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Kamu kesimi, ozellikle de gelismekte olan iilkelerde beseri sermaye kalitesi ile
istihdam olanaklarini arttirmak ve kalkinma hedeflerine ulasmak gibi amaglarla
biiyiik yatirim projelerini tistlenmek, egitim, saglik, ulastirma ve haberlesme gibi
altyap1 yatirimlarina katki saglamak gibi sorumluluklara sahiptir. Kisi basi gelirin
disiikliigii ve buna bagli olarak yurtigi tasarruflarin yetersizligi, vergilerin etkin
tahsil edilememesi gibi nedenlerle ihtiya¢ duyulan fonlarin her zaman yurt ici
kaynaklarla temini miimkiin olamamaktadir. Boylece basta iktisadi biiylimenin
ve toplumsal refahin artirilmasi i¢in gereken yatirimlarin dis kaynaklar yoluyla
finansmani kaginilmaz olmaktadur.

Yine, doviz ihtiyacinin karsilanmasi, ithalatin finanse edilmesi, milli paranin
degerinin korunmasi, iilke igerisinde vergileme kapasitesine erisilmis olmasi,
devletin, kendi iilkesinde i¢ bor¢lanma yapamayacak olmasi, siireklilik gosteren
biitge agiklar1 ve yabanci tilkelerdeki faiz oranlarinin diigmesi gibi nedenlerle de
dis bor¢lanmaya bagvurulabilir.

S6z konusu makroekonomik amaglar dogrultusunda dis borglanmada yasa-
nacak artislarin sinirliiginin iyi belirlenmesi, ekonomik ve mali istikrar agisin-
dan 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankas1 gibi uluslararas1 kuruluslar bir iilkenin giivenirliliginin ve riskliliginin
olgiilmesine iliskin bazi bor¢luluk gostergelerinde sinirlar belirlemistir. Bu gos-
tergelerde bozulmalarin olmasi, iilkede yatirim yapan aktorlerin davraniglarini
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olumsuz etkileyeceginden soz konusu gostergeler {ilke ekonomisi agisindan 6nem
arz etmektedir. Bir tilkede s6z konusu oranlarin st diizeylerde bulunmasi; piya-
salarda giivenin azalmasina, iilkeden sermaye kagcisina ve rezervlerin azalmasina,
dolayisiyla finansal zorluklarin yasanmasina yol agacaktir.

Bu baglamda ¢alismada dis bor¢ stoku/GSYH, dis borg stoku/ihracat, dis bor¢
faiz servisi/ihracat ve toplam dis borg servisi/ihracat oranlar gibi bazi degisken-
ler ele alinarak ekonomik krizlerle etkilesimi degerlendirilecektir. S6z konusu dis
borg kirilganlik gostergeleri cercevesinde Meksika, Brezilya, Rusya, Arjantin ve
Tiirkiye’de yasanan kriz donemleri incelenmistir.

BAZI KIRILGANLIK GOSTERGELERi VE ANLAMLARI

Ulkelerin agir1 bor¢lu durumda olmalar1 borg siirdiiriilebilirligi konusundaki
endiseleri arttirmaktadir. Bir tilkenin asir1 borglu olup olmadiginin tespitinde
bazi analitik ve finansal kriterlere ihtiyag duyulmaktadur. ilgili kapsamda IMF ve
Diinya Bankasi dort temel gostergeye dikkat ¢ekmektedir. Bunlar; dis borg stoku/
GSYH orany, dis borg stoku/ihracat orani, toplam dis bor¢ servisi/ihracat orani ve
dis borg faiz servisi/ihracat oranidir (Ulusoy, 2017: 190).

D1s borg stoku/GSYH orani, gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik
krizlerle etkilesimi oldugu diisiiniilen en 6nemli gostergelerden biridir. Oran
genellikle bir tilkenin kredibilitesinin 6l¢tilmesinde kullanilmakta, risk ve bor¢
yiikil analizleri i¢in de genel bir dl¢iit olarak dikkate alinmaktadir. Dis borg sto-
ku/GSYH oraninin degerlendirilmesinde, Diinya Bankas: ve IMF tarafindan da
kabul edilen bazi esikler mevcuttur. Buna gore oranin %30-50 arasinda olmasi iil-
kenin orta borglu, %50 ve daha fazla olmasi tilkenin asir1 bor¢lu oldugu anlamina
gelmektedir (IMF, 2021). Bu oranin kiigiilmesi 6demeler dengesinde bir iyilesme
gostergesidir.

Uluslararas: borg yiikiiniin bir sonucu olarak bir¢ok gelismekte olan iilkede
yatirim seviyesi ve dolayisiyla bityiime oranlar1 diistiktiir. Bor¢/GSYH gosterge-
sinin yiiksekligi yatirimlara ayrilacak kaynaklar1 azaltarak gelecek dénem milli
gelir seviyesini olumsuz yonde etkilemektedir (Aklan, 2002).

Dis borg stoku/ihracat orani dis bor¢ 6deme kapasitesini gostermektedir. Bu
gosterge kisaca mal ve hizmet ihracati sonucu elde edilen gelirle dis borglarin ne
kadarinin kargilanabildigini gostermektedir. Oran yiikseldikge iilkenin dis borca
olan bagimhiliginin da arttig1 ve iilkenin yurt ici iiretimden ziyade yurt dis: tiike-
time agirlik verdigi anlagilmaktadir. Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu’na
gore bu oran %275’in tizerinde ise dis borg sinir1 agilmis olmakta ve {ilke ¢ok
bor¢lu olarak degerlendirilmektedir (Diinya Bankasi, 1990; akt. Opus, 2002: 189).
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Toplam dis bor¢ servisi/ihracat orani, borg servis orani olarak da ifade edil-
mekte ve herhangi bir bor¢lu tilkenin kisa donemli likidite degerliliginin 6l¢iilme-
sine olanak saglamaktadir. Toplam dis borg servisi ise bir iilkenin bir y1l i¢indeki
anapara ve faiz 6demeleri toplamini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu oran yillik
ihracat gelirlerinin ne kadarinin dis borg anapara ve faiz 6demeleri i¢in kullanila-
cagini gostermektedir. Borg servis orani ne kadar yiiksek ise, borglu iilke ekono-
misi izerinde o oranda bir bask: olugsmakta ve iilkenin likidite sorunu agirlasmak-
tadir. Bu baski 6demeler dengesi iizerindeki dis borg yiikii olarak anlagilmaktadir
(Ince, 2001; akt. Ozkan, 2006: 51). Oranin %18-30 arasinda olmasi orta borglulu-
gu, %30 un iizerinde olmasi ise ok borglulugu ve borglarin siirdiiriilemez boyuta
ulagtigini gostermektedir (Ulusoy, 2017: 191).

Dis borg faiz servisi/ihracat oran1 daha ¢ok dis bor¢glanmanin maliyetini 6lg-
mek amaciyla kullanilan bir gostergedir. Oran eger %12 ile %20 arasinda ise iilke
orta derecede bor¢lu, %20’den fazla ise iilke cok bor¢lu olarak degerlendirilmek-
tedir. Bu oranin yorumlanmasinda ayrica, dis borg faiz servisi ve ihracatin artis
hizinin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Buna gore faiz servisi artis hizi, ihracat
artis hizindan daha yiiksek ise dis borg kullanimlarinin agirlikli olarak tilke yati-
rim ve ihracatini artirici faaliyetlerde kullanilmamis oldugu anlasilmaktadir. Di-
ger bir ifadeyle, dig bor¢lanmadan elde edilen kaynaklar, iilke yatirimlarindan ¢ok
dis borg geri 6demeleri gibi verimsiz alanlara yonlendirilmis veya dis bor¢lanma-
dan elde edilen kaynaklarin ihracat gelistirme yoniindeki katkisi dis bor¢glanma
maliyetine oranla daha diisiik ger¢eklesmistir (Sari, 2004: 10).

Aciklanan dis borg¢ kirilganlik gostergeleri cercevesinde ¢alismada Meksika,
Brezilya, Rusya, Arjantin ve Tiirkiye’de yasanan kriz dénemlerinin incelenmesi
hedeflenmistir. Genel degerlendirmelere gore kriz yasayan iilkelerde biitiin gos-
tergelerin kriz 6ncesinde ayn1 anda bozulma gostermedigi ancak biitiin iilkelerde
bir ya da iki gosterge kapsaminda kritik seviyelerin tizerine ¢ikildig1 gozlemlen-
mistir. Rusya harici tilkelerde dis borg servisi/ihracat oraninin kriz 6ncesinde asir1
bor¢luluk diizeyinde seyreden ortak gosterge oldugu belirlenmistir. Brezilya ve
Rusya disindaki tilkelerde kriz 6ncesi veya kriz yillarinda asir1 borgluluga isaret
eden diger bir gostergenin de dis borg stoku/GSYH orani oldugu tespit edilmistir.

DIS BORC KIRILGANLIK GOSTERGELERI BAGLAMINDA
EKONOMIK KRiZ YASAYAN BAZI ULKELERIN INCELENMESI

Calisma kapsaminda 6zellikle ¢ok sik kriz yasayan ve krizle dis borglarin dogru-
dan etkilesim i¢inde oldugu disiiniilen bazi gelismekte olan tilkeler (Meksika, Bre-
zilya, Rusya, Arjantin ve Tiirkiye) ele alinmistir. Bu baglik altinda s6z konusu {il-
keler dis borg kirilganlik gostergeleri baglaminda ayrintili olarak incelenmektedir.
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3.1 1994-1995 Meksika Krizi ve D1s Bor¢clanma

Meksika 1980’1 yillarin ortalarinda kamu maliyesini iyilestirme programiyla bir-
likte 6zellestirme ve biiyiik ¢apta finansal reformlar gerceklestirmistir. Ayni za-
manda dis borglarini yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasini (NAFTA) imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoniinde 6nemli
mesafeler kaydetmistir. 1990’11 yillarda iki sene gibi kisa bir siirede 1982 yilin-
da kamulastirilmis olan 18 kamu bankas: 6zellestirilmistir. Ek olarak diger Latin
Amerika tilkelerine benzer bicimde Meksika da faiz oranlarini serbest birakmus,
kredi sinirlamalarina ve bankalarin kasalarinda likit tutma zorunluluguna son
vermistir (Giilloglu & Altunoglu, 2002: 113-114).

1991 ve 1992°de Latin Amerika’dan ihrag edilen tahvillerdeki artig, ulusla-
rarasi piyasalarda arz fazlasina neden olmus ve bu iilkelerde artan cari agiklar
ve politik belirsizliklerle birlikte uluslararas: yatirimcilar arasinda tedirginlik bas
gostermistir. Bu durum karsisinda Latin Amerika tilkeleri tahvil ihraglar1 icin
daha cazip getiri olanaklari sunmuslardir (Altinkemer, 1996; akt. Senel, 2002: 73).
Gelismeler, 1994’te Meksika’da ve daha sonraki donemde birgok gelismekte olan
tilkede tipik hale gelen ve iilkenin déviz rezervleri hakkindaki kuskular, sermaye
cikislari, iilkenin bor¢larini erteleyememesi, yeniden sermaye ¢ikislar: ve ulusla-
rarast mali kuruluslardan yapisal degisimler taahhiit edilerek alinan resmi kredi-
ler seklinde ortaya ¢ikan kriz dongiisiinii baglatmistir (Senel, 2002: 73).

1990’11 yillarda finansal serbestlesme ve biiyiik sermaye girisleriyle beraber ki-
rilgan bir yap1 olusmustur. Buna ek olarak 1994 yilinda ekonomide yasanan i¢ ve
dis soklar, Aralik 1994 te bir 6demeler dengesi krizi ve finansal krizle sonuglan-
mustir. Cari islemler agig1 kisa vadeli sermaye yatirimlari yoluyla finanse edilmis,
ozel ve kamu sektoriiniin dis yiikiimliiliikleri hizla yiikselmistir. Ulkenin 6deme
gliciinde bir sorun olmamasina karsin kamu bor¢lanmasinin agirlikli olarak kisa
vadeli bir yapida olmas: finansal panige ve giiven kaybina yol agmistir (Tiirkiye
Bankalar Birligi, 2001).

Ulusal paranin gelecekteki degeriyle ilgili belirsizlikler nedeniyle gelismekte
olan tilkelerde bankalar, finansal olmayan kuruluslar ve hiikiimetler yabanci para
cinsinden ¢ok daha kolay borg temin edebilirler. 1994 yilinda Meksika’da finansal
kriz 6ncesinde mali piyasalarda kurumlar yabanci para cinsinden bor¢lanmaktay-
dilar. Ulusal parada 6ngériilemeyen bir devaliiasyon veya deger kaybi durumun-
da yabanci paraya bagli bor¢ anlagmalar1 nedeniyle yurt icindeki firmalarin borg
yiikil artis gostermektedir. Aktiflerin de yabanci paralara baglh olmasi firmalarin
bilangolarinda bozulmaya ve net degerinin azalmasina neden olmaktadir. Boylece
daha sonra ters se¢im ve ahlaki risk problemleri artis gostermektedir. Asimetrik
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bilgi sorunun artmas: yatirimlarin ve ekonomik faaliyetlerin azalmasina neden
olmaktadir (Mishkin, 1999: 712-713).

1994-95 Meksika krizi bir¢ok uluslararas: sigorta kurulusundaki uzmanlari,
hitkiimetleri, ulusla aras1 finansal kuruluslari, iniversiteleri diinya finans basinin
sasirtmustir. Fakat bazi Meksikalilar, yabanci yatirimcilar ve spekiilatorler krize
hazirliklrydilar. Kamunun haberdar olmasi i¢in herhangi bir uyarilar: olmadi ve
zamanin geldigini diistindiiklerinde sadece miisterilerinin paralaryla ilgili islem-
leri yaparak kendilerine ait pezo tiirtinden varliklarinin dolar karsilig1 satisini
gerceklestirmiglerdir. Bu kisiler devaltiasyonu 6nceden gorebilmiglerdi. Sinir-
11 bir kesim disindaki ekonomistler sabit déviz kurunun basarisiz olacagi ve bu
basarisizligin otoritelerin doviz kuru oranlarini kontrol edebilecegi beklentisine
sahip insanlar igin agir maliyetler olusturacagi hakkinda kamuyu aydinlatmadi-
lar. Meksika ve disindaki bir¢ok ekonomist 1988 yilinda sabitlenen doviz kuru
oranlarinin enflasyonu kontrol altina alacag: ve boylece tek politikayla iki sorunu
birden ¢ozebilecekleri fikrine kapildilar. Bu ekonomistlere inanan yerli ve yabanci
yatirimcilar, bankerler, yoneticiler ve tiiketiciler pezonun dolara baglanmasinin
kur riskini, enflasyon riskini ve temerriit riskini* 6nleyecegini diisiindiiler. Ancak
otoriteler kuru sabit tutmada basarili olamadilar. Kasim 1994’te 1$ = 3.44 pezo
iken Kasim 1995’te 1$ = 7.66 pezo oldu. Meksikali ve yabanc1 yatirimcilarin sahip
olduklari fon varliklar1 dolar bazinda neredeyse yar1 yariya deger kaybetti. Yaban-
c1 kreditor ve yatirimcilarin, hiikiimet ve 6zel sektoriin dolar ytkiimliiliiklerini
yerine getiremeyecegi beklentisi 1995’in baslarinda devaliiasyonun yikici etkisini
ortaya ¢ikarmustir (Meigs, 1998: 316-317).
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Grafik 1. D1s Borg Stoku ve Thracat Geligsimi- Meksika (1982-2002)
Kaynak: Diinya Bankas! verilerinden yararlanilarak hazirlanmstir.

+ ! Dolarla borglanan kisi veya firmalarin pezo/dolar kuru degistiginde siiresi gelen borglarini
6demek igin yeterli dolar1 elde edememesi riskidir.
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Grafik 1, Meksika’nin dis borg stoku ve ihracat trendini gostermektedir. Grafige
gore 1982°den kriz yili olan 1994’e kadar dis borg stokunda %60 oraninda artis
meydana gelmistir. Buna karsilik ayn1 dénemde ihracati da %150 artis gostermis-
tir. Bu artis olumlu olmakla birlikte tilkenin dis bor¢ stokunun ihracat gelirleriy-
le kargilanamayacag1 agikca gozitkmektedir. 1991 yilinda Dig Borg Stoku/Ihracat
orani %203 iken bu oran 1992’de %188 1993°de %184.6 ve kriz yil1 olan 1994’de
%178 olarak ger¢eklesmistir. Kriz sonrasinda ise bu oranin diigmeye basladig1 go-
rillmektedir. Ornegin 1995 yilinda %170.5 1996’da %135.9 ve 1997°de %112.8
olarak ger¢eklesmistir. 2001 yilina gelindiginde bu oran %80 diizeyine gerilemis-
tir. Kriz 6ncesindeki oranlar iilkenin dis borca bagimli hale geldigini ve iiretim-
den ¢ok dis kaynakl: tiiketime yoneldiginin bir gostergesidir.
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Grafik 2. Dis bor¢ stoku/GSYH orani-Meksika (1990-2002)(%)
Kaynak: Diinya Bankas! verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Grafik 2 incelendiginde kriz 6ncesi 4-5 yilda DBS/GSYH oraninin 6nemli
miktarda yiiksek seyrettigi gozlenmektedir. Degerlere gore iilke borglarinin ta-
mamini 0deyecek olsa tiim milli geliri bile bu borglar1 karsilayamayacaktir. Cok
borgluluk ve kirilganlik gostergesi olarak en fazla %50 olmas: gereken bu oran
kriz 6ncesinde %200’lere yaklagmustir.

Tablo 1: Diger Dis Bor¢ Kirilganlik Gostergeleri-Meksika

Dis borg stoku/ D1s borg servisi/ Dis borg faiz servisi/
ihracat ihracat ihracat

1990 200,8 21,76 14,03

1991 207,3 24,63 14,87

1992 193 35,65 12,89

1993 205,7 37,68 12,61
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1994 187,6 27,04 12,13
1995 249,3 39,22 16,29
1996 1984 51,04 14,66
1997 167,7 47,34 12,58
1998 1194 21,9 8,33
1999 110 23,3 7,9
2000 82 31,87 7,68
2001 93,9 26,96 7,25
2002 88,4 21,19 5,84
2003 87,5 17,84 53
2004 79,8 19,1 4,98
2005 72,6 15,5 4,83

Kaynak: Diinya Bankas: verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Tablo 1°deki veriler incelendiginde Meksika’da dis borg kirilganlik gostergele-
rinin kriz 6ncesi donemde yiiksek seviyelere ulastig1 gézlemlenmektedir. Dis borg
servisi ve dis borg¢ faiz servislerinin ihracata oranlar1 kriz 6ncesinde kritik sevi-
yelerin iizerinde iken dis bor¢ stokunun ihracata orani esik deger olan %275’in
altindadir.

3.2 1998 Rusya Krizi ve D1s Bor¢lanma

Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte kapitalist sisteme bir bir dahil olan eski
dogu bloku tilkelerinin yasadiklar: sikintilar1 Rusya da yagamustir. Fakat Rusya
doviz kurlarini belirli bir bant igerisinde tutarak 1995’ten sonra kisa bir dénem
i¢in de olsa istikrarl bir siire¢ yonetmistir. Ancak politik karmasa, mali denge-
sizlik ve digsal alandaki bozulmalar Rusya’nin ekonomik kirilganlikla basa ¢i-
kabilme kabiliyetine yonelik siipheleri arttirmis ve bu politikanin siirdiiriilemez
oldugu anlagilmistir. Sonugta 1998’in ortalarinda mali problemleri gidermekteki
basarisizligin yol a¢tig1 siddetli finansal kriz patlak vermistir.

1996 Nisan’inda Rusya dis bor¢ 6demelerinin yapilandirilmast i¢in finansor-
lerle goriismelere baglamistir. Bu goriismeler yatirimcilarin giiveninin yeniden
kazanilmasi ve istikrarin tesisi i¢in atilan 6nemli bir adimdi. Buna karsin iilkede
problemler devam etmistir. Paris Kuliibiiyle yapilan goriismeler sonucunda kredi
derecesinin artmasiyla Rus bankalar dis piyasalardan daha fazla bor¢lanmis ve dis
yiktmlilikleri 1994 yilinda %7 iken 1997°de %17’ye yiikselmistir. Vergi gelirle-
rinin yeterli olmamasi sebebiyle kamu sektorii agig1 yiiksek boyutlara ulagmustir.
Faiz harcamalarinin biitge igerisindeki payinin yiiksek olmasi nedeniyle i¢ borg-
lanmaya gidilmesi tercih edilmis ve vergi gelirleri arttirilmistir. 1997 Ekim ayinda
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Rusya hiikiimeti borg artisini telafi etmek tizere %2 biiylime hedeflemis olmasi-
na karsin beklenen olmamis ve 1998’de %4,9 kiigiilme yasanmistir. 1997 Aralik
ayinda petrol ve demir dis1 maden fiyatlarinda yasanan diistisler Rus ekonomisini
onemli dlgiide etkileyen bir diger etken olmustur. Ulkenin déviz kazanglarinin
tigte ikisinin s6z konusu iirtinlerden olusmasi bu sonucun ortaya ¢ikmasinda et-
kili olmustur (Chiodo & Owyang, 2002: 7).

Rusya’nin 6demeler dengesi, petrol fiyatlarindaki diigmeye paralel olarak,
bozulmaya baslamus, cari islemler dengesinde 1996’da 11.6 milyar dolarlik fazla,
1997°de 3.3 milyar dolara gerilemistir. Buna karsilik 15 milyar dolara ulasan kisa
vadeli dis bor¢ 6demesi, Rusya’y1 sikintiya sokmustur (Karluk vd., 1999).

1998’lerin ortasinda dis ticaret hadleri, Rusya’nin ana ihra¢ mallarinin ulus-
lararas: fiyatlarindaki diisiisler sebebiyle, yaklasik %18 oraninda bozulmustur.
1997 nin sonlarindan itibaren ulusal faiz oranlarinda, 6demeler dengesindeki bo-
zulma sebebiyle, keskin bir yiikselis yasanmistir. Ruble 1998 Agustos ortalarina
kadar bant araliginda basariyla kalmuis, nihai mali diizenlemelerin olmayisi yaban-
c1 rezervlerde biiyiik kayiplara yol agmistir. Devlet borg piyasasindan yatirimcila-
rin geri ¢ekilmesi ve uluslararasi rezervlerin belirgin bicimde azalmasiyla siddetli
nakit akis problemleri yagsanmis, Agustos 1998’de otoriteler Ruble’ye bagli devlet
borglarinin yeniden yapilandirilacagini ve doviz kuru bandinin genisletilecegini
duyurmuglardir. Eyliil ayinin baglarinda ruble dalgalanmaya birakilmistir. Sovyet
devri dis borg servisi durdurulmus ve hiitkiimet vadesi ge¢mis borglarin yeniden
diizenlenmesi icin kreditorlerle goriismeler gerceklestirmistir (Baig & Goldfajn,
2006: 5).

Gilineydogu Asya krizi sonrasinda 17 Agustos 1998’de Rusya moratoryum ilan
etmistir. Boylece tilke 45 milyar dolar kadar borg ertelemesi gerceklestirmistir.
Ruble’nin %15 oraninda devaliie edilmesiyle baslayan Rusya krizi, diinya ekono-
misi ve borsalari iizerinde de negatif etkilere yol agmistir. Rusya dis borglari i¢in
90 giinliik moratoryum ilan etmis ve kisa vadeli borglanma kagitlarinin paraya
cevrilmesini ertelemistir. Rusya’nin 140 milyar dolar dis, 70 milyar dolar i¢ borcu
bulunmaktayd: ve bunun 20 milyar dolar1 yabancilarin elindeydi. Borg faizleri
%240 civarindaydu. I¢ ve dis bor¢larin GSYH ya oran1 %40’tan fazlaydi. Hitkiimet
her ay ortalama 6 milyar dolar bor¢lanmak zorunda kalmistir. Bor¢lanma yoluyla
elde edilen kaynaklar verimli yatirimlar yerine maas 6demeleri gibi cari harca-
malar i¢in kullanilmigtir. D1 borglanmanin etkisini hafifletmek tizere yonetimin
i¢ bor¢lanmaya bagvurulmas: faizlerde artisa neden olmustur (Karluk vd., 1999).

Rusya hiikiimetinin kismi moratoryum ilan etmesi 6nceki iki yilda nispeten
istikrarli seyreden ekonomi iizerinde sok dalgalar1 yaratmistir. Doviz kurlar:
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%300 kadar diistis gostermis, enflasyon %70’lere ulagmus, issizlik %13.7 nin ize-
rine gikmis, reel iicretlerde %30 azalma olmus ve GSYH’da yaklasik %5 kayip ya-
sanmustir. Bu yikici etkiler sonucunda Rus halkinin durumu i¢ karartici konuma
gelmistir. Fakat bitylime oranlar1 Rusya ekonomisi i¢in 6ngoriilen kétii senaryo-
lardan sapma gostererek 1999°da 5.4 ve 2000 yilinda 8.3 oraninda ger¢eklesmis ve
baoylece ¢ikti miktar: kriz 6ncesi diizeyin iistiine ¢tkmigtir (Gerry & A Li, 2002: 2).

1990-2002 donemine baktigimizda Rusya’da uzun vadeli 6zel kesim borglarin
kriz yil1 olan 1997 yilindan sonra artmaya basladig1 ve dolayisiyla bu tiir borgla-
rin krizde etkisi olmadig s6ylenebilir. Kamu kesimi borglarinin ise 1990 yilindan
sonra artig gosterdigi ve bu yildan kriz yillar1 olan 1997’ye kadar %122, 1998’e
kadar ise %152 oraninda artis gosterdigi anlasilmaktadir.
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Grafik 3. D1s bor¢ stoku-Rusya (1990-2002)
Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Grafik 3 Rusya’nin dis borg stokunu gostermektedir. Grafige gore 1990’dan
1997’ye kadar iilkenin dis bor¢ stoku yaklasik %113 oraninda artmigstir. Krizin
gerceklestigi ve tilkenin borglarini 6deyemeyecegini agikladigi 1998 yilinda ise dis
borg stokunun artis orani 1990 yilina goére yaklasik %200 olarak gerceklesmistir.
Bu biiyiik oranl artisin yaninda Rusya’nin dis borg servisinde meydana gelen
artis da dikkat cekmektedir. 1994 yilinda iilkenin dis borg servisi 2.3 milyar dolar
iken 1999 yilinda 20.9 milyar dolara ¢ikmuis, yani bu donemde dis borg geri 6deme
miktar1 %800’den fazla artig gostermistir. Bunun anlami borglanma maliyetleri-
nin ge¢mise oranla dnemli élgiide artmis oldugudur. Sonugta elde edilen yabanci
kaynaklarin yapisal sorunlarin ¢6ztimiinde verimli kullanilamamis olmasi iilkeyi
mali sisteminin ¢okmesine kadar gotiirmiistiir.
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Grafik 4: D1s borg stoku/GSYH orani- Rusya (1990-2002) (%)
Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Grafik 4’te yer alan dis borglarin GSYH igerisindeki payina bakildiginda kri-
zin meydana geldigi 1998 yilinda ve sonraki iki yilda kritik esigi astig1 goriilmek-
tedir. Bu oran agisindan kriz 6ncesinde Rusya’da kirilgan kabul edilebilecek bir
durum mevcut degildir. Kriz déneminde ise asir1 borgluluk seviyesinde oldugu
gozlemlenmektedir.
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Grafik 5. Kisa vadeli dis bor¢/rezerv orani- Rusya (1993-2002)
Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Rusya’da 1991 krizinin yasanmasinin ardindan finansal serbestlesme ve pi-
yasa ekonomisine gecis oldukea hizli gergeklesmistir. Bu hareket nedeniyle 1992
yilinda kisa vadeli dis borg/rezerv orani oldukga yiiksek diizeydedir. Kisa vadeli
borglanmanin altinda yatan temel neden biitge gelirlerinin yetersiz olmasidir. Ge-
lirlerin diisiik olmasi nedeniyle ticretlerin 6denmesi ve alinan borglarin karsilan-
mast i¢in yeniden bor¢lanmaya basvurulmustur. Bahse konu oranin %60 olmasi
asir1 borgluluga ve risklilige isaret etmektedir. Grafik 5’e bu gosterge agisindan
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bakildiginda 1997 yilinda herhangi bir problem olmadig: goriilmektedir. Kisa va-
deli bor¢lanmadaki bu diisiisiin sebebi olarak 1997 yilinda yasanan Giiney Dogu
Asya krizinin Rusya’ya da bulasacag1 endisesiyle yatirimcilarin sermaye kagigina
baslamasi gosterilebilir. 1998 kriz yilinda ve devaminda ise oran %100’iin iizerine
¢ikmustir.

Tablo 2: Diger D1s Borg Kirillganlik Gostergeleri-Rusya (1992-2005)

Dis borg stoku/ Dis borg servisi/ Dis borg faiz servisi/

ihracat ihracat ihracat
1992 144,2 2,3 0,6
1993 171,7 3,1 1,1
1994 154,3 4,37 1,62
1995 1255 6,33 2,96
1996 118,38 6,81 3,87
1997 122,75 6,73 4,91
1998 194,06 11,94 6,24
1999 212,73 14,26 6,08
2000 127,23 10,08 4,68
2001 121,6 14,31 6,21
2002 112,68 10,8 5,06
2003 117,25 13,73 4,31
2004 100,64 9,36 3,37
2005 87,24 14,19 2,83

Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.

Tablo 2’ye gore 1998 krizi 6ncesinde ve kriz yilinda kirilganlik gostergelerinde
artiglar yasanmasina karsin Rusya’nin dis bor¢lanma kritik esiklerini asmadig:
goriilmektedir. Dis borglanmayla ilgili sorun yaratan iki gostergenin kisa vadeli
borglarin rezervlere oraniyla dis borg stokunun yurt ici hasila icindeki pay1 oldu-
gu ifade edilebilir.

3.3 1998-1999 Brezilya Krizi ve Di1s Bor¢lanma

Brezilya 1970’in baslarindan itibaren siirekli artan enflasyonla kars1 karsiyaydi.
1972°de yaklagik %20 olan enflasyon 1994 yilinin ortalarinda %5000’den fazla
gercekleserek doruga ulagsmistir. Geleneksel daraltict politikalarin basarisizhig,
dogrudan fiyat ve ticret kontrolii iceren heterodoks planlarin benimsenmesine yol
a¢mistir. Bu durum 1986 nin baslarinda, 1987’ nin ortalarinda ve 1989 ile 1990 y1-
linin baglarinda enflasyonun yiikselisini gecici olarak durdurmus olsa da hetero-
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doks uygulamalarin basarisiz olmasindan sonra enflasyon eski trendine donmiis,
hatta daha da yiiksek diizeylere ulasmistir (Morais vd., 1999).

1979 petrol sokuna Brezilya’nin ilk politik tepkisi, enflasyonu diisiirmek ve bii-
ylyen cari agigin1 azaltmak amaciyla doviz kurunda diizenleme yapmak ve ulusal
talebi daraltmak olmustur. Fakat bu kisitlayic1 politikalar yakin zaman sonra ya-
banci sermaye akisini tesvik etmek i¢in terk edilmistir. Bu durum ¢ogu kisa vadeli
olan dis borcun artisina ve enflasyon baskisina yol agmistir. 1980’lerin basinda
likidite soku ortaya ¢iktiginda Brezilya kirilgan bir yapiya sahipti ve dis borg yapi-
landirmasini sonlandirdi. Sonraki on yilda iki kez dis bor¢ 6demelerinin gercek-
lestirilemeyecegi ilan edilmis ve ekonomiyi istikrara getirmek i¢in sonuca ulagsma-
yan basarisiz heterodoks politika yaklasimlar1 benimsenmistir (Fraga, 2004: 95).

1991°den sonra Brezilya’ya sermaye akisi olduk¢a artmistir. Sermaye hesabi
fazlas1 1991°de 4,148 milyon dolar iken 1995’te 29,820 milyon dolara ¢ikmus, kisa
stireli sermaye akig1 da 1991-1995 arasinda eksi 2,9 milyon dolardan 17,554 mil-
yon dolara yiikselmis ve bu durum dis borcun hizli ve tehlikeli sekilde artisina
yol agmistir. 1990°da Brezilya’nin net dis borcu 90 milyar dolardan (GSYH’ nin
%28’inden) 1999°da 243 milyar dolara (GSYH nin %47’sine) ¢ikmistir. 1990°dan
1999’a kadar Brezilya yalnizca faiz 6demelerine 117 milyar dolar harcamustir.
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Grafik 6. D1s borg stoku - Brezilya (1982-2002)
Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Brezilya’nin yillara gore toplam dis borglar1 Grafik-6’daki gibidir. 1992’ye ka-
dar egri nispeten istikrarli iken 1992’den sonra egrinin egimi yiikselmistir. As-
linda 1992’den sonraki bor¢ davraniglarinin 1990-1992 yillar1 arasinda Fernando
Collor Hiikiimetinin yapisal reformlarla gergeklestirdigi finansal serbestlesme
hareketleriyle iligkili oldugu sdylenebilir. Bu reformlar genel olarak, ortalama it-
halat tarifelerinin distiriilmesi, kisa vadeli spekiilatif sermaye akisinin dniindeki
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engellerin kaldirilmasi yoluyla ticaretin arttirilmasi ve finansal serbestlesme oldu-
gu goriilmektedir. Sonug olarak dissal etkilere kars1 savunmasiz kalma maliyetine
karsilik, sermaye akist yabanci rezervlerin hizl bir sekilde birikmesini saglamis-
tir. Bu sebeple net dis borglar Brezilya politikacilarinin liberallesmeyi pekistirmek
i¢in dis sermayeye yonelik yeni kurallar uyguladig: 1998°deki Asya krizine kadar
neredeyse duragan kalmistir. D1s rezerv kayiplarinin daha az olmasina karsin dis
borgluluk artmistir (Jayme, 2001: 12). 1990 yilinda 120 milyar dolar olan dis bor¢
stoku kriz yil1 olan 1998’de 242 milyar dolara ¢ikmistir. Bu miktarlar gostermek-
tedir ki 1990-1998 yillar1 arasinda dis borg stokunda yaklagik %100 oraninda artis
gerceklesmistir.

Ulkenin bu kadar yiiksek borca sahip olmasi finansal sikintilarin yaganmasin-
da 6nemli bir yere sahiptir. Ciinkii 1998’de ihracat gelirlerinin %80’i ve 1999°da
%117’si dis bor¢ 6demelerinde kullaniliyordu. Bu oran ihracat gelirlerinin dis
borglar1 kargilayamadigi anlamina gelmektedir. Thracat gelirlerinin yatirimlara
donistiiriilmesi bir yana {ilkenin sahip oldugu diger gelirlerin de borglarin kargi-
lanmasinda kullanilmasi geregi iilkenin gelisimini olumsuz etkileyen ve krize iten
bir etken olmustur.

Tablo 3: Dis Bor¢ Kirilganlik Gostergeleri-Brezilya (1990-2005)

Dis borg stoku/  Dis borg stoku/  Dis borg servisi/ DB faiz servisi/

GSYH ihracat ihracat ihracat

1990 31,6 331,19 22,63 6,27

1991 36,2 338,53 23,42 9,90

1992 40,2 315,94 21,24 9,32

1993 40,2 322,02 25,15 9,36

1994 29,5 298,56 31,24 12,13
1995 21,2 286,93 38,56 18,78
1996 21,9 314,21 43,69 18,09
1997 23,2 308,39 59,84 18,87
1998 29,3 380,01 80,75 24,29
1999 43,1 419.00 116,56 30,38
2000 38 360,14 87,00 25,46
2001 42,4 329,47 71,73 24,65
2002 47 321,08 72,04 20,71
2003 43,6 274,60 67,92 19,03
2004 33,9 198,49 48,35 13,27
2005 21,7 138,30 46,18 9,77

Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.
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Brezilya, Tablo 3’te yer alan dért kirilganlik gostergesinin {igii kapsaminda
kriz 6ncesi ve kriz déneminde yiiksek borglu iilke grubundadir. Dis borg stoku /
ihracat oran1 2004 yilina kadar kritik esik olan %275 oraninin {izerinde seyretmis,
dis borg servisi/ihracat oran1 1994 ten itibaren kritik deger olan %30’un tzerine
¢tkmis ve 1999 kriz yilinda %116,5 olarak ger¢eklesmistir. Dis borg stoku /GSYH
gostergesi ise %50’in altindadur.

3.4 1994-2001 Arjantin Krizleri ve Di1s Bor¢lanma

1980’lerin sonunda Arjantin hiperenflasyon yasamis, fakat para kurulunca yii-
riitiilen piyasa odakli reformlarla bu durumun iistesinden gelinmistir. Reformlar
1990’larin basinda yatirimlarin hizli bir sekilde iyilesmesi seklinde sonuglar ver-
mistir. 1995 yilinda yasanan Tekila Krizi’nin bulasic1 etkisiyle yurt dis1 serma-
ye akimlarinda meydana gelen gerileme yatirimlarin azalmasi dolayisiyla derin
bir resesyona yol agmustir. Yalniz kriz sirasinda ihracatin reel oranlarla %30 artis
gostermesi dikkat ¢ekici bir durumdur. 1996-1997 doneminde ihracat ve yatirim
odakl1 biiytime gergeklesmistir. Bir yandan iilkenin rekabet giiciiyle ilgili endise-
ler nedeniyle ekonomi gegici bir duraganliga girerken diger yandan kendini tekila
krizinden kurtarmay1 ve devaliiasyona basvurmadan ihracatini arttirma yoluyla
yiiksek biiylime oranlarina ulagmayi basarmistir. Bunlar Arjantin ekonomisiyle
ilgili olumlu gelismelerdir (Hausmann & Velasco, 2002: 65).

Arjantin’de 1990’larin ortasinda ortaya ¢ikan iyimser tablonun aslinda ol-
dukga zayif temeller iizerine inga edildigi sdylenilebilir. Ilgili dsnemde her ne ka-
dar biiytime yiiksekse de bunun suni bir yiikseklik oldugu ve biiyiik dl¢iide dis
bor¢lanma ve 6zellestirme gelirleriyle finanse edilen talep agirlikli bir bityiime
stirecinin yasandig1 gézlemlenmektedir. Titketimin ise ithalata dayali olmasinin
da bir sonucu olarak, ithalatin gayri safi yurt i¢i hasilaya oran1 1990°da %12.6 iken
1998°de 23.3, 2000°de ise 22.2 olmustur. ithalat hizli bir bicimde artarken, ihraca-
tin ayni oranda artmamast sebebiyle dis ticaret dengesi giderek bozulmus ve ciddi
tehlike sinyalleri vermeye baglamigtir (Onis, 2002). Bu ticari dengesizlik iilkenin
yabanci borglarin faizini 6deyebilmesi i¢in ihtiyag duydugu doévizi kazanmasini
imkénsiz kilmistir. Arjantin bu borg faizlerini karsilayabilmek i¢in yeniden bor¢-
lanmak zorunda kalmistir. Cogunlugu merkezi ve yerel hiikiimetlere ait olan iilke
dis borglar1 2001 yilinin sonlarinda GSYH nin %50’sine ulasmist1 ve 2002 yilinda
6denmesi gereken 30 milyar dolarlik bir bor¢ mevcuttu. Sonug olarak Arjantin’in
borglarini ¢evirebilmek ve faizlerini 6deyebilmek i¢in daha fazla bor¢lanamaya-
cag1 agik hale gelmis ve yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek duruma gelerek
parasini devaliie etmistir. 1991°den itibaren dolara baglanmis olan pezonun asir1
degerlenmesi, dis borglarin yiiksekligi ve dis borcun biiyiik béliimiiniin, i¢ piya-
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saya yonelik tiretimin finansmani ve tiiketim mallarinin satin alinmasi gibi déviz
yaratmayan faaliyetlerde kullanilmasi Arjantin krizinin en temel sebepleri olmus-
tur (Bustelo, 2002: 12; Feldstein, 2002: 9).

Kisa vadeli dig borglarin rezervler igindeki payinin yiiksekligi de Arjantin igin
onemli bir kirilganhik faktorii olmustur. Grafik 7, kisa vadeli dis bor¢larin rezerv-
lere oraninin gelisimini yansitmaktadir. S6z konusu oran 1994 yilinda yasanan
kriz 6ncesinde %152, 2001 krizinden 6nce %113 olarak gerceklesmistir ve bu oran
agisindan Arjantin siirekli olarak kirilganliga sebep olan %60 diizeyinin {izerin-
dedir. Biiytik bir kismi1 borg olarak giren yabanci sermayenin kredi, kambiyo ve
likidite risklerini arttiran faaliyetlerde kullanilmak tizere banka kredileri seklinde
verilmesi biiyiliyen bir finansal kirilganlig1 beraberinde getirmistir. Buna ek ola-
rak 1999’dan itibaren biiyiimede duraklama, cari agigin artis1 ve dis borcun siir-
diiriilemez durumu yatirimcilar ve spekiilatorler arasinda giivensizlik ortaminin
dogmasina neden olmugtur. Odemelerin durma riskindeki artig ve devaliiasyon
2001’in ortalarindan itibaren spekiilatif saldirilari ve sermaye kagisini hizlandir-
mistir (Bustelo, 2002: 12).
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Grafik 7. Kisa vadeli dis borg/rezerv orani - Arjantin (1990-2002)

Grafik 8 incelendiginde 1990 sonrasi1 donemde toplam dis bor¢ stokunun GS-
YH’ya oraninin 1996 yilindan itibaren %40’ 1n iizerine ¢iktigi, 2001 krizinden
once de kritik esik olan %50°nin az da olsa iizerinde gergeklestigi anlasilmaktadir.
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Grafik 8. D1s borg stoku/GSYH orani- Arjantin (1990-2002
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Kriz sonrasinda kritik esigin ti¢ katina ulasan oranlara ulasildig1 Grafik 8’de

gozlemlenmektedir. Bu kapsamda dis borg stokundaki artigin krize sebep olmasi

yaninda krizin de dis borg stokunu besledigi anlasilmaktadir. Dis bor¢lanmaya ait

diger kirilganlik gostergeleri Tablo 4’te aktarilmaktadir.

Tablo 4: Diger D1s Bor¢ Kirilganlik Gostergeleri-Arjantin (1990-2005)

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

D1s borg stoku/
ihracat

375
407
386
342
328
336
338
351
378
445
388
418
462
436
386
255

D1s borg servisi/
ihracat

37,13
33,77
27,67
31,11
25,29
30,31
39,44
44,17
51,8

74,28
64,28
49,58
16,59
38,29
29,67
19,72

D1s borg faiz servisi/
ihracat

16,37
18,12
15,96
17,27
16,82
18,18
18,75
20
23,82
30,89
30,73
14,3
6,58
5,58
5,56
5,93

Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Tablo 4’e gore dis borg stoku/ihracat orani kapsaminda Arjantin’in riskli bir
tilke oldugu anlasilmaktadir. Bu oran kriz sonrasinda (2002) en yiiksek diizeye
ulagsmustir. Kritik esik olan %275’in agildig1 her yilda iilke elbette krizde degildir
fakat diger ekonomik gostergelerin olumsuz seyriyle veya siyasi istikrarsizlikla-
rin arttig1 donemlerle birlestiginde oran ekonomi igin daha tehlikeli bir konuma
gelmektedir. Dis borg servisi/ihracat oranina gore Arjantin kriz 6ncesinde kritik
esik olan %30’un lizerinde bir degere sahiptir. Kriz dncesi 1999 ve 2000 yillarinda
bu oranin en yiiksek seviyeye ulastig1 anlagilmaktadir. %20 esik degerine gore dis
borg faiz servisi/ihracat orani da kriz 6ncesinde kritik degerin tizerindedir ve kriz
oncesi iki yillik siirecte en yiiksek seviyelere ulagmigtir.

3.5 1994-2001 Krizleri ve Dis Bor¢clanma-Tiirkiye

Tiirkiye 1989 yilindaki sermaye hesab liberalizasyonunun ardindan 1994’in ilk
geyregine kadar biiyiik ve artan mali ve dis dengesizliklere maruz kalmistir. Ayni
donemde reel déviz kurundaki deger artis1 da %20’nin altina indirilememistir.
Biite gelir-gider farki olarak ifade edilebilecek kamu kesimi borglanma geregi
yiikselisini siirdiirmiis ancak gereken tedbirler alinmamuis ve finansal alanda yan-
lis politikalar uygulanmigstir. Hazine bonosu faizleri distiriilerek yiiksek oran-
I1 kamu bor¢ stoku azaltilmaya calisilmistir. Bu politika nedeniyle 1993 yilinin
son aylarinda aciklarin finansmani para basilarak finanse edilmeye ¢alisiimistir.
Yapilmas: planlanan kisa vadeli Hazine bonosu ihaleleri iptal edilmis ve Merkez
Bankas1 avanslar1 Hazine’nin finansman kaynag: haline gelmistir. Kars: karsiya
olunan mali sorunlara karsin 1994 biit¢esinde kisitlamaya gidilmemis ve bu du-
rum finans sektoriinde endiseleri arttirmistir. Uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin bir kismi da tilkenin kredi notunu diisiirmuslerdir (Celasun, 1998:
2).

1994 krizine giden yolda diger 6nemli bir gelisme bankalar arasi para piyasa-
sinda faiz oranlarinin gok yiiksek diizeylere ¢ikmis olmasidir. Kriz 6ncesi yillarda
agir yabanci borca ve yerli para cinsinden varliga sahip ticari bankalar a¢ik déviz
pozisyonlarini kapatabilmek {izere doviz alimlarin1 hizlandirmiglardir. Bu nok-
tada Merkez Bankas: yerli paray1 korumak ve déviz rezerv kayiplarini 6nlemek
amactyla bankalar arasi para piyasasina miidahale ederek gecelik faiz oranlarini
rekor diizeylere ¢ikartmistir. Bu siirecte ticari bankalara déviz satmasi nedeniyle
Merkez Bankasi rezerv kaybina ugramuis, diger taraftan yiiksek fiyatla doviz sa-
tin alan ticari bankalar ise yerlesiklerin doviz mevduatlarini ¢ekmesiyle rezerv
kayiplariyla karsi karstya kalmislardir. 1994 yilinin ilk ¢eyreginde toplam déviz
rezervlerinde ortaya ¢ikan kayiplar dolar kurunun iki mislinden fazla artmasi-
na yol agmustir. 1994 Ocak ayinda 1 dolar=15.000TL iken Nisan 1994’te 1 do-
lar=35.000TL’ye ytikselmistir (Celasun, 1998: 2).
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1994 krizinin 6ne ¢ikan en 6nemli 6zelligi yogun bir finans kriziyle patlak ver-
mis olmasidir. Kriz 6ncesinde bankacilik kesimi, banka dis1 6zel kesim ve hane
halk: bor¢lu durumdadir. Dis borg faizlerindeki artis ve kredi olanaklarinin da-
ralmasi nedeniyle bu borglarin 6denmesinde i¢ bor¢lanmaya yonelimin artmasi
tilkede i¢ borg baskisini arttirmistir. Kamu kesiminde ortaya ¢ikan asir1 borglan-
ma ve borcun siirdiirillemez boyutlara ulasmasi 1994 krizinde rol oynayan 6nemli
faktorler olmustur (Ekinci, 2001; akt. Isik vd., 2006: 254).

Biitiin bu agiklamalar 1994 krizinin kendisini 6ncelikle finansal alandaki bo-
zulmalarla ortaya ¢ikardigini gostermektedir. Uygur(1995)’a gore kriz 6ncelikle
finans sektoriinde ortaya ¢ikmistir. Artan cari agiga karsilik doviz kurlar1 rezerv
satislariyla baski altina alinmaya caligilmis fakat doviz kurunun mevcut diizeyinin
korunamayacagina dair olumsuz beklentiler doviz talebini hizla arttirarak istik-
rarsizliga yol agmistir. Esiyok (2004)’a gore de 1994 krizinin nedeni 1989 yilin-
dan itibaren her tiir sermaye hareketinin serbestlestirilmesi ve bunun sonucunda
makro ekonomik dengelerde ortaya ¢ikan olumsuz etkilerdir. Sonugta yasanan
kriz bir finansal sektor krizi seklinde ortaya ¢ikmigtr.

1994 yilinin basinda yasanan krizle Tiirkiye ekonomisi daralma siirecine gir-
mis, GSYH %5’in izerinde diigiis gostermis, enflasyon orani yaklagik %150’ye
firlamis ve igsizlik rakami 600.000’e ulagsmistir. 1994’{in sonlarinda bor¢ stoku,
GSYH’nin %20’sine denkti ve bu oran 4 yil 6ncesinde yalnizca %2.4 kadardi
1995 yilinda GSYH oranlarinda iyilesme olmus ve krizin etkileri nispeten gide-
rilmis olmasina karsin 1997’ nin ortalarinda krizin etkileri hala hissedilmekteydi.
Yillik bazda enflasyon orani %85-90 arasinda seyretmistir ve bu oran OECD iil-
kelerinin icerisinde en yiiksek diizeydir. Ticaret agig1 20 milyar dolara ve kamu
kesimi bor¢lanma geregi GSYH’ nin %7’sine ulagmistir (Yeldan, 1998: 397).

1999 Aralik ayinda “Déviz Kuruna Dayali Istikrar Program1” uygulamasi dev-
reye sokularak doviz kuru nominal ¢apa olarak belirlenmistir. Ancak bankacilik
sistemi bu rejimi uygulayabilecek giice sahip degildi. Bu durum Tiirk Lirasi’nin
asirt degerlenmesine, cari islemler agiginin artmasina ve agik déviz pozisyonunun
artmasina yol agmustir. S6z konusu gelismeler finansal sistemin dis soklara kar-
s1 oldukgca kirilgan bir yapiya kavusmasina neden olmustur. Diger yandan vade
uyusmazliklar1 bankalarin faiz oranlarina karsi hassasiyetini arttirmistir. Kasim
2000 ve Subat 2001°deki siddetli bankacilik ve para krizleri uluslararasi rezerv
ve yiiksek sermaye kayiplariyla, iflaslarla ve 6denmeyen borglarla sonuglanmis-
tir (Keyder, 2003). Bu krizlerin arkasinda temel olarak kirilgan bankacilik sek-
toriiniin yattig1 sdylenebilir. Kasim 2000°de bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan
yolsuzluklar bankacilik sektoriine duyulan giiveni azaltmisti. Insanlar paralarini
bankalara yatirmak yerine yastik altina koyduklarindan bankacilik sektorii mali
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gligliige diistii. Bu olumsuz ortami goren yabancilar sermayelerini tilkeden ¢ek-
tiler ve Merkez Bankasindan 27-28 Kasim’da 3 milyar dolar ¢ekilmistir. Ulusla-
rarasi rezervlerde meydana gelen ve dnlenemeyen kalici diistis krizin 6nemli bir
nedenidir.

2000 yilinin ilk t¢ geyreginde faiz oranlariyla sermaye akimlar: arasinda iyi
bir denge mevcuttu. Sermaye akisi faiz oranlarinin diigmesine yardimci olmus
fakat yine de uluslararas: arbitraj firsat1 yaratacak kadar yiiksek diizeyde kalmis-
tir. Sonugta 6zel sermaye girisi ve biiyiik 6l¢ekteki Hazine dis bor¢lanmas: artan
cari islemler agiklarini karsilamasinin yaninda uluslararasi rezervlerin programin
hedeflerini asarak yaklasik 24 milyar dolara ulasmasini saglamistir. Kamu borg-
larinin bu sekilde i¢ piyasalardan dis piyasalara yonelmesi, déviz kuru ¢apasi ve
siki maliye politikalariyla risk degerlerindeki diisiis faiz oranlarinin da diismesine
destek olmustur. 2000 yilinin ilk 10 ayinda 12.5 milyar dolar net sermaye girisi
nedeniyle iilke ekonomisi iyi bir durumdaydi. Sermaye aylik cari agig1 ve yerle-
siklerin iilkeden ¢ikislarini finanse etmesinin yaninda rezervleri de arttirmigtir.
Bu sermayenin %90’1 borg yaratan uluslararasi yabanci bono ihracidir ve banka
kredileri bor¢larin %80’ini olusturmustur. Yerlesik olmayanlarin ulusal parayla
yapilan yatirimlar ve verilen bor¢larda kiigiik bir paya sahip olmasi nedeniyle kur
riskleri biiytik 6l¢iide borcu alanlar tarafindan kargilanmaistir. Bu risklerin 6nemli
bir kismu ticari bankalara aittir. Istikrar programinin uygulanmasindan hemen
once hitkiimet bankalarin agik doviz pozisyonlarinin iist sinirini1 6z sermayeleri-
nin %20’sine kadar diisirmistiir. Bankalar bu sinir1 merkez bankasindaki mev-
duat munzam karsiliginin %8’i oraninda arttirabileceklerdi. Munzam karsiliklar:
acik pozisyonlari karsilamak amaciyla Haziran 2000°de %100’e ¢ikmistir. Banka-
larin agik pozisyonlar: Kasim 2000’de 22 milyar dolara ¢ikmis ve 2001°in sonla-
rinda 12 milyar dolara diigmiistiir (Akyiiz & Boratav, 2003).

2000 yilinda para degerinde meydana gelen artis ve petrol fiyatlarindaki yiik-
selmeyle birlikte ithalat %35 biiylimiis, ihracat biiyiimesi ise %7’lerde kalmistir.
Ticaret ag181 iki kat artarak 20 milyar dolara ¢ikmig, bu nedenle cari islemler agig1
daha 6nce goriilmemis bir orana (GSYH nin %5’ine) ulasmistir (Akytiz & Bora-
tav, 2003).

Kasim ayinda yasanan krizin etkileri devam ederken 19 Subat 2001°de cum-
hurbagkani ve bagbakan arasinda Milli Giivenlik Kurulunda yasanan tartigmalar
kamuoyuna yansimis ve mali piyasalar bu gelismelerden bir darbe daha almis-
tir. Olugan giiven bunalimi Tiirk lirasindan kagisi hizlandirmis, yabanci yatirim-
cilarin piyasadan kagisi baglamis, bankalar ve tasarruf sahiplerinin déviz talebi
artmustir. Bunun bir sonucu olarak Merkez Bankasi rezervleri 5.3 milyar dolar
azalmistir. Bankalar aras1 para piyasasinda gecelik faizler %7500 gibi inanilmasi
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glic bir diizeye yiikselmis, Hazine ise %144 faiz oraniyla bor¢lanmaya gitmistir
(Tokgoz, 2004; Kumcu, 2001; Alp, 2002; akt. Isik vd., 2006: 254).

1990-2000 déneminde dis borg stoku yaklagik 2,5 kat artarak 49,1 milyar do-
lardan 118,3 milyar dolara ¢ikmistir. 1990 yilindan 1994 kriz yilina kadarki do-
nemde dis borg stokunda %35 oraninda artis gergeklesmistir. Bagka bir kriz yili
olan 2001 yilinda ayni yila gore dis borg stoku yaklasik %57 artmistir.

95
85

75

65

- | 51,99 574 5494

i 45,15 432 46,62

35 | 3335 36,28 5,51 34,65
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Grafik 9. Toplam dis borg stoku gelisimi-Tiirkiye (1990-2007)
Kaynak: Diinya Bankas! verilerinden yararlanilarak hazirlanmstir.

1999 istikrar programi kapsaminda enflasyon hedeflerinin gerceklestirilemez
olmasi nedeniyle Tiirk Liras1 2000 y1il siiresince asir1 degerlenmistir. Bu durum
bankalarin kisa vadeli dis bor¢larimin yaklasik %28 oraninda artmasina yol ag-
muigstir. Devlet dig borglar: kisitlamak i¢in ciddi girisimlerde bulunmadig gibi dis
pozisyonu igin gerekli rezerv ihtiyaci sebebiyle 6nceden belirlenmis bor¢ tava-
nin1 genigletmistir (Dufour & Orhangazi, 2009: 105-106). 1998 yilinda toplam
dis borglarin GSYH’ye oran1 %35,5 iken 2000 yilinin sonunda bu oran %43.2’ye
yiikselmistir. Grafik 10 bu oranin yillara gore durumunu aktarmaktadir. Buna
gore 2001 krizi dncesinde esik deger asilmamisken kriz yili olan 2001°de ve kriz
sonrasi 2002’de esigin asildig1 gézlemlenmektedir.

Tiirkiye’nin bor¢lanmasinin altinda yatan temel neden kalkinmay1 hizlandira-
bilmek i¢in yatirim yapma geregidir. Finansmanin dis bor¢lanmayla yapilmasinin
temel nedeni Tiirkiye’ye yabanci sermaye yatiriminin yeteri kadar gelmemesi ve
yabancilarin Tiirkiye’de uzun vadeli yatirimlara girmek yerine Tiirkiye’ye bor¢
verip kisa donemde yiiksek getiri elde edip gitmek istemeleridir (Egilmez, 2001).
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Grafik 10. D15 borg stoku/GSYH orani-Tiirkiye (1990-2007)(%)
Kaynak: Diinya Bankas! verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Dis borg servisi/ihracat orani ile dig borg faiz servisi/ihracat oraninin yillar
itibariyle goriiniimii Grafik 11°de yer almaktadir. Gosterge kapsaminda Tiirki-
ye’nin 1990 sonrasi neredeyse (1996, 1997, 1998 disinda) biitiin yillarda kritik
esigin (%30) tizerinde oldugu goriilmektedir. 1994 krizi 6ncesinde kayda deger
bir yiikselis gozlemlenmemektedir. 2001 krizi 6ncesinde ise %40 diizeyine ¢iktig
ve son on yilin en yiiksek seviyesine ulastig1 anlagilmaktadir. Dis borg faiz servisi/
ihracat orani kapsaminda 94 ve 2001 krizleri 6ncesinde Tiirkiye orta borgludur.

60

e=fll— D5 borg servisi/ihracat == &= Di5 borg faiz servisi/ihracat

Grafik 11. Dis borg servisi/ihracat orani-Tiirkiye (1985-2007) (%)
Kaynak: Diinya Bankas: verilerinden yararlanilarak hazirlanmstir.

Grafik 12, dis bor¢ stoku/ihracat orani gelisimini gostermektedir. S6z konusu
oranin genellikle %200°tin {izerinde seyrettigi anlasilmaktadir. Buna gore 1994
krizi 6ncesinde tilke ekonomisinin kirilgan yapiya sahip oldugunu gosteren %275
degerine yakin bir degere (%250) sahip olundugu gézlemlenmektedir. 2001 krizi
oncesinde de %200 iizerinde olmasina karsin kritik degerin agilmadigi goriilmek-
tedir.
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Grafik 12. Dig borg stoku/ihracat orani-Tiirkiye (%)
Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.

Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldig1 gelismekte olan iilkelerde dis borglanmanin
krize yol agma siireci dikkate alindiginda ilk asamada finansal serbestlesme son-
rasinda yabanci sermaye girislerinin hizlandig: gériilmektedir. S6z konusu serma-
ye akis1 genellikle bor¢lanma seklinde olmaktadir. Yasanan déviz artisiyla birlikte
yasanan parasal genisleme talep patlamasina ve sonugta enflasyon artigina neden
olmaktadir. Doviz bolluguyla beraber yerli paranin degerlenmesiyle ithalatin art-
mast sdz konusudur. Borglanma seklindeki yabanci kaynak girisi, tilkede yasana-
cak bir giiven bunalimi sebebiyle hizlica kagmakta ve ekonomiyi finansal kaynakl
bir krize siiriiklemektedir (Eroglu & Albeni, 2002: 208).

Benzer sekilde kurlar iizerinde uygulanan kontrollerin aniden kaldirilmasinin
ardindan da bu {ilkeler krize siiriiklenebilmektedirler. Tiirkiye’de yasanan kriz-
ler ele alindiginda da finansal liberalizasyon, dolar kurunun nominal ¢apa olarak
belirlenmesi ve borg diizeyinin yiiksek seyretmesi gibi faktorlerin 6nemli bir pay:
olmustur.

SONUC

Gelismekte olan iilkeler i¢ tasarruflarinin yetersizligi nedeniyle ekonomik bii-
yiimelerini saglayacak yatirimlarin finansmaninda uluslararasi kuruluslardan,
bankalardan ve yabanci yatirimcilardan dis borg kullanmaktadirlar. Dis borglar
gercek amacinin disinda kullandiginda, yani gelir saglayici yatirimlar yerine it-
halat agirlikhi tiikketim harcamalarina kanalize edildiginde, tilkeler vadesi gelen
borglarini 6demekte dénemsel olarak problem yasayabilmektedirler. Bu durumda
tilkelerin kredibilitesi diigmekte, borg servisini gergeklestirmek ve yiikiimliiliik-
lerini karsilayabilmek i¢in daha yiiksek faizden bor¢lanmaya razi olmaktadirlar.
Kimi zaman tilkeler borg servisi i¢in milli gelirinden daha fazla bir pay ayirmak
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pahasina borglanmaktadir. Milli gelirini ihracata yonelik iiretim ve yatirimlarla
arttiramayan iilkeler yurt icerisinde vergileri arttirma yoluna gidemezler. Bunun
en 6nemli nedenleri arasinda tiiketici veya iireticilerin tepkisiyle karsilasilmasi ve
vergi miikelleflerinin gelirlerinde bir azalmaya yol acarak refah diizeyini diisiir-
mesi ihtimalleri sayilabilir.

Gelismekte olan tilkelerin 6nemli bir kism1 ulusal piyasalarinin yetersiz kal-
masl, vergi ve benzeri diizenlemelere atfedilen 6nemin azalmasiyla birlikte soz
konusu iilkeler temel finansman kaynaklari olan vergileme yerine bor¢lanmaya,
ozellikle de dis borglanmaya yonelmektedirler. Bu iilkelerin toplam borg tutar-
larinda zaman igerisinde dnemli artiglar yasanmaktadir. Borglarin gelir arttiric
faaliyetlerde kullanilmamasi; kaynaklarin karsiliksiz transferine yol agmakta, ig
tasarruflar1 ve gelir diizeyi yetersiz olan {ilkeleri gelir kaybina ugratarak fakir-
lestirmekte, kimi zaman vadesi gelen borglarinin faizini bile 6deyemez duruma
diisiirebilmektedir. Yiikiimliiliklerin zamaninda yerine getirilememesi yabanc
yatirimcilarin iilkeden sermayelerini ¢ekmelerine ve iilkenin istikrarsizliga sii-
riiklenmesine neden olmaktadur.

Meksika, Brezilya, Rusya, Arjantin, Tiirkiye ve diger bir¢ok gelismekte olan
tilke, uyguladiklar1 ya da uygulamaya zorlandiklar1 disa agilma ve liberalizasyon
politikalariyla dig sermayeye bagimli hale gelmis, artan dis bor¢larin servisi prob-
lemiyle karsilasmislardir. Bahse konu iilkelerde dis borglarin milli gelir ve ihracat
icerisindeki paylarinin artmast likidite sikintisina ve borg¢ geri 6deme risklerine
neden olmustur.

Bu calismada, kriz yasayan iilkeler dis bor¢ kirilganlik gostergeleri kapsamin-
da degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirmelerde Meksika’nin 1994 krizi 6nce-
sinde dis bor¢/GSYH oranina gore asir1 bor¢lu oldugu goriilmiistiir. Rusya, 1998
kriz yilinda asir1 borgludur. Arjantin’in 1994 kriz yilinda ve 6ncesinde orta borg-
lu, 2000-2001 krizleri 6ncesinde ve esnasinda ise asir1 borglu oldugu gézlenmis-
tir. Brezilya 1994 kriz yilinda orta borglu, 98-99 krizinde asir1 borgluluk sinirina
yakin durumdadir. Tiirkiye’de ise 1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde asir1 borgluluk
s0z konusu degildir. Ancak, kriz yillarinda %50 diizeyi agilmis ve asir1 borglu iilke
kategorisine girilmistir. Ozetle, bu gosterge kapsaminda Rusya ve Brezilya disin-
daki iilkeler kriz 6ncesi yillarda veya kriz yilinda asir1 borgludurlar.

1990 sonrasinda Arjantin ve Brezilya’da dis bor¢ stoku/ihracat orani siirek-
li olarak kritik sinir olan %275’i agmistir. Tiirkiye bu gosterge kapsaminda 1994
krizi 6ncesinde %250 ile yiiksek borgluluk sinirina yakin durumdadir. Meksika ve
Rusya dis borg stoku/ihracat orani agisindan basarili iilkeler olarak gozitkmekte-
dir ve 1990 sonrasinda kritik degerin altinda oranlara sahip olmuglardir.
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Rusya digarida tutuldugunda, galismaya dahil edilen tiim iilkelerde kriz énce-
sinde asir1 bor¢luluk diizeyinde seyreden ortak gostergenin dis borg servisi/ihra-
cat orani oldugu belirlenmistir.

2001 krizi 6ncesinde Arjantin’de ve 1994-1998 kriz yillarinda Brezilya’da dis
borg faiz servisi/ihracat orani ¢ok borgluluk sinir1 olan %20’nin tizerindedir. Ar-
jantin disinda kriz 6ncesinde sinir1 agan iilke bulunmamaktadir. Kriz yillarinda
tilkelerin bu oranlarinda birtakim artislar olsa da ortaya ¢ikan rakamlar iilkelerin
kritik sinir1 genel olarak asmadiklarini gostermektedir.

Ulkelerin yalnizca kendi kaynaklariyla gelisimlerini siirdiirmeleri her zaman
beklenemez. Ozellikle de birbirine her gecen giin entegre olan piyasalar sebebiyle
ekonomilerin ice kapanarak kendilerini dis diinyadan soyutlamas: da distiniile-
mez. Ancak bu durumu kendi lehine kullanmak isteyen uluslararasi kurumlar
ve lilkeler, dis ekonomilerle biitiinlesmek ve ekonomik kalkinmalarini saglamak
amacinda olan iilkelerin ihtiyaglarini karsilamak i¢in 6nce tilkelere bor¢ seklinde
finansman saglamakta, daha sonra bu borglara kars: aldiklar: yiiksek faizlerle bu
tilkelerin milli gelirlerinden giderek daha fazla pay almaktadirlar. Ulkelerin elde
ettikleri borglar1 yurt i¢inde gelir arttiric1 faaliyetlerde kullanip dis bor¢ 6deme
kabiliyetlerini arttirmamalar1 ve borglar: tiiketim amagh kullanmalar1 (kamu yo-
netimi basarisizlig1) finansal sikintilarin yasanmasina yol agmaktadir.

D1s borglarin kritik seviyeleri agmamasi1 amaciyla borg seklindeki sermaye gi-
risinin birtakim kontrollerle sinirlandirilmasi bir¢ok ekonomist tarafindan ne-
rilen bir yontemdir. Bu kontroller arasinda finansal vergilendirme, déviz tevdiat
hesaplarinda tutulan veya repoya yatirilan paralardan yiiksek vergi alinmasi ve
bu yolla uzun vadeli yatirimlarin 6zendirilmesi gosterilebilir. Ancak boyle bir du-
rumda kontrol uygulamayan diger tilkelerdeki yiiksek faizlerin sermaye akisini
bu iilkelere yonlendirmesi sermaye kontrolii uygulayan tilkelerin ihtiya¢ duydugu
yabanci sermayeye ulasmasini giiglestirecektir. Ayrica, bor¢glanmanin uzun vade-
ye yayilmasi, borg faiz oranlarinda indirimlere gidilmesi ve uygun para ve maliye
politikalariyla kurlar tizerindeki baskinin azaltilmas: gibi yaklasimlar dis bor¢-
lanmanin olumsuz etkilerini azaltabilecektir. Ancak tilkemizin ve bor¢ sikintisina
sahip diger tilkelerin 6ncelikle dnem vermesi gereken hususlar; kendi i¢ tasarruf-
larini artirmalar, bu kaynaklar: gelir arttirici faaliyetlerde kullanmalari, ihracatin
ve tasarruflarin arttirilmasi i¢in kamu destegi saglamalari ve bu yolla hem dis 6de-
me agtklarini kapatmalar: hem de dis bagimlilig1 azaltmalar: olmahidir.
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