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Ozet

Kiiresellesme,  1980’lerden  itibaren  neoliberal  politikalarin
yayginlagsmasiyla hiz kazanmig ve {ilkeler arasindaki sosyal, ekonomik ve
finansal etkilesimi Onemli Olgiide artirmistir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve finansal piyasalarin geniglemesi, kiiresel fonlara erisimi
kolaylastirmakla birlikte ekonomik kirilganliklart ve disa bagimliligi da
derinlestirmistir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde goriilen
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tasarruf yetersizligi, sinirli sermaye birikimi ve kronik cari agiklar, kiiresel
sisteme entegrasyonun Oniinde temel yapisal engeller olusturmaktadir. Bu
yapisal sorunlar dig finansmana olan ihtiyaci artirmakta ve dis borglanmay1
ka¢inilmaz bir politika araci haline getirmektedir. Ancak dis bor¢ stokundaki
artis, ekonomik karar alma kapasitesini daraltarak bagimlilik iliskilerini
giiclendirmektedir. Bu c¢aligsma, kiiresellesmenin tarihsel gelisimini temel
alarak kiiresellesme, finansal disa bagimlilik ve dis bor¢clanma arasindaki
iligkiyi biitlinciil bir ¢ercevede incelemektedir. Kiiresellesme siirecine paralel
olarak dig bor¢lanmanin seyri, se¢ilmis lilkelere ait veriler dogrultusunda
degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Digsa Bagimlilik, Dig Borglar

JEL Kodlari: FO1, L33, H63

GLOBALIZATION-BASED FINANCIAL EXTERNAL
DEPENDENCE: EXTERNAL BORROWING

Abstract

Globalization has accelerated since the 1980s with the spread of
neoliberal policies and has significantly increased social, economic, and
financial interaction among countries. While the liberalization of capital
movements and the expansion of financial markets have facilitated access to
global funds, they have also deepened economic vulnerabilities and external
dependence. Particularly in underdeveloped and developing countries,
inadequate savings, limited capital accumulation, and chronic current
account deficits constitute major structural barriers to integration into the
global system. These structural problems increase the need for external
financing and make external borrowing an inevitable policy instrument.
However, the rise in external debt stock strengthens dependency relationships
by constraining countries’ economic decision-making capacity. Building on
the historical development of globalization, this study examines the
relationship between globalization, financial external dependence, and
external borrowing within a holistic framework. In parallel with the
globalization process, the trajectory of external borrowing is evaluated in
light of data from selected countries.

Keywords: Globalization, External Dependence, External Debts
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1. Giris

Kiiresellesme; ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve teknolojik alanlarda
tilkelerin uluslararast etkilesimini ve karsilikli bagimliliklarini artiran, gok
yonli ve dinamik bir doniigiim siireci olarak tanimlanmaktadir.

Ozellikle 1980 sonrasinda daha popiiler hale gelen neoliberal politikalar
neticesinde, diinya ekonomilerinin  birbirleriyle  entegrasyonunu
hizlandirmigtir. Diger yandan da bu silirece paralel olarak uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve finansal piyasalarin derinlesmesi
sonucunda uluslararas1 ekonomik iliskiler daha bir kirilgan hale gelmistir.
Diinya sahnesinde yasanan bu gelismeler bir taraftan iilkelerin kiiresel
finansal kaynaklara erisimini eskiye nazaran daha da kolaylastirirken diger
taraftan da ekonomik kirilganliklar artirmis ve de disa bagimlilik sonucu
kagimilmaz bir hale gelmistir.

Diinya ekonomileri i¢inde 6zellikle gelismekte olan iilkelerin, kiiresel
ekonomik sisteme entegrasyonun Oniindeki en temel engellerin basinda
tasarruf yetersizliklerinden kaynaklanan sermaye hacimlerinin darligi
gelmektedir. Sermaye azligimin yami sira yiiksek yatirrm gereksinimi ve
kronik cari agik gibi yapisal sorunlar da diger dnemli engeller olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yasanan bu sorunlar dogal olarak ekonomilerin dig
finansmana daha c¢ok ihtiya¢ duymasina sebebiyet vermektedir. Tam da bu
sebeple dis bor¢lanma, sermaye birikiminin yetersiz oldugu ekonomilerde
temel bir finansman araci olarak o©One c¢ikmaktadir. Ancak iilke
ekonomilerinde yasanan dis bor¢ stokundaki artis, iilkelerin ekonomik ve
siyasal karar alma 6zerkligini daraltmakta, ulusal politikalarini etkilemekte
ve dogal olarak finansal disa bagimlilik iliskilerinin derinlesmesine yol
acmaktadir (Yalgin, 2025: 1).

Bu caligmada kiiresellesmenin tarihsel gelisimi, finansal disa bagimlilik
olgusu, kiiresellesme ile bagimlilik arasindaki etkilesim ve bu eksende dis
bor¢lanma konusu ¢esitli degerlendirmeler, veriler ve bulgularla
sunulacaktir.

2. Kiiresellesmenin Tarihsel Gelisimi

Kiiresellesme kavrami, akademik literatiire ilk kez Anthony Giddens
tarafindan eklenmistir (Unay, 2021: 23). 1960’larda adim1 duyurmaya
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baglayan kiiresellesme kavrami her alanda adini oldukga stk duydugumuz bir
kavram haline gelmistir. Ozellikle 1980'lerde ekonomi, siyaset ve sosyoloji
alanlarinda daha yaygin kullanilmaya baglanmistir. Teorik tartismalarda
baglangigta ismi konulmamis olsa da kiiresellesmenin insan hayatinin pek
cok alaninda bulunabilecegi {iizerinde g¢esitli fikir ayriliklar1 oldugu
sOylenebilir.

Kiiresellesme, globallesme, yeni diinya diizeni, post-modernizm
kavramlar1 cogu zaman birbiri yerine kullanilmakla beraber kiiresellesmeyi;
diinyanin biitiinciil bir mekansal yap1 haline kavusmasi ve bireylerin evrensel
bir insan niteligine doniismesi olarak tanimlayabiliriz (Calik ve Sezgin;
2005: 57).

Akademik alanda teorik tartismalarda en ¢ok iizerinde durulan
konulardan birisi de kiiresellesmenin baslangi¢ tarihi ile ilgilidir. Her ne
kadar kiiresellesmenin baslangi¢ tarihiyle ilgili olarak net bir fikir ortaya
konulmus olmasa da literatiirde kiiresellesmenin baslangiciyla ilgili olarak ti¢
yaklasim {lizerinde ortak kaniya varildigi goriilmektedir (Eskinat ve Kutlu,
2014: 237).

Birinci  yaklasimimn  savunuculari;  kiiresellesmenin  kokenini
arastirdiklarinda, elde edilen bulgular neticesinde tarihin en derinliklerine
hatta kiiresellesmenin tarihin baslangicindan bu yana gegerliligi olan dinamik
bir siireg olarak kabul edilebilecegini belirtmektedirler (Grinin ve Korotayev,
2013: 10).

Ikinci yaklasimin savunucularina gore kiiresellesme, modernizmin ve
kapitalizmin gelisimine paralel olarak ortaya ¢ikmis ve bu siiregle birlikte
onemli bir hiz kazanmistir. Ayrica Soguk Savas’in sona ermesi ve Sosyalist
Blok’un dagilmasi, kiiresellesme siirecine belirgin bir ivme kazandirmistir
(Kiirketi, 2013:3; Kaya ve Aydemir, 2011:15).

Ucgiincii yaklasimin savunucular ise kiiresellesmenin, sanayi &tesi
toplum, modern otesi toplum ve kapitalist diizenin ¢oziilmesine iliskin
gelismelerle ilintili olarak son yillarda ortaya ¢ikan yeni bir olgu oldugunu
ifade etmektedirler (El¢in, 2012).

Genel olarak degerlendirildiginde kiiresellesme olgusunun 6zellikle
1980 ve sonrasinda daha popiiler olarak ele alindigi goriilmiis olmakla
beraber bu durum kiiresellesmenin daha da eskiye dayandigi gergegini
degistirmemektedir. Literatiir incelendiginde kiiresellesmenin tarihsel
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gelisiminin ii¢ sathaya ayrildigi sdylenebilir. Calismamizda bu sathalarin
neler oldugu alt basliklar seklinde aciklanacaktir.

2.1. Birinci Kiiresellesme Safhasi

Birinci kiiresellesme sathasi, 15. ylizyilda Amerika Kitasi’nin Kristof
Kolomb tarafindan kesfi ile basladigi ifade edilmektedir. Cilinkii Avrupa’nin
Amerika kitasini kesfetme siirecine kadar olan zamanda iilkelerarasi sinirlari
asmak, yeni kesifler yapmak, sermayenin uluslararasi hareketinin
desteklenmesi ile alakali ¢ok giiclii bir ticaret algisinin olmadigi, ancak
Amerika kitasinin kesfinin ekonomik amagli olup yeni ticaret yollar: bulma
giidiisii ile yapildig1 goriilmektedir. Bu safhada, sermayenin kiiresellesmesi
gerceklesmezken, mallarin kiiresellesmesi ise oldukga siirlt diizeyde
gergeklesmistir (Karagiil, 2001:207; Kazgan, 2012: 3; Varlik, 2009: 122).

Sonug olarak, birinci kiiresellesme sathasinda sermayenin kiiresel
0lcekte biitiinlesmesinin sinirh diizeyde de olsa gergeklesmis olmasi, serbest
ticaret anlayiginin ortaya ¢ikmasi, insani degerlerle bagdagsmasa da emegin
uluslararasi dlgekte hareketlendigi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz
kazanmasi bu donemde ortaya ¢ikan Onemli gelismeler arasinda
gorilmektedir.

2.2. Ikinci Kiiresellesme Safhasi

Ikinci kiiresellesme safhasi; ticari kapitalizmden sanayi kapitalizmine
gegiste Onciiliik eden Sanayi Devrimi ile bagladigi, Birinci Diinya Savasi ve
Ikinci Diinya Savasi’min yasandigi (1914-1945) yillar1 aras1 durakladig,
Ikinci Diinya Savasi’nin sona erdigi 1945’lerden 1980 yilma kadar denk
gelen siireci de igine alan donem olarak ifade edilmektedir (Yalgin, 2025: 7).

Ingiltere’de baslayan sanayilesmenin kisa siire icinde Almanya ve
Amerika Birlesik Devletleri’ne yayilmasiyla sanayi kapitalizmi kiiresel
Olcekte etkisini gostermeye baglamistir. Kiiresellesmenin bu safhasinda,
Sanayi Devrimi sonrasinda mal ve finans piyasalarinda belirgin bir
biitiinlesme yasanmis; teknolojik ilerlemeler ve sanayilesmeye bagli olarak
yeni ekonomik degerler iretilmis ve iktisadi biiyiime egilimleri ortaya
cikmistir (Karagor, 2002:378; McNeill, 2002:587).

Ikinci kiiresellesme safhasi, sanayilesme siirecinin yasanmasi ve
emperyalizmin genislemesiyle karakterize olmus giiglii bir doniigim
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yagsamistir. Ticaret kapitalizmi doneminden sanayi kapitalizmi dénemine
gecisin daha da belirginlestigi bu siiregte, iiretim bi¢imindeki doniistimle
birlikte kiiresel ekonomik yap1 yeniden sekillenmistir.

2.3. Uciincii Kiiresellesme Safhasi

Ucgiincii kiiresellesme safhasi, diinya genelindeki ekonomik ve siyasal
yapilart derinden etkileyen bir dizi Onemli gelismelerle yeniden
bicimlenmistir. Birinci Diinya Savasi’nin (1914-1918) patlak vermesi, ikinci
kiiresellesme doneminin ve serbestlesme politikalarinin ~ kesintiye
ugramasina yol agarken; SSCB*nin ( 30 Aralik 1922) kurulmasi, 1929
Diinya Ekonomik Buhrani’nin kiiresel diizeyde yarattig1 ekonomik sarsintilar
ve 1939-1945 yillar1 arasindaki Ikinci Diinya Savasi, uluslararasi sistemde
ekonomik, toplumsal ve siyasal doniisiimii hizlandiran temel kirilma
noktalar1 olarak ortaya ¢ikmistir. Bu donemde kiiresellesmenin hem yonii
hem de niteligi koklii bir degisim siirecine girmistir.

Kiiresellesmenin bu son sathasi, 1990’11 yillardan itibaren ivme kazanan
ve giiniimiize degin devam eden kapsamli bir doniigiim siirecini ifade
etmektedir. Bu sathay1 6nceki donemlerden ayiran temel unsurlar; teknolojik
gelismelerin  hizlanmasi, uluslararasi ticaret hacmindeki belirgin artis,
iletisim altyapilarinin kiiresel 6lgekte yayginlagmasi ve siyasal ile ekonomik
sistemlerin yeniden yapilandirilmasidir. Bu donemde oOzellikle bilgi
teknolojilerindeki devrim, internetin kiiresel Olcekte yayginlagsmasi,
uluslararasi tedarik zincirlerinin olusumu ve finansal piyasalarin artan
entegrasyonu kiiresel diizeyde 6nemli bir doniisiimii beraberinde getirmistir.

Ucgiincii kiiresellesme sathasinda ulusal sermaye, uluslararasi bir nitelige
biirlinmiis; uluslararas1 kapitalizmin yam1 sira finansal kapitalizmin
egemenliginin de yogun sekilde hissedildigi bir siirece gecilmistir. Bu son
safha, kiiresellesmenin nihai sathasi olarak tamimlanabilir. Ug kiiresellesme
donemi de incelendiginde aralarindaki en temel kirilma noktalarinin 6zellikle
iiretim yapilarinda yasanan doniisiimler oldugu géze ¢arpmaktadir (Yalgin,
2025).

4 Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB): Bir diger tanim1 Sovyetler
Birligi’dir. Vladimir Lenin 6nderliginde 30 Aralik 1922 yilinda kurulmus olan ve
Avrupa’nin dogu kesimiyle Asya’nin kuzeyi boyunca yayilmis olan Sovyetler
Birligi, 26 Aralik 1991 yilinda dagilmustir.
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Bu son safha, kiiresellesmenin nihai safhas1 olarak nitelendirilebilir. Ug
kiiresellesme safhasi birlikte degerlendirildiginde, aralarindaki en belirgin
kirilma noktalarinin 6zellikle tiretim yapilarinda meydana gelen doniisiimler
oldugu dikkat ¢cekmektedir.

Amerika’nin kesfi, denizcilikte yasanan gelismeler ve merkantilizm
anlayiginin baskin olmasi, Birinci Kiiresellesme Sathasi’nda dnemli bir itici
gli¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonug olarak bu donemde insani nitelikten
uzak ozellikle emek somiiriiciiliigii faaliyetleri artmis, somiirgecilige bagh
olarak tarim toplumunun yapisi degismis ve kiiresel ekonomik iliskilerin
yeniden sekillenmesine neden olmustur.

Ikinci Kiiresellesme Safhasi'nmin en &nemli itici giicii 19. yiizyilin
sonlarma dogru yasanan sanayi devrimi ve sonrasinda yasanan gelismeler
oldugu sdylenebilir. Sanayilesme sonucunda iiretim ve ticaret hacminin
kiiresel Olgekte artmasi, ticaret sirketlerinin yayilmasmmi ve iggal
faaliyetlerinin yogunlagmasin1 beraberinde getirmistir. Bu gelismeler,
emperyalizmin gii¢ kazanmasina ve sanayi toplumunun yapisal doniisiimiine
zemin hazirlamistir.

Ugiincii Kiiresellesme Safhasi, 1990’11 yillarda baslayarak giiniimiize
kadar siiregelen bir siireci kapsamaktadir. Bu sathanin temel itici giigleri
arasinda ozellikle ¢cokuluslu sirketlerin artan etkisi, hizla ilerleyen teknolojik
yenilikler ve kiiresel iletisim aglarinda yasanan devrim niteligindeki
gelismelerin oldugu goriilmektedir. Ayrica 1990’larda Soguk Savas’in sona
ermesi ve SSCB’nin dagilmasiyla Bati diinyasimin uluslararasi sistemde
baskin konuma yiikselmesi, kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasina énemli
Olciide katki saglamistir. Kiiresellesme bu déonemde ekonomik, siyasal ve
kiiltiirel etkilesimlerin yogunlagsmasiyla daha kapsamli bir nitelik kazanmus;
siireg, bilgi toplumunun olusumunu destekleyerek kiiresel ekonomik
entegrasyonu giiclendirmistir.

Ugiincii kiiresellesme safhasi, 1990’larda baslayip giiniimiizde halen
varligimi devam ettiren bir siiregtir. Bu donemin itici gii¢leri arasinda
cokuluslu sirketlerin artan etkisi, teknolojik gelismeler ve iletisim devrimi
yer almaktadir. Ayrica, 1990’larda Soguk Savas’in bitmesi, SSCB’nin
cOkiisiiyle Bat1 diinyasinin kiiresel 0Olgekte tek gilic haline gelmesi de
kiiresellesmeyi hizlandirmistir. Kiiresellesme, kiiltiirel, siyasal ve ekonomik
etkilesimlerle geligsmistir. Bu siireg, bilgi toplumunun yapisal doniisiimiinii
tesvik etmis ve kiiresel ekonomik entegrasyonu giliglendirmistir.

31



MODERN KAMU MALIYESI PERSPEKTIFINDEN TURKIYE:
DEMOGRAFI, VERGI, TESVIK, SAGLIK VE SOSYAL POLITIKALAR

3. Finansal Disa Bagimhhik

Sermaye faktorii; gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere kiyasla
daha az hatta kit bir durumdadir. Ciinkii gelismekte olan {ilkelerdeki gelirin
diisitk olmasi; iilke tasarruf ve yatirnmlarinin daha az olmasina neden
olmaktadir. Bu durum, ozellikle gelismekte olan {ilkelerin tasarruf agigimi
bliyliik boyutlara ulastirmakta ve tasarruf acgigini kapatmak icin dig
tasarruflara yonelmelerine neden olmaktadir. Daha yiiksek kredi piyasasi
sinirlandirilmasina tabi {ilkeler (kredi riski yiiksek olan tilkeler) bor¢lanmada
daha yiiksek faizler ve fiyatlandirmalar ile karsilagmakta iken; bunun aksine
daha diisiik kredi kisitlamasi olan iilkeler ise daha ucuz faizler ve fiyatlar ile
karsilasmakta hatta bu olanaklara daha kolay erisim saglamaktadirlar.
Sermaye faktoriiniin azlig1 hatta kitlig1 neticesinde ortaya c¢ikan finansal
aciklik, finansal bagimliliga yol acacak sekilde karsilanmak durumunda
kalmaktadir. Isletmelerde, isletme ici gerceklesen nakit akislarinim,
isletmenin hem c¢alisma sermayesini hem de yatinm harcamalarini
karsilayamamasi neticesinde daha da g¢ok dis finansman kaynaklarina
bagvurulmasinin ve bu durumun da siireklilik arz etmesinin finansal
bagimlilig1 dogurdugu ifade edilmektedir (Tas,2019).

Finansman sorunu hem mikro hem de makro 6l¢ekte ekonomilerinin
temel sorunlarindan birini teskil etmektedir. Ozellikle de i¢c sermaye
kontrollerinin yogun oldugu iilke ekonomilerinde dis ticaret yapan ihracatci
firmalarin, i¢ ticaret yapanlara kiyasla finansman ihtiyaglar1 daha fazla
olmaktadir. Bununla birlikte sermaye kontrollerinin yogunlugu, dis ticaret
yapan ihracat¢r firmalarm kredi tedarik seceneklerini azaltmakta ve
finansman bagimliliklarin1 6zellikle de dis finansman bagimlilik oranlarini
bir hayli yiikseltmektedir.

Dis bor¢ stokundaki bir artisin iilkenin 6demeler bilangosundaki
denklesme mekanizmasina (resmi rezervler ve istatistik farklar hesaplari)
bor¢lanma kaydi olarak yansimasi, ticari serbestlesme gostergesi olan ticari
disa aciklik oraninin artigina negatif etkide bulunacak, finansal bagimlilikta
bir artis etkisi olusturacaktir. Aksi yonde dogrudan yabanci yatirimlar ve
toplam rezervlerdeki bir artig ise disa agik bir ekonomide toplam ihracat ve
ithalat miktarinin toplam GSYIH igerisindeki payin1 artiracak, finansal disa
bagimlilig1 azaltan veriler olarak kaydedilebilecektir (Yalgin vd., 2023).
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Yapilan ¢alismalar incelendiginde, finansal disa bagimliligin hem mikro
hem de makro diizeyde cesitli sekillerde tanimlandigi gériilmektedir. Mikro
diizeyde finansal disa bagimlilik, isletme i¢i nakit akislarinin g¢aligma
sermayesi ve yatirim harcamalarini karsilamada yetersiz kalmasi sonucunda,
bu ihtiyaclarin dis finansman kaynaklartyla giderilmesi durumu olarak
tanimlanabilmektedir (Tas, 2019).

Makro diizeyde finansal disa bagimlilik; i¢ tasarruflarin yetersiz olmast,
cari ag1g kronik bir nitelik kazanmasi ve dis bor¢ stokunun i¢ kaynaklarla
karsilanamayacak kadar yiiksek seviyelere ulasmasi gibi nedenlerle, bir
iilkenin yatirim, kalkinma ve cari acgig1 azaltmaya yonelik makro olcekli
hedeflerini gerceklestirebilmek igin dis kaynaklara ihtiyag duymasi seklinde
tanimlanabilmektedir.

Finansal disa bagimlilik, 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin ekonomilerinde yaygin olarak gozlenen bir olgudur. Bu iilkelerin
kendi imkanlariyla olusturabildikleri i¢ tasarruflar, kalkinma ve yatirim
politikalarinin gereklerini karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle s6z
konusu ekonomilerde finansal diga bagimlilik diizeyi oldukca yiiksektir. Bu
durum, iilkelerin dis bor¢glanmaya yonelmelerine ve dis bor¢ stoku hacminin
giderek artmasina yol agmaktadir.

Ulke icindeki kurum ve yerlesiklerin, uluslararas1 kuruluslar, kurumlar
ve kisilerden dis kredi temin etmeleri sonucunda, hem dis bor¢ stoku hacmi
artmakta hem de buna bagli olarak finansal diga bagimlilik durumu ortaya
¢tkmaktadir.

Kiiresellesmenin etkisiyle diinya ekonomilerinin 6zellikle 1980°li
yillardan itibaren neo-liberal politikalar1 benimsemeleri, uluslararasi
sermaye hareketlerini sinirlayan veya engelleyen diizenlemelerin kismen ya
da tamamen kaldirilmasina yol agmistir. Yasanan bu gelisme, birgok iilkede
finansal disa bagimliligin artmasia zemin hazirlamistir. Ayrica, kalkinma ve
yatirim politikalarinin gerektirdigi finansmam karsilayacak diizeyde yeterli
diizeyde i¢ tasarruf hacmine sahip olunmamasinin yani sira kroniklesmis cari
acik hali de sdz konusu bagimliligin siireklilik kazanmasina neden
olmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kamu borg yapismin biiyiik bir
bolimi dis bor¢lanma seklinde oldugundan, finansal disa bagimlilik uzun
zamandir agina bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, kamu bor¢ yapismin biiyiik bir
bo6limiiniin dis borglanma biciminde olmasi nedeniyle finansal disa
bagimlilik uzun siiredir karsilagilan bir olgu olarak karsimiza g¢ikmaktadir
(Atique ve Malik, 2012; Tadora ve Smith, 2006). Bu durum, déviz kuru
dalgalanmalarina, faiz yiikiiniin artmasina ve bor¢ geri ddemelerinde dis
kaynaklara olan bagimliligin giiclenmesine yol agarak, s6z konusu iilkelerin
makroekonomik istikrarim1  ve kalkinma politikalarint  dogrudan
etkilemektedir.

4. Kiiresellesme ve Finansal Disa Bagimhihik
Arasindaki Tliski

1990’larda baslayip giiniimiizde halen varligini devam ettiren ve ii¢lincii
kiiresellesme sathasi da denilen bu son siirecte ¢okuluslu sirketlerin etkisi
daha da artmis, teknolojik gelismeler ve iletisim devrimi yasanmistir. Ayrica,
1990’larda Soguk Savas’in bitmesi, SSCB’nin ¢okiisiiyle Bat1 diinyasinin
kiiresel 6lgekte tek glic haline gelmesi de kiiresellesmeyi hizlandirmistir.

Kiresellesme, kiiltiirel, siyasal ve ekonomik etkilesimlerle gelismistir.
Bu siireg, bilgi toplumunun yapisal doniisiimiinii tesvik etmis ve kiiresel
ekonomik entegrasyonu giiclendirmistir. Ayrica 1980’lerden giiniimiize
bir¢cok {ilkenin, neo-liberal politikalara yonelerek uluslararasi sermaye
akimlarini serbestlestirme yolunu benimsemeleri, iilkelerin mali bagimlilik
egilimlerinin artmasina ve kiiresellesmedeki yogunlasma ile birlikte finansal
bagimliligin daha da gii¢clenmesine yol a¢tig1 goriilmektedir (Ali, 2022: 25).

Finansal disa bagimlilik ile kiiresellesme arasinda giiclii bir baglanti
bulunmaktadir. Kiiresellesme; sosyal, siyasi, teknolojik, finansal ve
ekonomik bircok alanda diinya {ilkelerini etkisi altina alarak, onlarin
birbirleriyle daha yogun ve siki bir iligki ag1 gelistirmelerine neden olmustur.
Bu siireg, dogal olarak ekonomik ve finansal kiiresellesmenin daha hizli
bicimde ilerlemesine yol agmis ve iilkeler arasindaki finansal bagimliligin
daha da artmasina zemin hazirlamistir.

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde, 6zellikle kiiresellesmenin ve
Sanayi Devrimi’nin etkisiyle mal, hizmet ve sermaye dolagimini simirlayan
engellerin asamali olarak kaldirilmasina yonelik ¢abalarin serbestlesmeyi
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daha da hizlandirdigi gériilmektedir. Bu gelismeler finansal kapitalizmi®

onemli Olciide giiclendirmis ve daha Ozgiir bir yapiya kavusturmustur
(Kazgan, 2012: 4).

Finansal disa bagimliligin, kiiresellesmenin bir sonucu olarak ekonomi
ve finansal kapitalizmde yasanan onemli doniisiimlerden giiglii bigimde
etkilendigini sOylemek yanlis olmayacaktir. Sermayenin serbestce
dolagabilmesi, diinya ekonomilerinin birbirleriyle daha fazla entegre
olmalarma yol agmis ve lilkeler arasindaki karsilikli bagimlilik diizeyini
belirgin bicimde arttirmastir.

Tarihsel olarak finansal bagimlilig1 sekillendiren dinamikler arasinda,
basta kiiresellesme olmak iizere savaslarin finansman maliyetleri, biitce ve
cari agiklar ile yetersiz vergi gelirleri gosterilebilir.

Tiirkiye’de 1980-1983 yillar1 arasinda para ve sermaye piyasalarinin
kurumsal ve yasal alt yapist olusturuldu. Bunun 6nkosullari, 1980’lerdeki
hamiline/ciro edilebilir mevduat sertifikasi, 1970’lerde yogunlasan 06zel
sektor tahvil ve hisse senedi ihract ve 1960’lardaki Tasarruf Bonolari
uygulamalariydi. Tasarruf Bonolari devlet icin, hisse senedi ve tahvil
holdingler/sirketler icin, son olarak ciro edilebilir mevduat sertifikalar1 da
bankalar i¢in bilangolariin pasif/yiikiimliiliik yonetimi ile kaynak elde etme
yontemleriydi. Her bir wuygulama, farkli toplumsal kesimlerin
mudilestirilmesine farkli derecelerde katkida bulunmustu. Fakat bir yandan
da bu uygulamalarla bankerligin/tefeciligin goriiniir oldugu, para ve sermaye
piyasalarindaki belirleyiciliginin arttigi vurgulanabilir. 1960’11 yillardan
1980’li y1illarin baglarina kadar ele alinan ti¢ uygulama i¢in 6zellikle Milliyet
Gazetesi’nin kii¢iik ilanlar sayfasi belirli rutinlerde taranarak niceliksel ve
niteliksel bilgiler derlenmistir.

Finansallasma ve finansal bagimlilik kavramlar {izerinden yfiriitiilen
tartismalar kapitalizmi, geg¢ kapitalistlesme deneyimleri iizerinden yeniden
diisinmemize neden olmaktadir. Kapitalizmi yeniden diistiniirken hig
kuskusuz one ¢ikan bu kavramlarin bir yandan yasanan siireclerle yani,
tarihsel donemlerle birlikte diisiiniilmesi ve diger yandan da finansal
dinamiklerle yiizlesen kapitalist toplumlarin kendilerine 6zgii deneyimlerinin

5 Finansal Kapitalizm: Faizle 6diing para verme, borsa ticareti ve tahvil, hisse
senedi ve tiirev araclar gibi gesitli finansal tirtinlere yatirim gibi faaliyetler yoluyla
kar elde etmeyi igeren bir kapitalizm bigimidir. International Encyclopedia of
Human Geograpy, 2020: 23.
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glindeme alinmasi gerekmektedir. Bu durum geg¢ kapitalistlesen {ilkelerin
diinya kapitalizmine eklemlenme siireclerinin analizini ve dahasi isaret
edilen bu iki gereklilik ile Tiirkiye’de finansallasma ve finansal bagimlilik
konusunu imalat sanayi iizerinden ele alan bir cergeveden hareketle
diisiinmeyi anlamli kilmaktadir. Bu dogrultuda finansallasma ve finansal
bagimlilik olgularinin imalat sanayi iizerinden {iretim alaniyla baglantisim
kuran bir analiz, bu olgularin iligki icinde oldugu diger degiskenleri agiga
¢ikarmasi bakimindan énemlidir. Bu ¢er¢eveden hareketle calismanin amaci,
Tiirkiye’de ge¢ kapitalistlesmeye dayali sermaye birikim siirecinin 2001
krizinden sonraki evresinde iiretim mallarinda ithal girdi bagimlilig1 olarak
somutlagan lretime dair yapisal celiskilerin finansal isleyisle olan igsel
baglantilarini imalat sanayinin bor¢lanma dinamikleri iizerinden kurmaktir.
Tiirkiye’de imalat sanayinin 2001 krizi sonrasina iligkin yakin dénem
pratikleri, iiretim mallar ithalati i¢in gereken doviz bigiminde borglanmanin
agirlik kazandig1 bir asamaya karsilik gelmektedir. imalat sanayini, {iretim
araglar1 iiretimi (Departman I) ve tiikketim araglart iiretimi (Departman II)
bigiminde iki ayr1 {iretim kategorisi olarak ele aldigimizda, Tiirkiye gibi geg
kapitalistlesen iilkelerde karakteristik bir 6zellik olarak Departman 11
tiretimindeki yogunlasma, daha fazla Departman I ihtiyacina yol agmaktadir.
Ancak geg kapitalistlesmenin getirdigi yapisal sinirlar ve sermaye birikim
diizeyinin kendisine 6zgii tarihsel kosullari, imalat sanayi tiretim yapisinin
Departman [ ithalatina bagl olarak siirdiiriilmesine neden olmaktadir. Bu
ylizden de imalat sanayinde yapisal bir doniisiim olmaksizin devam eden
iiretim artiglari, bir yandan {iretim igin gereken finansmani bor¢ sermaye
bi¢iminde ag1ga ¢ikarirken diger yandan da doviz bi¢giminde bor¢ sermayenin
iiretken sermaye yatirimlarina doniisememesinden dolayr kirllamayan bir
borg sarmali yaratarak finansal bagimliligi arttirmaktadir (Akyiiz, F., 2023).

Ulkeler artan finansal bagimlihigi azaltmak igin gesitli politikalar ve
diizenlemeler uygulamislardir. Geleneksel olarak, rasyonalizasyon ve vergi
yumusatma® yaklasimi, finansal bagimhihigi smirlamanin en etkili yollari
arasinda goriilmektedir. Ancak 1980’lerden bu yana artan finansal bagimlilik
egilimini azaltmak amaciyla rasyonalizasyon ve vergi yumusatma

6 Vergi Yumusatma: Vergi yumusatma, vergilerin zaman i¢inde nispeten diiz
(istikrarli) bir seyir izlemesini saglamak amactyla donemler arasi1 olarak vergileri
ayarlama uygulamasini ifade eder (Ghosh, 1995: 1034).
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diizenlemelerine bagvurulmus olsa da bu ¢abalar istenilen sonuglarin elde
edilmesini saglayamamustir (Ali, 2022: 24).

5. Dis Bor¢clanma

Dis bor¢lanma olgusuna iliskin ayrintili bir degerlendirme yapmadan
once, kavramin agik ve net bir bicimde tanimlanmasi gerekmektedir. Dar
anlamda dis borglanma, bir devletin veya kamu kurulusunun yurtdist
kaynaklardan mali nitelikte fon temin etmesi olarak ifade edilirken; genis
anlamda dis bor¢lanma ise iilke igindeki yerlesiklerin ve kuruluglarin ilke
disindaki kisi ve kuruluslardan kredi temin etmesi olarak ifade edilmektedir
(Yalgin, 2025: 92; Thiora, 2021).

Bir diger tanimlamaya gore devletin bizzat kendisinin ya da ona ait
kuruluslarin dis kaynaklardan elde ettikleri mali ya da reel gelire dis
borglanma denilmektedir (Bolikbas, 2017: 24). Bununla birlikte Diinya
Bankasi tarafindan kabul edilen tanima gore dis borg; yerlesik olmayanlara
para, mal veya hizmet olarak geri Gdenebilen mali deger olarak kabul
edilmektedir.

Hiikiimetler cogunlukla diisiik gelirlerle yiliksek kamu harcamalari
arasindaki biit¢e agiginmi gidermek veya vadesi gelen borg yiikiimliiliiklerini
yerine getirmek amaciyla dis bor¢lanmaya sik sik bagvurmaktadirlar. Bu
borglar iginde kamu, kamu garantili ve 6zel garantisiz uzun vadeli borg¢lar,
kisa vadeli borglar ve IMF kredisi kullanimi vardir.

Fon kaynaklarimin yetersizligi nedeniyle ek finansmana ihtiya¢ duyan
iilkelerin basvurdugu uluslararast bor¢ veren kuruluslar arasinda Diinya
Bankasi, IMF, Bélgesel Kalkinma Bankalar1 ve Petrol Thrag Eden Ulkeler
Orgiitii (OPEC) fonlarmin yam sira gesitli uluslararasi kalkinma bankalar,
fonlar ve vakiflar yer almaktadir (Barut, 2023: 10).

Ulkelerin  ekonomik performanslar1 iizerinde dis bor¢lanmanin
belirleyici bir rol oynadigi ileri siiriilebilir. Dis bor¢lanma, bu {iilkelerin
yatirim, kalkinma  ve  makroekonomik  istikrar  hedeflerini
gergeklestirmelerinde 6nemli bir finansman kaynagi olmanm yani sira;
borcun siirdiiriilebilirligi, doviz kuru baskilari, faiz yikii ve disa bagimlilik
gibi cesitli riskleri de beraberinde getirdiginden iizerinde 6nemle durulmasi
gereken bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle, dis
bor¢lanmanin diizeyi ve yapisi, s6z konusu iilkelerin ekonomik biiylime
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dinamiklerini, mali disiplinlerini ve uzun vadeli kalkinma stratejilerini
dogrudan etkileyen temel unsurlar arasinda degerlendirilmektedir.

Ulkelerin yiiksek biiyiime hizlarina ve daha yiiksek yasam standartlarina
ulasabilmeleri i¢in mevcut i¢ tasarruflarini daha Tiretken alanlara
yonlendirmeleri gerekmektedir. Ancak yurti¢i kaynaklarin iiretken sektorlere
zamaninda veya yeterli diizeyde aktarilmamasi, hedeflenen yatirim diizeyine
ulasilmasini engellemekte ve ekonomik kalkinma stirecini olumsuz yonde
etkilemektedir. Bu nedenle, i¢ tasarruflar ile ulasilmasi hedeflenen yatirim
seviyesi arasinda bir agik ortaya ¢ikmakta; sdz konusu agigin giderilmesi
amaciyla iilkeler dis tasarruf kaynaklarina yonelmektedir. Bu durum ise, dis
borglanma diizeylerinin ve dis borca bagimliligin zaman i¢inde artmasina yol
acarak, iilkelerin finansal disa bagimliligin1 daha da derinlestirmektedir.

Yapilan pek c¢ok calisma gostermistir ki dis bor¢clanma, ekonomik
biiylimeyi olumlu etkilemektedir. Papanek (1973) ve Gupta ve Islam (1983)
tasarruf oranlari, yabanct sermaye akimlari ile ekonomik biiylime
degiskenlerini Stoneman (1975) ise toplam dis borglar1 da dahil ederek
yaptiklar1 ¢aligmalarinin sonucunda ekonomik biiylimenin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu nedenle dis
bor¢lanmanin, yatirimlari finanse etmede ve daha yiiksek seviyelerde
ekonomik bilyiimenin saglanmasinda 6nemli bir ara¢ oldugu yapilan
caligmalarla da goriilmistiir.

Diger bazi c¢alismalar ise, dis borg¢lanmanin verimli alanlara
yonlendirilmedigi durumlarda ekonomik biiylimeyi olumsuz yo6nde
etkileyerek ekonomiye fazladan bir yiik olusturdugunu ve bu nedenle de
iilkelerin hem ekonomik hem de mali yapilan iizerinde baski yarattigim
ortaya koymaktadir (Shahzad vd., 2014: 2133; Biger, 2020: 23).

Kamu kuruluglari, yetersiz i¢ tasarruf ve finansman kaynaklari nedeniyle
ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla c¢esitli dis bor¢lanma yoOntemlerine
bagvurmaktadir. Kamunun finansman ihtiyacim1 = gidermek iizere
gergeklestirdigi dis borglanma genel olarak asagidaki sekillerde ortaya
cikmaktadir (Egilmez, 2013).

1) Kredi kullanimi yoluyla bor¢lanma: Kamu kurum ve
kuruluslari, projelerini finanse etmek amaciyla yabanci bankalardan belirli
bir faiz ve vade karsiliginda kredi temin etmektedirler. Yabanci bankalardan
saglanan krediler; kisa, orta ve uzun vadeli olabilmektedirler. Kisa vadeli
krediler genellikle gecici likidite ihtiyaglarimi karsilarken; uzun vadeli
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krediler ise altyapi, enerji, ulasim ve sosyal projeler gibi biiylik olgekli
yatirimlar i¢in kullanilmaktadir.

2) Tahvil ihrac1 yoluyla bor¢lanma: Kamu kurum ve kuruluslari,
yurtdisi sermaye piyasalarina tahvil ihra¢ ederek finansman ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla bor¢clanmaya yonelmektedirler. Tahvil ihraci,
devletlerin veya kamu kuruluslarinin sabit veya degisken faizli menkul
kiymetler ihra¢ ederek yatirimcilardan fon toplamasina imkan tanir. Bu
bor¢lanma yontemi daha c¢ok biiyikk olcekli altyapi, enerji, ulasim, vb.
projeler gibi uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda tercih edilmektedir.

3) Yabanci devletlerden bor¢lanma: Ulusal devletler, belirli bir faiz
ve vade karsiliginda geri 6demeyi taahhiit ederek yabanci devletlerden kredi
talebinde bulunarak dig bor¢lanma yoluna bagvurmaktadirlar. Bu borglanma,
genellikle iki ilke arasinda imzalanan resmi anlagmalar c¢ergevesinde
gergeklestirilir ve kalkinma projeleri, altyapt yatirimlari veya biitce
aciklarmin finansmani gibi amaglarla kullanilabilir. Ancak bu bor¢lanma
tiirli, bor¢ veren devletin, bor¢ alan iilkenin ekonomik ve dis politika
bagimsizlig1 {izerinde dolayli etkilerde bulunmasina ve ayrica, geri 6deme
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi durumunda ise diplomatik ve
ekonomik yaptirimlarin giindeme gelme riski de i¢inde barindirmaktadir.

4) Uluslararas1 kuruluslardan bor¢lanma: Kamu kurum ve
kuruluslari, finansman ihtiyaclarim1 karsilamak amaciyla Diinya Bankast,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve ¢esitli kalkinma bankalar1 gibi uluslararasi
kuruluslardan dis bor¢ temin etmeye yonelmektedirler. Bu bor¢lanma daha
¢ok kalkinma programlari, yiiksek maliyetli altyapr projeleri veya
makroekonomik istikrar1 destekleyici reformlar i¢in kullanilmaktadir.
Uluslararas1 kuruluslar, bu kredileri temin ederken karsiliginda belirli
kosullar ve politik reform taleplerinde bulunabilmektedirler.
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Tablol.1. Seili Yiikselen Ekonomi Ulkelerine Gire 2018-2023 Donemi Toplam
Dus Borglar (Milyar ABD § )

296,72 299,35 275,47 266,75 266,90 266,16
557,76 568,70 549,32 571,53 579,46 607,11
1.961,56 2.114,16  2.326,23  2.72435 2.448,05 2.420,21
379,85 402,37 417,06 417,86 396,03 406,05
78,99 83,64 98,50 106,44 111,23 121,40
180,18 190,73 175,41 169,43 171,72 165,78
521,17 561,01 564,97 611,98 615,51 646,78
133,32 138,98 155,77 172,15 184,40 197,50
602,00 617,44 616,68 601,47 585,46 595,91
99,45 114,91 132,53 145,99 163,09 168,06
54,20 68,31 61,85 76,96 65,57 65,57
172,10 168,59 186,86 196,67 201,05 193,62
426,80 414,87 429,76 436,37 457,91 499,84
Kaynak: Diinya Bankasi, 2025 verileri ile tarafimizca olugturulmustur.

Tablo 1.1°de 2018-2023 yillar1 arasi se¢ili yiikselen ekonomi {ilkelerine
ait toplam dis borg verileri ABD dolar1 cinsinden gosterilmektedir. Bu tablo
bize yapisal farkliliklart olan seg¢ili yiikselen piyasa ekonomi iilkelerinin dig
bor¢lanma hacimleri ve egilimleri hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir.

Bu verilere bakildiginda gelismekte olan yiikselen ekonomilere sahip
iilkelerde toplam dis borglarin dalgali bir seyir izlese de genellikle yillar

icinde artig egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu artiglar, ekonomik biiyiime
ve kalkinma hedeflerinin finansmani agisindan gerekli bir ara¢ olarak
kullanildigini géstermektedir. Bu durum ayni1 zamanda iilkelerin finansal disa
bagimlilik diizeyi hakkinda da bilgi vermektedir.

Ozellikle 2018-2023 yillar arasinda yerel ekonomik sorunlarin yani sira
aniden ortaya ¢ikan ve tiim dilinyayr etkisi altina alan COVID-19
salgin1 ,tedarik zinciri aksakliklari, yliksek enflasyon, kiiresel ekonomik
daralma ve faiz artislar1 gibi faktorlerle birleserek iilkelerin dig bor¢glanma
egilimleri 6nemli Olgiide etkilemistir. Sonug olarak bu donemde diinya
genelinde toplam dis borg hacmi belirgin bi¢imde artmistir (Yalgin, 2025).

Endonezya, Filipinler, Hindistan, Kolombiya, Misir ve Tayland’da
toplam dis bor¢ hacmi genel olarak artis trendi gostermektedir. Ozellikle
Hindistan ve Kolombiya’da artisin istikrarli oldugu ve bu durumda 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruflarin yetersizligi ve biiyiime hedefleri
dogrultusunda dis finansmana duyulan ihtiyacinin fazla olusu gosterilebilir.
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Tablo 1.1’¢ gore Rusya’da toplam dis bor¢ stoklarinda kiigiik
dalgalanmalar gézlemlenmis olup 2022 ve 2023 yillarinda toplam dis borg
miktar1 65,57 milyar ABD dolar olarak sabit kalmustir.

Tiirkiye’nin bu déneminde toplam dig borglarin siirekli artig gosterdigi
ve 426,80 milyar ABD dolarindan 499,84 milyar ABD dolarina kadar
yiikseldigi goriilmektedir.

6. Sonuc

Kiiresellesme, ekonomik sistemlerin birbirleriyle entegre olmasina ve
sosyal, siyasi, ekonomik ve finansal iliskilerin daha da yogunlasmasina yol
acmustir. Bu siirecte az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sermaye
yetersizligi ve tasarruf a¢ig1 nedeniyle dis finansmana y&nelmis olmalar1 bu
iilkeleri ekonomik olarak diga bagiml hale getirmistir. Sermayenin serbest
dolagimu, iilkeler arasindaki ekonomik ve finansal baglar1 gii¢lendirmis;
karsilikli  bagimlilik ve borglanma egilimlerini derinlestirmistir. Dis
bor¢glanma bu bagimlilik iligkisinin en Onemli araclarindan biri haline
gelmistir.

Dis borglanma, gelismekte olan yiikselen ekonomiler i¢in yatirnm ve
kalkinma hedeflerinin finansmani1 agisindan kritik bir arag olarak One
¢ikmaktadir. D1s borglanma, gelismekte olan yiikselen ekonomilerin biiyiime
hedeflerini desteklemekle birlikte kontrolsiiz sermaye hareketleri, dis
borg¢larin verimli alanlara yonlendirilememesi ve agir1 bor¢lanma, ekonomik
kirilganliklart derinlestirmektedir. Bu nedenle iilkelerin siirdiiriilebilir borg
politikalar1 gelistirmesi, yerli tasarruflari artirmasi ve iretim yapisini
gliclendirmesi gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruf oranlarimin yetersiz kalmasi
gibi nedenlerden dolayi bu tilkelerde kalkinmanin ger¢eklesmesi i¢in ihtiyag
duyulan finansmanin temin edilmesinde dig bor¢lanmaya olan bagimlilik
artirmistir. Bu durum ilerleyen yillarda ¢ogu gelismekte olan iilke igin dig
borg¢larin siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmasina ve ciddi bir ekonomik soruna
doniismesine yol agmustir. Bununla birlikte ekonomik kiiresellesme
olgusunun artmasi uluslararasi sermaye akimlarinin dolagim hizinin artirmis
ve bu lilkelere doniik yogun sermaye girislerine neden olmustur. Ayni
zamanda turizmin kiiresel 6lgekte ivme kazanmasi gelismekte olan iilkelere
ciddi ekonomik gelir saglamistir (Baltac1 vd., 2018).
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Yapilan c¢aligmalar gostermektedir ki dis borglarin verimli alanlara
yonlendirilmedigi durumlarda, ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmekte ve
mali yap1 ilizerinde ek bir yiik olusturdugu gozlemlenmektedir. Bu nedenle,
dis bor¢glanmanin diizeyi, tiirii ve yonetimi, lilkelerin ekonomik istikrar ve
siirdiiriilebilir kalkinma stratejileri agisindan belirleyici bir rol oynamaktadir.
Bu anlamda kiiresellesme ve bu siiregte olusan dis bor¢lanma siirecinin artan
mobilite ve iilkelerarasi etkilesim ile birlikte hizlanmasi aym1 zamanda
ozellikle kirilgan gelismekte olan iilkelerin finansal disa bagimliliklarinda
artan bir durum olusturmaktadir.
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