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FINANSAL ISTIKRARSIZLIK VE DIS BORC:

TURKIYE ORNEGI
ismail SEYREK"
Ozet

Bu makale finansal istikrarsizlik teorisinin dig bor¢ problemine uygulamasini ele
almaktadir. Calismada ilk olarak kapitalizmin istikrarsizlik teorilerine deginilmis daha
sonra finansal istikrarsizlik teorisi ve arkasindaki mantik ortaya ¢ikarilmaya caligilmistir.
Son boliimde Tiirkiye ekonomisinde dig borcun gergekten istikrarsizlandirict bir unsur
olup olmadigimi gostermek i¢in Tirkiye ile ilgili veriler ve ekonometrik analizler
sunulmustur. Ekonometrik analiz sonuglarina gore yiiksek bor¢ stokunun Tirkiye’de
enflasyona neden oldugu soylenebilir. Yiiriitilen tahmin istatistiksel olarak anlamli
olmadig: i¢in yiiksek dis bor¢ stokunun Tiirkiye’de biiylimeyi yavaslattigini sdylemek
miimkiin degildir.

Anahtar Kelimeler: Finansal istikrarsizlik, dis borg, Tiirkiye.

Abstract

This paper deals with the application of the financial instability theory to the problem
of external debt. Firstly, it surveys different thought on the theories of instability of
capitalism. Later, it presents the theories of instability and their logic behind. Next, it links
vicious cycles of external debt problems to the financial instability process. Last section
presents econometric analysis and data on Turkey in order to show that external debt is in
fact a financially instabilizing factor in the Turkish economy. According to econometric
analysis, the high level of external debt can be surely said to lead inflationary process in
Turkey. On the other hand, it is not possible to say that the high level of external debt
stock leads to growth slowdown in Turkey because the estimation carried out is not
statistically significant.

Keywords:Financail instability, foreign debt, Turkey.
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Giris

Kiiresellesmenin yogunlastig1 son 10-15 yil i¢inde diinya ekonomileri
dis gelismelere daha duyarli hale gelmis, Giiney Dogu Asya ve Rusya
krizi orneklerinde oldugu gibi zaman zaman yerel krizlerin yayilip
kiiresellesmesi  sonucunda ciddi ekonomik rahatsizliklara maruz
kalmiglardir. Gelismis iilkeler her ne kadar kiiresellesmeyi kendiliginden
olusan bir siire¢ olarak kabul etmis olsalar da uluslararasi ekonomik ve
finansal istikrar i¢in aralarinda uzun siireden beri etkin bir igbirligini
siirdiirmektedirler. Gelismekte olan {ilkeler ise bilingli bir igbirliginden
yoksun olarak Diinya Bankasi ve IMF koordinatorliigiinde yukarida sozii
edilen istikrar i¢in isbirligine katkida bulunmak durumundadirlar. Ancak
gelisgmekte olan ekonomilerin i¢inde bulundugu dis bor¢ yapisinin
yarattig1 finansal istikrarsizlik olgusu bu iilkeler i¢in kiiresel bir olgu
haline gelmistir. Dig bor¢ sorununun kiiresellesmenin zimnen empoze
ettigi genel bir is boliimii sonucunda ortaya ¢iktig1 diisiincesi gelismekte
olan tlkeler agisindan son derece tehlikelidir. Diger bir deyisle
kiiresellesen diinyada dis bor¢ olgusunun diinyanin bir kisminin kaderi
olarak yapisallagsmas1 diinya ekonomisinin gelecegi ig¢in son derece
rahatsiz edicidir.

Bu ¢alismanin amaci dis borg sorununa finansal istikrarsizlik teorisini
uyarlamaktir. Finansal istikrarsizlik teorisine gore, kapitalist sistem
dogas1 geregi rasyonel finans ile ponzi finans arasinda dongiisel bir
harekete sahiptir. Ancak dis bor¢ sorunu finansal istikrarsizlik teorisinin
dongiisel 6zelliginin aksine bir girdap durumu ifade etmektedir. Dis borg
olgusu, artan kiiresellesme ile birlikte nitelik degistirmekte ve gelismekte
olan {ilke ekonomilerinin belli bash sektorlerini ellerinden ¢ikarmalarina
ve emek yogun sektorlerle bas basa kalmalarina yol agmaktadir. Ozellikle
yabanci sermaye tesvikleri ve Ozellestirme ¢aligmalari gelismekte olan
iilkeleri sermaye yogun iiretimden emek yogun iiretime itmektedir.

1. Kapitalist istikrarsizlik Teorileri

Iktisadi diisiinceler tarihine genel olarak bakildiginda cok sayida
istikrarsizlik teorisiyle karsilasilir. Adam Smith ve David Ricardo’nun
dogal tcret yaklagimiyla agikladiklar1i emek piyasasi siirekli bir salinimi
ifade ederken, Marx’in emek deger teorisi iizerinde yapilandirdig: issizlik
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artist ve karlarin azalmasi ise diger bir istikrarsizlik ve kriz teorisine
ornek gosterilebilir. Kapitalist istikrarsizlik teorileri klasik denge
aciklamalarinin disinda esasen iki temel c¢izgide odaklanmaktadirlar.
Bunlar sirasiyla Marx’in ve Keynes’in iktisadi diisiincelerine dayanan
istikrarsizlik teorileridir.

Oncelikle genel kaniya gore zenginlik arttikea fiili iiretimle potansiyel
iretim arasindaki fark biiyiimektedir. Marjinal tiketim egiliminin
diismesi ve sermaye bollugu sebebiyle faizlerin de azalmasi yatirimlari
verimsiz kilar(Toztim, 2002:153). Bu durum dogal olarak sermayenin
nema yaratamamasi veya getirisinin diismesi sorununu yaratir. Buna tepki
olarak sermayenin faizin daha yiiksek oldugu bolgelere kaymasi beklenir.
Daha acik sOylemek gerekirse borg alan {ilkedeki faiz oranimnin, borg
veren iilkedeki faiz oranindan her zaman yiiksek olmasi beklenir.
Braudel’e gore kapitalist sermaye karlarin azaldigi yerleri hizlica terk
edip daha yiiksek karlarin oldugu alanlara ge¢cme esnekligine sahiptir.
Ancak diger taraftan Marx’a gore bir birey karli bir yere yatirim
yapabilme egilimi yiiziinden degil, Braudel’in dedigi gibi sermayenin
iiretme giliciine sahip olmasi sebebiyle kapitalisttir(Arrighi, 2000:25).

Sermaye bulundugu bir yerde genisler ve uygunsa orasini kendi
birikim alani haline getirir. Zaman ig¢inde birikim siireci zora girdiginde
ise en uygun diger bir bagka birikim alanina akar. Boylece sermaye kar
firsatlari1  pesinde  siirekli  reenkarnasyon  gecirerek  varligini
stirdiiriir(Arrighi, 2000:26). Asir1 sermaye birikimi karlarin diismesi ile
krize yol agtiginda sermaye yayilarak yeni kérl alanlara goger ve boylece
kriz kendiliginden ¢ozilir(Arrighi, 2000:25). Dolayisiyla sermaye
tarihsel olarak kiiresellesme ihtiyact igindedir. Kapitalist ekonomi
tarihine bakilinca ekonomik o6zgiirlik ve ekonomik diizenleme
dongiislinlin oldugu goriiliir. Ekonomik faaliyetlerin asir1 diizenlemesi
verimlilik ve {iretim sorunlarmin kaynagi haline geldigi anlasilinca
ekonomik oOzgirliikkler devreye girerek diizenlemeler dogal olarak
kaldirilir. Aslinda 6zgiirliik ve diizenleme dongiisii sermayenin sozil
edilen hareketini ne derece etkiledigi ciddi bir arastirma konusu olmasina
ragmen sermaye bir sekilde varligini siirdiirmek zorunda oldugu igin ister
piyasa ister bagka araglar araciligi ile olsun mecrasini bulur.

Marxist teori ise kapitalist istikrarsizli§i emek ve sermaye arasindaki
celiskinin dogasma dayandirir(Yeldan, 2000:21). Oncelikle sermaye, art:
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deger i¢in isgileri zorunlu emegin Gtesine gegmeye zorlar. Sermaye ancak
bu yolla kendini gerceklestirir ve art1 deger yaratilir. Iscilerin (zorunlu
emege denk diisen) iicreti, isciler tarafindan {iretilen toplam degerden
diisiik olmalidir. Ama bu art1 deger, gergeklesmek i¢in yeterli bir piyasa
bulmalidir. Her bir is¢inin tlikettiginden daha ¢ok deger iiretmek zorunda
oldugundan, tiiketici olarak is¢inin talebi hi¢ bir zaman art1 deger i¢in
yeterli bir talep olamaz(Hardt and Negri, 2000:237).

Kapitalist sistemde kar olabilmesi i¢in is¢iler tiikettiklerinden fazlasini
iiretmek zorundadir. Ote yanda ise, birikim olabilmesi i¢in ise sermaye
siifi ve ona bagh diger kesimlerin art1 degerin timiinii tiiketmemelidir.
Kapitalistler ve onlara bagli kesimlerle birlikte is¢i sinifi yeterli bir pazar
olusturamadig1 ve iretilen biitiin metalart satin alamadigi igin klasik
somiirii gerceklesir ve art1 degere el konuyor olsa bile, art1 deger belli bir
siireden sonra gergeklestirilemez(Hardt and Negri, 2000:237). Arti
degerin artan oranda gerceklestirilmeye devam etmesi i¢in sermayenin
yeni pazarlara agilmasi gerekir.

Hatta Marx bu konuda bir adim daha oteye gitmektedir: Emegin
iretkenligi arttik¢a bu engelin de siirekli olarak biiyiidiigiine isaret eder.
Uretkenligin artisi ve sonucunda sermayenin bilesimindeki yiikselisle
birlikte, degisen sermaye(yani isgilere ddenen iicret) metalarin toplam
degerinin giderek daha kiigiik bir parcasini olusturur. Bu da isgilerin
tiikketim giiciiniin iiretilen metalara gore giderek daha da yetersiz kalmasi
demektir. Uretkenlik ne kadar artarsa artsm, tiiketim iliskilerinin
dayandig1 dar temelle o kadar ¢ok g¢atigmaya girmektedir. Sermayenin
gerceklesmesi  boylelikle tiiketim gliglerinin  ‘dar temeli’ sorunu
karsisinda tikanmaktadir. Bu tikanikligi agmanin tek yolu yeni alanlara
dogru genislemek ve yeni pazarlara yayilmaktir. Yeni sermaye icin tek
etkili ¢ozlim, digsartya agilmak ve metalarini miibadeleye sokacak ve
degerlerini gergeklestirecek kapitalist olmayan pazarlar bulmaktir.
Dolagim alanlarinin kapitalist alanin disina geniglemesi ise igerideki
istikrar bozucu esitsizligin yerini degistirir(Hardt and Negri, 2000:238).
Boylece kriz ¢oziiliir sermaye birikimine devam eder.

Rosa Luxemburg, Marx’in birikim sorununa iliskin ¢dziimlemesinin
analizin yoniini degistirerek gelistirmistir. Luxemburg, sermayenin arti-
degeri gerceklestirmesi i¢in kapitalistten baska dis tiiketicilerin gercek
vazgegilmez olusumunu sermayenin kendi digina bagimliliginin bir
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gostergesi olarak alir. Buna gore kapitalizm kendi basina var olmayan, bir
aract ve bir zemin olarak 6teki ekonomik sistemlere ihtiya¢ duyan ilk
ekonomi tarzidir. Sermaye, goziinii siirekli kendi simirlar1 disina
dikmeksizin, dig ¢evresinden beslenmeksizin yasamini siirdiiremeyen bir
organizma gibidir. Dolayisiyla sermaye icin disarist vazgecilmez bir
seydir(Hardt and Negri, 2000:239). Biitiin bunlar goésteriyor ki sermaye
yasamini siirdiirmek ve birikimine devam etmek i¢in biitlin diinyay1 isgal
etmek zorundadir.

Keynes ise kapitalist sistemin dogas1 geregi kendiliginden istikrarsiz
oldugunu iddia eder. Genel makrokeonomik talebin istikrarsizligina
ilaveten ileri derecede sermaye birikimi seviyelerine ulagsmis merkez
kapitalist iilkelerde, marjinal tiiketim egiliminin diisiik olmasi ve ex-ante
yatirimlarla ex-ante tasarruflarin birbirine esit olma zorunlulugunun
olmamasi efektif talep yetersizligine neden olmaktadir. Buradan hareketle
tek bir tilke i¢in oldugu gibi gelir dagilimindaki bozulmanin ve dengesiz
biliylimenin kiiresel piyasalar c¢apinda da gegerli oldugu g6z Oniine
almarak Keynes’in efektif talep yetersizligi sorununun biitiin kapitalist
diinya ekonomisi i¢in gegerli olmasi ileri siiriilebilir. Kapitalist diinya
ekonomisinin istikrarsizligima neden olan iki unsur vardir: Birincisi
kiiresel finansal hareketlerinin diinya ticaretinin ¢ok iistiinde olmasi ve
ikincisi de uluslararasi talebin yetersiz olmasidir. Bu iki olgu kiiresel
istikrarsizligin temel faktordiir(Toziim, 2002:154). Kapitalist istikrarsizlik
teorileri esas itibariyle uluslar arasi sistemin {iretim alanindan hareketle
olgular1 agiklamaya ¢alismaktadir. Uretim yaninda finansal olgularin da
asagidaki gibi istikrarsizlik kaynagi oldugu iddia edilmektedir.

2. Finansal istikrarsizhik Teorisi

1960’lardan beri finansal krizlerin yogunlagsmasi kar hadlerindeki
azalma trendine baglanmaktadir. Durgunlasan hatta azalan gelir
seviyeleri arzulanan harcama artiglarini siirdiirmek i¢in ilave borg
gerektirmis, bir yandan da bor¢ servisinin 6denmesini zorlastirmigtir.
Buna tepki olarak artan borglanma riskine karsilik fon arzinin daha
yiiksek getiri gerektirmesi beklenmektedir. Bu dinamik yapr istikrarsizlik
tohumunu tagimaktadir. Ciinkii borg verenler, borglularin genellikle daha
cok dis kaynak ihtiyaciyla karsilastiklarinda kredi sartlarini sikilasgtirma
egiliminde olurlar.



208 ismail SEYREK

Kapitalist sistemdeki asil istikrarsizligin kaynagmin finans oldugu
disiiniilmektedir. Ciinkii kapitalist iktisadi faaliyetlerin temelinde
ozellikle iiretim ve pazarlama asamasindan 6nce finans vardir. Finans
olgusu iki temel unsura sahiptir: Birincisi beklenen getiri, digeri ise
finansal kaynaklarin tedarikidir. Iste bu olgudan hareketle kapitalist
sistemin istikrarsizligini savunan diislinceye finansal istikrarsizlik teorisi
denir. Minsky’e gore istikrarsizliga yol acan olaylar bazi digsal soklarin
makroekonomik sisteme sokulmasi ile baglar. Bu olay, savas, verimsiz
taritm sezonu, bor¢ geri donmesi gibi bir takim olaylar
olabilir(Kinleberger, 1989:18).

Finansal istikrarsizlik, cari ftretim fiyatlarina izafeten finansal
varliklarin ~ fiyatlarindaki ani ve hizli degisimlerin oldugu bir
siirectir(Minsky, 1982:13). Iddia edildigine gére Keynes, iktisatta bu
konuda bir devrim yapmak istemis, ancak spekiilatif ve dongiisel
karakterdeki kapitalist finansi agik olarak ele almamistir. Minsky’e gore
eger ekonomik analize kapitalist finans sistemi dahil edilir ve nakit
akimimin gelismesi agik¢a incelenirse ancak o zaman Keynesyen devrim
hedefine ulasabilir. Ciinkii Keynes’in ima ettigi istikrarsizlik esas olarak
finansal sistemde ve nakit akim siirecindedir. Su anki standart Keynesyen
ekonomik modeller finansal piyasalart ve iligskileri gbéz ardi
etmektedirler(Minsky, 1982:14). Cogu iktisatc1 Keynes’in esas olarak
emek piyasast dengesizlikleri lizerinde durdugunu, issizligin yiiksek reel
iicret nedeniyle meydana geldigine inanir. Oysa parasal tlicretler ve
fiyatlar diigse de yiiksek igsizlik oranlarinin diismedigi goriilmiistiir.
Keynesyen sisteme gore, issizligin giderilmesi i¢in arzu edilen iicret ve
fiyat diisiisleri esas itibariyle borglularin taahhiitlerini yerine getirmesini
engelleyerek iflaslarin ve ekonomik yikimlarin meydana gelmesine yol
acar. Iste finansal istikrarsizhgin kaynagi da kapitalist ekonomik siireg
icinde bu fiyat dalgalanmalarinin ekonomik birimlerin taahhiitleri tizerine
yaptig1 etkiden kaynaklanir. Bu sekilde ifade edilen finansal istikrarsizligi
sadece Keynesyen iktisat agikca vurgulamistir. Dolayisiyla Keynesyen
teori toplam talep yapilanmasi ile yatinmin finansmani ve sermaye
piyasalarindaki yapilar entegre etmistir(Minsky, 1982:16).

Her ekonomide bugiin mevcut olan finansal ve fiziksel varliklar ile
toplam emek stoku aslinda ge¢cmisten devralinirken, gelecegin toplam
sermaye stoku ve emek giicii de benzer sekilde bugiiniin faaliyetlerinin
bir sonucudur(Minsky, 1982:18). Gelir akimlar1 ile maliyet arasinda bir
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uyum gerekir. Bu anlamda ekonomide simdiki zaman ve gelecek zaman
birlikte etki ve etkilesim igindedirler. Istikrarsizlik olgusu aslinda
kapitalist bir ekonominin normal calismasindan ortaya g¢ikar(Minsky,
1982:18). Faiz oranindaki yiikselmeler gelecek gelir akimlariin simdiki
zaman degerlerinde ters donmeye neden olurlar(Minsky, 1982:22).
Taahhiitlerini yerinde getirmede sorun yasayan ekonomik birimleri
yatirimlarin1 6nce risklere karsi tam korumaya alirlar. Yani yatirimlar
yapilirken son derece ihtiyatli bir finansal yaklagim iginde risk tam olarak
kontrol edilmeye ¢aligilir. Bu finans tiiriine risk onleyici finans(hedging
finans) ad1 verilebilir. ikincisi ise riskin varlig1 bilinmekle beraber yiiksek
kar olasiliklart ekonomik birimleri riskli yatirimlart da tiikketmeye celp
eder. Bu siire¢ genellikle finansal sistemdeki bazi sistematik eksikliklerin
ve moral hazard gibi kontrol edilemeyen veya edilmeyen yapisal
sorunlarin yol agtig1 negatif tesvik unsurlarinin yol actig1 gayri ekonomik
bir gelismedir. Bu siire¢ icerisinde ekonomik birimler ¢ok kazanip ¢ok
kaybederler. Yatirnmlar ¢ogunlukla reel sektérden ¢ok kagit ekonomisi
adi verilen spekiilatif alanda yogunlasir. Daha sonra ise yatirim
davraniglari, ponzi finans adi verilen rasyonel olmayan bir takim gelir
beklentileri gozetilerek borgla borcun 6dendigi list bir spekiilatif noktaya
ulagir. Bu nokta ise ekonominin tamamen yikima ugrayacagi dip
noktasidir. Bu silire¢ icinde finansal istikrarsizligin ve krizin ortaya
¢ikmasinin sebebi asir1 yatirim, asirt borglanma ve kolay para yaratilmasi
yani kredi kolayligidir(Mullineux, 1988:70). Bu noktada yigmn iflaslar
olusur ve ekonomi felg olur. Ekonomik bireyler bundan sonra derslerini
almis olarak yatirimlar konusunda aniden muhafazakarlasirlar ve risksiz
yatirimlara yonelirler. Sonra yatirim davraniglari ile ilgili siire¢ yinelenir.
Mubhafazakar yatirim davranisi once spekiilatif sonra ise ponzi davranisa
kayar. Finansal istikrarsizlik teorisiyle agiklanan bu dongii bdyle siiriip
gider(Minsky, 1982:24).

Bu teorinin ozii esasinda Keynesyen analizde agiktir. Soyle ki:
Keynesyen teori dikkatli bakildiginda aslinda bir iki-fiyat teorisidir.
Fiyatlardan birincisi finansal varliklarin yani degerli kagitlarin
fiyatlaridir. Diger fiyatlar ise cari ¢ikt1 diizeyindeki mal ve hizmetlerin
fiyatlaridir. Bu iki fiyat arasindaki bag ise finansal varliklarin fiyatlarinin
yatirimin talep fiyat1 olmasidir. Finansal istikrarsizligin kaynagi ise s6z
konusu olan bu iki fiyat blogunun farkli giigler tarafindan
belirlenmesidir(Minsky, 1982:29).
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Finansal istikrarsizligin meydana gelmesi igin gerekli 6n sart basit ve
sadece bir kag tanedir: S6z konusu bir finansal varlikta spekiilasyona yol
acan her hangi bir yeniligin ortaya ¢ikmasi spekiilatif heyecan icin temel
bir sebeptir. Bu varligm ¢ok likit bir sekilde alinip satilmasi
spekiillasyonunun yayilmasma yardim eder. Sonu¢ olarak yogun
spekiilatif bir donemin ortaya ¢ikmasina yol agacak ortami iki durum
yaratir. Birincisi bir yenilik,digeri ise bunla baglantili olarak gelisen asir1
kar beklentileridir(Spotton, 1997:179). Asirt kar beklentileri cesur
plasmanlara yol acar. Beklentilerin gerceklesmemesi ise finansal krizleri
dogurur.

Finansal piyasalar verimli yatirim firsatlarina sahip firmalar ve
bireylere fonlar kanalize etmenin zorunlu fonksiyonunu iistlenirler. Eger
finansal sistem bu fonksiyonu etkin icra edemezse ekonomik biiylime
geriler. Bu fonksiyon hangi yatirim firsatlarinin krediye deger olduklarina
hiikim verme kapasitesini de igerisinde barmndirir(Mishkin, 1999:3).
Sonug olarak bir finansal sistem asimetrik bilgi sorununun yol agtig1 ters
secim ve moral hazard sorunlartyla basa ¢ikmak durumundadir. Ters
secim korkusu kredi miktarimi azaltir. Ters se¢im genelde muamele
olmadan 6nce meydana gelir. Moral hazard ise muamele olduktan sonra
meydana gelir. Moral hazard, kredi alan tarafin yiiksek riskli projelere
yatirim yapma meyli oldugu zamanlarda meydana gelir ki, bu durumlarda
proje basarili ise kredi alan iyi sonug alir, eger proje basarisiz olursa kredi
veren biitiin yiikil tagir. Moral hazard durumlarinda kredi alan tarafin
fonlar1 verimsiz alanlarda, kigisel menfaatlerine gére kullanmasi, istenilen
caba ve gayretin gosterilmemesi karsiz projelere yonlenilmesi, sadece
kendi statii ve kisisel giiclinii artirmak i¢in hareket edilmesi sorunu
vardir(Mishkin, 1999:4).

Bilgi problemine odaklanilmasi bizi bir finansal istikrarsizlik
kavramina gotiiriir. Finansal sistemde meydana gelen bir sok, finansal
sistemin verimli yatirim firsatlarina sahip alanlara fonlar1 kanalize etme
isini arttk yapamamasina yol acacak sekilde enformasyon akimina
miidahale ederse(bozarsa) finansal istikrarsizlik meydana gelir. Gergekten
finansal istikrarsizlik yeterli derecede ciddi ise finansal piyasalarin
islemesinde  bir aksakliga yol acabilir ki bu finansal kriz olarak
siniflandirilir(Mishkin, 1999:6).
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Asimetrik  bilgi sorununa yol agan ve dolayisiyla finansal
istikrarsizligin nedeni olan dort faktdr vardir: Birincisi finansal sektoriin
bilangosundaki bozulma, ikincisi faiz oranindaki artiglar, tigiinciisi
belirsizligin artmasi ve son olarak dordiinciisii ise varlik fiyatlarindaki
degismeler nedeniyle finansal olmayan bilangolarin kotiilesmesidir.
Bunlarin sonucunda ilk olarak banka panigi, kredi kisilmasi ve sonunda
da ekonomik faaliyetlerin azalmasi gozlenir. Ikinci olarak kredi
piyasasinda daha riskli miigteriler kaldig1 i¢in finansal istikrarsizlik dogal
olarak meydana gelir. SOyle ki faizlerin yiikselmesi direkt banka net
degerini azaltir, ¢linkii banka kisa vadeli mevduat alip uzun vadeli kredi
verir. Mevduat, faiz degisikligine hizli uyum saglarken kredilerin uyum
saglamasi uzun zaman alr. Ugiincii olarak iyi miisterinin izlenmesi
zorlagir. Dordiinciisii faizler artig1 i¢in firmanin net degeri diiser ve bu da
moral hazard davranisina yol acar(Mishkin, 1999:6). Eger ekonomide
belli bir enflasyon varsa ve ekonomik birimler enflasyona gore
kendilerini ayarlamislarsa aniden enflasyonun diismesi taahhiitlerin
karsilanmasi sorunu ¢ikarir(Mishkin, 1999:9). ABD ve Japonya
orneklerinde de oldugu gibi enflasyon beklenmeyen sekilde diiserse
firmalarin taahhiitlerinin reel degeri artar ve boylece firmanin net degeri
azalir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon nedeniyle mukavelelerin
vadesi nispeten kisa oldugu i¢in bunun etkisi azdir. Ancak gelismekte
olan ilkelerde sik sik olan doviz kuru degisikliklerinin finansal
istikrarsizligr yaratmada c¢ok Onemli roli vardir. Ani doviz kuru
degisiklikleri ters se¢im ve moral hazard problemlerini artirir. 1982
Meksika, 1997 Giiney Dogu Asya ve 2001 Tirkiye krizleri buna
benzemektirler(Mishkin, 1999:9). Etkin diizenleme(regulation) ve
izleme(supervision) yapilmasinin ters se¢cim ve moral hazard sorunlarini
azaltacagi iddia edilmektedir. Buna ilaveten banka sistemin risk
almasinin azaltilmasi ve rekabetin artirilmasi da gereklidir(Mishkin,
1999:17).

Coguna gore finansal piyasalar aslinda irsi olarak istikrarsizdir, ¢linkii
uzun donemli finansal varliklarin cari degerleri sadece insanlarin onlarin
gelecek degerleriyle ilgili bekleyislerine baglhdir. Bdyle bekleyislerde
piyasa digt kurumlar ve geleneklerle simirlidir. Bu giiclii bir merkez
bankasinin tesis edilmesinin sebeplerinden de birisidir. Hiikiimete
diizenleme roliiniin verilmesinin de asil nedenidir. Bu durumda tek
¢6ziim kamusal kontroldiir(Crotty, 2000:4).



212 ismail SEYREK

Son 5-10 yil i¢inde finansal kaynakli kiiresel ekonomik kriz bazi
ilkelerde ¢ok yikici etkiler meydana getirmistir. Tablo 1’e gore,
Meksika’da reel GSMH biiyiime oran1 1994’de %4’den 1995’de %-6’ya
diismiis, Tayland, Malezya, Giiney Kore ve Endonezya’da da benzer
sekilde GSMH biiyiime oranlarn1 1996’da ortalama %S5’in iistiinden
1988°’de % -5’e¢ diismiistir. Bu dalgalanmalarin Biiyilkk Depresyon
sirasinda ABD ekonomisinde yasanan ekonomik kiigiilmelerin aynisi
oldugu diistiniilmektedir(Mishkin, 1999:3).

Tablo 1. Baz1 Ulkelerde Biiyiime Oranlart

Meksika Tayland Giiney Kore Malezya Endonezya Filipin
1994 4.1 8.5 8.6 9.3 7.5 44
1995 -6.2 8.8 -8.9 9.6 8.2 4.7
1996 52 5.5 7.1 8.6 8.0 5.8
1997 7.9 -0.4 5.5 7.7 4.6 52
1998 4.9 -8.0 -5.5 -9.8 -13.7 -0.5

Kaynak: (Mishkin, 1999:3).

Finansal istikrarsizlikla ilgili degisik goriisler soyledir: Paracilara gére
finansal krizler sadece para arzindaki bir ani daralma sonucu meydana
gelirler. Bu daralma rezerv ihtiyaclarini gidermek igin bankalarin
varliklarin1 elden ¢ikarmalarina yol acar. Paracilar agisindan olay
tamamen digsaldir. Merkez bankasinin yanlis politikasi dnce para arzinin
daralmasina sonra da bankalarin nakit ihtiyaglarmin karsilanmasinda
basarisizliga neden olur(Guttmann, 1985:65). Heterodoks alternatife gore
ise finansal krizler parasal ekonomiye baglidir, yani onun bir sonucudur.
Krizler tamamen ekonomik dongiiniin bir sonucudur. Hem Marxist
diisince hem kurumcular, karlardaki azalmanin finansal kaynakli
oldugunu vurgularlar. Post Keynesyenler ise finansal krizleri ekonomik
genisleme baglaminda kredi talebindeki artiglarin ve kredi arzindaki
aksakliklarin sonucu olarak goriir.

Minsky’e gore bir genislemenin sonuna dogru tipik olarak meydana
gelen ¢ gelisme finansal kirilganlikla iliskilidir. Birincisi, kisa donem
bor¢ kullanimindaki artis, ikincisi likiditede bir azalma ve {igiinciisi
ozellikle kisa donem faiz oranlarinda bir artistir. Minsky’nin senaryosuna
gore bir kere finansal ortam kirilgan hale gelince, sermaye geliri tam
istihdam haddinde artmaya devam etse bile faiz oranlarindaki ilave
artislar 6deme taahhiitlerinin nakit akimlarim1i asmasma neden
olur(Wolfson, 1986:70).
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Minsky’nin tam tersine Marx’a gore nakit akimlarmin 6deme
taahhiitlerini kargilayamamasimin temel nedeni kar oranlarindaki bir
diismedir. Ancak Minsky’nin kar-yatirnrm denklemindeki yatirim
varsayimina gore yatirimda a prior bir diisme olmadan Kérlarin
diisemeyecegi s6z konusudur (Wolfson, 1986:70). Bu varsayim bir
finansal kriz igin karlara her hangi bir nedensel rol segenegini ortadan
kaldirir(Wolfson, 1986:70). Veblen ve Mitchell i¢in genislemenin
tepesine yakin ticari firmalarin finansal zorluklarinin kaynagi da
karlardaki bir azalmadir(Wolfson, 1986:70). Friedman’a gore ise finansal
krizin nedeni para stokundaki azalmadir ki bu bankalarmn varliklarini
nakde ¢evirmelerine neden olur(Wolfson, 1986:72).

Finansal istikrarsizlik hipotezi Keynesyen iktisadin bir c¢esididir.
Sermaye varliklarinin fiyatlar1 uzun dénemli bekleyisleri yansitirken, cari
iretim fiyatlann kisa donemli bekleyisleri yansitirlar. Bekleyigler
arasindaki bu asimetri de istikrarsizligin kaynagmi olusturur. Finansal
istikrarsizlik hipotezi her bir dénemin efektif talebinin belirleyicileri ile
ise baslar. Ge¢misin finansal kalintist cari fonksiyon isleyisini belirler ve
ekonominin gelecek davranisini sinirlandirir. Kar1 sermayenin teknik
marjinal verimliligi olusturdugu diislintildiigiinde ve ge¢mis, simdi ve
gelecegin birlikte barindig1 bir kapitalist ekonomi s6z konusu oldugunda,
bir ekonomide alinan kararlar1 gegerli kilan cari karlar, uzun dénemli
bekleyisleri ve cari yatirimla ve finansal kararlar1 etkilerler. Cari yatirim
ve finansal faaliyetler ise tekrarlanacak yatirim kararlarinin yapilacagi
parametreleri belirlerler. Kar bekleyisleri borgla finansmani miimkiin
kilar ve yatirrm mali talebinin belirlenmesine yardim eder. Gelecekte
sermaye varlig1 kar getirecegi i¢in yatirim yapilir, ancak bu karlar gelecek
yatirimlar yapilirsa olusacaktir. Kar motivasyonu kapitalist {iretim
stirecinin kritik unsurudur. Ancak kéar girdi maliyetinin iistiinde bir fiyatla
miimkiindiir. Bu itibarla fiyatlarin olusumu ve hareketi hatta
hareketsizligi asil belirleyici unsurdur.

Sonug olarak finansal istikrarsizlik yatirimdan beklenen getirilerin
finansman maliyetini karsilayamayacak derecede ters donmesi sonucu
olusan sistematik bir durumdur. Bu durumun dis bor¢ agisindan nasil
formiile edilebilecegini ve ne sonuglar doguracagini asagida ele alalim.
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3. D1s Borg ve Finansal Istikrarsiziik Olgusu

Bilindigi gibi gelir bor¢ 6deme servislerini astig1 siirece borglanmak
ekonomik faaliyetleri canlandirma ve gelisme agisindan son derece makul
bir alternatiftir(Guttmann, 1985:66). Dis bor¢ esas itibariyle yurt igi
tasarruflarin yetersiz olmast durumunda bagvurulan bir yontemdir(Senses,
1992:173). Dis borg belli bir siire sonra faizi ile birlikte 6denmek
durumundadir. Dolayisiyla dis bor¢ sézlesmesini yapi itibariyle ticari
bor¢ sozlesmesinden ayiran bir unsur yoktur. Oz itibariye tamamen
aynidir. Ancak dis bor¢ sozlesmelerinde kredi veren taraf agisindan
karsisinda bir ticari isletme ve onlar1 mal varligindan ziyade egemen bir
devlet oldugu icin kredi teminati, krediyi karsilama(solvency) ve
giivenilirlik acisindan farkli degerlendirmeler s6z konusu olabilir. Dis
bor¢ veya uluslar arasi bor¢ mukavelesinde borcu ifa edememenin
edimleri normal ticari borglardan da farklidir. Dig borglarda edimin
yerine getirilmemesinin karsiligi tekrar bor¢ temininin miimkiin
olmamast ve o {ilkenin kredi giivenilirliginin azalmasi sonucunu
dogurur(Dooley, 2000:51). Bir {ilkenin dig borg alabilme yetenegi ya da
dis bor¢ verilmeye deger olup olmadigi karsilama(solvency) ve kredi
degerliligine(credit worthiness) baglidir. Karsilama o {ilkenin alinan
borcu geri 6deyebilmesine bagl iken kredi degerliligi ise o iilkenin borcu
geri 6deme diisiincesinde olup olmadigina baglidir(Anan, 1988:13).

Dis borcun geri 6demesi uluslar aras1 6deme araglariyla yapildigi igin
borcun 6denmesinde bor¢ alan iilkenin ilerleyen siirede uluslar arasi
kabul goren 6deme aracini temin etmesi gereklidir. Aksi takdirde borcun
O0denmesi miimkiin degildir. Buna gore dis bor¢ ddemesi ihracat fazlasi
olusturmaktan gegmektedir. Bu sebepten dolay1 kapali ekonomilerde borg
krizi olasiligi ekonominin disa agik ve ihracat odakli iilkelerden daha
coktur(Berg, 1988:266). Dis bor¢ yoOnetiminde alinan belli bir parti
borcun nasil édenecegi de planlanmalidir. Thracat piyasasindaki fiyat ve
miktar degismeleri ihracat fazlasinin miktarini etkileyecegi igin dig borg
O0deme giiclinii de belirleyecektir. Dolayisiyla ihrag mallarimin
fiyatlarindaki degismeler ve ihrag mallarinin talebindeki degismeler dig
bor¢ 6demesi agisinda birer belirsizlik unsuru tasimaktadir

Daha once ifade edildigi gibi gelismekte olan iilkelerde ekonominin
isleyisi kismen dis kaynaklarin teminine baglidir. Bu kaynaklar sadece
ekonominin reel sektorlerini degil, parasal sektdrlerini de belirler. Finans
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hem reel hem de parasal sektorleri etkiledigi icin iilke ekonomisinin
biliylimesine ¢ok etki yapar(Leff and Sato, 1980:177). Genel olarak
mevcut literatiir, hiikiimetlerin finansal ac¢idan saglam(solvent) olduklar
siirece finansal sistemde araci olarak gorev istlenmelerinin refahi
artirdigint iddia etmektedir. Ancak gelismekte olan {ilkeler agisindan
durum karmagiktir. Gelismekte olan iilkeler bu rolii belli bir riskle yerine
getirmek durumdadirlar. Ciinkii basarisizlik riski ve ilgili maliyetler s6z
konusudur. Mevcut gelismelerle ilgili maliyetler ve risklerin analizi,
gelismekte olan {ilkelerin hiikiimetlerinin finansal araciliktaki rollerini
olabildigince azaltmasi ve miminize etmesini ve biitiin geriye kalan
giiclerini veya pozisyonlarmi oOncelikli amaglar1 olarak krizlerin
onlenmesine yonlendirmeleri dnerilmektedir(Dooley, 2000:46).

Gelismekte olan {ilkelerin hiikiimetleri i¢ piyasada bor¢ vermek igin
asla borglanmamalidirlar. (Dooley, 2000:46). Gelismekte olan iilkelerin
tek bir bor¢ araci ¢ikarmalar1 ve yurt i¢i para birimiyle ifade etmeleri
onerilmektedir(Dooley, 2000:46). Tam bir piyasa(complete market) tesis
etmek i¢in hiikkiimetin uzun vadeli bir bono piyasasi gelistirmesi
gereklidir. Hilkiimet 6zel sektorii dik bir getiri egrisi ile uzun donemli
bono almasina razi etmeden onun enflasyon prim riskini degistirmesini
saglayamaz(Dooley, 2000:48). Ozel sektdriin beklentilerindeki degisme
riski su anlama gelmektedir: Eger hiikiimet bir krizi dnlemek istiyorsa
kisa donem borcu azaltmalidir(Dooley, 2000:48).

Gelismekte olan iilkeler icin bor¢ yonetim politikast zit hedefleri
dengeleyici olmak durumundadir. Cilinkii zimni ve ortiili kamu borglarin
yapisi, Ozel sektor kredilerinin miktarini, birimlerin davraniglarini, borg
servis maliyetlerini, iflas olasiliklarim1 ve maliyetlerini etkilemektedir.
Gelismis iilkeler i¢in iflas s6z konusu olmadig1 i¢in onlarin bor¢ yonetim
politikalar1 gelismekte olan iilkeler acisindan yol gosterici degildir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in borg servis maliyetlerinin minimize edilmesi
cok fazla etkin bir yontem degildir. Oncelik farkli amagclar arasindaki
catismay1 dengeleyebilmesidir(Dooley, 2000:56-57).

Dis borg krizlerinin ve dig borgla ilgili istikrarsizligin kaynagi da
Keynesyen iktisadi goriise gore yine talep yetersizligidir. Zaten devletin
ekonomiye miidahil olmasinin nedeni budur(Minsky, 1982:225). Keynes
benzer sekilde diinya ekonomi i¢in de bir eksik talep sorunu olacagi
iddiasi ile diinya ekonomisinin de yonetilmesi gerektigini iddia etmistir.
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Bu sebeple Keynesyen anlayis mali prensiplerde ¢ok ciddi yumusamalar
getirmigtir. Bununla beraber Keynesyen politikalarin anlagilmasi, dis
borcun anlasilmasi agisindan son derece 6nemlidir. Bu politikalar dis
borcun mesrulastirilmasinda temel rol oynamistir. Borglu iilkelerle borg
veren lilkeler arasindaki biiyiiyen karsilikli bagimlilik, kiiresel ekonomiyi
de dalgalanmalara maruz birakmaktadir. Burada 6zellikle 6nemli olanlar
uluslararast durgunlugun dongiisel dogasi, mal fiyat hareketlerinin
istikrarsizlig1 ve kiiresel ekonomik soklar ve dalgalanmalardir. Bunlar dig
bor¢ yonetimini ve Odeme giiciinii etkileyen temel unsurlar olarak
karsimiza gikar.

Keynesyen donemle birlikte iilkeler arasinda borglanma siireclerinin
arttig1 ve ozellikle 1970 baslarinda petrol ihrag eden tilkelerin biriken fon
fazlalarim1 Avrupa banka sistemi yoluyla gelismekte olan tilkelerin dig
kaynak ihtiyaglarina yonlendirdikleri goriiliir. Diigiik faizle alinan dis
krediler kisa siirede biiyiik dis bor¢ birikimlerine neden olmustur. Bu
sistem 1981°de gelismekte olan flilkelerde hem cari hem de sermaye
hesaplarinda ciddi bir bozulmaya sebep olmustur. Genel olarak piyasa
mekanizmas1 6zel olarak da finansal piyasalar olduk¢a kirilgandir.
Devlettin kendisi de ekonomik ortam ister liberal olsun ister olmasin
piyasanin kirtlganligini artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikar. Ornegin
1979°da uygulanan para politikasi piyasalara ilave bir risk yliklemistir.
Yine 1979°da ABD ve Ingiltere enflasyonun politik olarak kabul
edilemeyecegini ve diinya ekonomisin istikrarli ¢aligmasi igin zararh
olduguna karar vermistir. Daha sonra uygulanan politikalar biiylimeyi
azaltmis ve talepte de gercek bir azalmaya neden olmustur. Faizlerin
yiikselmesi sonu¢ olarak borglularin  nakit durumunu daha da
kotiilestirmis  bir yandan da gelir diiserek bor¢ o6deme servisini
artmigtir(McKenzie and Thomas, 1992:5-6).

1980°1i yillarin basindaki bor¢ krizinin nedeni ulusal tiiketim
harcamalarinin  finansmaninda dis borglanmanin kullanilmasindan
kaynaklanmigtir. Bu krizin temel 6zelligi banka kaynakli bor¢larin geri
O6denememesidir. 1990’11 yillardaki yasanan borg krizinin temel 6zelligi
ise Onemli sayida bireysel yatirimlarin portfdyiinde bulundurduklar
tahvil ve hisse senetlerinden kaynaklanmistir(Boughton, 2000:285-287).

Ihra¢ mallarinmn fiyatlarindaki diisme ve petrol fiyatlarindaki artis
gelismekte olan {ilkelerin ithalatlarini ¢ok pahali hale getirmistir.
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Enflasyonu baski altina alma amacinda olan gelismis iilkelerdeki siki para
politikasi faiz oranlarinda keskin bir artisa yol agmis ve daha diigiikk
biliylimelere sebep olmustur. Bu durum gelismekte olan {ilkelerden
yapilan birincil mallara olan talepte ciddi azalmalara neden olmustur. Bu
da gelismekte olan iilkeleri dis agiklarinin artmasina dolayisiyla borg
O0deme kapasitelerinin azalmasma gotiirmistiir. Hatta negatif kaynak
transferine yol agarak gelismekte olan iilkelerin bor¢ 6deme kabiliyetleri
ciddi bir sekilde erozyona ugrarken faiz yiikii de hizli bir sekilde artmus,
bu iilkelerin bor¢ birikimi benzeri goriilmedik oranlara ulagmis ve yeni
sermaye arzi hizla diigmiistiir. Bu durum bu iilkelerde mali 6nlemler ve
sik1 para politikalar1 yerine artan riskle birlikte artan faiz oranlarindan
daha ¢ok borglanmara yol agmustir. Bu {ilkelerin bor¢ geri 6demeleri
iiretim sonucu satilan mallardan ya da mevcut kaynaklardan degil, yeni
borglanmalardan yapilmigtir. Bu yapilan irrasyonel hareketler ise
gelismekte olan iilkelerdeki zayif hiikiimetler ve siyasi istikrarsizliklara
atfedilmektedir(Levitt, 1990:4009).

Borg¢ krizinin nedenleri 6ncelikle uluslar arasi para sisteminin simetrik
ayarlamalarindaki isbirligi eksikligidir(Gibson and Tsakalatos, 1992:42).
1989-97 arasinda bor¢ hafifletme c¢abalarina ragmen gelismekte olan
iilkelerin borglarmin net simdiki degerlerinin ihracata orani ciddi bir
bicimde artmistir(Easterly, 1999:1). Tasarruf ve yatirinm konusunda
tercihlerini olumlu yonde degistirebilen iilkelere borg verilmelidir, aksi
halde borg birikimi artmaktadir(Easterly, 1999:30).

1997-1998 yilinda bes Giiney Dogu Asya ekonomisini vuran Kriz,
kiiresel finansal sistemin istikrar1 ile ilgili siipheleri artirmigtir. Finansal
krizler ve piyasa dalgalanmalar sert iiretim ve gelir diigmelerine yol
acmis boOylece cok yiiksek ekonomik ve sosyal maliyetlere sebep
olmustur(Das, 2000:1).

D1s borglarin makroekonomi iizerine etkileri kaynaklarin kullanim
alanman gore degismektedir. Normalde 6diing alinan fonlar reel iiretimde
degerlendirilir. Ciinkii para sadece reel iiretim siirecinde kendini
artirabilir. Ancak gelismekte olan lilkelerin sermaye akisi saglamak iizere
uyguladiklart yiliksek faiz politikasi 6diing alinan fonlarin reel iiretimde
yeterli karlilikta degerlendirilmesini giiclestirici etkiler tagir. Bu arada
odiing alinan fonlarin {ilkeler arasi faiz ve doviz kuru degisimi
beklentilerine bagl olarak iilkeler arasinda hizla yer degistiren fonlardan
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olugmast da bu fonlarin uzun vadeli yatirimlarda kullanilma olanaklarini
kisitlamaktadir. Boylece borglanmayi olabildigince cazip hale getiren
ekonomik kosullara ragmen diger tarafta bor¢ alinan fonlarin iiretken
yatirimlarda kullanilmasint kisitlayan ve aksine fonlar1 spekiilasyon
amactyla kullanilmasina kosul hazirlayan bir ekonomik ortam
mevcuttur(DPT, 20001:49).

Di1s bor¢lanmayla temin edilen kaynaklar, dogrudan dogruya tiiketim
amagh kullanildiginda reel ekonomi iizerinde enflasyonist etkiler
meydana getirebilmektedir. Yatirim amagh kullanildiginda ise, yatirimin
tiiriine gore millli gelir artmakta veya azalmaktadir(Barungi and Atingi,
2000:105) Fonlar daha ¢ok sermaye kacislarinin finansmani ya da cari
piyasa fiyatlarinda uygulanabilirligi olmayan projelerin finansmani igin
kullanilmistir(Kaminaride and Nissan, 199:227). Buna ilaveten ihra¢ mal
fiyatlarinin  her gecen gilin diismesi de bor¢ Odeme giiciinii
asindirmistir(McKenzie and Thomas, 1993:97).

Bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarin geri doniis orani dis
bor¢lanmanin maliyetini astigt silirece dis borglanma politikasi
stirdiirilebilir bir politikadir, aksi halde krizle sonuglanir. Borg veya dis
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarla
hiikkiimet gelirlerinin gelecekteki borg servisini karsilayabilecek sekilde
artirtlmasi ile miimkiindiir(Alayi and Khan, 2000:1). Marjinal dis borg
Odenen reel faiz orani, sdz konusu dis borcun ulusal gelir iizerindeki
genisletici etkisini astigi zaman iilkenin siirdiiriilebilir bir borglanma
politikasinin sinirina ulasilmis demektir. Ekonominin biiyiime orani reel
faiz oranin astiginda bugiinkii deger itibariyle iilkenin serveti yeterli olup
6deme sorunu yok demektir(Alayi and Khan, 2000:31).

Toplam dis borg stoku GSYIH2nin %50’ini gegtiginde dis
bor¢lanmasinin faydadan c¢ok zarar verdigi tespit edilmistir. Bu oran
asilinca dig borcun biiylime etkisi negatif hale gelmektedir, ¢iinkii yiiksek
dis borg teorik olarak yatirim ve dolayisiyla bilyliimeyi azaltmaktadir(Fry,
1997:9,109). Ortalama bir borg stokuna sahip iilkenin borcunun iki kat
artmasinin  yillik kigi bagi diisen gelirinin yatirimlarin  etkinligini
azaltmas1 sebebiyle %1,5 azalttig1 tespit edilmistir(Pattillo, Poirson and
Ricci, 2002:13-14). Yiiksek borg stokuna sahip iilkelerin ekonomileri iyi
denge ve kotii denge ad1 verilen iki u¢ nokta arasinda salinip icindedir. lyi
dengede kamu bor¢ servisi diisiik, kotii dengede ise biiyiiktiir. Ulke
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ekonominin durumu genel olarak disartya verilen sinyallere gore
dalgalanir(Razin and Sadka, 2002:6-7).

Sonug olarak dis bor¢ dinamiginin istikrar1 belli kriterlere ihtiyag
duymaktadir. Bunlardan en Onemlisi geri 6deme siirecini tehlikeye
sokacak unsurlardir. Dis borg ileride beklenen veya elde edilmesi umulan
bir gelirle ddenecegine gore bu geliri belirleyen faktorler dis borg
dinamigi a¢isindan 6nemlidir. Bir iilkede dis borcun nihai 6deme aract
ihrag fazlasi gelirlerdir. Buna gore belirsiz ihrag fazlasi gelir
beklentileriyle  yapilan dis  bor¢lanmalar  beklenen  gelirlerin
gerceklesmemeleri durumunda baska kullanim alanlarindan kaynak
transferi yoluyla veya temerriide diiserek iilke ekonomisinin kredi
derecesini zora sokarak disa karsti ekonominin genelini kredi
itibarsizligmma gotiiriir. Bunun sonucunda da dis bor¢ sadece bir
mukavelenin sonuglartyla kalmayip biitiin ekonomiyi etkileyen bir unsur
haline gelir. Bu itibarla dig bor¢ genel ekonomi igin bir istikrarsizlik
kaynagidir. Finansal istikrarsizlik teorisi anlaminda dis borg servisinin
ponzi finansa doniismesi krizin ortaya c¢iktigt andir. Genellikle bu
durumlarda olagan iistli ¢abalar ve yeniden yapilagmalarla, hatta hiikiimet
degisiklikleri de dahil daha genis olusumlarla yeni kaynaklar yaratilmakta
ve llke ekonomileri tekrar bigimlenmektedir. Ancak bu krizlerin oldukca
biiyiik maliyetleri ve neden oldugu kayiplar vardir. Bu itibarla dis borcun
etkin yonetimi bir zorunluluktur. Simdi Tiirkiye dis bor¢ stokunun seyri
ve finansal kriz baglantisi iizerinde duralim.

4. Tiirkiye’nin D1s Bor¢ Dinamigi

Bu bashik iki kisimdan olusmaktadir. Devam eden alt boliim
Tiirkiye’nin dis borg stoku ile biiylime ve dis ticaret rakamlar1 arasindaki
iligkileri ve bazi temel kriterler analiz ederken ikinci alt baglik da 1950-
2003 donemini kapsayan yillik verilerle toplam borg stoku, biiyiime ve
enflasyon arasindaki iliskinin yoniinii tayin etmektedir.

4.1. Temel D1s Bor¢ Gostergeleri ve Yorumlar

Tiirkiye uzun siireden beri borglanan bir iilke olarak bilinmektedir.
Cumbhuriyet déneminin ilk ciddi borglanma siireci 1950’lerin basinda
baglamustir. Ilerleyen donemlerde de bor¢lanma devam etmis ve
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1970’lerden itibaren dis bor¢ ekonomi yonetiminin temel sorunlarindan
biri haline gelmistir. Tablo 2 yakin déonem GSMH, bor¢ ve biiyiime
istatistikleriyle birlikte bor¢ 6deme giiciine iliskin temel oranlar
icermektedir. Tablo 2’deki 12. satir toplam borg stokundaki biiylimeyi
gostermektedir. Buna gore toplam bor¢ stoku 1996-2003 araliginda
ortalama % 9 oraninda artarken, reel fiyatlarla GSMH artis orani, yani
bliyiime oran1 ortalama %1.24°diir. 1997 yilin icin konusulacak olursa
daha onceki yilda 183 milyar dolar olan GSMH % 8.3 artirilarak 192
milyar dolara ¢ikartilirken 84.2 milyar dolar olan dis borg i¢in(gegmisten
gelen 6demeler dahil) 12.4 milyar dolar 6denmektedir. O yilki toplam dis
borg stokunun biiyiime orani ise % 6.1°dir. Bir 6nceki yildan 1997’ye dig
borg stok artig1 4.9 milyar dolardir. Gelir artigi ise 9 milyar dolardir. Ana
para ve faiz 6demesi ise yukarida ifade edildigi gibi 12.4 milyar dolardir.
Bu sartlar altin biiylime ile elde edilen gelir toplam bor¢ servisini
karsilamaktan uzaktir.

Tablo 2’deki diger satirlar Tirkiye’nin dig borcu ile ilgili temel
gostergeleri sunmaktadir. Verilere gore 1996 yilindan itibaren toplam dig
borcun/GSMH’a oraninin %43.2°den 2003 yilinda %60.9’a ulastig1
goriilmektedir. Kriz yil1 olan 2001°da ise bu oran %78.1 ile gosterilen
donem igin en yiiksek oran olarak tespit edilmistir. Tablodan goriildiigi
iizere doviz gelirlerinin toplam borcu karsilama orani 1996 yilindan
itibaren diigmiistiir. hracatin toplam dis borcu karsilama orani da benzer
sekilde diigsmiistiir. Rezervlerin oransal seyri de aynmi sekildedir. Dis borg
Servisi /GSMH oran1 1996’da %6’dan 1993°de %]11.6’ya yiikselmistir.
Dis bor¢ servisinin diger oranlar1 da benzer negatif gelismeyi
gostermektedir. Verilere gore Tiirkiye nin dis borcu siirekli artmakta ve
bunun karsisinda oransal olarak dis borcu karsilama oranlart da siirekli
diismektedir. Bu son derece tedirgin edici bir gelismedir.
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Tablo 2. Dis Bor¢ Temel Gostergeleri (US Dolar)
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Temel Gostergeler 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
GSMH(Milyar TL sabit 106 | 114 | 119 | 112 | 119 107 116 | 123
fiyatlarla)

GSMH 183 | 192 | 206 | 185 | 200 145 180 | 239
Toplam Dis Borg 79.3 | 842 | 964 | 103 | 117.8 | 113.8| 130 | 145
Orta ve Uzun Vadeli Toplam | 62.2 | 66.5 | 75.6 | 80.1 | 90.5 | 97.4 | 113.9 | 122.7
D1s Borg

Kisa Vadeli Dig Toplam 17 | 17.6 | 20.7 | 229 | 283 | 164 | 164 | 23
Borg

Kisa Vadeli Dig Borg/Orta 27 26 27 28 31 16 14 18
ve Uzun Vadeli Di1s Borg

Dis Borg Servisi 114 |124 [16.5 |183 |21.9 [246 |28.8 |27.7
Ana Para 72 |78 |11.6 |12.8 |15.6 [174 [224 |[20.70
Faiz 42 |45 |48 |54 |62 7.1 6.4 6.9
Biiylime oranlari 7.1 83 [39 |[-6.1 |63 95 |79 5.9
Toplam Dis Borg Biiylimesi | - 6.1 14.4 16.8 143 |-33 142 |11.5
Toplam Dig Bor¢/GSMH 43.2 |43.8 |46.7 |55.6 |594 |782 |72.1 |60.9
Toplam Déviz 649 [69.6 |649 |51.6 |49.8 |50 46.7 |51.2
Gelirleri/Toplam Dis Borg

Ihracat/Toplam Dis Borg 404 |38.1 |31.8 |28 259 1302 ]30.7 |[35.1
Toplam Rezervler/Toplam | 31.5 |32.2 [30.6 [32.8 [28.8 |[26.5 |29.2 |30.8
Di1s Borg

Dis Borg Servisi/GSMH 62 |65 |80 99 |11 169 [159 |11.6
Dis Borg Servisi/Toplam 222 |21.2 [264 |344 [37.1 |43.2 |474 (372
Doviz Gelirleri

Dis Borg Servisi/Toplam Dig | 14.4 | 14.7 |17.1 [17.8 |18.5 |21.6 |22.1 |19
Borg

Dis Borg Servisi/ihracat 35.6 |38.7 |53.9 [63.5 [71.4 |71.7 |72 54.3

Kaynak: Maliye Bakanligi, Baslica Ekonomik Gostergeler, 2004.

4.2. Dis Borg, Biiyiime ve Enflasyon iliskisi: Ekonometrik Analiz

Literatiire gore dis bor¢lanmanin makroekonomi {iizerine etkisi
kaynaklarin kullanim alanina gore degismektedir. Dis borglanmayla
temin edilen kaynaklar dogrudan dogruya tiikketim amagli kullanildiginda
reel ekonomi {izerinde enflasyonist etki yaparken, yatirim amagh
kullanildiginda ise yatirimin tiiriine gore toplam geliri artirmakta veya
azaltmaktadir(Barungi and Atingi, 2000:20). Enflasyon orani borg servisi
ve reel devaliiasyonlar artik¢a yiikselirken, biiyiime orant da o nispette
azalmaktadir. Sozii edilen iligkinin ekonometrik analizi i¢in Pattillo et
al(2002: 13) asagidaki modeli 6nermektedir:




222 ismail SEYREK

Y= BO + BlDt+ &, (1)
= 0 + 0D+ M, (2)

Bu modelde Yt GSMH biiyiime orani, Dt dis bor¢ stok artis orani, T,
yink enflasyon oranini, € ve 1 ise hata terimlerini ifade etmektedir.

Tablo 3 normal EKK, iki asamali EKK ve Hata Diizeltim (Error
Correction)” mekanizmas1 kullanilarak 1950-2003 dénemine iliskin
verilerle elde edilen tahmin sonuglarini gostermektedir. Denklem (1)’in
tahmin sonuglar ilk grupta denklem (2)’nin tahminleri ise ikinci grupta
gosterilmektedir.

Birinci denklemin EKK ile tahminine gore agiklayici degiskenlerin
aciklanan degiskenleri acgiklama giici F standart degerine gore
istatistiksel olarak anlamli degildir. Yani dis bor¢ stoku biiylime
oranindaki degismeleri agiklayamamaktadir. Ancak katsayisinin isareti
negatiftir. Verilerin farklartyla yapilan tahmin sonuglaria gore de iliski
istatistiksel olarak anlamli goriilmemektedir. Ancak bu kez dis borg
stokunun katsay1 isareti pozitif goriilmektedir. Diizeyler seviyesinde
yiiriitiilen 2AEKK tahmin sonucuna gore agiklama giiciinde bir degisiklik
yok ancak bor¢ stokunun katsayi igareti negatife donmiistiir. Diizeyler ve
farklar seviyesinde yiiriitiillen Hata Diizeltim Mekanizmasinin tahminleri
de benzer sonuglar vermistir.

Enflasyon denklemi olan (2) numarali denklemin tahmini bir sonraki
grupta gorilmektedir. Buna gore diizeyler ve farklar seviyesinde
yiiriitilen EKK tahminleri F standart degerine gore basarisizdir. Diizey
seviyesinde ylriitilen 2AEKK tahmini F degerine gore oldukga
basarihdir. Buna ilaveten R® sonucu itibariyle agiklayict degiskenler
enflasyondaki degismelerin %42’ini acgiklamaktadirlar. Dis borg
degiskeninin tahmin edilen katsayisi pozitif isaretli olup istatistiksel
olarak anlamli degildir. Diizeyler seviyesinde yliriitillen Hata Diizeltim
Mekanizmasi tahmin sonuclar1 da benzer sekilde anlamli goriinmektedir.
F, R*> ve DW istatistiklerine gore aciklayici degiskenler agiklanan
degiskeni bagarili bir sekilde agiklamaktadir. Katsayilarin ‘t> degerleri
anlamli olup her ikisinin de igareti pozitiftir. Buna gore dig borg stokuyla
enflasyon orani arasinda uzun dénemli istikrarl bir iliski mevcuttur. Son

* Hata Diizeltim mekanizmasi ve tahmin yontemleri i¢in bakiniz Green(1993:566-567).
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olarak farklar seviyesinde yiiriitiilen Hata Diizeltim Mekanizmasi tahmin
sonuglar standart istatistiklere gore bagarisizdir.

Tablo 3. Tahmin Sonuglari

Aciklayici Degigkenler Y(Reel Bityiime)
Diizey Farklar Diizey Diizeylerle Farklarla
EKK EKK 2AEKK HDM HDM
Sabit 5.06 -0.84 5.95 -.0515 -0.51
Dy -0.001 0.0003 -0.0005 0.004 0.0001
(D1s Borg) (-0.7) (1.43) (1.752) (-201) (0.56)
HDT(-1) - - - -0.15 -0.587
(-1.12) (-4.61)
1§ 0.01 0.3 0.06 0.08 0.33
DW 2.23 2.9 2.02 1.94 2.09
F 0.55 2.1 2.89 2.41 12
Aciklayici Degiskenler m(Enflasyon
Diizey Farklar Diizey Diizeylerle Farklarla
EKK EKK 2AEKK HDM HDM
Sabit 2.43 1.61 17.11 20.1 1.09
Dy -0.00006 -0.0002 0.0007 0.0005 -0.0001
(D1s Borg) (-0.7) (-0.387) (2.04) (7.12) (-0.20)
HDT(-1) - - - 0.71 -0.167
(6.51) (-1.19)
§ 0.1 0.002 0.42 0.69 0.03
DW 2.3 2.03 1.85 1.99 2.02
F 0.56 0.150 6.05 55.4 0.75

*Yararlamlan Veriler: Baslica Gostergeler, Maliye Bakanli31(2005)

Sonug¢

Bu calisma kapitalist istikrarsizlik teorilerinden g¢ikarak 1960’larda
ortaya atilan finansal istikrarsizlik teorisi ile dig borglanma arasinda olasi
bir bagin olup olmadigini arastirmaya calismistir. Kapitalist istikrarsizlik
teorilerine esas itibariyle Klasik yazarlarin dengeleyen istikrarsizlik
yaklagimiyla nihai yikima gotiiren Marxist istikrarsizlik teorisi hakimdir.
Bu iki teorinin ayn1 sonucu doguran bir ortak yani vardir. Buna gore her
iki teoriye gore de kapitalist sistemin istikrarsizligi asmak ve yeni bir
denge kurmak icin disa agilmasi, yani yeni pazarlar ve yeni iiretim
alanlar1 bulmasi diger taraftan kiiresellesmesi zorunludur.
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Ancak kapitalist sistemin temel istikrarsizliginin nedeni oldugu iddia
edilen finansal istikrarsizligin agilmasi i¢in kiiresellesme yeterli degildir,
clinkii finansal istikrarsizlik zaman boyutunda gerceklesen bir asitmetrik
durumdur. Finansal kaynaklarin plase edildigi yatirimlarin gergeklesen
getirilerinin kredi saglayanlara yapilan taahhiitleri karsilama garantisinin
olasilik anlaminda olmamasi finansal istikrarsizligin kaynagidir. Benzer
sekilde de dis bor¢lanma bir finansal istikrarsizlik kaynagi olarak
algilanabilir. Ciinkii borglarin geri 6demesi igin gerceklesecegi umulan
yatirim ve ticaret faaliyetlerinin umulanin altinda getiri getirmesi dis borg
taahhiitlerinin yerine getirilememesi ve dolayisiyla domino etkisiyle borg¢
alan iilke ekonomisini negatif etkilemesi s6z konusudur.

Tiirkiye ekonomisi i¢in sunulan son dénem verilerine gore toplam dis
borg stoku ortalama olarak son 8 yil icinde % 9 biiyiirken buna karsilik
ayni donem iginde yillik ortalama GSMH biiylime oram1 sadece
%1.24°dlir. Biiylime ile yaratilan ilave gelirlerin artan bor¢ stoku
yliziinden biiyiik oranda dig borg servisi tarafindan emildigi aciktir. Bu ise
Tiirkiye ekonomisinin siirekli bir kisir dongii i¢cinde oldugu izlenimini
vermektedir.

Ekonometrik analiz sonuglart ise soyledir: Tiirkiye i¢in 1950-2003
donemini kapsayan verilerin kullanildigi tahminlerin ¢oguna goére dis
borcun biiylime ve enflasyon iizerinde istatistiksel olarak belirgin bir
etkisi goriilmemektedir. Ancak katsayilarin isaretleri literatiiriin tahmin
ettigi istikamettedir. Yapilan enflasyon tahminlerinden birisine gore dis
borg¢ stokunun enflasyonu belirledigi istatistiksel olarak kesindir. Buna
gore artan dis borg¢ stoku ekonomide istikrarsizligin bir kaynagi olarak
goriilebilir
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