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ÖZ 

 

 

Özellikle gelismekte olan ülkeler, ekonomik kalkinmalarini tamamlamak 

ve kamu açiklarinin finanse etmek için dis borçlanmaya basvurmaktadirlar. Dis 

borçlanma ülkeler arasi oldugu gibi uluslararasi kurumlar araciligiyla da 

gerçeklesmektedir.  

 

 

Iç tasarruf yetersizligi, döviz ihtiyaci ve kamu kesimi finansman açiklari 

gelismekte olan ülkelerin dis borçlanma ihtiyacini artiran nedenlerin basinda 

gelmektedir. Alinan borçlarin ödenme asamasinda yasanilan sikintilar, dis borç 

stoklarin artmasina neden olmaktadir. Bu durum ülkeleri dis borç krizine dogru 

sürüklemektedir.  

 

 

Bu çalismada dis borçlanmanin teorik çerçevesi çizildikten sonra, dis 

borçlanmanin tarihi gelisimi incelenecektir. Dis borç krizleri örnek ülkeler 

bazinda ele alinacak, krizi hazirlayan nedenler ve kriz sonrasi uygulanan 

politikalar irdelenecektir. Dis borç krizi yasamis ülkelerin geçirdigi süreçler 

ortaya konulduktan sonra, Türkiye ekonomisinde dis borçlanmanin gelisimi 

ortaya konulacaktir. Türkiye’nin, dis borç sorununa ne sekilde yaklasmasi 

gerektigi açiklanmaya çalisilacaktir. 
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ABSTRACT 

 

 

Especially, developing countries have get into debt for completing 

economic development and financing of public deficits. The external debts 

become between countries and by international financial institutations. 

 

 

Inadequacy of internal saving, foreign currency and financial deficits of 

public sector are the most important reasons of increasing external debt. There 

have been problems with payment of external debt. Thus the external debts stocks 

have increased. This situtation have been reason of external debts in developing 

countries.  

 

 

In this thesis, theory of external debt would examined. Then history of 

external debt would examined. The crisis of external debts will be explained by 

model countries. The end of thesis progress of Turkey’s external debts will be 

examined and will be tried to examine of Turkey’s external debts’ causes. 
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ÖNSÖZ 

 

Dis borçlanma uluslararasi finansman akimlarindan biri olarak özellikle 

gelismekte olan ülkelerin basvurdugu bir finansman yöntemidir. Gelismekte olan 

ülkeler gelisim süreçlerini devam ettirebilmek için, finansman ihtiyaci duyarlar.  

 

Kamu gelirleri, kamu giderlerini karsilayamadigi durumda olusan açigi 

finanse etmenin iki yolu vardir. Bunlar vergilendirme ve borçlanmadir. 

Literatürde vergilendirme ve borçlanmanin ekonomik etkileri sürekli 

tartisilagelmistir. Kamu kesimi açiklarinin finansmaninda bu iki yöntemden 

hangisinin daha etkin olacagi çogu arastirmaya konu olmustur.  

 

Dis borçlanma sadece gelismekte olan ülkelerin basvurdugu bir finansman 

çesidi degildir. Çogu gelismis ülke de dis borçlanmaya basvurmaktadir. Ancak 

gelismis ülkeler aldiklari dis borçlari etkin bir sekilde kullanmakta ve geri ödeme 

asamasinda herhangi bir sorunla karsilasmamaktadir. Bu ülkelerin sahip olduklari 

likit piyasalar sayesinde borçlanmaya gerek duyulmamakta, duyulsa bile bu 

borçlarin yönetimi ve refinanse edilmesi etkin bir sekilde yapilabilmektedir. 

Ancak gelismekte olan ülkeler açisindan dis borçlanma, ekonomik kalkinma için 

vazgeçilmez bir finansman kaynagidir. Gelismekte olan ülkeler üretim ve gelir 

kapasitelerini arzu edilen seviyelere getirebilmek için yeterince  tasarrufa sahip 

degillerdir. Bunun yanisira döviz ihtiyaçlari yüksek boyutta olan bu ülkelerde, 

ekonomide yapisal sorunlar yasanmaktadir. 

 

Gelismekte olan ülkeler zayif ekonomik performanslari yüzünden  

borçluluk iliskisine girmek zorunda kalmaktadirlar. Alinan borçlar eger etkin ve 

verimli alanlarda kullanilamiyorsa, giderek artan borç stoku ile borç sarmalina 

gidilmekte ve borcun borçla ödenmesi sözkonusu olmaktadir. Anapara ve faiziyle 

yüksek boyutlara ulasan dis borçlar, ülke ekonomilerini olumsuz yönde 

etkilemekte hatta borç krizleriyle sonuçlanabilmektedir. Çalismada da görülecegi 

gibi borç krizi yasayan ülke ekonomilerinin çogu, yapisal benzerlikler 



 VI 

göstermektedir. Yasanan krizleri hazirlayan nedenlerin ve kriz sürecinin 

benzerligi, dis borçlarin ne derece önemli bir finansman akimi olduguna isaret 

etmektedir.  

 

Türkiye ekonomisi gelismekte olan bir ekonomi olmasi ve ayni zamanda 

dis kaynaga ihtiyaç duymasindan dolayi yukarida bahsedilen süreçlerden 

etkilenmektedir. Çesitli dönemlerde karsi karsiya kalinan dis borç sorunu, Türkiye 

ekonomisinde bir çipa niteligindedir. Dis borçlanmada miktarlarin önemi oldugu 

kadar borç kompozisyonunun yapisi da oldukça önemlidir. Kisa dönemli 

borçlarin, toplam borçlar içerisindeki payinin yüksek olmasi geri ödeme 

asamasinda sikintilar yasanacagina isarettir. Uluslararasi ekonomik iliskiler, 

bireyler arasindaki ekonomik ilskilere benzetildiginde basit bir durumla borç 

iliskisi özetlenebilir. Birey borç alacak durumda ise, alacagi borcu en uzun vadede 

en düsük faizle almak isteyecektir. Dolayisiyla kisa vadeli borçlarin ödenmesi, 

özellikle anlik ve popülist politikalarin oldukça fazla uygulandigi, gelismekte olan 

ülkelerde daha zor olacaktir.  

 

Bu çalismada teorik anlamda dis borçlanma incelendikten sonra, dis 

borçlanmanin ekonomik etkilerine ve gelismekte olan ülkelerin dis borçlanma 

ihtiyaçlarina deginilecektir. Sonrasinda dis borç krizlerine örnekler verilerek, 

Türkiye’nin dis borç sorunu, gelisimi, su anki durumu ve çözüm önerileri ile 

birlikte anlatilacaktir.  
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GIRIS 

Küresellesen dünya ekonomisinde ülkelerarasi ekonomik iliskiler giderek 

yogunlasmaktadir. Bu yogunlugun sonuçlarindan birisi de yapilan dis borçlanmalarin 

ekonomilere olan etkisidir. 

 

Dis borçlar geçmiste sadece olaganüstü dönemlerde basvurulmasi öngörülen 

bir finansman kaynagi iken, artik ülke ekonomilerinin gelismesi için de 

kullanilmaktadir. Özellikle gelismekte olan ülkelerin sikça basvurdugu bir finansman 

çesidi olan dis borçlanma ile bu ülkeler ekonomik kalkinmalarini tamamlamaya 

çalismaktadirlar. Elbette borç alinmasi asamasinda bir taraf borçlu olarak 

nitelendirilirken diger taraf da alacakli konumunda yerini almaktadir. Dolayisiyla 

borcun ödenme asamasinda yasanilan sikintilar borçlu ülkelerin ekonomilerini 

olumsuz yönde etkilemekte ve borç krizlerine neden olmaktadir. 

 

Dis borçlanma gelismis ülkelerden gelismekte olan ülkelere dogru bir 

sermaye akimidir. Bunun yanisira borçlanma, gelismis ülkelerin haricinde 

uluslararasi ekonomik örgütlerden de yapilabilmektedir.  

 

Bu çalismada dis borçlanma teorik olarak ele alindiktan sonra borç krizlerine 

örnekler verilerek, krizlerin nedenleri ve sonuçlari arastirilacaktir. Çalismanin son 

bölümünde ise Türkiye’nin dis borç sorunu irdelenecektir. 

 

Dis borçlanmanin teorik altyapisi ana basliginda hazirlanan ilk bölümde, dis 

borçlara iliskin görüs ler ve modeller teorik çerçevede ortaya konulacaktir. Bu 

kisimda Klasikler, Neo-Klasik Model, Ricardian Denklik Teoremi,   Keynesyen ve 

parasalci görüsün yanisira ikiz açiklar hipotezinden faydalanilarak, görüs ve 

modeller arasi karsilastirmalar sayesinde teorik altyapi olusturulacaktir. Burada 

yapilan karsilastirmalarin sonucunda dis borçlanmayla ilgili görüslerin tarihi seyri de 

görülebilecektir. Tarihi seyir boyunca, dis borçlanmanin finansman kaynagi çesidi 

olarak geçirdigi süreç ortaya konulacaktir. 
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Birinci bölümün, ikinci kisminda ise dis borçlanmanin ekonomik etkileri 

üzerinde durulacaktir. Ilk olarak dis borçlanmanin fiyatlar üzerindeki etksi hem 

enflasyonist hem de deflasyonist açidan incelenecektir. Dis borçlanmanin tasarruf, 

tüketim ve yatirim üzerine etkileri irdelendikten sonra, ödemeler dengesi-dis borç 

iliskisi açiklanacaktir. Böylece dis borçlanmanin makro boyutta etkileri ortaya 

konulacaktir. Dis borçlanmada ortaya çikan önemli sorunlardan birisi olan gelir 

dagilimi konusuna deginildikten sonra, ekonomik kalkinma asamasinda dis 

borçlanmanin yeri tartisilacaktir. Bu kisimda, son olarak borç yükü – gelecek  

kusaklar iliskisi açiklanacaktir.  

 

Birinci bölümün son kisminda gelismekte olan ülklerin dis borçlanma ihtiyaci 

ele alinacaktir. Bu bölümde alti ana baslik altinda ülkeleri dis borçlanma almaya iten 

sebepler ortaya konulacaktir. Ilk olarak kamu gelirlerinin, giderleri karsilayamamasi 

sonucu olusan Kamu Kesimi Finasman Açigi üzerinde durulacak, ortaya çikis 

nedenleri ve ekonomik etkileri incelenecektir. Sonrasinda döviz ihtiyaci ve iç tasarruf 

yetersizligi konulari irdelenecek, dis borçlanmanin tasarruf, yatirim ve büyümeyle 

olan iliskisi açiklanacaktir. Son olarak gelismekte olan ülkelerin gelisememesinde en 

önemli etkenlerden biri olan verimlilik üzerinde durulacaktir. Ayrica tüm bu 

nedenlerin disinda gelismis ülkelerin gelismekte olan ülkelere borç verme nedenleri 

de ortaya konularak, konuya baska bir açidan da bakilmasi saglanacaktir. 

 

Çalismanin ikinci bölümünde, dis borç krizleri ele alinacaktir. Bu bölümde 

ülke örneklerine geçmeden önce, dis borçlanmanin tarihi gelisimi incelenecektir. Bu 

inceleme Ikinci Dünya Savasi Öncesi , Petrol Krizi ve 1980 Sonrasi dönem olarak üç 

bölümde yapilacaktir. Tarihi seyrin ortaya konulmasindan sonra, dis borç krizi 

yasayan ülklerden örnekler verilecektir. Bu kisimda yasanan krizlerin nedenleri 

sorgulanacak, kriz asamasi irdelenecek ve kriz sonrasi uygulanan programlar 

tartisilacaktir. Dis borç krizi yasayan ülkelere örnek olarak, Meksika, Arjantin, 

Brezilya ve Rusya ile birlikte; Güneydogu Asya Krizi ana basligi altinda, Tayland, 

Güney Kore, Malezya, Endonezya ve Tayvan ele alinacaktir.  
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Çalismanin son bölümünde Türkiye’nin dis borç sorunu ortaya konulacak, 

çesitli dinamikler çerçevesinde incelenecektir. 1980 öncesi ele alindiktan sonra, 1980 

sonrasi yasanan finansal serbestlesmenin etkisiyle artan dis borçlarin özelligi, artis 

nedenleri ve süreci irdelenecektir. Sonrasinda IMF ile yapilan stand-by anlasmalari 

dogrultusunda uygulanilan politikalar tartisilacak ve 2000’li yillar itibariyle 

Türkiye’nin dis borç profili çikartilacaktir. 

 

Bu çalismada genel olarak dis borçlanmanin teorik altyapisinin ele alindigi 

birinci bölüm sorasinda, dis borç krizlerine örnekler verilerek, Türkiye’nin dis borç 

sorunu ortaya konulacak ve buna iliskin çözüm önerileri getirilecektir. Ayrica EK-1 

de verilen tablolar ile Türkiye’nin önümüzdeki yillardaki borç profili de ortaya 

konulacaktir. Bu tablolarda borçlarin miktarlarinin yanisira, alinis biçimleri ve kamu 

– özel ayirimi dis borç kompozisyonu halinde gösterilecektir. 
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1.      DIS BORÇLANMANIN TEORIK ALTYAPISI 

Dis borçlanma özellikle ekonomik performanslari düsük ve kaynak 

yetersizligine sahip gelismekte olan ülkelerin basvurdugu bir finansman yöntemidir. 

Gerek gelismekte olan ülkelerin gerekse gelismis ülkelerin dis borçlanmaya giderek, 

ülke ekonomilerine bir ivme kazandirma çabalarina yillar boyunca rastlanmistir. 

Ancak kimi ülkeler dis borçlanmayi etkin bir sekilde kullanirken, kimileri ise ayni 

etkinligi saglayamamistir. 

  

Genel anlamda kamu gelirleri bütçe harcamalarini finanse edemiyorsa, olusan 

açigin finansmaninda basvurulacak yöntemlerden birisi borçlanmadir. Ülkeler 

harcamalarini dogal gelirleri ile finanse edemediklerinde borçlanmaya 

gidebilmektedir. 

  

Dis borçlanma, bir devletin ya da bir kamu kurulusunun çesitli dis 

kaynaklardan gelir saglamasidir. Daha genis bir anlamda ülke içindeki yerlesik 

kurulus ve kisilerin, ülke disindaki yerlesik kurulus ve kisilerden dis krediler yoluyla 

gelir elde etmesidir.1 Borçlanma, hem devlete gelir saglayan hem de borcun anapara 

ve faiz ödemeleri ile harcama yaratan çift karakterli bir finansman çesididir. Borç 

verenden, borçlanana dogru bir satin alma gücü transferidir.2 

  

Günümüzde devletlerin belli bir alanda ek gelir saglamak iç in basvurduklari 

iki önemli araç vergilendirme ve borçlanmadir. Bu iki temel aracin disindaki para 

basma ya da kamu mülklerinin özellestirilmesi ile sürekli gelir imkani olmamaktadir. 

Dolayisiyla ülkeler açiklarinin finansmanindaki tercihlerini vergilendirme ve 

borçlanma arasinda yapmak zorundadirlar.3  

 

                                                                 
1 Evgin T., Dünden Bugüne Dis Borçlarimiz, T.C.Basbakanlik Hazine Müstesarligi Ekonomik 
Arastirmalar Genel Müdürlügü, Ankara, Haziran 2000, s.1. 
2 Türk I., Kamu Maliyesi, Turan Kitabevi, 1.bs., Ankara, 1992, s.460. 
3 Uluatam Ö., Kamu Maliyesi, Imaj Yayincilik, 7.bs., Ankara, 2001, s.417. 
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Devletler vergiler yoluyla kamu geliri elde edemedigi zamanlarda veya 

maliye politikasi olarak gerekli gördügü hallerde borçlanmaya gidebilmektedir. 

Borçlanma bu açidan verginin ertelenmesi anlamini tasir.4  

 

Borçlanma kök olarak borç kelimesinden ileri gelir. Borç söz konusu 

oldugunda borcu veren yani alacakli, borcu alan yani borçlu kavramlari ile 

karsilasilir. Bugün alinan bir borcun, alindigi zaman olusturdugu refahin, gelecekte 

borcun ödeme asamasinda sikinti yaratabilecegi, karsilasilmasi muhtemel bir 

sonuçtur. 

  

Ülkelerin ekonomik yapilarini önemli bir sekilde etkileyen dis borçlanma, 

1960’li yillardan itibaren çogu iktisatçi tarafindan incelenmektedir. 1962 yilinda 

Rosentein – Rodan tarafindan yapilan ilk ampirik çalisma ile ekonomik literatüre 

giren dis borçlanma konusunda günümüze kadar bir çok çalisma yapilagelmistir. 

 

 Bu asamada dis borcun ekonomik anlamda teorisi, Keynesyen düsüncenin 

esasini olusturan, “ekonomik büyümeyi canlandirmada devlet müdahalesinin 

gerekliligi” teorisi ile ortaya çikmistir. Keynes, gelismekte olan ülkelerin büyüme 

süreçlerinde finansman eksikliklerinin olacagi ve bu noktada dis borçlarin devreye 

girerek ekonomilerin kalkinmasi bakimindan olumlu etkiler yaratabilecegine isaret 

etmistir. 

 

 Baska bir açidan bakildiginda dis borçlar gelismis ülkelerden gelismekte olan 

ülkelere dogru bir sermaye akimi olarak degerlendirilebilir. Küresellesmenin son 

derece etkili hissedildigi son yillarda, gelismekte olan ülkeler kaynak ve tasarruf 

açiklarini kapatmak ve ekonomilerinde refaha ulasmak için gelismis ülkelerden borç 

talep edebilmektedirler.  

  

Ancak borçlanma, yalniz gelismekte olan ülkelerin degil gelismis ülkelerin de 

basvurdugu önemli bir gelir kaynagidir. Borçlanma esas yapisi itibariyle istisnai ve 

                                                                 
4 Aksoy S., Kamu Maliyesi(Kamu Harcamalari-Kamu Gelirleri-Devlet Borçlari-Bütçe-Maliye 
Politikasi), Filiz Kitabevi, 3.bs., Istanbul, 1998, s.150. 
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olaganüstü kosullar altinda basvurulan bir gelir kaynagi olmasina karsin, zamanla 

sürekli bir gelir kaynagi olarak ülkelerin tercih sebebi olmustur.5  

  

Burada dikkat edilmesi gereken husus gelismis ülkelerde borçlarin etkin 

sekilde degerlendirilip, ekonomilerine olumlu katkilarda bulunmasinin 

saglanmasidir. Gelismekte olan ülkelerde ise borç yönetiminin etkin olmamasi ve 

kronik ekonomik sorunlarin bulunmasi alinan borçlarin geri ödenmesi asamasinda 

sikintilara sebep olmaktadir. 

  

Çalismanin ilk bölümü olan bu kisimda dis borç tanimi üzerine teorik 

tartismalara, dis borç kavramina iliskin çesitli modeller ve hipotezler isiginda yer 

verilecektir. Teorik altyapinin tanimlanmasindan sonra dis borçlanmanin ekonomik 

etkileri ekonominin çesitli dinamikleri açisindan incelenecektir. Çalismanin üçüncü 

bölümünde ise gelismekte olan ülkelerin dis borçlanma nedenleri belli basliklar 

altinda ortaya konulacaktir. 
 

1.1. Dis Borçlara Iliskin Görüsler ve Modeller 

Devlet borçlanmasina iliskin literatürde çesitli görüslere rastlanilmaktadir.  

Çalismanin bu bölümünde dis borçlara iliskin teorik görüs ve modeller açiklanarak,  

birbirleriyle olan etkilesimleri ve karsilastirilmalari ifade edilecektir. 

 

1.1.1.  Klasiklerin Görüsleri  

Klasik düsünceye sahip iktisatçilarin görüslerine göre devlet hiçbir zaman 

borçlanmamalidir. Devletin faaliyet alani sinirli olmali, egitim, savunma, saglik, 

adalet gibi temel görevlerini yerine getiren bir görünüm çizmelidir. Bütçede açiklara 

yer verilmemeli, denk bütçe politikasina göre hareket edilmelidir. Dolayisiyla 

Klasiklerde giderlerin sadece normal gelirlerle karsilanmasi beklenmektedir.  

 

Devletin sadece olaganüstü durumlarda borçlanmaya gidebilmesini savunan 

Klasikler, borçlanmanin gelecek nesillere bir yük olarak yansitilmasindan bahseder, 

                                                                 
5 Akdogan A., Kamu Maliyesi, Gazi Büro Kitabevi, 4.bs., Ankara, 1993, s.366. 
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alinan borcun ödeme asamasinda faiz ve masraflarla daha yüksek miktarlara 

ulasacagini savunurlar. 

 

Ayrica alinan borç ile gerçeklestirilen kamu hizmetinden faydalanan kisilerle 

borcu ödeyenler farkli kisiler olmaktadir. Klasik görüsü savunanlarin üzerinde 

durduklari bir diger nokta ise, borçlarin ödenmesinde sorunlar çikacagi ve bu 

ödemenin vergi gelirleri ile karsilanmak zorunda kalacagidir. Vergi gelirlerinin 

artirilmaya çalisilmasi sirasinda ekonomik, sosyal ve siyasal sikintilarin dogacagi 

ileri sürülmektedir.6  

 

Klasiklere göre eger kamu borcu ile elde edilen kaynak, üretimde 

kullanilmazsa devletin maddi gücü ayni oranda azalacaktir. Borçlanma borcun 

vadesine kadar faiz ve taksitleri ile devlet gelirlerini azaltir. Devletin temel gelir 

kaynagi halkin vergi ödeme kapasitesidir. Alinan borç iktisadi kaynaklarin 

gelistirilmesinde kullanilmazsa halkin vergi ödeme gücü düsecektir.7  

 

Fakat Klasikler, devlet borçlarindan elde edilen gelirlerin yatirim projelerinde 

kullanilarak, toplumun refah seviyesinin artabilecegini, ayni zamanda yapilacak 

yatirimlar sonucu toplam vergi gelirinde bir artis saglanarak borcun ödenme 

asamasinda ileriki nesillerin karli bir ortamda bulunabilecegi ihtimalini göz ardi 

etmislerdir. 

 

1.1.2.  Neo-Klasik Model  

Neo-Klasikler, klasiklerin bakis açilarini tekrar yorumlayarak, 

makroekonomik analizlere ulasmaktadirlar. Analizlerinde Klasiklerden farkli olarak 

matematigi kullanmislardir. 

                                                                 
6 Tural A., Devlet Borçlari, Maliye ve Gümrük Bakanligi APK Baskanligi, Yayin No:1992/325, 
Ankara, 1992, s.25. 
7 Pirimoglu A., Türkiye’nin Dis Borçlari Ile Ilgili Bir Tahlil Denemesi, Atatürk Üniversitesi 
Yayinlari No: 600, Erzurum, 1982, s.9. 
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 Beklentilerin ön planda tutuldugu ve rasyonel davranildigi neo-klasik 

yaklasimin dayandigi üç ana varsayim vardir 8 : 

- Sinirli bir yasam süresine sahip olan bireyler, bunu dikkate alarak 

tüketimlerini sekillendireceklerdir. Her birey belli bir nesle aittir. 

- Bireylerin tüketimi; piyasadaki faiz oranlarindan, borçlanma ve ödünç 

vermenin mümkün oldugu anlarda, zamanlararasi optimizasyon problemine 

bir çözüm olarak belirlenecektir. 

- Tüm zamanlarda piyasalar kendi kendine dengeye gelebilecektir.  

  

 Neo-Klasikler kisilerin az veya çok ileri görüslü ve akilci davrandigini 

varsayar, fakat kisiler sonlu bir ömre sahiptirler ve sadece kendi yasam süreleri 

boyunca plan yaparlar. Neo-Klasik görüs, Ricardian görüsten bu noktada ayrilir ve 

bireylerin rasyonel ama sinirli bir planlama içinde oldugundan bahseder.9  

 

 Neo-Klasiklere göre, uzun dönemde borçlanma sonucu olusan faizleri 

ödenebilmesi için vergiler artirildiginda bireylerin tüketimleri kisitlanmis olacaktir. 

Borçlarin ödenmesi için vergilerin artirilmasi tasarruflarin azalmasina yol açacak ve 

gelecek nesillere daha az sermaye stoku birakilmasina neden olacaktir.  

 

 Neo-Klasik yoruma göre, kamu açiklarinin finansmaninda borçlanma ya da 

vergilerin tercihi ayni sonuçlari doguracak yaklasimlardir. Her ikisinde de özel 

sektörden kamu sektörüne bir kaynak aktarimi söz konusu olacaktir. Devletin 

borçlanmaya gitmesi, kamu kesimi ile özel kesim arasinda bir rekabete yol açacaktir. 

Yatirimlar için ayrilan kaynaklarin kamu kesimi tarafindan vergiler yolu ile alinmasi 

özel yatirimlarin faiz oranlarindaki degismeye bagli olarak dislama etkisine 

(crowding-out) ugramasina yol açacaktir.10  

 

 

                                                                 
8 Bernheim D.B., “A Neoclassical Perspective on Budget Deficits”, Journal of Economic 
Perspectives , Vol: 3, No: 2, Spring 1989, pp.55-57. 
9 Verbon H., Van W.F., The Political Economy of Government Debt, Elsevier Science Publishers 
B.V., Amsterdam, The Netherlands, 1993, p.14. 
10 Rosen H.S., Public Finance , 4th Ed., USA, Richard Irwin Inc., 1995, p.458. 
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1.1.3. Ricardian Denklik Teoremi 

Ingiliz iktisatçi David Ricardo, bütçe açiklarinin vergi ya da borçlanma ile 

karsilanmasinin ekonomi üzerinde herhangi bir etki yaratmayacagini, iki durumda da 

sonuçlarin esdeger olacagini ileri sürmüstür.  

  

Ricardian denklik teoreminin dayandigi temel varsayimlar siralanacak 

olunursa11 : 

- Nesiller bir sonraki nesil için yaptiklari fedakarliklarla birbirlerine baglidirlar. 

- Bireyler, devlet gibi ayni oranda borç alip verebilirler.  

- Tüketici rasyoneldir. 

- Vergilerin ertelenmesi gelirin yeniden dagilimina neden olmaz. 

- Vergiler götürü usüldedir ve piyasayi bozucu etkisi yoktur. 

- Açiklarin kullanimi herhangi bir deger yaratmayabilir. 

- Açik finansmaninin kullanimi siyasi süreci etkilemez. 

 

Robert Barro tarafindan gelistirilen bu model temel olarak, bireylerin sinirli  

bir yasam yerine sonsuz bir yasam süresi varmiscasina hareket edecekleri 

varsayimina dayanir.    

 

 Barro,  Ricardo denkligine getirilen elestirileri, insanlarin sonsuz yasam 

süresine sahip olmadiklarindan kendilerinden sonraki alinan vergileri 

önemsemeyecekleri yani ilgilenmeyecekleri, sermaye piyasalarinin kusurlu oldugu, 

gelecekteki gelirlerin ve vergilerin belirsizligi, Ricardo denkliginin geçerliliginin tam 

istihdam sartlarina bagliligi gibi ana noktalarda toparlamistir.12 

 

1.1.4.   Keynesyen Görüs 

Keynesyen iktisatçilara göre ekonomilerde bütçe dengesinin saglanmasi 

zorunlu degildir. Açik bütçe politikasi, modern iktisatçilarin savundugu bütçe 

                                                                 
11 Bernheim D. B., “Ricardian Equivalance: an Evaluation of Theory and Evidence”, NBER Working 
Paper Series , Working Paper No:2330, 1987, p.63. 
12 Barro R.J., Macroeconomic Policy, London, Harvard University Press, 1990, pp.216-217. 
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politikasidir.13 Durgunluk dönemlerinde basarili bir sekilde uygulanilan açik bütçe 

politikalari ülkelerin ekonomik kalkinmalarina olumlu etkilerde bulunmaktadir. 

Borçlanma ile iç kaynaklarin gerçeklestiremeyecegi kadar büyük yatirimlar finanse 

edilmektedir. Etkin bir sekilde yapilan yatirimlar zaman içinde milli geliri artirici 

etkide bulunarak, borçlarin ödenme asamasinda sikintilar yasanmasini 

engelleyebilmektedir.  

 

 Keynesyen düsünceye göre, borçlarin yükü gerçek anlamda gelecek 

dönemlere yansimaz. Çünkü bugün alinan bir borç, gelecek nesillerin daha iyi 

sartlarda yasamasina olanak taniyacaktir. Daha iyi sartlarda yasamanin karsiligi 

olarak da faiz miktari kadar ek yük tasiyacaktir.14  

 

 Borçlanmayi bir gelir olarak kabul eden Keynesyen görüs, devletin ekonomik 

hayata müdahalesinin gerekliligini ve bunun yüksek oranlarda olmasini 

savunmaktadir. Özellikle durgunluk dönemlerinde piyasada talebin artirilmasi için 

bütçe açiklarina izin verilmekte ve borçlanmada artis gözlenmektedir. Ancak bu 

noktada açik bütçe sürekli borçlanma ile finanse edilen bütçe açiklarinin, borçla rin 

faizleriyle birlikte giderek artmasina neden olacagina dair bazi görüsler de 

mevcuttur. Bu görüse göre, basta bir gelir kaynagi olarak görülen borçlanma, ödeme 

asamasinda faiziyle birlikte ek yükler getirmektedir. Bu ek yüklerin karsilanmasinda 

vergilere basvurulacaktir. Böylece ekonomide olumsuz bir etki yaratilacaktir. Ancak 

alinan borçlar etkin sekilde kullanilirsa Milli Gelire katki saglanacak ve faizden 

kaynaklanan ek yük otomatik olarak çözümlenebilecektir. 

 

1.1.5.   Parasalci Görüs 

1960’li yillarin sonunda stagflasyonun ortaya çikisi ile Keynesyen görüsün 

savundugu toplam talebi artirici politikalarin yetersizligi maliye politikasinin 

uygulanmasina yönelik elestirileri artirmis ve parasalci görüs daha ön plana 

çikmistir. 

                                                                 
13 Tural A., a.g.e., s.26. 
14 Tural A., a.g.e., s.27. 
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 Parasalci görüs, Keynesyen görüsün savundugu maliye çarpanina karsi 

çikarak, artisin ancak para stoklarina ve paranin dolanim hizina bagli olacagini ileri 

sürmüstür. 

 

 Miktar teorisi olarak isimlendirilen bu teoriye göre, paranin dolasim hizi sabit 

olarak düsünüldügünde, para arzindaki artis geliri de ayni oranda etkileyebilir. Ancak 

gelirin degismedigi düsünüldügünde, para arzindaki artis fiyat seviyesini de ayni 

oranda artiracaktir.15 

 

 Kamu açiklarindan kaynaklanan yüksek borçlar, borç yükü hafifletilmeye 

çalisilirken enflasyonun artisina neden olacak ve para politikasinin isleyisini olumsuz 

etkileyecektir. Ayni zamanda borçlanma ile birlikte artan faiz oranlari borç yükünü 

daha da artiracak etkide bulunacaktir.16  

 

   1.1.6.   Ikiz Açiklar Hipotezi  

GOÜ’lerin en önemli sorunlarindan birisi kalkinma için gereken büyük 

yatirimlari gerçeklestirecek iç finansmanin yetersiz olusudur. Finansman sikintisinin 

yani sira GOÜ’lerde kalkinma sürecinde ihtiyacini duydugu döviz birikiminin 

olmamasi, döviz açigi sorunudur.  

 

 “Ikili Açik Analizi (Ikiz Açiklar)” olarak nitelendirilen bu yaklasima göre, dis 

kaynaklar ülke içi kaynaklara destek olmakla beraber döviz kaynaklarini artirma gibi 

ikili bir role sahiptir.17 Ikiz açik hipotezi, bütçe açiklari ile cari islem açiklari 

arasindaki iliskiyi açiklar ve pozitif yönlü bir iliski oldugunu vurgular. Bu hipotezi 

tartisan iki yaklasim vardir. Bunlar Ricardian Denkligi Hipotezi ve Keynesyen 

Teori’dir. 

 

                                                                 
15 Stiglitz J. E., Principles of Macroeconomics , New York, W.W.Norton Company, 1993, p.390. 
16 Susam N., “Gelismis ve Gelismekte Olan Ülkelerde Kamu Açigi ve Cari Açiklarin 
Iliskilendirilmesi (Ikiz Açiklar) Türkiye Üzerine Degerlendirmeler”, Yayimlanmamis Doktor a Tezi, 
I.Ü. Sosyal Bilimler Enstitüsü Maliye Anabilim Dali, Istanbul, 2005.     
17 Thirlwall A.P., Iktisadi Kalkinmanin Finansmani , (Çev: Tülay Arin), Macmilan Iktisat Serisi, 
Akbank Kültür Yayinlari, Istanbul, 1980, s.15.  



 12 

 Keynesyen Teori, bütçe açiklari ile cari islem açiklari arasinda çok kuvvetli 

bir korelasyon oldugunu savunur. Kamunun bütçe açiklarinin artmasi durumunda 

cari islemlerin de artacagini ifade eder. Bu görüsün kaynagi IS-LM modeline 

dayanir. Ricardian Denklik Hipotezi ise bütçe açiklari ile cari islem açiklari arasinda 

bir korelasyonun olmadigini savunur ve ikiz açiklar hipotezinin geçerliliginden 

bahsetmez.18  

 

Sekil -1 

Ikiz Açiklarin Baglantilari 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Robert A.B., Beyond the Twin Deficits ,USA, Economic Policy Institue, 1992, 

p.34.  

 

 

1.2. Dis Borçlanmanin Ekonomik Etkileri 

Çalismanin ilk bölümünde dis borçlanmanin teorik altyapisi ele alinmistir. Bu 

bölümde ise dis borçlanmanin ekonomik dengeler üzerine olan etkileri 

incelenecektir. 
                                                                 
18 Ata A.Y., Yücel F., Es -Bütünlesme ve Nedensellik Testleri Altinda Ikiz Açiklar Hipotezi: 
Türkiye Uygulamasi, Çevrimiçi; http://www.ceterisparibus.net, 25.10.2004. 
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Devletin ancak olaganüstü dönemlerde dis borca basvurabilecegini savunan 

Klasik iktisatçilardan sonra, devletin borçlanmasinin iktisat politikalarinin 

gerçeklesmesi için bir araç olarak kullanabilecegini ifade eden iktisatçilar ön plana 

çikmistir. Örnegin, Alvin H. Hansen, kamu borçlarinin su faydalari dogurabilecegini 

savunmaktadir19 : 

 

- 19. Yüzyilda Ingiliz Devlet Borçlari, bazi mali kuruluslarin gelismesinde bir rol 

oynamis, bankalar, borsa ve hayat sigortasi ortakliklari gibi  kurumlar bu sayede 

gelismelerine katki saglamislardir. 

- Ayrica bu borçlar, tersine müterakki bir vergi sistemi ile birlikte tüketimin 

kisilmasini ve birikimlerin artmasini saglamistir. 

 

Bu bölümde dis borçlanmanin ekonomik dengeler üzerindeki etkisi, bazi 

temel dinamikler çerçevesinde ele alinacaktir. Dis borçlanmanin fiyatlar, tasarruflar, 

tüketimler ve yatirimlar üzerine olan etkileri incelendikten sonra, ödemeler dengesi 

ile dis borçlanma iliskisi ortaya konulacaktir. Bu temel dengelerin incelenmesinden 

sonra, ekonominin en önemli sorunlarindan olan gelir dagilimina ve ekonomik 

kalkinmaya dis borçlarin nasil etki ettigine dair tartismalara yer verilecektir. 

Bölümün sonunda ise borç yükü ve gelecek nesiller olgusuna deginilecektir.  

 

1.2.1.   Dis Borçlanmanin Fiyatlara Etkisi 

 Devletin dis borçlanmasinin fiyatlar üzerine etkisi konusunda birbirine zit 

olan iki görüs bulunmaktadir. Bunlardan ilkine göre alinan borçlar ekonomide 

enflasyonist bir ortam yaratir. Ikinci görüs ise borçlanmanin ekonomide daraltici bir 

rol oynayip deflasyonist etkide bulunacagini savunmaktadir.  

 

1.2.1.1.   Enflasyonist Etki 

 Finansman olarak borçlanma ile vergileme arasinda bir karsilastirma yapilirsa 

                                                                 
19 Ratchford B.U., American State Debts , Dke university Press, Durhan, 1941, p.464.  
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borçlanma vergilemeye göre daha az anti enflasyonisttir. Tam istihdam 

dönemlerindeki genis çapli borçlanmalar, enflasyonist baskilarin sürmesini saglar.20  

  

Borçlanmanin enflasyonist etki yaratacagini savunan ekonomistlerin basinda 

gelen Prof.Dr. Edward Nevin’e göre, devletin borçlanma ile topladigi fonlar, yine 

mal ve hizmet alimi yoluyla ekonomiye yeniden dönmüs olacaktir.21 Devlet 

borçlanmasinin, toplumda yarattigi psikolojik etkisinin de, enflasyonist sürecin 

baslamasina ve devam etmesine katkisi büyüktür. Devletin borçlanmasi bireyler 

üzerinde gelir ve servet etkisi yaratir.  

 

 Borçlanmanin esit miktarda alinacak vergiye kiyasla toplam talep üzerinde 

daha az daraltici olusunu Lerner, büyük miktardaki borçlarin özel harcamalari artirici 

yöndeki etkileriyle açiklamaktadir.22 

 

 Sürekli yükselen dis borçlar, fiyatlar genel düzeyi üzerinde enflasyonist bir 

etki yaratabilmektedir. Dis borçlarin ödenmesi, ülkenin ihracat, turizm ve isçi 

gelirlerinden olusan döviz girislerine baglidir. Bu kalemlere, yeni alinan dis borçlari 

ve yatirim amaçli yabanci sermaye girisi de eklenebilir. Ancak son iki kaynak geçici  

nitelik tasidigi ve bir süre sonra geri ödenmesi nedenleriyle ülkelerin öz kaynagi 

degildir.23 

 

 Dis borç yükünün artmasi, özellikle ihracat üzerinde bir baski yaratmaktadir. 

Bu ise, ihracat gelirlerini olumsuz yönde etkilemektedir. Çünkü, ihracati artirma 

baskisi, uluslararasi piyasada ihraç mallari fiyatlarini siddetle düsürmektedir.24 Dis 

ticaret oranlarinin da borçlu ülkeler aleyhine dönmesi, bu ülkeleri kisir bir çabanin 

içine sürüklemektedir. Ihracat dövizi girisleri azaldikça, ihracat miktari arttirilmaya 

çalisilmaktadir. Ihraç edilen mal ve hizmet miktarlarinin yükselmesi ise, üretim 

                                                                 
20 Due J. F., Government Finance Economics of Public Sector , (Çev: Ömer Faruk Batirel,Adnan 
Tezel), Richard D. Irwin Inc., Fourth Ed., 1968, s.227. 
21 Ince M.,  Devlet Borçlari ve Türkiye , Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s.351. 
22 Yasa M., Devlet Borçlari, Has Kutulmus Matbaasi, Istanbul, 1981, s.141. 
23 Erol A., “Borçlanmanin Ekonomik Etkileri”, Finans-Politik&Ekonomik Yorumlar , Sayi:479, 
Istanbul, Subat 2004, s.78. 
24 Kazgan G., Ekonomide Disa Açik Büyüme , Altin Kitaplar Yayinevi, 1.bs., Istanbul, 1985, s.190. 
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kapasitelerinin sinirli olmasi nedeniyle,iç pazara mal sunumunu azaltmaktadir. Bu 

yetersizligin sonucunda, karsilanmayan talep, fiyatlar genel düzeyinin yükselmesine 

neden olmaktadir. Dolayisiyla enflasyonist bir etki yaratilmaktadir. Gelismekte olan 

ülkelerin son yillarda ihracat oranlarini artirma nedenlerinin çogu, fiyatlar genel 

düzeyinin yükseltilerek yaratilan bir iç pazarin varligina dayanmaktadir.25 

  

 Dis borçlanma ile elde edilen gelirler dogrudan tüketim amaçli 

kullanildiginda ekonomi üzerinde enflasyonist bir etki meydana getirmektedir. 

  

 Borç servisi sorunu yasayan ülkelerde vergi tabanlari, gelecekteki borç 

anapara ve faiz ödemelerini karsilayabilmek için esit olmayan bir sekilde 

artmaktadir. Yüksek oranlarda vergilendirme uygulanmaktadir. Vergi oranlarinin 

arttigi ve bunun yaninda döviz kurunun belirsiz olusu ile ihracat olanaklarinin 

artmadigi bir toplumda enflasyonist bekleyisler de artmaktadir. Bu beklentilerin 

artmasi, yatirimlari olumsuz etkilemekte ve dolayisiyla büyüme oranlarini 

azaltmaktadir.26 Dis borçlari yükselen bir ülke borcun finansmani için iç 

borçlanmaya giderek, siki mali politikalar uygulayarak veya para basarak kaynak 

yaratmaya çalisir. Ayrica dis dengenin saglanmasi için devalüasyonlara da gidebilir. 

Bir ekonomide borç servisi ve reel devalüasyonlar arttikça enflasyon orani 

yükselecektir. Dis borç faiz ödemeleri iç borçlanma veya para arzi artislari ile finanse 

edilirse enflasyonist bir etki baslatilmis olmaktadir.27 

  

 Dis borçlarin artisinin süreklilik kazanmasi, bütçe açiklarina neden olacaktir. 

Enflasyon, bütçe açiklarinin artan bir fonksiyonudur : 

 

p =  (ag-y) / (1-bg) esitliginde ; 

p = Fiyatlar genel seviyesi,   

g = Bütçe açiklari / GSYIH orani, 

                                                                 
25 Erol A., a.g.e., s.78. 
26 Dooley M., Folkerts D., Haas R., Symansky S., Tryon R., Debt Reduction and Economic 
Activity , Occasional Paper No:68, Washington D.C., IMF, 1990, p.6. 
27 Dornbusch R., Stabilization, Debt and Reform-Policy Analysis for Developing Countries , 
London, Harvester-Wheatsheaf, 1993, pp.20-21. 
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y = Reel GSYIH’nin büyüme orani, 

b = Dis borç / GSYIH rasyosu, 

a = Paranin dolanim hizini ifade ederse;  

 

yüksek faiz oranlari ve reel devalüasyon oranlari nedeniyle giderek artan borç 

servisinin bütçe açiklari, para arzi ve enflasyon orani üzerinde artirici bir etkide 

oldugu görülür.28  

 

1.2.1.2. Deflasyonist Etki 

 Borçlanmanin ekonomi üzerinde deflasyonist etkide bulunacagi görüsünü 

savunanlarin basinda E.R. Rolph gelir. Rolph’a göre, borç miktarindaki yeni bir artis, 

eski borçlarin fiyatini ve dolayisiyla para degerini etkiler. Bu sekilde yeni borçlanma 

ile, eski borçlarin fiyati düsmüs, borcun verimi artmistir. Böylece kamu borçlarinda 

olusan deflasyonist etki tüm ekonomiye yayilmaya baslar. Devlet borçlarinin artmasi 

özel harcamalari dolayisiyla toplam harcamalari azalmasina yol açacagindan 

deflasyonist etkiler yaratir.29   

 

 Devlet, borçlanma yoluyla elde ettigi geliri harcamiyorsa, borçlanmanin 

ekonomiye olan net etkisi, toplam para arzini daraltarak likiditeyi azalttigindan, 

deflasyonist etki yaratacaktir. 

 

1.2.2.   Dis Borçlanmanin Tasarruf, Tüketim ve Yatirim Üzerine 

Etkileri  

Devletin dis borçlanmaya basvurabilmesi, o ülkenin birikim düzeyi ile 

yakindan ilgilidir. Eger ülkenin birikim düzeyi düsükse, devlet dis borçlanmaya 

giderek yatirimlari artirma egilimine girecektir. Çünkü birikim düzeyinin düsük 

oldugu yerde yatirim düzeyi de düsüktür. Borçlanma kalk inmanin finansmani olarak 

kullanilirsa, -ki amaci bu olmalidir- verimli ve katma deger yaratan yatirimlara dogru 

                                                                 
28 Dornbusch R., Stabilization, a.g.e., s.390. 
29 Ince M., a.g.e. , ss.349-350. 
 
30 Ince Macit, a.g.e., s.355. 
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bir yönelis olacaktir. Verimli yatirimlar sonucu borçlarin ödenme asamasinda 

güçlüklerle karsilasilmayacak ve tüketim bu ödemeler karsisinda olumsuz 

etkilenmeyecektir.  

 

 Devletin vergi yerine dis borca basvurmasi, ülke içindeki bireylerin harcama 

olanaklarini vergiye kiyasla arttirmis olmakta ve genel olarak ekonomide tüketim 

egiliminin kisilmamasini saglamaktadir. Özellikle gelismis ülkelerde, bu durumun 

milli geliri ve yatirimlari arttirmasi, issizligi azaltmasi gibi etkileri beklenmektedir.30 

  

 Borçlanmanin yaratacagi psikolojik etki, bireylerin gelecege karsi olumsuz 

beklentiler içine girmesi ve kararsizliga düsmesi ile sonuçlanabilir. Bu durum ise 

bireylerin tüketim egilimini olumsuz etkileyecektir.  

 

 Dis borçlar ve yabanci sermaye girisleri, ülkede gerçeklesmesi güç olan 

yatirimlarin gerçeklesmesini saglayabilir. Bu yatirimlarin üretime geçmesi, istihdami 

ve döviz gelirlerini arttirir ve ülkenin yeni borçlanma ihtiyacini azaltir. Dis borçlarin 

ekonomiye olumlu etkilerinin olmasi için yapilan harcamalarin etkin ve verimli bir 

sekilde olmasi gerekir. Etkin bir sekilde kullanilmayan dis borçlar zamanla yeni 

borçlarin alinmasi ihtiyacini doguracak ve ekonomiyi borç krizine dogru 

sürükleyebilecektir.  

 

1.2.3.  Ödemeler Dengesi – Dis  Borç Iliskisi  

 Gelismekte olan ülkeler, tasarruf düzeyleri düsük oldugundan ekonomik 

kalkinmalari için gerekli olan yatirimlari gerçeklestirememektedir. Bu yatirimlarin 

gerçeklesmesi için dis finansmana ihtiyaç duymaktadirlar. Yine bu ülkelerin 

çogunda, dis borca yönelmenin sebeplerinden birisi de ödemeler bilançosunun cari 

islemler hesabinda ortaya çikan dengesizliklerdir. Cari islemler açiginin yurtiçi 

tasarruflarla giderilememesi sonucu dis kaynak ihtiyaci kaçinilmaz hale gelmektedir.  
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Cari islemler açiklarinin olusmasindaki en önemli etken dis ticaret açiklaridir. 

Dis ticaret açiklari, bütçe açiklari ile paralel bir seyir izlemektedir. Bu durum bütçe 

açiklari ile dis ticaret açiklari arasinda nedensellik iliskisini ortaya çikarmistir. Bütçe 

açiginin cari islemler açiklari ile ödemeler dengesini bozmasi, dis kaynaga olan 

ihtiyaci artirmaktadir.31  

 

 Dis borcu yüksek ve gelisim yolunda olan ülkelerde, iç tasarruf azligi ve 

yüksek kamu harcamalari yolu ile milli gelirin üzerinde bir harcama yapisiyla 

karsilasilmasi halinde dis borç sürekli olarak artacaktir. Ödemeler dengesine parasal 

yaklasim, sorunun çözümünü ödemeler dengesini destekleyici iç ekonomik 

politikalar ve gerçekçi kur politikasinin uygulanmasinda görmüstür. Temel itibariyle 

bir döviz sorunu varliginin alti çizilmektedir. Ödemeler dengesine mali yaklasim 

açisindan bakan görüse göre 32 : 

 

CA = (G+R+T) + (IÖ-SÖ) denkleminde; 

CA = Cari islemler açigi ya da fazlasini, 

G   = Kamu harcamalarini, 

R   = Kamudan yapilan transfer harcamalarini (faiz ödemeleri), 

T   = Kamu gelirlerini,  

IÖ = Özel sektör yatirimlarini 

SÖ = Özel sektör tasarruflarini ifade etmektedir. 

  

Özetle, kamu harcamalari ile gelirleri arasinda denkligi saglayan ve/veya özel 

sektör tasarruflarini yatirimlarinin üzerinde gerçeklestiren ülkelerin dis borç sorunlari 

minimum seviyeye inmektedir. Bir ülkenin dis borçlarindaki artis su sekilde 

gösterilebilir: 

 

Dis Borçlardaki Artis = Cari Islemler Açigi - Bagis ve Bedelsiz Ithalat +  

    Döviz Rezervlerindeki Artis 

                                                                 
31 Bakkal U., Oktayer N., “Dis Borçlanma ve Ödemeler Dengesi Iliskisi”, Marmara Üniversitesi 
Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi,  Yayin No:16, 18.Türkiye Maliye Sempozyumu , 
Türkiye’de Kamu Borçlanmasi, Kibris, Mayis 2003, s.217. 
32 Evgin T., a.g.e., s.9-11. 
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 Döviz rezervleri ayni kalmis, disaridan yil içinde ithalat ve bagis gibi dis borç 

gerektirmeyen yardim almamis bir ülkenin o yil için dis borç birikimi, cari islemler 

açigina esittir.  

  

1.2.4.  Dis Borçlanmanin Gelir Dagilimi Açisindan Etkileri  

Dis borçlanmanin getirdigi yüklerin, toplumu olusturan bireyler üzerinde 

nasil dagildigi ve ne etkiler dogurdugu gelir dagilimi açisindan oldukça önemlidir. 

“Borç bir kez ortaya çiktiktan sonra, borçlanmanin amaci ne olursa olsun, istihdam 

ve gelir dagilimi üzerinde etkileri kendini gösterecektir.”33  

  

Dis borçlar, ekonominin üretim gücünün veri olmasi varsayimi ile, artan 

tüketim hacmini ithalat yoluyla karsilama olanagi saglayarak, fiyatlar genel 

düzeyinde dogabilecek artislari frenleyici etki yaratir. Bu yönüyle dis borçlar, mal ve 

hizmet sunumundaki açigi ithalat yoluyla gidererek, fiyatlar genel düzeyinin 

artmasina engel olmak suretiyle deflasyonist bir etki yaratirlar.34 

 

Yatirim amaciyla alinan dis borçlar eger çok büyük bir hacme sahip olmadigi 

sürece, meydana gelen  yeniden gelir dagilimi çok etkili bir yapida gerçeklesmez. 

Devlet, ekonomiyi bir depresyondan kurtarmak için giderlerini artirir, gelirlerini 

azaltir ve aradaki farki alinan kredilerle kapatirsa gelir dagilimi daha büyük ölçüde 

etkilenir.35  

 

Borç faizleri ve anaparanin ödenme asamasinda vergilere basvurulacaktir. 

Sonuç olarak devlet borçlanmasi, gelecekte alinacak vergilerin bir anlamda 

bugünden alinmasi olarak ifade edilebilir. Devlet borçlari genel anlamda vergi 

mükellefleri tarafindan ödenecektir.  Vergiyi ödeyenler ile, devlete borç verenler 

ayni kisi ya da kurumlarsa herhangi bir yük ve gelir dagilimi adaletsizligi 

olmayacaktir. Ancak tersi durumda gelir dagiliminda adaletsizlik ortaya çikacaktir. 

                                                                 
33 Hansen A.H., Fiscal Policy and Business Cycles , pp.305-307. 
34 Erol Ahmet, a.g.e. , s.79. 
35 Haller H., Maliye Politikasi (Teorik Esaslari ve Temel Problemleri), (Çev:Salih Turan), Gür-Ay 
Matbaasi, 2.bs., Istanbul, 1985, ss.261-262. 
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Dis borç ödemelerinde, ülke içinden saglanan gelirlerin bir kismi, ülke disina 

yani dis ülkelere gidecektir. Borcu ödeyen ülkenin ekonomisinde bir refah azalisi söz 

konusuyken, borcu veren ülkenin ekonomisinde bir refah artisi olacaktir. Dis 

borçlardan elde edilen gelirlerin verimli yatirimlarda kullanilamamasi refah 

azalisinin daha fazla olmasina neden olacaktir. 

 

Bir ülkede vergi sistemi agir ve adaletsiz bir sekilde uygulaniyorsa dis 

borçlarin gelir dagilimina olan olumsuz etkisi daha fazla hissedilecektir. Çünkü 

sonuçta vergi gelirleriyle yapilan geri ödemelerde, adaletsiz bir vergi sisteminin 

varligi gelir dagilimini bozucu bir yapida olacaktir. Adaletsiz bir vergi sistemi, gelir 

dagiliminin da adaletsiz olmasina yol açacaktir. Ayrica vergi kaçakçiliginin yaygin 

oldugu bir ülkede, yine ayni sebeplerden dolayi dis borçlanmanin gelir dagilimina 

olan olumsuz etkisi daha da artacaktir.  

 

1.2.5.  Ekonomik Kalkinma ve Dis Borçlar 

 Gelismekte olan ülkeler için, dis borçlar ekonomik kalkinma politikalarinin 

bir araci olarak kullanilabilmektedir. Özellikle II.Dünya Savasi’ndan sonra dis destek 

ile kalkinma modeli çok yaygin ve adeta normal bir hal almistir.  

 

 Dis borçlarin ekonomik kalkinmanin bir araci olarak kullanilmasi için, 

kalkinma amaçli uygulamalara yer verilmelidir. Çesitli ülkelerden ve uluslararasi 

kuruluslardan saglanan dis borçlarin alindigindaki uygulamalar ne kadar önem 

tasiyorsa, borçlarin ödenme asamasindaki uygulamalar da o kadar önem 

tasimaktadir. Ekonomik kalkinmanin saglanmasi için sadece alinan borçla rin 

kalkinma amacina yönelik uygulamalara kanalize edilmesi yetmeyecektir. 

Borçlanmayla güdülen amaca ulasmak için etkin bir borç yönetimi sarttir.  

 

 Dis kaynaklardan saglanan fonlar nedeniyle36 : 

- Zorunlu yatirimlarin gerçeklesme sansi artmaktadir. 

- Yatirimlarin gerçeklesmesiyle ekonomide çogaltan ve hizlandiran etkileri 

harekete geçmekte ve konjonktürel bir yükselis saglanmaktadir. 
                                                                 
36 Akdogan A., a.g.e., s.375. 



 21 

- Bu yükselis kalkinma hareketinin, dis yardim alinmayan zamana göre daha hizli 

bir gelisme gösterdigine isarettir. 

- Dis borçlarin ödemeler dengesine olumlu etkileri olmaktadir. Ancak borcun 

ödenmesinde sorunlar yasanirsa bu etki olumsuz bir hale dönüsecektir. 

 

Ancak dis borçlarin ekonomik kalkinmaya olumlu etkileri olabilirken, sakincali 

taraflari da söz konusudur: 

- Ekonomide disa bagimlilik artar. 

- Ülke içinde israf riskini artirir.  

- Alinan dis borçlarin etkin kullanilmamasinin olumsuz sonuçlari kaçinilmazdir. 

- Borcun ödenmesi asamasinda, ödemeler dengesinde sorunlar yasanabilir. 

 

1.2.6. Borç Yükü ve Gelecek Kusaklar 

 Borç yükü, vergi yükü gibi ülkede üretilen mal ve hizmetlerden, hükümetçe 

alinan bir miktar niteligindedir. Borç yükü, bireylerin olanaklarinin azalmasi 

sonucunu dogurur. Devletin su an aldigi borçlari gelecek zamanlarda ödeyecek 

olmasi, sonraki kusaklara da borç yükünün birakilacagi anlamina gelir. Borç yükü 

toplum refahina olumsuz bir etkide bulunacagindan, negatif bir kavramdir.  

 

 Bir ülkenin borç stoku denildiginde, herhangi bir dönem içerisindeki iç ve dis 

borçlarinin toplam miktari anlasilir. Borç yükü ise, bir ülkenin belirli dönemdeki 

toplam borç stokunun o dönemdeki GSMH’ye orani demektir.37  

 

 1.2.6.1.   Borç Yükü Kavrami  

 Devletin borç alarak aldigi para hem kamu geliridir, hem de harcanirken 

kamu gideridir. Borç geri ödenirken, devletin kaynaklari, o günkü vergi 

yükümlülerince karsilanacaktir. Dis borçlar ödenirken, ülkenin ulusal gelirinin bir 

kismi, baska ülke insaninin refahini arttiracak sekilde transfer edilecek, böylece 

borçlu ülkede refah eksilmelerine neden olacaktir.38  

                                                                 
37 Egilmez M., Kumcu E., Ekonomi Politikasi (Teori ve Türkiye Uygulamasi), Remzi Kitabevi, 
7.bs., Istanbul, 2004, s.155. 
38 Ince Macit, a.g.e., s.296. 
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 Hugh Dalton’a göre borç yükü, borçlanma nedeniyle toplum gönencinde 

meydana gelen azalistir.39 Bernard Herber ise, borç yükünü “gerçek borç yükü” ve 

“borcun mali yükü” olarak ikiye ayirir. Gerçek borç yükü, tüketim ve sermaye 

mallarinin üretiminde kullanilacak kaynaklardan, borç finansmanina ayrilan ve 

kaybedilen kisimdir. Borcun mali yükü ise, kaynaklarin kullanimi ile degil, para 

transferi ile ilgilidir.40 

  

 Prof.H.A.Wolf’a göre borç yükü degisik açilardan ele alinmalidir41 : 

 

1- Kamu hizmetlerinin görülmesi yönünden borç yükü 

2- Borçlarin yarattigi psikolojik etkileri yönünden borç yükü 

- Borç miktarindaki degismeler olarak borç yükü 

- Borçlarin para politikasi üzerindeki zayiflatici etkileri olarak borç yükü  

- Faiz ödemelerinin agirligi olarak borç yükü 

 

1.2.6.2.   Borç Yükü Rasyolari 

Borç yükü ile ilgili karsilastirmalar yapabilmek için, bazi rasyolara ihtiyaç 

duyulmaktadir. Bunlar 42 ; 

- Fert basina borç yükü 

- Borç yükü ve faiz ödemeleri 

- Borç yükü ve milli gelir 

- Borç yükü, genel bütçe gelirleri toplami ve vergi gelirleri toplami 

 

Fert basina borç yükü, ülkenin borç toplaminin, nüfusuna bölünmesinden 

ortaya çikan bir rasyodur. Bu rasyo ile birey basina düsen borç miktari hesaplanir, 

                                                                 
39 Dalton H., Principles of Public Finance , Routledge and Kegan Paul Ltd., London, 1971, pp.181-
184. 
40 Herber B., Modern Public Finance, The Study of Public Sektor Economics, Richard D.Irwin Inc., 
Homewood-1971, p.544. 
41 Wolf H.A., Monetary and Fiscal Policy, Charles E.Merrill Books Inc., Columbus, Ohio, 1966, 
pp.364-367. 
42 Ince M., a.g.e., ss.308-311. 
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yillik karsilastirmalar yapilarak yorumlanir ve diger ülkelerle karsilastirma olanaklari 

saplanir.  

Tablo – 1  

Fert Basina Düsen Dis Borç Yükü (Türkiye) 

Yillar 
Nüfus  

(Bin) 

Dis Borç Stoku 

(Milyon $) 

Fert Basina Dis Borç Yükü  

($) 

1994 60.576 65.601 108,29 

1995 61.644 73.278 118,87 

1996 62.697 79.330 126,52 

1997 62.480 84.191 134,74 

1998 63.459 96.388 151,89 

1999 64.345 102.987 160,05 

2000 67.461 118.568 175,75 

2001 68.618 113.658 165,63 

2002 69.626 130.219 187,02 

2003 70.712 145.367 205,57 

2004 71.789 161.846 225,44 

         Kaynak: Hazine Müstesarligi Istatistikleri 

 

  Dis borçlarin faizlerinin ödenmesi, devletin vatandaslardan topladigi vergi 

gelirleri ile yapilmaktadir. Faiz ödemeleri, vergilerin yükselmesini zorunlu 

kildigindan bir yük dogurmus olacaktir. Dis borçlarda bu yük agir bir sekilde 

hissedilir. Çünkü ulusal gelirin bir kismi, vergiler ve faiz ödemeleri yoluyla 

kaybedilmekte ve baska ülkelere kaymaktadir.  

 
  

Eger bir ülkede milli gelirin artisi borç artisindan fazla ise borç yükü 

azalmaktadir. Tersi durumunda ise borç yükünün giderek arttigi anlasilmaktadir. 
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Tablo – 2  

Fert Basina Düsen Dis Borç Faizleri Yükü (Türkiye) 

 

Yillar Nüfus (Bin) Dis Borçlar Faiz Servisi 

(Milyon $) 

Fert Basina ($) 

1994 60.576 3.923 6,47 

1995 61.644 4.303 6,98 

1996 62.697 4.200 6,69 

1997 62.480 4.588 7,34 

1998 63.459 4.814 7,58 

1999 64.345 5.447 8,46 

2000 67.461 6.301 9,34 

2001 68.618 7.134 10,39 

2002 69.626 6.402 9,19 

2003 70.712 6.987 9,88 

2004 71.789 7.148 9,95 

            Kaynak: Hazine Müstesarligi Istatistikleri 
 

  

Borç yükünün agirliginin hesaplanmasinda, bazen yillik borç taksitlerinin ve faiz 

ödemelerinin genel bütçe gelirlerine ya da vergi gelirleri toplamina oranlanmasi 

anlamli olmaktadir. 
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Tablo – 3  

Milli Gelir-Yillik Dis Borç Taksitleri Iliskisi (Türkiye) 

Yillar GSMH (Cari Fiy.) 

(Milyon $) 

Dis Borçlar Servisi 

Milyon ($) 

Dis Borçlar Servisi / 

GSMH (Cari Fiy.) (%) 

1994 132.300 9.371 7,08 

1995 170.100 9.970 5,86 

1996 183.600 11.418 6,21 

1997 192.400 12.418 6,45 

1998 206.006 16.504 8,01 

1999 185.200 18.314 9,88 

2000 200.000 21.939 10,96 

2001 145.700 24.623 16,89 

2002 180.900 28.852 15,94 

2003 239.200 27.808 11,62 

2004 299.500 30.497 10,18 

Kaynak : Hazine Müstesarligi Istatistikleri (Borç Servisi= Anapara + Faiz) 

 

Tablo – 4 

Bütçe Gelirleri-Yillik Borç Faizleri Iliskisi  (Milyar TL) (Türkiye) 

Yillar Kon.Bütçe Gelirleri Dis Borç  Faiz Servisi Kon.Bütçe Gelirleri 

Orani (%) 

1996 33.323 4.200 12,60 

1997 37.972 4.588 12,08 

1998 45.714 4.814 10,53 

1999 45.340 5.447 12,01 

2000 54.118 6.301 11,64 

2001 42.367 7.134 16,83 

2002 50.778 6.402 12,60 

2003 67.404 6.987 10,36 

2004 77.258 7.148 9,25 

Kaynak: Hazine Müstesarligi Istatistikleri 
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Tablo – 5  

Vergi Gelirleri-Yillik Borç Faizleri Iliskisi  (Milyar TL) (Türkiye) 

Yillar Vergi Gelirleri Dis Borç  Faiz Servisi Vergi Gelirleri Orani (%) 

1996 27.676 4.200 15,17 

1997 31.338 4.588 14,64 

1998 35.505 4.814 13,55 

1999 35.447 5.447 15,36 

2000 42.507 6.301 14,82 

2001 32.518 7.134 21,93 

2002 39.634 6.402 16,15 

2003 56.709 6.987 12,32 

2004 63.341 7.148 11,28 

Kaynak: Hazine Müstesarligi Istatistikleri 

 

1.2.6.3.   Borç Yükü-Gelecek Kusaklar Iliskisi 

Borç yükünün gelecek kusaklara yansitilmasina iliskin görüs ler üç grupta  

toplanabilir:  

- Klasik Görüs 

- Keynesyen Görüs 

- Yeni Klasik Görüs 

 

Klasik görüsü savunan Amerikali H.C. Adams, Ingiliz C.F. Bastable ve 

Fransiz P. Leroy-Beaulieu gibi iktisatçilara göre, bütçe açiginin arttirilan vergi 

oranlariyla veya yeni vergilerle giderilmesi yerine borçlanma ile giderilmesi cari 

birikim düzeyini azalacaktir. Borçlanma, vergilemeye göre birikimi daha çok, 

tüketimi daha az kismaktadir. Birikimlerin kisilmasi gelecek kusaklara daha az 

sermaye stokunun birakilmasi sonucunu dogurur. Klasiklere göre özetle, 

borçlanmanin yükü gelecek kusaklara daha az ulusal gelir aktarimina neden 

olacaktir. 43 

                                                                 
43 Ince M., a.g.e., s.301. 
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Borç yüküne iliskin Keynesyen görüsü savunan iktisatçilarin basinda 

Prof.A.C. Pigou, Abba P. Lerner ve Paul Samuelson gelmektedir. Keynesyen 

düsünceye göre ulusal gelirde artis saglandigi sürece borç artisinin bir önemi yoktur. 

Çünkü borcun yükü, borçlanilan dönemin kusaklarin üzerinde kalmaktadir. Açik 

bütçe politikasinin savunan Keynesyen görüs, Klasiklerin aksine, borçlanmanin 

tasarruftan degil, tüketimden yapildigini ve dolayisiyla tüketim düzeyini 

etkileyecegini ileri sürmektedir.  

 

 Richard Musgrave ise, kamusal mallarin borçlanmaya dayanilarak finanse 

edilmesi durumunda, borç yükünün gelecek kusaklara yansitilacagini 

savunmaktadir.44  

 

 Borç yükü ve bunun gelecek kusaklara aktarilmasi konusunda, Yeni Klasik 

görüsün en önemli temsilcisi James M. Buchanan’dir. Buchanan’a göre; borç yükü 

gelecek kusaklara transfer edilmektedir. Burada kullanilan “yük” kavraminin da 

tanimini yapan Buchanan, “yük, bir anlamda, borçlanmanin finanse ettigi kamu 

harcamasinin, yapilmadigi takdirde tüketilebilecek mal ve hizmetlerden 

fedakarliktir.”45 Dolayisiyla gelecek kusaklar yapacaklari harcamalardan fedakarlik 

ederek bu yükü yüklenmis olacaktir.  

 

 J.F. Due’nin borç yükü ile ilgili görüsleri ise su sekildedir :46 

- Borçlanma sermaye olusumu oranini azalttigi ölçüde gelecek kusaklarin sermaye 

mallari stoku ve potansiyel milli gelir düzeyi daha düsük olacaktir. 

- Borçlanma, gelecek kusaklara faiz ve anaparanin karsilanmasi için zorunlu olan 

vergilerden dolayi ekonomi üzerinde olumsuz etkiler (deflasyonist ve 

enflasyonist etkiler gibi) yaratir.     

 

                                                                 
44 Musgrave R., The Theory of Public Finance, MC Graw Hll Book Co.Inc., Tokyo, 1959, pp.563-
564. 
45 Buchanan J.M., Public Principles of Public Debt, Richard D.Irwin Inc., Homewood, Illinois, 
1958, p.48.  
46 Due J.F., Maliye: Bir Iktisadi Analiz, (Çev:Sevim Görgün-Izzettin Önder), Iktisat Fakültesi 
Yayini, Istanbul, 1967., s.541. 
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Görüldügü gibi borç yükü konusunda Klasiklerin görüsü, borç yükünün 

gelecek kusaklara yansitilacagi dogrultusundayken, Keynesyen görüs bunun aksini 

savunmaktadir. Keynesyen görüsten sonra gündeme gelen Yeni Klasik ekolde ise 

borçlanmanin, yükü gelecek kusaklara aktaracagi görüsü yeniden öne çikartilmistir. 

 

1.3.     Gelismekte Olan Ülkelerin Dis Borçlanma Ihtiyaci 

Devletin borçlanmasinin temel nedeninin devletin gelir kaynaklarinin 

harcamalari karsilayamamasi oldugu çalismanin basinda belirtilmistir. Baska bir 

deyisle borçlanmanin ana nedeni bütçe açiklaridir. Bütçe açiklarinin çesitli 

sebeplerinin olmasi borçlanmanin da çesitli sebepler dogrultusunda gerçeklesmesi 

anlamina gelir.  

 

Gelismekte olan ülkelerde piyasa kuvvetlerinin kendiliginden isleyisi, bu 

ülkelerin kalkinmasi için gerekli yatirim hacmini yaratmamaktadir. Ayrica 

kaynaklarin optimal dagilimi da söz konusu degildir.47 Bu noktada gelismekte olan 

ülkelerin artan dis kaynak sorunun azaltilmasi tüketim kisitlamalari yerine üretim 

artislarina dayali ihracat stratejilerinin uygulanmasina baglidir. Üretim hacminin 

genisletilmesi gereklidir.48  

 

Gelismekte olan ülkelerin dis borçlanma ihtiyacinin tahmin edilmesinde 

mikro ve makro yaklasimlar kullanilmaktadir. Mikro yaklasim, sektör planlarina ve 

proje analizlerine dayanmaktayken; makro yaklasim toplayici ekonometrik modellere 

dayanir. Makro yaklasimda, milli gelir artisi sermaye stokuna yapilan ilavenin 

fonksiyonu olarak kabul edilir.49 

 

Çalismanin bu kisminda gelismekte olan ülkeleri dis borçlanmaya iten 

nedenler ana basliklariyla ele alinacaktir. Ayrica bu bölümün son kisminda gelismis 

ülkelerin borç verme nedenlerinin de üzerinde durulacaktir.  
                                                                 
47 Kazgan G., Iktisadi Düsünce veya Politik Iktisadin Evrimi , Remzi Kitabevi, 5.bs., Istanbul, 
1991, s.311. 
48 Minibas T., Azgelismis Ülkelerde Kalkinmanin Finansman Politikalari ve Türkiye , Der 
Yayinlari, Istanbul, 1992, s.64. 
49 Görgün S., Iktisadi Gelismenin Dis Borçlarla Finansmani ve Türkiye’nin Dis Borçlari (1923-
1970), Yayimlanmamis Tez, Istanbul, 1973. 
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1.3.1. Kamu Kesimi Finansman Açiklari (KKFA)  

Dis borçlanmanin en önemli nedenlerinden birisi kamu kesiminde meydana  

gelen finansman açiklaridir. Diger bir deyisle kamu kesimi borçlanma geregidir. Bu 

bölümde son yillarda önemi giderek artan kamu kesimi finansman açiklarinin ortaya 

çikis nedenleri ve hizli bir artis içerisinde olmasinin ekonomik sonuçlari 

tartisilacaktir. 

 

1.3.1.1.   KKFA’nin Ortaya Çikis Nedenleri  

 Gelismekte olan ülkelerin en önemli sorunlarindan birisi finansman 

açiklarinin fazlaligidir. Bu durum kamu harcamalarinin, elde edilen kamu gelirleriyle 

karsilanamamasindan kaynaklanir.  

  

Tarihsel süreç incelendiginde, devletin ekonomik ve sosyal yasama müdahaleleri 

sonucu artan kamu harcamalari, vergilerin artirilmasinda sinirlamala r yasandigindan 

dis borçlanma ile finanse edilmeye çalisilmaktadir. Borçlanmanin artmasi, anapara 

ve faiz ödemelerinin de artmasina neden olmustur. Borcun borç ile ödenmeye 

baslanilmasi borç sarmallarini olusturmakta ve böylece KKFA’nin çok yüksek 

boyutlara ulasmasi engellenememektedir.50 KKFA’nin kapatilmasinda Merkez 

Bankasi’nin müdahalesi ekonomik yapiyi olumsuz etkilemekte ve enflasyonu artirici 

etkide bulunmaktadir. 

  

Ülke ekonomilerinde KKFA’nin giderek artan bir süreçte süreklilik arz ettigi  

asagidaki Türkiye örnekli tablodan da gözlemlenmektedir. KKFA’nin sosyal 

tercihlerle iliskisi göz ardi edilmemesi gereken bir durumdur. Örnegin Türkiye’de 

Kamu Kesimi Borçlanma Geregi (KKBG)’nin artmaya basladigi yillar genelde 

                                                                 
50 Duran M., “Kamu Finansman Açiklarinin Optimal Finansmani”, Iktisat Fakültesi Maliye Arastirma 
Merkezi Yayinlari, No:80, 10.Türkiye Maliye Sempozyumu, Kamu Kesimi Finansman Açiklari, 
Istanbul, 1996, s.435-436. 
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mahalli veya genel seçimlere rastlamaktadir. Bu rastlanti KKFA ile siyasi ve sosyal 

tercihlerin iliskisini ortaya koymaktadir.51 

 

1.3.1.2.   Kamu Kesimi Finansman Açiklarinin Ekonomik Etkileri   

Dis borçlar genel olarak, yüksek oranda kaynak gerektirecek olan yatirim 

projelerinde kullanilmak üzere alinir. Eger alinan borç dogru yatirim projesinde 

kullanilip, proje basariyla tamamlanirsa borcun ödenme asamasinda sorun 

yasanmayacaktir. Ancak projeler gerçeklestirilemediginde, anapara ve faiz 

ödemelerinde güçlükler olusacak ve dis borç stoku büyüyecektir.  

 

 Büyüyen borç stoku kamu kesiminde finansman sorunlarini artiracaktir. 

Ancak KKFA ile dis borçlanma arasindaki en önemli iliski kamu kesiminin özellikle 

genel ve katma bütçeli kuruluslar ile yerel yönetimlerinin dis borçlarla cari 

harcamalarini finanse etmeleriyle ortaya çikacaktir.52 Bu noktada KKFA, bir dis borç 

sorununa dönüsür. Artan KKFA, dis borç krizlerini derinlestirir. Dis borç krizleri, 

ülkelerin ödemeler dengesinde uzun yillar iyilesemeyecek olumsuzluklara sebep 

olabilmektedir. 

 

 Öte yandan KKFA’nin finansman yöntemlerinin de ekonomik sonuçlari 

vardir. KKFA’nin finansman yöntemleri; Merkez Bankasi (MB), iç borçlanma (IB), 

dis borçlanma (DB), döviz rezervleri (DR) ve özellestirme (Ö) olarak ifade edilirse 

su esitlikle formülize edilebilir:  

 

KKFA’nin Finansmani = MB + IB + DB + DR + Ö  

 

                                                                 
51 Akalin G., “Kamu Kesimi Finansman Açiklari ve Ekonomik Dengeler Üzerine Etkileri”, Iktisat 
Fakültesi Maliye Arastirma Merkezi Yayinlari, No:80, 10.Türkiye Maliye Sempozyumu, Kamu 
Kesimi Finansman Açiklari, Istanbul, 1996, s.18. 
52 Sonat A., “Kamu Kesimi Finansman Açiklari ve Dis Denge”, Iktisat Fakültesi Maliye Arastirma 
Merkezi Yayinlari, No:80, 10.Türkiye Maliye Sempozyumu, Kamu Kesimi Finansman Açiklari, 
Istanbul, 1996, ss.116-117. 
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Tablo – 6  
TÜRKIYE’DE KAMU GELIRLERI VE KAMU HARCAMALARININ GSMH’YE ORANI 

Yillar Kamu Gelirleri Artis %  TEFE %  Kamu Harcamalari Artis  %  Açik Açik/GSMH(%) 
  1980 0,9 - 107,2  1,1  -0,2 (2,3) 
  1981 1,4 56 36,8  1,5 36 -0,1 (3,1) 

  1982 1,4 0 25,2  1,6 7 -0,2 (1,5) 
  1983 2,3 64 30,8  2,6 63 -0,3 (1,5) 

  1984 2,8 22 62,0  3,8 46 -1,0 (2,2) 

  1985 4,6 64 40,0  5,4 42 -0,8 (4,4) 

  1986 7,2 57 26,7  8,6 59 -1,4 (2,2) 
  1987 10,4 44 39,0  13,0 51 -2,6 (2,7) 

  1988 17,6 69 70,5  21,4 65 -3,9 (3,5) 

  1989 31,4 78 64,0  38,9 82 -7,5 (3,0) 

  1990 55,2 76 52,3  68,5 76 -13,3 (3,3) 

  1991 96,7 75 55,3  130,3 90 -33,5 (3,3) 

  1992 174,2 80 62,1  221,7 70 -47,4 (5,3) 
  1993 351,4 102 58,4  485,2 119 -133,9 (4,3) 

  1994 745,1 112 120,7  897,3 85 -152,2 (6,7) 

  1995 1.394,0 87 86,0  1.710,6 91 -316,6 (3,9) 

  1996 2.702,0 94 75,9  3.940,2 130 -1.238,1 (4,0) 

  1997 5.750,1 113 85,4  7.990,7 103 -2.240,7 (8,3) 
  1998 11.887,6 107 64,0  15.585,4 95 -3.697,8 (7,6) 
  1999 18.973,3 60 52,2  28.017,8 80 -9.044,5 (6,9) 

  2000 33.756,0 78 51,4  46.602,0 66 -12.846,0 (11,6) 

  2001 51.813,0 53 88.6 80.379,0 72 -28.566,0 (15.9) 

  2002 76.400,0 47 30.8 115.485,0 44 -39.085,0 (13.8) 

Kaynak:http://www.mahfiegilmez.nom.tr 
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Esitlikteki Merkez Bankasi finansmani, kisa vadeli avans, hazine bonosu ve 

devlet tahvillerini kapsar. Iç borçlanma, bankalarin kamu kesimine açtigi krediler ve 

banka disi kesimlerin hazine bonosu ve tahvil karsiligi kamuya verdikleri borçlardan 

olusur.  

Açiklarin giderilmesinde iç borçlanmada bir sikisiklik meydana gelirse 

genelde dis borçlanmaya basvurulur. KKFA’nin dis borçlanma ile finanse edilmesi 

enflasyonist süreci hizlandirir ve etkili kilar. Dis borçlanma sonucu elde edilen döviz 

gelirlerinin, açiklarin finansmaninda kullanilmasi emisyon artisina yol açar ve 

çogaltan etkisiyle toplam talep genisler. Ancak dis borçlanma faiz oranlarini 

frenlediginden ve saglanan dövizlerin bir bölümünün ithalatin finansmaninda 

kullanilmasindan dolayi toplam arz üzerinde olumlu etki yaratir. Bu durum 

enflasyonist baskinin azalmasini saglar.114  

  

1.3.2.   Döviz Ihtiyaci 

Devleti dis borçlanmaya iten sebepleri en genel anlamda ikiye ayirabiliriz. 

Bunlardan birincisi, kamu harcamalarini karsilamak için içeriden yeterli miktarda 

gelir elde edilebilecek olmasina ragmen, harcamalarin mal ithalatini gerektirmesi ve 

bu gereksinimin ülkenin ödemeler dengesinde açiklara yol açmasidir. Örnegin savas 

halinde iken, ithal edilecek savas malzemelerinin, ülkenin altin ve döviz gelirlerini 

asabilecek potansiyelde olmasi; ülkeyi disaridan borçlanmaya mecbur kilabilir. Dis 

borca yönelten ikinci  genel neden ise; ülkenin iç kaynaklarinin kamu harcamalarini 

karsilayamamasidir. Bu ana sebeplerin haricinde devlet iç ve dis borçlanma arasinda 

bir tercihte bulunarak da dis borçlanmaya yönelebilir.115 

 

Gelismekte olan ülkeler ihtiyaçlari olan döviz miktarini dis borçlanmaya 

giderek elde etmeye çalisabilirler. Özellikle disaridan mal ithalati gerektiren 

durumlarda döviz kaynaklarinin yetersizligi ülkeleri dis borçlanmaya iten önemli bir 

faktördür. 

 

                                                                 
114 Duran M., a.g.e., ss.450-451. 
115 Yasa M., a.g.e.  , ss.54-55. 
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Tablo – 7 
Dünya Ekonomilerinde Döviz Rezervleri ve Gelir (2003 – Milyar $) 

GÜNEY AMERIKA REZERV GELIR R/G (%) 

Sili 15,8 68,8 30,0 
Arjantin 14,2 119,6 11,9 

Brezilya 49,1 476,0 10,3 

Meksika 59,0 626,0 9,4 

Venezuella 16,0 66,0 24,2 

Kolombiya 10,8 77,6 13,9 

Toplam 164,9 1.434 11,5 

ASYA ÜLKELERI 
   

Çin 408,2 1410,0 29,0 

G.Kore 155,3 605,0 25,7 

Tayland 41,1 143,0 9,5 

Filipinler 13,5 85,2 15,8 
Malezya 44,5 103,7 42,9 

Endonezya           35,1 243,3 14,4 

Hindistan           108,8 510,2 21,3 

Israil 25,8 104,5 24,7 

Hong Kong     118,4 - - 

Toplam  950,7 3.204 26,0 

AVRUPA ÜLKELERI 
   

Polonya 40,3 209,5 19,2 

Çek Cum. 26,8 81,5 32,9 

Macaristan 12,7 78,4 16,2 

Rusya 73,2 419,2 17,5 

Slovekya 11,7 32,3 36,2 

Bulgaristan 6,3 19,5 32,3 

Romanya 8,1 56,3 14,4 

Türkiye 33,6 235,5 14,3 

Toplam 212,7 1.132 18,88 

GELISMIS ÜLKELER 
   

Japonya 45,3 4.023,6 1,1 

Ingiltere 44,5 1.653,7 2,3 

Toplam 238,7 13.658 1,7 

GOÜ'LER TOPLAMI 
1.328,3 5.770 21,0 

GENEL TOPLAM 
1.567,0 19.428 8,1 

Kaynak: Institute of International Finance ve gelismis ülkelerin Merkez Bankasi internet sayfalari , 

Japonya’nin Milli Geliri 2001 yilina aittir. 
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Gelismekte olan ülkelerin, petrol ihraç eden ülkeler disinda, döviz gelirleri 

döviz giderlerinden daha azdir. Cari islemler bilançosu sürekli açik vermektedir. Dis 

ticaret açisindan ise ithalatlari ihracatlarindan yüksektir. Cari islemler bilançosunun 

sürekli açik vermesi dövize olan ihtiyaci artirir. Bu ihtiyaç ancak kalici bir sekilde 

ihracatin artmasi ve yeni döviz kaynaklarin saglanmasi yoluyla azalabilir. Dis 

borçlanma bu sorunu çözmek için geçici bir çözümdür.116 

 

1.3.3.  Iç Tasarruf Yetersizligi  

Gelismekte olan ülkeler sürekli olarak finansman sikintisi çekerler. 

Borçlanma, ülke içinde vergi oranlarinin artirilmasiyla veya yeni vergilerin 

koyulmasiyla elde edilecek gelire karsin siyasilerin daha tercih edilebilir buldugu bir 

finansman kaynagidir. Özellikle uzun vadeli alinan dis borçlar ekonomileri belli bir 

süre rahatlatmakta, fakat ilerde tekrar bozulacak dengelere ulastirmaktadir. Devletin, 

sermaye birikimini saglamak için vergi gelirlerini artirmasi gerekir. Ancak 

gelismekte olan ülkelerde vergi gelirlerinin artisi için yapilan çabalar hem yetersiz 

kalmakta hem de uygulama asamasinda çesitli güçlüklerle karsilasilmaktadir. 

  

 Daha önceleri borçlanma sadece olaganüstü durumlarda düsünülürken 

günümüzde ülkeler ekonomik refaha ulasmak, istihdami artirip varolan issizlik 

sorununa çözüm bulabilmek, istikrarli bir yapiya kavusmak ve milli gelirlerini 

artirmak amaciyla borçlanmaktadir. Ancak özellikle gelismekte olan ülkeler 

disaridan aldiklari borçlari içeride dogru yatirimlara kanalize edemeyerek, ekonomik 

yapilarina olumlu yönde tesir edememektedirler. Bu ülkelerin zaman içinde alinan 

borçlara ragmen, mevcut ekonomik sorunlarinin devam etmesi ve hatta artmasi 

sonucu borcu borç ile ödemek zorunda kalmalari sikça görünen bir sonuçtur.  

 

1.3.4.  Tasarruf, Yatirim ve Büyüme Iliskisi 

Dis borçlar, harcamalarin finansmaninda kullanildigi gibi ödemeler dengesi 

ve dis ticaret açiklarinin giderilmesinde de kullanilmaktadir. Genis anlamda dis 

borçlar, gelismis ülkelerin ya da uluslararasi mali kuruluslarin gelismekte olan 

                                                                 
116 Korkmaz E., Gelismekte Olan Ülkelerde Dis Borç Sorunu, Profesörlük Takdim Tezi, Istanbul, 
1988, s.20.  
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ülkelere savunmalarina, ekonomik veya sosyal kalkinmalarina destek amaci tasir. 

Dar anlamda ise ülkelere piyasa kosullarindan daha uygun sartlarda saglanan 

kredilerdir. 

 

Dis borçlar GSMH’nin büyüklügünü etkiler. Dis borç alindiginda GSMH 

artar, ödendiginde ise azalir. Dis borçlar ekonomide verimlilik artisina veya 

azalmasina neden olur. Bununla beraber iç borçlar, dis borçlar ile ödenirse veya 

bütçe açiklari kapatilirsa verimlilik düser. Dis borç dogru alanlarda kullanilirsa 

verimlilik artar ve büyümeye olumlu katkida bulunulur. Dis borç sayesinde 

büyümeyi olumsuz yönde etkileyen döviz darbogazi asilabilir.117  

 

Sekil – 2 

Tasarruf, Yatirim ve Büyüme Iliskisi 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Government Medium Term Program 1997-2000, Mexico 1997.  

 

Disa açik bir ekonomide asagidaki modelden yola çikilacak olunursa, 

(1) Y = C + I + X    

denkleminde X ihracati ifade ederken,   

(2) Y = Cp + Sp + T + IM  

denkleminde p özel sektörü, g kamu sektörünü ve IM ithalati gösterirse, C = Cp + Cg 

olduguna göre; (1) ve (2) no’lu esitlikler denklestirildiginde: 

Cp + Cg + I + X = Cp + Sp + T + IM    

esitliginden, 

I = Sp + [ T – Cg ] + [ IM – X ] 

                                                                 
117 Korkmaz E., Krizin Bilançosu : Zengin Devlet Fakir Millet, Enes Matbaacilik, Istanbul, 2004, 
s.23. 
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elde edilir. Burada Sp özel tasarruflari, [ T – Cg ] is kamu tasarruflarini, ikisinin 

toplami da yurtiçi toplam tasarruf miktarini vermektedir. [ IM – X ] ise ekonominin 

dis finansmanini verir.     

  

Böylece disa açik bir ekonomide yatirim seviyesi iç ve dis finansmanlarin 

seviyeleri tarafindan belirlenmektedir. Dis giderlerin dis gelirleri asabilmesi ancak 

finansman oldugu takdirde söz konusudur. Burada finansman kaynagi olarak dis 

borçlanma da kullanilabilir.118  

 

1.3.5.  Verimlilik 

Günümüzde GOÜ’ler dünya üzerindeki ülkelerin büyük çogunlugunu, az 

sayidaki bir ülke grubu da gelismis ülkeleri olusturmaktadir. GOÜ’lerde gelir 

seviyelerinin düsüklügünden dolayi toplam harcamalarda ilk sirayi gida gibi temel 

harcamalar alir. Tasarruf egilimi çok düsük oranlarda seyreden GOÜ’lerde genel 

anlamda ekonomik sorunlar da mevcuttur.  

 

 Sermaye kaçislarinin arttigi, tasarruf oranlarini yüksek tutanlarinin dahi 

tasarruflarini etkin alanlarda kullanamadigi, gösteris tüketiminin var oldugu 

GOÜ’lerde, iç finansmanin yetersizliginin yani sira mevcut tasarruflarin da verimli 

bir sekilde degerlendirilemedigi görülmektedir.119 GOÜ’ler, gelismis ülkeler ile 

aralarindaki gelismislik farkini kapatabilmek için ekonomik büyümelerinde artis 

saglamak zorundadirlar. Büyüme; yatirim ve dolayisiyla tasarruflarla direkt olarak 

baglantilidir. GOÜ’lerin tasarruf oranlari oldukça düsüktür. Yatirimlarin yapilmasi 

için birikmesi gereken tasarruflar olusamayinca, GOÜ’ler için borçlanmaya gitmek 

kaçinilmaz bir hale gelmektedir.  

 

Ancak göz ardi edilmemesi gereken nokta ekonominin bir bütün olarak ele 

alinmasidir. Ekonomik anlamda hiçbir faktör birbirinden bagimsiz degildir. 

Dolayisiyla ekonomik sorunlari kronik bir hal alan ülkelerde borçlarin 

                                                                 
118 Bal H., Uluslararasi Finansman, Dis Borç Yönetimi ve Türkiye , TBB Yayinlari, No:222, 
Istanbul,  s.11. 
119 Bal H., a.g.e., s.8. 
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sürdürülebilirligi oldukça zordur. Özellikle gelismekte olan ülkeler borç faizlerini 

ödeyebilmek için tekrar borçlanirlar ve borç sarmalina girerler.120  

 

Bu analizler isiginda GOÜ’lerin dis borçlanma ihtiyacinin nedenleri 

siralanacak olunursa; 

 

- Yeterli sermaye birikimine sahip olunmamasi ve iç tasarruflarin yetersizligi, 

- Sanayilesme ve kalkinma hareketlerinin yüksek miktarda finansman 

gerektirmesi, 

- Sanayi yapisinin girdileri açisindan ithalata yani disa  bagimli olmasi, 

- Gelisen dünyadaki yüksek teknolojinin transferinin finansman ihtiyaci ve bu 

teknolojilerin gelismis ülkelerin tekelinde olmasi, 

- Bilgi birikiminin eksikligi ve ülke ekonomilerin yönetiminde yapilan hatalar 

- Süreklilik gösteren bütçe açiklari, 

- Savunma harcamalarinin büyük boyutlara varmasi, 

- Yeterli hammadde ve ara maddelere sahip olunmamasi, cografi kosullarin 

olumsuzlugu ve dogal kaynaklarin yetersizligi , 

- Ödemeler dengesindeki açiklarin borçlanmayi zorunlu kilacak seviyelere 

ulasmasi, 

- Dis ticaret açiklari ve döviz girdilerinin yetersizligidir.121  

 

 

1.3.6.  Gelismis Ülkelerin Borç Verme Nedenleri  

 Gelismekte olan ülkelerin dis borçlanma nedenleri incelendikten sonra, bu 

kisimda dis borç veren ülkelerin gelismekte olan ülkelere borç verme nedenleri 

üzerinde durulacaktir. 

 Dis borç veren gelismis ülkelerin borç verme nedenleri su sekilde 

siralanabilir122 : 

                                                                 
120 Herekman A., Kamu Maliyesi (Devlet Faaliyetleri ve Finansman Teknikleri) Cilt 1 , Sevinç 
Matbaasi, Ankara, 1996, s.210. 
121 Sayilgan S., “Kamu Borçlanmasinda Stratejik Yöntem: Dis Borçlanma”, Finans Dünyasi, 
Sayi:166, Ekim 2003, ss.12-13. 
122 Erdem M., Devlet Borçlari, Ekin Kitabevi, Bursa, Mart 1996, ss.51-56. 
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- Siyasi ve askeri nedenler: Ikinci Dünya Savasi’ndan sonraki dönemde dünya 

genelinde sicak savaslar soguk savaslara dönüsmeye baslamistir. Gelismis 

ülkeler kendi siyasi hedefleri çerçevesinde gelismekte olan ülkelere yardim 

yapar hale gelmistir. Borç veren ülkelerin, borç verme nedenlerindeki genel 

siyasi amaç; gelismekte olan ülkelere çesitli yardimlarin yapilarak kendi 

ittifaklarina dahil edilme sürecine iliskindir. Ayni zamanda askeri 

nedenlerden dolayi borç verme egilimi de yine siyasi amaçlar paralelindedir. 

Literatürde bu borçlara “politik borçlar” denir.  

- Ekonomik nedenler: Gelismis ülkeler daima ürettikleri mallari satabilecek 

yeni pazarlar arayisindadir. Ekonomik sorunlar yasayan bir ülke iyi bir pazar 

niteliginde degildir. Iste bu sebepten dolayi gelismis ülkeler, gelismekte olan 

ülkelerin ekonomik yapilarina olumlu etkilerde bulunarak kendilerine yeni 

pazar alanlari yaratmak arzusundadirlar. 

- Tarihi ve kültürel nedenler: Bu durum genelde sömürgeci-sömürge iliskisine 

dayanmaktadir. Önceleri sömürgesi olan ülkelere, sömürge dönemleri bitse 

bile sömürgecileri tarafindan çesitli yardimlar yapilabilmektedir. 

- Ahlaki nedenler: Bazi ülkelerde yasanan yoksulluk, açlik ve buna benzer 

olumsuzluklar diger ülkeleri rahatsiz etmektedir. Bu nedenle yapilan 

yardimlarda, Birlesmis Milletler ve bagli kuruluslarin öne çiktigi 

görülmektedir. 
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2.       DÜNYADA BORÇLANMA VE DIS BORÇ KRIZLERI  
 
 Gelismekte olan ülkeler gelisimlerini devam ettirebilmek için dis 

borçlanmaya ihtiyaç duymaktadirlar. Gelismekte olan ülkelerin dis borçlanmalari 

özellikle 1970’li yillardan itibaren hizla artarak devam etmistir.  

  

Çalismanin bu bölümünde dünyada borçlanmanin tarihi seyri ve borçlanma 

nedenleri incelendikten sonra, çesitli ülkeler bazinda borç krizlerine örnekler 

verilecektir.  
 

2.1.   Dis Borçlanmanin Tarihi Kökeni 

 Dis borçlanma gelismekte olan ülkelerde dönemler itibariyle süreklilik arz 

etmesi ile birlikte artis egilimindedir. Dönemlerin ayrilmasinda çesitli dinamikler söz 

konusudur. Asagidaki alt basliklarda bu dinamikler göze alinarak bir siralama 

yapilmistir. Ancak tarihsel süreci incelemeden önce dünyada borçlanmanin nedenleri 

irdelenecektir.   

 

 2.1.1.  Dünyada Dis Borçlanmanin Nedenleri  

 Son yillarda dünya ülkelerinin çogunda kamu borçlarinin GSMH’ye orani 

önemli ölçüde artmistir. Bu artis gelismekte olan ülkelerin yani sira gelismis 

ülkelerde de gözlenmektedir. Ancak dis borçlanma gelismis ülkeler açisindan 

önemsiz iken, GOÜ’ler için önemli bir ekonomik olgudur.  

 

Gelismis ve gelismekte olan ülkelerde farkli olmakla beraber, dünya 

ülkelerinin borçlarinin artisi asagidaki ana nedenlerden kaynaklanmaktadir123 :  

 

- Savaslarin Finansmani: Savaslar genelde geçici artislara neden olmakla 

birlikte gelismis ülkelerdeki borçlanma oranlarindaki artislarin yüksek 

düzeylere ulasmasinin en önemli sebeplerindendir.  

- Gelisimin Finansmani: Özellikle GOÜ’lerde ekonomilere bir ivme 

                                                                 
62 Bagci H., Kamu Borçlari Yönetimi ve Türkiye Için Bir Degerlendirme , SPK Yayin No: 135, 
Istanbul, s.122. 
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kazandirma amaciyla borçlanmaya basvurulmaktadir. Ülke ekonomilerini 

etkileyen önemli ve büyük yatirimlarin yapilmasi için borçlanmaya 

gidilmektedir.    

 

- Ucuz Finansmanin Varligi: Örnegin 1974 ve 1980 yillar arasinda 

GOÜ’lerin borçlarindaki artisin ana nedeni bu dönemde ucuza uluslararasi 

fon bulabilme imkanidir. 

 

- Kamunun Piyasa Gücü: Kamunun, özel sektöre göre disaridan daha rahat 

fon bulma gücünden dolayi borçlanmaya gidilmektedir.  

 

- Özel Sektör Borçlarinin Devralinmasi: Çogu Latin Amerika ülkesinde 

kamulastirmak amaciyla borçlanmaya basvurulmustur. Bunun yaninda 

özellikle Türkiye olmak üzere bazi ülkelerde batik bankalarin kamu fonlarina 

devredilmesiyle, ülkelerin borçlanma miktarlarinda artislar meydana 

gelmistir. 

 

- Cari Harcamalarin Finansmani: Siyasi irade, politik çikarlar ugruna 

sübvansiyon ve istihdam artisina neden olacak kamu harcamalar ile cari 

harcamalarini artirabilir. Bu durum borçlanma miktarlarinda artisa neden 

olmaktadir. 

 

2.1.2.  Dis Borç Krizlerinin Tarihi Gelisimi  

Gelismekte olan ülkelerin borçlanmalari sadece bugünün sorunu degildir. Dis 

borçlanmanin tarihi kökenleri sömürgecilik dönemlerine kadar uzamaktadir.  

 

Borç krizlerinin tarihi kökeni incelenirken dünya ekonomisinde süregelmis 

uzun dönemli ekonomik dalgalanmalar göz önüne alinmasi gereken bir etkendir.  
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Tablo – 8 

18. Yüzyilin Sonundan Bu yana Uzun Dalgalar 

 Yükselis Dönemi Düsüs Dönemi 

I. Uzun Dalga 1789 – 1816 1816 – 1847 

II. Uzun Dalga 1848 – 1873 1873 – 1896 

III. Uzun Dalga 1896 – 1919 1920 – 1939 / 45 

IV. Uzun Dalga 1940 / 45 – 1967 / 73 

“Otuz Muhtesem Yil”  

1968 / 73 – .… 

“Kriz” 

Kaynak : Barsoc C., Kapitalizmin Çiraklari, Yazin Yayincilik, 1997, Istanbul, s.66. 

 

Özellikle II.Uzun Dalganin hakim oldugu dönemde Asya ve Latin 

Amerika’daki ülkelerin dis borçlarinda önemli gelismeler olmustur. Örnegin 

Brezilya’nin borcu 1825 yilinda 1.5 milyon (Livre) iken, 1860’da 5.6 milyona, 

1880’de 12.5 milyona ulasmistir. Brezilya’nin Birinci Dünya Savasindan önceki 

toplam borcu ise 120 milyonu bulmustur.124  

 

Ikinci Dünya Savasinin sonrasina bakildiginda ise gelismekte olan ülkelerin 

dis borçlari 12 milyar dolara ulasmistir. Bu ülkelerde 1970 yilinda 64, 1972’de ise 78 

milyar dolara yükselen toplam dis borç stoku birinci petrol sokunun yasandigi 

1973’de 130 milyar dolayinda iken, ikinci petrol sokunu izleyen 1980 yilinda ise 474 

milyar dolara çikmistir.125  

Asagida çesitli dinamiklerin etkisiyle olusan dönemler itibariyle dis 

borçlanmanin tarihi seyri incelenecektir. 

 

2.1.2.1.  Ikinci Dünya Savasi Öncesi Dönem 

 1800’lü yillardan II.Dünya Savasi’na kadar olan dönemde borçlanma sekilleri 

devlet garantileri içermekteydi. Bu dönemde çesitli ülkelerde borç krizleri 

yasanmistir. 

                                                                 
124 Tügen K., “Gelismis ve Gelismekte Olan Ülkelerde Dis Borçlanmalar”, Maliye (Maliye-Iktisat-
Hukuk) Yazilari, Istanbul, Temmuz-Agustos 1991, s.26. 
125 Sönmez S., Gömülü E., “Azgelismis Ülkelerin Dis Borçlanma Süreci Üzerinde Bunalimin 
Etkileri”, 4.Türkiye Maliye Sempozyumu, Dokuz Eylül Ü.I.I.B.F. Maliye Bölümü, Izmir, 26-28 
Mayis 1988, s.52. 
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Örnegin; 1820’lerde Latin Amerika’da, 1860 ve 1870’li yillarda Orta Amerika, Latin 

Amerika ile Türkiye ve Misir gibi ülkelerinde içinde oldugu Ortadogu ülkelerinde, 

1890’da Arjantin ve Yunanistan’da, 1902’de Venezüella’da, 1930’lu yillarda ise 

neredeyse tüm gelismekte olan ülkelerde borç krizleri yasanmistir.126  

 

Borç krizleri 1970’lerden sonra görülen bir olgu olmakla beraber, II.Dünya 

Savasi’na kadar ki dönemde de yogun bir sekilde görülmüstür. 

 

1930-1950 yillari arasindaki dönemde dünya ekonomisi daralma egilimine 

girmistir. Daralmanin baslica nedenleri ekonomik krizler ve savaslardir. Dis 

ekonomik iliskilerin zayifladigi bu dönemde uluslararasi sermaye hareketlerinde 

duraganligin hakim oldugu görülmektedir.127  

 

 Savas sonrasinda çok sayida ülke birlikte hareket ederek uluslararasi finansal 

kuruluslari faaliyete geçirmislerdir. Bu çalismalar sermaye hareketlerine yeni bir 

ivme kazandirmistir.  

 

 1950-1960 yillarini kapsayan  bu dönemde GOÜ’lere yönelik baslica dis 

kaynaklar; bagislar, mal transferleri ve çogunlukla iki yanli olmak üzere resmi 

finansmanlardan olusmaktadir. GOÜ’lere yönelik faaliyetler arttikça bu ülkelere 

dogru yogun kredi hareketleri olusmustur. GOÜ’ler bu yillarda yüksek miktarli dis 

borçlanmaya gitmislerdir. Ancak bazi ülkelerde (Türkiye ve Arjantin gibi) hizli 

borçlanma sonucu, borç servisi sorunlari yasanmistir.128   

 

 Bu dönemdeki finansal yardimlarin çogu ABD, Ingiltere ve Fransa tarafindan 

yapilmistir. Bunun yani sira Sovyetler Birligi ve Dogu Bloku ülkeleri de bazi 

GOÜ’lere finansman desteginde bulunmuslardir. 

  

                                                                 
126 Ulusoy A., “GOÜ’lerin Dis Finansman Ihtiyaci, Dis Borçlanmalari ve Dünya Borç Krizi”, 
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Karadeniz Teknik Üniversitesi, Trabzon, 1992, ss.27-35. 
127 Arnaud P., Üçüncü Dünyanin Borçlanmasi, (Çev: Fikret Baskaya), Iletisim Yayinlari, Istanbul, 
1992, s.22. 
128 Bal Harun, a.g.e., s.26. 
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2.1.2.2.  1970 – 1974 Petrol Krizi  

 Iki kutuplu dünya ekonomisinin varoldugu bu dönemde, ideolojik 

gerginliklerin yasandigi bir konjonktür söz konusudur. 

  

Bu yillarda çogu GOÜ, merkezi planlamaci, devlet eliyle sanayilesen, dis 

borçlarla finans kaynagini temin ederek bütçe açiklarina dayali maliye politikalarini 

benimseyen ve korumaci bir yapida ithal ikameci sanayilesmeyi ön plana çikaran bir 

ekonomi yönetimini sergilemistir.129 Bu çerçevede 1960’li yillarda GOÜ’lerin dis 

borçlari hizla artmaya baslamistir. Resmi kalkinma finansmanlari ile birlikte özel 

finansmanlarda da hizli bir artis gözlenmektedir.130  

 

 1960’li yillarda iki yanli, çok yanli ve özel sermaye transferleri hizla artma 

egilimindedir. Alinan dis borçlarin kaynaklarindaki çesitlilik asagidaki tabloda 

gösterilmistir.  

   

 1970’li yilar GOÜ’lerin dis kaynak ihtiyacinin önemli bir oranda arttigi 

yillardir. Döviz piyasalarinda dalgali kura geçisin, petrol krizlerinin, yaygin 

enflasyonlarin ve issizlik oranlarinin, dolayisiyla stagflasyonlarin oldugu bu dönem 

dünya ekonomisinde kendine özgü özellikleri olan bir dönemdir.  

 

1970’lerden beri gelismekte olan ülkeler yaklasik 1,5 trilyon dolar tutarinda 

bir dis borç birikimine sahipken, hizla yükselen petrol faturalarini ödemek için 

1980’lerin basinda borçlarini ödeyemez hale gelmislerdir. 1970’li yillarda özellikle 

gelismis ülkelerdeki özel bankalardan yapilan agir borçlanmalar, ilk baslarda 

borçlanan ülkelerde hizli bir kalkinma saglamistir. Ancak bu süreç zamanla borç 

krizlerine dönüsmüstür.131 

 

                                                                 
129 Husain I., “External Debt and The Development Process”, Managing External Debt in 
Developing Countries , World Bank, 1992, Washington D.C., p.2. 
130 Krueger A.O., “Origins of the Developing Countries’ Crises”, Journal of Deveolpment 
Economics , No: 27, pp.165-187.  
70 Seyidoglu H., Uluslararasi Iktisat (Teori Politika ve Uygulama), Güzem Yayinlari, Gelistirilmis 
12.bs., Istanbul, 1998, s.794. 
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Tablo – 9  

GOÜ’lerin Aldiklari Dis Borçlarin Kaynaklari Itibariyle Dagilimi 

(Milyar Dolar)    (1961 – 1971) 

 1961 1967 1968 1969 1970 1971 

DAC (Kalkinma Yardim 

Komitesi) Ülkeleri  

16.3 38.6 44.6 51.0 57.9 64.9 

- Resmi Yardimlar 6 15.9 18 20.3 22.6 24 

- Toplam Ihracat Kredileri 7.4 15.7 18.5 21 23.8 27.5 

-Diger 2.9 7 8.1 9.7 11. 13.4 

Ulus.Fin. Kuruluslar - - - 0.3 0.3 1.9 

Diger Ulus.Kur. 3 5.8 6.5 7.3 9.2 10.6 

Merkezi Planli Ülkeler 1.5 3.7 4.3 5 5.6 6.2 

Diger 0.1 0.3 0.4 0.6 0.9 1 

Toplam 20.9 48.4 55.8 64.2 74.1 84.6 

Yillik % Artis  17 15 15 15 14 14 

Kaynak: OECD Development Cooperation Review,1975, p.79. 

 

 Bu dönemde GOÜ’lerin borçlanma göstergeleri asagidaki tablodan da 

görüldügü üzere hizli bir artis içerisindedir.  

 

Tablo – 10  

GOÜ’lerin 1970’li Yillarda Resmi ve Özel Kaynakli Orta ve Uzun Vadeli Dis Borçlari 

(Milyar Dolar ve % Olarak) 

Yillar Resmi 

Kaynakli 

% Özel Kaynakli % Toplam 

1970 33.5 49.0 34.9 51.0 68.4 

1974 61.2 43.4 79.8 56.6 141.0 

1975 71.6 42.5 96.9 47.5 168.6 

1976 83.5 41.0 120.3 59.0 203.8 

1977 99.8 40.0 150.0 60.0 249.8 

1978 120.1 38.5 191.6 61.5 311.7 

1979 136.1 36.9 232.8 53.1 368.8 

1980 157.5 37.1 267.3 62.9 424.8 

1981 172.3 35.7 310.3 64.3 482.6 

1982 190.9 35.5 347.1 64.5 538.0 

Kaynak: World Development Report 1984. 
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 1970’li yillarda baslangiçta uygun kosullara alinan dis borçlar, GOÜ’lerin 

borçlarinin hizla artmasina yol açmistir. Dönemin ortalarindan itibaren GOÜ’ler, 

daha agir kosullarda borçlanmaya gitmislerdir. Bu dönemde IMF, kredilerini 

kullandirmak için genellikle kisa vadeli ve talep  kisici istikrar programlarinin 

uygulanmasi sartini öne sürmüstür.132 

 

 1970’li yillar basta da belirtildigi gibi kendine özgü gelismelere sahip önemli 

bir dönemdir. Bu dönemin önemli dinamikleri ve bu dinamiklere iliskin açiklamalar 

asagida siralanmistir :  

 

- Bu dönemde birçok GOÜ için tam istihdam, ekonomik kalkinma ve 

gelisimlerini saglayabilme, önceki yillarda oldugu gibi yine önemini 

korumustur. Bir yandan ekonomik kalkinma ve istihdam için yatirim ve 

borçlanma programlarini uygulamaya çalisan GOÜ’le r, diger yandan 

ekonomilerinde dis denge ve istikrari ihmal etmislerdir. 

- Bretton Woods para sisteminin çöküsü önemli gelismelere yol açmistir. 

Gelismis ülkelerin para birimlerinde meydana gelen devalüasyonlar, 

uluslararasi sermaye hareketlerin artirmistir. Bu süreçten dis kaynak ihtiyaç 

duyan GOÜ’ler de faydalanmistir.133   

-  Bu dönemin en önemli ekonomik gelismesi petrol fiyatlarindaki 

beklenmeyen artislardir. OPEC’in 1973 sonrasinda petrol fiyatlarini % 400 

civarinda artirmasinin iki boyutu vardir. Birincisi, petrol üreten ülkelerin 

gelirlerinde meydana gelecek önemli artislardir. Sadece 1974-1980 

döneminde bu ülkelerin dis fazlalik miktarinin 330 milyar dolar oldugu 

tahmin edilmektedir. Bu artisin ikinci boyutu ise, GOÜ’lerin petrol 

faturalarinin birden artmasidir. 1973’te milli gelirlerinin % 1’ini ve ihracat 

                                                                 
132 Sabir H., Terzi N., “Gelisen Ülkelerde Dis Borç Sorunlari, Stratejileri ve Yönetimi”, Banka-Mali 
ve Ekonomik Yorumlar , Istanbul, Kasim 2002, s.61. 
133 Sönmez S., “Azgelismis Ülkelerin Finansmaninda Özel Bankalarin Islevi”, Iktisat Fakültesi 
Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 32.Seri, Istanbul Üniversitesi Yayin No: 3659, Istanbul, 
1990, s.108. 
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gelirlerinin de % 5’ini petrole ödeyen GOÜ’lerde, petrol soklarini izleyen 

yillarda bu oranlar % 5 ve % 25’e çikmistir.134  

 

Bu süreç içerisinde gelismis ülkelerin ekonomik büyümelerini frenlemeye 

yönelik politikalarin ve bu baglamda ithalat azalislari ile yeni korumacilik egilimleri, 

GOÜ’lerin sinirli miktardaki dis gelirlerinde büyük düsüslere yol açmistir.135  

 

Dönemin genel özellikleri sonucu GOÜ’lerin dis borçlanmalariyla ilgili 

gelismeler asagida siralanmistir136 : 

- Faiz oranlari dönemin neredeyse tamaminda reel olarak negatif seviyededir. 

1980’lerin baslarindan itibaren yükselmeye baslamistir. 

- Dis borçlanmalarin vadelerinde kisalmalar söz konusudur.  

- Kisa vadeli borç stoklarinin yüksek miktarlara ulasmasi borçlarin 

döndürülebilirligini olumsuz etkilemistir.  

- Dis borçlarin içerdikleri bagis paylarinin oranlarinda önemli düsüsler 

gözlenmistir. Bu durum GOÜ’lerin mali kosullarinin giderek zorlasmasina 

neden olmustur. 

- Sermaye kaçislarinin yogun bir sekilde yasandigi bu dönemde, GOÜ’lerin  

dis borçlanma ihtiyaçlari giderek artmistir.  

- Dönemin en önemli gelismelerinden biri de Bretton Woods sisteminin 

çökmesiyle sabit kurdan dalgali kura geçilmesidir. Bu sebeple, 100 milyon 

mark borcu olan bir ülke, 1965’te bunu 25 milyon dolar ile ödeyebilirken, 

1979’da ancak  55 milyon dolarla  ödeyebilmekteydi. Baska bir ifadeyle, 

mark ile borcu olan ülkelerin dolar itibariyle dis borçlari 2,2 kat agirlasmis 

olmaktadir.137 

- Tüm bu gelismelerin yaninda, GOÜ’lerin dis borç yönetimlerindeki 

basarisizliklari da gelismeleri olumsuz etkileyen önemli bir etkendir.  

 

                                                                 
134 Arnaud P., a.g.e., s.44. 
135 Korkmaz E., “Dis Borç Krizine Yol Açan Gelismeler”, Istanbul Üniversitesi Iktisat Fakültesi 
Mecmuasi, Cilt: 44, Sayi: 1-4, Istanbul, 1998, s.136. 
136 Bal H., a.g.e. , ss.33-34. 
137 Korkmaz E., a.g.e. , s.136. 
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2.1.2.3.  1980 Sonrasi Dönem 

1980’li  yillara kadar talep kisici istikrar programlariyla ön plana çikan IMF, 

1980’li yillarda ise dis açiklarin finansmani, istikrar ve yapisal uyum programlari ile 

köklü degisiklikleri içeren politikalari uygulamistir. Bu programlarin en önemli 

noktasi, gelismekte olan ülkeler için disa yönelik bir gelisme modelin önerilmesidir. 

Bu çerçevede konvertibiliteye geçis ve finansal liberallestirme uygulamalari yer 

almistir.  

 

1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren GOÜ’ler uluslar arasi kuruluslarin 

destekleriyle dis borçlarini sürekli olarak artirmislardir. Eski borçlarin yeni borçlarla 

finanse edilebildigi bu dönem, özellikle ABD’nin uyguladigi antienflasyonist para 

politikalari sonucu yükselen faiz oranlari ile aniden kesilmistir. Faiz oranlarinin 

yükselmesi ülkeler açisindan farkli etkilere neden olmustur.  

 

Örnegin, 1973-1989 döneminde Türkiye, Endonezya ve Filipinler LIBOR 

altindaki faiz oranlariyla borçlanmisken, Meksika ve Sili LIBOR üstü faiz oranlariyla 

borçlanmistir.138 Bu açidan bakildiginda Latin Amerika ülkeleri ile Asya ülkeleri 

karsilastirildiginda farkliliklar görülmektedir. Asagidaki tabloya bakildiginda ilgili 

dönemdeki örnek ülkelerin borçlanma yapilarindaki farkliliklar da göze 

çarpmaktadir. Latin Amerika ülkelerinin borçlanma yapilari özel finansmanlar ve 

degisken faizli borçlanma sekillerinden olusmaktayken, Uzak Dogu ülkelerin 

borçlanma yapilari ise resmi finansman ve sabit faizli borçlanma sekillerinden 

meydana gelmektedir.  

 

                                                                 
138 Kunt A.D., Detragiache E., “Interest Rates, Official Lending and the Debt Crises: A Reassesment”, 
Journal of Development Economics , Vol: 44, No: 2, August 1994, pp.263-285. 
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Tablo – 11   BAZI GOÜ’LERDE DIS BORÇLANMANIN YAPISI (1973-1989) 

Yil Arjantin Brezilya Sili Endonezya G.Kore Meksika Filipinler Venezuella Türkiye 

 A B A B A B A B A B A B A B A B A B 

1973 14.3 6.8 20.9 35.9 48.7 6.8 61.6 2.3 45.2 8.6 29.4 40.1 32.2 7.4 21.9 22.9 90.4 0.5 

1974 16.2 17.5 17.8 44.6 46.4 11.0 56.2 1.6 43.6 01.0 25.7 49.0 31.7 17.1 23.3 20.7 59.1 1.0 

1975 17.1 17.5 17.1 52.1 48.7  11.0 48.3 15.0 42.3 16.7 22.5 51.1 31.9 20.0 37.0 18.3 59.8 0.8 

1976 15.4 36.7 15.6 55.6 46.7 14.0 46.8 17.5 43.8 17.7 20.9 50.3 28.3 19.7 16.1 39.0 54.8 3.0 

1977 15.3 39.4 14.3 54.7 41.9 17.5 48.7 16.4 42.8 17.9 17.7 53.3 28.6 21.2 9.4 60.2 73.9 9.3 

1978 16.8 38.2 12.5 56.7 31.0 32.7 51.8 13.5 39.4 26.1 17.8 59.6 30.5 21.8 5.8 63.4 75.6 8.8 

1979 13.3 48.0 12.0 59.5 20.9 47.1 51.8 13.4 35.6 27.2 16.8 69.8 32.0 25.1 3.8 76.7 59.6 31.5 

1980 11.3 57.2 12.2 61.3 14.6 51.2 52.6 16.2 34.7 35.2 10.9 71.2 29.8 29.4 4.1 78.5 61.8 24.0 

1981 8.4 59.5 11.8 67.3 10.1 55.8 51.8 17.8 33.6 39.0 10.1 75.0 32.7 30.6 3.6 79.9 64.0 23.4 

1982 7.2 42.9 11.6 69.7 8.5 66.1 51.1 20.1 34.5 42.3 11.7 76.3 31.4 36.1 3.1 83.6 63.9 24.0 

1983 7.8 77.1 12.4 72.2 8.7 71.3 47.8 22.8 34.0 47.1 8.2 82.5 35.1 35.5 2.4 81.2 62.7 24.3 

1984 7.1 78.4 13.9 75.9 8.7 80.5 46.9 24.2 31.3 49.2 8.1 83.8 38.2 37.1 1.7 88.1 60.1 27.5 

1985 11.5 82.9 17.0 72.1 11.9 82.3 49.5 22.1 29.0 43.6 10.0 81.4 41.1 36.4 1.5 86.0 61.4 27.3 

1986 13.2 83.2 20.8 70.1 16.1 80.7 51.0 24.3 30.6 30.6 13.3 79.4 37.8 51.0 0.1 89.7 60.0 29.4 

1987 17.1 84.1 23.8 67.5 21.7 79.1 55.0 26.2 38.1 30.5 15.9 79.1 41.2 48.2 1.3 89.1 57.6 31.8 

1988 17.7 83.0 23.3 73.4 26.9 80.1 58.3 35.5 38.1 45.8 18.1 80.4 44.8 45.5 1.5 88.9 54.8 35.2 

1989 18.6 85.6 26.9 72.9 32.9 76.4 60.9 38.0 37.2 45.7 20.9 80.3 52.9 44.4 3.2 89.0 46.3 32.1 

Kaynak: Kunt ve Detragiache, a.g.e., pp.270,271. 

(A): Resmi Kaynakli Borçlanmanin Toplam Borçlar Içindeki Payi (%) 

(B): Kamu ve Kamu Garantili Borçlar Içindeki Degisken Faizli Borçlanmanin Payi (%) 
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Taninmis iktisatçilardan Balassa, bu döneme iliskin olarak ülkelerin izledigi 

dis ticaret politikalarinin yapilarinin borç krizlerinin temel nedenlerinden birini 

olusturdugunu savunurken, Berg ve Sachs, 1970’li yillardaki asiri borçlanmanin 

politik sebeplere dayandigini ileri sürmektedirler. Bu baglamda gelir dagilimindaki 

adaletsizligi devlet eliyle düzeltme istegi ve hükümetlerin popülist politikalari, asiri 

borçlanmanin politik sebeplere dayanmasinin gerekçelerdir. 78 

 

Dornbusch ve Fisher ise, sorunu; GOÜ’lerin borçlanma politikalarinin, ticari 

bankalarin kredilendirmelerinin ve dünya kosullarinin tamamen uygun olmayan 

sartlarda bir araya gelmesinin sonucu olarak görmektedir.79  

 

Tüm bu gelismelerin sonucunda GOÜ’lerin 1980’li yillarda borçlanmalari 

had safhalara ulasmis ve dis borç sorunlari önlenemez bir hale gelmistir.  

 

Tablo – 12  

Borç Servisi (% Net Ihracat) 

 1970 1980 1990 

Arjantin 22 37 34 

Kolombiya 12 16 39 

Brezilya 12 63 21 

Meksika 24 50 28 

Venezuella 3 27 21 

Kaynak: World Bank, World Development Report’dan aktaran Begg D., Economics , p.636. 

 

Nihayet 1982’de Latin Amerika ülkelerinden Meksika ve Arjantin, Avrupa 

ülkelerinden Polonya dis borçlarinin anapara ve faizlerini ödemeyeceklerini 

bildirerek moratoryum ilan etmislerdir.80 Giderek uluslar arasi bir borç krizine 

dönüsen bu süreçte 1984 yilina gelindiginde, ticari bankalarin borç verilen ülkelerden 

                                                                 
78 Bal H., a.g.e. , ss.36-37. 
79 Compbell A.F., The Global Cash Crunch:An Examination of Debt and Development, Canada, 
International Development Research Centre, 1992, p.10.    
80 Açba S., “Latin Amerika Ülkelerinin Dis Borç Sorunu”, Konya Ticaret Odasi Dergisi, Mart 1989, 
s.25. 
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alinan faizler toplaminin 1984-1985 ve 1986 yillarindaki yeni borç miktarlarindan 

daha fazla oldugu görülmektedir.81  

  

1970’li yillar, etkili olan petrol soklari nedeniyle petrol krizi yillari adini 

alirken, 1980’li yillar borç krizi yillari olarak degerlendirilmektedir.  
 

Tablo – 13 

Degisik Ülkelerin Brüt Borçlarinin Milli Gelirlerine Orani (%) (1970-1995) 

 1970 1975 1980 1985 1990 1995 

Avustralya - - - - 22.6 42.2 

Avusturya 18.9 23.4 36.6 49.8 57.9 69.4 

Belçika 63.3 57.7 76.2 118.8 125.2 129.8 

Kanada 54.1 44.9 45.6 66.3 73.5 99.2 

Danimarka - - 43.7 74.9 65.8 73.9 

Finlandiya - - - - 14.5 58.1 

Fransa - - 30.4 37.9 39.5 59.4 

Almanya 17.5 23.1 30.2 41.6 42.0 59.1 

Yunanistan 17.4 18.3 22.6 47.2 89.0 108.7 

Izlanda - - 25.2 33.1 37.0 59.6 

Irlanda - 59.5 69.3 99.7 92.6 80.8 

Italya 38.0 57.4 58.0 82.1 103.7 123.1 

Japonya 10.6 20.2 47.9 64.2 61.4 76.0 

Kore  23.5 21.6 15.9 16.3 8.2 6.3 

Hollanda 49.4 40.2 45.1 68.7 75.6 75.5 

Norveç 41.8 39.8 43.4 34.6 32.4 41.1 

Portekiz 18.7 22.6 32.2 57.0 65.3 65.9 

Ispanya - - 20.0 48.6 48.5 68.4 

Isveç 30.5 29.6 42.9 64.6 42.9 77.2 

Ingiltere  78.0 62.1 54.5 59.4 39.1 58.9 

ABD 44.5 42.8 39.8 53.5 60.9 68.3 

Kaynak: Economic Outlook No: 66, December, 1999, OECD. 

                                                                 
81 Oktar S., “Ulusalararasi Borç Krizi Yükünün Paylasimi”, Iktisat ve Maliye Dergisi, Istanbul, 
Haziran 1989, s.226. 
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1990’li yillar da 1980’lerin olumsuz havasindan etkilenerek GOÜ’ler için 

sorunlarla dolu yillardir. Ancak dönem içinde borç krizi çözüm projeleri 

gerçeklestirilmeye çalisilmis, borç ertelemeleri ve indirimleri ile ödeme sartlarinda 

yeni  düzenlemeler yapilmistir.  1990’li yillarin baslari, ekonomik konjonktürün inise 

geçtigi yillardir. Bu dönemde, çözülme sürecinde bulunan Dogu Bloku ülkelerinin 

finansman ihtiyacinin yani sira gelismis ülkelerde artan ekonomik sorunlar da etkili 

olmustur. 

 

Borçlarin milli gelire oraninin 1995’e kadar olan dönemde artmasinin 3 ana 

nedeni vardir  : 

 

- Bu dönemde dünya reel faiz hadleri ABD’nin uyguladigi ve diger gelismis 

ülkelerin takip ettigi antienflasyonist politikalar nedeniyle hizla artmistir. 

- Dünya ekonomisinin büyüme hizi yavaslama sürecindedir. 

- Bütçelerde faiz disi harcamalarinin artisi durdurulamamistir. 

 

1990’li yillarda GOÜ’lere yönelik uluslararasi finansman içinde özel 

finansmanlarin yeri oldukça fazladir. Özellikle tahvil, finansman bonosu ve benzeri 

menkul kiymet ihraçlari vasitasiyla yapilan özel kaynakli borçlanmalar önemli 

boyutlardadir. Ancak dis finansmanda meydana gelen gelismelerin GOÜ’ler arasinda 

esit dagilmamis oldugu görülmektedir. Bu noktada dikkati çeken hususlar su sekilde 

özetlenebilir82 :  

 

- GOÜ’lere yönelik net dis finansman akislarinda artis olmasinin yani sira ilgili 

ülkeler arasindaki farkliliklar dikkat çekmektedir. 

- Dogu Asya ve Pasifik ülkeleri ile Latin Amerika ülkeleri dis finansmanlarin 

en büyük kismini kendilerine çekmislerdir. 

- Gelir gruplari açisindan bakildiginda diger ülkelere oranla daha gelismis ve 

disa açik ekonomilere sahip ülkelerin daha fazla dis finansman çekebildigi 

görülmektedir. 

 
                                                                 
82 Bal H., a.g.e. , ss.46-47. 
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Tablo – 14  

Özel Kaynakli Dis Finansman Akislarinin GOÜ’ler Arasindaki Dagilimi 

(Milyar Dolar ve % Olarak) 

 1993 % 1994 % 1995 % 1996 % 

Toplam GOÜ’ler 157 100 161 100 184 100 244 100 

Sahra Alti Afrika -0.5 -0.3 5 3 9 5 12 5 

D.Asya ve Pasifik 62 40 71 44 84 46 109 45 

Güney Asya 6 4 9 6 5 3 11 5 

Avr. Ve Merkez Asya 26 17 17 11 30 16 31 13 

Latin Amerika 60 38 54 34 54 29 74 30 

Orta Dogu-Kuzey Afrika 4 3 6 4 1 1 7 3 

Gelir Gruplari         

Düsük Gelirliler 50 32 57 35 53 29 67 27 

Orta Gelirliler 107 68 104 65 131 71 177 73 

Seçilmis Ülkeler 133 84 122 75 131 73 178 73 

Çin 40 26 44 27 44 24 52 21 

Meksika 21 13 21 13 13 7 28 12 

Brezilya 16 10 12 8 19 10 15 6 

Malezya 11 7 9 6 12 7 16 7 

Endonezya 1 1 8 5 12 7 18 8 

Tayland 7 5 5 3 9 5 13 5 

Arjantin 14 9 8 5 7 4 11 5 

Hindistan  5 3 6 4 4 2 8 3 

Rusya 3 2 0.3 0.2 1 1 4 2 

Sili 2 1 4 3 4 2 5 2 

Macaristan 5 3 3 2 8 4 3 1 

Türkiye 8 5 2 1 2 1 5 2 

Kaynak: Global Development Finance, Vol:1, 1997, p.7. 

 

 

Dis finansman akislarinin yogun bir sekilde arttigi 1990’li yillarda genel 

itibariyle orta ve üst düzeyde GOÜ’lere dis finansman akisi saglanmis, az gelismis 

ülkelere ise ayni yogunluk sergilenmemistir.  
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Tablo – 15  

Dünya Ülkelerindeki Borç Gelisimi (Borç/GSYIH) (%) 

  1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

ABD 74.1 75.8 75 74.5 73.9 71.4 68.3 65.3 59.5 59.7 

Japonya 63.5 69 73.9 80.4 86.5 92 103 115.8 123.6 132.3 

AB 15 :  :  66.2 70.6 72.4 70.9  68.8 67.7  63.8  63.1  
Avrupa 
Bölgesi 60 65.5 68.2 73 74.5 74.3  73.5 71.9  69.4  69.2  

Belçika 132.5 138.2 135.9 134 130.2 124.8 119.2 114.9  109.2  107.6  

Danimarka 66.3 78 73.5 69.3 65.1 61.2 56.2 52.7 46.8 44.7  

Almanya 42.9 46.9 49.3 57 59.8 61 60.9 61.2 60.2 59.5  

Yunanistan 87.8 110.1 107.9 108.7 111.3 108.2 105.8 105.1  106.2  107.0  

Ispanya 46.8 58.4 61.1 63.9 68.1 66.6 64.6 63.1  60.5  57.1  

Fransa 39.6 45.3 48.4 54.6 57.1 59.3 59.5 58.5 57.3 57.3 

Irlanda 92.5 96.5 90.9 82.9 74.1 65 55.2 49.7 39.1 36.4 

Italya 107.7 118.1 123.8 123.2 122.1 120.2  116.3 114.5  110.5  109.8  
Luksemburg 04.7 05.7 05.4 05.6 06.2 06.1 06.3 6 05.6 05.6 

Hollanda 77.8 79 76.3 77.2 75.2 69.9 66.8 63.1  55.8  52.8  

Avusturya 57.2 61.8 64.7 69.2 69.1 64.7 63.9 64.9 63.6  63.2  

Portekiz 54.4 59.1 62.1 64.3 62.9 59.1 55 54.4  53.3  55.5  

Finlandiya 40.6 56 58 57.1 57 54 48.8 46.8 44.0  43.4  

Isveç :  :  73.8 73.6 73.5 70.5 70.5 65.0  55.3  56.6  

Ingiltere 39.2 45.4 48.5 51.8 52.3 50.8 47.7 45.1 42.1 39.1  

Bulgaristan :  :  :  :  :  105.1 79.6 79.3 73.6  66.3  

Çek 
Cumhuriyeti :  :  :  :  :  12.9 13.7 14.5 17.0  23.7 

Estonya :  :  :  :  :  06.9l 6.0 6.5  5.1  04.8 

Macaristan :  :  :  :  :  64.2 61.9 61.0  55.4  53.1 

Litvanya :  :  :  :  :  15.7 17.1 23.0  24.0  23.1  

Letonya :  :  :  :  :  :  10.6 13.7  13.9  16 

Malta :  :  :  :  :  51.5 64.9 59.9  60.7  65.7 

Polonya :  :  :  :  :  46.9 41.6 42.7  38.7  38.7  

Romanya :  :  :  :  :  16.5 18.0 24.0  24.0  23.3  

Slovenya :  :  :  :  :  :  25.1 26.4  27.6  27.5 

Slovakya :  :  :  :  :  28.8 28.8 40.2  45.2  44.1 

Türkiye :  :  :  :  :  53  50 66  56  103  

Izlanda 46.4 55 55.8 59.3 56.7 53.3 48.4 43.6 41.3 46.4 

Norveç :  :  :  :  :  27.5 26.2 29.9 36.7 31.4 
Kaynak: Eurostat 
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2.2.  Dis Borç Krizi Yasayan Ülkelere Örnekler 

 Çalismanin bu bölümünde özelikle 1980 sonrasi finansal liberallesmenin de 

etkisiyle artisa geçen dis borçlanma sonucunda, krizler yasayan ülkelerden örnekler 

verilecektir. Dis borç krizi yasayan ülkelerde krizi hazirlayan ve tetikleyen sebeplere 

deginildikten sonra, kriz ortami ve kriz sonrasi uygulanan ekonomi politikalari 

irdelenecektir. Bu asamada borç yönetimlerine iliskin açiklamalara yer verilecektir. 
 

Tablo – 16  

IMF’den Borç Alan Ülkeler (Milyon SDR) 

 Açilan Kredi Kullanilan Kredi 

Brezilya 22.821 17.200 

Türkiye  12.821 10.780 

Arjantin 8.981 1.830 

Urguay 2.128 1.476 

Kolombiya 1.548 0 

Dominik Cumhuriyeti 437 87 

Peru 255 0 

Bulgaristan  240 188 

Ekvador 151 61 

Hirvatistan 105 0 

Bolivya 85 64 

Ürdün 85 11 

Guatemala 84 0 

Bosna – Hersek  67 55 

Makedonya 20 8 

Dominika 3 3 

STAND-BY (16 ülke) 49.835 31.763 

EFF (3 ülke) 4.432 3.615 

PRGF (39 ülke) 4.793 2.229 

TOPLAM (58 ülke) 59.060 37.607 

Kaynak : IMF Survey, Jan. 19, 2004 

EFF : Genisletilmis fon kolayligi    SDR : Özel çekme hakki  

PRGF : Fakirligi azaltma ve büyüme kolayligi 1 SDR = 1.489 ABD Dolari 
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2.2.1.  Meksika Krizi 

Meksika ekonomisinde, 1992’de baslayan ve 1994’de Peso’nun yüzde 25’lere 

varan asiri degerlenmesinden ve ayni dönemde GSYIH’nin yüzde 7,4’üne ulasan cari 

islemler dengesi açiklarindan  kaynaklanan bir kriz yasanmistir. 1993 yilina 

gelindiginde Meksika’ya yönelik sermaye akimlarinin yüzde 53’ü portföy 

yatirimlarindan olusmusken, siyasi istikrarsizlik nedeniyle sicak paralarin ülkeyi terk 

etmesi  krizi dogurmustur. Diger taraftan söz konusu dönemde ülkenin makro 

ekonomik dengeleri oldukça saglam temellere dayandigi, verimlilik ve uluslararasi 

rekabetçi gücünün artmasi ve NAFTA’nin da yürürlüge girmesiyle ihracatin artma 

egilimine girmesi, oldukça tutarli bir mali politika izlendigi ve normal sartlarda 

ülkenin istikrara kavusabilecegi kabul edilmektedir.83  

 

            1985’de baslayan liberalizasyon hareketleri sonucu 1990 yilinda NAFTA’nin 

tam olarak yürürlüge girmesiyle, Meksika ekonomisi tamamen disa açik bir ekonomi 

haline gelmistir.  

 

 1992 ve 1994 yillari arasinda, Meksika cari islemler açiklarini finanse etmek 

için, özel sermaye akisinin artmasina izin vermis, böylece reel döviz kuru deger 

kazanmistir.  

  

Takip eden dönemlerde finans sektörünün hizli serbestlesmesi ve  diger 

makro ekonomik bazi nedenlerle kredi arzinin hizla yükselmesi bankalarin 

kontrolsüz risk üstlenmeleri ile sonuçlanmistir. Kontrolsüz bir sekilde verilen 

krediler ekonominin yavaslamasi ile  hizla batik krediye dönüsmeye baslamistir. Bu 

ortamin hazirlanmasinda etken olan unsurlar arasinda, sektörün hizli serbestlesmesi, 

faiz oranlarinin serbestlesmesi, kamu bankalarinin özellestirilmesinin kontrolsüz 

olmasi, bankalarin borçlarinin tamamen devlet güvencesinde olmasi ve piyasa riskine 

uygun kapitalizasyon yapilmamasi  sayilabilir. Kredi hacmindeki hizli artis, kamu ve 

özel kesim tüketim harcamalarindaki büyük artis, kisa dönem borçlarin artmasi ve 

                                                                 
83 Jeffrey S., vd; “The Real Story”, The International Economy, March/April 1995, p.17. 
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sabit kur sisteminin getirdigi büyük risk 1995 krizinin olusmasina zemin 

hazirlamistir.84  

 

Meksika krizinin ortaya çikmasindaki temel etkenler siralanacak olunursa85 : 

- Peso’nun deger kazanmasi 

- Cari açigin olusmasi 

- Banka sisteminin yapisinin zayiflamasi 

- Politik nedenlerden dolayi istikrarsiz ortamda güven bunaliminin ortaya 

çikmasi ve yabanci sermayenin ülkeyi terketmesi 

 

1994’de uygulanan ekonomik politikalar sonucu, ülke ekonomisi dis borçlar 

açisindan çok hassas bir duruma getirilmistir. Hükümetin dolara endeksli kisa vadeli 

borçlari asiri düzeylere ulasmis, rezervleri erimis ve devalüasyon beklentileri de 

artmistir. 20 Aralik 1994’de ilk devalüasyon sonrasi panik artmis ve yatirimcilar 

Peso’dan kaçmaya baslamislar, devletin borç miktari ve faiz oranlari hizla 

yükselmistir. Bunun sonucu kamuda likidite krizi çikmistir. Kriz, özel sektörün 

kredibilitesine yansimis ve bankacilik sisteminin çökmesi tehlikesiyle karsi karsiya 

kalinmistir.86  

 

Meksika’yi krizden çikarmak amaciyla ABD ve IMF toplam olarak 52 milyar 

dolar yardim paketi hazirlamislardir. Ancak, bu arada Peso sürekli deger 

kaybetmekte ve enflasyon artmaktadir. Bu sürecin sonunda Subat 1995 basinda IMF 

ile 17 milyar dolarlik stand-by anlasmasi imzalanmistir. Programin ana hedefleri 

sunlardir87 : 

                                                                 
84 Jeffrey S., vd; a.g.e. , pp. 16 –20. 
85 Susam N., a.g.e. , s.149. 
86 Jeffrey S., vd; a.g.e. , p.18. 
87Arslan M., IMF, Krizler ve Türkiye, Çevrimiçi: http://www.avsam.org/turkce/yayinlar/  
stratejikanaliz/makale/makalestranl14.htm#_edn30, 22/12/2004, ss. 6-7. 
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- Devalüasyonun enflasyonist etkilerini en aza indirmek 

- Reel sektörde rekabeti arttirici reform paketi olusturmak 

- Yatirimcilarin güvenini tekrar kazanmak ve kur politikasini dalgalanmaya 

birakmak 

 

Meksika GSYIH’si Ekim 1994 ile Ekim 1995 arasinda yüzde 9,6 

küçülmüstür. Meksika oldukça hizli ve genis çerçevede bir reform programi 

uygulamistir. Bunun sonucunda 1995’te   7,4 milyar ABD dolarlik bir ticari fazla 

gerçeklestirmistir ve döviz rezervleri  yükselmistir. Meksika krizinin maliyeti 

ortalama olarak 1994 yili GSYIH’sinin  yüzde 15’i civarinda oldugu tahmin 

edilmektedir. Ayrica Meksika hükümeti, kamu borçlarinin deflasyonu (yükselen 

enflasyon nedeniyle reel borç maliyetinin düsmesi), mali reformlar ve senyoraj 

gelirleriyle de GSYIH’sinin yüzde 30’u kadar bir maliyeti karsilasmistir. Kriz 

döneminde parasallastirma (para basarak borçlarin ödenmesi) yogun olarak 

kullanilmistir.  

 

2.2.2.  Arjantin Krizi  

Arjantin, 2001 yili sonuna kadar uyguladigi ve 2001 krizinin kosullarini 

olusturan iktisat politikalarini Mart 1991’de dönemin ekonomi bakani Domingo 

Cavallo’nun uygulamaya koydugu Konvertibilite Programi ile baslatmistir. Bu 

dönem Arjantin’in uzun yillardir süregelen hiperenflasyonu, yogun bir sekilde 

yasadigi dönemdir. Bu nedenle programin öncelikli hedefi enflasyonist süreci kirmak 

ve parasal istikrari saglamak seklinde belirlenmistir.  

 

Bu esaslar çerçevesinde hazirlanan Konvertibilite Programinin temel 

unsurlari su sekildedir88 :   

- Yerel para peso ile ABD dolari arasindaki parite sabitlenmistir.  

- Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmistir.  

- Merkez Bankasi’nin kamuya kredi açmasi kanunla yasaklanmistir.  
                                                                                                                                                                                        
88 Inan E.A., “Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi”, Bankacilar Dergisi, Sayi: 42, Istanbul, 2002, 
ss.57-62.  
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- Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve sürdürülmesi için siyasi 

çevrelerde uzlasma saglanmistir. 

- Yapisal reformlar ve özellestirmeye hiz verilmistir. 

 

Ilk yillarda basariyla uygulanan ve olumlu sonuçlara ulasilan bu programin 

etkisi uzun sürmemistir. 1995 yilinda Brezilya’nin sabit kur sisteminden vazgeçmesi 

ile Arjantin’in en büyük ihraç pazari büyük bir oranda kapanmistir. Peso’daki reel 

deger artisi ekonomik nedenlerle Arjantin’in ihracatini azaltmistir. Üç yil % 0 

büyüme  ülkeyi krizin esigine getirmis; kamu borçlari hizla artmis, yatirimlar hizla 

düsmüs ve issizlik % 20’lere ulasmistir. Bunlarin sonucu olarak, Arjantin nüfusunun 

1/3’ ü yoksulluk siniri altinda yasamak zorunda kalmistir.  

 

Asagidaki tabloda 1992-2001 dönemi itibariyle Arjantin’in konsolide 

(merkezi ve federal hükümetler) bütçe gelir, gider ve dengesi sunulmustur. Ilk üç 

sütun milyon peso cinsinden büyüklükleri, son üç sütun da milli gelire oranlari 

göstermektedir. 

  
Tablo – 17  

1992-2001 Döneminde Kamu Maliyesi 
 

 Bütçe  
Gelirleri 

Bütçe  
Giderleri 

Bütçe  
Dengesi 

Bütçe  
Gelirleri (%) 

Bütçe  
Giderleri(%) 

Bütçe  
Dengesi (%) 

1992 12.889 -12.962 -73 6,4 -6,5 0,0 
1993 15.555 -17.129 -1.574 7,1 -7,8 -0,7 
1994 15.982 -17.868 -1.886 6,9 -7,7 -0,8 
1995 38.061 -39.487 -1.426 15,2 -15,8 -0,6 
1996 35.501 -40.735 -5.234 14,6 -16,8 -2,2 
1997 41.944 -46.301 -4.357 16,3 -18,0 -1,7 
1998 42.921 -47.069 -4.148 15,5 -17,0 -1,5 
1999 41.132 -49.258 -8.126 14,3 -17,1 -2,8 
2000 42.438 -49.256 -6.818 15,2 -17,7 -2,4 
2001 31.562 -32.369 -807 11,4 -11,7 -0,3 

  Kaynak: IFS Yearbook , Çesitli Sayilar 
 
 

Arjantin Peso’sunun dolara endeksli olmasi sonucu reel kur degerlenmis ve 

bozulan dis ticaret dengesi paralelinde Arjantin 1991’den sonra cari islemler açigi 

vermeye baslamistir. Bu açik , kisa vadeli sermaye hareketleriyle kapatilmistir. 
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Durumun giderek kötülesmesi üzerine, IMF ile 3 yillik bir Stand-by 

anlasmasi yapilmis ve bu kapsamda 14 Subat 2000 tarihinde bir niyet mektubu 

sunulmustur. Niyet mektubunun üç önemli amaci vardir89 : 

 

- Kamu maliyesinin düzeltilmesi ve iç borcun azaltilmasi 

- Bankacilik kesimine yönelik denetim ve gözetim faaliyetinin artirilmasi 

- Istihdamin artirilarak ekonominin canlandirilmasi 

 

IMF’nin 11 milyar dolarlik finansal destegini içeren program yeterli olmamis 

ve 30 Agustos 2001 tarihli yeni bir niyet mektubu ile Arjantin IMF’den yeni bir üç 

yillik Stand-by programi ve ek olarak yaklasik 6 milyar dolar finansal kaynak 

istemistir. Yeni niyet mektubunda gerçeklestirilmesi taahhüt edilen ve/veya 

gerçeklestirilen önlemler su sekildedir : 

 

- Pesonun eskisi gibi dolara degil, dolar ve euro’dan olusan bir sepete 

baglanmasi öngörülmüstür.  

- Pesonun dolara karsi paritesiyle, dolar-euro sepetine karsi paritesi arasindaki 

fark kadarinin ihracatçiya destek olarak ödenmesi ve ithalatçidan vergi olarak 

kesilmesi uygun görülmüstür. Bu uygulamanin euro-dolar paritesi dolar 

aleyhine degismesi durumunda sona erdirilecegi belirtilmistir. 

- Yaklasik 29,5 milyar dolarlik kamu tahvilinin takasa tabi tutularak 

vadelerinin 1-5 yil arasinda degisen sürelerle uzatilmasi saglanmistir.  

- Bankacilik sistemi oldukça likit bir pozisyonda  olmasina ragmen, gerek 

takasin yarattigi vade riski, gerekse hizlanan mevduat çekilisleri paralelinde 

vadeli mevduat için munzam karsilik oranlari yüzde 21’den yüzde 20’ye 

çekilerek bankacilik sistemine yaklasik olarak 1 milyar dolarlik bir imkan 

saglanmistir. 

- Kamu maliyesiyle ilgili olarak,  

               - Hanehalkina yönelik vergi muafiyetleri genisletilmistir. 

               - Sosyal sigorta primlerindeki isveren payi (yüzde 16 civarinda)            

                                                                 
89 Inan E.A., a.g.e., s.60.  
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                  ücretlere yansitilmistir.  

               - Tarim mamullerinde KDV orani indirilmistir. 

               - Ulasim ve iletisim hizmetlerinde KDV orani yükseltilmistir. 

 

Bu önlemler yeterli olmamis ve 2001 Kasim – 2002 Subat arasindaki 

dönemde ekonomik kriz çok ciddi bir sosyal boyut kazanarak siddet eylemlerine 

dönüsmüstür. 24 Aralik 2001 tarihinde Arjantin moratoryum ilan etmis ve iki hafta 

içinde dört ayri hükümet kurulmustur.   

 

2.2.3.  Güneydogu Asya Krizi  

 Japonya haricinde, Ingiltere, ABD ve çogu Avrupa ülkesi sanayilesmelerini 

18. yüzyilin sonlarinda ya da 19. yüzyilin baslarinda tamamlamisken, Asya, Afrika 

ve Latin Amerika ülkeleri ancak II.Dünya Savasi’ndan sonra sanayilesme 

atilimlarina baslamistir. Bu yillarda “Asya Kaplanlari” ismiyle nitelendirilen Güney 

Dogu Asya ülkeleri gelismekte olan ülkelere örek teskil edebilecek sanayilesme 

hamleleri yapmistir. Döneme “Asya Mucizesi” adini veren bu ülkeler 1990’li yillarda 

ekonomik sorunlarla karsilasmis ve dis borç krizleri yasamislardir.  

 

 Dünya ekonomisini ve özellikle finansal yapilari derinden etkileyen 

Güneydogu Asya Krizi, Tayland’da  baslayip kisa sürede tüm Asya’ya hakim bir kriz 

haline gelmistir. 1995’lere kadar Singapur, Hong Kong, Güney Kore, Tayvan, 

Tayland ve Malezya gibi ülkeler yüksek oranda yakaladiklari yabanci sermaye 

girislerinin etkisiyle kalkinma hamlelerini uzun yillar sürdürememis ve krizle karsi 

karsiya gelmistir.  

 

 Çalismanin bu kisminda Güneydogu Asya Krizinin nedenleri ve olusumu 

incelendikten sonra krizin bölge ülkelere nasil yansidigi ülkeler bazinda ele alinarak 

ortaya konulacaktir. 
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2.2.3.1.  Krizin Nedenleri ve Olusumu 

Asya krizi, son on yilda ortalama yillik % 8 GSYIH artisi gibi büyük 

ekonomik basarilara imza atan Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve 

Tayland’da ortaya çikmistir.90   

 

Tablo – 18  

Dogu Asya Ülkelerinde Kriz Öncesi GSYIH Büyüme Oranlari (%) 

Yillar 75-82 83-89 90 91 92 93 94 95 96 97 

G.Kore 7.0 9.6 9.5 9.1 5.1 5.8 8.6 8.9 7.1 6.0 

Endonezya 6.2 5.5 9.0 8.9 7.2 7.3 7.5 8.2 8.0 5.0 

Tayland 7.0 8.1 11.6 8.1 8.2 8.5 8.9 8.7 6.4 0.6 

Malezya  7.1 5.4 9.6 8.6 7.8 8.3 9.2 9.5 8.6 7.0 

Filipinler 5.6 1.1 3.0 -0.6 0.3 2.1 4.4 4.8 5.7 4.3 

Singapur 8.0 6.9 9.0 7.3 6.2 10.4 10.5 8.8 7.0 7.2 

Çin 6.0 10.7 3.8 9.2 14.2 13.5 12.6 10.5 9.6 8.8 

Tayvan  8.5 9.2 5.4 7.6 6.8 6.3 6.5 6.0 5.7 6.7 

Hong Kong 9.3 7.3 3.4 5.1 6.3 6.1 5.4 3.9 4.9 5.3 

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aralik 1997. 

 

 Yukaridaki tablodan da görülecegi gibi ekonomilerinde örnek sayilabilecek 

gelismeleri gerçeklestirmis Güney Dogu Asya ülkelerinin, kriz ortamina girmeleri 

dönemin en önemli ve beklenmedik olayidir. Güney Dogu Asya krizinin baslica 

özelliklerinden birisi mevcut dis borçlanmanin genel itibariyle özel kesim tarafindan 

yapilmis olmasidir. Yasanilan dis borç krizinin en önemli ayagi özel sektör 

kesimidir.  

  

Borç krizi; baslangiç olarak Tayland’in güçlü firmalarindan Sumprosong 

Land’in borçlarini zamaninda ödeyemeyecegini açiklamasiyla ortaya çikmis, buna 

benzer açiklamalar, devalüasyonlar, sermaye ve kredi girisinin durmasi ile yayilmis 

ve tüm bölgeyi etkisi altina alan büyük bir krize dönüsmüstür. Bu süreç içinde Asya 

ülkelerini terk eden sicak para akimlarinin büyüklügü 1997 yilinda 19,7 milyar dolar, 

                                                                 
90 DTM, Güneydogu Asya Krizi, http://www.dtm.gov.tr/DUNYA/kriz/blm1.htm , 12.01.2005.  
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1998 yilinda ise 45,3 milyar dolari bulmustur.91  

  

Bölge ülkelerinde yasanan devalüasyonlar ülke paralarinin ABD dolari 

karsisinda degerlerini önemli bir ölçüde kaybetmelerine neden olmus ve dis 

borçlanmalarda artislara yol açmistir. 

Tablo – 19  

Devalüasyon ve Borsalardaki Dalgalanmalar 

Ülkeler Devalüasyon Oranlari 

GÜNEY KORE -65.9 

ENDONEZYA -106.0 

TAYLAND -56.0 

FILIPINLER -48.0 

HONG KONG -0.1 

JAPONYA -14.0 

 Kaynak: Arin T., “Asya Krizi ve Kriz Yönetiminde Hegemonya”, Iktisat Dergisi, Sayi: 375, Ocak 

1998, s.5. 

 

Asya Krizinin olusumunu hazirlayan faktörler ise söyle siralanabilir92 : 

- Finans sektörlerinin zayifligi, denetimindeki eksiklikler ve milli mevzuatin 

globallesmeye uyum saglayamamasi, 

- Hükümetlerin finans sektörü yükümlülüklerine garanti vermesi, fakat kredi 

tahsisi konusunda kontrolü saglayamamasi, 

- Banka yönetimlerindeki zayiflik ve bilgi eksikligi, 

- Banka varliklarinin degerlerinin fiktif olarak yükselmesi ve kredilerin 

kontrolsüz bir sekilde tahsis edilmesi, 

- Risk yönetimi (hedging) yapilmamis özel sektör kisa dönem borçlarinin, özel 

sektör sermayesinin oldukça büyük bir kismini olusturmasi, 

- Güvenilir ekonomik ve finansal verilerin azligi sonucu, risk arastirmalarinda 

ve yatirim kararlarinda dogru seçim yapilamamasi, 

- Kreditör ülkelerdeki faizlerin düsük olmasinin bu ülkelerin borç almasini 

gerektiginden fazla kolay hale getirmesi, 

                                                                 
91 TCMB, Yillik Rapor , Ankara , 1999. 
92 Arslan M., a.g.e. , ss.10-12. 
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- Sabit kur politikasi, dövizle açik pozisyonlu olarak borçlanmayi arttirmasi, bu 

durumun yerel paralari spekülatif ataklara karsi daha açik hale getirmesi,  

- Ticari dengenin bozulmasina bagli olarak ekonomide bir yavaslama, varlik 

portföyleri kalitesinde bir azalma ve finans sektöründeki zayifliklarin ortaya 

çikmaya baslamasidir. 

 

Bu sebeplerin disinda Çin’in son yillarda ekonomik alanda gerçeklestirdigi 

önemli reformlarla ülkeye büyük miktarda yabanci sermaye çekmesi (1990-1996 

yillari arasinda 217 milyar ABD Dolari), ülke içinde yatirima dönüsen bu 

sermayenin ucuz isgücüyle harmanlanmasi ve bölgedeki diger ülkelere nazaran, dört 

yil önce yapilan devalüasyonla desteklenmesi sonucu Çin’in rekabet gücünün 

artmasi, bu durumun da dogal olarak ihracata dayali büyüme modelini benimseyen 

Asya ülkelerini zor durumda birakmasi krizi tetikleyen faktörler arasindadir.93 

 

Tablo – 20 

Güneydogu Asya Ülkelerinin Dis Borçlari, 1997 
  Dis Borçlarin Döviz 

Rezervlerine Orani (%) 

Kisa Vadeli Borçlarin Dis 

Borçlara Orani (%) 

Güney Kore 624 58,8 

Endonezya 860 25,0 

Filipinler 542 19,3 

Malezya 229 27,8 

Çin 94 13,9 

Tayland 235 41,4 

Kaynak: Tayvan Bütçe, Maliye ve Istatistik Genel Müdürlügü 

 

 

Asya krizine iliskin IMF’nin görüsleri ise su sekildedir94 :  

- Krizin sebebi ekonomide ortaya çikan asiri isinmayi önleme konusunda 

yetersiz kalinmasidir. 

                                                                 
93 DTM, a.g.e. , s.5. 
94 Demir G., Asya Krizi ve IMF, Der Yayinlari, 1999, Istanbul, ss.183-213. 
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- Bu durum çok yüksek boyutta ödemeler bilançosu açiklarina, hisse senedi ve 

gayrimenkul fiyatlarinin asiri artisina neden olmustur.  

- Asya ülkeleri paralarinin ABD dolar baglantisi uzun süre sabit tutulmus, bu 

durum da yurtdisindan kredi talebinde kur riskinin dikkate alinmamasina 

neden olmustur.  

- Kötü kriz yönetimi ve banka denetiminin zayif olusu krizi keskinlestirmistir.  

- Yabanci sermaye yatirimlarinin verimli alanlara yönlendirilmesinde sorunlar 

yasanmistir. 

- Asya krizine her seyden önce Asya ülkelerinin yanlis iktisat politikalari sebep 

olmustur. 

 

Yeldan95 ise krizin olusumu üzerine bes olumsuz gelismeden bahsetmektedir: 

- 1990’li yillarda Asya ülkelerinin çogunda reel döviz kurlari asiri degerlenme 

göstermis, biriken cari açiklar, 1997’deki spekülatif akimlar karsisinda ülke 

ekonomilerini hazirliksiz yakalamistir. 

- Yatirimlar yanlis sektörlere yönelmis ve beklenen getiri elde edilememistir.  

- Elde edilen dis kaynaklar spekülatif amaçli finansal araçlarda 

degerlendirilmistir. 

- Banka sektörünün denetimsizligi sektörü asiri borçlanmaya itmistir. Bu 

süreçte meydana gelen döviz krizleri borçlari ulusal para cinsinden 

artirmistir. 

- Uluslararasi sermaye piyasasinda olusan güvensizlik, rekabetçi 

devalüasyonlar ve faiz hadlerinin yükseltilmesi krizin diger ülkelere 

yayilmasinin ana nedenleridir.  

 

 

Yukarida sayilan nedenlerin sonucunda Güney Dogu Asya ülkelerinde 1997 

yili ortalarinda baslayan kriz, 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland’in para birimi 

Baht’i %40 devalüe etmesiyle baslamistir. Tayland Merkez Bankasi’nin  30 milyar 

dolar olarak açikladigi döviz rezervlerinin aslinda 1 milyar dolar oldugunun ortaya 

                                                                 
95 Yeldan E., “Dogu Asya Krizinin Etkileri Üzerine Bir Makro Ekonomik Genel Denge Modelinin 
Sonuçlari”, Isletme ve Finans Dergisi, Yil:43, Sayi:146, Mayis 1998, ss.9-14. 
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çikmasi krizi tetiklemistir. Tayland’da baslayan kriz, bölge ülkelerinin tümünde dis 

ticaretteki bagimlilik sonucunda etkili olmaya baslamistir.96  

 

 2.2.3.2.  Tayland  

 2 Temmuz 1997 yilinda Tayland’in para birimi olan Baht’in dalgalanmaya 

birakilmasiyla baslayan Asya Krizi kisa sürede bölge ülkelerin ekonomilerini tehdit 

eden boyutlara ulasmistir. 

 

Tayland’da kriz öncesi dönemde gösterilen ekonomik performans bazi 

sorunlarin göz ardi edilmesine neden olmustur. Tayland’in 1985-1995 dönemi 

arasindaki büyüme orani ortalama yüzde 9’u göstermektedir. Makro ekonomik 

politikalarda gösterilen bu basari ülkeye yabanci sermaye girisini artirmistir. Ülkeye 

gelen yabanci sermaye akisinin kisa vadeli bir yapi içerisinde olusu ülkedeki 

bankalarin kredi açma olanaklarini genisletmistir. Bu durum finans sektörünün 

yapisal eksiklikleri ve gelen sermayenin verimsiz alanlara tahsis edilmesi ile 

birleserek yasanan ekonomik sorunlarin temelini teskil etmistir.  

  

1997 yilinda Tayland, Dünya Bankasi verilerine göre dünyada 170 milyar 

dolar GSMH ile 25’inci, 2800 dolar kisi basina düsen gelirle ise 50’nci sirada yer 

aliyordu. 97 Ancak diger taraftan borsada, menkul degerlerde, gayrimenkul ve diger 

varlik fiyatlarinda asiri ve suni deger artislari kaydedilmistir. ABD dolarina 

endekslenmis bulunan para birimi Baht’in degerinde krizin patlak verdigi 1997 yili 

Temmuz ayina kadar bir degisiklik yapilmamasi, Tayland’in GSYIH’sinin % 29’una 

karsilik gelen ihracatinda olumsuzluklara yol açmis ve uluslararasi piyasalarda 

ülkenin rekabet gücü zayiflamistir.98 Tayland’a gelen yabanci sermayenin kisa vadeli 

olmasi, kisa vadeli kredilerin yapisal eksiklikleri olan bankacilik sektörü araciligiyla 

etkin bir sekilde tahsisinin yapilamamasi ve gelir getirici projele r yerine prestij 

                                                                 
96 Karluk S.R.,Tonus Ö., Çatalbas N., Güneydogu Asya ve Rusya Krizi Karsisinda Türkiye , 
Çevrimiçi: http://www.ceterisparibus.net., 18.01.2005. 
97 Asomedya Eylül 2001Sayisi, Bahtsiz Tayland ya da Tayland’in Baht’i , Çevrimiçi: 
http://www.aso.org.tr/asomedya/eylul2001-ft.html#buyutec., 18.01.2005  
98 DTM, http://www.dtm.gov.tr/DUNYA/kriz/blm5.htm., 12.02.2005. 
99 Arslan M., a.g.e., ss.16.-17. 
100 Demir G., a.g.e., s.208. 



 66 

saglayacagi düsünülen büyük gayrimenkul yatirimlarina agirlik verilmesi krizin 

gelisimine katkida bulunmus faktörlerdir.  

  

Tayland para birimi Baht’in büyük deger kaybina ugramasi, dövizle 

borçlanan finans kuruluslarini dar bogaza itmis ve krizin etkisini artirmistir. 

 

 Krizin bölge ülkelerine siçramasi riski, Asya’da yaratacagi istikrarsizlik 

endisesi sonucu  20 Agustos 1997’de IMF ile 3 yillik, 4 milyar dolarlik stand-by 

anlasmasi imzalanmistir. Ayrica Dünya Bankasi ve Asya Kalkindirma Bankasi 2,7 

milyar dolar ve teknik yardim sözü vermis, Japonya ve diger ülkeler ise 10 milyar 

dolar yardim taahhüt etmislerdir. Bu kapsamda taahhüt edilen kredilerin toplami 17,2 

milyar dolar  kadardir.99  

 

20 Agustos’ta IMF, üç yillik bir stand-by anlasmasini onayladi ve 1,6 milyar 

dolarlik ilk ödemeyi gerçeklestirmistir. 

 

IMF programinin temel ögeleri siralanacak olunursa100  : 

 

- Büyüme hedefi 1997’de yüzde 2,5 , 1998’de yüzde 3,5 ; enflasyon hedefi ise 

yüzde 4-5 araliginda belirlenmesi, 

- Finansal kesimdeki yeniden yapilanmanin sürdürülerek, batik durumdaki 

finansal sirketlerin tespit edilmesi ve hemen kapatilmasi, ayni zamanda kalan 

finans sirketleri için geçici bir güvence saglanilmasi, 

- Bütçe fazlasinin yüzde 1 olmasi ve KDV oranlarinin artirilmasi, 

- Döviz kurunda kontrollü dalgalanmanin devam edilmesi ve Merkez 

Bankasi’nin sadece asiri dalgalanmalar durumunda piyasalara müdahale 

etmesi, 

- Genis tanimiyla parasal büyümenin, 1997’de yüzde 7 olmasi seklindedir. 
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Hazirlanan IMF Reform Paketi’nin en önemli boyutu siki maliye 

politikalarinin uygulanmasidir. Bu bölüm, çesitli çevrelerin yogun elestirilerine 

ugramistir. Ekonomik daralmanin söz konusu oldugu, issizligin süratle yükselme 

egilimi gösterdigi, bütçe politikalarinda disip lin sorununun yasanmadigi 

ekonomilerde, Tayland, Endonezya ve Güney Kore’ye önerilen ve bütçelerde fazlalik 

verilmesine yol açacak politikalarin isabetli görülmedigine iliskin görüsler, IMF 

programlarina yönelik elestiri olarak kamuoyuna yansitilmistir. Ayrica IMF, 

borçlarini geri ödeme kabiliyetini kaybetmis bulunan banka ve sirketlerin zaman 

geçirilmeden kapatilmasini sart kosmustur. Sonuç olarak ülkede çok sayida bankanin 

ardi ardina kapatilmasi, halkta güvensizlik  doguran önemli bir etkendir. 

 

2.2.3.3. Güney Kore  

Güney Kore, GSYIH ve dis ticaret hacmi itibariyle dünyanin (kriz öncesi) 11. 

büyük ülkesi oldugu halde kendi ekonomisini krizden koruyamamis olmasi nedeniyle 

önemli bir örnektir.  

 

Güney Kore, yari- iletken teknolojisi, gemi insasi, otomobil imalati ve kimya 

sanayiinde dünya genelinde rekabetçi bir ülke olmakla birlikte, iyi derecede yetismis 

kalifiye isgücü, saglam bir sosyal altyapiya sahip, askeri yönetimden demokrasiye 

kolay bir geçis yapan ve OECD üyeligine (1996) giren bir ülkedir. Ancak Dogu Asya 

ülkelerindeki ortaya çikan krizlerden kendisini, önemli bir bölümü kisa vadeli olan 

ve 150 milyar dolari asan dis borçlari nedeniyle  koruyamamistir.101 

 

1995’te Dünya Ticaret Örgütü’ne girerek ekonomik rekabetçiligini kaybeden 

Güney Kore, yabanci yatirimcilarin spekülatif  amaçli yönelislerinin etkisiyle krize 

girmistir. Krizi hazirlayan diger nedenler siralanacak olunursa102 : 

 

                                                                 
101 Phil-Sang, Lee;  Economic Crisis and  Chaebol Reform in Korea,    Discussion Paper Series No/ 
14,  APEC Study Center, Columbia University, October 2000, pp.9-10. 

102 G-20 Report: Korea’s Crisis Resolution and Its Policy Implications, Ministry of Finance and 
Economy The Re public of Korea, December 1999, pp.6 –10. 

103 Demir G., a.g.e., s.34. 
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- Devletin piyasayi kontrol etmede yetersiz kalmasi, sirketlerin asiri büyümesi 

ve ahlâki tehlikenin gelismesi, kredilerde teminat esasinin uygulanmasi, 

- Sermaye hareketlerinin hizli serbestlestirilmesi sonucu sicak   para girisi ile 

ortaya çikan milli paranin asiri degerlenmesi, 

- Asiri borç kullanimi ve sirket yönetimi eksiklikleri, borç öz sermaye 

oranlarinin % 400’lere varmasi ve “iflâs etmeyecek kadar büyük” gibi bir 

yanilgiya düsmeleri, 

- Mali kesim kirilganliginin artmasi, risk yönetim ilkelerine uyulmamasi, 

- Dis krizlerle mücadele edemeyecek makro ekonomik kapasitenin varolusu;  

- Rekabet gücünde zayiflamalar 

- Carî islemler dengesi açik larinin asiri büyümesi 

- Politik yasal önlemlerin alinmamasi 

- Milli paranin (Won) asiri degerlenmesi, 

- Demokratik politik liderlik ve reformlari gerçeklestirmede yetersizlik, 

- Is ve politika arasindaki siki iliski sonucu piyasa disiplinin ve seffafligin  

kaybolmasi, 

- 30 yillik yüksek oranli büyüme politikasi sonucu ekonomide biriken yapisal 

sorunlar, 

- Asiri kisa vadeli döviz yükümlülükleri üstlenilmesi, 

- Japon Yen’inin deger kaybetmesi ile ihracatta ortaya çikan sorunlardir. 

 

Güney Kore IMF ile müzakerelere 1997 Kasim ayinda baslamistir. Yapilan 

müzakereler sonucunda krizden çikilmasi için öngörülen tedbirler sunlardir 103 : 

- Finans sektöründe kapsamli bir yapisal degisim geregi vurgulanmistir. Bu 

çerçevede, zayif finans kurumlarinin tasfiyesi, sermayesi yetersiz bankalara 

sermaye aktarimi, bankalarin daha siki denetimi ve Merkez Bankasina 

bagimliliklarin azaltilmasi gibi düzenlemeler getirilmistir. 

- Mali önlemler ve vergi tabaninin genisletilmesiyle GSYIH'nin % 2'si 

düzeyinde tasarruf saglanmasi hedeflenmistir. IMF'ye göre bütçenin 

saglayacagi olanaklar finans sektöründeki yapisal degisim maliyetlerinin 
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karsilanmasini saglayacak ve saglam bir finans politikasi uygulamasini da 

destekleyecektir. 

- Kore ekonomisinde; devlet, bankalar ve is dünyasi arasindaki seffaf ve etkin 

olmayan iliskilerin çözülmesi öngörülmektedir. Bunun için raporlama 

standardi, ekonomik basari ve bilanço standartlari yeniden düzenlenecek, 

ekonomik basari ölçütlerinin degerlendirilmesinde dissal denetim 

mekanizmasi getirilecektir. Bu önlemlerle isletmeler arasinda karsilikli 

garanti verme uygulamasi da kaldirilacaktir. 

- Dis ticaretin liberallesmesine yönelik önlemlerin  alinmasi vurgulanmistir. Bu 

önlemler, dis ticarette sübvansiyonlarin süreç içinde kaldirilmasi ve bir 

program çerçevesinde ithalatta liberasyona ve çesitlendirmeye gidilmesi 

olarak belirtilmektedir. 

- Sermaye hareketlerinin liberallesmesine yönelik önlemler alinmasi üzerinde 

durulan bir diger husustur. Bu çerçevede Kore’nin para, hisse senedi ve 

menkul kiymet piyasalarini dis sermaye akisina ve yabanci direkt yatirimlara 

açmasi öngörülmüstür. 

- Isgücü piyasasi reformu ile isgücünün yer degistirmesi kolaylastirilacak, bir 

baska deyisle istihdam kosullarinda esneklik saglanacaktir. 

- Ekonomiye ve finans sistemine iliskin verilerin arttirilmasi ve açiklanmasi 

saglanacaktir. 

 

Kriz sonrasi 1999 yilinda, 1998 yilindaki dibe vurmanin da etkisi ile yüzde 

11’lere varan büyüme orani 2000 yilinda yüzde 7’lere inmis; cari islemler 

dengesindeki fazlalik bir önceki yila göre % 60 oraninda azalmistir. Enflasyonda, 

petrol fiyatlarina atfedilen, önemli artislar olmustur. 2000 yili ortalarinda 

Daewoo’nun iflâsi ile Kore hükümeti yatirim fonu sirketlerini kurtarmak için 7,9 

trilyon Won harcamis, ancak sektördeki yapisal sorunlardan hiçbirini çözememistir. 

1999 yilinda sigorta sirketlerinin  (29 adet) yarisi iflas etmistir. Krizle birlikte 

ülkedeki gelir dagilimi asiri derecede bozulmus; yüksek ve düsük olmak üzere iki 

gelir grubu kalmistir.104 

                                                                 
104 Güney Kore  Maliye ve Ekonomi Bakanligi,  http://www.mofe.go.kr/mofe/eng/e_index.htm. , Mart 
2001. 
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2.2.3.4.  Malezya  

Birçok ekonomik gösterge Malezya’nin lehine olmasina ragmen, civar 

ülkelerde yasanan ekonomik kriz Malezya’nin özellikle döviz ve para piyasalarini 

etkilemistir. Bunun temel nedenleri arasinda, Malezya’daki ekonomik dinamikler ve 

uygulanan bazi yanlis politikalar bulunmaktadir.  

 

Bu nedenler su sekilde siralanabilir 105  : 

- Malezya’daki yüksek büyüme hizi iyimser bir hava yaratirken, büyüme ile 

enflasyon orani arasindaki iliski göz ardi edilmistir. 1990-1997 yillari 

arasinda büyüme ortalama yüzde 8,8 iken enflasyon oranlari yüzde 2,6 ile 

yüzde 4,7 arasinda dalgalanma göstermistir. Dolayisiyla büyümenin maliyeti 

sürekli bir sonraki döneme ertelenmistir. 

- Büyüme hizina orantili bir sekilde özel sektör hamlesi görmek mümkün 

degildir. Özel sektör büyüme hizini hazmedememis ve adimlari yavas 

kalmistir.  

- Malezya’da ithalata bagli bir imalat sanayi yapisi vardir. Bu durumu ortadan 

kaldirmak için yapilan yatirimlarda yanlis kararlar alinmis ve etkin olmayan 

alanlara yatirimlar yönlendirilmistir.  

- Malezya’nin nüfusu toplam yaratilan is hacmini karsilayamamaktadir. Isgücü 

açigi mevcuttur. Nüfusun az olmasi, gelismeyi tesis eden yurt içi talebi de 

olumsuz etkilemistir.   

- Malezya Merkez Bankasi (Bank Negara), ulusal para birimi olan Ringgiti’nin 

degerini yüksek tutmaya çalismis ve asiri degerlenmesine neden olmustur. 

Asiri degerlenmeden dolayi olusan iyimser hava dolar ile borçlanmayi 

artirmistir. Borçlanmadaki bu artis özellikle, altyapi ve üstyapi yatirimlarinin 

finansmaninda kullanilmak üzere gerçeklestirilmistir. 

- Yabanci sermaye Malezya ekonomisinde oldukça önemli bir yer tutmus tur. 

Özel sektörde sermaye birikiminin olmayisi yabanci sermayeye bagimliligi 

artirmistir. 

                                                                 
105 DTM, a.g.e. , s.3. 
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Bu politikalar sonucunda 1997 yili Temmuz ayindan 20 Ocak 1998’e kadar 

olan devalüasyon orani % 84’e ulasmistir. Merkez Bankasi (Bank Negara) yaptigi 

müdahalelere ragmen deger kaybini önleyememistir. Ringgit’in degeri bölge 

ülkelerdeki dalgalanmalardan da etkilenmistir. Temmuz ayi basinda 1.100 olan 

KLSE (Kuala Lumpur Stock Exchange) Bilesik Endeksi, Kasim ayinda bir ara 

yükselmis fakat daha sonra yine 600 sinirinin altina düsmüstür. Elinde Ringgit 

olanlar dolar almak için çaba sarfetmeye baslamis, alisveris merkezlerinde temel gida 

maddelerinin tüketimi oldukça artmis ve halk gida maddeleri stoklamistir. Ülkede 

stok yapanlara karsi devlet müdahale etmeye çalismis ancak, sonuç alinamamistir.  

 

Kriz Ringgit’e spekülatif saldirilarla 8 temmuz 1997’de baslamistir.  Malezya 

Merkez Bankasinca ilk kismî devalüasyon yapilmistir. Takip eden aylarda Ringgit’in 

deger kaybi devam etmistir. Malezya Aralik ayinda kemer sikma politikasina 

baslamis ve kamu harcamalarini % 18 kisma karari almistir. Malezya ekonomik 

sorunlari ve kriz için uluslararasi spekülatörleri sorumlu tutmus ve IMF ile stand-by 

anlasmasi imzalamamistir. Kendi kaynaklari ile bu krizden çikmaya çalisan Malezya, 

bir ulusal program hazirlamistir.   Bu dönemde borsanin yaklasik olarak % 50 deger 

kaybetmesi ve Ringgit’in % 40’lik deger kaybi, rezervlerin 27 milyar dolardan 24 

milyar dolara inmesi Malezya’nin temel sorunlarini olusturmaktadir.106  

 

Diger kriz geçirmis ülkelerle kiyaslandiginda Malezya’nin kriz sonrasi 

ekonomik büyümesi belirli sektörleri degil tüm ekonomiyi kapsamaktadir. Ayrica 

Merkez Bankasinin liderliginde baslatilan bankacilik sektörü reformlari, 31 Aralik 

2000 tarihine kadar 54 bankanin   birlestirip 10 banka haline getirmeyi basarmistir. 

Bu birlesmeler sirasinda bankalarin bilançolari da oldukça güçlü bir hale gelmistir.   

 

Malezya deneyimi, ekonomik bunalimlarin spekülatif sermaye akimlariyla 

derinlestigi durumlarda sermaye kontrollerinin makroekonomik dengeler üzerinde 

                                                                 
106 Arslan M., a.g.e. , s.20. 
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olumlu bir rol oynadigina iliskin bazi veriler sunarak sermaye kontrolü yanlisi 

görüslere destek saglamistir.107  

 

 

2.2.3.5.  Endonezya 

Temmuz 1997’de Tayland Baht’inin dalgalanmaya birakilmasindan sonra 

Endonezya’nin ulusal parasi olan Rupiah’nin üzerindeki baskilar artmistir. 

Endonezya’nin Tayland’dan farki, cari açiginin az olmasi, ihracattaki büyümenin 

istikrarli olmasi ve mali dengenin pozitif olmasidir. Bu dönemde makro ekonomik 

göstergeler olumlu olmasina ragmen, reel sektöre ait kisa dönem borçlar hizli bir 

sekilde artmistir. 

 

Önce ülkenin para birimi Rupiah (Rp)’a yönelik siradan bir spekülatif akim 

gibi baslayan bunalim daha sonra finans kesimine, oradan da reel sektöre siçrayarak 

genel bir ekonomik bunalima; daha sonra da tüm ülkenin toplumsal ve siyasal 

yapisini sarsacak ve ülke bütünlügünü tehdit edecek bir bunalima dönüsmüstür. 

 

1997 yilinin sonuna yaklasildiginda ekonomik bunalim ile özellikle 

bankacilik kesimindeki sorunlarin derinligi ortaya çikmistir. Bu dönemde Endonezya 

ekonomisinin yumusak karni, özel sektörün giderek artan kisa vadeli dis borçlari ve 

finans kesiminin zayifligidir.108 

 

1997-21 Ocak 1998 tarihleri arasinda Endonezya para birimi Rupiah, ABD 

Dolari karsisinda % 379 oraninda deger kaybetmistir. 21 Ocak 1998 tarihi itibariyle  

Endonezya borsasinda 1997 yili sonuna göre % 85 oraninda bir düsüs gözlenmistir. 

Devalüasyonun bir sonucu olarak yabanci banka borçlarinin GSYIH’ye orani % 

24’den % 35’e siçramistir. Toplam dis borcu 140 milyar dolari bulan Endonezya’da 

                                                                 
107 Dornbusch R., Malaysia’s Crisis: What Was Different? , MIT Manuscript, January 2001, p.8. 
108 Asomedya Ekim 2001 Sayisi, Endonezya’nin Çöküsü , Çevrimiçi: http://www.aso.org.tr/ 
asomedya/ekim2001-ft.html#buyutec, 08.02.2005. 
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rezervler tükenmistir. Döviz kurunun düsmesi Endonezya ekonomisine ciddi bir 

zarar vermistir. Issizlik patlama noktasina gelmistir.109  

 

Kasim ayinda, IMF ile 3 yillik 10 milyar ABD dolari degerinde bir Stand-by 

anlasmasi imzalanmistir. Dünya Bankasi’ndan ve Asya Kalkindirma Bankasi’ndan 

ayrica 8 milyar dolarlik bir yardim paketi yollanmasi kararlastirilmistir. Bazi ülkeler 

ise 18 milyar dolarlik bir ikincil kriz savunma fonu saglama sözü vermislerdir. 

Endonezya’nin 31 Ekim 1997’de IMF’ye sundugu niyet mektubunun detaylari halka 

açiklanmamistir. Analistlere göre anlasma, mali yapisi bozulan bankalarin 

kapatilmasini ve kamu harcamalarinin kisilmasi gibi konulari içermekteydi. Amaci 

ise; 

- Piyasa güveninin tekrar olusturulmasi, 

- Cari dengenin planli bir sekilde düzeltilmesi, 

- Üretim düsüslerinin sinirlandirilmasi ve yeniden canlandirilmasi, 

- Rupiah’daki deger kaybinin enflasyondaki etkisinin sinirlandirilmasidir. 

 

Bu amaçlara yönelik olarak, kontrollü bir para politikasi ile Rupiah’da 

istikrarin saglanmasi, cari islemler dengesinin mali politikalarla düzgünlestirilmesi, 

reel sektörde verimliligi ve seffafligi artirici yapisal reformlar ile mali kesimin 

yeniden rekabet edebilecek sekilde yapilandirilmasi, verimsizlerin kapatilmasi 

gerekmekteydi. Programin ilginç olan yani; Endonezya’nin bütçesi fazla veren, 

enflasyonu düsük ve döviz rezervleri yüksek olan bir ülke olmasidir.110  

 

Baslangiçta Endonezya,  IMF tarafindan önerilen reformlari ciddiye 

almamistir. Ancak ekonomideki kriz ortami asilamamistir. Bu nedenle 15 Ocak 

1998’de yeni ve güçlendirilmis bir program hazirlanmistir. Yeni programda IMF’in 

etkisi daha da belirginlesmistir. Programda; siki para politikasi,  Dünya Bankasiyla 

birlikte hazirlanan genis bir reform programi, bankacilik sektöründe yapisal degisim 

                                                                 
109 DTM, a.g.e. , s.4. 
110 John B.,  The United States, the International Monetary Fund and the Indonesian Financial 
Crisis, Discussion Paper Series No.8, APEC Study Center Columbia University, 30 June 1998, p.5. 
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ve reel kesimin ihtiyaçlarina hiç yer verilmemistir. Kisa bir süre sonra makro 

ekonomik dengeler daha da bozulmustur.  

            

25 Agustos 1998’de IMF, Endonezya’nin istegi, yapisal ve ödemeler 

dengesindeki problemleri yüzünden, yeni 26 aylik, 6,3 milyar dolarlik bir stand-by 

anlasmasi imzalamistir. 

 

Ayrica Dünya Bankasi ve Asya Kalkinma Bankasindan 2 milyar dolarlik ve 

bazi ülkelerden 1 milyar dolarlik ek kaynak bulunmus ve dis borçlarin yeniden 

yapilandirilmasi gündeme gelmistir. 

 

Bunalimin agir etkisi altinda derin bir kriz yasayan Endonezya ekonomisi, 

1999’un yaz aylarindan baslayarak kendini toparlamaya baslamistir. Diger yandan 

enflasyonda da önemli gerilemeler gerçeklesmistir. Bankacilik kesiminde de 

uygulanan yeniden yapilanma programi çerçevesinde önemli ilerlemeler 

saglanmistir. 

 

2.2.3.6.  Tayvan  

Tayvan güçlü bir ekonomiye sahip olup, bölge ülkeleri arasinda kisi basina 

milli geliri en büyük dördüncü (satin alma gücü paritesine göre 1996 yili için 17.720 

Dolar) ülkedir. Bölgedeki kriz Tayvan ekonomisi üzerinde de bir takim etkiler 

olusturmustur. Ancak, bu etkilere bakildiginda, bölge ülkelerine kiyasla Tayvan’in 

ekonomik krizden daha az etkilendigi görülmektedir. Bu etkiler su sekilde 

siralanabilir111 : 

 

- Ekonomik Büyüme Oraninda Azalma: 1997 yilinda % 6,8’lik büyüme orani 

yakalayan Tayvan ekonomisi, 1998 yilinda % 5,3 oraninda büyümüstür.  

                                                                 
111 Güleç M., Tayvan’in Ekonomik Kalkinmasi, Çevrimiçi: http://www.dtm.gov.tr/ead/ ekonomi / 
sayi13/tayvan.htm , 12.02.2005, s.3. 
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- Endüstri Sektörü Büyüme Oraninda Düsüs: 1998 yilinin ilk yarisinda 

endüstriyel üretim 1997 yilinin ayni dönemine göre % 4,4 büyümüstür. 1997 

yilinda bir önceki yila göre büyüme orani ise % 6,9’dur.  

- Ihracatta Azalma: 1998 yilinin Ocak-Agustos döneminde Tayvan’in ticaret 

fazlasi 1997 yilinin ayni dönemindeki 4,4 milyar dolarlik düzeyinden 3,6 

milyar dolara düsmüstür. Ihracata dayali bir ekonomi olan Tayvan’in 

Güneydogu Asya ülkelerine ihracati 1996 yilindaki % 50’lik seviyesinden 

1998 yili ilk çeyreginde % 46’ya düsmüstür.  

- Tayvan Dolarinda Deger Kaybi: 1997 yili Temmuz ayi ile 1998 yili Agustos 

ayi arasindaki dönemde Yeni Tayvan Dolari, ABD Dolarina karsi % 24,4 

deger kaybetmistir.  

- Menkul Kiymetler Borsasi Endeksindeki Düsüs: 1997 yilinin üçüncü çeyregi 

ile 1998 yili ikinci çeyregi arasinda Tayvan Menkul Kiymetler Borsa Endeksi 

% 16,4 oraninda düsmüstür.  

- Issizlik Oraninda Artis: Tayvan’in issizlik orani az miktarda artmistir. 

Enflasyon oranindaki artis da küçük ölçüdedir.  

 

Bu ekonomik göstergeler, Tayvan’in diger Güneydogu Asya ülkelerine 

kiyasla ekonomik krizden daha az etkilendigini göstermektedir.  

 

2.2.4.  Brezilya 

 1965 – 1980 yillari arasinda güçlü bir büyüme sürecine giren Brezilya, 80’li 

yillarda yasanan durgunluk ve yüksek oranli enflasyon ile bu sürece devam 

edememistir. Ekonomik krizi derinlestiren unsur dis borçlardaki hizli artistir. 

Brezilya, gerek Dünya Bankasi gerekse özel kaynaklardan saglanan dis finansmanlar 

ile dis borçlarini 123 milyar dolara yükseltmistir. Ayni zamanda 1970’lerde 2 milyar 

dolar olan yabanci yatirimlar  1988’de 500 milyon dolara düsmüstür. Brezilya’da 

artan borçluluk, reel harcamalarin borçlanma ile finanse edilmesiyle baslamistir.112 

 

                                                                 
112 Islam M.F., “Brazil’s Twin Deficits: an Empricial Examination”, Atlantic Economic Journal ,  
Vol:26, No:2, June 1998, p.121. 
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 1994 yilinda Meksika’da yasanan finansal kriz sonucu Latin Amerika 

ülkelerine olan güvenin azalmasi, ülkeye olan yabanci sermaye akimlarini olumsuz 

etkilemistir.  

 

 1998 yilinin Agustos ayi ortalarinda Rusya’da baslayan ve daha sonra diger 

gelismekte olan piyasalarda etkisini hissettiren ekonomik kriz, 1998 yilinin son 

aylarinda Latin Amerika piyasalarinda da hissedilmeye baslanmistir. Özellikle 

Brezilya’ya yönelik kriz beklentilerindeki yogunlasma ile birlikte bu ülkeden sadece 

Eylül ayinda, 21 milyar dolarlik yabanci sermaye çikisi gerçeklesmistir.113 

 

  Bu gelismeler üzerine Kasim ayinda IMF’nin öncülügünde Brezilya’ya 

yönelik 41.5 milyar dolarlik bir kaynak paketi ilan edilmistir. Kaynak paketinin 

açiklanmasinin ardindan bu ülkeden çikan yabanci sermaye miktarinda bir yavaslama 

olmakla birlikte, 1998 yil sonuna kadar Brezilya’dan 31 milyar dolarlik yabanci 

sermaye çikisi gerçeklesmistir. 1999 yili Ocak ayinda Brezilya piyasasindan yabanci 

sermaye çikisi devam edince, ülke devalüasyon ilan etmek zorunda kalmistir.  

   

Yabanci sermayenin Brezilya’yi terketmesi, 1999 yilinin ilk ayinda da devam 

edince Brezilya Ocak ayinin 13’ünde önce ulusal parasi olan Real’i ABD Dolarina 

karsi yüzde 8 oraninda devalüe etmis, daha sonra ise sabit kur sisteminden 

vazgeçerek Real’i serbest dalgalanmaya birakmistir. Bu kararlarin ardindan Real, 

ABD Dolarina karsi yüzde 35 oraninda deger yitirmistir. 1999 yilinin ilk ayinda da 

Brezilya’dan 8 milyar dolarlik yabanci sermaye çikisi ile birlikte bu ülkeden 1998 

Eylül-1999 Ocak döneminde yaklasik 40 milyar dolarlik yabanci sermaye çikisi 

gerçeklesmistir.114  
 

 

 

                                                                 
113 DPT Elektronik Süreli Yayinlar, Mali Piyasalarda Gelismeler, Subat 1999, Çevrimiçi: 
http://ekutup.dpt.gov.tr/mpg/1999/02.html#I , 19.02.2005. 
114 DPT Elektronik Süreli Yayinlar, Mali Piyasalarda Gelismeler, Subat 1999, Çevrimiçi: 
http://ekutup.dpt.gov.tr/mpg/1999/02.html#I , 19.02.2005. 
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2.2.5.  Rusya 

1991 yilinin sonunda Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra Rusya’da  

merkezi planlamaci ekonomik yapidan, serbest piyasa kosullarina göre isleyen bir 

ekonomik yapi olusturma yönünde adimlar atilmis ve politikalar uygulanmaya 

baslamistir. Özellikle yapisal reformlar alaninda gerçeklestirilen basarili reformlara 

karsin Rusya, makro ekonomik istikrari saglamak ve ekonominin dengelerini kurmak 

açisindan ayni basariyi gösterememistir. Bu asamada Rusya Federasyonunun 

karsilastigi ekonomik sorunlar sunlardir115 : 

 

- GSYIH ve üretimde yasanan ciddi düsüs 

- Zaman zaman, parasal genisleme hizindaki yavaslamaya ragmen, görülen 

sürekli ve yüksek oranli enflasyon 

- Mali gelirlerde (basta vergi gelirleri olmak üzere) görülen gerileme 

- Uygun kur politikalarinin tespitindeki sikintilar 

- Dis mali yardimlarin rollerinin belirlenmesindeki sorunlar 

- Finansal sektör reformunda karsilasilan güçlükler 

- Özellestirme ve isletmelerin yeniden yapilandirilmasi 

- Hükümet harcamalarinin yapisindaki sagliksiz durum 
 

Tablo – 21  

Rusya GSYIH’sinin Gelisimi  (Yüzde degisim) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

-5 -14,5 -8,7 -12,6 -4 -2,8 0,4 

           Kaynak: IMF Worl Economic Outlook , May 1998. 

 

 

 

 

                                                                 

115 Malkoç S., Cumhuriyetin 75. Yilinda Dünya Ekonomik Krizlerinin Türkiye’ye Yansimalari 
Ve Güncel Bir Örnek: Rusya Krizi , Çevrimiçi: http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/ 
ekim98/dunyaeko.htm , 19.02.2005. 
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Tablo – 22  

Rusya’da Enflasyon Orani  (Yüzde degisim) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

92,7 1.353 895,5 302 190,1 47,8 14,7 

           Kaynak: IMF Worl Economic Outlook , May 1998. 

 

1998 yilinda patlak veren Rusya Krizinin temel nedenleri su sekilde 

siralanabilir116 : 

 

- Hükümet ile büyük firmalar arasindaki iliskiler, hükümetin ekonomik 

sorunlari asma yönünde alacagi tedbirleri etkilemekte, bankacilik sisteminin 

seffaf bir sekilde çalismasini engellemekte, bu ise piyasanin kendi kurallari 

içinde islemesine mani olmaktadir. 

- Rusya’da olusan kayit disi ekonomi ve buna bagli olarak gelisen “mafya” 

olgusu her geçen gün etkisini artirmistir. 

- Bankacilik sistemi denetim disinda olmasi nedeniyle krizin önemli 

nedenlerindendir.  

- Rusya’nin krize giden yolda karsilastigi sorunlardan bir digeri ise etkin bir 

sekilde islemeyen vergi sistemidir. 

 

Tablo – 23 

Vergi Gelirleri ve Hükümet Harcamalarinin GSYIH’ya Orani (%) 

  1992 1993 1994 1995 1996 

Vergi Gelirleri 28,4 27,8 25,7 24,8 23,7 

Federal Gelirler 16,6 13,7 11,8 12,1 11,9 

Bölgesel Gelir ler 11,8 14,1 13,9 12,7 11,8 

Hükümet Harcamalari 67,1 42,1 38,3 30,6 32,2 

Federal Harcamalar 55,9 27,8 24,3 17,6 19,8 

Bölgesel Harcamalar 13,0 17,0 17,5 14,5 14,7 

Kaynak: IMF Worl Economic Outlook, May 1998 

                                                                 
116 Malkoç S., a.g.e. , ss.8-9. 
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Rusya’nin dis borçlari ve dis borç servisinin gelisimi incelendiginde, yasamis 

oldugu krizin nedenlerinden biri rahatça görülebilmektedir. 
 

Tablo – 24  

Rusya’nin Dis Borç ve Dis Borç Servisi (Milyar $) 

  1994 1995 1996 1997 

Dis Borçlar 119,8 120,4 124,1 118,9 

Dis Borç Servisi 2,3 5,3 8,0 10,5 

Kaynak: IMF World Economic Outlook , May 1998 

 

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi üzere, son dönemde Rusya açisindan 

sorun dis borç miktarindaki artis degildir. Asil sorun dis borç geri ödemelerinde (ana 

para +faiz) görülen yükselmedir. Bu ise, hem dis borçlarin ödeme vadelerinin 

kisaldigini bir baska deyisle kisa vadeli borçlarin genel borç içindeki payinin 

yükseldigini ve borçlanma maliyetlerinin geçmise göre artmis oldugunu 

göstermektedir. 

 

Asagidaki tablo da Rusya’nin dis ödemeler dengesinde görülen bozulmanin 

ve cari islemler açiginin krizin diger nedenleri oldugunu göstermektedir. 

 

Tablo – 25 

Rusya’nin Dis Ticaret ve Cari Islemler Dengesi (Milyar $) 

  1993 1994 1995 1996 1997 

Ihracat 44,3 66,3 79,1 90,5 88,7 

Ithalat 32,8 50,5 57,9 73,9 74,8 

Dis Tic. Dengesi 11,5 15,8 21,2 16,6 13,9 

Cari Is. Dengesi 2,6 10,4 4,5 2,2 -1,2 

         Kaynak: IMF Worl Economic Outlook , May 1998 

 

Böylesine mali bir tablo ile 1998 yilina giren Rusya basta maden isçileri ve 

ordu mensuplari olmak üzere, isçi, memur ve emeklilerin ücret ve maaslarini 

ödeyemez duruma gelmistir. 18 Haziran günü IMF’in, Rusya’nin vergi sistemi 

konusunda gerekli olan yapisal reformlari yapmamasini gerekçe göstererek, Rusya 
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ile 1997 yilinda yaptiklari anlasma geregince yapmasi gereken 670 milyon dolar 

tutarindaki ödemeyi erteledigini açiklamasi uluslararasi yatirimcilari rahatsiz eden 

bir baska gelisme olmustur. 19 Temmuz tarihinde IMF ile Rusya Federasyonu bir 

anlasmaya varildigini açiklamislardir. IMF, Rusya’nin kendisine sunmus oldugu ve 

ana amaçlari; bütçe açiklarini azaltici radikal tedbirler almak, Merkez Bankasi’nin 

uluslararasi rezervlerini artirmak ve güçlendirmek, kisa vadeli iç borçlarinin vade 

yapisini uzatmak olan ekonomik programi onaylamis ve 1997 yilinda 11,2 milyar 

dolarlik finansal destek vermeyi kabul etmistir. Dünya Bankasi’nin yapacagi 6 

milyar dolar yardim ve IMF tarafindan 1999 yili içinde yapilacak finansal destekle 

birlikte toplam 22,6 milyar dolarlik bir mali destek saglayan bu anlasma Rusya’nin 

ekonomisine olumlu etkide bulunmustur. 

 

Uluslararasi piyasalardan almis oldugu bu destek, Rusya’yi Ruble 

politikasinda daha kati davranmaya yöneltmistir. Rusya, yapilan tüm uyari ve 

baskilara karsin Rubleyi devalüe etmeye yanasmamistir. Rusya’nin bu konudaki 

israrli tutumu, Japonya’da ayni dönemde yasanan gelismelerle de birlesince 10 

Agustos’da borsanin düsmesi ve Merkez Bankasinin uluslararasi rezervlerinin 

erimesine neden olmustur. 

 

17 Agustos tarihinde Rusya Merkez Bankasi, hizla eriyen rezervlerini korumak 

ve borsanin düsüsünü durdurmak amaciyla bir açiklama yapmak zorunda kalmistir. 

Bu açiklamanin 4 ana unsuru bulunmaktadir. Bu açiklama ile ; 

 

- Ruble için döviz koridoru yil sonuna kadar 1 $ = 6-9,5 araligina yükseltilmis,  

- Özel kuruluslarin ve devletin özel nitelikli kuruluslara olan 90 güne kadar 

vadesi olan borçlarin ödemeleri dondurulmus, 

- Yabancilarin kisa vadeli döviz piyasasinda islem yapmasi yasaklanmis, 

- Devlet tahvillerinin ödemeleri durdurulmustur. 

 

Bu açiklama sonrasinda uzun süredir degerli tutulan Ruble yaklasik yüzde 33 

oraninda bir deger kaybina ugramis, Moskova borsasi çok büyük oranlarda düsüs 

kaydetmistir. Ruble ilk günde dolar karsisinda yüzde 30 civarinda deger kaybetmis 
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ve borsa endeksi hizla düsmeye baslamistir. Bu gelismeler sonrasinda, ülkede 

bulunan kisa vadeli yabanci sermaye ülke disina kaçmaya baslamistir. Borsada islem 

hacmi çok düsük düzeylere kadar inerken bir yandan da Merkez Bankasi’nin 

uluslararasi rezervlerinde ciddi azalislar görülmeye baslamistir. Nitekim, 7 

Agustos’ta 15,1 milyar dolar olan Merkez Bankasi uluslararasi rezervleri 23 Agustos 

tarihine gelindiginde 13,4 milyar dolara kadar gerilemistir. Bu mevcut rezervlerin de 

büyük kismi altin olup, döviz cinsinden kullanilabilir kismi sadece 6 milyar dolar 

olarak yer almistir. 
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3.      TÜRKIYE’NIN DIS BORÇ SORUNU 
 

 Gerek gelismis ülkeler gerekse gelismekte olan ülkeler incelendiginde kamu 

borçlanmasinin, faiz ve anapara ödemelerinin reel harcamalar üzerindeki baskisinin 

en fazla yatirim harcamalarinin üzerinde oldugu görülmektedir. Özellikle gelismekte 

olan ülkelerde alinan dis borçlarin geri ödenmesi asamasinda yatirim harcamalarinin 

kisilmasi bu ülkelerin gelisme sürecine olumsuz etkide bulunmaktadir.117  

 

 Çalismanin bu kisima kadar olan bölümlerinde dis borçlanmanin teorik 

çerçevesi, ekonomik etkileri, yönetimi ve dünyadaki örnek borç krizleri ortaya 

konulmustur. Bu bölümde ise örnek ülke olarak seçilen Türkiye’nin dis borç sorunu 

irdelenecektir. Türkiye ekonomisinde bir “çipa” niteligi tasiyan dis borçlarin gelisimi 

ana hatlariyla ele alinacak ve Türkiye’nin borç profili degerlendirilecektir. 

 
3.1. Türkiye Ekonomisinin Gelisiminde Dis Borç Sorunu 

 

1970’li yillarin sonuna dogru dünyada çesitli ülkelerde baslayan dis borç 

krizleri, Türkiye’yi de olumsuz bir sekilde etkilemistir. Özellikle 1980 sonrasinda 

uygulanan ekonomi politikalarinin finansal genisleme ve liberallesme dönemine 

rastlamasi, Türkiye ekonomisinde agir bir yük olarak yer almaya baslayan dis borç 

birikiminin olusmasina neden olmustur. Dis borçlar ekonomik analizlerde ve 

degerlendirmelerde genelde iç borçlarin arka planina itilmis, üzerinde önemle 

durulmamis, dolayisiyla ekonomide bir çipa görevini ifa etmesinin yolu açilmistir. 

 

 

 

 

 

 
                                                                 
117 Kirmanoglu H., Arikboga A., “Türkiye’de Kamu Borç Servisinin Bütçe Içi Etkileri:1950-2001”, 
18.Türkiye Maliye Sempozyumu, Türkiye’de Kamu Borçlanmasi, Marmara Üniversitesi Maliye 
Arastirma ve Uygulama Merkezi, Yayin No:16, Kibris, 12-16 Mayis 2003, s.463. 
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Grafik – 1  
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 Kaynak: ITO, Türkiye Ekonomisinin 80 Yili, ITO Yayin No:2004-28, Istanbul, 2004, s.16. 

 

 Ekonomik gelismenin dis kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda önemli bir rol 

oynayan dis borçlar, Türkiye’nin plan öncesi dönemde baslayan süreçte yer aldigi 

gibi özellikle 1975 sonrasi dönemde de büyük boyutlara ulasmistir. Gelisme 

sürecinde dis borçlanmanin niteligi de degismekte, uzun dönemli proje kredilerinin 

yerini, dis ticaret açigini kapatmaya yönelik “günlük” denilebilecek borçlanma 

biçimi almaktadir.118 

Grafik – 2  
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Kaynak: ITO, a.g.e. , s.120. 

                                                                 
118 Kepenek Yakup, Türkiye Ekonomisi, Verso Yayincilik, 5.Bs., Ankara, Mayis 1990, ss.164-165. 
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 Türkiye’de 1970’lerde yasanan petrol krizleri ile hizlanan enflasyon uzun 

yilar boyunca azaltilamamistir. Bu nedenle bu süreç içerisinde borçlanmaya sikça 

basvurulmustur. 1970’lerde baslayan enflasyon kroniklesirken 1980’lerde ve 

1990’larda, özel sektörün finans açiklarindan ve dis borçlanmasindan kaynaklanan 

parasal krizler varolan kamu finansman krizine eklenmistir.119  

 

 Bu bölümde Türkiye’nin dis borç gelisimi 1980 öncesi ve sonrasi olarak ele 

alinacak, 1990’li yillar incelendikten sonra mevcut borç durumunun profili ortaya 

çikarilacaktir.  

 

3.2. Türkiye’nin 1980 Öncesi Dis Borçlari 

 Ikinci Dünya Savasi sonrasi, iki kutuplu bir dünyanin ve yeni uluslararasi 

kuruluslarin olusturuldugu, Türkiye ekonomisinin de derinden etkilendigi önemli bir 

dönemdir. Bu dönem Türkiye ekonomisi için daha liberal adimlarin atilmasina 

yönelik çalismalarin gündeme geldigi bir dönemdir. Yine bu dönemin Truman 

doktrini çerçevesinde uygulanilan Marshall Planindan yararlanma ve ikili ya da çok 

yanli finansman arayislarinin arttigi bir dönem olmasi, Türkiye’nin de önemli 

ölçülerde dis finansman teminine gitmesine neden olmustur.  

 

 Türkiye’nin özellikle  II. Dünya Savasi’ndan  sonra batiya yönelmesi, NATO 

ve OECC (Avrupa Ekonomik Isbirligi Örgütü)’ye üye olmasi, dis borçlanmanin 

yogunlastigi 1950’li yillara denk düsmektedir. Uygulanan Marshall yardimlarindan 

Türkiye 225 milyon dolar kadar bir pay almistir. 1950’li yillardan sonra ödemeler 

dengesinde meydana gelen açik larin büyümesi dis borçlanmayi olumsuz bir duruma 

düsürmüstür. 1957 yilina gelindiginde, Türkiye vadesi gelen borçlarini ertelemek ve 

350 milyon dolarlik yeni kredi teminine gitmek zorunluluguyla karsi karsiya 

gelmistir.120  

 

                                                                 
119 Bulutoglu K., Yöresel ve Küresel Para Krizleri, Bati Türkeli Yayincilik, Istanbul, 2002, s.224. 
120 Tandircioglu H., “Türkiye’de Dis Borç Sorunu, Dis Borçlarin Sürdürülebilirligi ve Dis Borçlarin 
Sinirlandirilmasi”, DEÜ Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Cilt 2, Sayi: 2, Izmir, 2000, ss.14-24. 
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 1952-1958 döneminde IMF’den 68.5 milyon dolar, 1952-1954 döneminde 

IBRD’den 32.2 milyon dolar, 1954-1960 döneminde DLF’den 27 milyon dolarlik 

kredi kullanilmistir. Ayrica Avrupa Tediye Birligi’nden  (EPU) 1950 yilinda 

yürürlüge giren anlasma geregince 25 milyon dolarlik baslangiç kredisi ve 30 milyon 

dolarlik da kota kredisinden faydalanilmistir.121 

 

1958 yilinda Türkiye ekonomisinin sorunlari giderek artmis ve borç yükü 

agirlasmistir. Türkiye bu kosullar altinda moratoryum ilan etmek zorunda kalmistir. 

Bu dönemin olusmasinda kamunun borçlarindaki hizli artisin yani sira özel sektörün  

ciddi miktarda dis kredi kullanmasinin da rolü vardir. 1960 yilina gelindiginde 

Türkiye’nin dis borçlarinin 1930-1960 yillari arasinda yüzde 410 gibi ciddi bir artis 

içinde oldugu gözlemlenmistir. 

 

1960’li yillarda Türkiye’ye yönelik uluslararasi finansmanlarda hizli artislar, 

batili ülkelerin, sadece 1961 yilinda 1950’li yillardaki tüm dis yardimlarin dörtte 

birine esit olan 400 milyon dolarlik yeni kredi açmasiyla sonuçlanmistir.122  

 

Tablo – 26 

Türkiye Ekonomisinde 1960-69 Döneminde Alinan Toplam Dis Krediler ve  

Ödenen Toplam Dis Borçlar 

Alinan Dis Krediler Milyon Dolar Ödenen Dis Borçlar Milyon Dolar 

Proje Kredileri 653 Dis borç Faizleri 330 

Program Kredileri 1.301 Dis Borç Anapara Ödemeleri 1.105 

Ithalatçi Kredileri 91 Dis Borç Ödemeler Toplami 1.435 

Uluslararasi Kuruluslar 314 Kar Transferleri 126 

US.PL.480 364   

TOPLAM 2.723 TOPLAM 1.561 

Kaynak: Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 

 

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi üzere, bu dönemde  alinan kredilerin 

agirligi program kredileridir. Diger bir ifadeyle, ithalatin finansmani için alinan 

                                                                 
121 Evgin T., a.g.e. , s.41. 
122 Altan M., Süperler ve Türkiye , AFA Yayinlari, Istanbul, 1986, s.103. 
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kredilerdir. 1964-1970 döneminde de dis borçlardaki artislar devam etmistir. Ancak 

bu borçlarin sadece orta ve uzun vadeli oldugu, kisa vadeli olmadigi görülmektedir. 

Bu dönemde nisbi bir refah olmasina ragmen dis kredi ihtiyaci giderek artmistir. 

1967’den itibaren ithalattaki daralmalar karsisinda, karsiliklarin ödenmesinin 

geciktirilmesi, disaridaki alacaklilarin uluslararasi kuruluslar özellikle IMF nezdinde 

harekete geçmelerine neden olmustur. Bu baskilar sonucu 1970 yilinda büyük bir 

devalüasyon yapilmistir. Devalüasyonu takip eden yillarda istikrar önlemlerine 

gidilerek, IMF ile Stand-by anlasmasi imzalanmistir. 

 

1970-1980 dönemi Türkiye ekonomisi açisindan büyük güçlüklerin yasandigi 

bir dönemdir. 1970 yilinda yapilan devalüasyon sonucu, dolarin degeri 9 TL.’den 15 

TL.’ye yükselmistir. Diger bir degisle TL. % 66 oraninda devalüasyona 

ugramistir.123 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizi, önemli bir petrol ithalatçisi 

olan Türkiye’yi olumsuz etkilemistir. Bu dönemde Türkiye’nin dis borçlari sadece 

1974 yili için 359 milyon dolar olustur. Bütün bu olumsuz gelismelerin onucunda 

1975 yilinda 8 mini devalüasyon yapilmistir. Birbirini takip eden devalüasyonlar 

sonucu 1979 yilinda 1 dolar 47 TL.’ye yükseltilmistir.  

 

Tablo – 27  

1970-1979 Döneminde Alinan Krediler ve Ödenen Borçlar 

Alinan Dis Krediler Milyon Dolar Ödenen Dis Borçlar Milyon Dolar 

Proje Kredileri 3.479 Faiz 1.796 

Program Kredileri 1.078 Anapara 1.832 

Diger Sermaye Hareketleri 1.273 TOPLAM 3.628 

Özel Çekme Hakki  575   

US. PL. 480  156 Kar Transferleri 534 

TOPLAM 6.561 Proje Kr. Hzm.Ser. 284 

Kisa Vadeli 5.996   

GENEL TOPLAM 12.557 GENEL TOPLAM 4.446 

Kaynak: Evgin Tülay, a.g.e., s.51. 

Bu dönem içinde gelismis bati ülkelerinin, IMF ve Dünya Bankasi gibi 

uluslararasi mali örgütlerin Türkiye’ye sagladigi kredi 6.6 milyar dolar düzeyinde 

                                                                 
123 Evgin T., a.g.e. , s.49. 
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olup, dis kaynak ihtiyacinin geri kalan kismi kisa vadeli borçlarla karsilanmistir. Kisa 

vadeli borçlarin toplam dis borçlanmadaki oraninin % 41’e yaklasmasi, ülkenin 

dönemin son yillarinda döviz darbogazina girmesini hizlandiran bir etkide 

bulunmustur.  

Tablo – 28  

1970’li Yillarda Türkiye Ekonomisinde Dis Borçlarin Gelisimi 

(Milyon Dolar)  

 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

Orta ve Uzun Vadeliler 2.984 3.722 3.325 3.838 4.725 6.618 10.048 12.781 

 - Kamu ve Kamu Garantili 2.869 3.526 3.179 3.590 4.305 6.353 10.980 11.940 

 - Özel  115 146 146 248 - - - 841 

Kisa Vadeliler  279 223 1.155 3.051 6.093 7.176 3.556 2.480 

 - Özel 225 145 999 1.781 4.407 5.282 2.062 1.031 

DÇM’ler 225 145 999 1.036 2.267 2.860 617 573 

Ticari - - - 745 2.140 2.422 1.445 481 

 - Kamu  54 78 156 1.270 1.686 1.894 1.104 1.148 

TOPLAM 3.263 3.495 4.480 6.889 10.818 13.794 13.604 15.261 

Kaynak: Önis Z., Türkiye’de Dis Ticaret Politikalari ve Dis Borç Sorunu 1980-88, ITO yayin 

No:33, 1989, Istanbul, s.78. 

 

Kisa vadeli borçlarin yüksek oranda olmasi ülke ekonomisini, kaçinilmaz bir 

sekilde borç ertelemeleri yapmak zorunda birakmistir.  

 

Dis borç yönetiminin temel ilkelerinden biri olan borç stoklarina iliskin 

gerekli enformasyonun yeterince olmadigi bir ortamda yapilan çesitli görüsmeler 

neticesinde 1977-1982 döneminde dis borç ödemeleri büyük ölçüde ertelenmistir. Bu 

dönemde yapilan erteleme anlasmalari ile özel borçlar da devlet borçlari haline 

dönüstürülmüstür.124  

 

Devletin hangi yolla borçlandigini uyguladigi mali sistem belirlemektedir. 

Mali sistemlerden biri kredi ekonomisi ise, digeri mali piyasalar sistemidir. Kredi 

ekonomisinde Merkez Bankasi aktif bir rol oynarken, mali piyasalar sisteminde 
                                                                 
124 Pakdemirli E., “Türkiye’nin Iç ve Dis Borçlari”, Iktisat Fakültesi Maliye Arastirma Merkezi 
Konferanslari, Yil:1983/84, Istanbul Üniversitesi Yayin No:3304, Istanbul, 1985, s.38. 
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çesitli mali kurumlardan borçlanmalara gidilmektedir. Türkiye’de 1980 yilina kadar 

kamu açiklarinin asil ve dogrudan finansmani Merkez Bankasi’nin aktif rol oynadigi 

sistem içinde karsilanmistir. 1980 öncesi dönemde, reel faiz oranlarinin negatif 

tutulmasi ve ayni zamanda yüksek büyüme hedefleri dolayisiyla ortaya çikan tasarruf 

yetersizligi, kamu açiklarinin Merkez Bankasi tarafindan ve dis borçlanma ile 

karsilanmasini zorunlu kilmistir.125 

 

 Bir ülkenin dis borçluluk derecesinin ölçümünde; toplam borcun GSMH’ye 

ve ihracat gelirlerine oranlari, borç servisi ile faiz ödemelerinin ihracat gelirlerine 

oranlari özenle üzerinde durulmasi gereken rasyolardir. Dönemin son yillarinda bu 

rasyolar asagidaki tabloda gösterilmistir. 

Tablo – 29  
Dis Borç Göstergeleri (%) 

 
 1977 1978 1979 

Toplam Borç Stoku / GSMH 22,8 26,5 19,8 

Toplam Borç Stoku / Ihracat 623,8 608,6 594,4 

Borç Servisi / Ihracat 30,4 28,6 48,2 

Faiz Servisi / Ihracat 18,2 17,0 24,1 

Kaynak : TCMB, HM, DPT 
 

Türkiye’nin 1970’li yillarin sonundan itibaren gerçeklestirdigi borç 

ertelemeleri 1980’li yillarin tamamini kapsayacak sekilde ayarlanmistir. Toplam 

degeri 9.810 milyar dolara ulasan borç ertelemeleri ile adeta 1980’li yillar ipotek 

altina alinmistir.  Türkiye’nin 1970’li yillarda kontrolsüz bir sekilde yöneldigi dis 

borçlanmalar, bir yandan 1970’li yillarda büyüme oranlarinda artislar saglarken; 

diger yandan dis borç birikiminin yüksek miktarlara ulasmasina neden olmustur. 

Böylece 1980’e  yakin yillarda Türkiye dis borç krizi esigine gelmistir. 

 

                                                                 
125 Önder I.,Kirmanoglu H.,Kartalli Y., Kamu Açiklari ve Kamu Borçlari “Teori ve Türkiye  
Üzerine Bazi Gözlemler”, Türk Harb-Is Sendikasi, Ankara, Ocak 1995, ss.48-49. 
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3.3.  Finansal Serbestlesme ve 1980 Sonrasindaki Dis Borçlarin 

Gelisimi  

Türkiye ekonomisinin dünya mal piyasalariyla eklemlenmesi 1980 dönüsümü 

ile baslatilmis, 1989-90'da da ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve 

uluslararasi sermaye hareketleri üzerindeki kambiyo kontrollerinin kaldirilmasiyla 

tamamlanmistir. Türkiye, 1990'li yillarda tamamiyla disa açik bir makro-ekonomik 

uyum süreci yasamis ve ulusal ekonominin birikim ve büyüme iliskileri de bu sürece 

uygun olarak yeniden biçimlenmistir.126 

 
Türkiye’de kamu harcamalarindaki olaganüstü artis, özellikle bu dönemde 

kamu gelirleri ile karsilanamayan boyutlara ulasmistir. 1980-2002 yillari arasi 

periyotta genelde kamu gelirlerindeki artisa yakin bir seyir izleyen kamu harcamalari 

artislari özellikle 1984, 1989, 1991, 1993, 1996, 1999 ve 2001 yillarinda yükselme 

göstermistir. Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha büyük artis gösterdigi 

yillara bakildiginda ise bu dönemlerin özellikle hükümet degisikliklerinin ilk yillari 

oldugu göze çarpmaktadir:  1984, 1.Özal hükümetinin ilk yili (13.12.1983); 1989, 

Akbulut hükümetinin ilk yili (9.11.1989); 1991, 1. Yilmaz hükümetinin ilk yili 

(23.6.1991); 1993, 1.Çiller hükümetinin ilk yili (25.6.1993); 1996 2. Yilmaz 

hükümetinin ilk yili (6.3.1996); 1999 4.Ecevit hükümetinin ilk yili (11.1.1999)’dir. 

Bu da kamu harcamalarinin özellikle büyük vaatlerle hükümete gelenlerin popülist 

icraatlarindan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. 127 
 

 1980’li yillarin hemen basinda alinan 24 Ocak istikrar programi ile, Türkiye 

ekonomisi tarihinin en radikal ekonomik dönüsümlerini yasadigi ve programin özü 

itibariyle liberal bir ekonomik yapiyi olusturma çabasina girdigi bir döneme 

geçmistir. Döviz darbogazi ve dis borç tikanikligini açmak üzere ihracatin tesvik 

edildigi politikalarla Türkiye ekonomisi disa açilma dönemine girmistir. 

                                                                 
126 Yeldan E., Küresellesmenin Neresindeyiz? Türkiye Ekonomisinde Borç Sorunu ve IMF 
Politikalari, Petrol-Is 2003 Yilligi,Çevrimiçi: http://www.stradigma.com/turkce/kasim2003/ 
makale_06.html, 23.03.2005. 
127 Akdis M., Türkiye’nin Borç Gelisimi Sorunlar -Öneriler, Çevrimiçi :http://makdis.pamukkale. 
edu.tr, 23.03.2005. 
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Tablo – 30 

Dis Borç Göstergeleri (Milyon Dolar) 

 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

Cari Açik 3.408 1.936 952 1.923 1.439 1.013 1.465 806 -1.596 -961 

Borç Servisi 2.766 2.732 3.168 3.832 3.730 4.216 4.685 5.517 7.158 7.170 
Faiz 1.138 1.443 1.565 1.511 1.586 1.753 2.134 2.387 2.799 2.907 

Anapara 1.628 1.289 1.603 2.136 1.907 2.208 2.173 2.687 3.927 4.023 

IMF - - - 185 237 255 378 443 432 240 
Toplam borç 
stoku 

15.734 16.627 17.85
8 

18.814 20.823 25.660 32.206 40.326 40.722 41.751 

Orta/Uzun Vade* 84,1 86,9 90,1 87,6 86,4 81,3 80,2 81,1 84,2 84,3 

Kisa Vade *  15,9 13,1 9,9 12,4 15,4 18,7 18,8 18,9 15,8 13,8 

Kamu Borç  
Stoku * 

90,9 87,7 94,4 91,1 86,4 84,4 82,8 84,2 85,0 84,3 

Toplam Borç 
Stoku/GSMH * 

27,0 27,3 32,9 29,6 34,0 37,4 42,0 46,1 44,8 38,4 

Toplam Borç 
Stoku/Ihracat * 

541,0 345,0 303,0 319,0 282,0 311,0 425,0 391,0 341,0 354,0 

Borç 
Servisi/Ihracat * 

95,1 58,1 53,8 64,9 50,5 51,1 61,8 53,4 60,0 60,9 

Faiz 
Servisi/Ihracat * 

39,1 30,7 26,6 26,6 21,5 21,2 28,1 23,1 24,3 24,7 

Borç 
Servisi/GSMH * 

4,7 4,6 5,8 7,4 6,1 6,2 6,1 6,3 7,9 6,6 

Borç Birikim 
Rasyosu * 

0,71 0,65 0,93 0,98 1,47 1,28 0,68 0,95 1,06 1,21 

Kaynak : HM, TCMB, DPT (*) Yüzde Pay   

 

Ancak bu dönemde de dis borçlardaki artis sürmüstür. Bu artisin en büyük 

nedeni, ABD dolarinin diger paralar karsisinda deger kaybetmesidir. Türkiye’nin dis 

borç bilesiminde dolar disi paralarin agirlikli olmasi, borçlarin dolar cinsinden 

yükselmesine yol açmistir. Sadece 1984-1988 yillari arasinda dis borçlarda iki katina 

varan artislar görülmüstür.  
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 1980’lerin ikinci yarisinda borç stokunda görünen hizli artisin nedenleri, 

borçlu kurum/kuruluslarin paylari, borçlanmalardaki etkenler ve finansman 

kaynaklari üzerinde durulmasi gereken noktalardir128: 

 

- Dis ticarette serbestlesme sonucunda artan ithalat faturasi dis borçlanmaya ivme 

kazandirmistir. 

- Kamunun toplam borç içerisindeki payi dikkat çekicidir. Ancak 1984 yilindan 

itibaren özel sektörün de payi önemli ölçüde artmaya baslamistir. Bunun yani sira 

kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ve ticari bankalarin döviz tevdiat hesabi 

açabilmelerinin olanakli kilinmasi kisa vadeli borçlanmanin itici gücünü 

olusturmustur. 

- Serbest piyasa anlayisi dogrultusunda, devletin imalat sanayiini terk ederek, özel 

kesimin karli çalismasina altyapi olusturacak, büyük harcamalar gerektiren 

haberlesme ve ulasim (otoyol) gibi alanlara yönelmesi kamunun dis borçlanma 

ihtiyacini artirmistir.129  

- 1982’de Meksika’da baslayan ve Brezilya, Arjantin gibi önemli ekonomilere 

yayilan dis borç krizleri, gelismis ülkeler ve uluslararasi mali kuruluslarin, 

GOÜ’lere yönelik resmi kredi ve yardimlarinin önemli bir ölçüde kisilmasina yol 

açmistir. Gelismekte olan ülkeler bu dönemde, dis finansman kaynagi olarak özel 

bankalara ve piyasalara yönlendirilmistir. Bu durum dis borçlanma zincirinin bir 

diger halkasidir. 

 

1980’li yillarda Türkiye’nin dis borçlarindaki hizli artislar, 1987 yilinda  

yayinlanan TÜSIAD Raporunda ele alinmis ve çesitli senaryolar ile dis borç 

stokundaki hizli tirmanis üzerine dikkatler çekilmistir. Bu çalismada ifade edilen 

olumsuz senaryo, ekonomideki gerek yüksek büyüme oranlari, gerekse döviz 

gelirlerini artirici diger olumlu gelismeler neticesinde gerçeklesmemis, dis borç 

                                                                 
128 Sönmez S., “Türk Iktisat Politikalarindaki ‘Çipa’: Dis Borçlanma”, Iktisat Üzerine Yazilar II -  
Iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar , Iletisim Yayinlari, Istanbul, 2003, s.331. 
129 Boratav K., Türkcan E., Türkiye’de Sanayilesmenin Yeni Boyutlari ve KIT’ler, Tarih Vakfi 
Yurt Yayinlari, Istanbul, 1993. 
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servisleri düzenli olarak yerine getirilmis ve Türkiye 90’li yillara dogru borçluluk 

göstergeleri açisindan tehlike sinirindan uzak kalabilmistir.130  

 

 1989 yilindan itibaren Türkiye’nin dis borç yükü gerilemeye ve Dis 

Borç/GSMH orani düsürülmeye baslamistir. Hazinenin bu dönemde dis 

borçlanmanin borç servisi ile sinirlandirmasinin, bu olumlu sonuçlara ulasilmasinda 

önemli derecede etkisi olmustur. Ancak dis borç yükü açisindan olumlu gelismeler 

saglanmasina karsin, iç denge açisindan benzeri önlemlerin uygulanamamasi, bu kez, 

iç ekonomik istikrar sorununu gündeme getirmistir.131  

 

1980’lerden sonra izlenen liberal politikalar çerçevesinde yasanan 

gelismelerin ekonomiyi olumlu yönde etkilemesine ragmen, 1990’li yillardan 

itibaren kamu kesimi dengesine etkisi olumsuz olmustur. Buna neden olan faktörler 

arasinda Körfez Krizi, yasanan ekonomik kriz, petrol fiyatlarinin yükselmesi, Asya 

ve Rusya krizleri ilk siralarda gelmektedir.132  

 

1990’li yillar Türkiye ekonomisinde dis borçlanma iliskileri açisindan 

oldukça dinamik ve yogun bir dönemdir. Kamu sektörünün yani sira özel sektörün de 

etkili oldugu bu süreçte, 1994 kriz dönemi hariç, dis borç stoklarinda dönem boyunca 

hizli ve kalici artislar gözlenmektedir.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
130 Wijnberger S., External Debt, Fiscal Policy and Sustainible Growth in Turkey, Worldbank, 
Washington D.C., 1992, p.150. 
131 Tandircioglu H., a.g.e. , ss.14-24. 
132 Sakal M., “Türkiye’de Kamu Açiklari ve Borçlarin Sürdürülebilirligi Sorunu: 1988-2000”, DEÜ 
I.I.B.F. Dergisi, Cilt 17, Sayi: 1, Izmir, 2002, ss.51-52. 
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Tablo – 31 

Dis Borç Göstergeleri (Milyon Dolar) 

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

Cari Açik 2.625 -250 974 6.433 -2.631 2.339 2.437 2.637 -1.984 1.364 

Borç Servisi 7.297 7.561 8.733 8.227 9.993 11.897 11.418 12.418 16.513 18.316 

Faiz 3.264 3.440 3.439 3.574 3.923 4.303 4.200 4.588 4.823 5.450 

Anapara 3.938 4.070 4.871 4.415 5.448 5.667 5.685 6.095 8.174 10.560 

IMF 48 0 0 0 0 0 0 28 231 286 

Tahvil Geri 

Ödemesi 

47 51 423 241 622 1.927 1.533 1.707 3.285 2.020 

Toplam 

Borç Stoku 

49.035 50.489 55.592 67.536 65.601 73.278 79.637 84.891 96.906 101.781 

Orta/Uzun 

Vade* 

80,6 81,9 77,2 72,5 82,8 78,6 78,4 79,0 78,4 77,6 

Kisa Vade *  19,4 18,1 22,8 27,5 17,2 21,4 21,6 21,0 21,6 22,4 

Kamu Borç 

Stoku * 

78,7 78,6 72,5 76,2 74,7 69,5 66,0 60,3 55,0 52,3 

Toplam 

Borç Stoku /  

GSMH * 

32,2 33,2 34,7 37,0 50,1 42,6 42,9 43,3 46,8 54,4 

Toplam 

Borç Stoku /  

Ihracat * 

   376,4 369,4 452,3 431,5 356,7 333,5 245,4 260,0 310,4 347,1 

Borç Servisi 

/ Ihracat * 

55,9 55,2 56,5 60,3 51,8 46,1 42,6 40,8 49,0 60,2 

Faiz Servisi 

/ Ihracat * 

25,2 25,3 23,4 23,3 21,7 19,9 18,1 17,5 17,9 20,5 

Borç Servisi 

/ GSMH * 

4,8 5,0 5,4 4,5 5,5 6,9 6,2 6,5 8,0 9,9 

Borç 

Birikim 

Rasyosu * 

1,07 1,08 1,38 0,91 1,63 1,37 0,94 0,62 0,71 0,96 

(*) Yüzde Pay 

Kaynak : HM, TCMB, DPT 
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Yukaridaki tablo incelendiginde 1989-1999 kesitinde Türkiye’de dis borç 

göstergelerinde ciddi bir bozulmanin oldugu saptanmaktadir. 1999 yili sonunda 

101.8 milyar dolara esitlenmis olan dis borç stokunda bir yandan özel kesimin 

payinin arttigi, diger yandan özel kaynaklardan borçlanmanin ivme kazand igi 

gözlenmektedir. Ayrica ekonominin hizla sogudugu ortamda iç borç stoku ve servisi 

yükselmis, bütçe/kamu açiklari genislemis ve enflasyonist baski devam etmistir. 

Dikkate alinmasi gereken bir diger nokta ise, yapisal sorunlari olan bankacilik 

sektöründeki olumsuz gelismelerdir.133  

  

1994 ve 1996 dönemleri incelendiginde dis borçlanmaya diger yillara göre 

daha az basvuruldugu görülmektedir. Bu durum; bu yillarda dis borç servis 

ödemelerinin agirlasmasinin hazineyi güç durumda birakmasindan kaynaklanir. 1997 

yilina gelindiginde konsolide bütçenin denk olmasi öngörülmüs ve bunun saglanmasi 

için harcamalarin reel olarak daraltilmasi, gelirlerin ise genisletilmesi hedeflenmistir. 

Ancak bu öngörünün aksine, harcamalarin reel olarak kisilamamasi ve vergi disi 

gelirlerde hedeflenen tutara ulasilamamasi, mevcut açiklarin ve borçlanmaya duyulan 

ihtiyacin artmasina neden olmustur.134  

 

 

  3.4. Türkiye’nin 2000’li Yillardaki Borç Yapisi  

                  (2000 Kasim - 20001 Subat Krizi) 

  

 Türkiye IMF ile yakin izleme anlasmasi yaptigi 1999 yili ve stand-by 

anlasmasi yaptigi 2000 yilindan itibaren dis borçlarinda artislarla karsilasmistir. 1999 

yilinda 102,9 milyar dolar olan dis borç stoku, 2000 yilinda 119,6 milyar dolar, 2001 

yilinda 115,1 milyar dolar , 2002 yilinda ise 127,4 milyar dolara ulasmistir.  

 

                                                                 
133 Sönmez S., a.g.e. , ss.348-349. 
134 Tandircioglu H., a.g.e., ss.14-24. 
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Grafik – 3  

Kamu Borcu / GSMH – Özel Sektör Borcu / GSMH 
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Kaynak: ITO, a.g.e. , s.116. 

 

Grafik – 4  

Türkiye'nin Borç Stokundaki Gelismeler (1980-2004) (Milyar $) 
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1999 yilinda stand-by anlasmasi ile uygulanan program bir çok eksiklikler 
içermektedir. Bu eksiklikler ana hatlariyla asagidaki sekilde özetlenebilir 135:  

? IMF’nin Türkiye’nin uyguladigi 17 programin tamami da basarisiz olmustur. 

? Uygulanan döviz çipa sistemi, Meksika, Rusya, Tayland ve Brezilya’da 

finansal krizle sonuçlanmistir. 

? Iç piyasada kredi patlamasi; yurtdisindan döviz borçlanip iç piyasada TL 

kredilerinin verilmesi ithalâti ve tüketimi hizlandirmakla kalmamis, 

bankacilik sektörünü daha da kirilganlastirmistir. 

? Enflasyonla ilgili hedefler iddiali düzeylerde belirlenmis, buna birçok kamu 

kurumu dahil uyamamistir. %15 puanlik büyük bir sapma olmustur. Kira 

kanunu gibi uygulanmasi ve denetimi zor düzenlemelerde enflasyon kont rol 

edilmeye çalisilmistir. 

? Portföy yatirimlari (sicak para) ile borsa asiri yükselmis, fonlarin 

çekilmesiyle hisse senedi piyasalarinda büyük kayiplara neden olmustur. 

? 2000 yili ortalarinda özellestirmede hedeflere varmanin imkansizligi 

anlasilmisti. 

? Bankacilik kesimi ilân edilen mevduat garantisi ile ayakta tutulmaya 

çalisilmis. 

? 2000 yilinda diger önemli bir sorun da 10 milyar dolara ulasacak carî islemler 

dengesi açiklarinin önceden netlesmesidir. Bu da programin 

sürdürülebilirligine olan güveni, ek kaynaklara ihtiyaç duymasi  nedeniyle 

sarsmistir. 

? Dis tahvil ihraçlarindaki risk primi (spread) yükselmistir. 

 

Türkiye’de 2000 yilinin sonbaharina gelindiginde, %27’lere ulasmis TÜFE 

enflasyonu, GSMH’nin % 4’ünü geçmis cari islemler açigi, artan ithalat giderleri ve 

dis borçlarla, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye girisinin 

                                                                 
135 Arslan M., a.g.e. , ss.22-23. 
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saglanamadigi bir konumda devalüasyon beklentisine girilmistir. Yabanci fon 

yöneticilerinin ve spekülatif amaçli ülkeye giris yapmis olan sicak para akimlarinin 

sayesinde yaklasik 4milyar 800 milyon dolarlik portföy yatirimi ülkeden çikmistir. 

Panik halindeki bankalarin dövize olan talepleri artinca, piyasada likidite sikintisi 

yasanmaya baslanmistir. Bünyesinde fazla sayida DIBS bulunduran Demirbank’a 

faizlerin asiri derecede yükselmesi sonucu el konulmus ve bu durum diger 

bankalarinda el konulma beklentisine yol açmistir. Sonuçta 22 Kasim’da 

bankalararasi piyasalarda gecelik faiz % 110.8’e çikmis ve en yüksek deger olarak % 

210’a ulasmistir. Ayrica 15 Kasim’da  13.256 olan IMKB 100 Endeksi 4 Aralik’ta 

7329 puana gerilemistir. Panik havasini dagitmak isteyen Merkez Bankasi piyasaya 

para sürerek, 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan brüt döviz 

rezervini 1 Aralik’ta 18 milyar 942 milyon dolara indirmistir.136  

 

19 Subat 2001’de Cumhurbaskani ve Basbakan arasindaki siyasi tartismayla 

patlak veren 2001 krizi, Kasim 2000 kriziyle alt üst olan piyasalarda döviz krizinin 

baslamasina neden olmustur. Merkez Bankasi krizi izleyen iki gün boyunca piyasaya 

müdahale etmis, ancak 22 Subat 2001 tarihinde, döviz kuru çipasinin yürürlükten 

kaldirilarak dalgali kura geçildigini ilan etmek zorunda kalmistir. 16 Subat 2001’de 

27 milyar 943 milyon dolar olan döviz rezervleri 3 gün içinde, 22 milyar 581 milyon 

dolara gerilemistir. Dalgali kura geçilmesiyle 1 dolarin degeri 688 bin liradan 962 

bin liraya  yükselmistir. Gecelik interbank faiz oranlari en yüksek % 50’den, % 

6200’e çikmis, daha sonra hizla düserek Subat sonunda % 103’lere inmistir. 16 

Subat’ta 10.169 puan olan borsa endeksi, 19 Subat’ta 8.683 puana gerilemistir.137  

 

IMF ile yapilan stand-by düzenlemelerinin isiginda Kasim 2000 ve Subat 

2001 krizlerinde dis borçlanmanin yapisina iliskin su saptamalar yapilabilir 138 :  

- TCMB ve Hazine iç borcun dis borçla ikame edilmesini benimsemistir. 

                                                                 
136 Güloglu B., “Istikrar Programindan Istikrarsizliga (Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri)”, Yeni 
Türkiye Dergisi, Kriz Özel Sayisi 1, Istanbul, Eylül-Ekim 2001. 
137 TCMB, 2001 Para Politikasi Hedefler ve Uygulama, Ankara, Temmuz 2001, ss.1-45. 
138 Boratav K., “200/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, Isletme -Finans Dergisi , Sayi: 16(186), 
Istanbul, 2001, ss.7-17. 
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- Atil rezerv birikimini saglamak için parasal ve alternatif maliyeti çok yüksek dis 

borçlanmaya basvurulmustur. 

- Dis borçlanma yurtdisina sermaye çikislarini finanse etmekte kullanilmistir.  

 

Uygulamaya konulan programlar ile, TCMB’nin elinden piyasayi fonlama 

olanagi alinmis, böylece Merkez Bankasi para politikasinin en önemli aracini 

kaybetmis, para politikasi dis finansman ile, bu baglamda dis borçlanma ve döviz 

getirici özellestirmelerin seyrine bagimli kilinmistir.  

 

14 Mart 2001’de Acil Önlemler Paketi açiklanarak Ulusal Programa 

geçilmistir. Bu program, 14 Nisan 2001 tarihi itibariyle Güçlü Ekonomiye Geçis 

Programi olarak isimlendirilerek, periyodik olarak gözden geçirmeleri izleyen Niyet 

Mektuplari’nin ardindan 18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu temelinde üç yillik 

(2002-2004) 18. Stand-by anlasmasinin imzalanmasiyla yeni gözden geçirmelere 

yerini birakmistir.139  

Grafik – 5  

Dis Borç Servisi / GSMH 

10,2
11,6

15,916,6

11
9,6

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

1999 2000 2001 2002 2003 2004

 
Kaynak : ITO, a.g.e. , s.114. 

 

 

 

 

 

                                                                 
139 TCMB, 2001 Para Politikasi Hedefler ve Uygulama, Ankara, Temmuz 2001, ss.1-45. 
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Grafik – 6  
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Kaynak : ITO, a.g.e. , s.122. 

Krizlerin dis borçlanma açisindan yansimasi agir bir borçlanma ile 

sonuçlanmistir. IMF’den saglanan krediler de dahil olmak üzere 2000 yilinda 25,5 

milyar dolar, 2001 yilinda ise 14,8 milyar dolar tutarinda dis borçlanma 

gerçeklestirilmistir. Alinan borçlar, temelde dis borç servislerinin yerine 

getirilmesinde, rezervlerin artirilmasinda ve borcun bir bölümünün kamu bankalari 

ile TMSF’ye aktarilmis bankalarin kurtarilmasi veya güçlendirilmesinde 

kullanilmistir. 

 

Tablo – 32  Türkiye Ekonomisindeki Kirilganlik Göstergeleri 

 2000 2001 2002 2003 

Reel Büyüme Hizi      

GSYIH 7.4 -7.4 7.6 5.8 

Tüketim Harcamalari 13.3 -17.8 7.4 4.2 

Sabit Sermaye Yatirimlari 16.9 -31.5 -0.8 10.00 

Ihracat  19.2 7.4 11.0 16.0 

Ithalat 25.4 -24.8 15.7 27.1 

GSMH’nin %’si Olarak     

Cari Islemler Dengesi -4,8 2,4 -0,8 -2,9 

Dis Borç Stoku* 64,4 93,9 76,2 59,3 

Bütçe Dengesi -10,9 -16,2 -14,3 -11,2 

KKBG 12,5 16,4 12,6 0,0 

Makroekonomik Fiyatlar      

Nominal Döviz Kuru Yillik Degisim (TL/$) 28,6 114,2 9,4 -9,8 
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Enflasyon (TEFE) 32,7 88,1 31,2 13,9 

Enflasyon (TÜFE) 39,1 68,5 29,7 18,4 

DIBS Faiz Orani 4,5 31,8 13,0 17,0 

Kirilganlik Göstergeleri     

Kisa Vadeli Dis Borçlar/Merkez Bankasi Brüt 

Döviz Rezervleri (%) 

127,6 85,9 66,0 68,2 

Nakit Para Ikamesi** 44,1 56,2 56,5 47,8 

Iç Borç Faiz Ödemeleri/Toplam Vergi Gelirleri  (%) 63,7 103,3 87,0 69,5 

Net Yeni Iç Borçlanma/Iç Borç Stoku (%) 37,1 70,2 18,5 22,9 

Kaynaklar: DPT, Temel Ekonomik Göstergeler, HDTM, TCMB 

* Dis borç stoku degerlerini TL’ye çevirmek için MB yil sonu döviz satis kuru kullanilmistir 

** Dolarizasyon : FX Mevduati / Toplam Mevduat 

 

Sonuçta toplam dis borç stoku 2001 yili sonunda 115 milyar dolari asmis ve 

GSMH’nin  %77,7’sine esitlenmistir. 2002 yilina gelindiginde dis borç stokunun 

Milli Gelire orani %73,1 dolayindadir. 2003 yilinda ise bu oran %55’e gerilemistir. 

Borç stoku içerisinde kamunun payi %40 düzeyindedir. Asagidaki tabloda 

Türkiye’de kamu borç stokunun seyri gösterilmistir.  

  

Tablo – 33  

Kamu Dis Borç Stoku Gerçeklesmeleri (Milyar Dolar) 

Yillar 
Dis Borç Stoku GSMH Dis Borç Stoku/GSMH (%) 

1996 40.0 184.0 % 21,7 

1997 38.9 197.0 % 19,7 

1998 39.9 212.0 % 18,8 

1999 42.4 190.9 % 22,2 

2000 47.8 200.1 % 23,8 

2001 46.3 148.2 % 31,2 

2002 63.9 179.9 % 35,5 

2003 70.3 256.4 % 27,4 

Kaynak : Hazine Müstesarligi 
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Türkiye’de dis borçlanmanin seyri 1989’da tamamlanan finansal serbestligin 

bir dönemeci olusturdugunu isaret etmektedir. 1990’li yillardan önce dis borcun 

henüz bir çipaya dönüsmedigi görülmektedir. Ancak dis borç servisini yerine 

getirmek dogrultusunda, özellikle refinansman amaçli yeni borçlanmalara 

basvuruldugu saptanmaktadir.  

 

1994 ve 2001 kriz yillari hariç tutulursa, Türkiye’nin dis borç akimlari her 

sene artis yönündedir. Yani Türkiye 1981’den bu yana giderek artan biçimde yurt 

disindan borç kullanir konumdadir. Söz konusu borçlanmaya yol açan temel 

dengenin eksi olmasinin ana nedeni yatirim kalemlerindeki gelismelerden 

kaynaklanmaktadir. Geleneksel olarak dis borçlarin temel dengedeki açigin 

finansmaninda kullanildigi söylenilebilir. Ancak, temel dengedeki açiklarin dis 

borçluluk içindeki payi giderek azalmis, bunun yerine sermaye çikislarinin payi 

giderek artmistir. Rezerv hareketleri, 2000 ve 2001 hariç tutulursa, 1991’den bu yana 

artis göstermektedir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon sonrasinda para otoritesi 

daha yüksek miktarlarda rezerv biriktirmeye mecbur kilinmistir. Bu anlamda, 

Türkiye’nin finansal serbestisi sonrasindaki dis borç dinamiklerinin ardinda sermaye 

çikislari ve rezerv birikimi yatmaktadir. Baska bir deyisle, dis borçlanmanin ana 

kaynagini reel ekonominin dis ticaret açiklarinin finanse etmekten ziyade, finansal 

kesimin sermaye çikislarini ve bu çikislarin bir kriz konjonktürüne dönüsmesini 

engellemek maksadiyla daha yüksek miktarlarda rezerv biriktirme ihtiyaci 

olusturmustur.140 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                 
140 Yeldan E., Türkiye Ekonomisi’nde Dis Borç Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Açisindan 
Analizi, Mart 2004, Çevrimiçi:http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org , 28.03.2005. 
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Grafik – 8  
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Kaynak: HM, DPT. 

 

Türkiye’nin borç sarmalindan çikilabilmesinde üzerinde düsünülmesi gereken 

en önemli soru, borçlarin ve borçlanma maliyetlerinin neden büyüdügüdür. Bu 

sorunun cevabi kamu kesimi borçlanma geregidir (KKBG) ve Türkiye’nin borç 

sarmalindan kurtulabilmesinin temel sarti da kamunun borçlanma geregini 

azaltmaktir. Bu geregi azaltabilecek uygulamalar, özellestirme yaninda devletin etkin 

ve verimli çalismasini temin etmek, israfi ve yolsuzluklari ortadan kaldirmaktir. 

Dolayisiyla güveni saglayan, israfi ve yolsuzluklari ortadan kaldiran, devlet aygitini 

verimli çalistiran bir süreç KKBG’yi azaltarak, faizleri düsürerek Türkiye’yi uzun 

vadede borç sarmalindan da kurtaracaktir.141  

 

 Türkiye’de oldugu gibi, gelismekte olan ülkeler için dis borca basvurulmasi 

borcun alindigi dönemde o ülke için geçici bir rahatlama saglarken, net dis borç 

ödeme dönemlerinde, ekonomik küçülme ve enflasyona yol açmaktadir.142 

 

 

 

 

                                                                 
141 Akdis M., Türkiye’nin Borç Sendromu ve IMF Programlari , Çevrimiçi: http://makdis. 
pamukkale.edu.tr, 23.03.2005. 
142 Ulusoy A, Küçükkale Y., “Türkiye’de Dis Borçlarin Iktisadi Büyüme ve Enflasyon Üzerine 
Etkisi:Granger Nedensellik Testi”, Ekonomik Yaklasim, Cilt 7, Sayi:21, Yaz 1996, ss.20-35. 
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SONUÇ 
 

Dis borçlanma, borç krizleri ve Türkiye’nin dis borç sorununun incelendigi 

bu çalisma üç bölümden olusmaktadir. Birinci bölümde kuramsal bir yaklasim 

çerçevesinde dis borçlanmanin teorik altyapisi verilmeye çalisilmistir. 

 

Dis borçlanmanin teorik altyapisi incelendiginde görülmüstür ki, bir 

finansman çesidi olan dis borçlanma zaman içerisinde gelisen ihtiyaçlara göre farkli 

sekillerde konumlandirilmistir. Klasik görüs borçlanmaya sadece olaganüstü 

dönemlerde gidilmesi gerektigini savunurken, dis borçlarin ekonomiye olabilecek 

olumlu etkilerini gözardi etmistir. Dis borçlanma ile elde edilen gelirler, yatirim 

projelerinde kullanilarak toplumun ekonomik ve sosyal refahinin artirilmasi 

saglayabilmektedir. Yatirimlar sonucu artan üretimin vergi hasilatina yapacagi 

olumlu katki da Klasikler tarafindan göz önünde tutulmamis noktalardan birisidir. 

Beklentileri ön planda tutan ve rasyonel davranilan Neo-Klasik görüs ise, kamu 

açiklarinin finansman seklinde borçlanma ile vergilendirmenin ayni sonucu 

doguracagini savunmaktadir. Bu görüse göre borcun anapara ve faizinin ödenmesi 

asamasinda vergilerin arttirilmasi bireylerin tüketiminin kisilmasina neden olacaktir.  

 

Literatürde bu görüslerin yanisira Keynes ekolünün de dis borçlanma ile ilgili  

üzerinde durulmasi gereken görüsleri mevcuttur. Açik bütçe politikasini benimseyen 

Keynesyen görüs, dis borçlanma ile ekonomiye müdahale edilebilecegini ve bunun 

da yüksek oranlarda tutulmasi gerektigini savunmaktadir. Alinan borçlarin etkin bir 

sekilde kullanilmasinin Milli Gelire katki saglayacagini ifade eden Keynesyen 

görüse, parasalci görüs karsi bir fikir öne sürmüstür. Parasalci görüse göre, artis 

ancak para stoklarina ve paranin dolanim hizina baglidir. Bu noktada Ikiz Açiklar 

Hipotezi de borçlanmaya farkli bir açidan bakarak, dis kaynaklarin ülke içi 

kaynaklara destek olmasiyla, ülkenin döviz kaynaklarinin arttirilabileceginin 

üzerinde durmaktadir.  

 

Literatürdeki teorik tartismalara yer verildikten sonra, dis borçlanmanin 

ekonomik etkileri, ekonominin çesitli dinamikleri ile irdelenmistir. Dis borçlanmanin 
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fiyatlar üzerindeki etkisi incelenerek ve genel kaninin borçlanmanin enflasyonist 

etkisinin daha agir oldugu görülmüstür. Öte yandan borçlanmayla elde edilen 

gelirler, ekonomiye kanalize edilmiyorsa deflasyonist etkinin kaçinilmaz olacagi 

açiktir. Dis borçlarin ülkedeki iç tasarruf yetersizligi sonucu gerçeklestirilemeyen 

yatirim projelerinde kullanilmasi, büyümeyi, istihdami ve döviz rezervlerini 

arttiracaktir. Ancak burada önemli olan harcamalarin etkin ve verimli olmasinin 

gerekliligidir.  

 

Dis borçlanmanin gelir dagilimina etkisi iki sekilde olmaktadir. Birincisi, 

borç alan ülkeden borç verene dogru sermaye akisinin gelir dagilimini olumsuz 

etkilemesidir. Ikincisi ise borcun ödenmesi sirasinda vergilerin arttirilmasinin söz 

konusu olmasidir. Adil bir vergi sisteminin olmadigi durumlarda bu tür vergi 

artislari,  gelir dagilimini bozucu etkiye sahiptir. Borç alindigi dönemde bir rahatlik 

yaratabilirken, ödendigi dönemlerde sikintilara neden olabilmektedir.  

 

Bu noktada karsilasilan borç yükü kavrami ve gelecek nesillere aktarilan bu 

yükün ekonomik etkileri oldukça önemlidir. Klasikler borç yükünün gelecek 

kusaklara yansiyacagini savunurken, Keynesyen görüs bunun tersi dogrultusuntadir. 

Keynesyen görüse göre, alinan dis borçlar sonucu yapilacak yatirimlar ve bunlarin 

yaratacagi katma degerler, gelecek nesillerin daha rahat yasamalarina imkan 

taniyacaktir. 

 

Dis borçlanma özellikle gelismekte olan ülkeler için önemli bir finansman 

kaynagidir. Gelismekte olan ülkeleri dis borçlanmaya iten nedenlerin basinda, iç 

tasarruflarin yetersizligi ve varolan kronik ekonomik sorunlar gelmektedir. Ayrica 

sanayi üretimi açisindan disa bagimli olan bu ülkelerin, döviz ihtiyaçlari da ülke 

ekonomisini dis borçlanmaya yönlendirmektedir. Teknoloji transferi için yeterli 

sermayeye sahip olamayan bu ülkelerin, dis ticaret ve bütçe açiklari dis borçlanmaya 

olan ihtiyaci arttirmaktadir. Ekonomik ve siyasi istikrarsizliklarin oldugu gelismekte 

olan ülkelerde, etkin ve verimli projelerin ve politikalarin uygulanamamasi tüm bu 

olumsuz etkenlere yenilerini eklemektedir.  
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Çalismanin ikinci bölümünde dis borçlanmanin dünyadaki gelisimi 

incelenmistir. Önemli ekonomik olaylar itibariyle yapilan degerlendirmeler isiginda, 

II.Dünya Savasi’ndan sonra giderek artmaya baslayan dis borçlanmanin, günümüzde 

çok önemli boyutlara geldigi ve ülkeleri krize sürükleyen nedenlerin basinda yer 

aldigi sonucuna varilmistir. Dis borçlanmanin gelisiminin incelenmesinden sonra 

örnek borç krizleri ele alinmistir. Meksika, Arjantin, Brezilya, Rusya ve Güneydogu 

Asya ülkelerinde meydan gelen krizlere bakildiginda, krize giden süreç, kriz asamasi 

ve hatta kriz sonrasinin genelde ayni gelismelerin yasandigi dönemler oldugu 

gözlenmektedir.  

 

Bu noktada hem ekonomik hem de siyasi iliskiler içinde olan ülkelerin 

birbirinden etkilenmesi kaçinilmazdir. Dikkati çeken husus özellikle krize yol açan 

gelismelerin neredeyse ayni sayilabilecek gelismeler oldugudur. Krizlerin çogunda, 

spekülatif akimlarin yarattigi olumsuz etkilerin krize giden yolda en önemli unsur 

oldugu açikça görülmektedir. Ülkeye giren sicak paranin birden ülke disina çikmasi, 

ülkenin ulusal parasinin hizla deger kaybetmesi ve devalüasyonlarin olmasi krize 

giden yolda ortak nedenlerdendir. Bu gelismeler sonucunda piyasalarin 

güvenilirligini yitirmesi, zaten yapisal gelisimini tamamlayamamis gelismekte olan 

ülkelerden hizla sermaye çikisina neden olmaktadir. Ayrica bankacilik sektöründeki 

yapisal sorunlarin süregelmesi, krizleri besleyen bir konumdadir. Kriz yasamis 

ülkelerin IMF ile beraber uyguladiklari programlarda da yine benzerlikler 

görülmektedir. Göze çarpan bir diger nokta ise IMF programlarinin uygulanma 

asamalarinda da yeni krizlerle karsilasilmasidir. 

 

Çalismanin son bölümünde Türkiye’nin dis borç sorunu ele alinarak, 1980 

öncesi ve sonrasi olarak iki ayri dönemdeki dis borçlanmanin seyri incelenmistir. 

Türkiye, özellikle II.Dünya Savasi’ndan sonraki dönemde dis borçlanmaya agirlik 

vermistir. Türkiye giderek artan borçlanma sürecinde, 1970’li yillarin sonlarina 

dogru geldiginde büyüme oranlarinda artislar saglayabilmistir. Ancak Türkiye’nin bu 

dönemdeki büyüme oranlarinda görülen artislarin nedeni kontrolsüz bir sekilde dis 

borçlanmaya yönelmesidir. Böylece 1980’lere gelindiginde Türkiye yüksek bir dis 

borç yüküne sahip olup, 24 Ocak 1980 kararlarini almak zorunda kalmistir. 1980’li 
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yillarda dünyada gelisen finansal serbestlesme süreciyle beraber, ülke ekonomisinde 

daha liberal ve disa açik bir ekonomik yapi olusturmus ve ekonomi politikalari bu 

yönde uygulamistir. Bunun sonucunda Türkiye’nin, 1980 sonrasi dönemdeki dis borç 

stoku giderek artan bir ivme kazanmistir. Bu dönemde alinan dis borçlar etkin bir 

sekilde kullanilamayarak, makro göstergelerde inisli çikisli bir seyir izlenmistir. 

Dolayisiyla Türkiye ekonomisi, bu dönemde daha kirilgan bir yapiya bürünüp, 

2000’li yillarda meydana gelen finansal krizlerin temelini hazirlamistir. Bu 

dönemden sonra iki kez krize ugrayan Türkiye ekonomisi, krizin finansmanini daha 

fazla dis borçlanmaya yönelerek karsilamaya çalismistir. Bunun sonucunda 2004 yili 

sonu itibariyle dis borç stoku, 2000 yili öncesindeki stokun % 60 fazlasi olarak 

gerçeklesmistir.  

 

Türkiye’nin dis borç stokunun nominal degeri yüksek olmakla beraber, diger 

gelismekte olan ülkelerle karsilastirildiginda bu verinin normal karsilanabilecegi 

görülmektedir. Ancak bu noktada önemli olan Türkiye’nin dis borç 

kompozisyonunda kisa vadeli borç oraninin yüksek olmasidir. 2005 yilindan sonra 

Türkiye’nin dis borç kompozisyonu kisa vadeli agirlikli oldugundan, özellikle 2005 – 

2007  döneminde yüksek miktarda dis borç geri ödemesi yapilacaktir. Bu durumda 

Türkiye önümüzdeki 3 yilda gerek mali disiplinin saglanmasi, gerekse yapisal 

reformlarin sürdürülmesi konusundaki kararliligini devam ettirmek zorundadir.  

 

Bununla beraber Türkiye’nin bulundugu cografyada yakin gelecekte ortaya 

çikabilecek askeri ve siyasi gelismeler, petrol fiyatlarindaki ani artislar ve Avrupa 

Birligi’ne entegrasyon sürecindeki yasanabilecek sorunlar ülkenin karsilasabilecegi 

ciddi risk unsurlardir. Ayrica TL’nin asiri degerlenmesi, ihracat – ithalat makasinin 

ithalat lehine artmasi sonucunu dogurarak, cari açigin yükselmesine neden 

olmaktadir. Bu da bir diger risk unsurudur. Bu analizler isiginda Türkiye ekonomisi, 

ortaya çikabilecek riskleri göz önüne alarak, dis borçlarla ilgili olarak ihtiyatli 

politikalar izlemek zorundadir.   
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EK – 1 
 Tablo – 34  
ALACAKLILARA GÖRE DIS BORÇ STOKU  (TÜRKIYE)        MILYON USD 
  1996 1997 1998 1999 2000 2001  2002 2003 2004 2005 Q1 
DIS BORÇ STOKU 79.330 84.191 96.388 102.987 118.568 113.658 130.219 145.367 161.846 159.999 

KISA VADELI DIS 
BORÇLAR(2) 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.403 16.424 23.013 31.940 32.325 

ORTA - UZUN VADELI DIS 
BORÇLAR 

62.258 66.500 75.614 80.066 90.267 97.255 113.795 122.354 129.906 127.674 

KISA VADELI DIS 
BORÇLAR(2) 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.403 16.424 23.013 31.940 32.325 

TICARI BANKA KREDILERI 6.493 8.160 9.935 11.540 17.306 7.775 5.187 8.260 12.029 12.747 
ÖZEL KESIM KREDILERI 10.579 9.531 10.839 11.381 10.995 8.628 11.237 14.753 19.911 19.578 

ORTA - UZUN VADELI DIS 
BORÇLAR 62.258 66.500 75.614 80.066 90.267 97.255 113.795 122.354 129.906 127.674 

RESMI KREDITÖRLER 18.529 17.049 17.695 16.948 20.139 30.606 40.070 42.620 40.925 38.652 
HÜKÜMET KURULUSLARI 9.686 8.995 9.697 9.140 8.705 8.581 9.313 9.460 8.776 8.254 
ULUSLARARASI 

KURULUSLAR 
8.842 8.054 7.999 7.808 11.434 22.025 30.757 33.160 32.149 30.398 

ÖZEL KREDITÖRLER 43.729 49.451 57.918 63.118 70.127 66.649 73.725 79.734 88.981 89.023 
BORÇ 30.648 35.720 43.884 46.380 48.279 45.588 50.078 52.543 58.940 58.215 

TICARI BANKALAR 14.734 18.387 22.145 24.483 27.383 27.508 28.576 29.073 33.370 33.047 
BANKACILIK DISI 

FINANSMAN KURULUSLARI 2.927 4.490 6.040 6.985 5.602 3.371 3.291 2.982 2.872 2.946 
PARASAL OLMAYAN 

KURULUSLAR 1.788 1.877 2.982 3.980 4.280 3.941 4.758 4.537 4.620 4.612 
KIYI BANKALARI 468 688 1.010 990 1.203 731 1.082 1.623 2.921 3.216 
ÖZEL YATIRIM VE 

KALKINMA BANKALARI 4 3 17 18 78 81 92 88 29 29 
DRESDNER 10.720 10.267 11.681 9.916 9.724 9.948 12.272 14.232 15.119 14.358 
NGTA 8 8 8 8 8 8 8 9 9 9 

TAHVIL 13.081 13.731 14.035 16.738 21.849 21.061 23.646 27.191 30.040 30.807 
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Kaynak: Hazine, TCMB (1) Geçici  (2) Kaynak: TCMB. 
Tablo – 35    BORÇLUYA GÖRE DIS BORÇ STOKU(1) (TÜRKIYE)     MILYON USD 

  1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Q1 
DIS BORÇ STOKU 79.330 84.191 96.388 102.987 118.568 113.658 130.219 145.367 161.846 159.999 

KISA VADELI DIS BORÇLAR (2) 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.403 16.424 23.013 31.940 32.325 
UZUN VADELI DIS BORÇLAR 62.258 66.500 75.614 80.066 90.267 97.255 113.795 122.354 129.906 127.674 

KISA VADELI DIS BORÇLAR(2) 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.403 16.424 23.013 31.940 32.325 
GENEL HÜKÜMET  0 54 0 0 1.000 0 0 0 0 0 
TCMB 984 889 905 686 653 752 1.655 2.860 3.287 3.110 

TCMB KREDILERI 42 30 7 6 26 20 15 11 1 2 
KREDI MEKTUPLU DTH 942 859 898 680 627 732 1.640 2.849 3.286 3.108 

TICARI BANKALAR 8.419 8.503 11.159 13.172 16.900 7.997 6.344 9.692 13.801 14.072 
DIGER SEKTÖRLER 7.669 8.245 8.710 9.063 9.748 7.654 8.425 10.461 14.852 15.143 

UZUN VADELI DIS BORÇLAR 62.258 66.500 75.614 80.066 90.267 97.255 113.795 122.354 129.906 127.674 
TOPLAM KAMU 40.136 38.820 39.861 42.387 47.685 46.176 63.707 69.643 73.857 73.254 

GENEL HÜKÜMET  36.262 34.716 35.658 37.648 42.462 41.232 59.150 65.532 70.325 70.242 
MERKEZI IDARELER 32.364 31.454 32.367 34.604 39.535 38.759 56.824 63.423 68.546 68.577 
        Konsolide Bütçe 32.279 31.379 32.302 34.549 39.490 38.724 56.799 63.408 68.541 68.577 
        Özel Bütçe 85 75 65 55 45 35 25 15 5 0 
 YEREL YÖNETIMLER 2.756 2.405 2.568 2.402 2.306 1.834 1.594 1.480 1.286 1.193 
 FONLAR 1.126 846 709 591 549 522 621 534 418 399 
 ÜNIVERSITELER 16 11 14 8 6 22 25 28 24 22 
 ÖZERK KURULUSLAR 0 0 0 44 66 94 85 67 52 50 

 DIGER KAMU SEKTÖRÜ (3)  1.235 1.382 1.338 1.618 1.717 1.504 996 796 688 284 
 KITLER 2.639 2.723 2.865 3.121 3.506 3.441 3.562 3.316 2.844 2.728 

TCMB 11.389 10.868 12.073 10.312 13.429 23.591 20.340 21.504 18.114 16.280 
 TCMB Kredileri 669 601 392 396 3.705 13.643 8.068 7.272 2.995 1.922 
 Kredi Mektuplu DTH 10.720 10.267 11.681 9.916 9.724 9.948 12.272 14.232 15.119 14.358 

ÖZEL (4) 10.733 16.812 23.680 27.367 29.153 27.488 29.748 31.206 37.935 38.141 
 FINANSAL 3.354 5.535 6.879 7.482 7.581 4.789 4.590 4.923 7.729 8.208 

 Bankalar 2.270 3.757 4.274 4.768 4.550 3.211 3.016 3.081 5.392 5.632 
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 Bankacilik Disi 1.084 1.778 2.605 2.713 3.032 1.578 1.574 1.842 2.337 2.576 
 FINANSAL OLMAYAN 7.379 11.277 16.801 19.885 21.571 22.699 25.158 26.283 30.206 29.933 

 Kaynak: Hazine, TCMB (1) Geçici (2) Kaynak: TCMB (3) T.K.B., T.I.K.B.,Kamu Mevduat Bankalari (4) 01.10.2001 tarihinden itibaren TCMB tarafindan izlenmektedir. 
 

Tablo – 36  

BORÇLUYA GÖRE HAZINE GARANTILI DIS BORÇ STOKU (TÜRKIYE)     (Milyon $) 

  1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Q1 

MERKEZI IDARELER 85 75 65 55 45 35 25 15 5 0 

Özellestirme Idaresi Baskanligi 85 75 65 55 45 35 25 15 5 0 

KIT'LER 2.605 2.677 2.834 3.097 3.462 3.359 3.480 3.191 2.617 2.489 

Finansal Olmayan KIT'ler 2.605 2.677 2.834 3.097 3.462 3.359 3.480 3.191 2.617 2.489 
YEREL YÖNETIMLER  2.166 2.315 2.466 2.277 2.160 1.703 1.453 1.282 1.094 1.015 

Büyüksehir Belediyeleri 1.229 1.372 1.248 1.126 1.149 956 783 719 640 591 

Büyüksehir Belediyelerine Bagli Kuruluslar 771 755 907 821 721 524 500 441 370 350 

Büyüksehir Belediye Sirketleri 131 135 146 93 63 38 32 28 22 17 

Il Belediyeleri 31 40 46 31 36 38 28 17 7 7 
Ilçe Belediyeleri 4 14 69 129 111 77 64 53 43 38 

Belediye Birlikleri 0 0 50 77 80 70 47 23 12 13 

FONLAR 1.126 846 709 591 549 522 621 534 418 399 

Bütçe Disi Fonlar 1.126 846 709 591 549 522 621 534 418 399 

BANKALAR 1.521 976 614 535 486 413 579 694 1.036 1.000 
Kamu Mevduat Bankalari 54 38 24 7 0 0 0 0 0 0 

Kamu Yatirim ve Kalkinma Bankalari 1.071 734 480 430 422 356 451 425 318 259 

Özel Sektör Yatirim ve Kalkinma Bankalari 395 204 110 98 64 57 128 269 719 740 

ÖZERK KURULUSLAR 0 0 0 44 66 94 85 67 52 50 

Düzenleyici Kuruluslar 0 0 0 44 66 94 85 67 52 50 
ÜNIVERSITELER 15 8 3 0 0 0 0 0 0 0 
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GENEL TOPLAM 7.518 6.897 6.690 6.599 6.768 6.126 6.244 5.783 5.223 4.952 

Kaynak: Hazine              (*) Geçici            

Tablo – 37  

KAMU NET BORÇ STOKU (*)                      Milyon YTL 

  2001 2002 2003 2004 2005 Ç1 
Toplam Kamu Net Borç Stoku (I-II-III-IV) 159.757 216.040 251.112 272.179 274.893 
l- Toplam Kamu Borç Stoku (Brüt) 189.766 257.300 297.419 332.064 341.840 
A-Iç Borç 125.458 154.798 201.319 233.864 241.827 

Konsolide Bütçe 122.157 149.870 194.387 224.483 232.489 
Diger Kamu 3.300 4.928 6.932 9.381 9.338 
       

B- Dis Borç 64.309 102.502 96.100 98.200 100.012 
Konsolide Bütçe 55.778 92.878 88.546 92.020 94.023 
Diger Kamu 8.531 9.624 7.553 6.180 5.990 
       

II- Merkez Bankasi Net Varliklari 22.854 25.375 24.733 27.891 28.610 
Net Dis Varliklar -2.324 13.660 17.262 23.048 29.087 
Diger Varlik ve Yükümlülükler (Net) 25.178 11.715 7.471 4.843 -477 
       

III- Kamu Mevduati 4.973 10.931 12.645 18.676 23.906 
Konsolide Bütçe 1.213 5.099 5.053 10.466 14.436 
Diger Kamu 3.760 5.832 7.591 8.210 9.471 
       

IV-Issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 2.182 4.954 8.929 13.317 14.430 
       

Net Dis Borç Stoku 66.632 88.842 78.837 75.152 70.925 
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Net Iç Borç Stoku 93.125 127.198 172.274 197.027 203.968 
 
      

  2001 2002 2003 2004 
Toplam Kamu Net Borç Stoku (I-II-III-IV) 90,5% 78,6% 70,4% 63,5% 
l- Toplam Kamu Borç Stoku (Brüt) 107,5% 93,6% 83,4% 77,4% 
A-Iç Borç 71,1% 56,3% 56,4% 54,5% 

Konsolide Bütçe 69,2% 54,5% 54,5% 52,3% 
Diger Kamu 1,9% 1,8% 1,9% 2,2% 
      

B- Dis Borç 36,4% 37,3% 26,9% 22,9% 
Konsolide Bütçe 31,6% 33,8% 24,8% 21,5% 
Diger Kamu 4,8% 3,5% 2,1% 1,4% 
      

II- Merkez Bankasi Net Varliklari 12,9% 9,2% 6,9% 6,5% 
Net Dis Varliklar -1,3% 5,0% 4,8% 5,4% 
Diger Varlik ve Yükümlülükler (Net) 14,3% 4,3% 2,1% 1,1% 
      

III- Kamu Mevduati 2,8% 4,0% 3,5% 4,4% 
Konsolide Bütçe 0,7% 1,9% 1,4% 2,4% 
Diger Kamu 2,1% 2,1% 2,1% 1,9% 
      

IV-Issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 1,2% 1,8% 2,5% 3,1% 
      

Net Dis Borç Stoku 37,8% 32,3% 22,1% 17,5% 
Net Iç Borç Stoku 52,8% 46,2% 48,3% 45,9% 
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GSMH 176.484 275.032 356.681 428.932 
Kaynak: Hazine     (*) Geçici   

 

Tablo – 38  

HAZINE GARANTILI DIS BORÇ SERVISI(1) (3) (TÜRKIYE)            (Milyon $) 

    KIT'ler Yerel Yönetimler Fonlar Bankalar (2) Genel Toplam 

2004 Q3-Q4 Faiz 65 22 11 8 106.4 

  Anapara 419 147 44 58 668.3 

2004 Toplam   484 169 54 67 774.7  

2005 Faiz 110 38 17 18 183 

  Anapara 475 256 76 114 921 

2005 Toplam   585 294 94 132 1,105 

2006 Faiz 93 28 14 15 151 

  Anapara 369 212 43 117 741 

2006 Toplam   462 241 57 132 892 

2007 Faiz 77 20 12 13 122 

  Anapara 344 158 40 67 609 

2007 Toplam   421 178 52 80 731 

2008 Faiz 62 14 9 11 98 

  Anapara 297 107 40 55 499 

2008 Toplam   359 122 49 66 597 

2009 Faiz 50 10 32 10 102 
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  Anapara 265 95 124 54 538 

2009 Toplam   315 105 156 64 640 

2010 Faiz 38 7 4 9 59 

  Anapara 257 80 44 77 459 

2010 Toplam   296 88 48 86 518 

2011 Faiz 29 5 2 7 44 

  Anapara 187 46 20 71 324 

2011 Toplam   216 51 23 78 368 

2012 Faiz 22 4 1 6 32 

  Anapara 133 32 11 71 247 

2012 Toplam   155 36 12 76 279 

2013 Faiz 16 3 0 4 23 

  Anapara 113 21 2 66 202 

2013 Toplam   130 23 2 70 225 

2014+ Faiz 19 7 0 5 32 

  Anapara 234 84 51 256 626 

2014+ Toplam   253 92 51 262 658 

2004 Q3- 2014+ Faiz 584 159 102 107 951 

  Anapara 3,094 1,239 496 1,007 5,836 

2004 Q3- 2014+ Toplam   3,677 1,398 598 1,114 6,787 

(1) Taahhüt bazinda; Geçici 

(2) Yatirim ve Ka lkinma (T.EXIMBANK, TKB) 
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(3) USD karsiligi için kullanilan kur: 30.06.2004 

Kaynak: Hazine 

Tablo – 39 
DIS BORÇLARIN DÖVIZ KOMPOZISYONU  (TÜRKIYE) (Kaynak: Hazine) 

 1996 1997 1998 1999 2000 

  KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM 

USD 9,967 19,911 29,878 10,9 28,126 39,026 12,412 34,231 46,643 15,282 39,054 54,336 19,319 45,273 64,592 

DEM 5,416 20,577 25,993 5,072 23,607 28,679 6,375 27,549 33,924 4,65 22,923 27,573 3,909 19,238 23,147 

EUR/ECU 1 1,549 1,55 1 1,355 1,356 2 1,478 1,48 1,381 5,803 7,184 3,659 11,173 14,832 

SDR 0 672 672 0 603 603 0 394 394 0 899 899 0 4,186 4,186 

CHF 235 1,156 1,391 236 1,004 1,24 223 982 1,205 158 800 958 131 652 783 

GBP 228 643 871 231 588 819 207 611 818 208 596 804 255 552 807 

JPY 249 10,98 11,229 338 8,64 8,978 512 7,497 8,009 541 7,468 8,009 379 7,068 7,447 

FRF 248 1,129 1,377 226 979 1,205 249 1,124 1,373 227 954 1,181 200 814 1,014 

NLG 223 678 901 195 624 819 289 674 963 183 531 714 191 456 647 

DIGER  505 4,986 5,491 492 996 1,488 505 1,101 1,606 291 1,076 1,367 258 1,09 1,348 

TOPLAM  17,072 62,281 79,353 17,691 66,523 84,214 20,774 75,642 96,416 22,921 80,104 103,025 28,301 90,503 118,804 

  2001 2002 2003 2004 Q1 2004 Q2 

  KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM 

USD 10,424 47,112 57,536 9,954 51,166 61,12 13,372 53,149 66,521 14,441 55,206 69,647 16,197 56,943 73,14 

DEM 414 412 826 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

EUR/ECU 4,961 29,226 34,187 5,815 34,048 39,863 8,908 39,695 48,603 8,885 37,63 46,515 9,174 37,759 46,933 

SDR 0 14,106 14,106 0 22,018 22,018 0 24,012 24,012 0 22,75 22,75 0 21,985 21,985 

CHF 100 586 686 136 583 719 181 702 883 175 689 864 192 711 903 

GBP 194 513 707 208 522 730 322 332 654 336 327 663 363 328 691 

JPY 232 4,944 5,176 281 5,031 5,312 193 4,324 4,517 128 4,001 4,129 129 3,765 3,894 

FRF 23 0 23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

NLG 21 0 21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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DIGER  34 597 631 30 558 588 37 570 607 36 623 659 42 624 666 

TOPLAM 16,403 97,495 113,898 16,424 113,926 130,35 23,013 122,784 145,797 24,001 121,226 145,227 26,097 122,116 148,213 

Tablo – 40  
DIS BORÇLARIN DÖVIZ KOMPOZISYONU (TÜRKIYE)    (Kaynak: Hazine, TCMB)        (%) 
  
 1996 1997 1998 1999 2000 

  KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM 
USD 58 32 38 62 42 46 60 45 48 67 49 53 68 50 54 
DEM 32 33 33 29 35 34 31 36 35 20 29 27 14 21 19 
EUR/ECU 0 2 2 0 2 2 0 2 2 6 7 7 13 12 12 
SDR 0 1 1 0 1 1 0 1 0 0 1 1 0 5 4 
CHF 1 2 2 1 2 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 
GBP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
JPY 1 18 14 2 13 11 2 10 8 2 9 8 1 8 6 
FRF 1 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
NLG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
DIGER  3 8 7 3 1 2 2 1 2 1 1 1 1 1 1 

TOPLAM  100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
 2001 2002 2003 2004 Q1 2004 Q2 
  KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM 
USD 64 48 51 61 45 47 58 43 46 60 46 48 62 47 49 
DEM 3 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
EUR/ECU 30 30 30 35 30 31 39 32 33 37 31 32 35 31 32 
SDR 0 14 12 0 19 17 0 20 16 0 19 16 0 18 15 
CHF 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
GBP 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 0 0 1 0 0 
JPY 1 5 5 2 4 4 1 4 3 1 3 3 0 3 3 
FRF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
NLG 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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DIGER  0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 

TOPLAM  100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Tablo – 41 
 
KONSOLIDE BÜTÇE DIS BORÇ STOKU DÖVIZ - FAIZ YAPISI (TÜRKIYE)             (*) 
 

  2002 2003 2004 (*) 

  
Milyon 

YTL Milyon USD   Milyon YTL Milyon USD   Milyon YTL Milyon USD   

  
Million 

YTL Million USD   Million YTL Million USD   Million YTL Million USD   
KONSOLIDE 
BÜTÇE                   
DIS BORÇ 
STOKU 92.837 56.799 % 100,0 88.507 63.408 % 100,0 91.983 68.537 % 100,0 

USD 37.329 22.838 % 40,2 35.841 25.677 % 40,5 38.992 29.053 % 42,4 

JPY 7.159 4.380 % 7,7 5.222 3.741 % 5,9 3.854 2.872 % 4,2 

EUR 24.326 14.883 % 26,2 23.297 16.690 % 26,3 23.627 17.604 % 25,7 

SDR 22.801 13.950 % 24,6 23.365 16.739 % 26,4 24.765 18.452 % 26,9 

Diger 1.221 747 % 1,3 782 560 % 0,9 745 555 % 0,8 

                    
KONSOLIDE 
BÜTÇE                   
DIS BORÇ 
STOKU 92.837 56.799 % 100,0 88.507 63.408 % 100,0 91.983 68.537 % 100,0 

Sabit 54.808 33.532 % 59,0 53.244 38.145 % 60,2 54.756 40.799 % 59,5 

Degisken 38.030 23.267 % 41,0 35.263 25.263 % 39,8 37.228 27.738 % 40,5 
(*) Geçici  
Kaynak: Hazine, TCMB 
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KONSOLIDE BÜTÇE DIS BORÇ STOKU DÖVIZ - FAIZ YAPISI (*)   (TÜRKIYE) 
 
  2005 OCAK / JANUARY (*) 2005 SUBAT / FEBRUARY (*) 2005 MART / MARCH (*) 2005 NISAN / APRIL (*) 2005 MAYIS / MAY (*) 

  
Milyon 

YTL 
Milyon 

USD   
Milyon 

YTL 
Milyon 

USD   
Milyon 

YTL 
Milyon 

USD   
Milyon 

YTL 
Milyon 

USD   
Milyon 

YTL 
Milyon 

USD   

  
Million 

YTL 
Million 

USD   
Million 

YTL 
Million 

USD   
Million 

YTL 
Million 

USD   
Million 

YTL 
Million 

USD   
Million 

YTL 
Million 

USD   
KONSOLIDE 
BÜTÇE                               
DIS BORÇ 
STOKU 90.777 68.320 % 100,0 89.205 69.231 % 100,0 93.988 68.575 % 100,0 93.255 67.361 % 100,0 89.853 65.798 % 100,0 

USD 41.136 30.960 % 45,3 39.160 30.392 % 43,9 41.587 30.343 % 44,2 41.209 29.766 % 44,2 40.686 29.793 % 45,3 

JPY 3.825 2.879 % 4,2 3.625 2.814 % 4,1 3.671 2.679 % 3,9 3.751 2.710 % 4,0 3.569 2.614 % 4,0 

EUR 21.011 15.813 % 23,1 22.288 17.298 % 25,0 23.339 17.028 % 24,8 22.540 16.281 % 24,2 21.484 15.732 % 23,9 

SDR 24.088 18.129 % 26,5 23.434 18.187 % 26,3 24.659 17.992 % 26,2 25.030 18.080 % 26,8 23.417 17.148 % 26,1 

Diger 717 540 % 0,8 697 541 % 0,8 731 533 % 0,8 725 523 % 0,8 697 510 % 0,8 

                                
KONSOLIDE 
BÜTÇE                               
DIS BORÇ 
STOKU 90.777 68.320 % 100,0 89.205 69.231 % 100,0 93.988 68.575 % 100,0 93.255 67.361 % 100,0 89.853 65.798 % 100,0 

Sabit 54.520 41.033 % 60,1 53.944 41.866 % 60,5 56.768 41.419 % 60,4 55.776 40.289 % 59,8 54.142 39.647 % 60,3 

Degisken 36.257 27.287 % 39,9 35.260 27.366 % 39,5 37.220 27.156 % 39,6 37.479 27.072 % 40,2 35.711 26.151 % 39,7 

                                
KONSOLIDE 
BÜTÇE                               
TOPLAM 
BORÇ 
STOKU 319.569 240.513 % 100,0 320.524 248.757 % 100,0 326.478 238.201 % 100,0 329.440 237.966 % 100,0 324.917 237.930 % 100,0 

Sabit 172.811 130.060 % 54,1 171.355 132.988 % 53,5 172.849 126.112 % 52,9 172.980 124.949 % 52,5 173.001 126.685 % 53,2 

Degisken 146.759 110.453 % 45,9 149.168 115.769 % 46,5 153.629 112.089 % 47,1 156.460 113.016 % 47,5 151.916 111.245 % 46,8 
(*) Geçici  
Kaynak: Hazine, TCMB 
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Tablo – 42 

TÜRKIYE’NIN IMF’YE YAPACAGI ÖDEMELER (2005 YILI) (MILYON DOLAR) 

OCAK 161 

SUBAT 752 

MART 347 

NISAN 161 

MAYIS 2.085 

HAZIRAN 347 

TEMMUZ 326 

AGUSTOS 1.726 

EYLÜL 512 

EKIM 165 

KASIM 1.808 

ARALIK 347 

TOPLAM 8.736 

Kaynak: Hazine, TCMB 
 

Tablo – 43 

REEL SEKTÖRÜN DIS BORCU (TÜRKIYE) 

Yillar  Kredi Stoku 

(Milyon $) 

Reel Sektör  

Dis Borcu 

(Milyon $) 

Reel Sektör 

Toplam Borcu 

(Milyon $) 

Borç Artis 

Orani % 

Dis Borcun 

Krediye Orani 

% 

1996 35.080 15.048 50.128 - 42.8 

1997 38.578 19.522 58.100 15.9 50.6 

1998 39.649 25.511 65.160 12.1 64.3 

1999 35.926 28.948 64.874 -0.4 80.5 

2000 43.316 31.319 74.736 15.0 72.3 

2001 27.285 30.353 57.736 -22.6 111.2 

2002 24.070 34.003 58.073 0.5 141.2 

2003 41.802 37.474 79.276 36.5 89.6 

2004 69.418 42.255 111.673 40.8 60.8 

8 Yillik Fark 97.8 180.8 122.7 - - 

Kaynak : TCMB ve Ödemeler Dengesi verileri 
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Tablo – 44 YENI ANLASMAYA GÖRE IMF’YE ÖDEME VE BORÇLANMALAR 

(TÜRKIYE)    (MILYON DOLAR) 

Kaynak: Hazine, TCMB 
  

Tablo – 45 

2005 SONUNA KADARKI DIS BORÇ SERVISI (TÜRKIYE) (MILYON DOLAR) 

 ANAPARA FAIZ  TOPLAM 

KAMU 33.862 9.828 43.690 

MERKEZ BANKASI 8.002 297 8.299 

ÖZEL SEKTÖR 19.095 3.012 22.107 

TOPLAM 60.959 13.137 74.096 

Kaynak: Hazine, TCMB 
 

Tablo – 46 

ORTA-UZUN VADELI DIS BORÇ GERI ÖDEME PROJEKSIYONLARI (TÜRKIYE) 

(MILYON DOLAR) 

 2005 2006 2007 2005-2007 2005-2010 

Toplam Kamu 17.047 21.293 11.146 49.487 64.307 

-Konsolide Bütçe 15.479 20.261 10.232 45.972 59.387 

-Yerel Yönetimler 345 282 210 836 1.092 

-Fonlar 94 57 52 202 407 

-Üniversiteler 5 5 5 14 21 

-Diger Kamu 502 132 80 715 845 

-KIT 623 557 568 1.747 2.555 

Merkez Bankasi 2.886 1 0 2.887 2.887 

Özel Sektör 12.010 6.371 4.103 22.484 27.925 

TOPLAM 31.943 27.665 15.249 74.858 95.119 

Kaynak: Hazine, TCMB 
 
 
 
 

 Stok Ödeme Borçlanma Net  

2005 16.7 7.5 4.2 -3.4 

2006 12.6 7.4 3.3 -4.1 

2007 9.3 5.8 2.5 -3.3 
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Tablo – 47 
TÜRKIYE'DE BASLICA EKONOMIK GÖSTERGELER: 2001-2005 (Haziran 2005) 

 

 
 

2001 

 

2002 

 

2003 

 

2004 

 

2005 (K) 

GSMH (Milyar Dolar) 144,0 181,7 239,2 299,5 310  

Fert Basina Gelir 
(FBG), Dolar 2105 2619 3383 4172 4300  

- Satinalma Gücü  
(SGP) ile FBG, $ 6073 6496 6890 7736 7900  

GSMH Büyüme Hizi 
(%) - 9,5 7,8 5,9 9,9 5,0 (P) 

- Imalat Sanayii Üretimi 
(% Degisme) - 9,9 10,7 9,0 10,4 5,2 Nisan 

         - Kapasite kullanim 
orani (%) 73,6 76,7 80,0 84,0 80,1 Nisan 

Tüketici Fiyatlari 
(TÜFE), % 68,5 29,7 18,4 9,3 2,5 Mayis (*) 

Üretici Fiyatlari 
(ÜFE=TEFE), % 88,6 30,8 13,9 13,8 2,4 Mayis (*) 

Emisyon Hacmi 
(Trilyon Lira) 5282 7636 10 676 13 500 15 600 

Haziran 

Bütçe açigi (Katrilyon 
Lira) 

-29,8 
(24,8 

Milyar$) 

-41,7  (1) 
(27,8 

Milyar $) 

-39,8  (1) 
(26,5Milyar$) 

-30,3   (1) 
(21,3 

Milyar$) 

-3,8 Mayis  
(2,7 Milyar$) 

Sos. Güv. Kur. Açigi 
(Katrilyon TL) 

-8,4 
(7 

Milyar$) 

-13,3  (1) 
(8,9 

Milyar$) 

-15,9   (1) 
(10,6Milyar$) 

-19,3   (1) 
(13,5 

Milyar$) 

-9,7 Mayis  
(6,9 Milyar$) 

Iç Borç Stoku 
(Katrilyon Lira) 

122,2 
(101 

Milyar$) 

149,9  
(1) 

(100 
Milyar $) 

194,4   (1) 
(130 Milyar$) 

224,5   (1) 
(158 

Milyar$) 

236,2 Nisan 
(168 Milyar$) 

Bütçe Açig i / GSMH 
(%) -16,5 -14,7 -11,3 -7,1 -6,1 (P) 

Bütçe Harcamalari / 
GSMH (%) 49,7 44,1 39,8 36,0 35,4 (P) 

Ihracat (% Artis) 12,8 15,1 31,0 33,5 24,1 Nisan 

Ithalat (% Artis) -24,0 +24,5 +34,5 +40,4 21,9 Nisan (2) 
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Ithalat (Milyar Dolar) -41,4 -51,6 -69,3 -97,4 -35,2 Nisan (2)

Ihracat (Milyar Dolar) 31,3 36,1 47,3 63,1 23,1 Nisan 

DIS TICARET AÇIGI 
(Milyar $) - 10,1 -15,5 -22,1 -34,3 -12,1 Nisan 

Ihracat / Ithalat, (%’si) 75,7 69,9 68,1 64,8 65,6 Nisan 

Bavul Ticareti (Milyar 
Dolar) 3,0 4,1 4,0 4,0 1,1 Nisan 

 Ihracatimizda AB'nin 
Payi, % 51,6 51,5 51,9 54,7 54,5 Nisan 

Ithalatimizda AB'nin 
Payi, % 44,6 45,5 45,8 46,7 41,8 Nisan 

Hizmet Gelirleri (Milyar 
$) 21,9 20,0 21,0 25,1 5,9 Nisan 

Hizmet Giderleri 
(Milyar $) -13,8 -13,2 -8,5 -11,2 -3,8 Nisan 

CARI ISLEMLER 
AÇIGI (Milyar$) +3,4 -1,8 -8,0 -15,6 -8,9 Nisan 

Direkt Yabanci Sermaye 
(Milyar$) 3,3 0,6 0,7 2,6 0,7 Nisan (3) 

Dis Borç Stoku  
(Milyar $) 113,9 131,1 147,0 161,8 172,0  

MB Döviz Rezervleri 
(Milyar $) 18,7 26,7 33,6 36,0 35,8 Haziran 

(K): 2005 yilina ait Ay'larin yanindaki rakamlar Ocak ayindan itibaren kümülatiftir. 
(P): DPT 2005 yili program hedefleri        
(*) Mayis 2005 itibariyla yillik enflasyon TÜFE’de %8,7, ÜFE’de ise %5,6’dir. 
(1) Ortalama $ kuru 2000’de  627 bin TL, 2001'de 1.2 milyon TL, 2002-2003 1.5 milyon TL, 
2004’de 1,423 bin TL  

ve 2005’de ise, 1,4 milyon TL’dir.  

(2) Ithalatimizda ara mallari ve hammaddelerin payi %73, sermaye mallari %16 ve tüketim 
mallari da %11'dir. 

(3) Ocak-Nisan 2005’de 0,7 milyar $’lik Dogrudan Yabanci Sermaye (DYS) yatirimi girisinin 0,4 
milyar $’i gayrimenkul satisindandir. Türkiye’den çikan DYS ise, 0,3 milyar $’dir.  

Kaynak : HM, DPT, TCMB. 


