 26).

26 Kasim 1999°da 4481 sayili ‘Deprem Vergisi Yasas1® ¢ikarilmig ve bu yasa
ile kamu gelirlerinin arttirllmas1 amaglanmistir. 10 Aralik 1999°da ‘Enflasyonla
Miicadele Taahhiitnamesi’ agiklanmis ve 2000 yilinin sonuna kadar TL’nin dolar
karsisinda degisimi onceden belirlenmistir (Tokgoz, 2001, s. 44). 1999 yilmin aralik
ayma gelindiginde IMF’ye gonderilen niyet mektubunda 2000 Enflasyonu Diislirme
programmin genel cercevesinde, faiz dis1 fazla, para politikasinin ve doviz kuru
oranlarinin yeniden belirlenmesi ve vergi, tarim, ozellestirme konularinda yapisal

reformlarin yapilmasi belirlenmistir (Sarigedik, 2008, s. 11).

Enflasyonun sebebinin kamu agiklar1 oldugu ve bu kamu aciklarinin da kamu
kesiminin finansman yoOnetiminden kaynaklandigi kabul edilmis, aciklarin
kapatilmasti icin tedbirler alinmigtir. Bu donemde kisa vadeli i¢ borg¢larin azaltilmasi

icin IMF ve Merkez Bankasindan uzun vadeli, diisiik maliyetli krediler saglanmasi

96



hedeflenmistir. Programin ikinci 6nemli kismini para politikalarinda ve doviz

kurunda yapilacak degisiklikler olusturmustur.

2000 yilinin ocak ayinda baslanan Enflasyonu Diisiirme Programinin amaci,
enflasyonun tek haneye ulagabilmesi olmustur. Enflasyonun diisiiriilmesi ile birlikte
ekonomik istikrarin saglanacagi kanaatine varilmig ve 3 yillik zaman dilimindeki
politikalar kamuoyuna duyurulmustur. Programin temel hedefinde, 2000 y1l1 sonunda
yiizde 27 olan enflasyonun yiizde 12’ye diisiiriilmesi ve 2002 yilinda yiizde 7’ye

kadar azalmanin yasanmasi yer almaktadir (Kansu, 2003, s. 171).

Marmara Depremiyle iktisadi dengelerin alt iist olmast, tlilkede 2000 yilinda, ilk
once bankacilik sektoriinde krizin yasanmasina sebep olmus, ardindan 2001 yilinda
doviz krizi ile ikiz kriz durumu ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye’de 22 Kasim 2000 tarihinde
finansal kriz yasanmaya baslamis, gecelik borclanma basit faizi iic kat artarak
ortalama yiizde 110. 8’e ve en yiiksek yiizde 210’a firlamistir, ortalama faiz 13 Kasim
tarihinden itibaren diger aylara oranla ylikselmeye baglamis, sonraki gilindeler de faiz
oranlar1 azalarak sicrama, kamu kesimi maas 6demesine baglanmistir. Agustos, eyliil
ve ekim aylarinda gecelik faiz oranlar1 sirasiyla; yiizde 37. 3, 44. 5, 38. 5 seklinde
olmustur (Aktoprak, 2017, s. 26-27).

1999 yilinin sonunda hazirlanan ekonomik program IMF tarafindan
desteklenmis ve 2000 yili icin dis bor¢lanma hedefi onceki yillara gore artis
gostermigtir. 2000 yilimin Kasim ayinda kisa vadeli fon ihtiyacini karsilamak igin,
sendikasyon kredisi ile beraber biitgenin finansmani i¢in 8,5 milyar dolar dis borg
alimmistir (Kocaoglu, 2005, s. 112). 2000 yili sonrasinda IMF kredileri kamu
borglarii arttirmgtir. (Koyuncu & Tekeli, 2010, s. 126).

2000 yilinin sonunda net dis varliklar eksiye ulasinca TCMB (Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankast) nin doviz kurlart i¢in uyguladigi para politikasi
etkinligi ortadan kalkmugtir. 2001 krizi ile birlikte programin ¢okiisii, TL’ye yonelik
talebi azaltmis ve bankalar kredi kanallarin1 kapatarak bir tepki gostermislerdir. 2001
yilinda dolar cinsi krediler azalmis, kredi arzindaki azalma da bankacilik sisteminin
aracilik gorevini zayiflatmistir. 2001 yilinda yaganan kriz ile birlikte sermaye ¢ikist

yasanmis ve kredi kanallar i¢in gereken fon kaynagi bankalar tarafindan kesilmistir.
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Bu donemde reel sektor geri 6denmesi gereken asint kredilerle kars karsiya kalmustir

(Colak, 2012, s. 3-6).

1999-2002 yillarinda bankalarin borglar1 ve artan i¢ bor¢ stoku ekonomiyi i¢
bor¢ agirlikli bor¢lanma politikalarina itmistir. Bu donemde faiz disi1 fazla olusmasina
ragmen krizden sonra kamu ve fon bankalarinda olusan yiikler, bor¢lanmanin
maliyetini de arttirmustir. iflas etmeyip ayakta kalan bankalar ise ellerindeki diisiik
faiz oranina sahip olan tahvillerin dogurdugu zararlarin finansmani i¢in i¢ borg takasi
yapmislardir. Bu dénemde doviz cinsinden borglanmaya bagvurulmus ve dovize

endeksli borglarin orani artmustir (Toprak, 2010, s. 6).

I¢ borg stokunda her zamankinden fazla artis yasanmustir (Yavuz, 2009:211).
23 Subat 2001 tarthinde IMF Tirkiye’nin ek rezerv kredisini 15 milyar dolara
cikartarak stand-by anlasmasinda daha once gonderilen niyet mektubunun revizyona
ugramasi ve yeniden yazilmasi gerektigini giindeme getirmistir (Telli, 2013, s. 32).
2001 yilinda ekonomik krizin yasanmasi ile birlikte develiiasyon ve daralma
stirecinin ardindan i¢ bor¢ stokunda artis yasanmustir. Yasanan ekonomik kriz
bor¢lanma vadeleri ve faizler ilizerinde de olumsuz etkiler dogurmustur, TMSF
(Tasarruf Mevduati Fonu) kapsamina alinan bankalara gorev zararlari i¢in 6zel tertip

i¢ bor¢lanma senetlerinin aktarilmasiyla kriz tetiklenmistir (Yavuz, 2009, s. 211).

Grafik 4.4: 2001 Ekonomik Kriz Déneminde i¢ ve Dis Bor¢lanma, Milyar
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden diizenlenmistir.
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1999 yilinda IMF ile yapilan anlasma neticesinde i¢ bor¢larin dis bor¢lanma
ile ikamesine karar verilmis ve 2000 yilinda dis borglarda Onemli artiglar
yasanmistir. Ayrica 2000 yilinda 6zel sektoriin dis bor¢lanmaya daha fazla
basvurmasi da dis bor¢ stokunun artmasina sebep olmustur (Tunali, 2011, s.252).
Grafik 4.4’de goriildigi gibi 1999 yilinda 103.123 milyar dolar olan dis borg
miktar1 2000 yilinda 15.489 milyar dolar artarak 118.602 milyar dolara ulagsmustir.

2000 yilinda uygulanan ekonomik programin etkisi ile bor¢lanmada
sinirlandirilma yoluna gidilmistir (Cogiircii, 2012, s. 100). Sinirlandirilma sonrasi
azda olsa yasanan diisiis Grafik 4.4’de goriildiigii gibi 2001 yili dis borg
miktarinin 113.592 milyar dolar olarak yansimistir. Fakat kriz yilindan sonra 2002
yilinda artmaya baslayan dis bor¢ miktar1 2003 yilinda yaklasik 145 milyar dolara
ulagmistir. 1999 ve 2000 yilinda ortalama 56,518 milyar dolar olan i¢ bor¢ stoku
miktar1 2001 kriz yilinda yiizde 56,8 artarak 99,436 milyar dolara ulagsmistir. 2001
kriz sonrasinda duragan seyretmis ve i¢ bor¢ miktarinda azalma

gerceklesmemistir.

Grafik 4.5: 2001 Kriz Déneminde i¢ Bor¢ ve Dis Borcun Toplam Bor¢lanma
I¢erisindeki Pay1, %
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden diizenlenmistir.

2001 kriz yilindan Once, bankalarn aciklari artmis, kamu maliyesinde
yasanan bozulmalar neticesinde ise bor¢ yiikii artan bankalar dig bor¢lanmaya

yonlenmek zorunda kalmistir. Bankalar agiklarimi finanse etmek i¢in doviz
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hesaplar {izerinden dis kredilere bagvurmus ve bunun sonucunda da riskli kisa
vadeli krediler almak durumunda kalmislardir (Kesebir, 2018, s. 6). Dis borg¢larin
toplam borg¢ icerisindeki pay1 i¢ bor¢lara oranla daha fazla olmustur. 1999 ve 2000
yilinda dis borglarin toplam borglar icerisindeki pay1 ortalama yiizde 0,66 iken
yine bu yillarda i¢ bor¢larin toplam borglar igerisindeki payr ortalama yiizde
0,33’diir. Fakat kriz yilinda ve sonrasinda i¢ bor¢larin toplam borg¢lar igerisindeki

pay1 i¢ bor¢ senetlerindeki faiz oranlarinin artmasiyla beraber artig gostermistir

(Grafik 4.5).

Grafik 4.6: 2001 Ekonomik Kriz Déneminde I¢ ve Dis Borg¢ Yiikii, %
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden diizenlenmistir.

Yiiksek enflasyon, bankacilik sektoriinlin yasadigi mali olumsuzluklar ve
artan bor¢ stoku gibi ekonomideki elverigsiz sartlar 2000’11 yillara girerken ve
2001 kriz yilindan sonra acil eylem paketlerinin uygulamaya konulmasini zorunlu
hale getirmistir. 2000’11 yillardaki kriz donemi Tiirkiye’nin IMF tarihi boyunca
yasadig1 en yiiksek bor¢lanma oranlarimi da beraberinde getirmistir (Kutlu &

Yurttagiiler, 2016, s. 236-237).

Grafik 4.6’da goriildiigii gibi 2001 ekonomik kriz yilindan 6nce i¢ borg
yiikii dis borg¢ yiikiine gére duragan kalmis ve dis bor¢ yiikii artmistir. 1999
yilinda yiizde 0,21 olan i¢ bor¢ yiikii 2001 kriz yilinda yiizde 0,49’a ¢ikmustir.
Yine 1999 yilinda yiizde 0,40 olan dis borg yiikii ekonomik kriz yilinda artarak
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yiizde 0,56 olmustur. Yasanan bu yiikseliste, GSYIH deki kii¢iilmenin de etkisi

bulunmaktadir.

Ozetle 2001 ekonomik kriz yilindan 6nce, i¢ borg ve dis borg miktar artis
gostermistir. 2001 yilma dogru, dis borglarin toplam borglarin igindeki pay1
artarken i¢ borglarin toplam borglar igerisindeki payr azalmistir. Dis borg

yiikiinde, artis meydana gelmis ve i¢ borg¢ yiikii sabit kalmistir.

Ekonomik kriz yilinda, dis bor¢ miktar1 azalmis, i¢ bor¢ miktar1 ise kriz
oncesi doneme gore yaklasik olarak iki kat artis gostermistir. Dis borcun toplam
bor¢ igerisindeki payr azalmis, i¢ borcun toplam borg¢ igerisindeki payi ise,

artmistir. Ekonomik kriz yilinda i¢ ve dis borg yiikii ise artig gostermistir.

Ekonomik kriz yil1 sonrasinda, i¢ bor¢ miktari istikrarli seyretmis dis borg
miktar1 ise artmaya baslamistir. Ekonomik kriz sonrasi dénemde dis borcun
toplam borg igerisindeki pay1 artmis, i¢ borcun toplam borg igerisindeki pay: ise
azalmistir. Ayrica kriz sonrast i¢ bor¢ ve dis bor¢ ylikiinde azalma

gerceklesmistir.
4.3. 2008 Kiiresel Finansal Krizi Ile i¢c ve Dis Bor¢clanmanin Gelisimi

Tiirkiye’de 2001 krizinin ardindan sendikasyon kredileri ve doviz cinsinden
bor¢lanmada bir takim sikintilarin yasandigi bir doneme girilmistir. Tiirk lirasini
deger kaybina ugratan bu sorundan sonra dis ticaret anlaminda da Tiirkiye ihracati
olumsuz etkilenmistir (Kesebir, 2018, s. 534). Tiirkiye’de reel sektor, 2001 yili
sonrasinda diisiik faizli doviz ile dis bor¢ oranlarmi arttirmistir. 2001 krizinin
ardindan 2003 sonras1 donemde 06zel sektoriinde biiyiik payiyla Tiirkiye, cari
islemler dengesinde meydana gelen agiktan olumsuz etkilenmeye baslamigtir
(Adigtizel, 2019, s. 14-15). Cari iglemler dengesindeki agigin borglanma yoluyla
karsilanmasi da kacinilmaz olmustur. Tiirkiye’de 2004 yilinda iilkelerin 6deme
bunalimina girmesine olanak saglayan kisa vadeli dis bor¢ oranlarini arttirmis ve
kisa vadeli borglarin pay1 bu yilda toplam borglar igerisinde yiizde 20 oranina

sahip olmustur (Sahin, 2006, s. 433).

2002-2006 yillarinda istikrar saglanmasimna yonelik uygulanan maliye

politikalar1 olumlu sonuglar vermis ve biit¢e biiytlikliikleri kontrol altina alinmaya
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baslanmistir. Ozellikle kamu agiklar1 azaltilmis ve borglanma ihtiyaci kamu
kesimi nezdinde diisiiriilmeye c¢alisilmistir. Ancak 2007 yili Eyliil ayindan itibaren
bas gosteren ve 2008 yilinda patlak veren krizden sonra ilk olarak para

politikasina agirlik verilmistir (Kaya & Kaygisiz, 2015, s. 180).

Para politikast acgisindan alinan tedbirlerin bazilar1 su sekilde olmustur;
likidite sorununun ortaya ¢ikmasinin engellenmesi amaciyla enflasyon
hedeflenmesine gidilmis, kredi arzinda ortaya ¢ikan daralmayir Onlemek icin
diizenlemeler gerceklesmis ve ekonomide daha fazla daralma ortaya ¢ikmamasi
icin faizlerde indirim yoluna gidilmistir (Istk & Duman, 2012, s. 98-99). 2008
yilinin basinda enflasyon hedeflemesi olarak, hiikiimetle yapilan goriismeler
dahilinde 2008-2009 ve 2010 yillar1 igin ilk olarak yiizde 4’liikk bir oran
belirlenmigstir. Bu hedeflemenin ger¢eklesmeme ihtimali sliphesinden sonra bu
oranlar sirasiyla yiizde 7,5, yilizde 6,5, yiizde 5,5 olarak agiklanmistir (Serel &
Bayir, 2013, s. 62). 2008 yilinin sonlarinda ve 2009 yilinin baglarinda krizden
etkilenen iilkelerin geneline bakildiginda biiylime ve enflasyonda geri ¢ekilmeler
yasanmis ve biiyiimeye iliskin risklerde negatif bir artis s6z konusu olmustur

(Emirkadi, 2017, s. 469).

TCMB, kiiresel krizin Tirkiye iizerindeki etkilerini hafifletmek ve
sonrasinda etkileri tamamen yok etmek i¢in radikal politikalar1 tercih etmis, diger
iilkelere de ornek olacak sekilde ¢esitli politika araclart kullanmistir. TCMB,
2002-2005 yillarinda ortiik enflasyon rejimini uygulamis 2005 yili enflasyon
hedeflemesi icin gerekli kosullar saglandiktan sonra 2006 yilinda agik enflasyon
stirecine gecilmistir. 2008 yilinda parasal genislemeye baslayarak faiz
indirimlerine en erken baslayan merkez bankalarindan olmustur. Ayn1 yil, TL’ye
yonelik tedbirler almis ve para piyasalari lizerinde olusan belirsizligin giderilmesi
icin uygulamalar olusturmustur. Bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlar1 araligini
daraltmis ve piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlama yapmustir ( Vural, 2013, s.
60-61).

Para politikasinin ardindan ge¢miste uygulananlardan farkli maliye
politikas1 uygulanmistir. Piyasadaki giiven sorunu ve belirsizligin giderilmesi i¢in
talep daralmasimin telafisi amaclanmis, 6zel kesim harcamalarindaki azalmay1

engellemek i¢in kamu harcamalarinin artisina gidilmistir (Karaca, 2014, s. 273).
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Ciinkii durgunluk yasanan donemlerde ekonomide genel kani, talep artisinin
yaratilmasi i¢in kamu harcamalarini arttirmanin daha etkili olacagi yoniinde
olmustur. Ayrica bu donemlerde, harcama artis1 toplam talebi dogrudan
arttirmakta ve issizligin azalmasi da dolayli olarak talep artisina sebep olmaktadir.
Harcamalarin artmasi kamu borglarinin da artmasini beraberinde getireceginden
artan kamu artig1, ekonomik faaliyetlerin canlanmasini saglayacaktir. Ardindan
GSYIH’ y1 arttirsa da vergi gelirleri artacak bu da bor¢/ GSYIH oraninin
diismesine sebep olacaktir bdylece kamu borglari i¢in bir sorun ortaya ¢ikmamis

olacaktir (Goker, 2014, s. 106).

Artan kamu harcamalari, 6zel kesimi dislama etkisi altinda birakacagindan
yatirim harcamalarinin tercih edilmesi i¢in ¢alisilmistir. Siirdiiriilebilir biiyiimeyi
ve krizden ¢ikis1 rahatlatmak igin, 6zel sektore yonelik fiziki ve sosyal altyapi
yatirnmlarinin yenilenmesi amagli kamu yatirnmlarina 6ncelik verilmistir. Her ne
kadar kamu harcamalar arttirilsa da 2008 krizi kamu harcamalarindan ¢ok vergi
indirimleri iizerinde durulan bir siire¢ olmustur. Bu baglamda talebin yeniden
canlanmas1 i¢in ve ekonomide bazi sektdrlerin tesvik edilmesi i¢in “Vergi
indirimleri politikast” uygulanmistir (Kaya & Kaygisiz, 2015, s. 182). Bu
indirimler, mal ve hizmetler iizerinde uygulanmakta olan KDV ve Ozel Tiiketim
Vergisi (OTV) ile iliskili olmaktadir. Bu vergilerde yapilan indirim, ilgili
olduklar1 mallarda ve hizmetlerin fiyatlarinda azalma yaratacagi i¢in mal ve
hizmetlere olan talebin artmasini saglayacaktir. Boylelikle de iiretim kararlarinin
olumlu etkilenmesi sonucu iiretim ve istihdamda bir artis s6z konusu olacaktir

(Y1lmaz, 2013, s. 219).

Genisletici vergi tesviklerinin ve tesvik edici harcamalarda artis meydana
gelmesi, reel iiretimin canlili@i i¢in Onemlidir. Krizin etkilerinin genis bir
yelpazeyle incelenmesi gerekir. Likidite sikisikliginin asilmasi, yurt iginde
meydana gelen belirsizliklerin yok olmasi igin birbiriyle uyumlu para ve maliye
politikalarinin uygulanmasi bu donemde ¢ok 6nemli olmustur (Simsek & Altay,

2009, s. 19-22).

2008 krizi kredi alaninda olumsuzluk yaratmis ve doviz cinsinden
bor¢lanmada sikintilara yol agmustir. Krizin ikinci etkisi, portfoy yatirimlarinda

ortaya ¢ikmis olup 6zel yatirnm fonlarindan gelen finansmanin azalmasi durumu
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doviz likiditesinde sorunlara sebep olmustur (Kesebir, 2018, s. 534). Kriz ile
birlikte olusan giiven kaybi sorunu ve likidite yetersizligi bankalarin verdigi
kredileri olumsuz etkilemis, bankalarin kredi verme egilimleri azalinca da tiiketim

ve yatirim harcamalar1 azalmistir (Memisoglu, 2011, s. 85-86).

Bor¢lanma enstriimanlarinin = gesitlenmesi ve yatirimcilarin - tabanini
genisletmek maksadiyla 2009 yili ocak ve nisan aylarinda GES (Gelire Endeksli
Senet) ihraci1 yapilmistir. Bu ihrag ile devlet geliriyle yatinmeciya getirisi olan bir
yatirim aract sunulmustur. 2009 yilinda da TL cinsi bor¢glanma yapilmasi
planlanmistir (Kamu Bor¢ Yo6netim Raporu, 2009, s. 19-20). 2010 yilinin Ocak
aymda, Cumhuriyet tarihinde ilk defa, 10 yil vadeli sabit kuponlu DIiBS ihraci
yapilmistir. 2010 yilinin ilk dort ayinda 6 tane degisim ihalesi gerceklesmis ve i¢
bor¢ itfalar1 1,5 milyar TL olmustur. 2009 yilinda bor¢ yonetiminde esneklik
saglayan rezerv politikasina 2010 yilinda da devam edilmistir (Kamu Borg

Y o6netimi Raporu, 2010, s. 22-23).

Grafik 4.7: 2008 Kiiresel Finansal Kriz Doneminde i¢c ve Dis Borclanma,
Milyar Dolar
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden diizenlenmistir.

2006 yilinda likiditenin daralmasi, yabanci yatirimlarin risk alma oraninin
azalmas1 ve enflasyon artis1 ile birlikte piyasa katilimcilarinin beklentilerinde

bozulmalar meydana gelmistir. Nakit i¢ bor¢glanmanin vadesi, 2007 yilinda 5 yil

104


http://www.tcmb.gov.tr/

vadeli degisken ve sabit kuponlu senet ihraciyla birlikte uzama gostererek 2007
yili Aralik ayinda 33.4 ay olarak uzatilmistir. 2007 ve 2008’de i¢ bor¢ toplami
yiiksek olmustur (Cogiircii, 2012, s. 101). Grafik 4.7’de goruldiigli tizere kriz

oncesi yillarda ve sonrasinda i¢ bor¢ miktarlar siirekli artis gostermistir.

2006 yilindan 2007 yilina kadar ylizde 11.9 artis gosteren dis bor¢ stoku,
2008 yilinda hizini azaltarak yiizde 11.2°ye ulagmistir. Di1s bor¢ stokunun artig
hizi, iyilesme gosterirken kisa vadeli alinan borglarin payr artmis ve uzun vadeli
borglarin payr azalmistir. 2008 yilinin ilk yarisina kadar Tiirkiye ekonomisinde
olumlu gelismeler yasanmasi, iilke krebilitesini arttirmis ve sermaye girisimlerinin
hizlanmasina yol a¢gmustir. Disaridan borglanma kolay ve ucuz hale gelmistir.
Boylece 6zel sektor; yatirim, iiretim ve diger sektorlerin finansmani i¢in disaridan

bor¢lanmayi tercih etmistir (TOBB, 2008, s. 147).

Grafik 4.7°de gozlemlenebildigi gibi dis bor¢larin miktar1 2009 yilina kadar
strekli artis gostermistir. Uygulanan istikrar programlarinin ve smirlandirilan
bor¢lanmanin ardindan 2009 yilinda dis bor¢larda bir azalma meydana gelmistir.
2008 kiiresel kriz yilinda 280.827 milyar dolar olan dis bor¢ miktari, bor¢clanma
olanaklarinin daralmasinin etkisiyle 2009 yilinda 268.747 milyar dolara diigmiistiir.

Grafik 4.8: 2008 Kiiresel Finansal Kriz Doneminde i¢ Bor¢ ve Dis Borcun
Toplam Bor¢lanma I¢erisindeki Payi, %
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden diizenlenmistir.
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2006-2010 yillarinda, dis borclanma i¢ bor¢lanmaya gore daha fazla
artmistir. Bunun sebebi; kiiresel piyasalardaki likidite bolluguyla birlikte az
maliyetle kolay borglanabilmek olmustur. Ozel kesimin bu dénemde dis borglar
igerisindeki payinda artis yasanmustir. Cilinkii bu donemde yurt icindeki faiz
oranlarinda meydana gelen artis sonucu diisiik maliyetli kaynak temin edemeyen
0zel kesim yurt digindan temin ettikleri kaynaklar ile finansman ihtiyaglarimi

karsilamistir (Isik, 2012, s. 98).

Grafik 4.8’de goriildiigii lizere 2006 yilinda i¢ borcun toplam borg
icerisindeki orani ylizde 0,45 iken kriz yilinda i¢ borcun toplam borg igerisindeki
oran1 ylzde 0,43 oranmna dismiistir. 2010 yilinda krizden sonra toparlanma
siirecine girmeye ¢alisan tilkede i¢ bor¢ oranlarin kriz yilindan sonrada artmast
sebebiyle i¢ borcun toplam borca orani tekrar 2008 yilindaki gibi yiizde 0,44

seviyesine diismiistiir.

Grafik 4.9: 2008 Kiiresel Finansal Kriz Déneminde i¢ ve Dis Bor¢ Yiikii, %
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Kaynak: www.hmb.gov.tr adresinden diizenlenmistir.

Grafik 4.9°da goriildiigi iizere 2006- 2010 yillariin toplam i¢ borg stoku ve
GSYIH’ya oran1 ve toplam dis bor¢ stokunun GSYIH’ya oram gériilmektedir.
Grafikten de anlasildig1 gibi i¢ bor¢ stokunun GSYIH’ ya orani 2006 yilinda
yiizde 0,32 iken 2008 yilina kadar diisiis gostermis ve yiizde 0,28’e inmistir.
Ciinkii GSYIH 2006 yilinda 557.057 milyar dolar iken 2008 yilinda artarak
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770.462 milyar dolara ¢ikmustir bu durumda dis bor¢/GSYIH oraninda azalmanin
yasanmasina yol agmistir. 2010 yilinda tekrar yiizde 0,35 seviyesine yiikselmistir.

Ozetle 2008 ekonomik kriz yil1 dncesinde, i¢ ve dis borcun miktar1 artmistir.
Di1s borcun toplam borg igerisindeki pay1 ekonomik kriz yilina dogru i¢ borcun
toplam borg¢ igerisindeki payimna oranla artmistir. 2001 yilina dogru i¢ ve dis borg

yiikii azalmigtir.

Ekonomik kriz yilinda, i¢ ve dis bor¢ miktar1 ekonomik kriz 6ncesine oranla
artis gostermistir. 2001 yilinda dis borglarin toplam borglar igerisindeki pay1

yiikselmis, i¢ borg¢larin toplam borglar igerisindeki payi ise sabit kalmigtir.

Ekonomik kriz yili sonrasinda, kisa bir siire azalan dis bor¢ miktar1 artmaya
baslamistir. I¢ ve dis borcun toplam borg igerisindeki payr ekonomik kriz yili
sonrasi sabit kalmustir. I¢c ve dis borg yiikii ise 2010 yilma kadar artmis 2010

yilinda azalmistir.
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SONUC

Kamu harcamalarinin finansmani basta vergiler olmak iizere harglar,
resimler, serefiyeler, parafiskal gelirler, para ve vergi cezalari, milk ve
tesebbiis gelirleri, fonlar, para basmak, bagislar, ganimetler gibi kamu gelirleriyle
karsilanmaktadir. Bu gelirlerin yeterli olmadigi durumlarda, iilkeler, bor¢glanma
yolunu tercih etmekte ve bu tercihte de kendi iilke ekonomileri i¢in i¢ ve dis

bor¢lanma arasinda en uygun bor¢lanma tiirtinii segmektedirler.

Ic bor¢ ve dis borglanmanin avantajlar1 oldugu kadar dezavantajlari da
mevcuttur. Ulke i¢i piyasalardan saglanan i¢ borglar, genellikle ulusal para
cinsinden gerceklestigi icin iilke ekonomilerinde {iiretime katilma yoluyla
ekonomik denge a¢isindan avantajli olmakla birlikte gegici bir ¢6ziim oldugu ve
biiyiik yatinmlarin gerceklesme noktasinda yetersiz kaldiklari i¢in de dezavantajli
hale doniisebilmektedirler. Ulke disindaki kisi ve kurumlar ile devletlerin
birbirlerine temin ettikleri dis borglar ise finansman derinligin artmasi1 noktasinda
avantajli gibi goriinse de yabanci para cinsinden alinmalar1 onlar1 dezavantajh

konuma getirmektedir.

Yabanci para cinsinden finansman temin eden gelismekte olan iilkeler, dig
bor¢larin  ifa silirecinde tikanmalar yasayarak ekonomilerinin  gidigatini
degistirmektedirler. Ekonominin liberilizasyon siirecine girdigi, dig ticaretin
serbestlestigi donemde biiyliyen sermaye akimlari, gelismekte olan iilkeleri dig
soklara kars1 kirllgan hale getirerek yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle
bagimlilik derecelerinin artmasina yol agmistir. 19.yy’da, diinya ekonomisinin
degisimiyle baslayan siirecte, yasanan ekonomik krizler, tiim diinya iilkelerini
etkisi altina almistir. Devletlerin ekonomik krizlerin de etkisiyle temin ettikleri
bor¢lar artarak devam etmis ve borglarin verimsiz alanlarda kullanimi, tilkeleri
bor¢ sorumluluklari noktasinda ¢ikmaza siiriiklemistir. Ekonomik krizler,
iilkelerin biiylime oranlarinda, istthdamda, enflasyon ile faiz oranlarinda ve doviz

kurlarinda hissedilir bicimde etki gostermis, kriz siirecinden ¢ikisi gliclestirmistir.

Ekonomik kriz donemlerinde artan i¢ ve dis borglanma, gelismekte olan
ekonomiler basta olmak iizere diger iilkelerde de istihdamin azalmasina, issizligin

artmasma ve toplumsal refahin bozulmasma kadar pek c¢ok olumsuzluklar



tasiyarak giinlimiize kadar gelmistir. Sadece istihdam {iizerinde degil, bankacilik
sektorlinde, enflasyon hedeflemesinde, bliylime ve kalkinmada, iilke borglarinin
artmasinda da etkili olarak toplumlar iizerinde maddi manevi baskinin Oniinii

acmistir.

1990 yilina kadar karsilastiklari bircok sorunu borglanarak halletmeye
calisan gelismekte olan tlkelerin hikayesi, ilk olarak 1929 Biiyiikk Buhran
donemiyle baslamig, sonra ardi arkasi kesilmeyen krizler stiregelmistir. 1920°1i
yillarla baglayan ekonomik liberallesme donemi, devletlerin miidahalesiz
politikalar izlemesiyle ve banka kredilerini diizenleyen yasalarin eksikligiyle
devam etmis, 1929 yilinda New York Borsasi’nin aniden ¢okiisii biiyiikk buhranin
baslamasina 151k tutmustur. Gelismekte olan lilkelerin daralan ihracat oranlari,
1950-1960 yillarinda dis borg¢larin bazi iilkeler icin askiya alinmasina bazi tilkeler

icinde miktar olarak artmasina sebep olmustur.

1970 yilina kadar ithal ikameci kalkinma modelini benimseyen gelismekte
olan tilkeler dis diinyadan soyutlagsmis bir ekonomi politikalariyla yabanci finansal
piyasalara engel koymus, finansal derinliklerini genisletmeyi basaramadiklarindan
stirecin ilerlemedigine karar vermislerdir. Finansal serbestlesmeyi destekleyen
politikalarin kabul asamasinda 1973 Petrol Krizi ile Kkarsilagsmis ve
kirilganliklari1 azaltamadan istikrarsizlik siirecine tekrar girmek durumunda
kalmislardir. Ardindan yasanan Meksika Krizi, Dogu Asya Krizi, Brezilya Krizi
ve Arjantin Krizi’yle tekrar dis borglarini arttirmis ve mali dengelerinde
toparlanma siirecini yagayamamiglardir. Yiiksek faiz oranlar1 ve kisa vadeli temin
ettikleri dis borglar, krizlerin derinlesme noktasinda 6nemli bir konumda

bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde ise, 1958 yilindan bu yana devam eden ekonomik
istikrarsizliklar ve kriz siireci, 1980 yilinda Tiirkiye ekonomisinde de disa
bagimliligina sebep olmustur. Artan kamu agiklarmin finansmani icin i¢
bor¢lanmanin secimi, faizlerin artmasina yol agarak 1988 yilinda doviz agigi
problemini ortaya g¢ikarmistir. 1989 yilindan sonra tam liberalizasyon siirecine
giren Tiirkiye ekonomisi, serbest kalan sermaye hareketleri neticesinde artan
ulusal paranin degerinin sonucu olarak cari islemler agig1 problemi ile karsi

karsiya kalmstir.
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Ic ve dis dengelerde yasanan aksakliklar 1994 yilinda Tiirkiye’nin krize
girmesiyle sikintili bir donem baglatmis ve hemen ardindan ekonomik istikrar
kararlarinin alinmasiyla faaliyete gecirilen tedbirler neticesinde dis borg
oranlarinda azalis yasanmistir. 1995-1999 yillarinda yasanan siyasi istikrarsizlik,
enflasyon seviyesinde yasanan artis ve diger gelismekte olan iilkelerde yasanan
ekonomik krizlerin etkileri ile Tiirkiye 2001 yilinda bir krizle daha bogusmak
durumunda kalmaktadir. IMF ile tarihi boyunca temin ettigi en fazla miktarda

bor¢ anlagsmasini onaylamis ve ardindan yasanan 2008 kriziyle tekrar sarsilmistir.

Amerikan ekonomisinde baslayan Sub- prime Mortgage kredilerinde
yasanan sikinti, Tirkiye ekonomisine de dolayli olarak yansimig ve Tiirkiye ilk
bankacilik krizini bu donemde yasamustir. Uluslararas: piyasalardan kaynaklanan
finansal genisleme ile ucuz kredi imkani Tiirkiye ekonomisi i¢in hiisrana sebep
olmustur. Ozel sektoriin dovizle borglanmast, iilke ekonomisinde kamu borcunun
bile 6zel sektor borcunun altinda kalmasina yol acarak giinlimiize kadar devam

etmistir.

Ekonomik krizlerin 6nceden sinyallerini verdigi ve aniden ortaya ¢ikmadigi
kanisina vararak 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in bor¢lanmayi arttirict bir rol
iistlendiklerini sOylemek yanlis olmayacaktir. Ekonomik Kkrizlerin etkileri,
donemden doneme ve iilkeden iilkeye degismektedir. Gelismekte olan ilkelerin
ekonomik krizlerden bu kadar fazla etkileme nedenlerinin, kredi imkanlarmni
verimsiz alanlarda kullanmis olmalari, bor¢ oranlarinin artmasinin milli para
cinsinden borglanamamalari ve diger lilkelerde yasanan krizlerin etkileri oldugu

sOylenebilir.

Gelismekte olan iilkelerin artan kamu agciklari, dis finansman ihtiyacini
arttirmis ve bu iilkeler kamu kesimi aciklarinin oldugu yillarda dis piyasalardan
uygun sartlarda borg¢ bulabildikleri i¢in dis borca yonelmislerdir. Gelismekte olan
iilkeler, 1990 yilina kadar dis bor¢lanmay: tercih etmis fakat 1990’11 yillardan

sonra i¢ borglanmayi tercih etmislerdir.

Gelismekte olan iilkelerin faiz oranlari ile borglanma iliskisinde, faiz disi

fazlanin yiiksek bor¢ oranlarina sahip gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nemli bir
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maliye politikas1 arac1 olduguna ve faiz 6demeleri artan gelismekte olan tilkelerin

dis borg ve i¢ borg oranlarinda da artig oldugu sonucuna ulagilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon orani ve doviz kuru ile borg¢lanma
iliskisinde, doviz kuru sikintisinin ihracat sikintisina yol a¢tigi ve dis borg
oranlarini arttirdigt gozlemlenmistir. Doviz kurunda meydana gelen degismelerin,
dis borglarin {izerinde, vade siiresine bakilmaksizin gii¢lii bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmig, doviz kurunda meydana gelen degisimlerin enflasyon

oranlarini da es zamanl arttirdig1 gézlenmistir.

Geligsmekte olan iilkelerde finansal kesimin biyiikliigli ve bor¢lanma
iligkisinde, finansal araclarin genisliginin dis bor¢ miktarint arttirdig1 ve finansal
derinligi yiiksek olan gelismekte olan iilkelerde dis borglarin i¢ borglara oranla

daha fazla artti§1 sonucuna ulasilmistir.

Son olarak; gelismekte olan tilkelerde ekonomik krizler ile borglanma
iligkisinden elde edilen degerlendirmelere gore ekonomik krizlerde dis ve i¢
bor¢lanmada artiglar gézlenmis, ekonomik kriz yillarinda daha ¢ok artan biitge

aciklari dis bor¢lanma yoluyla karsiladiklari sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’nin 1990 yilindan sonra yasadigi 1994 krizi, 2001 krizi ve 2008
kiiresel finansal kriz incelenmis ve bu ekonomik krizlerin iki y1l 6ncesi, ekonomik
kriz yili, iki y1l sonrasi olmak iizere toplam bes yillik bir periyot degerlendirilerek

bu yillarda Tiirkiye nin borg yapisindaki degisim ele alinmustir.

Calismanin son boliimiinde oransal analiz yontemiyle elde edilen
degerlendirmelere gore, Tiirkiye ekonomisinde 1994 kriz yilina kadar i¢ ve dis
bor¢ miktarlarinda artis yasanmis, 1994 yilinda azalan i¢ ve dis bor¢ miktari

ekonomik kriz yilindan sonra tekrar artmistir.

Ardindan yasanan 2001 krizi ¢ercevesinde incelenen bes yillik dénem igin
yapilan degerlendirme de, 2001 ekonomik kriz yilindan 6nce dis borg¢larin miktari
i¢ borglarin miktarindan daha fazla arttigi, ekonomik kriz yilinda dis borg
miktarinin azalip i¢ bor¢ miktarmin kriz oncesi doneme oranla iki kat artig
gosterdigi ve son olarak ekonomik kriz sonrast donemde i¢ bor¢ miktarinin

istikrarli seyir etmesine ragmen dis bor¢ miktarinin arttig1 seklindedir.
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2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizle birlikte Tiirkiye’nin bu kriz
yilindaki 2008 yilinda i¢ borg ve dis bor¢ miktar1 kriz 6ncesine doneme gore daha
fazla artmis ve ekonomik kriz sonrasi donemde 2010 yilina kadar artig gosteren

bor¢ miktarlar1 sonraki yilda ise azalis yasamistir.

Bu calismadaki Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan oransal veri analizi
yardimiyla ekonomik kriz yillarinin 6ncesinde, kriz yilinda ve sonrasindaki iki
yilin incelenme sebebi, 1990 sonrasi yasanan ekonomik kriz yillarindaki borg
yapisindaki degisimin benzer olup olmadigidir. Calismada yapilan oransal analiz
degerlendirmelerine gore iic ekonomik krizde de farkli sonuclar elde edilmis,
ortak yoOnlerinin ise, uygulanan basarili politikalar sonucu i¢-dis bor¢ miktarlarinin

azalmas1 durumu oldugu tespit edilmistir.

Gelismekte olan iilkelerin ve Tirkiye’nin ekonomik kriz yillarinda yasanan

borg yapilarindaki degisim hakkinda oneriler:

e Ulkeler i¢ ve dis borglanma yolunu tercih ettiklerinde borg
yonetimlerini maliye ve para politikalart ile koordineli bir sekilde
yiirtitmelidirler.

e Biitce aciklari, cari islemler agigi, ekonomik krizler gibi tlilke
ekonomilerinin dengesini bozan problemler sonucu artan finansman
ihtiyaglart i¢in tercih ettikleri bor¢lanmayr smirli bir sekilde
gerceklestirmelidirler.

o Ogzellikle gelismekte olan iilkelerde y&netim organizasyonlar
gelistirilmeli ve mali disiplinin saglanmasi 6n planda tutulmalidir.

e Ekonomik kriz yillarinda alinan politikalarin olumlu etkilerinin kriz
yilindan sonra da devam etmesi i¢in gerekli onlemleri almali ve
alinan bor¢lar1 verimli alanlarda kullanmalidirlar.

e Makroekonomik istikrarin saglanmasi i¢in programlar hazirlamali ve
hazirlanan  programlarin  uygulanmasi  noktasinda istikrarl

olmalidirlar.
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