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Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢ Sorunu: Tiirkiye ile BRICS
Ulkelerinin Karsilastirmalh Bir Degerlendirmesi

Cansel OSKAY?

0OZ: Diinya ekonomisinde gelismekte olan iilkeler, kalkinma hedeflerine ulasmak amaciyla ézellikle i¢
tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda, dis finansman ihtiyaglarin1 karsilamak icin dis bor¢lanmay1
yaygin bir sekilde kullanmaktadirlar. Ancak dis borglar siirdiiriilebilirlik ve riskler agisindan énemli
sorunlara da yol acabilmektedir. 1970’li yillarda Bretton Woods doneminin son bulmasi ve diinyada
finansal serbestlesmeye hiz verecek neoliberal doniisiimiin baslamasi ile dis bor¢lanma gelismekte
olan {ilkelerin ortak bir sorunu haline gelmistir. Giiniimiizde kiiresel finansal krizin etkileri heniiz
atlatilamadan 2019 yili sonlarinda baslayan Covid-19 salgim dig bor¢ sorununu daha da
agirlastirmistir. Di1g bor¢ sorunu hemen hemen biitiin gelismekte olan iilkelerde 6nemli oldugu gibi
Tirkiye’de de ciddi bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin dis borg
sorununu inceleyen bu c¢alismada, Tiirkiye ve BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Gliney Afrika) arasinda dis bor¢ sorunu karsilastirilmali olarak degerlendirilmektedir. 2002-2022
donemi ile sinirli olan ¢aligmada, dis bor¢ sorununu anlamak, riskleri degerlendirmek ve gelecekteki
politika Onerileri i¢in temel bilgiler sunmak amaglanmaktadir. Cok borgluluk gostergeleri ile yapilan
kargilagtirmada Tirkiye’nin dig borglulugunun gelismekte olan ke ortalamalarimin ve BRICS
iilkelerinin oldukga {izerinde seyrettigi goriilmektedir. Dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi Giiney Afrika ve
Brezilya Tiirkiye kadar riskli degilken; Cin, Hindistan ve Rusya’da 6nemli bir sorun olarak karsimiza
¢ikmamaktadir.
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The External Debt Problem in Developing Countries: a Comparative
Evaluation of Turkey and The BRICS Countries

ABSTRACT: Developing countries in the world economy widely use external borrowing to meet
their external financing needs in order to achieve their development goals, especially when domestic
savings are insufficient. However, external debts can also cause significant problems in terms of
sustainability and risks. With the end of the Bretton Woods period in the 1970s and the beginning of
the neoliberal transformation that would accelerate financial liberalization in the world, foreign debt
became a common problem for developing countries. Today, the Covid-19 epidemic, which started at
the end of 2019 before the effects of the global financial crisis had been overcome, has further
aggravated the foreign debt problem. While the foreign debt problem is important in almost all
developing countries, it also appears as a serious problem in Turkey. In this study, which examines the
external debt problem of developing countries, the external debt problem between Turkey and BRICS
countries (Brazil, Russia, India, China and South Africa) is evaluated comparatively. The study,
limited to the period 2002-2022, aims to understand the external debt problem, evaluate risks and
provide basic information for future policy recommendations. In the comparison with multi-
indebtedness indicators, it is seen that Turkey's external debt is well above the average of developing
countries and BRICS countries. While South Africa and Brazil are not as risky as Turkey in terms of
sustainability of foreign debts; It does not appear to be a significant problem in China, India and
Russia.
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1.Giris

Di1s bor¢lanma 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylime ve kalkinmalari
bakimindan 6nemli bir finansman kaynagidir. Di1s bor¢lanma kamu ve 6zel sektoriin gerekli
olan yatirimlar1 gergeklestirebilmesini saglar (Turan ve Yanikkaya, 2021, s. 321). Dis
bor¢lanmanin déviz agigi, dis ticaret acidi, biitge acigi, bor¢ finansman agig1 gibi birgok
nedeni olmakla beraber 6zellikle gelismekte olan iilkelerde temel neden yurt i¢i tasarruflarin
yetersizligidir (Uslu, 2021, s. 273). Dis bor¢lanma ile bir iilke yatirim harcamalarini
artirabilir, altyapt projelerini finanse edebilir, teknoloji transferi saglayabilir ve doviz
sikintisim1 gidermeye calisabilir. Bu dogrultuda, dis borglanma ile elde edilen kaynaklar
istthdam yaratan yatirnmlart finanse etmek ic¢in kullanildiginda ekonomik biiylime ve
makroekonomik istikrar saglanabilir. Ancak yliksek miktarda yapilan dis bor¢lanma ile elde
edilen kaynaklarin verimsiz alanlarda kullanilmasi bu durumu tersine dondiirebilmektedir
(Hussain, 2020, s. 36). Yiiksek miktarda alinan dis borglarin yatirimdan ziyade tiiketimi tesvik
etmesi, tilkelerin mali, ekonomik ve siyasi istikrarini tehdit edebilir, yoksulluk, enflasyon,
issizlik ve sosyal huzursuzluk gibi bir¢cok soruna yol agabilir. Dis bor¢ sorunu, sadece borcun
biiytikligi ile ilgili olmayip ayn1 zamanda geri 6deme sorunudur. Bu baglamda, dis borg
sorunu bir lilkenin dis borg¢larin1 geri 6demekte zorlanmasi veya 6deyememesi durumudur.
Bor¢lu olan iilke, mevcut ve gelecekteki dis bor¢ ddemelerini gelirleri ve varliklar ile
karsilayabiliyorsa bor¢ siirdiiriilebilirdir (Navarro Ortiz ve Sapena, 2020). Dis borcun
stirdiirtilebilirligi, tlkelerin kredi notunu, risk primini, yabanci sermaye c¢ekmesini ve
ekonomik performansini etkiler. Bu baglamda, yiiksek dis borcu olan ve borglarini geri
O0demede zorlanan gelismekte olan iilkeler bir kisir dongii i¢ine girerek bor¢ krizine
stiriiklenmektedirler. Diinya tarihine bakildiginda, yasanan borg krizlerinin ¢ogu savas ya da
savunma harcamalari, sermaye harcamalari, sosyal giivenlik sistemi agiklari, bor¢ geri
O0demelerin finansmani gibi zorunlu nedenlerle yapilan dis bor¢lanmalardan kaynaklanmistir
(Cangoz, 2021, s. 1-2).

Gelismekte olan iilkeler 1970’11 yillarin basinda diisiik faiz orani ile uluslararasi
piyasalardan kolaylikla bor¢lanabilirken, 1980’11 yillarin basinda kosullarin degismeye
baslamas ile birlikte bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirmede ciddi zorluklar yasamislardir
(Turan ve Yanikkaya, 2021, s. 320). Bu dogrultuda, dis borcun siirdiiriilebilirligi 1980’lerden
itibaren giindeme gelmis ve kiiresel ekonomide dnemli bir sorun haline doniismiistiir. Song ve
Zhou (2020), kiiresel ekonomide 1970 yilindan bu yana dort biiylik bor¢ sorunu yasandigini
belirtmektedirler. Bunlar; 1980’lerdeki Latin Amerika krizi, 1990’larin sonundaki Asya Krizi,
2007-2009 kiiresel finansal kriz ve 2010 yilinda baslayan Avrupa borg krizidir. Ozellikle
dordiincii borg krizi digerlerinden farkli olarak hem kamu hem 06zel sektdrde yasanan en
biiylik, en kapsamli ve en hizli biiyiime 6zelligine sahiptir (Song ve Zhou, 2020, s. 11).
Dolayisiyla kiiresel ekonomide 2019 yili sonunda baglayan Covid-19 salgin Oncesinde
biiyiiyen bir bor¢ sorunu s6z konusudur. Covid-19 kiiresel salgin krizi 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde mevcut bor¢ sorununu daha da agirlastirmistir. Ozellikle yapisal biitge agiklari
yiiksek ve mali disiplini yetersiz olan iilkeler dis finansman zorluklar1 yagamalar1 nedeniyle
onceki kriz donemlerine kiyasla daha kirilgan hale gelmislerdir. Dis borg yiikiinlin yiiksek
olmasi; kamu dis borglarinin artmasi, kredi notunun diismesi, kredi temerriit takas (CDS)
priminin ylikselmesi, rezervlerin kisa vadeli dis borglar1 karsilamada yetersiz kalmasi gibi
bircok soruna yol agmaktadir. Bu baglamda, rezerv para birimine sahip olmayan gelismekte
olan {iilkelerden dis borglarini geri ddeyebilecek kadar yeterli mali kapasiteleri olmayanlar
gecmiste oldugu gibi borg kriz riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar (Song ve Zhou, 2020,
s.13).

Gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan Tiirkiye’nin dis bor¢ sorunu gelismekte
olan iilkelerdeki gelismelere paralel bir seyir izlemistir. Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla
gelismekte olan iilkelerin ortak sorunu haline gelen dis bor¢ Tiirkiye i¢cin de en onemli
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sorunlardan biri haline gelmistir. Dis bor¢ stokundaki artis hem borg yiikiinlin hem borg
servisinin agirlasmasina neden olmaktadir. Bu durum {ilkeyi sadece ekonomik degil politik
risklere de agik hale getirmektedir. Makroekonomik istikrarin saglanmasinda en Onemli
unsurlarin basinda dis borcun siirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve dig bor¢ yiikiiniin makul
diizeye indirilmesi gelmektedir. Bu amacla ¢alismada, gelismekte olan iilkelerin dis borg
sorunu lizerinde durulmaktadir. Tiirkiye’'nin dis bor¢luluk durumu, en yaygin kullanilan dis
bor¢luluk gostergeleri yardimiyla, gelismekte olan iilkeler grubu i¢inde 6nemli bir paya sahip
olan BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ile
karsilagtirilmaktadir. Karsilagtirma giiniimiizde yasanan dis bor¢ sorununu daha iyi anlasilir
kilmak i¢in 2001 krizi sonrasi 2002-2022 donemini kapsamaktadir.

Calismada giris boliimiinden sonra gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanma sorunu
iizerinde durulmaktadir. ikinci boliimde, 2002-2022 dénemi Tiirkiye’nin dis borg yapist ve
bilesenlerinde gerceklesen gelisim ve degisim ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde Tiirkiye ve
BRICS iilkelerinin dig bor¢ sorunu, dis borglarmin siirdiiriilebilirligi ve risklilik durumu
karsilastirilmaktadir. Ulkeler arasinda yapilan karsilastirmada bes temel borgluluk gdstergesi
Diinya Bankasi’nin veri tabanindan alinarak kullanilmaktadir. Son béliimde ise genel bir
degerlendirme yapilarak oOneriler {lizerinde durulmaktadir. Bu calismanin, ileriye yonelik
politika yapicilar, akademisyenler ve ekonometrik model uygulayicilari i¢in rehber olmasi
diistiniilmektedir.

2.Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢ Sorunu

Gelismekte olan iilkelerde ¢ok eski tarihlerden itibaren siiregelen dis bor¢lanma, II.
Diinya Savas1 sonrasi kontrollii kambiyo rejimi uygulanmasindan dolay1 doviz kurlar1 ve faiz
oranlarinin sabit kalmasi nedenleriyle bir sorun olarak karsimiza ¢gikmamaktadir. Gelismekte
olan {ilkelerde dis bor¢ sorunu Ozellikle 1970°li yillarda Bretton Woods doneminin son
bulmas1 ve diinyada finansallagmaya hiz verecek neoliberal doniisiimiin baslamasi ile ortaya
¢ikmaktadir (Ozyildiz, 2021, s. 79). 1970’li yillarda petrol krizleri ve disa acik biiyiime
stratejileri, gelismekte olan iilkelerin diinya ekonomisine uyum saglama ¢abalarini artirmistir.
Genel olarak yurt ic¢i tasarruflar1 yetersiz olan gelismekte olan {lkeler ekonomik
kalkinmalarin1 dis borglanma ile finanse etmek zorunda kalmistir. Ayni dénemde, birgok
gelismis iilkede yasanan stagflasyon krizi gelismekte olan {ilkelerde ihracat ve doviz
gelirlerinin azalmasina neden olmustur. Bu gelismeler, gelismekte olan iilkelerde bir taraftan
kamu harcamalari artigindan kaynakli kamu finansman agiklarinin artmasina, diger taraftan da
dis 6demeler dengesi aciklarinin artmasina yol acarak dis bor¢lanma egilimini hizlandirmistir
(Sakal, 2003, s. 36). Bu donemde finansal piyasalarin gelismesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi tasarruf diizeyi diislik olan gelismekte olan tilkelere fon akisini hizlandirmistir.
Boylece bir taraftan iilkelerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklara ulasim kolaylasirken diger
taraftan asir1 borglanma sorun olusturmaya baslamistir. Ayni1 zamanda, iilke ekonomilerinde
yasanan yapisal sorunlar dis finansman saglamada zorluklara yol agarak kriz olasiligini
artirmistir. 1980’11 yillarin basinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin enflasyonla
miicadele amagh faiz oranlarini hizla artirmasi, degisken faizli yiiksek dis bor¢ stokuna sahip
Latin Amerika ve Afrika iilkelerinin bor¢larini geri 6deyememelerine ve sonugta bor¢ krizine
girmelerine yol agmistir. 1980’lerde baglayan bor¢ krizlerinin &zellikle 1982 yilinda
Meksika’nin dis borcunu geri 6deyemeyecegini agiklamasiyla basladigr kabul edilmektedir
(United Nations, 2017, s. 50). Birgok Latin Amerika iilkesi, Afrika tilkesi ve Asya’daki bazi
iilkeler birbiri ardina borglarin1 6deyemeyeceklerini aciklayarak bor¢ krizine girmislerdir.
Bor¢ krizine giren iilkeler ekonomi politikalarinda kokli degisiklikler yapmak zorunda
kalmislardir. Ekonomik istikrar, finansal serbestlesme ve ozellestirmeyi amaclayan reform
niteliginde olan bu politikalar, bor¢larin1 hafifletme ve mali destek saglama karsiliginda,
Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi tarafindan gelismekte olan iilkelere 6nerilmeye
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baslanmistir (United Nations, 2017, s. 51). Ancak iilkelerin yapisal farkliliklar1 ve kendilerine
0zgli durumlarn dikkate alinmaksizin benzer onerilerde bulunulmasi ¢6ziim yerine tam aksine
dis bor¢ sorununun artmasina yol agmistir. 1990’11 yillarda kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla
ozellikle tasarruf agig1 yiliksek olan gelismekte olan lilkelerde yerel para birimleri hizli deger
kaybederken dolarizasyonun hizli artmakta olmasi dis borg krizlerini stirekli hale getirmistir.

Kiiresel finansal krize kadar yasanan likidite bollugu ve serbestlesen sermaye akiminin
getirdigi yeni ekonomik diizen, dzellikle 2000°1i yillarin basindan itibaren iilke ekonomilerine
olumlu yansimistir. Bu iilkelerde ekonomik biiyiime, yatirimlar, tasarruflar ve cari fazla
ortalamalar1 hizla artarken biitge acig1 azalma gostermistir. Ancak 2008 kiiresel finansal kriz
gelismekte olan iilkeleri de etkilemesi iizerine dis kaynak girisi hizla azalmistir. Her iilkenin
krize yonelik uyguladigi ekonomi politikalar1 farklilik gostermekle birlikte ortalama olarak
ekonomik biiylime diismeye, tasarruflar ve cari fazla azalmaya baslamistir. Krizin etkisiyle
gelismekte olan {lilkelerde azalan kisa vadeli yabanci sermayenin yerini, gelismis iilkelerin
uyguladigi genisletici para politikalar1 ve diigiik faiz oranlarinin yarattigi fon artiglart almistir.
Gelismis tilkelerle aralarindaki gelismislik farkin1 kapatmak amaciyla ekonomik faaliyetlerini
artirma cabasi i¢inde olan gelismekte olan iilkelerde siireklilik kazanan &demeler dengesi
ac1g1, yeterinde yabanci sermayenin gelmemesi nedenleriyle siirekli dis bor¢lanma ile finanse
edilir hale gelmistir. Bu durum 2008 kiiresel finansal krizden sonra daha da artig géstermistir.
2008 yilindan sonra gelismekte olan birgok iilkede dis borg stokunun artmasi, yurt i¢i tasarruf-
yatirim agigini finanse etmek amacli olmustur. Krizin etkilerini azaltmaya yonelik 6zellikle
gelismis lilkelerde uygulanan genisletici para politikalar1 ve negatif faiz oranlar1 gelismekte
olan tilkelerde hem kamu hem 6zel sektor dis borglarinin artmasini tesvik etmistir. Bu durum,
gelismekte olan iilkelerin ticari finansmana erisimini artirirken ekonomik biiylime oranlarinin
2000°1i yillarin basindaki kadar yiikselmemesinden dis bor¢ yiikii de artmis ve geri
odenememe riski ortaya ¢ikmistir (United Nations, 2020, s. 4). 2008 kiiresel finansal krizden
sonra kiiresel ekonomide toplam talepte silirekli ve kapsayici bir toparlanmadan ziyade
spekiilatif yatirimcilarin beklentilerine yonelik kisa vadeli politika kaynakli artislarin ve artan
gelir esitsizliginin devam etmesi nedenleriyle dis borglardaki hizli artis gelismekte olan
tilkelerde yeterince giiglii bir ekonomik biiylime ile telafi edilememistir (General, 2020, s. 3).
2010 yilindan sonra, ABD'de faiz artirrmina yonelik adimlarin atilmaya baslanmasi ile kredi
genislemesinden zarar goren gelismekte olan iilkeler parasal sikilagsmaya gitmek zorunda
kalmis ve sonugta bor¢ 6deme glicleri ve maliyetleri etkilenmistir (Ekici ve Nemlioglu, 2017).
ABD’nin 2013 yilindan itibaren para arzini sikilastiracagini agiklamasi ile kisa vadeli yabanci
sermaye gelismekte olan {ilkelerden ¢ikmaya baslamistir. Bu gelismeler dis kaynaga ihtiyaci
olan iilke ekonomilerini olumsuz etkilemis ve dis bor¢ yiikii 2013 yilindan itibaren artmaya
baslamstir.

Covid-19 salgin1 diinya genelinde yiiksek ve artan borg kirilganliklarinin olustugu bir
ortamda ortaya cikmustir. Saglik krizi ¢cok sayida insamin hayatini kaybetmesine neden
olmakla kalmayip aym1 zamanda piyasa gilivenini ve ekonomik faaliyetleri ciddi Olgiide
etkilemistir. Ekonomik faaliyetlerdeki daralmanin biiyiikliigii II. Diinya Savasi’ndan bu yana
goriilen en agir ekonomik krize yol agmistir. Kiiresel ekonomi kii¢lilmiis, diinyada hemen
hemen tiim sektorler agir etkilenmistir (Oskay, 2023, s. 88). Kiiresel salgin, emtia fiyatlarinin
ciddi sekilde diismesine, iilkelerin ihracatlarina yonelik talebin ¢Okiisiine ve sermaye
akimlarinda dramatik bir diisiise yol agarak diinya ekonomisinde yikici bir arz-talep-finansal
sok yaratmistir. Covid-19 salgmina gosterilen kiiresel tepkiler de ayni derecede emsalsiz
olmustur. Kriz sirasinda hemen hemen biitiin iilkeler kredi kolayliklari, hibeler ve gevsetilmis
sermaye gereksinimleri gibi biiyilk mali, parasal ve ihtiyati politikalar1 bir arada
kullanmiglardir (Tin Yu To ve Dessirama Bale, 2021). Buna ek olarak iilkeler Covid-19
kiiresel salgin krizinden ¢ikabilmek amaciyla genisletici maliye politikalarinin yani sira, para
arzini artirict ve faiz oranlarini disiiriicti, genisletici para politikalarin1 uygulamak zorunda
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kalmislardir. Bu donemde, dis bor¢lanmanin uygulanan ekonomi politikalarina kaynak
saglamada bir finansman araci olarak 6nemi daha da artmistir (Tiirk, 2023, s. 140). Bu
baglamda, salgin doéneminde hem gelismis ililkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde
ozellikle kamu dis borg stoku rekor seviyelere ulasmistir. Onceki finansal kriz donemlerinden
farkli olarak Covid-19 salgin doneminde dis borglarin siirdiiriilebilirliginin tehlikeye girme
nedenlerinden en 6nemlisi yiliksek diizeyde yabanci sermaye ¢ikiglaridir. Bu dénemde yasanan
belirsizlik ve giiven kaybi iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesine, kamu dis
bor¢lanmasinin artmasina, ticaret hacminin ve turizm sektoriiniin zayiflamasina yol agarak
doviz kazanglarinin azalmasina neden olmustur. Bu siiregte artan doviz cinsi dis borglar,
azalan ihracat, azalan devlet gelirleri ve rezervler, artan issizlik, artan merkezi yonetim dig
borcu ve kredi derecelendirme kuruluslarimin gelismekte olan iilke notlarini diisiirmeleri
gelismekte olan iilkelerin kirilganliginin artmasina yol agmistir (General, 2020, s. 14; Stiglitz
ve Rashid, 2020, s. 10-11).

Diinya Bankasi raporuna (2022) gore, gelismekte olan iilkelerin toplam dis borg stoku
2002 yilinda 2.087 milyar dolar iken dordiincii bor¢ dalgasinin basladigi 2010 yilinda 4.292
milyar dolara yiikselirken, 2020 salgin yilinda iki katina ulagsmigtir. 2020 salgin yilinda diisiik
ve orta gelir diizeyindeki iilkelerin toplam dis bor¢ stoku ortalama olarak 8.620 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bor¢ yiikiinii gosteren en Onemli gosterge olan toplam dis borg
stokunun GSYH’ye oram1 2010 yilinda %22 iken 2019 yilinda %27’ye yiikselmistir. 2020
salgin yilinda ise bu oran %29 olarak gerceklesmistir. Artan dis borg yiikleri gelismekte olan
iilke kaynaklarinin giderek artan bir boliimiinli azaltmaya devam etmistir. Gelismekte olan
iilkelerin kirillganliklarini gdsteren ihracatin toplam dig bor¢ stokunu karsilama orani
azalmistir. D1s borg stokunun ihracata oran1 2010 yilinda %80 iken 2019 yilinda %107, 2020
yilinda %123’¢ yiikselmistir. Benzer sekilde, gelismekte olan iilkelerin borg servis yiikleri de
artis egilimini slirdiirmiis; 2008 yilinda ihracat gelirlerinin %9’u, 2019 yilinda %16’s1 ve 2020
yilinda %]17’si dis bor¢ servisini karsilamak i¢in kullanilmistir. Salgin yilinda ihracatta
yasanan ciddi azalmanin yani sira rezerv sorunu ve sermaye ¢ikislarinin yasanmasi finansal
kirilganlik artisin1 goéstermektedir. Rezervlerin dis borg stokuna oran1 2010 yilinda %122 iken
2020 salgin yilinda %73’e gerilemistir (World Bank, 2022a, s. 29). Gelismekte olan iilkelerin
dis bor¢ kompozisyonu da degisme gostermistir. Kisa vadeli borglarin toplam dis borg
icindeki paymnin artmasinin yaninda rezervlerin de kisa vadeli dig bor¢ stokuna orani yari
yarlya azalmig ve alacaklilara olan 0zel sektor dis borclulugunda olaganiistii artis
gergeklesmistir (General, 2020, s. 5-6). 2021 yilinda, Covid-19 salgininin hafiflemesi ve
kiiresel ekonomik faaliyetlerdeki toparlanmanin etkisiyle gelismekte olan {ilkelerin ortalama
dis bor¢/GSMH’ye orant 3 puan diserek %26’ya gerilemistir. 2021 yilindan itibaren
enflasyonun yiikselmeye baslamasi ve Ukrayna-Rusya savasi dolayisiyla gelismekte olan
iilkeler daha agir bor¢ sorunu ile karst karsiya kalmisglardir. Giiniimiizde dis bor¢ miktart ve
bor¢ yiikii artis egilimini silirdirmektedir. Gelismis {ilkelerin enflasyonu kontrol altina
alabilmek amaciyla siki para politikas1 uygulamalar1 ve faiz oranlarini artirmaya baglamalari
sonucunda kisa vadeli yabanci sermaye gelismekte olan iilkelerden ¢ikmaya bagslamistir.
Dolayistyla finansman aciklari artan gelismekte olan {ilkelerde yerli para birimi deger
kaybetmeye, doviz kurlar ylikselmeye, enflasyon artmaya, yatirimlar azalmaya ve ekonomik
biiyiimeleri diismeye baglamistir (Egilmez, 2022).

Diinya bankas1 raporunda (2022), 6zellikle gelismekte olan tilkelerin dis borg riskine
dikkat ¢ekilmektedir. Gelismekte olan {ilke ortalama dig bor¢ stoku 2021 yilinda ortalama 9
trilyon dolar1 gegmistir. Artan faiz orani ve yavaslayan kiiresel biiylime ¢ok sayida tilkeyi
borg krizine siiriikleme riskini tasimaktadir. Gelismekte olan iilkelerin risklerini yonetme ve
sirdiiriilebilir kalkinma i¢in kaynaklarmi verimli bir sekilde kullanma becerilerini
giiclendirmek gerekmektedir. Bu baglamda, eksiksiz ve seffaf bor¢ verileri, etkin bir borg
yonetimi ve dogru borg¢ siirdiiriilebilirligi analizleri 6nem tasimaktadir (World Bank, 2022b, s.
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8). Kisacasi, son yillarda dis bor¢ ve buna bagli riskler artmaktadir. Déviz cinsi borcu yiiksek
olan gelismekte olan tlilkelerde para birimlerinin deger kaybetmesi ve bor¢ geri édemede
sorun yasamalari sonucunda borcun borgla 6dendigi siirdiiriilebilir olmayan bir finansman
yapisinin olugsmast makroekonomik kirilganliklarini da artirmaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli
yiiksek maliyetli bir bor¢ sarmalina girilmesi sonucunda uzun vadeli finansman imkansiz hale
gelirse bir borg krizine yol agabilecektir. Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye de
uzun yillardir dis bor¢ sorunu yasamaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin ikinci bdliimiinde
Tiirkiye’de dis borg¢larin gelisimi ve degisimi iizerinde daha ayrintilt durulmaktadir.

3. Tiirkiye’de Dis Bor¢clanma ve Dis Bor¢ Stok Yapisindaki Gelisim ve Degisim

Tirkiye’nin dig borg¢lanma ge¢misi Osmanli Devleti’nin artan askeri harcamalari
kargilamak amaciyla gerceklestirdigi ve ilk dis bor¢lanma olarak bilinen 1854 yili Kirim
Savasi’na kadar gitmektedir. Bundan sonraki donemlerde bilingsizce ve agir sartlarda
gerceklestirilen dis borglanmanin doviz geliri saglayamayan verimsiz alanlarda kullanilmasi
geri 6deme sorununu ortaya ¢ikarmistir. Bunun sonucunda, 1881 yilinda kurulan Diiy(in-u
Umumiye Idaresi ile egemenlik hakkini kaybeden Osmanli Devleti’nin ¢okiisii hizlanmistir
(Ozyildiz, 2021, s. 82). Osmanli Devleti’nden devraldifi dis borg yiikii altinda kurulan
Tiirkiye Cumhuriyeti, biitge denkligini saglama amaciyla 1930 yilina kadar dis bor¢lanmadan
uzak durmustur. Ancak 1933 yilindan itibaren ekonomik kalkinmanin, savunma
harcamalarinin, kamulagtirma faaliyetlerinin ve dis 6demelerin finansmani amaciyla dis
bor¢lanma yapilmaya baglanmigtir (Vural, 2008, s. 108-109). Ozellikle 1950’1 yillarda
ekonomik biiylime ve kalkinma amaciyla ekonomi politikalarinda yapilan ciddi degisiklikler,
dis kaynak arayis1 ve dis borglanmayr artirmistir (Uslu, 2021, s. 273). 1950’li yillarda
Marshall Plan1 kapsaminda alinan dis yardimlar ve degisen siyaset bi¢cimi sonrasinda artan
kamu kesimi agiklarinin agirlikli olarak dis borglarla karsilanmasi dis bor¢ sorununu giindeme
getirmistir. Bu donemde artan dis borglarin geri ddenmesinde zorluklarin yasanmasi nedeniyle
1958 yilinda borg erteleme ilan edilmistir (Ulusoy, 2016, s. 176). 1960-1970 déneminde
planli kalkinmaya gecilmesi ve ekonomik kalkinma hedefleri dis borglanma ihtiyacini
artirmistir. Bu donemde hem Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile Stand-By anlagsmalar1 yapilmis
hem de bor¢lar ertelenmistir. 1970-1980 déneminde artan kamu agiklarinin finansman
ihtiyaci, diinyada yasanan petrol krizleri, Kibris ambargosu gibi gelismeler doviz gelirinin
azalmasina ve kisa vadeli dis borglarin artmasma yol a¢cmistir (Cangdz, 2021, s. 18).
Tiirkiye’de 1980 yilinda hizli disa agilmaya yonelik ihracata dayali biiyiime modeline
gecilmesi ile birlikte dis borglar katlanarak artmaya devam etmistir.

1980’li yillarda uygulanan diga agik ekonomi politikalarin etkisiyle kamu kesimi ve
o0demeler dengesi aciklarindaki artis, dis finansman kaynaklarina olan bagimliligr artirarak dis
bor¢ stok artisinda temel belirleyiciler olmustur. 1990’11 yillarda ise siyasi istikrarsizlik ve
uygulanan popiilist politikalarin  biitce agiklarin1 artirmasi, alinan borglarin  etkin
kullanilmamasi, basarisiz  ekonomi politikalari, ekonomik tedbirlerin  kararlilikla
uygulanamamasi1 ve Ozellestirmelerin gerceklesmemesi gibi gelismeler dis bor¢ stokunun
artmasinda rol oynamistir. Ayn1 dénemde kredi derecelendirme kuruluglarinin iilkenin kredi
notunu diislirmeleri sonucunda faiz orani ve doviz kuru yiikselerek ekonomiyi krize
stiriiklemis ve uluslararasi piyasadan bor¢lanma imkanini azaltmistir (Yavuz, 2009, s. 214).
2000’11 yillarin basinda yasanan krizler nedeniyle iilke asir1 bor¢lu konuma gelmis ve borg
gostergeleri bozulmustur. Bu yiizden 1990’11 yillarin sonu ve 2000°1i yillarin basinda,
ekonomik ve toplumsal maliyeti yiiksek olan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin
yasanmasi tarihin en biiylik IMF bor¢lanmasini gerektirmistir (Karagdl, 2010, s. 10). Krizlerin
ardindan Nisan 2001 tarihinde agiklanan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda kabul
edilen en 6nemli diizenlemelerden biri bor¢ yonetimi alaninda gerceklesmistir. Bu baglamda,
oncelikle 2002 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi
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Hakkinda Kanun ¢ikartilmistir (Yavuz, 2009, s. 220).

2002 y1l1 hem siyasi hem ekonomik anlamda bir donlim noktas1 oldugu gibi kamu borg
yonetiminde etkinligin ve mali disiplinin saglanmasi acisindan da 6nemlidir. 2002 yilinda
uygulamaya konan ekonomik istikrar programi ile makroekonomik istikrar ve mali disiplinin
saglanmasi, yapisal reformlar ve ozellestirme politikalariin gerceklestirilmesi ve iilkenin
kredi notunun yiikselmesi gibi gelismeler dis bor¢ gostergelerinin de iyilesmesini saglamistir.
Ayni1 zamanda bu donemde ekonomide biiyiime saglanmis ve enflasyon tek haneli seviyelere
diisiiriilebilmistir (Karagol, 2010, s. 10). 2002 yilindan itibaren istikrara kavusan ekonomi,
iretimde gerceklesen artis, bor¢ yonetiminde etkinligin ve mali disiplinin saglanmasi dis
bor¢lanma stratejisine de yansimistir. Bor¢ ydnetimine hukuki ve kurumsal kapsamda
getirilen yapisal reform niteligindeki diizenlemeler ile dis bor¢ yapisinda ve
kompozisyonunda onemli degisiklikler meydana gelmistir. Tablo 1°’de 2002-2022 dénemi
Tiirkiye’de briit dis borg stoku ve dis borg¢ stokunun GSYH’ye orani verilmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Briit Dis Bor¢ Stoku ve Bilesenleri (Milyon ABD Dolari)
Kamu | Pay% | TCMB | Pay % | Ozel Pay % | Toplam Dis Borg
Stoku/GSYH%
2002 64.533 48,9 22.003 16,7 45.351 34,4 | 131.887 55,4
2003 70.844 47,7 24.373 16,4 53.265 35,9 | 148.482 46,9
2004 75.763 45,6 21.410 12,9 68.774 41,4 | 165.947 40,8
2005 70.531 40,1 15.425 8,8 89.796 51,1 | 175.752 34,8
2006 71.766 33,4 15.678 7,3 127.490 | 59,3 | 214.934 38,9
2007 73.761 28,5 15.801 6,1 169.575 | 654 | 259.137 37,9
2008 78.563 27,6 14.066 4.9 192.372 | 67,5 | 285.002 36,4
2009 83.748 30,3 13.162 4.8 179534 | 64,9 | 276.444 42,4
2010 89.393 29,0 11.565 3,8 207.209 | 67,2 | 308.167 39,6
2011 96.334 30,0 9.334 2,9 215.046 | 67,1 | 320.714 38,3
2012 | 106.980 | 29,9 7.079 2,0 243.181 | 68,1 | 357.240 40,7
2013 | 118.936 | 294 5.225 1,3 281.004 | 69,4 | 405.165 42,3
2014 | 121.267 | 29,1 2.475 0,6 293.089 | 70,3 | 416.831 443
2015 | 116.738 | 29,0 1.319 0,3 284.849 | 70,7 | 402.905 46,5
2016 | 123.713 | 30,5 1.102 0,3 181.316 | 44,6 | 406.131 46,7
2017 | 137.267 | 304 1.753 0,4 311.818 | 69,2 | 450.833 52,5
2018 | 143.219 | 33,6 5.914 1,4 277.194 | 65,0 | 426.327 53,5
2019 | 160.945 | 38,8 8.452 2,0 245230 | 59,1 | 414.628 54,6
2020 | 178.663 | 415 21.344 5,0 230.197 | 53,5 | 430.204 60,0
2021 | 180.539 | 41,1 26.052 5,9 232.671 | 53,0 | 439.262 54,4
2022 | 186.863 | 40,7 32.790 7,1 239.378 | 52,2 | 459.031 50,7

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Tablo 1’e gore, 2002 yilinda 131.887 milyon dolar olan briit dis borg¢ stoku 2009 yili
hari¢ 2015 yilina kadar %14 oraninda artis gostererek 402.905 milyon dolara yiikselmistir.
D1s borg stoku izleyen yillarda artis gosterse de yasanan doviz krizi nedeniyle 2018-2019
doneminde 414.628 milyon dolara diigmiistiir. Ancak 2020 kiiresel salgin yilinda 430.204
milyon dolar ve 2022 yilinda 459.031 milyon dolar diizeyine yiikselmistir. D1s bor¢ stokunun
yiiksek boyutlara ulagsmasi 6nemli olmakla birlikte asil 6nemli olan GSYH’ye orani olan disg
bor¢ yiikiiniin giderek artiyor olmasidir. Dis borg yiikii, 2002 yilinda %55,4 iken takip eden
yillarda hizla diigmeye devam ederek 2005 yilinda son 20 yilin en diisiik oran1 olan %34,8’e
gerilemistir. Di1s borg yiikiindeki bu azalma, dis bor¢ stokunun azalmasi kaynakli olmayip
ekonomik bilylime oraninin yiiksek diizeye ulagmasi ve 6zellikle ihracat gelirinin artmasi
kaynaklidir. Ayn1 zamanda Avrupa Birligi’ne tam iiyelik miizakerelerinin baglamasi ile rekor
diizeyde gerceklesen yabanci sermaye girisleri dis bor¢ stokundaki artig hizinin azalmasinda
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etkili olmustur. 2008 kiiresel finansal krizin etkisiyle 2009 yilinda ekonomisi %4,7 oraninda
daralan, biitce dengesi bozulan, ihracati azalarak cari agig1 artan Tiirkiye’de dis bor¢lanma
ihtiyact artarak dis bor¢ yikii %42,4’e yiikselmis ancak 2010-2011 doneminde tekrar
gerilemistir. D1g borg yiikiiniin gerilemesinde diisiik doviz kuru ve yiiksek biiylime oran1 etkili
olmustur. Ancak, 2012 yilindan itibaren ekonominin biiylimesine ragmen, Avrupa Birligi ile
iligkilerde yasanan bozulmalarin etkisiyle yabanci sermaye girislerinin azalmasi, toplumsal
olaylar, i¢ ve dis siyasi gelismeler sonucunda bu durum tersine dénmeye baslamis ve dis borg
ve dig bor¢ yiikii hizla yiikselme egilimine girmistir. Bu degisimde en onemli etkenler
arasinda dovizle gerceklestirilen enerji dagitim 6zellestirmeleri ile Kamu-Ozel Isbirligi (KOI)
projelerinin finansmani i¢in ddvizle bor¢lanmaya izin veren kambiyo rejimi degisikligi yer
almaktadir. 2018 ve sonrasinda, ekonomide yasanan doviz soku ve yavaslayan ekonomik
biliylime dis borg ylikiiniin yiikselmesinde etkili olmustur. Ayn1 zamanda, doviz kuru artigina
bagli olarak dolar cinsinden GSYH’nin diismesi dis borg yiikiinii %53,5’¢ yiikseltmistir. Bir
baska dnemli etken ise 2020 yilinda Covid-19 salgin1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ozyildiz,
2021, s. 89). Dis borg yiikii 2020 Covid-19 salgin yilinda %60 oran ile son 20 yilin en yiiksek
seviyesine ulagsmistir. 2021 yilinda %54,4, 2022 yilinda ise %50,7 seviyesine geriledigi
goriilmekle birlikte hala gelismekte olan iilke ortalamasinin oldukc¢a iizerinde oldugu Sekil
1’de goriilmektedir.

ekil 1: Gelismekte Olan Ulke Ortalamalari ile Tiirkiye’nin Toplam Dis Bor¢/GSYH Orani (%
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Kaynak: Egilmez, 2023

Sekil 1°de gelismekte olan iilke grubunun ortalamasi ile Tiirkiye’nin 2002 yilindan

2022 yila kadarki toplam briit dig bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin seyri goriilmektedir.
Buna gore, Tiirkiye’nin dig bor¢ yiikii donem boyunca gelismekte olan {ilke ortalamasinin
iizerinde seyretmektedir. 2005 yilina kadar gelismekte olan iilke ortalamas1 gibi Tiirkiye nin
dis borg yiikii de hizla gerileyerek aradaki fark azalma egilimi gosterse de takip eden yillarda
fark giderek acilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin tasarruf fazlasi vererek cari fazla
vermeleri sonucunda ortalama dis borg stoku azalirken, Tiirkiye’nin tasarruf acig1 vererek cari
acik sorunu yasamasi dig bor¢ stoku artisina neden olmustur. 2008 kiiresel finansal krizin
etkilerinin en fazla hissedildigi 2009 yilinda, Tiirkiye'nin dis borg¢ yiikii hizla yiikselirken
gelismekte olan iilkelerde diisiis gostermis ve sonraki yillarda yatay seyrettikten sonra 2012-
2015 willart arasinda goriilen hafif yiikselis tekrar diisiis egilimine donmiistiir. Ancak 2020
Covid-19 salgin yilinda hizla yiikselmistir. Dis bor¢ yiikiinde 2012 yilindan itibaren
gelismekte olan iilke ortalamasinda diisiik diizeylerde dalgalanmalar olurken Tiirkiye’de artis
egiliminin hizli olmasi ile aradaki farkin giderek agildig1 goriilmektedir. Covid-19 salgininin
8
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en agir hissedildigi 2020 yilinda Tirkiye’nin dis bor¢ yiikii, gelismekte olan {ilke
ortalamasindaki artisa gore ¢ok daha hizli olmus ve rekor diizeyde gerceklesmistir. 2021
yilindan itibaren gelismekte olan iilke ortalamasinda diisiis egilimi devam ederken Tiirkiye’de
de 2021 yilinda diisiis gosteren dis borg yiikii 2022 yilinda tekrar yiikselmistir.

3.1.Briit D1s Bor¢ Stokunun Borc¢lulara Gore Dagilimi

Tiirkiye’de briit dis bor¢ stokunun borglulara goére dagilimi sadece Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve kamu sektoriinden olusmamakta ayn1 zamanda 6zel
sektoriin dis borglarin1 da kapsamaktadir. Tablo 1°de 2002-2022 briit dis bor¢ stokunun
bilesenleri olan kamu sektorii, 6zel sektor ve TCMB’nin dis borglarmin gelisimi
gosterilmektedir. Buna gore, 2002 yilindan itibaren siirekli artig gosteren dis borg stoku i¢inde
kamu sektoriiniin pay1 azalirken 6zel sektoriin pay1 artis gostermektedir. Kamu sektorii, 2002
yilinda kamu bor¢ yonetiminde gergeklestirilen yapisal reformlarla risk yonetimi odakli,
seffaf ve hesap verilebilir bir modele gecilmesi ile Tiirk Lirasi (TL) cinsi i¢ bor¢lanmaya
agirlik vermeye baslamistir. Boylece merkezi yonetim biitge acig1 daha ¢ok i¢ bor¢lanma ile
finanse edilmistir (Cangdz, 2021, s. 25). Ayn1 zamanda 2001 krizi sonrasinda uygulanan siki
maliye politikasi ile kamu sektorii bor¢lart azalmis, 6zel sektor dis borglart toplam dis borcun
bliylik cogunlugunu olusturur hale gelmistir. Kiiresel finansal piyasalardaki olumlu gelismeler
ve likidite bollugu sayesinde 6zel sektoriin dig kaynaklara erisiminin artmasi bor¢lanma
olanaklarmi da kolaylastirmistir. Ozel sektdriin artan dis borglanmasi ve yabanci sermaye
girigleri tilkede doviz arzini artirmis ve TL’nin degerini yiikseltmistir. Ancak 6zel sektoriin
artan dis bor¢lulugu ekonominin dis kaynaklara olan bagimliligin artmasina yol agmistir.

Tablo 1 incelendiginde, 2002 yilinda 131.887 milyon dolar olan toplam dis borg
stokunun 64.533 milyon dolar1 kamu sektoriine aitken 45.351 milyon dolar1 6zel sektore aittir.
Bu baglamda, kamu sektoriiniin payr %48,9 iken oOzel sektdor payinin 34,4 oldugu
goriilmektedir. Kamu sektoriiniin dis bor¢ stoku 2005 yilina kadar diisiik oranlarda artig
gosterirken toplam stok icindeki payr giderek azalmis olsa da 6zel sektdr payinin iizerinde
kalmaya devam etmistir. 2005 yilinda 70.531 milyon dolara kadar diisen kamu sektorii dis
bor¢ stokunun toplam dis bor¢ stoku icindeki payr 8,8 puan diiserek %40,1°’e gerilemis,
89.796 milyon dolar olan 6zel sektdr dis borg stokunun payi ise 29,3 puan artarak %51,1°e
yiikselmistir. 2008 kiiresel finansal krizin etkisiyle 2009 yilinda, kamu sektoriintin dis
bor¢lanmasi artarak stok i¢indeki pay1 bir dnceki yila gore 2,7 puan artig gostermis ve %30,3
olarak gerceklesmistir. Kamu sektoriiniin payinda takip eden yillarda tekrar azalis egilimine
gecse de 2016 yilindan itibaren artis egilimindedir. 2020 kiiresel salgin yilinda 430.204
milyon dolara yiikselen dis bor¢ stoku icinde kamu sektoriinlin payr %41,5’e ylikselmistir.
Kamunun paymnin artmasinda salgimin olumsuz etkilerini azaltmaya yonelik alinan 6nlemler
ve uygulanan genisletici ekonomi politikalar1 etkili olmustur. 2021 yilindan itibaren kamunun
pay1 azalma gostermekte olup 2022 yilinda %40,7’ye geriledigi gortilmektedir.

2002 yilindan itibaren artis egilimi devam eden 6zel sektor dis borg stokunun payi
2005-2022 déneminde kamu sektdr paymin iizerinde kalmaya devam etmistir. Ozel sektdr
payinin boylesine hizli ytikselisi, uygulanan yiiksek reel faiz ve diisiik doviz kuru politikasina
dayandirilabilir. 2002 sonras1 kiiresel likidite bollugu ve IMF ile yapilan Stand-By
anlagsmalar sayesinde doviz kurlarmin diisiik ve faiz oranlarinin uluslararasi piyasalara gore
yiiksek olmasi 6zel sektorii diisiik faizle yurt disindan daha ¢ok bor¢lanmaya yoneltmistir.
Ayrica 2002 yilinda kamu sektorii agirlikli, biitge agigina ve kamu kesimi borglanmasina
dayal1 bir ekonomi politikas1 yerine, 6zel sektor agirlikli, 6zel sektor tasarruf-yatirim agigina
ve cari aciga dayali yeni bir ekonomi modeline gecilmis olmasinin da etkisi biiyiiktiir. 2008
kiiresel finansal krizin Tiirkiye ekonomisi iizerine etkilerinin hissedildigi 2009 yilinda, 6zel
sektor dis bor¢clanmasinda diisiis goriilse de 2010 yilindan itibaren artis trendi devam etmis ve
kriz Oncesi bor¢ stokunun {lizerine ¢ikmustir. Kriz donemlerinde ekonomik faaliyetlerin
yavaslamasi sonucunda ekonominin daralmasi nedeniyle 6zel sektor borglar1 azalirken, krizin
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etkilerini azaltmaya yonelik uygulanan genisletici maliye politikalar1 sonucunda kamu sektorii
borglarinda artis gergeklesmektedir. Kriz doneminde ekonominin daralmasindan dolay1 6zel
sektor, bor¢lanmak yerine daha onceden aldigi borglari geri ddemeye yonelmistir. 2009
yilinda 32 sayili Bakanlar Kurulu Kararinda yapilan degisiklikle doviz geliri olmayan 6zel
sektoriin ddviz cinsinden borglanmasia izin verilmesi ve 2013 yilinda KOI projelerinin
baglamasi sonucunda ekonominin ddvize olan bagimliliginin artmasi ile 6zel sektoriin dis
borglar1 artmaya devam etmistir. Ozel sektoriin payr 2009 yilinda %64,9’a gerilemis ancak
takip eden yillarda artig gostererek 2015 yilinda %70,7 paya kadar yiikselmistir. 2016 yilinda
%44,6’ya gerileyen 6zel sektoriin payi, 2017 yilinda %69,2°ye tekrar hizla ylikselerek dalgali
bir seyir gostermistir. Ancak 2018 yilindan itibaren payr azalmaya baslayan 6zel sektor dis
bor¢ payi, 2020 kiiresel salgin yilinda bir 6nceki yila gére 6 puan gerileyerek %53,5’e kadar
diismiistiir. 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren artmaya baslayan doviz kuru ve
enflasyonist ortam ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olmus ve 6zel sektoriin dis
bor¢ stoku icindeki payr diigmiistiir. 2020 yilinda Covid-19 salgininin yayilmasini énlemek
amagl alinan tedbirlerin ekonomik faaliyetleri durma noktasina getirmesi, 6zel sektor dis
borglanma payimni daha da diisiirmiistiir. 2022 yilinda 459.031 milyon dolara ulasan toplam dig
bor¢ stokunun 186.863 milyon dolar1 kamu sektoriine, 239.378 milyon dolar1 6zel sektore
aittir. 2021 yilinda da diisiis gosteren 6zel sektdriin payinin 2022 yilinda %52,2’ye geriledigi
goriilmektedir (Bkz. Tablo 1).

Dikkati ¢eken bir bagka gelisme; 2021-2022 doneminde hem kamu sektorii hem 6zel
sektor paylarinda azalma olurken, diger dis bor¢ bileseni olan TCMB dis bor¢lanmasinin
artmakta olmasidir. Tablo 1°de goriildigii tizere, 2002 yilinda 22.003 milyon dolar ile %16,7
paya sahip olan TCMB’nin dig borg stoku, izleyen yillarda diisiis egilimine girerek %1’in
altina kadar gerilemistir. Ancak 2018 yilindan itibaren yiikselis egilimine gecerek 2020
yilinda toplam stok i¢inde %5 paya ulasan TCMB dis bor¢ stoku, izleyen yillarda da
yilikselmeye devam ederek 2022 yilinda pay1 %7,1 paya ulasmistir.

Kamu sektorii dis borg stoku; genel yonetim dis borg stoku (merkezi yonetim, mahalli
idareler ve fonlar), finansal kuruluslarin dis bor¢ stoku (bankalar ve bankacilik disi) ve
finansal olmayan kuruluslarin dis borg stoku (KiT’ler ve diger) bilesenlerinden olusmaktadir.
Sekil 2’de kamu ekonomik birimlerinin kamu sektérii dis bor¢ stoku icindeki seyri
gosterilmektedir.

Sekil 2°de goriildiigl iizere kamu sektorii dis borg stoku i¢inde en borglu birim genel
yonetimdir.

Sekil 2: Kamu Briit Dis Bor¢ Stokunun Borc¢lulara Gore Dagilimi (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
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Genel yonetim dis bor¢lanmasini, finansal kuruluslar ve finansal olamayan kuruluslar
izlemektedir. Genel yonetim dis bor¢ stoku siirekli artis gostermekte olup ozellikle 2016
yilindan itibaren hizla ytlikselmektedir. Genel yonetim i¢inde en biiyiik pay ise ortalama %90-
95 merkezi yonetime aittir. Finansal kamu kuruluslarinin dis bor¢ stoku 2008 kiiresel finansal
krize kadar yatay seyrederken takip eden yillarda, 6zellikle 2010 yilindan itibaren hizla
artmakta oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2012 yilindan itibaren finansal kuruluslar icinde
kamu bankalarinin dis bor¢lanma payindaki artis 6nemlidir. Bu duruma o6zellikle altyapi
yatirimlariin finansman1 amaciyla kamu bankalarinin dig bor¢lanmaya yonlendirilmesi etkili
olmustur. 2020 Covid-19 salgin yilinda finansal kuruluglarin dis bor¢ stoku artis hizindaki
azalma, 2022 yilinda yoniinii tekrar yukartya c¢evirmistir. Finansal olmayan kamu
kuruluslarinin dis borcu ise 2002 yilindan 2018 yilina kadar yatay seyrederken, takip eden
yillarda artmaya basladigi ve 6zellikle 2020 Covid-19 salgin yilinda hizla arttigi, ancak 2021-
2022 doneminde tekrar artis hizinin yavasladig goriilmektedir.

Ozel sektor dis borg stoku ise finansal kuruluslar (bankalar ve bankacilik dis1) ve
finansal olmayan kuruluslarin bor¢lanmasindan olusmaktadir. Sekil 3’te 6zel sektoriin dis
bor¢ stokunun borglulara gore seyri goriilmektedir. Sekil 3’e baktigimizda, 6zel sektor dis
bor¢lanmasi i¢inde finansal kuruluslarin 2012 yilina kadar finansal olmayan kuruluslara gore
daha az dis borglanma yaptig1 goriilmektedir. Ancak 2012-2018 doneminde finansal olmayan
kuruluslara gére daha ¢ok dis borglanma yaparken takip eden yillarda hizla azalmaya
basladig1 ve finansal olmayan kuruluslarla arasindaki farkin giderek agildigi goriillmektedir.

Sekil 3: Ozel Sektor Dis Bor¢ Stokunun Borclulara Gére Dagihimi (Milyon ABD Dolarr)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Ozel sektor icinde finansal kuruluslarin dis bor¢lanmasi ortalama %85-90 oraninda
bankacilik sektoriinden kaynaklanmaktadir. Finansal olmayan kuruluslarin ise 2008 yilina
kadar gosterdigi hizli artis egilimi azalarak yatay seyretmeye basladigi ancak 2015 yilindan
itibaren artig hizinin tekrar arttig1 goriillmektedir. 2017 yilindan itibaren tekrar azalis gdsteren
finansal olmayan kuruluslarin dis borglanmasi, 2020 yilinda hizla azalma gosterse de 2021
yilindan itibaren tekrar artma egilimine ge¢mistir. Finansal olmayan kuruluslarin 6zel sektor
dis borg stoku icindeki payi, ele alinan donem boyunca ortalama %50-55 oraninda iken son
yillarda %65°e kadar yiikselmistir.

3.2.Briit Di1s Bor¢ Stokunun Alacakhlara Goére Dagilinm

Tiirkiye’nin briit dis bor¢ stoku alacakli dagilimi acisindan incelendiginde de dnemli
bir degisim goriilmektedir. D1s bor¢ stokunun borglulari olan TCMB ile kamu ve 6zel sektor,
0zel ve resmi alacaklilardan borglanabilecegi gibi tahvil ihra¢ ederek de dis borglanma
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gerceklestirebilmektedir. 2002-2022 dénemi boyunca en fazla 6zel alacaklilardan, en az resmi
alacaklilardan borglanildig1 anlagilmaktadir. Uluslararasi piyasalara tahvil ihraci yoluyla dig
bor¢lanma 6zellikle 2010 yilindan itibaren hizli artmaya baslamistir. 2002 yilindan itibaren
ozel sektor, dig borcu agirlikli olarak 6zel alacaklilardan saglarken, kamu sektorii resmi
alacaklilardan ve Ozellikle uluslararas1 kuruluslardan saglamaktadir. Bu durum kamu sektorii
icinde en biiylik payin merkezi yonetime ait olmasindan kaynaklanmaktadir. 2012 yilindan
itibaren kamu sektorii icinde kamu bankalarinin payinin artmasiyla 6zel sektor alacaklilarin da
pay1 yiikselmeye baslamistir. Kamu tahvillerinin uluslararasi endekslere dahil edilmesinin de
etkisiyle yabancilarin ilgisini ¢ekmesi sonucunda dis bor¢lanma iginde tahvil ihrac1 da agirlik
kazanmaya baslamustir. Ozellikle 2020 salgin yilinda kamu sektdriiniin tahvil ihracinda artis
olmus ve 430.204 milyon dolar olan briit dis bor¢ stokunun %29’u yurtdis1 piyasalara tahvil
ihracindan saglanmistir. 2022 yilinda 459.031 milyon dolar briit dig bor¢ stokunun %27’si
tahvillerden olusmaktadir. Bu tahvillerin %78’1 kamu sektoriine aittir (Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2023, s. 34).

3.3.Briit D1s Bor¢ Stokunun Vade Yapisi

Dis borglar normal sartlarda uzun vadeli olsa da kisa wvadeli olarak da
gerceklestirilmektedir. Kisa vadeli dis bor¢lanma ekonomiyi kirilganlastirarak iilke riskini ve
bor¢ ¢evirme riskini artirmaktadir. Toplam dis borg stoku i¢inde kisa vadeli borg¢larin artmasi
borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda sikintili bir durum yaratabilmektedir (IMF, 2018, s.
12). Tiirkiye’de ozellikle son yillarda uzun vadeli stok payi diiserken kisa vadelinin payinda
artis goriilmektedir. Toplam briit dis bor¢ stoku icinde uzun vadeli bor¢lanmanin pay1 2002
yilinda %85,8 iken 2013 yilinda donemin en diisiik payr olan %64,9’a gerilemistir. Takip
eden yillarda uzun vadeli bor¢ stok payr artmis ancak 2019 yilindan itibaren tekrar azalig
egilimi gostermistir. 2020 salgin yilinda %73,9 olan uzun vadeli borg stok payr 2022 yilinda
%67,8’e kadar gerilemistir. 2002 yilinda briit dis bor¢ stokunun %14,2’sini olusturan kisa
vadeli borg¢lar 2022 yilinda %32,2 seviyesine yiikselmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi,
2023, s. 31).

D1s borglarin vade yapisimi 6zellikle hangi borglu sektor tarafindan yapildig ve borglu
iilkenin kredibilitesi belirlemektedir. Genellikle kamu sektérii uzun vadeli dis borg¢lanma
yaparken 0zel sektor bor¢lanmast daha kisa vadelidir. 2002 yilindan sonra uzun vadeli dig
bor¢lanma agirlikli olarak 6zel sektor tarafindan, 6zellikle finansal kuruluslar icinde bankalar
ve finansal olmayan kuruluslarca yapilmaya baslanmistir. Bu durumu etkileyen nedenler
arasinda tilkedeki yabanci bankalarin merkezden aldiklar1 fonlardaki artis ile kiiresel
sirketlerin iilkedeki istiraklerine borg vermeyi tercih etmeleri yer almaktadir (Ozyildiz, 2021,
s. 86). Ayn1 zamanda {ilke i¢inde yeterli kaynak bulamayan 6zel bankalar dis bor¢lanmalarini
artirmiglardir. Zaman i¢inde alinan borglarin geri 6denmesinde sorunlarin basglamasi vadenin
de kisalmasina neden olmustur. Uzun vadeli kredilerin yerini kisa vadeli krediler ve tahviller
almistir. Bu durumda, kisa vadeli dis bor¢ stok artisinin 6zel sektdr kaynakli oldugunu
sOyleyebiliriz. 2008 yilinda toplam kamu briit dig borg¢larinin %95’i uzun vadeli, %5’1 kisa
vadeli iken, 2020 yilinda bu oran %86 uzun vadeli, %14 kisa vadeli olarak gergeklesmistir.
2022 yilinda ise uzun vadeli bor¢ stokunun pay1 %84,5’e gerilerken, kisa vadeli kamu dig
bor¢lanmas1 %15,5’e yiikselmistir. Kamu sektorii iginde sadece bankalar kisa vadeli dis
bor¢lanma gerceklestirirken, uzun vadeli dig borg¢lanma, agirlikli olarak genel yonetim
kapsaminda merkezi yonetim tarafindan gergeklestirilmistir. Kamu sektoriiniin kisa vadeli dis
bor¢lanmasindaki artista, 6zellikle kamu bankalarinin etkisinin oldugunu sdyleyebiliriz.

Tiurkiye’de son yillarda kisa vadeli dis bor¢ stokunun artma egilimine girme
nedenlerden biri iilkenin sahip oldugu kredibilitedir. Ciinkii yiiksek dis borcu ve borg yiikii
olan bir ekonomide yabanci yatirimcilar {lkenin risklilik durumuna bakarak karar
vermektedirler. Tiirkiye’nin kredi notu 2018 yilindan itibaren yatirim yapilir seviyenin 4-5
kademe altindadir. Kredi notlarinin bdylesine diisilk olmasi uzun vadeli dis bor¢lanma
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imkanini azaltmaktadir. Bir diger neden olarak yiiksek kredi risk primi (Credit Default Swap-
CDS)’ni soyleyebiliriz. CDS primi, ne kadar yiiksekse bor¢lanma maliyeti de o kadar
yiikselmekte ve uzun vadeli dis bor¢lanma da zorlasmaktadir (Cural, 2020, s. 112). Dis
bor¢lanmanin vade yapisina merkez bankasinin rezerv miktar1 da etki etmektedir.
(Qian&Steiner (2017), gelismekte olan tilkelerde merkez bankalarinin rezervlerinin dis
borglarin vade yapist iizerindeki etkisini incelemislerdir. Buna gore, daha yliksek rezervler
bor¢ sozlesmesinin riskliligini azaltarak hem kisa vadeli hem de uzun vadeli dis borcun
maliyetlerini azaltabilecektir. Rezervler temerriit olasiligini ve alacaklilar i¢in riski azaltict bir
sigorta gorevini gormektedir. Yiiksek rezervlerin finansal istikrar {izerindeki dogrudan
etkilerinin yani sira, dig borcun vade yapisini uzun vadeye dogru kaydirmakta ve bu da
finansal istikrar1 daha da artirmaktadir (Qian ve Steiner, 2017). Tirkiye’de hem dis borg yiikii
hem de kisa vadeli dis borg stoku yiiksek olup biiyiik bir boliimii de 6zel sektore aittir. Bu
baglamda bor¢ ¢cevirme riski de yiikselmektedir.

Tirkiye’de 2012 yilindan itibaren artan doviz kurlari, dis bor¢lanma maliyetini
yiikselterek geri Odenmesinde zorluklara yol a¢cmaktadir. Ddvize bagimli hale gelen
ekonominin déviz finansman ihtiyaci, hem artan cari a¢ig1 hem de cari acig1 finanse etmek
icin alman dis borglarmn geri ddenmesi icin siirekli artmaya devam etmektedir (Ozyildiz, 2021,
s. 83). Tiirkiye’nin kisa vadeli borglarini zamaninda geri 6deyebilmesi i¢in yeterli miktarda
doviz rezervine sahip olmasi gerekmektedir. Bu baglamda, iilkenin oncelikle ihracat
yapabilme kapasitesi ve doviz elde etme yetenegi 6nem kazanmaktadir (Cural, 2020, s. 109).
Tiirkiye’nin hem uzun vadeli hem kisa vadeli dis bor¢larinin yaklasik %90’1nin dolar ve Euro
cinsinden gergeklestirilmesi tilkeyi kur riskine agik hale getirmektedir. Birgok gelismekte olan
iilkeden farkli olarak Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilirligi zorlasmaktadir. Bu baglamda,
calismanin bundan sonraki kisminda dis borcun siirdiiriilebilirliginin 6l¢iilmesinde en yaygin
kullanilan dis bor¢luluk gostergeleri ile Tiirkiye ve BRICS iilkeleri karsilastirilacaktir.

4.Tiirkiye ile BRICS Ulkelerinin Dis Bor¢luluk Gostergeleri ile Karsilagtirilmasi

Diinya ticaret ve finans piyasalarinda 6énemli bir konumda bulunan BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkeleri ile Tiirkiye’'nin dis bor¢lulugu, secilen
gostergeler yardimiyla analiz edilmektedir. Dis borgluluk gostergeleri, bor¢ alacak olan
ilkelerin 6deme kapasitesi hakkinda bilgi vermekte olup iilkelerin dig bor¢lanma
politikalarinin degerlendirilmesinde ve gelecege yonelik projeksiyonlarin belirlenmesinde
onemli olmaktadir. Ayni1 zamanda bu gostergeler, bor¢ krizlerini Oonlemek, yabanci
yatirnmcilarin  glivenini saglamak, kolayca dis kaynak temin edebilmek, makroekonomik
istikrar1 ve ekonomik biiylimeyi desteklemek agisindan da 6nemlidir (Akgay ve Celik, 2020,
s. 210). Bir ilkenin dis bor¢luluk durumunu 6lgmede kullanilan bir¢ok gosterge olsa da
calismada bunlardan en yaygin olarak kullanilan bes gosterge tercih edilmistir. Bu
gostergelerin her biri Diinya Bankasi veri tabanindan alinmastir.

Tablo 2: Cok Bor¢luluk Giistergeleri (%)

Borc¢luluk Gﬁstergeleri Asir1 Derecede Bor¢luluk Orta Derecede Bor¢luluk
Toplam D1s Bor¢ /GSMH 50 tizeri 30-50

Toplam D1s Borg/Ihracat 275 lizeri 165-275

Toplam Borg Servisi/Ihracat 30 iizeri 18-30

Toplam Faiz Odemesi/lhracat 20 iizeri 12-20

Kaynak: Evgin, 2000: 59
Tablo 2’de dort temel dis borgluluk gostergesinin Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan
belirlenen esik degerleri ylizde olarak verilmektedir. Diinya Bankas1 ve IMF, iilkeleri borglari
yoniinden degerlendirirken diisiik derecede, orta derecede ve asir1 derecede borglu iilkeler
seklinde siiflandirmaktadir. Asirt bor¢ yiikii ekonomiler i¢in bir kirilganlik sebebi olup
krizlerin 6ncii gostergesi olarak kabul edilmektedir (Minsky, 1992, s. 4-5). Buna gore bir
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iilkenin agir bor¢lu olmasi i¢in Tablo 2’de verilen dort gdstergenin iigiiniin ¢ok borgluluk
seviyesinde olmasi gerekmektedir (Evgin, 2000, s. 35- 36; Bajpai, 1992, s. 905). Bu dort
temel goOstergenin yan1 sira toplam rezervlerin dis bor¢ stokuna oran1 da
degerlendirilmektedir.

4.1. Toplam D1s Bor¢ Stoku/GSMH

Dis borg yiikii olarak da ifade edilen bu oran, iilkelerin kredibilitesini ve risklilik
durumunu 6l¢gmede kullanilan en yaygin ve en onemli 6lgiittiir. Bu oranin biiyiimesi tilkelerin
borgluluk oranini yiikseltecek ve disa daha da bagimli hale getirecektir. Sekil 4’de goriildigi
iizere, 2002-2021 donemi boyunca GSMH’ye oranla en yiliksek dis borca sahip olan iilke
Tiirkiye, en diisiik olan {ilke ise Cin’dir. Tiirkiye’de 2005 yilina kadar hizla diislis gdsterirken
sonraki yillarda dalgali da olsa artis egilimini siirdiirmiis ve 2017 yilindan itibaren esik deger
olan %50’nin iizerine yiikselmistir. 2020 salgin yilinda ise %62,1 oran ile rekor diizeyde
yiikselis gostermistir. 2020 yilinda esik degeri asan diger iilke %53,2 oran ile Giiney Afrika
olmustur. 2020 yilinda Brezilya %38,9, Rusya %31,7 oran ile orta derecede bor¢luluk oranina
sahip olan iilkelerdir. Dis bor¢ yiikii acisindan, iilkeler i¢inde en diisiik ve en istikrarli olan
Cin ve Hindistan, zaman iginde ciddi bir degisim gostermemis ve genellikle %20 oranin
altinda seyretmistir. 2021 yili itibariyle iilkelerin dis bor¢ yiiklerinde diisiis goriilmekle
birlikte ¢ok borcluluk esik degerin ilizerinde kalmay: siirdiiren tek iilkenin Tiirkiye oldugu
goriilmektedir.

Sekil 4: BRICS-T Ulkelerinin Toplam Dis Bor¢ /GSMH (%)
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Kaynak: World Bank
4.2.Toplam Dis Bor¢/ihracat
Dis bor¢ O6deme giiclinii gosteren bir oranin artmasit borglu olan {iilke agisindan
olumsuz bir durumu yansitmaktadir. Dis borcun ihracata orani dis borcun 6denebilirligini ya

da cevrilebilirligini gdstermesi agisindan milli gelire oranindan ¢ok daha iyi bir goriintii sunar
(Benlialper vd., 2016, s. 71).
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Sekil 5: BRICS-T Ulkeleri Toplam Dis Bor¢/Ihracat (%)
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Kaynak: World Bank

Sekil 5°de gosterilen oranlara gore en diisiik iilke Cin iken en yiliksek {ilke
Brezilya’dir. 2002-2021 dénemi boyunca bu gostergenin esik degerlerine gore diisiik bor¢lu
olan iilkelerin Cin, Rusya ve Hindistan oldugu goriilmektedir. Orta derecede borglu olan
iilkeler ise Brezilya ve Tirkiye’dir. Esik degerlerine gore, 2020 salgin yilinda Brezilya
%211,8, Tiirkiye %210, Giiney Afrika %172 oran ile orta derecede bor¢lu iilkelerdir. 2021
yilinda iilkelerin gostergelerinde diisiis goriilmekle birlikte sadece Brezilya %174,8 oran ile
orta derecede borglu tilke olma egilimini devam ettirmistir.

4.3.Toplam Dis Bor¢ Servisi/Ihracat

Ulkelerin uluslararas: likidite sorunlarini analiz ederken kullanilan bu gosterge ayni
zamanda dis borg karsilama orani olarak da ifade edilmektedir. Ulkenin 6zellikle kisa vadeli
likidite giliciinii gosteren bu oranin yiiksek olmasi iilkede bir likidite problemi oldugu ve
ithracat gelirlerinin iilkenin kisa vadeli bor¢larin1 6demekte zorluk yasayabilecegini ve borglu
iilkenin yiikiimliiliiglinii yerine getirebilme potansiyelinin zayif oldugunu gostermektedir.

Sekil 6°da gosterilen borg servisi/ihracat gostergesinin esik degerlerine gore en yiiksek
bor¢luluga Brezilya ve Tiirkiye sahip iken en diisiik borgluluga diger gostergelerde oldugu
gibi yine Cin sahiptir. Sekil 6’da en ¢ok dikkati ¢eken iilke olan Brezilya’nin gostergesindeki
degisimdir. 2002 yilinda %71,2 diizeyinde olan oran hizla diisiis gostererek 2012 yilinda asir1
bor¢luluktan diisiik bor¢luluk diizeyine gerilemis ancak sonraki yillarda yiikselise gecerek
dalgali seyir izlemistir. Ulkelerin ihracat gelirlerinin ne kadarmin dis bor¢ ddemesi olarak
iilke disina ¢ikacagini gosteren bu oran, 2020 salgin yilinda Brezilya'da %50,1, Tirkiye’de
%41,5 oran ile esik degerin oldukca iizerine ¢ikarak asir1 borglu olan iilkelerdir. 2020 yili
itibariyle, Rusya (%25,8) ve Giiney Afrika (%27,3) ise orta derecede borglu iilkelerdir. Cin
yine donem boyunca en istikrarli egilim izleyen iilke olarak 2020 yilinda %9,2 oran ile en
diistik borgluluga sahiptir. Diisiik bor¢luluga sahip olan bir diger iilke ise %15,2 oran ile
Hindistan’dir. 2021 yilinda iilkelerde diisiis gosteren bu orana esik degerler agisindan
bakildiginda, asir1 borglu iilke sadece Brezilya iken Tiirkiye ve Giiney Afrika orta derecede
borg¢lu; Cin, Hindistan ve Rusya diisiik derecede borglu iilkelerdir.
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Sekil 6: BRICS-T Ulkelerinin Toplam Dis Bor¢ Servisi /ihracat (%)
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Kaynak: World Bank
4.4.D1s Bor¢ Faiz Odemeleri/Ihracat
Daha ¢ok dis bor¢glanma maliyetini 6lgmede kullanilan bu oranin yiikselmesi, dis borg
faiz 6demelerinin artti§1 anlamina gelmektedir. Bu oran alinan dis borglarin iilkede ihracat
gelirini artirict, verimli yatirimlardan ziyade, tiiketime ya da verimsiz alanlara yoneldigini de

gostermektedir. Bu durum yabanci yatinmcilarin {ilkeye bor¢ verip vermeme kararini
etkilemektedir.

Sekil 7: BRICS-T Ulkeleri Dis Bor¢ Faiz Odemeleri/ihracat (%)
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Kaynak: World Bank
Sekil 7°de Brezilya’nin durumu dikkati ¢ekmektedir. 2002 yilinda Brezilya’nin dis
bor¢ faiz 6ddemeleri/ihracat gostergesi esik degerin ilizerinde %20,5 asir1 borgluluk oranina
sahip iken takip eden yillarda diisiis gostermis ve 2005 yilindan itibaren diisiik borgluluk
oranina sahip olmustur. Tiirkiye ve diger BRICS iilkelerinin de bu gosterge bakimindan esik
degerin altinda diisiik borgluluk oranina sahip oldugu gorilmektedir. 2020 salgin yilinda
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sadece Tirkiye, Gliney Afrika ve Rusya’nin gosterge degerinde artis goriilmekle birlikte, esik
degerin altinda kalmaya devam etmistir. Bu gosterge acisindan da en diisiik orana yine Cin ve
Hindistan sahiptir. Bu iilkeleri sirasiyla Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye ve Brezilya
izlemektedir

4.5.Rezervler/Toplam Dis Bor¢ Stoku

Uluslararas1 rezerv kapsamina; merkez bankalarmin elinde bulunan altin, ddviz,
uluslararas1 6demelerde gecerli olan kisa siireli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve
tahviller ile IMF’nin 6zel ¢ekme haklar1 ve diger ¢ekme kolayliklar1 girmektedir. Bu oranin
yiikselmesi iilkenin bor¢ 6deme giiciinii artirirken diismesi durumu bor¢ 6demede sorun
yasanabilecegini gostermektedir.

Sekil 8’de en diisiik orana sahip olan iilke Tiirkiye’dir. Diger iilkelerden Giiney
Afrika’nin da Tiirkiye’ye olduk¢a yakin oldugu goriilmektedir. En diisiik orana sahip iilkeler
siralamasinda Tiirkiye ve Giiney Afrika’dan sonra Brezilya ve Hindistan gelmektedir. Sekil
8’de dikkati ¢eken iilke Cin olup en yiiksek orana sahip oldugu goriilmektedir. 2002 yilindan
itibaren artis gosteren oranin 2009 yilinda zirve yaptiktan sonra takip eden yillarda hizla
diismekte oldugu goriilmektedir. 2020 salgin yilinda Cin, Gliney Afrika ve Tirkiye’ nin diisiik
gosterdigi oran Rusya, Hindistan ve Brezilya’da yiikselmistir. 2021 yilinda ise biitiin iilkelerin
oraninda diisiis gergeklesirken sadece Rusya’da yiikselme goriilmekte olup Cin’in iizerine
cikmustir.

Calismada kullanilan dis borgluluk gostergeleri baglaminda en sorunlu {ilkenin
Tiirkiye oldugu degerlendirilmektedir. Giiney Afrika ve Brezilya Tirkiye kadar riskli
degilken Cin, Hindistan ve Rusya’da ise 6nemli bir sorun olmadig1 ve rahatlikla dis bor¢larini
siirdiirebilecegi goriilmektedir.

Sekil 8: BRICS-T Ulkeleri Rezervler/Toplam Dis Bor¢ (%)
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Kaynak: World Bank

5.Sonu¢

Son yillarda kiiresel ekonomide gelismis ve gelismekte olan {lilkelerin en Onemli
sorunlarindan biri yiiksek dis borcluluk diizeyidir. Gelismis iilkelerin borgluluk diizeyi
gelismekte olan iilkelere gore ¢ok daha yiiksek olmasina ragmen, rezerv para birimine sahip
olmalar1 nedeniyle kirilganliklar1 ve iilke riskleri yiiksek degildir (Oskay, 2023, s. 25).
Dolayisiyla bu iilkelerde dis bor¢lanma 6nemli bir sorun olarak goriilmemektedir. Ancak
rezerv para birimine sahip olmayan gelismekte olan iilkeler ytliksek dis finansman ihtiyag¢larini
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agirlikli doviz cinsinden dis borglanma ile karsilamalari {ilke riskliliklerini ve kirilganliklarini
artirarak dis borg¢larin siirdiiriilebilirligini zora sokmaktadir. Bu {ilkelerde dis bor¢ sorunu
1980’11 yillarda baslayarak siirekli hale gelmis ve ozellikle 2008 kiiresel finansal kriz ve
ardindan yasanan Covid-19 salgin krizi dis bor¢ sorununu daha da agirlastirmistir. Gelismekte
olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye de ayni siireci yasamakla beraber, gelismekte olan iilke
gruplarinin ortalamasmin ve BRICS fiilkelerinin oldukea iizerinde dig borg yiikiine sahiptir.
2002-2022 donemi Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin dis bor¢luluklarinin karsilagtirilmasinin en
yaygin olarak kullanilan bes gosterge ile yapilmasi sonucunda en biiyiik dis bor¢ sorununun
Tirkiye’de oldugu goriilmektedir. Giiney Afrika ve Brezilya, Tiirkiye kadar riskli degilken;
Cin, Hindistan ve Rusya’da dis borcluluk 6nemli bir sorun olmayip dis borglar
stirdiiriilebilirdir.

Dis borglarin biiyiik bir boliimii 6zel sektor ve kisa vadeli borglardan olusan Tiirkiye,
ekonomisi en kirilgan iilkelerin basinda gelmektedir. Tiirkiye’nin daha ¢ok cari islem agigini
kapatmak ve vadesi gelen dis bor¢larin1 6demek amacli gergeklestirdigi bor¢lanma sonucunda
dis borg stoku ve borg yiikii siirekli artis gostermektedir. Bu durumda Tiirkiye’nin oncelikle
dis bor¢lanma ihtiyacini azaltacak politikalar1 uygulamasi ve dis finansman ihtiyacini
alternatif kaynaklarla karsilamasi gerekmektedir. Bunun i¢in ise yurt igi tasarruflar artirici,
dolarizasyonu azaltici, liretimin ithalata bagimli yapisini hafifletici, ihracat gelirlerini artirici,
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye yonelik bir modele gecilmesi, bor¢lanma ile elde edilen
kaynaklarin doviz geliri saglayici verimli alanlara yonlendirilmesi, yabanci sermaye
yatirnmlarii artirici politikalara agirlik verilmesi 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye’de dis
borglarmin siirdiiriilebilirligini etkileyen énemli unsurlardan biri, kisa vadeli dis finansman
ithtiyacinin yiiksek olmasi ve Merkez Bankasinin yeterince giiclii rezerve sahip olmamasidir.
Bu baglamda Tiirkiye, uluslararasi piyasalarda giivenini artirarak rezervlerini yiikseltecek
politikalar uygulamalidir.
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EXTENDED ABSTRACT: Foreign borrowing is an important source of financing, especially for the
economic growth and development of developing countries. Although there are many reasons for
foreign borrowing, such as foreign exchange deficit, foreign trade deficit, budget deficit, debt
financing deficit, the main reason, especially in developing countries, is the insufficiency of domestic
savings. While developing countries could easily borrow from international markets with low interest
rates in the early 1970s, they experienced serious difficulties in fulfilling their debt obligations as
conditions began to change in the early 1980s. In this regard, the sustainability of external debt has
been on the agenda since the 1980s and has become an important problem in the global economy.
Today, there is a growing debt problem in the global economy after the 2008 global financial crisis,
before the Covid-19 epidemic that started at the end of 2019. The Covid-19 global epidemic crisis has
further aggravated the existing debt problem, especially in developing countries. Especially
developing countries with high structural budget deficits and inadequate financial discipline have
become more fragile compared to previous crisis periods due to external financing difficulties. High
external debt burden; It causes many problems such as increasing public external debt, decreasing
credit rating, increasing credit default swap (CDS) premium, and insufficient reserves to cover short-
term external debts. In this context, developing countries that do not have a reserve currency and do
not have sufficient financial capacity to repay their external debts face the risk of a debt crisis, as in
the past.

The external debt problem of Turkey, which is in the group of developing countries, has
followed a course parallel to the developments in developing countries. Foreign debt, which has
become a common problem for developing countries as globalization accelerates, has also become one
of the most important problems for Turkey. The increase in the external debt stock causes both the
debt burden and debt service to become heavier. This situation makes the country vulnerable not only
to economic but also to political risks. The most important elements in ensuring macroeconomic
stability are ensuring the sustainability of external debt and reducing the external debt burden to a
reasonable level. For this purpose, the study examines the development and components of Turkey's
external debt stock, which is among the developing countries. In order to better understand the current
external debt problem, the period after the 2001 crisis is discussed. Within the scope of the 2002-2022
period, Turkey's external debt situation is compared with the BRICS countries (Brazil, Russia, India,
China and South Africa), which have a significant share among the developing countries group, with
the help of the most widely used external debt indicators. After the introduction section, the study
focuses on the foreign debt problem of developing countries. In the second part, the development and
change in Turkey's external debt structure and its components in the 2002-2022 period are discussed.
In the third section, the external debt problem of Turkey and the BRICS countries, the sustainability of
their external debts and their riskiness are compared. In the comparison between countries, the five
most commonly used basic multi-indebtedness indicators were taken from the World Bank's database
and used. In the last section, a general evaluation is made and recommendations are emphasized.

Tiirkiye's economy is one of the most fragile countries. In particular, reserve adequacy,
external debt and its composition, current account deficit and relatedly the size and composition of
capital movements are in a much worse situation than other developing countries. The foreign debt
stock is constantly increasing as a result of Turkey's borrowing, mostly to close the current account
deficit and pay off its maturing foreign debts. When comparing Turkey and BRICS countries in terms
of external debt indicators, it is seen that the biggest external debt problem is in Turkey. South Africa
and Brazil are not as risky as Tiirkiye. In China, India and Russia, external indebtedness is not a
significant problem and they can easily maintain their external debts. In this case, Turkey must first
implement policies that will reduce the need for external borrowing and meet its external financing
needs with alternative sources. For this, it is important to switch to an economic model aimed at
sustainable economic growth that increases domestic savings, reduces dollarization, alleviates the
import-dependent structure of production, increases export revenues, directs the resources obtained
through borrowing to productive areas that provide foreign exchange income, and focuses on policies
that increase foreign capital investments. One of the important factors affecting the sustainability of
external debt in Turkey is the high need for short-term external financing and the Central Bank not
having strong enough reserves. In this context, it would be appropriate for Turkey to implement
policies that will increase reserves by increasing confidence in international markets.
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