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Tirkiye’nin 100 Yillik Stire¢te Dig Bor¢ Sorunu
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Ozet

Bu ¢aliyma, Tiirkiye’nin yiiz yillik dig borglanma siirecini analiz ederek

ekonomik biiylime ve kalkinma {iizerindeki etkilerini degerlendirmektedir.

Tiirkiye’nin dis borglanma politikalar1, kiiresel ekonomik dalgalanmalar,

krizler ve politik dontigiimlerle gekillenmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda

Osmanh borglarinin  iistlenilmesiyle baglayan bu siireg, 1980 sonras

donemde kiiresel piyasalara entegrasyon ve finansal serbestlesme ile farkh

bir boyut kazanmustir. Dig borglanma, altyap: yatirnmlari ve ekonomik

biiyiime i¢in 6nemli bir kaynak saglarken, siirdiiriilebilir yonetilemedigi
durumlarda ekonomik kirilganliklari artirnugtir. Ozellikle kriz dénemlerinde
dig borg servisinde yasanan zorluklar, ekonomide ciddi etkiler yaratmugtir.

Caligma, borg yonetiminin ekonomik istikrar i¢in kritik nemini vurgularken,

borglanma politikalarmin uzun vadeli stratejilerle desteklenmesi gerektigini

ortaya koymaktadir.

1. Giris

D1g bor¢lanma, bir tilkenin yurtdigindan sagladigi doviz kredileri anlamina

gelir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, biiyiime ve kalkinma hedeflerine

ulagmak i¢in dig finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyar. Bu gereksinim,

sinirh tasarruf imkanlar, diigiik ithracat gelirleri ve ileri teknolojiye dayal

yatirimlarin yiiksek maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda, vergi

toplamadaki yetersizlik, kayit dist ekonominin yayginligi ve enflasyonist

baskilar da dig bor¢lanmayi artiran diger 6nemli unsurlardir (Aslan ve Kilig,

2022: 38; Gozen vd., 2024: 234).
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Dig borglanmanin temel amaci, altyapr ve sanayi gibi stratejik
sektorlerdeki yatirimlar i¢in finansman saglamaktr. Ancak, elde edilen bu
kaynaklar etkin ve yiiksek getirili projelere yonlendirilmediginde, tilkeler bir
bor¢ dongiistine girebilir. Bu durum, yeni borglarin eski borglarin 6denmesi
i¢in kullanilmasina, yani “borcu borgla kapatma” siirecine neden olabilir. Bu
nedenle, dig borg yonetiminde kaynaklarin verimli alanlara aktarilmasi kritik
bir 6neme sahiptir (Ince, 1996: 86, Karluk, 2002: 146).

Sonyillarda, Covid-19 pandemisi kiiresel ekonomileri olumsuz etkileyerek
dig bor¢lanma ihtiyacini daha da artirmistir. Pandemi siiresince tiretim ve
hizmet sektorlerinde yaganan durgunluk, bireylerin ve firmalarin gelirlerinde
diisiige yol agmistir. Pek ¢ok tilke, ekonomik zorluklar: hafifletmek igin farkl
finansman yontemlerine bagvurmug; bazilar1 dogrudan para basma veya i¢
kaynaklardan destek saglama yoluna giderken, digerleri dis borglanmaya
yonelmigtir. Tiirkiye de bu siiregte dig borglanma konusundaki tartigmalarin
merkezinde yer almig ve Uluslararasi Para Fonu’ndan bor¢lanmanin gerekliligi
kamuoyunda genis bir sekilde ele alinmistir (Unlii ve Armutguoglu Tekin,
2020: 166-167).

Disg borglanma, gelismekte olan {ilkeler igin ekonomik biiyiime ve
kalkinma hedeflerini gergeklestirmek adina kaginilmaz bir finansman araci
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ancak bu kaynaklarin dogru ve verimli bir gekilde
kullanilmasi, ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan hayati bir 6neme
sahiptir. Bu ¢aliymada Tiirkiye Ekonomisinin yiiz yillik siirecinde dig
borglanmanin tarihi seyri ele alinacaktir.

2. Tiirkiye’de D1s Bor¢lanma Seriiveni

Tiirkiye, kalkinma siirecindeki iilkelerden biri olarak uzun yillardir dig
bor¢lanma yapmaktadir. Ancak zamanla bor¢lanmanin miktar1 ve nedenleri
tarkliik gostermigtir. Bu siireg, tarihsel olarak 1980 6ncesinde korumaci
politikalarla yerli sermaye desteklenirken, 1980°de disa agilma politikalarina
gecilmis, ancak finansal sermaye {izerinde kisitlamalar devam etmistir.
1989°da gikarilan 32 Sayili Karar ile finansal serbestlesme baglamugtir.

2.1. 1980 Oncesi Dis Bor¢lanma

2.1.1 1923 - 1945 Donemi

Lozan Antlagmasi, Biiyiik Buhran ve Ikinci Diinya Savagi, dénemin
belirleyici  olaylart  arasinda  yer almugtir.  Osmanl’nin  kontrolsiiz
bor¢lanmalar1 nedeniyle yasadigi mali bagimhlik, yeni kurulan Tirkiye igin
uyarici bir 6rnek olmug ve baglangigta dig borglanmaya mesafeli bir tutum
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benimsenmigtir. Ancak, Tirkiye’nin ilk dig bor¢glanmasi Lozan Antlagmasi
ile Osmanl borglarinin devralinmasiyla gerceklesmigtir. Tiirkiye, 1912
oncesi borglarin %62’sini, 1912 sonrasi borglarin ise %73’tinii {istlenmis ve
bu borglar 1933’te Paris Antlagmasi ile 79,8 milyon TL olarak belirlenmigtir
(Ozcan, 2019: 166).

1950’ye kadar, Osmanlrdan devralinan borglar diginda Tiirkiye’nin
kayda deger bir dig bor¢lanmasi olmamistir. Ancak, Lozan Antlagmasi ile
borglarin {istlenilmesinin ardindan ilk dig borg, 1928’de demiryollarinin
millilegtirilmesi amaciyla alinmistir. Daha sonra, 14 Haziran 1930°da
Amerika’dan “ekonomik donanim” igin 10 milyon dolar tutarinda bir kredi
saglanmugtir. 1934°te Birinci Beg Yillik Sanayi Plani kapsaminda SSCB’den
alinan 8 milyon dolarlik kredi, Nazilli Basma Fabrikasrnin kurulmasinda
kullamlmigtir. 1938°de Ingiltere’den alinan 16 milyon Sterlin borcun 10
milyon Sterlini yaklasan Tkinci Diinya Savast i¢in savunma hazirliklarina, 6
milyon Sterlini ise dig ticaretin finansmanina ayrilmigtir (Unliionen, 1988:
325).

Duyun-u Umumiye borglar1 ile demiryolu, rihtim, liman, telefon ve
elektrik gibi kamu hizmeti saglayan yabanci girketlerin millilestirilmesinden
kaynaklanan borglar diginda, Tiirkiye Tkinci Diinya Savagr’na kadar yeni bir
dig bor¢ almamus, mevcut borglarin da diizenli ve hizli bir sekilde 6denmesine
Ozen gostermigtir (Yavuz, 2009: 211-212).

1940-1945 yillar1 arasindaki Ikinci Diinya Savagi, yetiskin erkek niifusun
askere alinmasi nedeniyle tiretimi olumsuz etkilerken, savunma harcamalari
da biitge iizerinde ciddi bir yiik olusturmustur. Bununla birlikte, Tiirkiye’nin
savag sirasinda izledigi tarafsizlik politikasi, Almanya’dan 35 milyon
dolar, Fransa’dan 1,5 milyon sterlin, ingiltere’den 49,5 milyon sterlin ve
Amerika’dan 5 milyon dolar bor¢ almasinit miimkiin kilmistir.
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Tablo 1: Cari Denge ve Dis Borg Stokn 1939 — 1945

) ) Dis Ticaret | Toplam Dis Borg Stoku/

Yillar | Ihracat (X) |Ithalat (M) |Dengesi (X Botl'g Stoku GSMH (%)
-M) (Milyon $)

1923 |51 87 -36 -
1924 |82 100 -18 -
1925 | 103 129 -26 -
1926 |96 121 -25 -
1927 |81 108 -27 -
1928 |88 114 -26 -
1929 |75 124 -49 -
1930 |71 70 1 -
1931 |60 60 0 -
1932 |48 41 7 46,5 8,3
1933 |58 45 13 89,3 13,2
1934 |73 69 4 182 20
1935 |76 71 5 189 18,4
1936 |94 74 20 197 14,7
1937 1109 91 18 163 11,4
1938 | 115 119 -4 146.4 9.8
1939 1100 93 7 162 10,9
1940 |81 50 31 253 14
1941 |91 55 36 264 11,6
1942 1126 113 13 273 5,8
1943 1197 155 42 277 3,9
1944 179 127 52 302 5,9
1945 | 168 97 71 277 6,7

Kaynak: TOBB Cumburiyet Donemi Ekonomik Biiyiikliikleri (1923 - 2002)

Tablo 1, Tiirkiye’nin 1923-1945 yillar1 arasindaki dig ticaret dengesi,
toplam dig borg stoku ve borg stokunun Gayri Safi Milli Hasila’ya (GSMH)
oranini gostermektedir. 1923-1929 yillar arasinda ihracat, ithalatin altinda
kalmig ve dig ticaret dengesi siirekli agik vermigtir. Ancak 1930°da denge
saglanmig, sonraki yillarda ihracatin ithalati agtig1 gortilmiigtiir.

1932 yilinda toplam dig borg stoku 46,5 milyon $ olarak kaydedilmis ve
GSMH’ye oram1 %8,3 olmustur. Bu oran, 1930’lu yillarin ortalarinda %20
’lere kadar yiikselmis, 1938 itibariyla %9,8% diigmiistiir. Tkinci Diinya Savagi
doneminde (1939-1945), borg stokunun GSMH’ye oraninda belirgin bir
azalma goriilmiigtiir. 1943’te bu oran %3,9 gibi diisiik bir seviyeye inmigtir.

Savag yillarinda ihracat artig gostermis, ithalat ise kisitlanmig ve bu
sayede dig ticaret fazlast verilmistir. Ozellikle 1944-1945 yillarinda ihracat
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artig1 sayesinde ticaret fazlasi 50 milyon $1 agmustir. Genel olarak, donemde
dig borg stoku diizenli bir sekilde artarken, GSMH ile karsilastirildiginda
borg yiikiiniin azaldig1 ve dig ticaret dengesinde iyilesmeler oldugu dikkat
gekmektedir.

2.1.2 1946 - 1961 Do6nemi

Soguk Savag donemi, diinya siyasetinde oldugu gibi Tiirkiye tizerinde
de 6nemli bir etkiye sahip olmustur. Tkinci Diinya Savast sirasinda tarafsiz
bir politika izleyen Tiirkiye, savag sonrasinda Amerika Birlegik Devletler’nin
liderligindeki kapitalist Bati bloguna yonelmistir. Bu siire¢te, ABD’nin
yardimlari, hibeleri ve kredileri Tiirkiye’nin ekonomik ve politik yonelimini
belirlerken, iilke IMF, IBRD ve OEEC gibi uluslararasi orgiitlere iiye
olmustur (Kazgan, 2008: 94).

1946°da ¢ok partili sisteme gegilmesiyle birlikte disa kapali ve korumaci
ckonomi politikalar terk edilmis, dis dengeyi gozetme anlayigr ikinci plana
itilmigtir. Ancak bu uygulamalar, 1953’te gegici bir ara verilmesine ragmen,
Tirkiye’yi kronik dig agiklar ve dig yardimlara bagiml bir hale getirmistir.
Ayni y1l gergeklesen biiyiik devaliiasyonla 1 dolar 1,30 TL’den 2,80 TL’ye
cikarken, dig bor¢ stoku iizerinde de olumsuz etkiler yaratmistir. 1947
yilinda Truman Doktrini kapsaminda 69 milyon dolarlik askeri yardim
alan Tiirkiye, 1948-1952 yillarinda Marshall Plani gergevesinde 225 milyon
dolar ekonomik yardim almugtir. Savag sonrasi baglayan dig yardimlara dayal
kalkinma modeli, 1960-1980 yillarin1 kapsayan planli kalkinma dénemine
kadar stirmistiir (Karluk, 2005: 163).

1947-1950 yillar1 arasinda birgok dig kredi saglanmugtir. Bunlar arasinda,
IMF’den alinan 5 milyon dolar (1947), Amerika’dan saglanan 24 milyon
dolar (1948), Diinya Bankas‘'ndan alinan 25,4 milyon dolar (1950) ve
Avrupa Tediye Birligi’nden saglanan 55 milyon dolar (1950) bulunmaktadir
(Evgin, 2000: 32). Bu borglar, genellikle “cihazlanma” amaciyla sermaye
mallarina yonlendirilmis olup bu durum olumlu degerlendirilmistir (Yavuz,
2009: 212).

1950°de Demokrat Parti’nin iktidara gelmesiyle birlikte, liberal ekonomik
politikalar benimsenmis ancak bu politikalar dig ticaret dengesini hizla
bozmug ve dig borglanmayi ciddi 6lgiide artirmistir. Bu donemde, ithalatgilar
tarafindan Merkez Bankasr’na yatirilan ithalat kargiliklar iizerinden olugan
“ariyere” adr verilen yeni bir dig borg tiirii ortaya ¢ikmugtir. Rezervlerdeki
azalma ve ithalat 6demelerinde yaganan sorunlar, bu borglarin dig borg
stokuna eklenmesine neden olmustur (Yasa, 1963: 140).



148 | Tiirkiye’nin 100 Yallsk Siivecte Dis Borg Sorunm

1954 yili itibariyla, liberal politikalarin siirdiiriilebilirligi sona ermis,
thracat ve ithalat iizerindeki kontrollerin arttig1 daha i¢e doniik bir doneme
gegilmistir. Ancak bu siiregte IMF ve ABD, dis ticaretin serbestlestirilmesi,
devaliiasyon yapilmast ve deflasyonist politikalarin uygulanmasi yoniinde
ciddi baskilar yapmugtir. Ozellikle 1956-1958 vyillar1 arasinda bu baskilar
yogunlagmis, Tiirkiye’nin borglarini 6deyemeyecegi endisesiyle devaliiasyon
beklentisi yiikselmis ve sonunda moratoryum ilan edilmistir (Kazgan, 2008:
106-110).

1954 yilinda tarimsal iiretim, olumsuz iklim kogullar1 nedeniyle diisiig
gostermigtir. DoOviz rezervlerinin titkenmesi, Kore Savagrnin ekonomik
etkilerinin sona ermesi ve biitge agiklarinin parasallagtirilmast fiyat artiglarini
hizlandirmugtir. Agustos devaliiasyonu kaginilmaz hale gelmistir (Demircan
Siverekli ve Ener, 2004: 91).

1958de dolar kuru 2,80 TL’den 9 TL’ye yiikseltilmis, ihrag tirtinlerinde
katlh kur sistemi uygulannugtir. Ithalatin = serbestlestirilmesi, biitge
harcamalarinin azaltilmasi ve kamu fiyatlarinin artirilmasi kararlagtirilmistir
(Erdost, 1982: 151). Ancak bu tedbirler sonu¢ vermemis, 1959 Paris
Antlagmasi, ekonomik bagarisizliklarin bir gostergesi olmustur (Yavuz,
2009: 213).

Tablo 2: Cari Denge ve Dis Bore Stokn 1946 - 1961 (Milyon $)

) ] Dis Ticz.iret Toplam Dis Bore Stoku/
Yullar | Thracat (X) |Ithalat (M) |Dengesi (X Box.’g Stoku GSMH (%)
-M) (Milyon $)
1946 216 120 96 268 7,1
1947 223 245 -22 257 9,6
1948 |197 275 -78 303 8,9
1949 | 248 290 42 249 7,7
1950 |263 286 -23 277 8
1951 |314 402 -88 268 6,4
1952 |363 556 -193 294 6,1
1953 |335 533 -198 269 4,8
1954 |313 478 -165 304 5,3
1955 |305 498 -193 346 5,1
1956 | 345 407 -62 420 5,3
1957 | 347 397 -50 430 4,1
1958 | 354 315 39 426 34
1959 | 321 470 -149 489 3,1
1960 | 347 468 -121 558 6
1961 |381 507 -126 611 11,1

Kaynak: TOBB Cumburiyet Dinemi Ekonomik Biiyiikliikleri (1923 - 2002)
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Tablo 2’ye gore 1946-1961 doneminde Tirkiye’nin ihracat, ithalat ve
dig borg stokundaki degisimler ekonomik politikalar ve kiiresel kosullarin
etkisiyle sekillenmistir. 1946°da ihracat 216 milyon dolar iken, ithalat 120
milyon dolar olarak gergeklegmis ve dig ticaret dengesi 96 milyon dolar fazlayla
kapanmuigtir. Ancak sonraki yillarda ithalat artarken, ihracat yetersiz kalmig
ve ticaret agiklari kronik hale gelmistir. Ozellikle 1948-1957 déneminde
dig ticaret siirekli agik vermistir; en yiiksek agik 1952°de 193 milyon dolara
ulagmistir. Toplam dig bor¢ stoku, 1946’da 268 milyon dolar seviyesinde
baglamig, 1961°de 611 milyon dolara yiikselmistir. 1950-1957 doneminde
dig borglardaki artig sinirh kalirken, 1958’den itibaren artig hizlanmustir.
Bunun temel sebepleri arasinda ithalat finansmani, yatirnmlar ve dig borg
bagimliligi bulunmaktadir. Dig borg stoku/GSMH orani ise 1946’da %7,1
iken, 1950’lerde daha diigiik seviyelere gerilemis ve 1961°de tekrar %11,1%¢
ctkmugtir. 1958’de dig ticaret dengesi, 39 milyon dolar fazla vererek donem
i¢indeki tek olumlu dengeyi gostermistir. Ancak 1959 ve 1960 yillarinda
ticaret agiklari tekrar yiikselmis ve dig bor¢ stokunun biiyiimesine neden
olmustur. Bu donemde dig bor¢lanma, ekonomik istikrarsizliklarin ve ithalat-
ihracat dengesizliklerinin ¢oziimiinde etkili bir ara¢ olarak kullanilmistir.

2.1.3 1962 - 1979 Doénemi

1962-1979 wyillari, Tiirkiye i¢in oldukga ¢alkantili bir donem olmustur.
Bu donemde kalkinma planlarinin uygulanmasi, askeri darbeler, petrol
krizleri, Bretton Woods sisteminin sona ermesi ve Kibris Barig Harekati gibi
onemli olaylar yaganmugtir. 27 Mayis 1960 askeri darbesiyle Demokrat Parti
hiikiimeti gorevden alinmig ve planl kalkinma donemine gegis yapilmugstir.
Bu baglamda, 30 Eyliil 1960’ta Devlet Planlama Tegkilat1 (DPT) kurulmus
ve 1963 itibariyla bes yillik kalkinma planlari uygulanmaya baglanmistir
(Yardimcioglu vd, 2012: 381).

Birinci beg yillik kalkinma planinda yatirim politikalart belirlenirken,
dig yardimlara bagimlihgin azaltilmasi hedeflenmistir. Bu amagla ithalati
ikame eden yerli iiretim tegvik edilmistir. Ancak ikinci planda dig borglanma
hizla artmig, bu durum cari agigin biiylimesine neden olmugtur. Diisiik
maliyetli dig krediler, tiiketimi ve yatirimi artirmug, dis borglara olan
bagimlilig artirmistir. 1962°de OECD biinyesinde olugturulan “Tiirkiye’ye
Yardim Konsorsiyumu” dig kaynak akigini kontrol altina almig ve 1962-
1969 doneminde saglanan kredilerin %851 bu konsorsiyumdan gelmistir.
Tiirkiye, bu siiregte yilda ortalama 240 milyon dolar dig kaynak saglamistir
(Pirimoglu, 1982: 56).

1964°te is¢i dovizlerini iilkeye ¢ekmek amaciyla baglatilan uygulama
onemli bir dig kaynak yaratmistir. Ancak doviz giriglerindeki artig, ihracati



150 | Tiirkiye’nin 100 Yallsk Siivecte Dis Bore Sorunmu

goz ardi ederek ithalat bagimhiligini kronik hale getirmigtir. Dig kaynak
kullanimryla biiytime saglanmis olsa da borg geri 6demeleri doviz sikintisina
yol agmistir. Doviz darbogazini agmak ve dig ticaret agigini kapatmak
amactyla 10 Agustos 1970’te TL %66 oraninda devaliie edilerek, dolar kuru
15,15 TL’ye ¢ikarilmugtur.

1973°te Arap-Israil savast sonrast OPEC’in uyguladigi petrol ambargosu,
petrol fiyatlarim1 dort kat artirmug, Turkiye’de ise gegici hiikiimetin petrol
tiyatlarini siibvanse etme politikasi (1973-1977) dis borglarin hizla artmasina
neden olmugtur. Artan dig kaynak ihtiyact Dovize Cevrilebilir Mevduatlar
(DCM) ile karsilanmaya galigilmug, ancak bu yontem dig borg stokunda
kisa vadeli borglarin paymi artirmistir. 1974’teki Kibris Barig Harekati
sonrasi uygulanan ekonomik ambargolar da dig borglar iizerinde olumsuz
etkiler yaratmugtir (Boratav, 2008, s. 129). 1977 yilinda DCM borglarini
ve faizlerini 6deyemeyen Tiirkiye, 1978 yilinda moratoryum ilan etmistir.
Moratoryum ilamnin temelinde ise 1975 — 1978 yillar1 arasindaki DCMler
yatmaktadir. IMF, donemin Ecevit hiikiimetinden istikrar politikasi
yapilmasini talep etmis ancak talep reddedilmigtir. 1978 yilinda bir dolar 25
TL’ye ve sonrasinda 47 TL’ye yiikseltilmistir (Boratav, 2008: 142).

Tablo 3: Das Bovg Stoku 1962 - 1979 (Milyon Dolar)

Yillar | Orta ve Uzun Kisa Vadeli Toplam Dis Dis Borg Stoku/
Vadeli D1 Di1s Borglar Borg Stoku GSMH
Borglar

1962 |- - 1017 11,27

1963 |- - 857 11,55

1964 | 964 - 964 11,93

1965 |1051 - 1051 11,55

1966 | 1149 - 1149 11,69

1967 | 1286 - 1286 12,78

1968 | 1502 - 1502 11,85

1969 | 1678 - 1678 11,58

1970 |1891 - 1891 18,25

1971 |2177 - 2177 16,15

1972 2291 - 2291 14,76

1973 | 2654 - 2654 14,74

1974 {2901 - 2901 11,46

1975 3256 1035 4291 12,59

1976 |4214 2706 6920 17,71

1977 4819 6116 10935 23,68

1978 | 6749 7176 13925 28,04

1979 9883 3556 13439 27,06

Kaynak: Hazine Miistesariyjs ve TUIK
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Tablo 3’e gore; 1962-1979 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin dig borg stokunda
belirgin bir artig yaganmugtir. 1962 yilinda toplam dig borg stoku 1.017 milyon
dolar ve GSYiH’ye oranm1 %11,27 iken, bu oran yillar i¢inde dalgalanarak
1979°da 13.439 milyon dolara ve %27,06’ya yiikselmistir. 1964 yili itibariyla
dig borglarin tamami orta ve uzun vadeli iken, 1975 yilinda kisa vadeli
borglar ortaya ¢tkmug ve giderek artmistir. Ozellikle 1976 sonrasi kisa vadeli
dig borglar hizla yiikselerek, toplam dig borg stoku iginde 6nemli bir paya
sahip olmugtur. 1970’te %66’lik bir devaliiasyon gergeklesmesine ragmen
borg artigt devam etmis, 1977°de toplam dig bor¢ 10.935 milyon dolara
ulagmistir. 1973’teki petrol krizi ve 1974 Kibris Barig Harekiti sonrasinda
uygulanan ekonomik ambargolar, borg stokunun hizla yiikselmesine neden
olmugtur. 1978de dig borg stoku %28,04 ile zirve yapmugtir. Bu donemde
kisa vadeli borglarin artig1, dig borg krizinin habercisi olmugtur.

3. 1980 ve Sonras1t Donemde Disg Borglanma

3.1 1980 - 1988 Donemi

Tiirkiye, 24 Ocak 1980°de alinan Ekonomik Istikrar Kararlar1 ile ithal
ikameci sanayilegme politikalarini terk ederek, diga agik ve ihracata dayali bir
biiyiime stratejisini benimsemigtir. Bu kararlar, serbest piyasa ekonomisini
giiglendirme, dig ticaret agiklarii azaltma, devlet miidahalelerini
sinirlandirma, doviz kurunda esnekligi saglama ve yabanci sermayeyi
tegvik etme gibi reformlar1 igermekteydi. Ayni zamanda faizlerin piyasada
belirlenmesine izin verilmis ve giimriik tarifeleri ile kotalar distiriilerek
liberal ekonomi politikalart uygulanmaya baglanmigtir (Ulusoy, 2012). Bu
politikalar, dig borglanmayz artiric1 sonuglar dogurmusg ve Tiirkiye’nin borg
yikiinii ciddi gekilde yiikseltmistir.

1980’lere girerken Tiirkiye, yiiksek enflasyon, artan dig 6deme agiklar1
ve borg¢ yiikii gibi agir ekonomik sorunlarla karst kargiya kalmugtir.
1970’lerin baglarindan itibaren dig 6demeler dengesi bozulmus, petrol
krizleri ve devaliiasyonlarin etkisiyle KIT agiklar1 derinlesmistir. Bu siiregte
yasanan siyasi istikrarsizlik 1980 askeri darbesine zemin hazirlamug, yapisal
reformlarin gerekliligini artirmugtir. Tiirkiye, 1980 yilinda IMF ile o giine
kadar imzalanan en uzun siireli ve yiiksek kotali stand-by anlagmasini
gergeklestirmigtir. 1980-1983 donemini kapsayan bu anlagma ile 1.250
milyon SDR’lik kaynak saglanmug, 1983 ve 1984 yillarinda iki kisa stireli
stand-by diizenlemesi daha yapilmugtir (Karagol, 2010).

Kiiresel olgekte ise 1980’lerde, Latin Amerika iilkelerinde borg krizleri
baglamig ve 6zellikle Meksika’nin moratoryum ilan etmesiyle bor¢ krizinin
etkileri biiytimiigtiir. Bu kriz, 1970’lerin sonlarina dogru yiikselen faiz
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oranlari, ekonomik durgunluk ve sermaye kagislarinin bir sonucuydu (Yavuz
vd., 2013). Petrol krizleri ile finans piyasalarinda olusan sermaye bollugu,
diisiik faiz oranlarmi beraberinde getirmig, ancak 1980’lere gelindiginde
faizlerin vyiikselmesi, gelismekte olan iilkelerin borg¢ geri 6demelerinde
zorluklar yagamalarina neden olmustur. Tiirkiye de bu siiregte artan
bor¢lanma maliyetleriyle kars: kargiya kalmistir.

Tirkiye’'de dig bor¢ stokundaki artigin temel nedenleri arasinda,
Tiirk Lirasinin asirt degerlenmesiyle sermaye girislerinin kolaylagmas: ve
cari agiklarin borgla finanse edilmesi yer almugtir. Ayrica, biiyiik altyapi
projelerinin  finansmani igin uluslararasi kaynaklara yonelinmig, 1980-
1990 doneminde Hazine ve bankalarin yani sira Merkez Bankast da dig
piyasalardan sendikasyon kredisi saglamistir (Ulusoy, 2012; Yavuz, 2009).
Ancak, dig borg artig, ihracat gelirlerindeki artistan daha hizli gergeklesmig
ve bu durum borg servisinde sikintilara yol agmustir. Ekonomik biiyiime,
biiyiik Ol¢iide ara mali ve yatirim mali ithalatina dayali oldugundan, ithalatin
finansmani dig borglanma ile gergeklestirilmigtir.

1980-1990 doneminde dig borglarin %274 uygulanan ekonomi
politikalarinin - bir sonucu olarak artarken, %72,6’s1 makroekonomik
politikalardan bagimsiz nedenlere dayanmugtir. Bu durum, borg artiginda kur
farklar1 ve Diinya Bankas:t havuz diizenlemelerinin 6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Dig borglanma farkli para birimlerinde yapilirken, stok
hesaplamalar1 ABD dolari cinsinden yapilmistir. Bu nedenle dolarin diger
para birimlerine karst deger kazanmasi borglari azaltirken, deger kaybi
bor¢ stokunu artirmistir. 1984-1994 yillarinda toplam borg, ¢apraz kur
hareketlerinden dolayr 13.706 milyon dolar yiikselmistir. Ayrica, Diinya
Bankasi kredi geri 6demelerinde doviz havuzundaki gapraz kur farklarindan
kaynaklanan artiglar, dig bor¢ stokuna katkida bulunmus ve 1987-1989
doneminde bu farklardan dolayr toplam 4,4 milyar dolarlik bir borg artigi
yasanmustir (Ozsoylu, 2016: 237).
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Tablo 4: Ds Bore Stoku 1980 - 1988 (Milyon Dolar)

Yillar | Orta ve Uzun Kisa Vadeli D1 | Toplam Dis Borg | Toplam Dis Borg
Vadeli D1s Borglar Stoku Stoku / GSMH
Borglar

1980 |13229 2505 15734 22,55

1981 |14448 2179 16627 22,84

1982 | 16094 1764 17858 27,08

1983 16533 2281 18814 30,24

1984 | 17643 3180 20823 34,27

1985 | 20901 4759 25660 34,62

1986 | 25857 6349 32206 42,11

1987 | 32703 7623 40326 45,96

1988 | 34305 6417 40722 44,79

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950 - 2010

Tablo 4’e gore 1980-1988 doneminde Tiirkiye’nin dig borg stokundaki
stirekli artig dikkat ¢ekmektedir. Orta ve uzun vadeli dig borglar diizenli
bir gekilde artarken, kisa vadeli borglar da belirgin sekilde yiikselmistir.
Toplam dig borg stoku, 1980°de 15,7 milyar dolar iken, 1988°de 40,7 milyar
dolara ulagmugtir. Borglarin GSYH’ye oran1 1980°de %22,55 iken, 1987°de
%45,96 ile zirve yapmis, 1988°de %44,79’a gerilemistir. Artig, bor¢lanma
politikalarinin ekonomiye yansimasini agik¢a gostermektedir.

3.2 1989 - 2001 Donemi

Incelenen déneme, yabanci sermayenin iilkeden kagarken arkasinda
biraktigr 1994, 1999 ve 2001 krizleri, 17 bin kiginin oldiigii 17 Agustos
1999 depremi, Korfez Savagi, 1997 Asya ve 1998 Rusya Krizleri damgasini
vurmugtur. Bu sorunlar i¢ ve dig borg stokunu artirmus, faizleri yiikseltmis ve
ekonomi IMF’nin kiskacina girmistir (Ozcan, 2019: 189-192).

1990’larin ortalarindan itibaren kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte
dig finansman imkanlar1 genislemis, birgok iilke bu kaynaklar1 ekonomik
sorunlarini ¢6zmek amaciyla kullanmugtir (Yamagh, 2015: 22). 1990-
2000 doneminde Tiirkiye ekonomisi, artan i¢ ve dig borglar, uzun vadeli
yatirimlarin yetersizligi ve ekonomik durgunluk riski tagryan krizlerin arka
arkaya yagandig1 bir siiregten ge¢mistir (Karagol, 2010: 7). Bu donemde dig
bor¢lanmanin baglica amaci 6demeler dengesini saglamak olmustur (Biger,
2020: 31).
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11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile birlikte,
Tiirkiye’deki bireylerin ve kurumlarin yurtdigindan ayni ve nakdi kredi temin
etmeleri, doviz bulundurmalari, bankalardan doviz kredisi cekmeleri ve doviz
transferi gibi iglemlerinin Oniindeki engeller biiyiik Olgiide kaldirilmistir.
Bu diizenleme, 6demeler dengesinin sermaye hesabini digsa agmig ve o6zel
sektoriin bor¢lanmasini kolaylagtirmistir. Ayrica, sicak para girigini tegvik
eden bu gelismeler, 1990°’h yillarda dig borglarin hizla birikmesine katkida
bulunmugtur. Kisa vadeli dig borglarin toplam borg igindeki oraninda kayda
deger bir artig gozlenmis, 6zel sektoriin bor¢lanmasi bu yiikseliste belirleyici
olmustur (Sar1, 2004: 53-57).

1990°da Tiirkiye’nin dig borg tutarr 19,03 milyar dolar seviyesindeyken,
1994 yilinda azalma egilimi gostermis, ancak 1995’te yeniden artisa gegerek
73,728 milyar dolara ulagmistir. Bu donemde, uluslararasi piyasalardan
saglanan krediler dig bor¢ tutarini yaklagik ¢ kat artirmistir. 1994 ve
1996 yillarinda dig borg servis 6ddemelerinde yaganan sikintilar Hazineyi
zor durumda birakmig ve bu yillarda sinirli miktarda dig bor¢lanma
yapilabilmigtir. 1997 yili i¢in konsolide biitgenin denk olmasi hedeflenmis,
ancak bu hedefe ulagmak igin harcamalarin reel olarak azaltilmas: ve biitge
gelirlerinin artirlmasi gerektigi ongoriilmistiir. Buna ragmen, harcamalarin
beklenen Olgiide azaltilamamasi ve vergi dig1 gelirlerde arzu edilen artigin
saglanamamasi, biit¢e agiklarnin biiylimesine ve borglanmaya duyulan
ihtiyacin artmasina neden olmustur (Karagoz, 2007: 103-104).

Tablo 5: Dus Bove Stoku 1989 - 2001 (Milyon Dolar)

Yilar |Orta ve Uzun Kisa Vadeli Toplam Dig Toplam Dig
Vadeli D1s Di1s Borglar Borg Stoku Borg
Borglar Stoku /| GSMH

1989 | 38166 5745 43911 384

1990 42881 9500 52381 32,5

1991 | 445006 9117 53623 33,2

1992 145935 12660 58595 34,6

1993 52039 18473 70512 37

1994 |57518 11187 68705 50,1

1995 | 60448 15500 75948 42,6

1996 62227 17072 79299 434

1997 66665 17961 84356 43,7

1998 |75577 20774 96351 46,6

1999 180202 22921 103123 55,6

2000 90301 28301 118602 59,2

2001 |97189 16403 113592 77,9

Kaynak: Hazine Miistesarlyjr ve DPT Temel Ekonomik Gostergeler
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Tablo 5% gore 1989-2001 yullart arasinda Tiirkiye’nin toplam dig borg
stoku belirgin bir artig gostermigtir. Orta ve uzun vadeli dig borglar siirekli
artig egiliminde olurken, kisa vadeli dig borglar 6zellikle 1990°Ii yillarda
hizli bir sekilde yiikselmigtir. 1989°da 43,911 milyar dolar olan toplam dig
borg stoku, 2001 yilina gelindiginde 113,592 milyar dolara ulagmistir. Dig
borglarin GSYH’ye orani ise 1989’da %38,4 iken, 2001 yilinda %77,9%a
yikselmigtir. 1994 ve 2001 kriz yillarinda dig borglarin GSYH’ye orani
belirgin gekilde artmig, 2001 krizi bu oranin en yiiksek seviyeye ulagtig
donem olmustur.

2001 ekonomik krizi, Tiirkiye’nin tarihindeki en ciddi finansal krizlerden
biri olarak kabul edilir ve 2000 yili baginda yaganan déviz darbogazinin
etkisiyle ortaya ¢ikmugtir. D6viz kurundaki dalgalanmalar, artan doviz talebi
ve finansal sistemdeki sorunlar, siirdiiriilemeyen bir bor¢lanma dongiisiiyle
birleserek ekonomide biiyiik bir ¢okiise yol agmugtir. 2001 itibariyla dig borg
stoku 113,6 milyar dolara ulagmig, bu durum dig borglarin stirdiiriilebilirligini
imkansiz hale getirmistir. Kasim 2000°de baslayan kriz, yabanci yatirimeilarin
yaklagik 5,7 milyar dolarlik sermaye ¢ikigina neden olmug ve finansal sistemi
derinden sarsmistir. Bu siireci agmak i¢in IMF’den 2,9 milyar dolarlik bir
kaynak saglanmug, ancak Subat 2001°de daha biiyiik bir kriz patlak vermistir
(Egilmez, 2020). Bu kriz sonras: Tiirkiye, doviz kuru rejiminde degisiklige
giderek miidahaleli kur sistemine ge¢mistir. Ekonomik istikrar1 saglamak
amaciyla Giiglii Ekonomiye Gegig Programi hayata gegirilmig ve IMF ile
yapilan Stand-by anlagmalar1 gergevesinde toplam 10,2 milyar dolarlik ek
finansman elde edilmistir. Tiirkiye, 1999-2002 yillart arasinda IMF ile 17.,
2002 ve 2005°te ise 18. ve 19. Stand-by anlagmalarini yapmustir. Bu siiregte,
yapisal reformlarin gergeklestirilmesi oncelikli hale gelmistir. 1961-2005
doneminde Tiirkiye, IMFden yaklagik 50 milyar dolar finansman saglamus,
2005’te yapilan anlagma ise bu siiregteki son Stand-by olmustur (Karagol,
2010: 10).

3.3 2002-2023 Donemi

2002-2023 yillart arasinda Tirkiye ekonomisini etkileyen ve sonuglari
ckonomiye biiylik oranda etki eden bir¢ok 6nemli olay yaganmugtir. 2002
yilinda AK Parti’nin iktidara gelmesi, ekonomik reformlarin hizlanmasina yol
agmistir. IMF programlar: gergevesinde enflasyonla miicadele, mali disiplin
ve yapisal reformlar oncelikli hale gelmistir. 2005 yilinda Tiirk Liras’'ndan 6
sifir atilmasi ve Avrupa Birligi (AB) ile tam iiyelik miizakerelerinin baglamasi,
ckonomik giiveni artirmistir. Bu dénemde dogrudan yabanci yatirimlarda
da bu sayede artig yasanmustir.
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2008 Kiiresel Finans (Mortgage) Krizi, Tiirkiye’nin ihracat gelirlerinde
ve biiyiime oranlarinda diiglise neden olmusg, ancak bankacilik sektorii giiglii
yapist sayesinde biiyiik bir zarar gormemigtir. 2010’lu yillar, ingaat sektorii
ve altyap1 projelerine dayali bityiime modeliyle 6ne ¢tkmugtir. 2013 yilinda
Gezi Parki protestolar: ve ardindan ABD Merkez Bankasrnin (Fed) parasal
sikilagtirmaya baglamasi, Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkilemigtir.

2016°daki darbe girisimi, ekonomide biiyiik bir sok yaratmistir. Dig
yatirimlar azalmug, doviz kuru yiikselmis ve bityiime yavaglamugtir. 2018°deki
kur krizi, Tiirk Lirasr’nin deger kaybina ve enflasyonun cift haneli seviyelere
¢tkmasina neden olmugtur. Bu kriz, 6zel sektor borglarmin gevrilmesini
zorlagtirmugtir.

2020 yili COVID-19 pandemisi, Tiirkiye ekonomisinde ciddi daralmalara
yol agmugtir. Turizm ve hizmet sektorii biiyiik zarar gormiistiir. Hiikiimet;
kredi tegvikleri ve kamu harcamalarimi artirarak ekonomiyi desteklemeye
caligmugtir. 2021 ve 2022°de, diigitk faiz politikasiyla dovize olan talep
artmig, kur korumali mevduat sistemi devreye alinmugtir. 2023 yilinda
Kahramanmarag - Hatay depremleri, milyarlarca dolarlik ekonomik kayba
yol agarken, yeniden inga siireci giindeme gelmigtir. Ayrica, se¢im sonrasi
ckonomik politikalar tartisiimaya devam etmistir. 2002-2023 donemi, siyasi
ve ekonomik dalgalanmalarla dolu kritik bir siire¢ olmusgtur.



Ozer Ozgelile / Siileyman Emrve Ozcan | 157

WIRAPII 19u35) 1upusupuy] nu)] Yhjusug AU 90 mVH D', ypuin

LY 88°66% S0°'1ST £9°9S1 8E¥6 9¢'9% 0 9¢°9% 9%'20¢ 6691 LY ¥E €70¢
208 69°8S¥ S0°6£C €9°TST F L8 6L°TE 0 6.L°CE 68981 S6°LST 68°8¢ 0T
TS 8T LEY 69°0€T 12091 9%°02 S0°9C 0 S0°9¢ €5°081 Te°8ST 1c'ce 120¢
8°6S L16TF L1°6TT £9°€91 6%°59 Fe1C 0 ¥e1C 99°8/1 LL°€ST 68F¢ 00T
SFS SReT¥ SHFFC 9¢°08T 6079 S8 0 S8 $6°091 SLeT FPeC 610C
¥es 8.°ST¥ $9°9/T 62°01¢ G99 16'S 0 16°S 1C°¢¥1 6£TCL 78°0¢ 810¢
$CS Se°0SF eeTIE 9/°CCT 18°88 ST 0 ST 9T°LET €8°LT1 w6l L10T
L°9% $9°50% €8°08¢C 68°20T £6°TL 'l L0 6£°0 1£°€T1 £€9°901 80°L1 910C
¥or LT0% $9%8¢ 11°461 €5°/8 1€°1 FIT LT°0 €911 ¥.°66 6691 S10T
cFF 8L°9T¥ $0°€6¢ eI 141 16°1¢1 L¥'T e1°C $€°0 9T 1C1T 64001 L30T F10C
eTF 1€°50% S1°18¢ ¥L6ST 8¢ 17l s 6¢F €80 €6'811 L1°66 Sz61 €10T
L0% £S°/S¢ TSePT [4A¥34 6£°00T L0°2 $0°9 €0°'T 86°90T S9°¢6 eer 10T
€8¢ 60°1C¢ HSIT €T°871 61°L8 €6 60°8 Tl £€°96 L1518 95°g 1102
L°6€ TL°80¢ 9/°£0¢ £5°0C1 L8 9811 1001 SS'T 6£°68 1°68 6CF 010C
X34 76'89C STl 79°8CT £9°c¥ oT°¢T P11 9.1 15°¢8 6'6L 6S°¢ 600T
sLe 76°08¢ £5°881 ARt LY 90F1 61°CL 81 $€°82 60°SL st'e 800C
g'ge F0ST 1191 6£°CCT 1£°8¢ 8°ST TS'eT 8C°C sesL 9¢1L 91°C £00¢
S6¢ 1¥°80C ST'ICI 978 G5°g¢ £9°ST €t 98T 6512 $8°69 ST 900C
g'ge £8°691 078 S90S 6g°¢e TFST 99°CT 9/C 1502 87°89 e1'e S00¢
(42 86°09T 6°€9 78°9¢ 80°LT 1¥'1¢ 18T 6T £9°S/ €8¢/ P81 $00T
LY STF¥1 €6'8% rog 18°81 LEVT 18°1¢ 98°C $8°02 §'69 Fe1 €002
T9¢ $S6CT 10°¢¥ 9T°6¢ S8l 10°CC se0T 99°T FSH9 79°€9 60 00T

8/ FLETL cIey 8¥°LT S9°ST FE¥C 6S°€T S0 LT9¥ 11°9% 91°0 100C
€69 S8IIT 8°GS ST6C S99t 80°F1 ehel $9°0 79°8¥ w9°L¥ 1 000C

(%) HASD wepdoy, | opep unzn SpeA
/mjo3g drog | myoig dxog | wrerdoy, | opeA unz() | SpeA esny wepdoy, |opep unz SpeA TSy TWISY)] | BSD)[ TWIS]
Sigamag | SIqIanag | IOPPRS PZQ | 101 PZQ |10PPS [PZQ | IINOL dINOL  [esD] GIWOL| ey nuwey nwey I'x

(4wjop wukjpn) €2OZ-000T 14018 Iaog Su( 29 019V,




158 | Tiirkiye’nin 100 Yullsk Siivecte Dis Borg Sorunu

Tablo 6’da; Tiirkiye’nin 2000-2023 donemine ait dig borg verileri,
ekonomik yapmn kirilganhklarini ve finansman stratejilerinin  nasil
sekillendigini  gostermektedir. Bu doénemde bor¢ kompozisyonundaki
degisimler ve toplam borcun GSYH’ye orani, ekonomik krizler, biiyiime
donemleri ve kiiresel ekonomik dalgalanmalardan dogrudan etkilenmistir.

2000 yilinda Tirkiye’nin toplam briit dig bor¢ stoku 118,5 milyar
dolar seviyesindeydi ve bu rakam, 2023 yilinda yaklagik 500 milyar dolara
ulasmugtir. GSYH’ye oran agisindan 2000 yilinda %59,3 olan borg yiikii,
2001 krizi sonrasinda %78e kadar yiikselmis ancak sonraki yillarda ekonomik
biiyiimenin etkisiyle 2004 yilinda %41,2 seviyesine kadar gerilemigtir.
Bu diigiig, ozellikle 2001 krizinden sonra uygulanan yapisal reformlarin
ve IMF destekli programlarin etkisiyle saglanmigtir. Ancak bu siiregte
kamu bor¢lanmasinin artig1 ve 6zel sektoriin doviz cinsinden bor¢lanmaya
yonelmesi yeni kirilganliklarin olugmasina neden olmugtur.

2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, Tiirkiye’nin toplam borg
stoku artmaya devam etmig, 2009°da borcun GSYH’ye orani %43,6’ya
yiikselmigtir. Bu donemde kiiresel likidite bollugunun etkisiyle 6zel sektortin
uzun vadeli borglanmalar1 hizla artmugtir. Ancak bu durum, 2013’te ABD
Merkez Bankasrnin (FED) tahvil alim programini daraltmasiyla finansman
maliyetlerinin yiikselmesine yol agmig ve Tiirkiye ekonomisini doviz kuru
dalgalanmalarina karst savunmasiz hale getirmistir.

2018de yaganan kur krizinin etkileri dig borg stokunda belirgin gekilde
goriilmiistiir. Bu donemde 6zel sektor borglanmasinda yavaglama yagsanmug,
borg¢ stoku artmaya devam etse de 6zel sektor yatirimlarinda azalma meydana
gelmistir. 2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisiyle dig borg yiikii
yeniden artmig ve toplam borcun GSYH’ye orani %59,8 gibi yiiksek bir
seviyeye ulagmistir. Pandemi doneminde hem kamu hem de Merkez Bankasi
kisa vadeli borglanmalara yonelmig, bu durum ekonomik kirilganliklar
artirmugtir.

2023 yilinda Tiirkiye’nin briit dig borg stoku 500 milyar dolar seviyesine
ulagmig, borcun GSYH’ye orani ise %44,7’ye gerilemistir. Ancak bu diistis,
biiyiikk ol¢lide GSYH artigindan kaynaklanmig olup dig borcun toplam
miktarindaki arti devam etmistir. Ozellikle kamu kesiminin kisa vadeli
bor¢lanmalarindaki artig ve Merkez Bankast’'nin rezerv agigini finanse etmek
i¢in aldig1 kisa vadeli borglar, finansal kirilganliklar: artiran unsurlar arasinda
yer almistir. Ozel sektoriin doviz borglanmalarinda 2020 sonrasi azalma
egilimi gozlense de toplam dig borg stokundaki yiiksek seviyeler, Tiirkiye’nin
dig finansman ihtiyacinin devam ettigini gostermektedir.
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Tiirkiye’nin 2000-2023 donemi dig borg verileri, ekonomik kirillganliklarin
stirdiigtinii ve dig finansmana bagimhligin ekonomik istikrar i¢in temel bir risk
faktorti oldugunu ortaya koymaktadir. Bu siiregte borcun siirdiirtilebilirligi
icin daha giiclii yapisal reformlara ve finansal risklerin yonetimine ihtiyag
duyulmaktadir.

4. Sonug

Tiirkiye’nin dig borglanma siirecine dair bu kapsamli analiz, iilkenin
ckonomik tarihinde dig borglarin ¢ok boyutlu etkilerini gozler Oniine
sermektedir. Tarihsel olarak dig bor¢lanma, kalkinma projeleri igin bir
finansman kaynagi olmug ancak ayni zamanda ekonomik kirilganliklarin
artmasina da yol agmustir. Ozellikle kriz donemlerinde dig borglarin
yonetilememesi, finansal istikrar1 ciddi sekilde tehdit etmis ve ekonomik
biiyiimeyi yavaglatmigtir. Bu durum, dig borglarin sadece bir finansman
aract degil, ayn1 zamanda ekonomik politika ve yonetim becerilerinin bir
yansimasi oldugunu gostermektedir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda dig borglar, Osmanli Imparatorlugu’ndan
devralan vyiikiimliiliiklerle sinirl kalirken, 1980 sonrasi donemde diga
agik politikalar ve finansal serbestlesme ile dig bor¢lanma yapisinda
onemli degisiklikler olmugtur. 1980’lerde baglayan kiiresellesme siireci, dig
finansman imkanlarini artirmis, ancak bu durum borg servis maliyetlerini de
yikseltmistir. D6viz kurlarindaki dalgalanmalar ve faiz oranlarindaki artiglar,
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini zorlagtirmugtir. Tiirkiye’'nin 6zel sektor
bor¢lanmasinin artigr ise ekonomik kirilganliklar: daha da derinlegtirmigtir.

Son vyillarda, Covid-19 pandemisinin ekonomik etkileri ve 2023
depremleri gibi olaylar, dig borglarin yeniden yapilandirilmas: ihtiyacini
ortaya koymustur. Bu siire¢te kisa vadeli borglanmalarin artigi, Tiirkiye
ekonomisinin kirilganliklarini artirmig ve dig finansman kaynaklarina olan
bagimliligr daha belirgin hale getirmistir. 2023 itibariyla Tiirkiye’nin toplam
dig borg stoku, ekonomik biiyiime ve kalkinma hedeflerini desteklemek igin
giilii bir arag olmakla birlikte, dikkatli ve geffaf bir yonetim gerektiren bir
yik haline gelmigtir.

Tiirkiye’nin dig borglanma deneyimi, gelismekte olan iilkeler igin 6nemli
dersler igermektedir. Tlk olarak, dis borglarin siirdiiriilebilirligi, etkin bir
bor¢ yonetimi stratejisi gerektirir. Borglanma kararlarinin, uzun vadeli
ekonomik hedefler ve doviz gelirleri ile uyumlu olmasi, ekonomik istikrarin
korunmasinda kritik bir rol oynar. Tkinci olarak, bor¢ yonetiminde seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkeleri, uluslararasi giiveni artirmak i¢in temel unsurlardir.
Tiirkiye’nin dig borglarimin siirdiiriilebilir bir seviyede tutulmasi, yalnizca
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ckonomik biiyiimeyi desteklemekle kalmaz, ayni zamanda uluslararasi
piyasalardaki itibarini giiglendirir.

Dig borglar, kalkinma ve biiyiime igin bir firsat sunarken, yanls
yonetildiginde ekonomik krizlere zemin hazirlayabilir. Tirkiye’nin dig
bor¢lanma tarihi, hem bagarili hem de bagarisiz uygulamalarin 6nemli bir
gostergesidir. Bu ¢aliyma, Tirkiye’nin dig borg politikalarinin yeniden
degerlendirilmesi ve gelecekteki stratejilerin olusturulmast igin 6nemli
bir referans niteligi tagimaktadir. Daha saglam bir ekonomik yapi
i¢cin dig borglanma siireglerinde dengeli ve siirdiiriilebilir bir yaklagim
benimsenmelidir.
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