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TURKIYE’NIN EKONOMIK BUYUME SURECINDE
DIS BORC CIKMAZI

Mehmet KARA®

OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin 1980 sonrasindaki dis borg kaynakli eko-
nomik bilylime stratejisinin etkinligi incelenmistir. Hig kuskusuz, dis borg-
lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin hedeflenen ekonomik biiyiimeyi
saglayabilmesi, bunlarin, sermaye/hasila katsayis: diisiik, déviz getirisi yiik-
sek, tretken alanlarda kullanilmasi ile miimkiin olacaktir. Nitekim, gelisme
yolundaki iilkelere yonelik yapilan ampirik ve teorik calismalar da ayni1 so-
nucu gostermektedir. Ancak ne var ki, Tiirkiye’nin bor¢lanma yoluyla aldigi
dis kaynaklari, getirisi dolayli ve diisiik olan altyap: yatirimlarinda, tiiketim
mallar ithalatinda ve kamu kesimi agiklarinda kulland: 81 goriilmektedir.

I. GIRIS

Literatiirde, dis borg ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii
ve kuvveti oldukea tartigmalidir. Tiirkiye’de 1980 yapisal degisim programu,
dis borglanmanin ekonomik biiyiime siirecinde biiyiik 6nem tagidigini vur-
gulamig, ekonomik biiyiime ve gelismenin siirdiiriilebilmesi icin dig borg

kaynaklarinin kaginilmaz oldugu yaklagimini benimsemistir (DPT, 2000:53-
54).

Tirkiye’de, dis borg ile ekonomik biiyiime iligkisine yonelik c¢aligma-
lar oldukga simirhidir. Yapilan bu ¢alismada, 1980°den gliniimtize, Tiirki-
ye'nin dis borg destekli ekonomik biiyiime siirecinin derinlemesine analiz
edilmesi, konunun amacini ve ayni zamanda énemini olusturmustur.

Calismada, dis borg ile ekonomik biiyiime eksenli tartigmalar Once te-
orik olarak incelenmistir. Daha sonra sirasiyla, Tiirkiye’nin dis bor¢ sorun-
lar1 ve dis borg destekli ekonomik bilyiime iligkisi analiz edilmistir. Calis-
mada son olarak, yiiksek borglanma maliyeti, yiiksek sermaye/hasila katsa-
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yis1 ve kamu kesiminin artan borglanma geregi, kritik parametreler kabul
edilerek, dis borglarin ekonomik biiyiimeyi olumlu yénde etkilemedigi orta-
ya konmustur.

Boylece, dis borglarin ekonomik biiyiime siirecindeki basarisizligina
yonelik ¢oziim stratejileri, ¢aligmanin kapsam1 disinda kalmigtir.

II. LITERATURDEKI TARTISMALAR

Dis borcun ekonomik teorisi, Keynesyen paradigmanin esasim olustu-
ran, “ekonomik bilyiimeyi canlandirmada devlet miidahalesinin gerekli ol-
dugu” teorisi ile ortaya gikmugtir.

Keynes, Gelisme Yolundaki Ulkeler (GYU)’in ekonomik yapilarinda
veya dinamik biiyiime siireglerinde eksiklikler oldugunu ve dolayisiyla dis
borcun, ekonomik biiyiime agisindan énemli katkilari olacagni ileri siir-
mektedir. Keynes’in daha yiiksek biiyiime oramna ulasabilmede devlet mii-
dahalesinin gerekli oldugu gdriisii, dig borg teorilerine Snemli esaslar getir-
mistir. Boylece Keynes, Neo-Klasik iktisatgilarin, 6zellikle ekonominin
kendiliginden tam istihdamda dengeye gelecegi varsayimina ve bunun so-
nucu olarak da ekonomik faaliyetleri artirici veya ekonomiyi tam istihdama
ulasmaya tesvik edici herhangi bir devlet miidahalesine gerek olmadig: gibi
kendinden dnceki kabiillere dnemli elegtirilerde bulunmusgtur.

Keynes’le baslayan dis borg-bilyiime teorisi, daha sonra Harrod-
Domar’la devam etmistir. Harrod -Domar tipi bir biiyiime modeli ve kendi-
sinden sonra gelen Chenery ve Strout (1966), GYU’de ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmada, dis borcun 6nemini belirtmislerdir. Chenery ve Strout mo-
deli, “ikili Agik Analizi” denilen bir sistemle, GYU’in dis agigint hesapla-
mislardir. Bu analize gore, birinci agik, GYU’deki yurt i¢i tasarruf agigidir.
ikinci acik ise, 6demeler dengesinde ithalatin ihracattan fazla oldugu du-
rumlarda ortaya ¢ikan déviz agigidir.

ikili agik, makro diizeyde milli gelir karsilastirmalari yoluyla goste-
rilebilir;

Gelir = Tiiketim + Ithalat + Tasarruflar

Uretim = Tiiketim + fhracat + Yatirimlar

Gelir = Uretim
olduguna gore;

Yatirim — Tasarruflar = ithalat — Thracat
olarak formiillesir.

46



Aym 6zdeslikleri sembolik olarak ifade edecek olursak;
Y = I¢ iiretim, Gelir

C = Tiiketim
I= Yatirnm

S = Tasarruf
M = [thalat

X = Ihracat
Y=C+M+S
Y=C+X+1
I-S=M-X

(yatinm-tasarruf) agiginin, (ithalat-ihracat) agigina 6zdes olmasi, milli gelir
muhasebesinin dogal bir sonucudur. Yatirimlar tasarruflar gectigi zaman
mal ve hizmet ithalati da mal ve hizmet ihracin gececektir. Ancak, bu iki
agigin ex ante birbirine esit olmasi igin bir neden yoktur. Bahsedilen acik ex
post anlamindadir. Ex ante bdyle bir esitligin var olmamasi da, ikili Agik
Analizi’nin baslangi¢ noktasini teskil etmektedir.

Simdi, herhangi bir iilkenin hedef olarak belirledigi bir biiyiime hizi
oldugunu varsayalim. Bu hedef biiyiime hizina ulasabilmek igin iilkenin
tasarrufa ve ithalata ihtiyaci vardir. Harrod-Domar tipi bir biiyiime modelin-
de, biiylime ile tasarruflar arasindaki iliski (c) ile ifade edilir ki, bu oran da,
sermayenin verimliligi olan (p)’nin tersine (1/p)’ye esittir. Yani, g = s.p’dir
(g: buyiime hizi, s: tasarruf orani). Harrod-Domar biiylime modeli, birinci
agik (yatirim-tasarruf agig) ile ilgilenmislerdir.

Biiyiime ile tasarruflar arasindaki iligki bu sekilde gosterildikten son-
ra, biiylime ile ithalat arasindaki iligki de benzer sekilde ifade edilebilir.

i = Ithalat orami

m = Biiyiime ile ithalat oranlar1 arasindaki iligki,
oldugunda

g=i.m olacaktr.

Eger, (p) ve (m) verilmigse (g)’deki bir artig (s) ve (i)’de artis olmasi-
n1 gerektirecektir. (r) hedef biiyiime hiz1 olarak alinacak olursa, bu biiyiime
hizina ulagabilmek igin gerekli tasarruf oran1 s™ = r / p olacaktir. Bu durum-
da, gerekli ithalat orani da, i’ =r/m dir.

Eger yurt i¢i tasarruflar 6nceden belirlenmis olan bu biiyiime hizina
ulagmak i¢in yeterli degilse (yurt i¢i tasarruflarin bu biiylime hizina ulasmak
igin yetersiz oldugu hesaplanmigsa) o zaman s = s kadar bir tasarruf ag1g1
var, demektir. Buna benzer olarak eger, hedef biiyiime hizina ulagmak igin
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gereken minimum ithalat miktari, miimkiin olabllecek maksimum ihracat
miktarindan daha biiyiikk olarak hesaplanmigsa (i = i) kadar bir (ihracat-
ithalat) veya doviz agig1 var, demektir. Dig kaynak saglama (borglanma)
imkan1 bulunmadig1 durumda biiyiime, en sinirlayici etken hangisi ise, onun
imkan sagladi1 bir lizda gergeklesecektir. Eger, aciklardan biiyiik olani
(yatirim-tasarruf) agig1 ise, bilyiime, yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi nede-
niyle smirlanmistir. Eger agiklardan bityiik olan1 doviz agig1 (ithalat-ihracat
ac1g1) ise, bilyiime, doviz yetersizligi nedeniyle siirlanmigtir. Geleneksel
olarak, dis borglanmanin rolii, yetersiz yurt i¢i tasarruflara destek saglamak-
tir. Incelemekte oldugumuz Ikili A¢ik Analizi’nin kalkinma teorisine katkisi
ise; eger doviz agi1g1, biiyiimeyi sinirlayan etkenlerden en belirgin olam ise,
dis bor¢ alinmazsa, ithalat igin gerekli girdileri ithal edilemeyeceginden,
yurt i¢i tasarruflarin bir bolimiinii atil kalacaktlr Bir baska deylsle eger
doviz ag1g1, tasarruf agigindan daha biiyiikse, (=i)m > (" =1) p, bii-
yiime sp hiziyla degilde i.m hiziyla gerceklesir. Eger, p biliniyorsa s’nin bir
kismi atil olarak kalacaktir. Bu sonug, inceledigimiz Ikili Agik Analizi’nin
biiyiime teorisine bir katkisidir ve dig bor¢lanmanin énemini gostermektedir
(Evgin, 2000:4-6).

Griffin ve Enos (1970), dis borglarin, bityiime orani iizerinde olumsuz
etkide bulundugunu ileri siiren ekonomistlere hem teorik hem de ampirik
calismalan ile onciilik etmiglerdir. Ciinkii, Griffin ve Enos (1970), dis
borglarin, yatirm dagiliminda carpikliklara yol agarak sermaye/hasila kat-
sayisin1 yiikselttigini ve borg alan iilkenin yurt i¢i tasarruflarini azalttigini
ileri siirmiislerdir. Diger bir ifadeyle, dis borgla gelen ilave imkanlar, ser-
maye/hasila katsayisimi yiikselterek yok olmaktadir (Griffin and Enos,
1970:313-327).

Griffin ve Enos bu tezlerini desteklemede zaman serisi ve kesit ana-
lizlerini referans olarak kullanmuglardir. Hipotezlerini, 15 Afrika ve Asya
iilkesi iizerinde test ederek, dis borglarla GSMH’deki biiylime arasinda u-
yumlu ve yakin bir iligki olmadig1 sonucuna varmiglardir. En Kiigiik Kareler
Yoéntemi (OLS) kullanarak yaptiklar regresyon galismasinda, korelasyon
katsayisini diisiik, buna kargilik regresyonun standart hatasim yiiksek bul-
muslardir. Hatta, Latin Amerika iilkelerine yonelik yaptiklar bir ¢aligmada,
dis borglarla GSMH arasindaki bu olumsuz iliskinin daha gii¢li ¢iktigini
gormiislerdir (Griffin and Enos, 1970:318).

Hatirlanacag iizere, Chenery ve Strout modeli, bilyiimeyi gii¢lestiren
faktoriin tasarruf oldugunu ve yurt i¢i tasarruflarin da olabilecek en iist sevi-
yede oldugunu kabul etmekteydi. Dis borglar bu durumda, iilkenin i¢ kay-
naklarina ilave olugturarak, yurt i¢i tasarruf kisitin1 ortadan kaldirmaktadir.
Fakat, Griffin ve Enos’a gore; dig kaynaklarin yurt i¢i kaynaklar: finanse
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etmesi varsayimi gergeklerden uzaktir. Ciinkii, gelisme yolundaki bir iilke-
deki belli bir biiyiime oraninda, dis borglar sadece tiiketim harcamalarini
artiracak, fakat yurt igi tasarruflarda herhangi bir degisiklik meydana geti-
remeyecektir. Griffin ve Enos, bu nedenle Chenery ve Strout modelinin ku-
rulusunun oldukga zayif oldugunu ileri siirmiistiir. Bundan bagka yine, hii-
kiimetler, disaridan bulduklar borglar kendi harcamalarinda kullanacaklar
ve vergileri yiikseltmekten gekineceklerdir. Sonugta dis borglar, potansiyel
vergi kazanglarini ikame eder hale gelecektir. Griffin ve Enos ayrica, yurt
i¢i tasarruflarla, dig borglar arasinda olumlu bir iliski olmadigini istatistiki
bulgularla tespit etmislerdir (Bowles, 1987:790).

Daha sonralar1 Papenek (1973), Griffin ve Enos’a destek vermistir.
Papenek, 1950°li ve 1960’11 yillarda yaptig: ¢alismalarda dig borg ile tasar-
ruflar (ekonomik biiyiime) arasinda negatif bir korelasyon oldugunu ileri
surmiigtiir.

1980°1i y1llarin basinda Mosley, biiyiime ile dis borglar arasindaki ¢ift
y6nlii neden-sonug iligkisi oldugunu ileri siiren OLS tahmin metodunun
gegerliligini sorgulamis ve OLS metodunun 1yl bir parametre tahmincisi
olamayacagin ileri siirmiigtiir. Mosley’e gore dis borglarin dissal olarak
belirlendigi varsayimi yanlistir. Daha 6zel bir ifadeyle, Mosley’e gére dis
borglar, borg alan iilkenin milli geliri ile iligkilidir ve milli gelir tarafindan
belirlenmektedir. Yine Mosley, biiyiime ile dig borg arasindaki iliskiyi be-
lirlemede OLS metodundan ziyade Iki Asamali En Kiigiik Kareler (TSLS)
metodunun daha uygun parametre tahmincisi olacagini ileri siirmiistiir
(Eroglu, 1994:45-51). Mosley (1980), TSLS metodunu kullanarak yaptigi
bir ¢alismada, 83 GYU’de biiyiime ile dis borglar arasinda olumsuz bir iliski
oldugunu, 37 iilkede ise olumlu bir baglant: oldugunu tespit etmistir. Bu
sonugtan yola ¢ikarak da, yoksul iilkelerin gelirlerinin ¢ok iizerinde dig borg
aldiklar1 ve bu nedenle de gok diisiik diizeyde tasarrufda bulunduklar sonu-
cuna varmigtir (Mosley, 1987: 616).

Bu konuda yapilan ampirik ¢alismalar daha sonra da devam etmigtir.
Birlesmis Milletler Insani Kalkinma Raporu, dis yardim destegi goren ve
ekonomik durgunluk yasayan 100 iilkenin son 15 yil iginde gelirlerinin 1.6
milyar dolar azaldigini ortaya koymustur. Rapor, 100 iilkeden 70’nin orta-
lama gelirinin 1980’li yillardakinin altinda oldugunu, yine 100 iilkeden 43
tilkenin ise 1970°deki gelirlerinin altinda oldugunu ortaya koymaktadir
(UNDP, 1996:1). Yine, dig yardim alan 97 iilke iizerine 1971-1990 yillarini
kapsayan baska bir ¢alismada, dig yardimlarin biiyiime ile hi¢bir olumlu
korelasyona sahip olmadig1 ve bilylimeye neden olan herhangi bir faktérii de
etkilemedigi tespit edilmistir (Boone, 1994:14).
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Yukaridaki goriisleri genel olarak degerlendirdigimizde, dis borg ile
ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen ilk ekonomistler, olumlu bir iligkiden
soz ederken, 6zellikle 1970°li yillarin basindan itibaren ekonomistlerden
bazilar1 bu etkinin olumlu, bazilar1 ise olumsuz oldugunu kabul ederek ikiye
ayrildiklan goriilmektedir. Griffin ve Enos’la (1970) baslayan akimin temel
iddalari;

- GYU'ler aldiklan dis borglar1, daha gok gereksiz ithal tiiketim malla-
rinda kullanmaktadirlar.

- Yine bu iilkelerin, dis borglari, getirisi disiik, liks ve prestyj yati-
rimlarinda kullandiklar goriilmektedir.

- Sonugta, GYU’in ciddi bigimde “borg servisi” sorunu ile kars kar-
stya kaldiklar1 goriilmektedir. Boylece daha dnce alinan borglar odeyebil-
mek i¢in yeniden borglanmak zorunda kalmaktadirlar (Ingham, 1995:361).

IMF ve Diinya Bankasi, GYU’de dis borgla ekonomik bilyiime arasin-
da giiglii bir iliskinin olmamasini; GYU’in insan kaynaklarinin kalifiye ol-
mamasina, yonetim kiiltiiriindeki eksikliklere, altyapi ve ekonomik kuru-
luslarin yetersizligine, politik istikrarsizliga, yiiksek tasarruf olmasina rag-
men bu fonlar1 biiyiimeyi hizlandirmada kullanamamalarina dayandirmak-
tadirlar (Gills, 1996:399).

III. TURKIYE’NIN DIS BORC SORUNLARI

Tiirkiye’nin dig borg stoku bir biitiin olarak kontrolsiiz ve 6ngériilme-
yen bir sekilde artmaktadir. Her seyden once, Tiirkiye’de yillardir dis borg-
larla ilgili saglikli veriler ortaya konulamamistir. Sayistay’in 2000 yilinda,
Meclis Plan ve Biitge Komisyonu’na gonderdigi “uygunluk yazisinda”
1971°den 1999’a kadar gegen 30 yillik donemde bazi kamu kurum ve kuru-
luslarinin biitce digindan 116 milyar dolar dig borg kullandiklarini belirtmis-
tir. Higbir saymanlik hesabindan gegmeden kullanilan bu dis borglar, resmi
dis borglari' da gegmistir. Gayri resmi dis borglarin boyutu bu haliyle, milli
gelirin yarism gegmis durumdadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin di§ borg ista-
tistikleri ile ilgili ciddi sorunlar devam etmektedir (Altan, 2000; Devrim,
2000).

Resmi dis borglann artiginda 6zel sektoriin ve kamu kesiminin payi
zaman i¢inde degismekle birlikte bir biitiin olarak stok artig1 oldukga diizen-
lidir. (Y1llik ortalama 6 milyar dolar civarinda stok artis1 gergeklesmektedir)
(Ankara Ticaret Odasi, 2001:97). Dis borglardaki bu hizl artig, Tiirkiye’nin
borg yiikiinii artirmagtir.
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Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen,
- Toplam D1g Bor¢ / GSMH > %50
- Toplam D1 Borg / Thracat > %275
- D1s Borg Servisi / Ihracat > %30
- Faiz Servisi / [hracat > %20

dort borg gostergesinden iigiiniin belirlenen oranlar1 agmast durumunda, o
lilkenin ¢ok borglu oldugu kabul edilmektedir (Evgin, 2000:14).

Sekil> 1. D1s Borg Yiikii Gostergelerine Gore Tiirkiye’nin D1s Borcu

Toplam DigBorg/GSMH  Toplam DigBorg / fhracat  Dis Borg Servisi / fhracat 9 Borg Faiz Odemeleri /
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(Ankara Ticaret Odasi, 2001:97)

Toplam dig borg stokunun GSMH igindeki pay1 1980°li yillarin basin-
da %20’ler diizeyinde iken, 1980’lerin sonunda %40’lara yiikselmigtir. Ra-
kamsal olarak belirtmek gerekirse, 1980 yilinda yaklasik 16 milyar dolar
iken, 1990 yilinda 50 milyar dolara, 2000 yili sonunda ise, dis borg stoku
114 milyar dolarn ge¢mis durumdadir. Toplam borg stokunun GSMH’ya
orani 1994 yilinda, kritik oran olan %50’yi asmigtir. 1994 yilinda toplam
borg stokundaki diismeye ragmen oranin artmig olmasi, GSMH degerinin
1994 yilinda bir énceki yila gére dnemli 6lgiide diismesinden kaynaklan-
mustir. izleyen yillarda Dis Borg / GSMH orani artmaya devam etmis, 1998
yilinda %50 sinirini tekrar asmis, %60’lara varmistir.

Sirastyla, toplam borg stokunun, toplam dis borg servisinin ve toplam
faiz servisinin, ihracat gelirlerine oranlar ise; iilkenin ihracat gelirlerine
oranla, dig borg stokunun, toplam dis borg servisinin ve toplam faiz servisi-
nin nasil gelistigini gdstermektedir. Bu oranlarn yiikselmesi, dis bor¢ ana-
para ve faiz 6demelerinin giderek artan béliimiiniin ihracat gelirleri ile ya-
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pildigii gostermektedir. Sekilde goriildiigii gibi, Turkiye’nin artan borg
stokuna paralel olarak borg servisi de artmustir.

Tiirkiye, dis borg gdstergelerinin tamaminda agir borglu ilkeler ara-
sinda yer almaktadir. Agir borg yiikiiniin ekonomik ve politik maliyetinin
ok yiiksek olacag: bilinmelidir. Bugiin Tiirkiye, agir borg yiikii nedeniyle
diinya finans odaklarina, ABD’ye ve Avrupa’ya mali olarak bagimli hale
gelmistir (Erten, 2001:7).

Sonugta, alman bu borglarin geri ddemelerinin énemli bir kismi, bu-
giin, ya yeni dig borglanmalarla ya da i¢ borglanmayla kargilanmaya ¢alisil-
maktadir. Isin ilging tarafi, Tiirkiye’de dis borglarin bugiinkii kazandig bo-
yut, bunlan ddeyip kurtulmay1 ve boylece bagimsiz bir ekonomi politikasi
uygulama olanagina kavugmay: da ciddi bigimde engellemektedir (Erten,
2001:7).

IV. TURKIYE’DE DIS BORCLARIN KULLANIM ETKINLIGI

Dis borg¢lanma ile bilyiimeye ¢aligmak esasen iddiali bir girigimdir.
Borg veren iilkeler, ellerindeki finansman kaynaklarini, bor¢ vermekten da-
ha verimli alanlarda kullanma imkanlar1 varsa, bor¢ vermek i¢in kullanma-
yacaklar ekonomik diisiincenin geregidir. O halde, dis bor¢lanmanin altinda
yatan iddiay1 su sekilde dzetleyebiliriz: Borg alan iilkeler, borg verici iilkele-
rin bor¢ vermek yerine kendi kullanmalar1 durumunda elde edebilecekleri
kazangtan daha yiiksek bir kazang saglamayr hedeflemektedirler (Efe,
1997:5). Biiyiime amaci giidiilmiiyorsa bu tiir bir kargilastirma yapmak za-
ten gerekmemektedir. Bu durumda, yapabildiginiz kadar borglanabilmeniz
miimkiindiir. Ancak sonugta alinan bu borglar gelecek kusaklara agirlagmig
olarak aktarilacaktir.

Tiirkiye’de bugiin devletin aldig1 dis borglar, -biitgede yer almadigl i-
¢in- kamuoyu alinan borglarin nerede ve nasil kullanildigim1 bilmemektedir.
Yani nerede kullamldigina iliskin ciddi bir seffaflik sorunu bulunmaktadir.
Sayistay 2000 Yili Mali Raporu’nda, devletin kullandig1 dis bor¢larin ancak
kredit6r yani borg veren bazinda bilindigini, fakat alman borglarin kullanim
alanlarinin ise bilinmedigini etraflica agiklamustir (Insel, 2000; Altan, 2001).

Dolayisiyla, dis borglarin, biiyiime iizerindeki dogrudan etkilerinin
dlgiilmesi zorlagmaktadir.

Bu nedenle, Tiirkiye’nin dis borglarin kullanmim etkinligini, ancak, it-
halatin mal gruplarina gére dagilimina bakarak, dolayl sekilde inceleyebili-
riz. Asagidaki tabloda goriildiigii gibi, ithalatin mal gruplarina gére dagili-
mina bakildiginda en kritik gdstere olarak, yatirim ve tiikketim mali ithalatina
bakabiliriz:
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1980-2000 doneminde, ithalat i¢inde yatinm mallarinin pay: siirekli
olarak %20 civarinda bir paya sahip olmasi yani yatirim mallar1 payinin
degismemesi, sanayilesme bakimindan olumsuz bir tablo olarak degerlendi-
rilebilir.

Tiiketim mallan ithalatinin 1980’deki %2.1°lik oranindan, 6demeler
dengesi ve dis kaynak akiginin tekrar saglandigi, doviz sorunlarinin nispeten
¢oziim buldugu 1983 yilinda %2.6’ya, 1999 yilinda ise %14’e yiikselmesi;
ekonominin liberalizasyonu agisindan normal bir gelisme olarak ortaya
cikmis olsa bile, kaynaklarin, biiylime i¢in zorunlu olan yatirim mallarina
gitmedigini gostermektedir’.

Tablo 1. Yillik Dig Borg Kullanimlari ve Ithalatin Mal Gruplaria Goére Geligimi

Yillar Yillik Dis Borg Yatirm  Hammadde Tiiketim
Kullanimlari (milyar $) (%) (%) (%)

1980 2.400 20.0 77.9 2.2
1983 1.577 14.4 84.4 2.6
1984 2.436 13.9 84.4 2.1
1985 2.746 16.1 79.8 4.1
1986 4.001 214 74.1 4.3
1987 5.800 17.1 78.0 4.9
1988 7.802 18.6 77.1 4.3
1989 5.102 16.1 79.2 4.7
1990 4.610 18.1 72.4 9.3
1991 5.600 20.4 5 7.5
1992 7.100 21.1 70.8 7.7
1993 9.201 25.0 65.9 8.6
1994 5.200 22.4 71.2 5.9
1995 6.300 22.7 70.2 6.8
1996 8.900 23.7 66.0 9.9
1997 13.386 22.1 65.9 12.0
1998 14.211 24.0 63.9 12.1
1999 16.276 21.0 65.0 14.0

2000q; 6.425

200042 13.546 20.0 68.0 12.0

200003 19.942

200004 25458

(DPT, 1997: 37); (HM, 2000:74).

1980 sonrasinda serbest piyasa giiglerine daha fazla yer verilmesi he-
deflenmistir. Uygulamaya konulan yeni programla birlikte, imalat sanayiin-
deki kamu yatirimlar biiyiik bir gerileme i¢ine girerken, devlet artik, enerji,
haberlesme ve konut bagta olmak iizere alt yap1 yatirimlarina agirlik ver-
migtir ve tiim bu altyap1 hamlesini dis borglarla finanse etmeye ¢aligmigstir
(Akyiiz, 1990:180; Kesici, 1997:29).
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Serbest piyasa uygulamasina ve 6zel sektore verilen dnceligin gerekle-
ri gergevesinde degerlendirilebilecek boyle bir durumda, 6zel kesimin ortaya
¢ikan bu boslugu, asagidaki tabloda da goriilebilecegi gibi dolduramadig:
goriilmektedir:

1980-2000 déneminde, 6zel kesim sabit sermaye yatinmlarinin 6zel-
likle konut sektdriinde yogunlagtigi goriilmektedir. 1990’11 yillarin baglarin-
da, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin neredeyse yaris1 konut sektoriine
yonelmistir. Diger taraftan, imalat sanayi yatirimlariin pay1, incelenen do-
nemin ilk yarisinda kismen yiiksek seviyelerde iken, 1990’1l yillarda azal-
mistir. Yine, ulastirma sektoriiniin, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlart i-
cindeki pay1, 1980 yilinda %10’un altinda iken, 2000 yilinda iki katina ¢ik-
mustir. Sonug olarak, tablo bir biitiin olarak incelendiginde; konut ve ulas-
tirma sektorii basta olmak tizere, hizmetler sektorii yatirimlarinin payinin
arttig1; ancak, tarim, imalat gibi reel sektor yatimlarinin paymnin ise sabit
kaldig1 veya diistiigii goriilmektedir.

Tablo 2. Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlariin Sektorel Dagilimi (%)

Sektorler 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Tarim 7.4 17 3.6 3.1 33 26 4.1 4.7 45 44 4.6 36 25
Maden. 0.5 1.2 1.1 1.0 0.9 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1:3 13 1:1
Imalat 30,0 319 262 243 236 238 262 263 245 242 229 214 226
Enerji 0.4 0.4 0.8 0.6 0.5 0.6 0.5 1.8 4.0 6.8 3.1 24 27
Ulastirma 97 170 107 147 188 115 164 175 176 176 204 186 23.6
Turizm 0.6 1.8 5.0 35 24 23 24 23 24 24 35 4.6 54
Konut 447 323 465 463 447 518 432 393 381 358 353 391 313
Egitim 0.2 0.5 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7 1.1 1.2 1.2 1.2 1.5 22
Saglik 0.2 0.5 0.9 1.4 1.3 1.5 1.2 1.8 25 25 34 27 4.1
Dig. Hiz. 6.3 6.7 44 44 3.7 4.0 4.1 4.0 4.0 39 4.0 45 44

TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

(DPT, 1997:28) ; (HM, 2000:24).

Kamu yatirimlarinin 1980’lerin ekonomik biiyiimesinde etkili oldugu
bir gergek olmakla birlikte, ekonomiye katkilar1 uzun zaman alan ve dolayl
getiri saglayan altyap1 yatirimlarinin, dis borglar ile finansmani konusunda
dikkatli olmak gerekecektir.

Dolayistyla, kullanim etkinligi bakimindan 6nemli nokta, secilen kul-
lanim alanlarinin’® 6nemidir. Yani, alinan borglarin, geri 6demelerde soruna
yol agmayacak alanlarda kullanilmas1 gerekmektedir.

Disa agilma yogunlastik¢a, dis borglarin da en onemli artis nedenle-
rinden birini de olusturan, ekonominin ve iiretimin diga bagimlilig1 artmak-
tadir. Artan borglarin dis 6deme krizine yol agmamasi i¢gin miimkiin oldu-
gunca yatirimlara ve sanayilesmeye yoneltmeleri gerekir.
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Bu agamada su sorunun cevabi verilmelidir: 1980 sonrasi Tiirkiye’ nin
stirekli artan ihracat kapasitesi ve yine kalkinma darbogazina yol agacak
ol¢iide sorunlagan déviz darbogazi sorunun agilmasi son derece olumlu ge-
lismeler olmakla birlikte; dig borglar, acaba siirdiiriilebilir ekonomik biiyii-
meye yeterli katkiy1 saglayabilmis midir?

1980’lerin baginda biiyiik sigrama yapan ihracatin daha sonraki yillar-
da artis hizim giderek yitirmesi ve son yillarda ortaya ¢ikan tikanikliklar, bu
dénemde kullanilan dis borglarin boyutlan ile kiyaslandiginda, kullanim
etkinligine ulasildig1 konusunda ciddi endiseler tagimaktadr.

Sekil 1’de goriildiigii gibi Tiirkiye, borgluluk gostergelerinin tama-
minda agir borglu iilke durumundadir. Tiirkiye’nin agir1 borg yiikiine girme-
sinde, alinan borglarin, 1980°1i yillarda, 6zellikle altyapi yatirimlarinda yo-
gun olarak kullanmilmasinin biiyilk payr vardir. Yine, 1989 finansal
liberalizasyon ve artan kamu agiklarinin uyardigi kisa vadeli dis kaynak
akimi, agir borg yiikiiniin diger bir 6nemli nedeni olmusgtur. 1990’11 yillarin
baginda, 50 milyar dolar olan dis borg stoku 10 y1l sonunda 115 milyar dola-
ra ulasmustir. Uzun vadeli borglardaki artis %80 iken, kisa vadeli borglar 3’e
katlanmis durumdadir. Finansal liberalizasyon ve kamunun finansman mo-
deli, borglarin vadesinin kisalmasina ve faizlerin yiikselmesine neden ol-
mustur.

Bdylece, Tiirkiye’nin son 10 yilda sahip oldugu yiiksek faiz, iiretim
artiginl  engellemis, ihracat (doviz) gelirlerini yavaglatmistir (Ertuna,
2000:42-43).

V. TURKIYE’DE DIS BORCLARIN EKONOMIK BUYUME
UZERINDEKI ETKISi
Biiylime modellerinde ekonomik biiyiikliikler arasindaki iliskiler for-
miile edilirken bazi parametrelerin kullanilma zorunlulugu vardir. Tiirki-
ye’de 1980 sonrasinda, dis borglarla ekonomik biiyiime arasinda ne gibi bir

baglant1 oldugunu belirleyebilmede temel ii¢ parametreye bakabiliriz (Can,
1996:139):

A. GSMH Biiyiime Hiz1 ile Dis Borglarin Maliyetlerinin
Karsilastirmasi

Teorik olarak, Domar tipi bir biiyiime modelinde, bir iilkenin biliylime
hizinin dlgiimiinde, iilkedeki reel biiyiime hizinin, dis borglara 6denen faiz-
den biyilk, - Dig Borg/GSMH oranin belli bir simirda kalabilecegi kabul
edilirse* - olmast Ongoriiliir.
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1980 sonras1 dénemde dis borg faiz oranlari iki kat artmigtir. 1980 yili
oncesi ve sonrasi faiz oranlan oldukg¢a farklidir. 1980 yilina kadar faiz o-
ranlar1 higbir y1l %5’in iizerine ¢ikmamis; 1971-1975 arasinda ortalama
%3.11, 1976-1980 arasinda ise %4.34 olarak gergeklesmistir. 1981 yilindan
itibaren 6denen faiz siirekli olarak %6’ nin iizerinde olmustur (Ankara Tica-
ret Odasi, 2001:76-79).

Ancak, dis borglarin gergek maliyeti faizlerin iizerindedir. Ne var ki,
dis borglarla ilgili hesaplamalarda faiz digt maliyetler gosterilmemektedir.
Bu durumda sadece faizleri dikkate alarak yapilan maliyet hesaplamalarn
yaniltict olmaktadir. Dig borglarda maliyet unsuru olarak faizler disinda 6-
nemli oranda ortaya ¢ikan diger maliyetler ozetle, 1) ¢apraz kurlar ii) ko-
misyon ve diger giderlerden dogan maliyetler iii) Diinya Bankasi havuz
sisteminin getirdigi ilave maliyetler (Ankara Ticaret Odasi, 2001:76-79).

Dolayisiyla, gergek maliyetlerin goriinmemesi, borg stokunu ve borg
servisini artirdigindan, uygun olmayan borglanma araglarinin segilmesine
neden olmaktadir. Ornek olarak, Diinya Bankasi kredileri uygun kosullu
krediler arasinda takdim edilegelmistir. Oysa, Diinya Bankas1 kredilerinde
geri ddenecek anapara tutarinin %71’ine ulasabilen oranlarda faiz dis1 mali-
yet unsuru oldugu, milyarlarca dolarlik ek 6deme yapilmasindan sonra kav-
ranabilmis ve uygun kosullu oldugu diisiiniilen bu kredilerin en pahali kre-
diler oldugu tespit edilmistir (Ankara Ticaret Odasi, 2001:83).

Sekil 2. Kamu Dis Borglarinda Toplam Maliyetler (5 Yillik Ortalamalar)

21

%14

N
~N

%0

71-75 76-80 81-85 86-30 91-95 96-00

(Ankara Ticaret Odasi, 2001:79)
1996-2000 dénemi verileri Hazine Istatistikleri ve Sayistay verilerinden yararlani-
larak olusturulmustur.

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi, kamu kesiminin dis bor¢larinin
maliyetleri (faiz ve diger ilave maliyetler), ortalama olarak %11 oranindadir.
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Kamu kesiminin di§ borglarinin maliyetlerini, GSMH’nin biiyiime hizi
ile kargilastinldiginda ciddi farklar mevcuttur. Dis borglara iliskin ortalama
maliyetler %11 diizeyinde iken, bityiime hizi, higbir zaman bu oram yakala-
yamamustir.

Tablo 3. Gayri Safi Milli Hasila Biiyiime Hiz1 ve
Kamu Kesimi Borglanma Geregi (GSMH’ya Oranlar, %)

Yillar GSMH Biiyiime Kamu Kesimi Borg-
. Hizi lanma Geregi
1980 -2.8 8.8
1981 4.8 4.0
1982 3.1 35
1983 4.2 49
1984 7.1 54
1985 43 3.6
1986 6.8 3.7
1987 9.8 6.1
1988 1.5 4.8
1989 1.6 53
1990 9.4 7.4
1991 0.3 10.2
1992 6.4 10.6
1993 8.1 12.0
1994 -6.1 7.9
1995 8.0 52
1996 7.1 9.0
1997 8.3 9.5
1998 3.9 9.0
1999 -6.1 15.3
2000 6.1 10.9

(HM, 2000:9); (DPT, 2000:35).

Borglanmanin milli gelire olumlu katki yapabilmesi, biiylime oranin
altindaki bir borglanma maliyeti ile miimkiin olacaktir. Borg servislerinin
sorunsuz olarak yerine getirilmesi ancak bdyle bir durumda miimkiindiir.
Bunun aksi durum, iilkeden net kaynak ¢ikisina ve uzun donemde iilkenin
fakirlesmesine neden olacaktir (DPT, 2000:92; Ankara Ticaret Odasi,
2001:100).

B. Sermaye-Hasila Katsayisindaki Artig

Sermaye-hasila katsayisi, dis borcun ekonomik biiyiime tizerine etki-
sini degerlendirmede kullanilacak olan parametrelerden ikincisidir. Bu kat-
saymin 6nemi, ekonomik biiyiime (milli gelir biiyiikliigii) ile bunun yaratici
unsurlarindan biri olan sermaye arasindaki verimliligin Glgiisii olarak kulla-
nilmasidir (Ozhan, 1977:3). Sermaye/hasila katsayisimin kiigiik olmasi, ser-
mayenin daha verimli alanlara yatirildig1 anlamina gelmektedir.
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Tiirkiye’de 1960’larda ortalama 3 olan bu katsay, ikinci ve uiglinci
plan dénemlerinde yiikselisini siirdirmiistir. Ancak en ciddi yiikselisini,
dérdiincii plan déneminde (1979-1983=11.6) gergeklestirmigtir. Katsay,
1990’11 yillardaki altinci ve yedinci plan donemlerinde ortalama 7.5 civarin-
da olmustur. Bu durum, sermaye-hasila katsayis1 esas alindiginda, Tiirki-
ye’de dis borglar ile ekonomik biiyiime arasinda kuvvetli iligkiden soz et-
menin giigliigiinii gostermektedir.

Tablo 4. Sermaye Hasila Katsayilari (Plan Donemleri itibariyle)

1963-1967 1968-1972 | 1973-1977 | 1979-1983 |[1985-1989 |1990-1994 | 1995-1999
2.7 35 5.2 11.6 5.1 75 7.6
(DPT, 1997)

C. Biitce A¢iklarindaki Artis ve Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

Biitcenin siirekli olarak agik vermesi, Hazinenin finansman ihtiyacinm
artirmaktadir. Gergeklesen biitge agiklari genellikle tahmin edilen agiklardan
daha fazla oldugu igin Hazine, planlanandan daha fazla borglanmak zorunda
kalmaktadir. Sonugta, kamu borglari dngoriilenden daha hizh sekilde art-
maktadir (Ankara Ticaret Odasi, 2000:41).

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG), kamu kesiminin bir yil i-
¢indeki gelirler ile giderleri arasinda olusan farki yani borg¢lanma ihtiyacini
gostermesi bakimindan énemlidir.

Tablo 3’de goriildiigii gibi, KKBG 1981°deki %4.0’hk orandan, 1999
yilinda yaklasik ii¢ kat artarak %15.3’e cikmugtir. Son 20 yildaki KKBG
oranlarina baktigimizda, 1980’lerden sonraki ilk 10 yilda KKBG ortalama
%35.0 diizeyinde iken, 1990 yilindan giiniimiize bu oran yaklagik iki kat arta-
rak ortalama %9.7’lik seviyelerde olmugtur.

Artan kamu kesimi borglanma geregi, 1989°daki finansal
liberalizasyon birlikte, reel dlgiilerde yiiksek faizlerle alinan dis kaynaklarla
kapatilmaya calisilmigtir. Kamunun artan bor¢lanma geregi, 0zel sektori,
iiretim dis1 alanlara (repo, bono vb.) kaydirmustir.

Sonugta, ekonomide reel kesiminin pay: kiigiilmils, uzun donemli, is-
tikrarli ve siirdiiriilebilir bir biiyiime hizinin saglanmasi giiglesmistir.

VI. SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye’de bugiin dig borglarla ilgili herseyden once, ciddi bir
istatistiki veri yetersizlii ve yanlighgi bulundugu anlagilmaktadir. Oyle ki,
Sayistay’in agikladigi gayri resmi dig borglar, resmi dis borglar1 gegmis du-
rumdadir. Buna bagh olarak, devletin aldig1 dis borglarin, nerede kullanildi-
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gna iligkin geffaflik sorunu bulunmaktadir. Dis borglarin kullanici bazda
yani nereye ve hangi amag¢ dogrultusunda kullanildiginin bilinmedigi bir
ortamda, di§ borglarin kullanim etkinliginden bahsetmek oldukga giictiir.

Dolayisiyla, Sayistay’in da sik sik belirttigi gibi, “dis borcun riskli,
hatalara ve uygun olmayan kullanimlara agik oldugu” goriisinden hareketle,
dis borglarla ilgili tiim diizenlemelerin “borglanma kanuna” gore tanimlan-
mas1 zorunluluk arz etmektedir.

Tiirkiye’nin bu hesapsiz ve 6ngériilemeyen dis borglanma siireci, agiri
bor¢ yiikii ile sonuglanmustir. Tiirkiye, uluslararasi kuruluslar tarafindan
belirlenen kriterlerin tamaminda, agir1 borglu iilke durumundadir.

Tiirkiye’nin iginde bulundugu asir1 borglu iilke konumundan ¢ikabil-
mesi; herseyden énce, GSMH biiyiime hizinin altinda bir maliyetle dis borg
almasina bagl olacaktir. Ayrica, mikro diizeyde, borcun kullanilacag: yati-
rmin fizibilite raporlarinin incelenerek, iilke kalkinmasindaki 6éncelik sira-
lamasina uygun olarak, sermaye/hasila oram diigiik, getirisi  yiiksek,
prodiiktif yatirimlar igin borglanmaya gidilme zorunlulugu vardir.

Oysa bu kaynaklar, kamu kesiminin dis borglardan daha fazla yarar-
lanmasinin bir sonucu olarak, déviz kazanma potansiyel olmayan alt yapi
yatirimlarinda veya refinansman amach kullanilmaktadir. Dolayisiyla, eko-
nomik agidan verimsiz olan kamu harcamalan en asgari diizeye indirilerek,
kamu harcamalarindaki savurganligin 6nlenmesi ve kamu harcamalarinda
etkinliginin artirilmasi yoluyla, biitcede tasarruf saglanmasi gerekecektir.

Kamu harcamalarinda etkinligin saglanamamasi, dis kaynaklar, 6zel-
likle finansal liberalizasyonla (1989) birlikte, iiretim dis1 alanlara (repo, bo-
no vb.) kaydirarak, istikrarl1 ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi engellemeye devam
etmektedir.

Bu noktada, dis borg kullanim etkinligi yiiksek olan 6zel sektériin orta
ve uzun vadeli bor¢ kullanmasi akla gelmektedir. Ozel sektériin orta ve u-
zun vadeli bor¢lanmaya yonelebilmesi; istikrarin saglandig1 ve enflasyonun
diisiik diizeylerde seyrettigi bir ortamda ancak miimkiin olabilecektir. istik-
rarin saglanamadigy, yiiksek enflasyonun yasandig bir ortamda, orta ve u-
zun vadeli borg¢lanmaya yénelen 6zel sektér, kur farklarindan dolayi 6nemli
kayiplara ugrayacaklardir. Bundan dolay, yiksek enflasyon-esnek kur or-
taminda kisa vadeli borglanmaya yonelmek, 6zel isletmeler i¢in daha rasyo-
nel bir strateji olmaktadir. Ciinkii bu ortamda 6zel sektor aldig1 fonlari, spe-
kiilatif amagli olarak kullanmakta; yani ya devlete yiiksek faizle borg ver-
mekte ya da déviz olarak kullanmaktadir ve dolayisiyla daha karli calis-
maktadir.
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NOTLAR:

Kamu kesiminin ve 6zel sektoriin toplam dis borcu 2000 yili sonu itibariyle 114 milyar
324 milyon dolara ulagmistir.

(=]

Ote yandan, biitge giderleri iginde yatirimlarin pay: stirekli azalma icindedir. Bu pay,
son yillarda %5 oranina kadar inmistir (bkz. Ankara Ticaret Odasi, 2001:5 1).

Sayistay’in 2000 Yili Mali Raporu’nda, alinan dis borglarin kullanim alanlarinin bilin-
medigi agikga belirtilmistir. Dig borglarin kullanici bazda yani nereye ve hangi amag
dogrultusunda kullanildiginin bilinmedigi bir ortamda, dig borglarin kullanim etkinli-
ginden bahsetmek oldukga giigtiir (Karakas, 2001; Karakas-Diizel, 2000).

4 Ancak, Dis Bor¢/GSMH orani bu donemde sabit de kalmamus, hizh bir yiikselme egili-
mine girmigtir. Bkz. Sekil 1.
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