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Turkiye Ekonomisinin Dis Bor¢ Donguleri:

Krizden Kagis MUmkiin Mu?*

External Debt Cycles of the Turkish Economy: Is it Possible

to Escape the Crisis?

Parla ONUK!

oz

Cevre Ulkelerin borg krizleri Gzerine hakim goérus, bu ekonomilerin
agirlikli olarak i¢ dinamiklerinden kaynakli soklara maruz
kaldigi ve temerrutlerin kendine ézgu bir yapiya sahip oldugu
seklindedir. Ne var ki, finans sermayesinin gelisimine paralel
olarak cevre Ulkelerdeki borg krizlerinin cogu; merkez Ulkelerdeki
dinamikler tarafindan sekillenen sistematik bir yapiya sahiptir. Bu
calismanin amaci, s6z konusu yaply! bor¢ dalgalari Uzerinden
arastirmak ve bu dalgalarin ekonomi politik dinamiklerine 151k
tutmaktir. Bunun icin Turkiye'deki borglanma strecleri tarihsel bir
perspektiften masaya yatirilmistir. Bu analizde merkez Glkelerdeki
faiz oranlari, Turkiye'deki borg krizlerinin ana belirleyeni olarak
tespit edilmistir. DUnya sahnesinde hegemonik bir gtictin varligi
ise borg dalgalarinin seyrini belirleyen temel politik etken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ayni zamanda borg krizinin belirleyenlerinin
arastirildigr ampirik analizde; faiz oranlari, yuksek enflasyon,
GSYH bUyUmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH'ye
orani ve kisa vadeli borglarin rezervlere orani temel dinamikler
olarak belirlenmistir. Bu baglamda, dis borcun surdurulebilirligi
ve Turkiye gibi agir bor¢lu bir ekonominin tekrarlayan borg
krizlerinden kaginmasinin mimkuin olup olmadigr konusunda
degisen gorusler tartisilmaktadir.

Anahtar kelimeler: Dis Borg Dalgalari, Hegemonik Gug, Borg Krizi
JEL Siniflamasi: E30, E44, F34

ABSTRACT

The prevailing view on the debt crises experienced by peripheral
countries is that their economies are primarily exposed to shocks
arising from existing internal dynamics and defaults follow a
unique process. However, parallel to the development of
financial capital, most debt crises in the peripheral countries
have a systemic structure shaped by the dynamics of the core
countries. The aim of this study is to investigate the structure in
question through debt cycles and to shed light on the political
economy dynamics of these cycles. Hence, foreign borrowing in
Turkiye is examined from a historical perspective. In the present
analysis, interest rates in core countries are identified as the main
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determinant of boom periods and consequent debt
crises. The presence of a hegemonic power in the
world economy is a major political dynamic behind
the debt cycles. At the same time, the determinants
of the debt crisis were empirically tested by
considering 21 developing countries between 1970
and 2017. Interest rates, high inflation, GDP growth,
the ratio of foreign direct investment to GDP, and the

to be the main dynamics. In this context, we discuss
contrasting views on the sustainability of external
debt and whether it is possible for a heavily indebted
economy like Turkiye to escape recurring debt crises.

Keywords: External Debt Cycles, Hegemonic Power,
Debt Crisis
JEL Classification: E30, E44, F34

ratio of short-term debt to reserves are determined

EXTENDED ABSTRACT

From the 1820s, the development of finance capital has paved the way for
large capital movements from the core to the periphery of the world economy.
While these capital inflows are an important source of funding for economic
growth in peripheral countries, reversal of capital flows often leads to crises in
heavily indebted economies, and in some cases, it generates economic and social
devastation. Sanction mechanisms, which are enforced following these crises, have
played a significant role in the establishment of the core’s hegemony over the

periphery and restructuring the global economy to align with core interests.

Peripheral countries’ fall into debt crises, one after the other, like dominoes, in
the 1980s had widespread repercussions worldwide. In the economics literature,
scholars have turned to researching and understanding the effects of foreign debt
generating international crises. The first groundbreaking article was presented by
Eaton and Gersovitz (1981) to determine why countries pay their debts asserting
that countries pay foreign debts out of concern for long-term reputations. In the
event of a possible default, creditors evaluate debtors’ repayment records, and
countries with good reputations are able to access foreign funds with lower risk
premiums. Conversely, those with bad records are unable to secure funds,
resulting in devastating defaults. In short, indebted countries would be able to

determine their own future.

Although the study received considerable attention, interest in the debt
literature in the international arena declined until the late 1980s and early 1990s;
however, the Mexican (Tequila) Crisis of 1994, the Asian Debt Crisis of 1997, the

Russian default soon after, and even the European Debt Crisis of 2010 rekindled
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interest in the subject. The world was now witnessing the external debt crises of
the peripheral countries in a systematic and cumulative manner; therefore, the
sterile theoretical infrastructure that focused only on countries’ internal dynamics
was extremely insufficient for explaining the functioning and effects of

international credit mechanisms.

This study aims to fill this gap in the literature and explores the economic and
political dynamics behind peripheral countries’ external borrowing. To determine
these dynamics, in the first section, the definition of debt waves is presented
within the framework of theoretical arguments. In order to analyze the global
development of borrowing and identify economic policy determinants. The
second section examines the phases of these waves using an historical perspective,
determining the main years wherein borrowing began to rise. Additionally,
Turkiye's indebtedness in these periods is discussed. In the third section, the
determinants of falling the debt crisis were empirically tested by considering 21
developing countries between 1970 and 2017. While the findings confirm the
significance of interest rates, they also indicate that other macroeconomic
variables, such as GDP growth, short term debt to total reserves, and high inflation,
which are among the other factors that trigger debt crises. Besides economic
dynamics, the presence of a hegemonic power in the world economy is a major
political dynamic behind debt cycles. In the presence of a great political power,
creditors are better organized and able to impose heavy sanctions on indebted
nations. Accordingly, the period of restructuring, which is the third and last phase
of the cycle, lasts a very short time under these circumstances. In this context, we
discuss contrasting views on the sustainability of external debt and whether it is
possible for a heavily indebted economy like Turkiye to escape recurring debt

crises.
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1. Giris

Cevre iilkelerin 1980'lerde bir domino tagi gibi birbiri ardina borg krizlerine
stiriiklenmeleri diinya capinda genis yanki uyandirdl. Iktisat yazininda diistiniirler,
dis bor¢lanmanin uluslararasi capta bir krize dontismesinin etkilerini anlamaya ve
arastirmaya yoneldiler. Bu baglamda ilk ¢igir agict makale, Eaton ve Gersovitz
(1981) tarafindan tilkelerin neden borglarini 6dedigi sorunsalina cevap niteliginde
ortaya gikti. Yazarlar, iilkelerin uzun vadeli itibarlar konusunda endise duyduklart
icin dis borglarini 6dediklerini belirttiler (Roos, 2019, s. 23). Zira olasi bir temerriit
durumunda alacakhlar borglunun geri 6deme kayitlarini degerlendirecek ve
itibarini gézeten tlkeler daha dustik risk primine sahip yabanci fonlara erisim
saglayabileceklerdi. Aksine sicili bozuk iilkeler ise yikici temerriitlerle adeta bas

basa kalacaklardi. Kisacasi, borglu iilkeler geleceklerini kendileri tayin
edebileceklerdi.

Calisma oldukga ses getirse de 1980'lerin sonu ve 1990'larin ilk yillarina kadar
uluslararasi arenada borg literatiiriine ilgi giderek azaldi. Gelgelelim, 1994'teki
Meksika (Tekila) Krizi, 1997'lerdeki Asya Borg Krizi, hemen ardindan Rusya'nin
temerriidii ve dahi 2010'daki Avrupa Borg Krizi konuya ilgiyi yeniden alevlendirdi.
Diinya artik sistematik ve kiimiilatif sekilde ¢evre tlkelerin dig borg krizlerine sahne
oluyordu. Dolayisiyla tlkelerin sadece i¢ dinamiklerine odaklanan kisir teorik
altyapy, uluslararasi kredi mekanizmalarinin isleyisini ve yarattigi etkileri agiklamakta

son derece yetersiz kalmaktaydi.

Bu calisma, literatiirdeki bu boslugu doldurmayr amaglamaktadir. Ayni zamanda
cevre tlkelerin dis borglanmasinin ardindaki ekonomik ve politik dinamikleri
arastirmaktadir. Bu dinamiklerin tespiti igin ilk boélimde, teorik argiimanlar
cergevesinde borg dalgalarinin tamimi yapilacaktir. Burada borglanmanin kiiresel
capta gelisimi analiz edilecek ve ekonomi politik belirleyenler giin yiiziine
gikanlacaktir. Ikinci boliimde ise tarihsel perspektif isiginda bu dalgalarin evreleri
incelenecek ve borclanmanin ytikselise gectigi temel yillar tespit edilecektir. Ayrica
Tirkiye'nin tespit edilen donemler igerisindeki borglulugu masaya yatirilacaktir.

Osmanl Imparatorlugu'nu da inceleyecegimiz bu dénemlerde Tiirkiye'nin gerek
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i¢ gerekse dis dinamiklerinin uluslararasi kredi piyasasindaki rolii analiz edilecektir.
Ugtincii bsliimde borg krizine ve borg bunalimina diismenin belirleyenleri ampirik
olarak test edilecektir. Son boliimde ise tespit edilen ana dinamikler 1siginda
Tirkiye'nin mevcut borg yiikii ile olasi bir krizden kaginip kaginamayacagina dair

tespitler yapilacaktir.
2. Literatiir Taramasi

19. yiizyilin ikinci yarisindan gliniimiize kapitalizm, geri kalmis toplumlarin
merkezdeki sanayilesmis tilkeler tarafindan hem iktisaden hem de politik agidan
sekillendirildigi bir sisteme déniismustiir. Bu durumu yaratan iki arag vardr. ilki
dogrudan yabanci yatinmlar, ikincisi ise dis bor¢lanmadir. Yapilan yatirimlar ile az
gelismis ilkelerin kaynaklari kullanilirken, borglandirma yoluyla hem ekonomik

hem de siyasi agidan yaptirim mekanizmalart hayata gegirilmistir.

Kapitalizmin eristigi bu yeni asamayr Marx (2011 [1867]) kapitalist biyiimenin
tekelci egilime sahip dogasina isaret ederek agiklamistir. Bu yapi dolayisiyla azalan
kar hadlerinin sermayedarlari uluslararasi ticarete yonlendirdiginin altini gizmistir
(Marx, 1997, s. 210). Emperyalizm teorisinin temellerini atan Hobson ise gelismis
tlkelerin, tretim fazlasindan kurtulmak igin gevre tlkelere yonelmek zorunda
olduklarini belirtmistir. Ciinkii sermaye ihraci, yerli harcama giiciiniin esitsiz
dagihimindan kaynaklanan kapitalizmin gelisimindeki yanlishgin bir sonucudur
(Hobson, 1961 [1902]). Kaynak aktarimina dikkat ¢eken bir diger diisiiniir olan
Hilferding (1981 [1910]), bankalari tekelci buyimenin ana aktéri olarak
gormustir. Finans kapitalin giiciniin sermaye ihracini kaginilmaz hale getirdigini
vurgulamistir. Ayni sekilde Luxemburg (2003 [1913]) ve Lenin (1950 [1917]) de
merkezdeki karlilik krizlerine ve disa agilma zorunluluguna dikkat ¢ekerek gevre

tlkelerin ugradiklart déniistime 151k tutmuslardr.

Marksist emperyalizm teorisyenleri, karlilik ve faiz oranlarini sermaye ihracinin
ana dinamikleri olarak gérmislerdir. Seneler sonra Bukharin (1987) ulusal
ekonomilerin her birinin diinya ekonomisi sistemine dahil oldugu savini 6ne atarak

Diinya Sistemi/Bagimlilik Yaklasimlarinin temellerini atmistir. Wallerstein bu
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yaklagimlarin 6nde gelen diistiniirlerindendir ve dis borglanmaya ayri bir parantez
agmistir. Wallerstein (1999) tipki Hilferding gibi finans kapitalin giictine dikkat
cekmis ve ticari bankalarin mali fazlalarini yénlendirebilecekleri pazarlar agisindan
cevre ilkelerin varliginin 6nemli oldugunun altini gizmistir. Ozellikle 1980 kiiresel
borg krizine atifta bulunarak kredilerin er ya da ge¢ borglular yoksullastiracagini,
bu zaman diliminde ise merkezin gelirlerini kiiresel ¢apta korudugunu ifade
etmistir (Wallerstein, 1999, s. 51). Ayrica yine bu asimetrik yapi ¢ergevesinde
hegemonyanin, gevre tilkelerdeki borg krizi sonrasi yaptirim mekanizmalarina yén

verecegini belirtmistir.

Dis borglanmayi gevrenin merkeze olan bagimhhgini giiclendiren bir unsur
olarak géren Frank (1984) ise biiytiyen kredi balonunun merkezdeki krizleri asmak
igin elzem olduguna dikkat ¢ekmistir. Zira para arzi arttirilarak sisirilen bu balon,
merkeze kisa siireli bir rahatlama saglatacak ve biiyiime strdiriilebilecektir. Ancak
zamanla gevre tlkeleri de krize sirikleyecektir. S6z konusu bagimliliga vurgu
yapan bir diger dusiinir Amin'e (1991, s. 170) gére merkez ilkeler igin cevre
ekonomilere yapilan sermaye ihraci, arti degerin gergeklestiriimesindeki en 6nemli

aractir.

Suter (1992) bu yaklagimlari daha da ileriye tastyarak, dis bor¢lanmayr merkez-
cevre iliskisi icinde uzun ¢evrimsel stirecler Gzerinden analiz etmistir. Calismasinda,
cevre iilkelerin borclulugunun uzun doénemli dalgalarla olan iliskisini ortaya
koymustur. Kiiresel bor¢lanma dalgalarmin varligina isaret eden Suter, merkezdeki
hegemonik gii¢ ve kiiresel ekonomik biiytimenin bu dalgalarin dinamiklerini
sekillendiren ana dinamikler oldugunu belirtmistir. Calismasinda hem ampirik hem
de tarihsel analizler kullanarak dis bor¢lanmanin siyasi ve ekonomik dinamiklerine

1s1k tutmustur.

Suter'in borg dalgasi kavrami, bu ¢alismanin yontemine de katki saglamistir.
Yiiksek bor¢lanma dénemlerinin belirli zaman araliklari ile tekrarlayan yapisi,
birbirlerine bagli siirecler olmalari ve merkez-gevre arasinda borglanma tizerinden
kurulan bagimlilik iliskisi dis borglarin birer dalga olarak degerlendirilebilmesini
olanakli kilmaktadir (Kowalewski, 1989; Suter ve Pfister, 1989; Suter, 1992). Bu
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sebeple, Marksist Emperyalizm Teorileri ve Bagimlilik Yaklagimlarinin isiginda borg
dalgalarinin yapisi ve ekonomi politik dinamiklerinin tespiti borg literattirtindeki
eksikligi giderecektir. Bu analize gegmeden 6nce borg dalgalarinin yapisina agikhk

getirmek, calismanin cevap aradigi sorular agisindan oldukga yararli olacaktir.
2.1. Borg Dalgalarinin Yapisi ve lliski iinde Oldugu Dalgalar

Kiiresel borg dalgalari kavrami, gevre iilkelerin bor¢lulugunun déngisel
yonlerini ifade etmektedir. Bir borg dalgasinin i ardigtk asamasi vardir. ik asama,
uluslararasi kredilerin genisledigi patlama evresidir. Bu evrede merkezde biriken
sermaye cevre iilkelere borglanma seklinde biiyiik miktarlarda akmaktadr. ikinci
agsama, gevre llkelerin borglarini 6demede zorluklar yasadigi evredir. Dis borg
stokunun ciddi bir yiik haline geldigi bu dénemde iilkeler ciddi borg bunalimi ile
bas etmek zorunda kalirlar. Son olarak tglincii asama, alacakhlar ve borglular
arasinda yeniden yapilandirma anlagsmalarinin miizakere edildigi donemdir.
Burada borg krizleri yonetilmeye calisilir. Devam eden siiregte ise gevre tlkeler,
uluslararasi sermaye piyasalarina tekrar erigsim imkanina sahip olmaktadirlar. Ancak
yeni bir patlama evresine gelene kadar uluslararasi fon akislari oldukga mitevazidir
(Onuk, 2019, 5. 21).

Borg dalgalari, tig evreden olusan yapisi ile Suter'in analizinin aksine sadece
uzun degil kisa dénemli dalgalarla da iliski icindedir. Is cevrimleri bu dalgalardan
en onemlisidir.! Zira merkez iilkelerin i¢ piyasalarinin sinirlarini en iyi resmeden
dalgalardir. Iki dalga arasindaki iliski oldukga garpicidir. Nitekim is cevrimlerinin
dip yaptigi durgunluk safhasi ve ardindan gelen genisleme evresindeki birkag
yilda, cevre iilkelerde cogunlukla borg patlama evreleri yasanmaktadr. ingiltere ve

ABD'de yapilan arastirmalar ve bir sonraki boélimde borg¢ patlama evrelerinin

' is cevrimleri, Burns ve Mitchell'in (1946) ortaya koydugu kisa dénemli dalgalardir. Bu dalgalar, isletmeler
tarafindan organize edilen bir piyasaya sahip olan uluslarin toplam ekonomik faaliyetlerinde gériilen bir
dalgalanma tiiriidur. Bir ¢evrimin genisleme, daralma, durgunluk (kriz) ve yeniden canlanma olmak tzere dort
temel evresi vardir. Bu evrelerde birgok ekonomik faaliyet (uretim, istihdam, tiiketim vb.) yaklasik ayni zamanda
ortak yonde hareket etmektedirler. Bu degisim dizisi tekrarlayicidir ancak periyodik degildir. Ayni zamanda is
cevrimleri, 1 yildan 10 ya da 12 yila kadar uzanan kisa bir zaman dilimine sahiptir (Burns ve Mitchell, 1946, s. 3).
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tespiti ile s6z konusu iligkinin oldukga giilii oldugu goriilecektir.? Bu iligki, merkez-
cevre bagimliigini bor¢lanma mekanizmasi tizerinden gézler 6niine sermektedir.
Merkezde reel sektérde kar oranlarinin zamanla gerilemeye baslamasi sirketleri
yeni alanlara agilmaya adeta zorunlu kilmaktadir. Bu yonelim, daralma evresi
boyunca genis capli olmasa da siirmekte, durgunluk evresinde ise hiz

kazanmaktadir.

Reel sektordeki bu egilime karsin sermayedarlar icin ana mekanizma faizdir. I
cevrimlerinin daralma evresinde merkez tilkelerde faizler nispeten yuksektir ve
sermayedarlar riskli cevre ulkelerden ziyade 6ncelikli olarak merkezde yatirim
yapmayi tercih ederler. Lakin kriz patlak verdiginde, faizlerin dismesiyle cevre
tilkelere yonelirler. Burada bankalarin roli oldukga kritiktir. Bu durumu firsata
cevirerek agtiklar kredilerle borg rakamlarinda ciddi bir patlamaya sebebiyet
verirler. Borg patlama evresinin ardindan ortaya gikan kriz dénemi ise yine ayni
dinamikler tarafindan sekillenir. Merkezde yasanan ekonomik toparlanma
vasitasiyla faiz oranlarinda yasanan artis ya da merkez bankasi tarafindan politika
faizinin yukseltilmesi, cevredeki fonlari hizla merkeze dogru geker ve nihayetinde

agir borg yiikui altindaki gevre tilkeler bir bir krize stirtiklenirler.

Is cevrimleri ve kiiresel bor¢lanma dalgalari arasindaki bu iliski; dis borglanmanin
tek bir tlke bazinda degerlendirilemeyecegi, merkez-gevre diyalektigi agisindan
diinya geneline yayilan genis bir perspektifle analiz edilebilmesi gerektigini gézler
ontine sermektedir. Ayni zamanda merkez tilkelerdeki faiz oranlari gerek borg
patlama evresinin gerekse de kriz evresinin ana belirleyeni olarak karsimiza
cikmaktadir. Ayrica merkezde yasanan ekonomik sikintilarin ¢evredeki borglanmayi

tetikleyen temel mekanizma oldugu da goriilmektedir.

Borg dalgalarmin iliski igcinde oldugu bir diger durum Mensch'in (1978) yenilik
yaklagimidir. Mensch (1978) teknolojik yenilikleri, temel ve kiciik capli buluslar

2 ABD'nin is gevrimlerinin incelenmesi ve belirli yillarin tespiti NBER (National Bureau of Economic
Research) adli kurulus tarafindan yapilmaktadir. ingiltere iin ise NIESR (National Institute of Economic
and Social Research) ayni gérevi tistlenmektedir. Bu kurumlarin internet sitelerinden is ¢evrimlerine
iliskin buttin detaylar bulunabilmektedir (NBER, 2019, 14. 09; NIESR, 2019, 14. 09).
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olarak ikiye ayirmaktadir. Temel yeniliklerin diinya ¢apinda ¢igir agici buluslar
oldugunu ve sermaye birikimini katladigini ancak zamanla standartlasmasinin da
kaginilmaz oldugunu belirtmistir. Standartlasmadan kasty, iyilestirme yenilikleri gibi
kiigiik caph buluslarla sirketlerin pazar paylarini ve kar marjlarini korumaya
calismasidir. Ne var ki, bu durum uzun siirmemekte ve girisimcileri yeni buluslara

yonelmeye zorunlu kilmaktadir (Suter, 1992, s. 22).

Borg dalgalari bu yoniiyle teknolojik yeniliklerle iliski igindedir. Clinkii gerek
temel yenilikler gerekse kiigiik capli buluslarla fon birikimi saglandigi siirece her
zaman gevre Ulkelere aktarilacak kaynak vardir. Dis borglanma bu sayede kisa

zaman araliklari ile giin yiizine gikmaktadr.

Son tespit edilen iliski ise uzun donemli hegemonik dalgalarladir. Hegemonik
dalgalar hem ekonomik hem de siyasi agidan birer hegemon haline donisen
giiclerin tarih sahnesinde diistsiinii ve yikselisini resmeden dalgalardir
(Wallerstein, 2015b). Bu dalgalar bor¢lanma dalgalari ile tig agidan iligki igindedir.
ik olarak, hegemonik bir giiciin varliginda borg krizlerinin ardindan gelen yeniden
yapilandirma evresinde miizakereler kisa siireli olmaktadir. Zira bu gii¢ kendini
uluslararasi finansal sistemin isleyisinden adeta sorumlu hisseder. Bu &yle bir hal
alabilir ki, borcunu 6demeyen tilkelere askeri ve siyasi giiciinti kullanmaktan geri

durmaz. Bu sayede bor¢ problemleri hizlica ¢6ztime kavusturulur.

ikincisi, hegemonik giiciin zayif oldugu dénemlerde borglularin pazarlk
guciiniin artmasidir. Dolayisiyla ciddi faiz ve anapara indirimleri saglamaktadirlar.
Son olarak ise yine hegemonik bir giiciin etkin olmadigi zamanlarda merkez ve
cevre arasindaki finansal iliskiler siyasi araclar ve uluslararasi kurumlar tarafindan

daha sik diizenlenmektedir.
3. Tarihsel Perspektif Isiginda Dis Borcun Patlama Evreleri
Dis borglanma dalgasinin hem kisa hem de uzun dénemli dalgalarla iliski iginde

olmasi bize dis bor¢lanmanin ana dinamiklerini géstermektedir. Burada ortaya

attigimiz iliskileri tarihsel kanitlarla tespit yoluna giderek temel resmi daha da
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netlestirmeye calismaktayiz. Bu sebeple kiiresel anlamda ilk borg krizi donemi
sayllan 1820'lere donerek giiniimiize degin borg patlama dénemlerini tespit

etmekle ise baslayalim.
3.1. 19. Yiizyihn Patlama Evreleri

19. yiizyl, Sanayi Devrimi'nin etkisiyle seri tiretimin ve beraberinde sermaye
birikiminin katlanarak arttigi kapitalizmin gelecek vaat eden en garpici dénemidir.
Bu dénemdeki sermaye hareketleri Sekil 1'de gésterilmistir. ingiltere hem
ekonomik hem de siyasi egemenligiyle dénemin hegemonik giicii, dolayisiyla
sermayeyi de biiylk oranlarda ihrag eden ana iilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu sebeple Ingiltere 6zelinde sermaye hareketlerini incelemek dis borg
doénemlerini belirlemek agisindan yeterli olacaktir. Sekil 1 incelendiginde dort
donem dikkat cekicidir. Bunlar taral alanlarla belirtilen 1820-24, 1862-72, 1877-
1890 ve 1902-1913 donemleridir. Bu donemlerdeki net sermaye ihraglarindan
sadece dis bor¢lanmaya yonelik kaynak aktarimlarini elde edebilmek icin dénemin
tek borglanma araci olan devlet tahvili istatistikleri incelendiginde (bkz. ek 1, 2, 3,
4) 1820-25, 1862-73 ve 1886-90 siiregleri borg patlama evreleri olarak tespit
edilebilmektedir (Suter, 1992; Onuk, 2019).

1820-25 déneminde Osmanli dis borg almamustir. Bu evrede, bagimsizligini
yeni kazanan Latin Amerika tlkeleri gerek zengin maden kaynaklari gerekse ucuz
isglici agisindan sermayenin ana rotasi olmustur. 1886-90 borg patlama evresinde
ise Osmanlh dustik faizli borglar biriktirebilmistir. Ancak Latin Amerika'nin Arjantin
ve Brezilya gibi tilkeleri kadar ¢ok kiiresel sermayeden yararlanamamistir. Bu
tilkelerde Baring Brothers gibi dénemin 6nemli bankerleri yuriittikleri faaliyetler
sonucu yabanci fonlar ¢ekebilmislerdir. Neticede borg miktari arttikga tlkelerin

kirllganliklart artmis ve onemli krizlerle bas basa kalmislardir.?

Sekil 1 incelendiginde dikkat ¢eken baska bir donem ise 1902-13'tiir. Bu evre,
sermaye ihracinin diger yillara nazaran olagantistii bir artis gosterdigi donemdir.

3 Detaylar igin bkz. (Onuk, 2019).

184 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 72, 2022/1, s. 175-209



Parla ONUK

Osmanli dahil bircok ¢evre iilke bu zaman diliminde kiresel arenadaki
bloklagsmanin etkisiyle ytiksek miktarlarda borglanmislardir. Ne var ki, bor¢lanma
biiytikligiine ragmen bu dénem, diinya savasi gibi sira disi bir olayla sonlandig
igin galismanin odaklandigi temel dinamiklere 151k tutamamaktadir. Bu sebeple 19.
yuzyil bor¢ patlama evrelerinde Osmanli'nin roliinii incelemek igin 1862-73

dénemi detaylica incelenecektir.

Sekil 1. ingiltere’den Net Sermaye ihraci (Milyon Pound): 1816-1913
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——Ingiltere Tarafindan Net Sermaye ihraci

Kaynak: Imlah, 1958, s. 72-75.

3.1.1. 1862-73 Borg Patlama Evresi: Bu patlama evresinde Osmanli'nin yani
sira Latin Amerika tilkeleri, Misir, ABD, Romanya, Rusya ve gibi stratejik 6nem
tasiyan bircok iilke dis borca yonelmislerdir.* Zira 1820'lere nazaran sermaye
aktarimlari, Sekil 1'de goriildugu gibi oldukga genis capl olmustur. Borglardaki bu
patlama, Sanayi Devrimi'nin devam eden etkisi ile demiryolu sektoriiniin
1840'lardan itibaren gosterdigi gelismelere atfedilebilir. Zira teknolojik yenilikler,
merkez iilkelerde tretimle beraber sermayenin de akil almaz sekilde artmasina
neden olan temel etken olmustur. Bu dénemde de ingiltere ile beraber Almanya,
Avusturya ve Fransa gibi iilkeler demiryolu sektoriindeki tiretimlerinin yani sira

fon birikimini de giderek katlamis ve cevre tilkelere ihrag etmislerdir.

Fon aktariminin birkag merkez iilke nezdinde yapilmasi birgok iilkeyi de
jeopolitik 6zellikleri agisindan dis borca konu etmistir. Bunun en tipik 6rnegi bu

+ ABD'nin dis borg biytikliikleri ve tarihleri igin bkz. (Bayoumi ve Bordo, 1998). Romanya'nin dis borg
buytiklikleri ve tarihleri igin bkz. (Suter, 1992). Misir'in dis borg istatistikleri icin bkz. (Tunger, 2015, 5. 32).
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dénemde Osmanli'nin borglanmasidir. Sekil 2 incelendiginde, imparatorlugun
1850'lerde de borglandigi ancak 1862-73 patlama evresinde ¢ok daha biiyiik
meblaglarda borglandigi dikkat gekmektedir. Bu sebeple Osmanli'nin siiriiklendigi
borg krizini dis dinamiklerden bagimsiz ele almak son derece eksik olacaktir.
Oncelikle sermaye birikiminin katlanarak arttigi ve hegemonik giiciini sirdiirmeyi
basaran Ingiltere'ye yénelmek, sermaye aktarimmin dinamiklerinin tespiti
acisindan oldukga 6nemlidir. Burada en carpici olan, borg¢ patlama evresinin
baslangi¢ tarihi olarak tespit edilen 1862 yilinin Ingiltere icin durgunluk yih
olmasidir.® Bu iliski merkez ile ¢evre arasinda dis borglanma tzerinden kurulan

kopruniin en dikkat gekici gostergesidir.

Ingiltere'de bu tarihlerde yasanan durgunluga disiik faiz oranlarinin da eslik
ettigi gorilmektedir (Homer ve Sylla, 2005, s. 206). Bu sayede Osmanli 1860'tan
itibaren ciddi borglar biriktirebilmistir. Faiz oranlari uygun oldugu élgtde ig
kaynaklari yetersiz de olsa bor¢ bulmakta zorlanmamistir. Kamu borcu 200 milyon
sterline kadar yikselmistir (Lipson, 1991, s. 198). 1873'te ise merkez ulkelerde
patlak veren krizin kiiresel fon akisini ciddi oranda azalttigi gorilmektedir. Faizler
ise hizla tirmanisa gegmistir (Homer ve Sylla, 2005, s. 206). Fon bulmakta zorlanan
borglu iilkeler 1874-76 yillari arasinda birer birer krize siiriiklenmislerdir. Osmanl
da kesilen fonlardan nasibini alarak yiiksek borg yiikii altinda 1876 yilinda iflasin
aciklamak zorunda kalmistir (bkz. Ek 3).

ingiltere'nin hegemonik giicii sayesinde alacakhlarin iyi organize olmasiyla
Diiyun-u Umumiye kurulmus ve bu sayede alacaklilar borg krizi vasitasiyla
Osmanli'nin mali 6zerkligine biiyiik bir darbe indirmislerdir. Bu kurumun kurulug
ve isleyis bigimi aslinda sonraki yillardaki IMF'nin galisma prensibine 6rnek tegkil
edecektir.

5 National Institute of Economic and Social Research ingiltere icin is cevrimlerinin zirve ve dip yaptigi
tarihleri belirlemistir. 1862 yili tilkenin ekonomik faaliyetlerinin dip yaptigi tarihtir (Chadha, Janssen
ve Nolan, 2000, s. 18).
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Sekil 2. Osmanli’'nin Dis Borg Biiyiiklikleri (Milyon pound): 1854-1914
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Kaynak: Birdal, 2010, s. 28.

3.2. 20. ve 21. Yiizyihn Patlama Evreleri

Yeni bir ylizyila adim atildiginda, diinya iki biiyiik savasa sahne olmustur. Siyasi
arenada bas gosteren sikintilar sermaye ihracinin da bu yillarda nispeten duistik
seyretmesine yol agmistir. 1970'lerden itibaren borg enstrimanlarinin gesitlenmesi
ve kiiresel baris ortaminin tahsis edilmesiyle sermaye ihracinin olagantistii seviyelere
ulastig gorilmektedir. Sekil 3 ve Sekil 4 merkez ulkelerin net sermaye ihraci seyrini
resmetmektedir. Bu veriler 1970 ile 2000'li yillar arasinda yiiksek miktarda borglanan
cevre Ulkelerin verileri ile kargilastinldiginda 1970-81, 1990-96 ve 2002-07 borg
patlama evreleri olarak tespit edilebilmektedir. Bu ti¢ borg patlama evresinde de
Tiirkiye ytiksek borg rakamlariyla karsimiza ¢gikmaktadir (bkz. Ek 5, 6, 7, 8, 9).

Sekil 3. DAC Ulkelerinden Gelismekte Olan Ulkelere Ozel, Resmi ve
Toplam Sermaye Akislari (Milyar $): 1960-2016
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Kaynak: OECD, 2018.
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Sekil 4. Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akislari (Milyar $): 1980-2001
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Kaynak: IMF, The World Economic Outlook Database, Eylil 2000.

3.2.1. 1970-81 Borg Patlama Evresi: Bu patlama evresinde Latin Amerika
tlkeleri basta olmak tizere Tirkiye ve birgok ¢evre llke, gegmisteki evrelere
nazaran ciddi borglar biriktirmislerdir (bkz. Ek 5). Ge¢mis evrelere nazaran
borclanmadaki bu artis yine teknolojik yeniliklerden kaynaklanmaktir. Otomotiv
sektoruniin yani sira petrol enerji sektoriinde, elektrik ve makina sanayi tim tretim
araglari sektoriinde retkenligi ciddi derecede arttirarak sermayeyi katlamistir
(Beenstock, 1984; Gordon, 1989).

Tirkiye ise dig konjonktiirdeki bu gelismelerden payini almayi bagarmistir. Sekil
5 Tirkiye'nin 1950'lerden itibaren dis borg oranlarini gostermektedir. 1970-80
arahginda ge¢mis dénemlere nazaran kamu borglarinda ciddi bir artis
gorilmektedir. Bu donemden 6nceki borglar kiiresel nitelikli bir borg evresi olarak
nitelendirilemez ancak tlkenin kisa vadeli bor¢ sarmalina siiriiklenmesinin éniini
agmasi agisindan oldukga mithimdir. Zira dis ticarette gerceklesen liberalizasyon
sonucu dis ticaret dengesi acik verdikge iilke siirekli dis borca yénelmek zorunda
kalmistir (Ince, 2001, s. 195-196).
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Sekil 5. Turkiye'nin Toplam Dis Borcunun GSYH'ye Orani: 1950-2017
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Kaynak: Mbaye, Moreno-Badia ve Chae, 2018.

1970-81 borglanma evresine bakildiginda, merkez tlkelerde karlilik ve faiz
oranlarinin oldukga diisiik oldugu dikkat gekmektedir (Balkan, 1994, s. 100, 151). Bu
donemde Tirkiye ise gerek icerde gerekse disarda calkantili siireclerden
gecmektedir. Her seyden once iilke tiretim yapisi olarak ithal ikameci modeli
benimsemistir. Bu model ¢ercevesinde, uyumlu alt yapi yatirimlar olusturulmadan
yeni sanayi dallar kurulmasina girisilmistir. Ornegin, enerji tiretimi dikkate alinmadan
elektrikli aletler sanayisi kurulmustur. Enerjide yabancilara biiyiik oranda bagimli
olan tilkenin bu hamlesi, kardan ¢ok maliyetlerin artmasina yol agmistir. Yine buyiik
olgiide tarima dayali bir ekonomide, tarim makine ve aletleri sanayisi hatta daha az
maliyetli tren yolu tagimaciligini gelistirmek yerine 6zel kullanim igin binek otomobili
tretmek tercih edilmistir. Bu tiretim modeli tilkeyi umarsizca yabanci fonlara mahkam
kilmistir (Birdal, 1999, s. 87). llaveten iilke 1974 yilinda Kibris Harekat'nin bir bedeli
olarak, ABD ambargosu ve hatta Bati'nin &rtiilii ambargosuna maruz kalmis ve dahasi
petrol fiyatlarinda yasanan artis, biiyiik petrol ithalatgisi olan Tiirkiye'ye agir bir
darbe vurmustur. Dis ticaret hadleri siddetle kotiilesmeye baslayan tilke, careyi
yabanci fonlara yonelmekte bulmustur. Devlet tahvilleri yiizde 11 getiri ile merkez
tilkelere gore ciddi getiriler vaat ettigi igin kiiresel konjonktiirin de etkisiyle Tiirkiye

6nemli bir borg yikiintin altina girmistir.

Borg yiikiiniin artisina yol agan en énemli enstrimanlardan biri DCM (Dévize
Gevrilebilir Mevduat) hesaplar olmustur. ilk kez 1967 yilinda uygulamaya konulan
bu sistemle hiikiimetin doviz, 6zel sektoriin de kredi elde etmesi planlamistir.

Soyle ki, DCM hesabina doviz yatiran kisi veya kuruluslar arzu ettikleri taktirde
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paralarini faiziyle birlikte déviz veya o glinkii cari kur tizerinden bunun karsiligi
kadar TL tutarini geri almaktadir. Faiz oranlari Europara piyasalarina gére oldukga
yiiksektir. Bankalarda tutulan bu hesaplar karsiligi doviz olan TL cinsinden mevduat
hesaplaridir. Fon girisleri ile biytyen hesaplari bankalar, i¢ piyasadaki 6zel ve tiizel
kisilere kredi olarak kullandirdilar. Herhangi bir kur riski ise bankalar agisindan s6z
konusu degildir. Ciinkii devlet bankalara kur garantisi vermistir. Kisacasi bankalar
Turkiye'deki sirketlerin dis finansmanina araci olmus ve devlet de bu mevduatlarin

garantérligiint tstlenmistir (ince, 2001, s. 209).

Kibris Harekati'ndan sonra yeniden canlandirilan bu hesaplar, bir yil gibi kisa
bir zaman diliminde biyiik boyutlara ulagmistir. Zira 1975 yilinin sonunda doviz
rezervlerinin yaklasik ylizde 98'i DCM'lerden olusmaktadir (Birdal, 1999, s. 91).
Kisa dénemli rahatlamak adina iilke daha biiyiik bedellere gebe kalmistir. Nitekim
1979 yilinda ABD Paul Volcker'n 6nderliginde siki para politikasi uygulamaya
karar vermis ve faiz oranlarindaki artis diger cevre iilkeler gibi Tirkiye'yi de
yabanci fonlardan mahrum birakmistir (Balkan, 1994, s. 106). Burada faiz
oranlarindaki artigla ayni yil Tiirkiye'nin de krize siiriiklendigi dikkat gekmektedir.
Borg krizine ¢6ziim olarak IMF ile masaya oturulmustur. 24 Ocak 1980 kararlar
dogrultusunda devlet kesiminin kiiciltilmesi, KIT'lerin 6zellestirilmesi, dis ticaret
ve sermaye piyasalarinda serbestlesme, vergilerin azaltilmasi gibi kararlar hayata
gegirilmistir. Kisacasi alacaklilarin siki 6rgutliltgiintin temsili olan IMF, borg krizi
sayesinde cevre ilkelere neoliberalizmin politikalarini dayatma imkanina

kavusmustur.

3.2.3. 1990-06 Borg Patlama Evresi: 1990-96 bor¢ patlama evresi
beraberinde 6nce Meksika'yi, ardindan Asya'y, ilaveten Rusya ve diger gelismekte
olan iilkeleri o zamana kadar goriilmiis en siddetli kiiresel borg krizine siiriikleyen
son derece énemli bir dénemdir. Bu siiregte Turkiye ise disa agilms istikrarsiz

yapisi yliziinden birbiri ardina krizlere maruz kalmistir.

24 Ocak kararlari Tiirkiye igin milat olmustur. Bu tarihten itibaren ithal ikame
modeli terkedilmis ve 6zellestirmelere hiz kazandirlmistir. ilaveten sermaye hesabi

da serbestlestirilmistir. S6z konusu politikalarin tlkeye faturasi ise yiikselen dig
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ticaret agig1 olmustur. Oyle ki, GSMH'nin bir pay: olarak dis ticaret agig1 1992
yilinda ylizde 3 iken, ertesi yil yiizde 8,5'e kadar ¢ikmistir (Celasun, 1998, s. 5).

Aciklar kroniklesen bir hale geldikce tilke borg batagina daha fazla batmistir.
1990-94 déneminde dis borgtan ziyade i¢ borg biriktirmis ve kisa vadeli borg
sarmalina suriklenmistir. Soyle ki, TCMB 1989 yilinda yeni bir para politikas:
uygulamaya karar vermistir. Banka'nin amaci ticari bankalara yonelik kaynak akisini
azaltmak ve burada yabanci sermayeye alan yaratmaktir. Nitekim kiiresel fonlardaki
artis da g6z oniinde bulunduruldugunda, 1990 yilinda 7,2 milyar dolar artan dig
borg birikiminin 3,8 milyar dolari kisa vadeli borg iken, bu tutarin 2,3 milyari ise
ticari bankalara ait olmustur (Ekinci, 1997, s. 257). Bu politika tipki Meksika ve
daha sonra Asya'da da goriildiigu gibi kisa vadeli borglari hizla tirmandirmistir.
Dahasi kamu agiklarinin finansmani ise i borglanma ile saglanmistir.

Yeni para politikasiyla i¢ borglar hizla sismeye baslamistir. Degisen hiikiimet ise
faiz 6demelerinin kisa vadeli borglar tizerindeki payini, nominal faiz oranlarini
disirerek azaltmak istemistir. Bu cercevede 1993 yili icerisinde Hazine'nin
kullanabilecegi kisa vadeli avans miktari yiikseltilmistir. llaveten cikarilan ek
biitceyle daha fazla kaynak kullanmak miimkiin hale gelmistir. Hal boyle olunca,
TCMB'nin kaynaklari bir yil iginde biiyiik ol¢tide kullanilmistir. Sonrasinda
hiikimetin faizleri indirmek ve ortalama vadeyi uzatmak igin bono ile tahvil arzini
kisitlamak, ek vergiler koymak gibi yontemlere basvurmasi, 1994'tin mayis ayinda
Hazine'nin biyiik ¢abalara ragmen ig piyasalardan borglanamamasina neden
olmustur (Ozatay, 1995, s. 24-25).

Bu noktaya kadar anlatilanlar hiikiimetin yanhs tercihleri sonucu sisirilen ig
borglarin patlamasindan ibarettir. Ancak hiikiimetin i¢ borca yonelmesi buytik
oranda dis dinamiklerin etkisiyle ortaya ¢ikmistir. Ozellikle sermaye
hareketlerindeki ani yon ve hacim degisiklikleri siirecin ana faktorleri olmustur.
ABD'nin 1994 yilinda faiz oranlarini kademeli olarak arttirmaya baslamasi diger
borglu iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de biiyilik bir sermaye ¢ikis dalgasini
tetiklemistir. Zira 1994 krizinden kisa bir siire 6nce baslayan buytk ¢ikislar krize
giden siirecin agik bir gostergesi olmustur (Tirel, 2010, s. 40). Bu doénemdeki
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borglarin yeniden yapilandirma siirecinde yine IMF bas rolii oynamaktadir. Yapilan

yeni Stand-by anlasmasiyla 6zellestirmelere hiz kazandirilmistir.

Agir borg yiikiiyle Tiirkiye, IMF kredisi ve yapisal reformlarin etkisiyle yeni bir
doéneme adim atmistir. 1990-96 borg¢ patlama evresinde 1994 yilindan sonra
sermaye, ABD'nin faiz indirimleri sonucu hizla Asya ve diger cevre iilkelere
yonelmistir. Turkiye'nin adim attigi yeni dénemde fonlar, uluslararasi arenada
halen daha oldukga boldur. Ulkeye giren fonlarin kompozisyonuna bakildiginda,
dogrudan yabanci yatirimlarin oldukga diisik seviyelerde oldugu
gozlemlenmektedir. Portfoy yatirimlarinin ise tipki 1990'larin baslarinda oldugu
gibi genis bir yer tuttugu dikkat ¢ekmektedir. Yine kisa vadeli sermaye
hareketlerinin hakimiyeti ise oldukga asikardir. Bu tablo Tiirkiye'nin 1994'te
yasadigi hadisenin dis dinamiklerinin 2001 krizinde de ayni oldugunu gozler
éntine sermektedir (Onuk, 2019, s. 200).

1997-98 donemi Dogu ve Giineydogu Asya ardindan Rusya'nin borg krizine
strtiklendigi zamandir. Bu dénemde ABD tekrar faiz oranlarini arttirmaya
baglamistir. Nitekim merkez tilkelere yonelik sermaye hareketleri hizlanmis ve
yliksek borg rakamlarina sahip cevre llkeler yabanci fonlardan mahrum kilinmistir.
Tiirkiye de bu stiregten nasibini almistir. Bor¢ miizakerelerine bakildiginda ise IMF

tekrar sahnede olmustur.

3.2.4. 2002-07 Borg Patlama Evresi: 2002-2007 borg patlama evresi,
ABD'deki diisiik faiz oranlar etkisiyle gevre tilkelerin yiiksek borglar biriktirdigi ve
ardindan domino tagi gibi sirayla krizlere siiriklenmelerine yol agan énemli bir
dénemdir. Bu evrede Tiirkiye ise siyasi arenada yasadigi degisimin de etkisi ile
borg seriiveninde yeni bir stirece adim atmistir. Yitksek borglanma altinda ekonomi

hizla biytmekte, biitce agiklari kapanma noktasina gelmektedir.

Tirkiye'ye 2000'li yillardaki sermaye akislart Sekil 6'da gésterilmektedir. 2002-
2007'deki borg patlama evresi incelendiginde, Tiirkiye'nin 2005 yilina kadar
portféy yatirmlar daha yiiksek olmak tzere 6nemli dlciide yabanci sermaye

cektigini séylemek miimkiindir. Yine bu evrede borg senetlerine giren sermaye
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de oldukga ytiksek gortinmektedir. Ancak 2005'te ABD'nin faiz artisina yénelmesi,
portféy yatirimlarinin ciddi oranda diismesine yol agmistir. Bu durum sicak paranin

ne kadar kolay tilkeden gikabileceginin agik bir gostergesidir.

Sekil 6. Tiirkiye'ye Yénelik Sermaye Akislari (Milyon $): 2002-2018
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu.

2002-2007 doneminde kamu ve 6zel sektor borg yiikleri ise tam tersi yonde
hareket etmektedir. Zira 2004 yilindan itibaren GSYH'nin payi olarak kamu
sektoriniin borg yiki azalirken, 6zel sektoriinki hizla artmaya baglamistir. Dig
borglarin artisi ile i¢ borglar nispeten distik seviyelerde kalmistir. Enflasyon keza
oldukga diismustir. Biitge agig1 oldukga olumlu bir trende girmistir. Ancak cari agik
2002 yilinda oldukga diisiik seviyeleri gormesine ragmen, 2008 yilina kadar
artmaya devam etmistir. Dis borcu giderek artan bir tlke icin cari agigin bu denli
ylkselisi oldukga ciddi bir sorundur. Zira gegmis dénemlerde goriildiigu gibi
kendi parastyla dis borcunu 6deyemeyen bir iilke igin bu gidisat yeterli déviz
bulunamadigi takdirde dis borca bagimlilik yaratir, borcu borgla déndiirme gibi
kisir bir dongtiye yol acar. Olasi bir sermaye kesintisi ise Ulkenin felaketi olabilir.
Iste cari agigin diismedigi ve borglarin arttigi bylesine bir tabloda bu kirilganliklar

kacinilmazdr.

Bu cercevede Tiirkiye'nin borg sarmalina siirtiklendigini séylemek mimkindiir.
2022 yihna Turkiye yukselen dis borg ve enflasyon kamburu ile girmistir. ABD ve
diger merkez tilkeler siki para politikasinin sinyallerini vermislerdir. Hatta ABD ilk
faiz artinmini gergeklestirmistir. Faizlerin daha da yiikselmesi sonucu dis fon
bulmakta yasanacak olasi zorluklar Tiirkiye'nin borglarmi déndirememesine

sebebiyet verebilir.
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4. Ampirik Sonuglar

Calismada borg dalgalarinin tarihlerini belirledikten sonra her borg krizi
doénemine ait birtakim ortak ekonomik dinamikler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
dinamikleri ampirik olarak da belirleyebilmek icin panel veri analizi kullanilacaktir.
Zira bu yontemde ¢ok sayida degisken zaman ve mekan yontinden birlikte ele
alinabilecektir. Bu sayede diinya ekonomisindeki birgok iilke ve bu iilkelere ait

makroekonomik degiskenler analize dahil edilebilecektir.
4.1. Veri Seti ve Degiskenler

Panel veri analizi igin 1970-2017 déneminde borg krizine suriiklenen 21 tilkeye
ait veriler kullaniimistir. Bu ilkeler, IMF'nin gelismekte olan ilkeler kategorisi
icerisinden sermaye hareketlerinin en yogun yasandigi bolgeler baz alinarak
segilmistir. Ayrica zamansal boyut agisindan analizde sikinti yasamamak adina
tilkelerin veri setlerinin eksiksiz olmasina da 6zen gésterilmistir. Bu yiizden bazi
tlkeler analizin diginda tutulmustur.” Bu dogrultuda segilen tlkeler ve borg krizi

dénemleri Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1 incelendiginde, Latin Amerika tlkelerinin borg krizi bilangosunun
oldukga agir oldugu goriilmektedir. Asya tilkelerine bakildiginda, Filipinler'in uzun
yillara yayilan borg krizi stireci géze garpmaktadir. Turkiye'de ise 6zellikle
Osmanli'nin borglarinin bittigi yillardan itibaren disa agilmanin bedeli olarak krize
suriklendigi gorilmektedir. Borglular icin en carpici olan belirli yillarda veya
dénemlerde ¢ogu iilkenin neredeyse ayni zamanlarda krize striklenmesidir.
Buradaki temel faktor, tarihsel analizde de tespit edildigi gibi merkez tlkelerdeki

faiz oranlaridir. Clinkii merkez ulkeler faiz oranlarini arttirdiklari zaman cevre

¢ Ulkelere ait verilerin cogu Diinya Bankasi veri setinden saglanmistir. Bu veriler https:/data.
worldbank.org/ adresinden alinmistir. Yalnizca borg krizine ait veriler Reinhart ve Rogoff'un (2009)
cahsmasi kullanilarak olusturulmustur.

7 Sermaye hareketlerinin yogun yasandigi Yunanistan, Giney Kore, Arjantin, $ili, Malezya, Panama,
Singapur, Gliney Afrika ve Uruguay 1970-2017 dénemine iliskin yeterli veriye sahip olmadiklari igin
analize dahil edilmemistir.
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tilkeler adeta bir domino tagi gibi sirayla borg krizine siirtiklenmektedirler. Bu

sebeple merkezdeki faiz oranlari ampirik analizde de incelenecek basat faktor

olacaktir.

Tablo 1: Ulkelerin Borg Krizi Dénemleri: 1970-2014
Ulkeler Toplam Borg Krizi Yillan Borg Krizi Donemleri
Bolivya 17 1980-84, 1986-1997
Brezilya 12 1983-94
Dominik Cumhuriyeti 14 1982-1994, 2005
Ekvator 18 1982-1995, 1999-2000, 2008-2009
El Salvador - -
Endonezya 4 1970, 1999-2000, 2002
Fas 6 1983, 1986-1990
Filipinler 10 1983-1992
Guatemala 2 1986, 1989
Hindistan 7 1970-76
Honduras 25 1981-2005
Kolombiya - -
Kosta Rika 10 1981-1990
Meksika 9 1982-1990
Misir 1 1984
Nijerya 10 1987-1994, 2004-05
Paraguay 9 1986-1992, 2003-04
Peru 18 1976, 1978, 1980, 1983-1997
Tayland - -
Turkiye 3 1978-79, 1982
Venezuela 12 1983-88, 1990, 1995-97, 2004-05

Faiz oranina ek olarak modelde kullaniimak iizere bir tane bagimli degisken

tasarlanmistir. Bu degisken borg krizine iliskin degiskendir ve Rogoff'un (2009)

tlkelerin temerriit ve yeniden yapilandirma dénemlerine ait tuttuklari verilerden

derlenmistir. Degiskenlere iliskin tanmimsal istatistikler Tablo 2'de gosterilmistir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Tanimsal istatistikleri

Degiskenler Gozlem Sayisi | Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum
Borg¢ Krizine Dusme 945 0,20 0,40 0 1
ABD'nin Reel Faiz Orani 945 5,60 3,75 0,09 16,38
Portfoy Yatirimlari/GSYH 658 -0,0053 0,0213 -0,3287 0,0941
Yuksek Enflasyon 945 0,08 0,27 0 1
GSYH BUyUmesi 945 4,18 3,92 -13,13 25,01

Kisa Vadeli Borglarin

945 16,10 10,28 0 68,68
Rezervlere Orani
Dogrudan Yabanci
Yatinmlar/GSYH 878 171 1,89 -5,01 12,19
Uluslararasi Rezervlerin 832 478 299 022 1920

ithalat icindeki Pay!

Bagimsiz degiskenler yedi tanedir. ilk olarak bahsedildigi gibi merkez iilkelerdeki
faiz oranlari ele alinmistir. Analizimiz 1970-2017 dénemini ele alindigi igin, diinya
ekonomisinde sermaye hareketlerine yon veren ABD'nin reel faiz oranini kullanmak
daha uygun gérilmistir. Ikincisi portféy yatimlarinin GSYH'ye oranidir. Burada
borglu tlkelerin yabanci sermayedeki kesintilere nasil cevap verdigi ve borg krizine
ya da bunalimna siiriiklenip siiriiklenmeyecekleri slctilmektedir. Ugiincii degisken,
GSYH'deki yillik artis oramidir. Bu degisken, tilkelerin kredibilitesinin énemli bir
gostergesidir. Bu sayede tilkeler daha fazla borglanabilmelerinin yani sira borglarini
6demekte de ciddi sorunlarla karsilasmamaktadirlar. Borg krizine giden yolda ise bu
degiskenin 6nemli bir belirleyen olup olmadiginin arastirilabilmesi igin modele

eklenmesine karar verilmistir.

Bir diger degisken, toplam rezervler iginde kisa vadeli borglarin payidir. Son 25
senedir kisa vadeli borglar, ¢cevre tlkelerin borg krizlerine siiriiklenmelerinin
ardindaki en énemli faktér olmustur. Alacaklilar riskli gérdiikleri gevre tlkelere kisa
vadeli borg vermeyi tercih etmektedirler. Bu durum, merkezdeki sermayeye gittikge
bagimh hale gelen cevre tlkelerin dénem dénem felaketi olmustur. Zira merkezde
faiz orani ytikselince, yabanci sermaye kesintisine ilaveten vadeleri kisa olan borglar,
cevre Ulkelerde biiytik bir likidite krizine yol agmistir. Stiphesiz ki, fon sikintisi ceken
tlkelerde borg krizleri kaginilmaz olmustur. Bu sebeple borg krizinin agiklanmasinda
bu denli 6nem teskil eden bu degiskenin modele dahil edilmistir. Bu degisken kadar
son yillarda 6nem kazanan bir diger degisken ise yiiksek enflasyon degiskenidir. Bu
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degisken kukla degisken olarak tasarlanmistir. Ulkelerin enflasyon degerlerinin yiizde

50'den yiiksek oldugu yillara 1, diger yillara ise 0 verilerek olusturulmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH'ye orani ve uluslararasi rezervlerin ithalat
icindeki pay: ise diger bagimsiz degiskenlerdir. Bu iki degiskende de olasi
azalislarin borg krizine ya da sikintisina diismede 6nemli etkiler yaratabilecegi

diistiniilmektedir. Bu sebeple analize dahil edilmeleri uygun gorilmustiir.
4.2. Panel Veri Analizi ve Logit Model

Calismada yontem olarak dogrusal olmayan panel veri analizi tercih
edilmektedir. Bu calismada borg¢ krizine ve bor¢ bunalimina dismenin
belirleyenleri analiz edilecegi igin bagimli degisken ikili tercih modeli olarak

kurgulanmustir.

Ikili tercih modellerinde bagimh degisken; t zamaninda i'inci birim igin olay
gerceklemisse 1 degerini, gerceklesmemisse O degerini almaktadir. Bu durumda
bagiml degiskenin beklenen degeri;

E(Yi) = 1.Pic+ 0.(1-Py) = Py, (M

seklindedir. Olayin t zamaninda i'inci birim icin gerceklesme olasiligi ise asagidaki
denklemde gosterilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, 5. 161).

Pie= Prob(Y;;=1) = E(Y;; I Xip) = F(B'X;) (2)

Burada F fonksiyonu, logit, probit gibi modellerin segilmesini ifade etmektedir.
Calismamizda logit model ile analiz yapilacaktir. Logit modelde lojistik dagihm

kullanilmaktadir ve formiili su sekildedir;

A = In(e P = B, 3)

L= bl e
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Koseli parantezin igindeki P/1-P; odds oranini (bahis orani) géstermektedir. Bu
oran Y;=0"a karsi Y; =1'in ihtimalinin oramdir. Esitligin sol tarafi odds oranimnin
logaritmasini ifade etmektedir (Lardaro, 1993, s. 408).

4.3. Analizin Sonuglari

Tablo 3'de enflasyon degiskeni hari¢ diger tiim degiskenler borg krizi yilindan
bir sene 6nceki degerleri alinarak modele dahil edilmistir. Buradaki asil amag borg
krizine stiriikleyen dinamikleri belirlemek oldugu igin, degiskenlerin tam kriz
yilindaki degerlerinin aksine bir énceki yildaki degerlerinin kullaniimasi daha

uygun gorilmustir.

Tablo 3: Logit Regresyon Modeli Sonuclari: Bor¢ Krizine Disme

Bagiml Degisken: Borg Krizine Diisme

Bagimsiz Degiskenler

Odds orani Katsayilar z degeri
ABD’nin Reel Faiz Orani 1.317014 0.275* 3.540
Portféy Yatirnimlari/GSYH 1.140639 0.131 1430
YUksek Enflasyon 11.92753 2478* 4.130
GSYH BuyUmesi 0.934000 -0.068* -1.710
Kisa Vadeli Borglarin Rezervlere Orani 1.004373 0.004* 2.520
Dogrudan Yabanci Yatirimlar/GSYH 0.804102 -0.218* -2.500
Uluslararasi Rezervlerin ithalat icindeki Pay! 0.963316 -0.037 -0.570
Sabit 0.026645 -3.625* -4.560
istatistikler
Wald 73.75
LR 73.39

*0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Model incelendiginde, dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH'ye orani
degiskeninin anlamh ¢iktigi gérilmektedir. Bu degiskendeki bir sene 6nceki bir
birimlik azalis, borg krizine diisme olasiligini 0,80 kat, ayni sekilde GSYH
buytumesindeki bir birimlik azalis ise 0,93 kat arttirmaktadir. ABD'nin reel faiz orani
ise borg krizinde en giiclii degiskenlerden biri olarak tespit edilmistir. Bir sene
énceki faiz oraninda bir birimlik artis, borg krizine diisme ihtimalini %31 oraninda
arttirmaktadir. Ayrica yiiksek enflasyona sahip tlkelerin, diisiik enflasyona sahip

ulkelere nazaran borg krizine disme ihtimalleri 11,92 kat daha fazladir. Ayni
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zamanda bir sene 6nceki kisa vadeli borglarin rezervlere oranindaki bir birimlik

artis, krize diisme olasiigini %0,04 oraninda arttirmaktadir.

Bu degiskenlerin aksine portféy yatirimlarinin GSYH'ye ve toplam rezervlerin
ithalata orani degiskenleri anlamli gikmamislardir. Kriz siirecini belirleyen ana
etkenler degillerdir. Ancak burada &zellikle portféy yatirimlarindaki kesintilerin

tilkeleri biiytik sikintiya soktugu gercegi géz ardi edilmemelidir.
5. Sonug ve Degerlendirme

1800'lerden itibaren gevre iilkeler giderek artan miktarda dis borglanmaya gitmis
ve dénem dénem borg krizlerine diiserek hem ekonomik hem de siyasi arenada
énemli 6diinler vermislerdir. Ozellikle 1980'lerden itibaren IMF'nin borc krizlerine
miidahalesi ve sundugu regeteler uluslararasi arenada biiyiik tartismalar beraberinde
getirmistir. Dayatilan kemer sikma politikalari ve 6zellestirmeler son olarak 2010 yilinda
Yunanistan'da kitlesel halk ayaklanmalarina neden olmustur. Borg krizinin tarihi bu
kadar eskilere dayanirken krizin nedenleri ve ¢6ziimii konusunda halen daha kiiresel

bir uzlasma saglanamamasi bu ¢alismanin ana gikis noktasini olusturmustur.

Calisma kiiresel borglanma dalgalarini tespit ederek ytiksek borglanma, borg krizi
ve yeniden yapilandirma siireglerinin hangi dinamiklerle iligkili oldugunu ortaya
koymustur. Merkezdeki faiz oranlari, borg dalgasinin hem patlama hem de kriz olmak
tzere iki evresini de sekillendiren tek etkendir. Zira merkezde i¢ piyasada daralma
yasandigy, karlihigin diismeye basladigi dénemlerde faiz oranlari gerilemekte ve
sermaye hizla gevre tilkelere dogru akmaktadir. Boylece hem merkezde atil kalan
fonlara hareket alani yaratilmig olmakta hem de dis kaynaklara bagimlihig artan gevre
tilkeler tizerinde merkezin yaptirim giicii artmaktadir. Bu sayede dis borg rakamlar
faizler dustik kaldigi sirece hizla sismektedir. Ne zamanki merkezde ekonomik
toparlanmanin sinyalleri alinir ve faizler yiikselmeye baslar, o zaman cevre tlkeler

sisen borg balonunun patlamastyla borg krizleri ile karsi karsiya kalmaktadirlar.

Faiz oranmin yani sira dalganin borg krizi evresinin temel belirleyenleri ise

ampirik analiz 1s1ginda; dogrudan yabanci yatirimlar/GSYH, kisa vadeli borglarin

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 72, 2022/1, s. 175-209 199



Turkiye Ekonomisinin Dis Borg Donguleri: Krizden Kagis MUmkun Ma?

rezervlere orani GSYH biytimesi ve yiksek enflasyon gibi kimi makroekonomik
gostergelerdir. Dogrudan yabanci yatirimlar/GSYH ve GSYH biytimesindeki
azalislar borg krizlerini tetiklerken, aksine kisa vadeli borgclarin rezervler orani

arttikca borg krizine diisme ihtimali yiikselmektedir.

Borglanma dalgasinin tiglincii evresi olan yeniden yapilandirma safhasinin
dinamikleri ise siyasi etkenlerdir. Diinya sahnesinde hegemonik bir giiciin varligs,
bu donemin oldukga kisa siirmesine yol agmaktadir. Ayni zamanda yine bu giiciin
etkisiyle alacaklilar arasindaki is birligi artmakta ve bu sayede gevre iilkeler agir
yaptirimlarla karsi karsiya kalmaktadir. Giiniimiize bakildiginda ise bu yiiksek is
birligi alacaklilarin ortak gikarlarini temsil eden IMF'de gériilebilmektedir. Su an
kiiresel arenada her ne kadar hegemonik bir gii¢ olmasa da zaten IMF gibi bir
kurumun varhgi, borg sézlesmelerinin kisa siirede tamamlanmasina neden

olmaktadir. Ciinkii IMF alacaklilarin ortak gikarint gézeten bir kurumdur.

Borglanma stireglerinde dis dinamiklerin garpici etkisi, Turkiye'nin 6zellikle
artan ozel sektor borcu ile 6niimiizdeki dénemlerde olasi bir bor¢ bunalimina
ya da krizine siiriiklenip striiklenmeyecegine dair éngériilerde bulunmamiza
olanak saglamaktadir. Merkez iilkelerdeki faiz oranlarinin belirleyici etkisi goz
6ntinde bulunduruldugunda kaynak aktariminin yogun yasandigi yiiksek dis
borg¢lanma dénemlerinde fonlarin devlet eliyle tiretime kaydirilmasi son derece
etkin bir yontem olacaktir. Nitekim tesvik politikalari hayata gegirilmelidir. Zira
artan kaynak aktariminin bir sonu oldugu unutulmamalidir. Bu sebeple iilke
ekonomisinin tretim dinamiklerini giiclendirici politikalar hayata gegirilmelidir.
Tirkiye'nin son yillardaki yiiksek borglanma bilangosuna bakildiginda ise bu tarz
tesvik politikalarini gérmemekteyiz. Dahasi Fed'in pandemi sonrasi faizleri
arttirma hamlesini tekrar devreye sokmasi bunun aksine TCMB'nin distk faiz
politikasindaki israri ileriki siiregte Tiirkiye'nin borglarini déndiirmesinde ciddi
sikintilara diisecegini gostermektedir. Tiirkiye'nin olasi bir borg krizinden
kaginmak icin devlet eliyle kaynaklarini tiretime kaydirmasi bu siiregteki en
dogru hamlelerden biri olacaktir. Aksi takdirde merkezdeki faiz artiglarinin tilkeyi
ve diger kirilgan yapidaki gevre tlkeleri bor¢ sarmalinin igine striklemesi

muhtemel gériinmektedir.
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EKLER

Ek 1. Latin Amerika Ulkelerinin Temerriit ve Yeniden
Yapilandirma Dénemleri: 1820°ler

tahvilin %16.5'i

Tahvil | Kupon Tahvilin ihra¢ | Toplamda Odemelerin Ode"jelerm
- i L . R Askiya Yeniden
Ulkeler lhrag Faizi Nominal Fiyati Elde Alnma Yapilandirma
Tarihi (%) Degeri (£) (%) | Edilen (E) Tarihi Tarihi
Arjantin 1824 6 1,000,000 85 850,000 1827 1857
Sili 1822 6 1,000,000 70 700,000 1826 1842
Meksika 1824 5 3,200,000 58 1,856,000 1827 1851
1825 6 3,200,000 89.7 | 2,872,000
Pery 1822 6 1,200,000 88 | 1,011,000 1826 1849
1825 6 616,000 78 480,480
Buyuk 1822 6 2,000,000 84 1,680,000 1826 )
Kolombiya 1824 6 4,750,000 80 |4,203,750
- Toplam
Kolombiya tahvilin %50'si 1849
Toplam
Ekvator tahvilin %22'si 1856
Toplam
Venezuela tahvilin %28'si 1859
OrtaAmerika | g5 | ¢ 163000 | 73 | 118990 | 1828 -
Federasyonu®
) Toplam
Kosta Rika tahvilin %8.3'0 1844
Toplam
Guatemala tahvilin 1856
%42.0'1
Honduras Toplam 1867
tahvilin %16.5'i
. Toplam
Nikaragua tahvilin %16.5' 1874
El Salvador Toplam 1860

2Buyuk Kolombiya'nin borglari 1934 yilina kadar Kolombiya'da muzakere edildi.
°Federasyonun borglari 1938 yilinda yeniden gorusuldu.
Kaynak: Annual Report of the Council of the Corporation of Foreign Bondholders, 1896; Marichal, 1989: 189.
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Ek 2. Latin Amerika Ulkelerinin Temerrit ve Yeniden
Yapilandirma Dénemleri: 1860 ve 70’'ler

Ademelerin

Ademelerin

- Tahvil Kupon Tahv.i lin ihrag Askiya Yeniden
Ulkeler ihra(; Tarihi | Faizi (%) Novmlpal Fiyati (%) Alinma Yapilandirilma
Degeri (£) - L
Tarihi Tarihi
1866 6 2,500,000 75
1870 6 1,034,700 88
Arjantin 1871 6 6,122,400 88 - -
1872 6 1,225,000 76
1873 6 2,040,800 89
1871 6 500,000 72
Kosta Rika 1871 6 500,000 74 1874 1885
1872 7 2,400,000 82
1856 5 150,000 -
Guatemala 1869 6 500,000 70 1876 1882
1867 5 90,000 - 20.yy'In basina
Honduras 1867 10 1,000,000 80 1873 ka:;;;;glr:negjgml
1869 7 2,000,000 75 devam ediyor.
1871 8 1,000,000 80
Paraguay 1872 8 2 000,000 a5 1874 1885
gm:&tiyeti 1869 6 757,700 70 1873 1888
Uruguay 1871 6 3,500,000 72 1876 1879
Meksika 1864 6 12,365,000 63 - -
1862 4.5 5,500,000 93
1865 5 9,000,000 83
Peru 1869 5 290,000 71 1876 1890
1870 6 11,920,000 82
1872 5 22,130,000 77
Bolivya 1872 6 1,700,000 68 1875 1880
) 1863 6 200,000 86
Kolombiya 1873 7 2000000 8 1873 1873

Kaynak: Annual Report of the Council of the Corporation of Foreign Bondholders, 1896; Marichal, 1989: 191-195.
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Ek 3. Osmanli imparatorlugu’nun Temerriit ve Yeniden
Yapilandirma Dénemleri: 1850 ve 70°ler

Tahvil Tahvilin | Toplamda | Efektif | Odemelerin | Odemelerin

1872

1873/1
1873/2
Kaynak: Birdal, 2010:

11,126,200 | 9,457,276 10.6
11,465,450 | 6,303,000 9.1
27,777,780 | 15,000,000 11.1

ihrzju;. F};:‘zr;(();) Nomi.nal Elde Edilen Faiz Askiya /:\lllnma Yaleg:::ﬁ?lma
Tarihi Degeri (£) Tutar (E) | Orani (%) Tarihi L
Tarihi
1854 6 3,000,000 | 2,286,285 7.9
1855 4 5,000,000 | 5,131,250 3.9
1858 6 5,000,000 | 3,687,500 8.1
1860 6 2,037,220 1,273,262 9.6
1862 6 8,000,000 | 5,440,000 8.8
1863 6 8,000,000 | 5,680,000 85
1865/1 6 | 6000000 | 3960000 | 91 ﬁf‘ig'::‘ezal‘ -
1865/2 5 36,363,636 | 18,181,818 10.0 haric 1876
1869 6 22,222,220 | 12,000,000 111
1870 3 31,680,001 | 10,177,109 9.3
1871 6 5,700,000 | 4,161,000 8.2
9
5
6
2

8.
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Ek 4. Cevre Ulkelerin Borclanma Biiylklikleri ve Temerrit Dénemleri: 1880-90

. Tahvilihrag | Kupon Faizi | J2nvitin ihrac Fiyats | Odemelerin
Ulkeler Tarihi %) thmlrlal %) Askiya All_nma
Degeri (£) Tarihi
1881 6 2,450,000 91
1882 6 817,000 92
1884 5 1,714,200 84
1886 5 4,000,000 80
5 4,290,100 85
Arjantin 1887 5 2,058,200 - 1890
5 3,968,200 91/97
1888 45 3,933,580 87
45 5,263,560 87
1889 35 2,659,500 -
1890 5 2,976,000 -
1883 45 4,599,000 89
. 1886 5 6,431,000 95
Brezilya 1888 45 6,297,000 97 1898
1890 4 19,837,000 90
1985 45 809,000 89
i 1886 45 6,010,000 98 )
1887 45 1,160,000 97
1889 45 1,546,000 102
1888 6 10,500,000 78
Meksika 1889 5 2,700,000 77/50 1898
1890 6 6,000,000 88
1888 6 4,255,300 82
Uruguay 1890 6 1,980,000 - 1891
ESEL”Jtiyeti 1888 6 770,000 - 1892
Ekvator 1890 4 750,000 - 1894
Nikaragua 1886 6 285,000 92 -
Guatemala 1882 6 922,700 - 1894
Paraguay 1888 5 250,000 - 1892
Sermant 1886 5 5,909,080 -
imparatorlugu 1890 4 /827,240 81 )
4 4,545,000 78
e 1888 45 2,330,000 95 ]
1890 4 7,299,360 99

Kaynak: Annual Report of the Council of the Corporation of Foreign Bondholders, 1896.
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Ek 5. Yiiksek Miktarlarda Borclanan 12 Ulkeye Ait Dis Borg Stoku
(Milyon $): 1970 ve 80'ler

Toplam Dis Borg Stoku (Milyon $)
1970 1980 1981 1982
Brezilya 5128 70,838 80,643 92,221
Meksika 5,966 57,378 78,215 86,019
Venezuela 954 29,310 32,093 32,094
Guney Kore 1,991 29,480 32,989 37,330
Sili 2,568 12,081 15,664 17,315
Arjantin 5171 27,157 35,657 43,634
Cezayir 945 19,242 18,379 17,604
Turkiye 1,886 19,086 19,196 19,679
Yugoslavya 2,053 18,486 20,646 19,900
Romanya - 9,762 10,447 10,003
Misir 1,714 21,023 24,205 29,177
Endonezya 2,914 20,937 22,755 26,508

Kaynak: The World Bank, World Debt Tables: External Debt of Developing Countries 1970-79; 1989-90.

Ek 6. Yiiksek Miktarlarda Borclanan 9 Ulkeye Ait Dis Borg Stoku
(Milyar $): 1980 ve 90'lar

Toplam Dis Bor¢ Stoku (Milyar $)
1980 1988* 1990 1992 1996 1997
GUney Kore 29,480 37,156 34,986 44,156 115,803 136,984
Endonezya 20,938 52,600 69,872 88,002 128,941 136,173
Tayland 8,297 20,530 28,165 41,864 90,778 93,731
Malezya 6,611 20,541 15,328 20,018 39,673 47,228
Filipinler 17417 29,448 30,580 33,005 40,145 45,682
Brezilya 71,520 114,592 119,877 128,741 180,725 198,231
Meksika 57,365 101,566 104,431 112,309 157,755 149,301
Arjantin 27,151 58,936 62,730 68,937 111,934 130,828
Tarkiye 19,131 39,592 49,424 56,554 81,832 91,162

Kaynak: The World Bank, World Debt Tables: 1989-90; The World Bank, Global Development Finance: Country Tables
2000.
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Ek 7. Yuksek Miktarlarda Borclanan 10 Ulkeye Ait Dis Borc Stoku (Milyar $): 2000'ler

Toplam Dis Borg Stoku (Milyar $)
2000 2004 2005 2006 2007 2008
Brezilya 241,552 219,499 187,431 193,516 237472 255,614
Meksika 150,901 171,162 167,942 162,497 192,764 203,984
Arjantin 140,914 162,379 124,979 115,863 127,672 128,285
Turkiye 116,745 160,074 168,670 206,833 249,181 277,277
Polonya 64,834 105,318 108,172 139,033 195,375 218,022
Romanya 11,160 29,574 38,861 53,939 84,033 104,943
Rusya Federasyonu 159,993 196,783 229,911 250,746 368,075 402,453
Cin 145,711 247,679 283,986 325,260 373,773 378,245
Endonezya 143,358 137,092 146,266 132,512 142,638 150,851
Hindistan 100,243 122,588 120,224 143,402 204,992 230,611

Kaynak: The World Bank, Global Development Finance 2010: External Debt of Developing Countries.

Ek 8. Avrupa’daki Cevre Ulkelerin Net Dis Borcunun GSYH'ye Orani

Ulkeler 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Yunanistan 479 51.0 57.2 60.1 | 66.1 | 732 84.2 | 100.8 | 98.8
italya 37.0 41.2 477 | 45.8
Portekiz 429 411 429 | 500 | 56.6 | 647 | 746 82.9 812 | 845
ispanya 29.6 33.2 39.9 49.1 614 715 78.1 89.2 93.2 | 970
irlanda -202.0| -206.8 | -192.9|-200.9 | -1944|-203.9 | -153.2| -2024 | -2774 | -312.7

Kaynak: Eurostat, Net External Debt Annual Data, % GDP.

Ek 9. Avrupa’daki Gevre Ulkelere Yonelik Portféy Yatirimlari (Milyon €)
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Yunanistan, italya, Portekiz ve Ispanya'min Portfoy Yatirimlar

Kaynak: Eurostat, Portfolio Investment Annual Data.
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