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rünriyn,NiN EKoNoMiK nüyüvın sünrciNorc
DIŞ BORÇ ÇIKMAZI

Mehmet KARA-

öznr

Bu çahşmada, Türkiye'nin 1980 sonrasındaki dış borç kaynaklı eko-
nomik büyüme stratejisinin etkinliği incelenmiştir. Hiç kuşkusuz, dış borç-
lanma yoluyla elde edilen kaynakların hedeflenen ekonomik büyümeyi
sağlayabilmesi, bunlann, serTnayeiıasıla katsayısı düşük, döviz getirisi yük-
sek, i.iretken alanlarda kullanılması ile mümkiin olacaktır. Nitekİm, gelİşme
yolundaki ülkelere yönelik yapılan ampirik ve teorik çalışmalar da aynı-so-
nucu göstermektedir. Ancak ne var ki, Türkiye'nin borçlanma yoluyla aldığı
dış kaynakları, getirisi dolaylı ve düşük olan altyapı yatınmlannaa, ttıtetim
malları ithalatında ve kamu kesimi açıklarında kullandığı görülmektedir.

ı. cinİş
Literati.irde, dış borç ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkinin yönü

ve kuweti oldukça tanışmalıdır. Türkiye'de 1980 yapısal değişim progİurnr,
dış borçlanmanın ekonomik büyüme sürecinde büyük önern taşıdığnı vur-
gulamış, ekonomik büyüme ve gelişmenin sürdürülebilmesi için dış borç
kaynaklannın kaçınılmaz olduğu yaklaşımını benimsemiştir (DPT, ZOOO:S:-
54).

Türkiye'de, dış borç ile ekonomik büyüme ilişkisine yönelik çalışma-
lar oldukça sınırlıdır. Yapılan bu çalışmada, l980'den günümüze, Ttirki-
Ye'nin dıŞ borÇ destekli ekonomik büyüme sürecinin derinlemesine analiz
edilmesi, konunun amacını ve aynt zamandaönemini oluşfurmuştur.

çalışmada, dış borç ile ekonomik büyüme eksenli tartışmalar önce te-
orik olarak incelenmiştir. Daha sonra sırasıyla, Türkiye'nin dış borç sorun-
ları ve dış borç destekli ekonomik büyüme ilişkisi analiz edilmiştiı. Çalış-
mada son olarak, yüksek borçlanma maliyeti, yiiksek sermaye/tıasıla katsa-
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ylsl ve kamu kesiminin artan borçlanma gereği, kritik parametreler kabul

Ldilerek, dış borçlann ekonomik büyümeyi olumlu yönde etkilemediği orta-

ya konmuştur.

Böylece, dış borçlann ekonomik büyüme stirecindeki başansızlığına
yönelik çözüm stratejileri, çalışmanın kapsamı dışında kalmıştır.

II. LİTERATtJRDEKİ TARTIŞMALAR

Dış borcun ekonomik teorisi, Keynesyen paradigmanın esasrnr oluştu-

ran, "ekonomik büytirneyi canlandırmada devlet müdüalesinin gerekli ol-

duğu" teorisi ile ortaya çıkmıştır.

Keynes, Gelişme yolundaki Üıkeıer (GyÜ),in ekonomik yapılannda

veya dinamik büyüme siireçlerinde eksiklikler olduğunu ve dolaysıyla dış

boİcun, ekonomik büyüme açısından önemli katkılan olacağını ileri sür-

mektedir. Keynes'in düa yiiksek büyüme oranına ulaşabilmede devlet mü-

dahalesinin gerekli otduğu görüşü, dış borç teorilerine önemli esaslar getir-

miştir. BöyĞce Keynes, Neo-Klasik iktisatçılann, özellikle ekonominin

kendiliğinden tam istihdamda dengeye geleceği varsaytmına ve bunun so-

nucu ol,arak da ekonomik faaliyetleri artıncı veya ekonomiyi tam istihdama

ulaşmaya teşvik edici herhangi bir devlet müdahalesine gerek olmadığı gibi

kendinden önceki kabüllere önemli eleştirilerde bulunmuşfur,

keynes,le başlayan dış borç_büyüme teorisi, daha sonra Harrod_

Domar'la devam etmiştir. Harrod _Domar tipi bir büyüme modeli ve kendi-

sinden sonra gelen Chenery ve Strout (1966), GYÜ'de ekonomik büyümeyi

hızlandırmada, dış borcun önemini belirtmişlerdir..Chenery ve Strout mo-

deli, "İkili Açık Analizi" denilen bir sistemle, GYÜ'in dış açığını hesapla-

mışİardır. Bu analize göre, birinci açık, GYÜ'deki yurt içi tasamrf açığıdır,

İkinci açık ise, ödemeler dengesinde ithalatın ihracattan fazla oldugu du-

rumlarda ortaya çıkan döviz açığıdır.

ikili açık, makro düzeyde milli gelir karşılaştırmalan yoluyla göste-

rilebilir;
Gelir: Tüketim + İthalat * Tasamıflar
Üretim = Tiiketim + İhracat * Yatınmlar
Gelir = Üretim

olduğuna göre;

Yatınm - Tasamıflar: İthalat - İhracat

olarak formülleşir.
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Aynı özdeşlikleri sembolik olarak ifade edecek olursak;
Y: İç üretim, Gelir
C = Tüketim
I: Yatınm
S = Tasamıf
M: İthalat
X: İhracat
Y=C+M+S
Y=C+X+I
I-S=M-X

(yatınm-tasamıf) açığının, (ithalat-ihracat) açığına özdeş olması, milli getir
müasebesinin doğal bir sonucudur. yatınmlar tasamıflan geçtiği ,ı^un
mal ve hizmet ithalatı da mal ve hizmet ihracını geçecektir. er.uı., bu iki
aÇığın ex ante birbirine eşit olması için bir neden yoktur. Bahsedilen açık ex
post anlamındadır. Ex ante böyle bir eşitliğin var olmaması da, İı<ili açıı<
Analizi'nin başlangıç noktasını teşkil etmektedir.

şimdi, herhangi bir ülkenin hedef olarak belirlediğ bir büyüm e hızı
olduğunu varsayalım. Bu hedef büyüme hızına ulaşabılmek için ülkenin
tasamıfa ve ithalata ihtiyacı vardır. Harrod-Domar tipi bir büyüme modelin-
de, büYüme ile tasamıflar arasındaki ilişki (c) ile ifade edilir ki, b, oran da,
sermayenin verimliliği olan (p)'nin tersine (l/p)'ye eşittir. Yani, g: s.p'di;
(g: büyüme hızı, s: tasamıf oranı). Harrod-Domar büyüme modİıi, biİinci
açık (yatınm-tasamrf açığı) ile ilgilenmişlerdir.

BüYüme ile tasamıflar arasındaki ilişki bu şekilde gösterildikten son-
ra, büyüme ile ithalat arasındaki ilişki de benzer şekilde ifade edilebilir.

i : İthalat oranı

m': Büyüme ile ithalat oranlan arasındaki ilişki,
olduğunda

8=i.m'olacaktır.
Eğer, (p) ve (m ) verilmişse (g)'deki bir artış (s) ve (i)'de artış olması-

nı gerektirecektir. (r) hedef büyüme hızı olara.k alınacak olursa, bubüyüme
Iıızına ulaşabilmek için gerekli tasamıf oranı s* : r l p olacaktır. Bu durum-
da, gerekli ithalat oranı da, i* = r / m dir.

Eğer yurt içi tasamıflar önceden belirlenmiş olan bu büyüme hızına
ulaşmak için yeterli değilse (yurt içi tasamıflann bu büytim ehııınaulaşmak
için yetersiz olduğu hesaplanmışsa) o zaman s* : s ı<aaar bir tasamıf açığı
var, demektir. Buna benzer olarak eğer, hedef büyüme hızına ulaşmak İçı-n
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gereken minimum ithalat miktan, mümkün olabilecek maksimum ihracat

miktarından daha büyük olarak hesaplanmışsa (i- = i) kadar bir (ihracar
ithalat) veya döviz açığı var, demektir. Dış kaynak sağlama (borçlanma)

imkanı bulunmadığı durumda büyüme, en sınırlayıcı etken hangisi ise, onun
imkan sağladığı bir hızda gerçekleşecektir. Eğer, açıklardan büyük olanı
(yatırım-tasam]f) açığı ise, büyüme, yurt içi tasamıflann yetersizliği nede-

niyle sınırlanmıştır. Eğer açıklardan büyük olanı döviz açığı (ithalat-ihracat

açığı) ise, büyüme, döviz yetersizliği nedeniyle sınırlanmıştır. Geleneksel
olarak, dış borçlanmanrn rolü, yetersiz yurt içi tasamıflara destek sağlamak-
tır. ihcelemekte otduğumuz İkili Açık Analizi'nin kalkınma teorisine katkısı
ise; eğer döviz açığı, büyümeyi sınırlayan etkenlerden en belirgin olanı ise,

dış borç alınmazsa, ithalat için gerekli girdileri ithal edilemeyeceğinden,
yurt içi tasamıflann bir bölümünü atıl kalacaktır. Bir başka deyişle, eğer

dOuir'açığı,tasam.ıf açığından daha büyükse, (i* = i) m > (i- = i) p, bü-

yüme sp hızıyla değilde i.m hızıyla gerçekleşir. Eğer, p biliniyorsa s'nin bir
kısmı atıl olarak kalacaktır. Bu sonuç, incelediğimiz Ikili Açık Analizl'nin
büyüme teorisine bir katkısıdır ve dış borçlanmanın önemini göstermektedir
(Evgin, 2000:4-6).

Griffin ve Enos (1970), dış borçlann, büyüme oranı üzerinde olumsuz
etkide bulunduğunu ileri süren ekonomistlere hem teorik hem de ampirik

çalışmalan ile öncülük etmişlerdir. Çünkü, Griffin ve Enos (1970), dış
borçlann, yatınm dağılımında çarpıklıklara yol açarak sermaye/hasıla kat-
saytsını yükselttiğini ve borç alan ülkenin yurt içi tasamıflannı azalttığını
ileri sürmüşlerdir. Diğer bir ifadeyle, dış borçla gelen ilave imkanlar, ser-

maye/hasıla katsayısını yükselterek yok olmaktadır (Griffin and Enos,
1910:313-321).

Griffin ve Enos bu tezlerini desteklemede zaman serisi ve kesit ana-

lizlerini referans olarak kullanmışlardır. Hipotezlerini, 15 Afrika ve Asya
ülkesi üzerinde test ederek, dış borçlarla GSMH'deki büyüme arasında u-

yumlu ve yakın bir ilişki olmadığı sonucuna varmışlardır. En Küçük Kareler
Yöntemi (OLS) kullanarak yaptıkları regresyon çalışmasında, korelasyon
katsayısını düşük, buna karşıhk regresyonun standart hatasrnı yüksek bul-
muşlardır. Hatta, Latin Amerika ülkelerine yönelik yaptıklan bir çalışmada,
dış borçlarla GSMH arasındaki bu olumsuz ilişkinin daha güçlü çıktığını
görmüşlerdir (Griffin and Enos, l970:318).

Hatırlanacağıij,.zere, Chenery ve Strout modeli, büyümeyi güçleştiren
faktörün tasamıf olduğunu ve yurt içi tasamıflann da olabilecek en üst sevi-
yede olduğunu kabul etmekteydi. Dış borçlar bu durumda, ülkenin iç kay-
naklanna ilave oluşturarak, yurt içi tasamıf kısıtını ortadan kaldırmaktadır.
Fakat, Griffin ve Enos'a göre; dış kaynaklann yurt içi kaynaklan finanse
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etmesi varsayımı gerçeklerden uzaktır. Çünkii, gelişme yolundaki bir ülke-
deki belli bir büYtime oranında, dış borçla. sadece ttiketim harcamalannı
artıracak, fakat yurt içi tasamıflarda herhangi bir değişiklik meydana geti-
remeyecektir. Griffin ve Enos, bu nedenle Chenery ve Strout modelinin ku-
ruluşunun oldukça zayıf olduğunu ileri si.irmüştiir. Bundan başka yine, hü-
kümetler, dıŞarıdan bulduklan borçlan kendi harcamalarında kullİnacaklar
ve vergileri yükseltmekten çekineceklerdir. sonuçta dış borçlar, potansiyel
vergi kazançlarını ikame eder hale gelecektir. Griffin ve Enos ayrıca, yurt
iÇi tasamıflarla, dış borçlar arasında olumlu bir ilişki olmadığınİ istatistiki
bulgularla tespit etmişlerdir (Bowles, 1987 :7 90).

Daha sonralan Papenek (1973), Griffin ve Enos'a destek vermiştir.
Papenek, 1950'1i ve 1960'lı yıllarda yaptığı çalışmalarda dış borç ile tasar-
ruflar (ekonomik büyüme) arasında negatif bir korelasyon oldtığunu ileri
sürmüşttir.

1980'li yılların başında Mosley, büyüme ile dış borçlar arasındaki çiftyönlü neden-sonuç ilişkisi olduğunu ileri süren ol-s tahmin metodunun
geçerliliğini sorgulamış ve ol-s metodunun iyi bir parametre tahmincisi
olamayacağını ileri sürmüşttir. Mosley'e göre dış borçlann dışsal olarak
belirlendiği varsayımı yanlıştır. Daha özel bir ifadeyle, Mosley;e göre dış
borÇlar, borÇ alan ülkenin milli geliri ile ilişkilidir ve milli geıİ, tĞnroan
belirlenmektedir. yine Mosley, büyüme ile dış borç arasınJaki ilişkiyi be-
lirlemede ol-s metodundan ziyade İki Aşamalı En küçük kareleı ğsı-s;
metodunun daha uygun parametre tahmincisi olacağını ileri sürmüştüı
(Eroglu, 1994:45-5l)... Mosley (l980), TSLS metodurıtı kullanarak yapİıgı
bir ÇalıŞmada, 83 GYÜ'de büyüme ile dış borçlar arasında olumsuz uir iİış[i
olduğunu, 37 ülkede ise olumlu bir bağlantı olduğunu tespit etmiştir. İu
sonuçtan yola çıkarak da, yoksul ülkelerin gelirlerinin çok üıerinde İış borç
aldıklan ve bu nedenle de çok düştik düzeyde tasamıda bulundukla., ,onr-
cuna varTnıştır (Mosley, 1987 : 6|6).

Bu konuda yapılan ampirik çalışmalar daha sonra da devam etmiştir.
Birleşmiş Milletler İnsani kalkınma Raporu, dış yardım desteği gören ve
ekonomik durgunluk yaşayan l00 ülkenin son lj yıl içinde gelırlerinin 1.6
milyar do|ar aza|dığını ortaya koymuştur. Rapor, İoo tııt.a"n 70'nin orta-
lama gelirinin l980'li yıllardakinin altında olduğunu, yine 100 ülkeden 43
ülkenin ise l970'deki gelirlerinin altında oldugunu ortaya koyrnaktadır
(LrNDP, 1996:l). Yine, dış yardım alan97 ülke üİerine ıgjı-ıggb yıllarını
kapsayan başka bir çalışmada, dış yardımların büyüme ile hiçbir olumlu
korelasyona sahip olmadığı ve büyümeye neden olan herhangi bir faktörü de
etkilemediği tespit edilmiştir (Boone, 1994:|4),
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yukandaki görüşleri genel olarak değerlendirdiğ-imizde, dış borç ile

ekonomik utıytıme lllşkisinilnceleyen ilk ekonomistler, olumlu bir iliŞkiden

söz ederken, özellikle 1970'li yıllann başından itibaren ekonomistlerden

bazı|arıbu etkinin olumlu, bazı|an ise olumsuz olduğunu kabul ederek ikiye

aynldıklan görülmekiedir. Griffin ve Enos'la (1970) başlayan akımın temel

iddalan;

- GyÜ,ler aldıklan dış borçlan, daha çok gereksiz ithal tiiketim malla-

nnda kullanmaktadırlar.

- Yine bu ülkelerin, dış borçlan, getirisi düşiik, liiks ve prestij yatı-

nmlannda kullandıklan görülmektedir.

_ Sonuçta, GYÜ,in ciddi biçimde "borç seryisi" sorunu ile karşı kar-

şıya kaldıklan görülmektedir. Böylece daha önce alınan borçlan ödeyebil-

mek için yeniden borçlanmak zorunda kalmaktadırlar (Ingham, 1995:361).

IMF ve Dtinya Bankası, GyÜ,de dış borçla ekonomik büyüme arasın-

da güçlü bir ilişkinin olmamasını; GYÜ'in insan kaynaklannın kalifiye ol-

*u*ar,ru, yönetim ktilttirtindeki eksikliklere, altyapr ve ekonomik kuru-

luşlann yetersizliğine, politik istikrarsızlığa, yiiksek tasamıf olmasına rağ-

men bu fonlan büyümeyi hızlandırmada kullanamamalanna dayandırmak_

tadırlar (Gills, 1996:399).

III. TÜRKiYE,NİN DIŞ BORÇ SORUNLARI

Ti.irkiye'nin dış borç stoku bir büttin olarak kontrolsüz ve Öngörülme-

yen bir şekilde artmaktadır. Her şeyden önce, Türkiye'de yıllardır dış borç-

İarla ilgili sağlıklı veriler ortaya konulamamıştır. Sayştay'ın 2000 yıhnda,

Meclis Plan ve Bütçe Komisyonu'na gönderdiği 'lıygunluk yazısında"

1971'den 1999'akadar geçen 30 yllık dönemde bazı kamu kurum ve kuru-

1uşlannın bütçe dışından 116 milyar dolar dış borç kullandıklannı belirtmiŞ-
tir. Hiçbir saymanlık hesabından geçmeden kullanılan bu dış borçlar, resmi

dış borçlanl da geçmiştir. Gayri resmi dış borçlann boyutu bu haliyle, milli
gelirin yansını geçmiş durumdadır. Dolayısıyla, Türkiye'nin dış borç ista-

tistikleri ile ilgili ciddi sorunlar devam etmektedir (Altan, 2000; Devrim,
2000),

Resmi dış borçlann artışında özel sektöriin ve kamu kesiminin pay
zaman içinde değişmekle birlikte bir bütiin olarak stok artışı oldukça düzen-
tidir. (Yıllık ortalama 6 milyar dolar civannda stok artışı gerçekleşmektedir)
(Ankara Ticaret Odası, 20O|:97). Dış borçlardaki bu hızlı artış, Ttirkiye'nin
borç yüki.inü artırmıştır.
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Dünya Bankası ve IMF tarafindan kabul edilen,
- Toplam Dış Borç / GSMH > Vo50
- Toplam Dış Borç / İhracat > Vo275
- Dış Borç Servisi lrtracat > Vo3O
- Faiz Servisi / tıracat > Vo20

dört borç göstergesinden üçünün belirlenen oranlan aşması durumunda,
ülkenin çok borçlu olduğu kabul edilmektedir (Evgin, 2000:|4).

Şekil l. Dış Borç Yiikti Göstergelerine Göre Türkiye'nin Dış Borcu
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(Ankara Tiçaret Odası, 200l:97)

Toplam dış borç stokunun GSMH içindeki payı 198O'li yıllann başın-
dao/o2D'ler düzeyinde iken, 1980'lerin sonunda6/o40'lara yiikselmiştir. İta-
kamsal olarak belirtmek gerekirse, 1980 ytında yaklaşık 16 milyar dolar
iken, 1990 yılında 50 milyar dolara, 200o yılı sonunoa ise, dış borç stoku
l 14 milyar dolan geçmiş durumdadır. Toplam borç stokunun GSİrrIH'ya
oranı 1994 ylında, kritik oran olan o/oi}'yi aşmıştır. 1994 yılında toplam
borç stokundaki düşmeye rağmen oranrn artmış olması, csMıı değerinin
1994 yılında bir önceki yıla göre önemli ölçüde düşmesinden kayıaklan-
mıştır. izleyen yllarda Dış Borç / GSMH oranı artmaya devam etmiş, 1998
yılında 0%50 sınınnı tekrar aşmış, Yo60'|aravarmıştır.

_ sırasıyla, toplam borç stokunun, toplam dış borç servisinin ve toplam
faiz servisinin, ihracat gelirlerine oranlan ise; ülkenin ihracat gelirlİrine
oranla, dış borç stokunun, toplam dış borç servisinin ve toplam faiz servisi-
nin nasıl geliştiğini göstermektedir. Bu oranlann ytikselmısi, dış borç ana-
para ve faiz ödemelerinin giderek artan bölümünün ihracat gelirleri iıe ya-
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pıldığını göstermektedir. Şekilde görüldügü gibi, Türkiye'nin artan borç

stokuna paralel olarak borç servisi de artmıştır.

Ttirkiye, dış borç göstergelerinin tamamında ağır borçlu ülkeler ara-

sında yer almaktadır. Ağır borç yüktinün ekonomik ve politik maliyetinin

çok yüksek olacağı bilinmelidir. Bugtin Türkiye, ağır borç ytiki.i nedeniyle
dünya finans odaklanna, ABD'ye ve Avrupa'ya mali olarak bağımlı hale
gelmiştir (Erten, 2001.:7).

Sonuçta, alınan bu borçların geri ödemelerinin önemli bir kısmı, bu-
gün, ya yeni dış borçlanmalarla ya da iç borçlanmayla karşılanmaya çalışıl-
maktadır. İşin ilginç tarafı, Türkiye'de dış borçlann bugünkii kazandığı bo-
yut, bunlan ödeyip kurtulmayı ve böylece bağımsız bir ekonomi politikası
uygulama olanağına kavuşmay da ciddi biçimde engellemektedir (Erten,

2OO1:7).

Iv. TüRIdvE,DE DIş BoRçLARIN KULLANIM ETKiNLiĞi
Dış borçlanma ile büyümeye çalışmak esasen iddialı bir girişimdir.

Borç veren ülkeler, ellerindeki finansman kaynaklannı, borç vermekten da-

ha verimli alanlarda kullanma imkanlan varsa, borç vermek için kullanma-
yacaklan ekonomik düşüncenin gereğidir. O halde, dış borçlanmarun altında
yatan iddiayı şu şekilde özetleyebiliriz: Borç alan ülkeler, borç verici ülkele-
rin borç vermek yerine kendi kullanmaları durumunda elde edebilecekleri
kazançtan daha yüksek bir kazanç sağlamayı hedeflemektedirler (Efe,

|997:5). BÜyÜme amacl gÜdÜlmÜyorsa bu tiir bir karşılaştırma yapmak za-

ten gerekmemektedir. Bu durumda, yapabildiğiniz kadar borçlanabilmeniz
mümkündür. Ancak sonuçta alınan bu borçlar gelecek kuşaklara ağırlaşmış
olarak aktanlacaktır.

Türkiye'de bugiin devletin aldığı dış borçlar, -bütçede yer almadığı i-

çin- kamuoyu alınan borçlann nerede ve nasıl kullanıldığını bilmemektedir.
yani nerede kullanıldığına ilişkin ciddi bir şeffaflık sorunu bulunmaktadır.

Sayıştay 2000 Yılı Mali Raporu'nda, devletin kullandığı dış borçların ancak

kreditör yani borç veren bazında bilindiğini, fakat alınan borçlann kullanım
alanlannİn ise bilinmediğini etraflıca açıklamıştır (İhsel, 2000; Altan, 2001).

Dolayısıyla, dış borçlann, büyüme üzerindeki doğrudan etkilerinin
ölçülmesi zorlaşmaktadır.

Bu nedenle, Ti.irkiye'nin dış borçlann kullanım etkinliğini, ancak, it-
halatın mal gruplanna göre dağılımına bakarak, dolaylı şekilde inceleyebili-
riz. Aşağıdaki tabloda görüldüğü gibi, ithalatın mal gruplanna göre dağılı-
mına bakıldığında en kritik göstere olarak, yatınm ve tiiketim malı ithalatına

bakabiliriz:
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1980-2000 döneminde, ithalat içinde yatınm mallannın payı stirekli
olarak o/o20 civarında bir paya sahip olması yani yatınm mallan paymm
değişmemesi, sanayileşme bakımından olumsuz bir tablo olarak değerlendi-
rilebilir.

Tüketim mallan ithalatının 1980'deki oA2.|'llk oranından, ödemeler
dengesi ve dış kaynak akışının tekrar sağlandığı, döviz sorunlannın nispeten
çözüm bulduğu l983 yılında 0/o2.6'ya, 1999 ylında ise YoI4'e yükselmesi;
ekonominin liberalizasyonu açısından normal bir gelişme olarak ortaya
çıkmış olsa bile, kaynaklann, büyüme için zorunlu olan yatınm mallanna
gitmediğini göstermektedir'.

Tablo 1. Yıllık Dış Borç Kullanımları ve İthalatın Mal Gruplarına Göre Gelişimi

Yıllar Yıllık Dış Borç
Kullanımları (milyar $)

Hammadde Tüketim
(Vo\ (Vo\

Yatırım
(Vo\

l980
l983
l984
l 985
l986
l987
l988
l989
l990
199l
l992
l993
|994
l995
l996
|997
l998
l999

2000qı

2.4o0
1.577
2.436
2.746
4.00l
5.800
7.8o2
5.102
4.6l0
5.600
7.100
9.201
5.200
6.300
8.900
l3.386
l4.2ll
16.276
6,425
13.546
19.942
25,458

20.0
|4.4
13.9
l6.1
21.4
|,7.|

18.6
l6.1
l8.1
20.4
2|.l
25,0
22.4
22.7
23;7
22.|
24.0
21.0

20,o

77.9
84.4
84,4
,79.8
,74.1

78.0
77.1
79,2
72,4
71.5
70.8
65.9
71.2
,7o.2

66.0
65.9
63.9
65.0

68.0

2.2
2.6
2.1
4.1
4.3
4,9
4.3
4.7
9.3
7.5
7;7
8.6
5.9
6.8
9.9
12.0
12.|
14.o

12.02000qz
2000qı
200004

(DPT, 1997: 37); (HM,20f,0;74),

1980 sonrasında serbest piyasa güçlerine daha fazla yer verilmesi he-
deflenmiştir. Uygulamaya konulan yeni programla birlikte, imalat sanayiin-
deki kamu yatınmlan büyük bir gerileme içine girerken, devlet artık, enerji,
haberleşme ve konut başta olmak üzere alt yapı yatınmlanna ağırlık ver-
miştir ve ti.im bu altyapı hamlesini dış borçlarla finanse etmeye çalışmıştır
(Akyüz, l990: l80; Kesici, |997:29).
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Serbest piyasa uygulamasma ve özel sektöre verilen önceliğin gerekle_

ri çerçevesinde degerlendirilebilecek böyİe bir durumda, özel kesimin ortaya

çıkan bu boşluğu, aşağıdaki tabloda da görülebileceği gibi dolduramadığı
görülmektedir:

l980-2000 döneminde, özelı kesim sabit sermaye yatınmlannın özel-
likle konut sektöründe yoğunlaştığı görülmektedir. 1990'lı yıllann başlann-
da, öze| kesim sabit sermaye yatınmlannm neredeyse yansı konut sektöriine
yönelmiştir. Diğer taraftan, imalat sanayi yatınmlannm payı, incelenen dö-
nemin ilk yansında kısmen ytiksek seviyelerde iken, 1990'lı yıllarda azal-
mıştlr. Yine, ulaştırma sektörünün, özel kesim sabit sermaye yatınmlan i-

çindeki payı, 1980 ylında o/o1O'un altında iken, 2000 yılında iki katına çık-
mıştır. Sonuç olarak, tablo bir büttin olarak incelendiğinde; konut ve ulaş-
tırma sektörü başta olmak izere, hizmetler sektörü yatınmlannm paymın
arttığı; ancak, tanm, imalat gibi reel sektör yatınmlannın payınm ise sabit
kaldığı veya düştüğü görülmektedir.

Tablo 2. Özel Kesim Sabit Sermaye Yatırımlarının Sektörel Dağılımı (%)

Sektörler 1980 ı999
36
1.3

21.4
2.4

l8.6
4.6

39.1
1.5

2;l
4.5
ı00

l993
2.6
|.2

23.8
0.6

l 1.5

2.3
5 1.8

0.8
t.5
4.0
l00

lyr2
J.J

0.9
23.6
0.5

l8.8
2.4

M.7
0.8
1.3

3.7
ı00

3.6 3.ı
1.1 t.0

26.2 24.3
0.8 0.6
l0.7 l4.7
5.0 3.5

46.5 46.3
0.7 0.8
0.9 1.4

4.4 4.4
ı00 ı00

|994
4.1
ı.ı

26.2
0.5

|6.4
2.4

43.2
0.7
1.2
4.1
l00

l995 |996 |wı 1998 2000
Tarım 7.4 7.7 4.7

ı.ı
26.3

1.8

17.5
2.3

39.3
1.1

ı.8
4.0
ı00

1.1

24.5
4.0

17.6
2.4

38. l
1.2
2.5
4.0
ı00

4.4
t.ı

24.2
6.8

l7.6
2.4

35.8
1.2
2.5
3.9
l00

4.6
1.3

22.9
3.1

20.4
3.5

35.3
1.2
3.4
4.0
ı00

2.5
ı.l

22.6
2;l

23.6
5.4

3l .3
,, ,,

4.1
4.4
l00

4
Maden. 0.5 1.2

İmalat 30.0 31.9
Enerji 0.4 0.4
Ulaştırma 9.7 l7.0
Turizm 0.6 t.8
Konut 44.7 32.3
Eğitim 0.2 0.5
Sağlık 0.2 0.5
Diğ. Hiz. 6.3 6.7
ToPLAM ı00 ı00
(DPT, 1997:28) ; (HM, 20O0:24).

Kamu yatınmlannın 1980'lerin ekonomik büyümesinde etkili olduğu
bir gerçek olmakla birlilıte, ekonomiye katkılan uzun zaman alan ve dolaylı
getiri sağlayan altyapı yatınmlannın, dış borçlar ile fınansmanı konusunda
dikkatli olmak gerekecektir.

Dolayısıyla, kullanım etkinliği bakımından önemli nokta, seçilen kul-
lanım alanlannın3 önemidir. Yani, alınan borçlann, geri ödemelerde soruna
yol açmayacak alanlarda kullanılması gerekmektedir.

Dışa açılma yoğunlaştıkça, dış borçlann da en önemli artış nedenle-
rinden birini de oluşturan, ekonominin ve tiretimin dışa bağımlıhğ artmak-
tadır. Artan borçlann dış ödeme krizine yol açmaması için mümktin o[du-

ğunca yatınmlara ve sanayileşmeye yöneltmeleri gerekir.
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Bu aşamada şu sorunun cevabı verilmelidir: l980 sonrasr Tiirkiye'nin
sürekli artan ihracat kapasitesi ve yine kalkınma darboğazına yol açacak
ölçüde sorunlaşan döviz darboğazı sorunun aşılması son derece olumlu ge-
lişmeler olmakla birlikte; dış borçlar, acaba sürdürülebilir ekonomik büyü-
meye yeterli katkıyı sağlayabilmiş midir?

1980'lerin başında büyük sıçrama yapan ihracatın daha sonraki yıllar-
da artış hızını giderek yitirmesi ve son yıllarda ortaya çıkan tıkanıklıklar, bu
dönemde kullanılan dış borçlann boyutları ile kıyaslandığında, kullanım
etkinliğine ulaşıldığı konusunda ciddi endişeler taşımaktadır.

Şekil l'de görüldüğü gibi Türkiye, borçluluk göstergelerinin tama-
mında ağır borçlu ülke durumundadır. Türkiye'nin aşın borç yükiine girme-
sinde, alınan borçlann, 1980'li yıllarda, özellikle altyapı yatınmlannda yo-
gun olarak kullanılmasının büyük payı vardır. Yine, 1989 finansal
liberalizasyon ve artan kamu açıklannın uyardığı kısa vadeli dış kaynak
akımı, ağır borç yi.iktiniin diğer bir önemli nedeni olmuştur. 1990'h yıllann
başında, 50 milyar dolar olan dış borç stoku 10 yıl sonunda 115 milyar dola-
ra ulaşmıştır. Uzun vadeli borçlardaki artış %80 iken, kısa vadeli borçlar 3'e
katlanmış durumdadır. Finansal liberalizasyon ve kamunun finansman mo-
deli, borçlann vadesinin kısalmasına ve faizlerin yükselmesine neden ol-
muştur.

Böylece, Türkiye'nin son 10 yılda sahip olduğu yüksek faiz, iiretim
artışını engellemiş, ihracat (döviz) gelirlerini yavaşlatmıştır (Ertuna,
200a:42-43).

v. TüRIdvE,DE DIş BoRçLARIN EKoNoMiK nüyüıvırc
üzpniNugri rrxisi

Büyüme modellerinde ekonomik büyüklükler arasındaki ilişkiler for-
müle edilirken bazı parametrelerin kullanılma zorunluluğu vardır. Türki-
ye'de l980 sonrasında, dış borçlarla ekonomik büyüme arasında ne gibi bir
bağlantı olduğunu belirleyebilmede temel üç parametreye bakabiliriz (Can,
|996:l39):

A. GSMH Büyüme Hızı İle Dış Borçların Maliyetlerinin
Karşılaştırması

Teorik olarak, Domar tipi bir büyüme modelinde, bir ülkenin büyüme
hızının ölçümünde, ülkedeki reel büyüme hızının, dış borçlara ödenen faiz-
den büyük, - Dış Borç/GSMH oranın belli bir sınırda kalabileceği kabul
edilirse" - olması öngörülür.
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1980 sonrası dönemde dış borç faiz oran|an iki kat artmıştır. 1980 yılı
öncesi ve sonrası faiz orarı|an oldukça farklıdır. 1980 yılına kadar faiz o-

ranlan hiçbir yıl %5'in üzerine çıkmamış; |971-1975 arasında ortalama
oA3.||, 1976-1980 arasında ise %o4.34 olarak gerçekleşmiştir. 1981 yılından
itibaren ödenen faiz sürekli olarak %o6'nın tizerinde olmuşfur (Ankara Tica-
ret Odası, 2001. :7 6-79).

Ancak, dış borçlann gerçek maliyeti faizlerin üzerindedir. Ne var ki,
dış borçlarla ilgili hesaplamalarda faiz dışı maliyetler gösterilmemektedir.
Bu durumda sadece faiz|en dikkate alarak yapılan maliyet hesaplamaları
yanıltıcı olmaktadır. Dış borçlarda maliyet unsuru olarak faizlıer dışında ö-

nemli oranda ortaya çıkan diğer maliyetler özetle, i) çapraz kurlar ii) ko-
misyon ve diğer giderlerden doğan maliyetler iii) Dünya Bankası havız
sisteminin getirdiği ilave maliyetler (Ankara Ticaret Odası, 2001-:76-79).

Dolayısıyla, gerçek maliyetlerin görünmemesi, borç stokunu ve borç
servisini artırdığından, uygun olmayan borçlanma araçlannın seçilmesine
neden olmaktadır. Ömek olarak, Dünya Bankası kredileri uygun koşullu
krediler arasında takdim edilegelmiştir. Oysa, Diinya Bankası kredilerinde
geri ödenecek anapara tutannın o/o7I'ine ulaşabilen oranlarda faiz dışı mali-
yet unsuru olduğu, milyarlarca dolarlık ek ödeme yapılmasından sonra kav-
ranabilmiş ve uygun koşullu olduğu düşünülen bu kredilerin en püalı kre-
diler olduğu tespit edilmiştir (Ankara Ticaret Odasr, 200l:83).

Şekil 2. Kamu Dış Borçlarında Toplam Maliyetler (5 Yıllık Ortalamalar)

(Ankara Ticaret Odası, 200l:79)
- 1996-2000 dönemi verileri Hazine İstatistikleri ve Sayıştay verilerinden yararlanı-

larak oluşturulmuştur.

Yukandaki şekilde görüldüğü gibi, kamu kesiminin dış borçlannın
maliyetleri (faizve diğer ilave maliyetler), ortalama olarak oZ11 oranındadır.
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kamu kesiminin dış borçlannın maliyetlerini, GsMH'nın büyüme hızı
ile karŞılaŞtınldığında ciddi farklar mevcuttur. Dış borçlara ilişkin ortalama
maliyetler o/ofi dnzeyınde iken, büyüme hızı, hiçbir zamanbu oranı yakala-
yamamıştır.

Tablo 3. Gayri Safi Milli Hasıla Büyüme Hızı ve
Kamu Kesimi Borçlanma Gereği (GSMH'ya Oranlar, Vo)

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

Borçlanmanın milli gelire olumlu katkı yapabilmesi, büyüme oranm
altındaki bir borÇlanma maliyeti ile mümkiin olacaktır. Borç servislerinin
sorunsuz olarak yerine getirilmesi ancak böyle bir durumda mümkündür.
Bunun aksi durum, ülkeden net kaynak çıkışına ve uzun dönemde ülkenin
fakirleşmesine neden olacaktır (DPT, 2000:92; Ankara Ticaret Odası,
200l: l00).

B. Sermaye-Hasıla Katsayısındaki Arhş
sermaye-hasıla katsayısı, dış borcun ekonomik büyüme iizerine etki-

sini değerlendirmede kullanılacak olan parametrelerden İkincisidir. Bu kat-
sayınm önemi, ekonomik büyüme (milli gelir büyüklüğü) ile bunun yaratıcı
unsurlanndan biri olan sermaye arasındaki verimliligin tllçtıstı olarak kulla-
nılmasıdır (Özhan, 1977:3). Sermaye/hasıla katsayr.]rrn ktiçük olmasr, ser-
mayenin daha verimli alanlara yatınldığı anlamına gelmektedir.

Yıllar GSMHBüyüme
Hızı

Kamu Kesimi Borç.
lanma Gereği

980 -2.8 8.8
98l 4.8 4.0
982 3.1 3.5
983 4.2 4.9
984 7.1 5.4
985 4,3 3.6
986 6.8 3.7

l 987 9.8 6.1
988 1.5 4.8
989 1.6 5.3
990 9.4 7.4
991 0.3 l0.2
992 6.4 l0.6
993 8.ı 12.0

|994 -6.1 7.9
995 8.0 5.2

l996 7.1 9.0
199,7 8.3 9.5
l 998 3.9 9.0
1999 -6. l l5.3
2000 6.1 l0.9
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Ti,irkiye'de l960'larda ortalama 3 olan bu katsayı, ikinci ve üçüncü

plan dönemlerinde yiikselişini siirdürmüşttir, Ancak en ciddi ytikselişini,

hordünctl plan döneminde (1979-1983:1 1.6) gerçekleştirmiştir. Katsay,

1990,1ı yıliardaki altıncı ve yedinci plan dönemlerinde ortalama 7.5 civann_

da olmuştur. Bu durum, sermaye-hasıla katsayısı esas alındığında, Türki-

ye'de dış borçlar ile ekonomik büyüme arasında kuwetli ilişkiden söz et-

menin güçlüğünü göstermektedir.

Tablo 4. Sermaye Hasıla Katsayıları (Plan Dönemleri İtibariyle)

1963-|967 §68-|m2 |973-1w7 |979-1983 1985-r989 19m-l994 |995-1999

2;7 3.5 5.2 l 1.6 5.1
,1.5 ,1.6

(DPT, l997)

C. Bütçe Açıklanndaki Artış ve Kamu Kesimi Borçlanma Gereği

Bütçenin sürekli olarak açık vermesi, Hazinenin finansman ihtiyacını

artırmaktadır. Gerçekleşen bütçe açıklan genellikle tahmin edilen aÇıklardan

daha faz|a olduğu için Hazine, planlanandan daha fazla borçlanmak zorunda

kalmaktadır. Sonuçta, kamu borçlan öngörülenden daha hızlı şekilde art-

maktadır (Ankara Ticaret Odasr, 2000:41).

Kamu Kesimi Borçlanma Gereği (KKBG), kamu kesiminin bir yıl i_

çindeki gelirler ile giderleri arasında oluşan farkı yani borçlanma ihtiYacını

göstermesi bakımından önemlidir.

Tablo 3,de görüldüğü gibi, KKBG 1981,deki Yo4.o,Iık orandan, 1999

yılında yaklaşık üç kat a-rtarak Yo15.3'e çıkmıştır. Son 20 yldaki KKBG
lranla.rna baktığımızda, 1980'1erden sonraki ilk 10 ylda KKBG ortalama
o/o5,0 dizeyinde iken, 1990 yılından günümüze bu oran yaklaşık iki kat arta-

rak ortal am a Vo9 .'7' |ik sev i yel erde olmuştur.

Artan kamu kesimi borçlanma gereği, 1989'daki finansal

liberalizasyon birlikte, reel ölçülerde yüksek faizlerle alınan dıŞ kaYnaklarla

kapatılmaya çalışılmıştır. Kamunun artan borçlanma gereği, özel sektörü,

i,iretim dışı alanlara (repo, bono vb.) kaydırmıştır.

Sonuçta, ekonomide reel kesiminin payı ki.içülmüş, uzun dönemli, is-

tikrarlı ve s-ürdürülebilir bir büyüme hızının sağlanması güçleşmiştir.

VI. SONUÇ \rE DEĞERLENDİRME
Türkiye,de bugiin dış borçlarla ilgili herşeyden önce, ci_ddi bir

istatistiki vİri yetersiİliği ve yanlışhğı bulunduğu anlaşılmaktadır. Öyle ki,

Sayıştay'ın uçr'kludrg, gayri resmi dış borçlar, resmi dış borçlan geçmiş du-

rumdadır. Buna bağlı olarak, devletin aldığı dış borçlann^ nerede kullanıldı-
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ğına iliŞkin şeffaflık sorunu bulunmaktadır. Dış borçlann kullanıcı bazda
yani nereye ve hangi amaç doğrulfusunda kullanıldığının bilinmediği bir
ortamda, dış borçlann kullanım etkinliğinden bahsetmek oldukça güçtür.

Dolaysıyla, sayştay'ın da sık sık belirttiği gibi, "dış borcun riskli,
hatalara ve uygun olmayan kullanımlara açık olduğu" görüşünden hareketle,
dış borçlarla ilgili ti,im düzenlemelerin "borçlanma kanuna" göre tanımlan-
masr zorunluluk arz etmektedir.

Türkiye'nin bu hesapsız ve öngörülemeyen dış borçlanma süreci, aşın
borÇ Yükü ile sonuçlanmıştır. Ttirkiye, uluslararası kuruluşlar tarafindan
belirlenen kriterlerin tamamında, aşın borçlu ülke durumundadır.

Tiirkiye'nin içinde bulunduğu aşın borçlu ülke konumundan çıkabil-
mesi; herşeyden önce, GSMH büyüme hızının altında bir maliyetle dış borç
almasına bağlı olacaktır. Ayrıca, mikro düzeyde, borcun kullanılacağı yatı-
rlmln fizibilite raporlannın incelenerek, ülke kalkınmasındaki öncelik sıra-
lamasrna uygun olarak, sermaye/hasıla oranı düşiik, getirisi yüksek,
prodüktif yatırımlar için borçlanmaya gidilme zorunluluğu vardır.

oysa bu kaynaklar, kamu kesiminin dış borçlardan daha faz|a yarar-
lanmasının bir sonucu olarak, döviz kazanma potansiyel olmayan alı yapı
yatırımlannda veya refinansman amaçlı kullanılmaktadır. Dolayısıyla, eko-
nomik aÇıdan verimsiz olan kamu harcamalan en asgari dizeye indirilerek,
kamu harcamalanndaki savurganlığın önlenmesi ve kamu harcamalannda
etkinliğinin artınlması yoluyla, bütçede tasamıf sağlanması gerekecektir.

kamu harcamalannda etkinliğin sağlanamaması, dış kaynak|an, öze|-
likle finansal liberalizasyonla (19S9) birlikte, üretim dışı alanlara (repo, bo-
no vb.) kaydırarak, istikrarlı ve sürdürülebilir büyümeyi engellemeye-devam
etmektedir.

Bu noktada, dış borç kullanım etkinliği yüksek olan özel sektörün orta
ve uzun vadeli borç kullanması akla gelmektedir. Özel sektörün orta ve u-
zun vadeli borçlanmaya yönelebilmesi; istikrann sağlandığı ve enflasyonun
düŞük düzeylerde seyrettiği bir ortamda ancak mümktin oİabilecektir. İstik-
rann sağlanamadığı, yüksek enflasyonun yaşandığı bir ortamda, orta ve u-
zun vadeli borçlanmaya yönelen özel sektör, kur farklanndan dolay önemli
kayıplara uğayacaklardır. Bundan dolayı, yüksek enflasyon-esnek kur or-
tamında kısa vadeli borçlanmaya yönelmek, özel işletmelır için daha rasyo-
nel bir strateji olmaktadır. Çünkü bu ortamda özel sektör aldıgı fonlan, spe-
külatif amaçlı olarak kullanmakta; yani ya devlete yüksek fiizıe uorı ve.-
mekte ya da döviz olarak kullanmaktadır ve dolayısıyla daha k6rlı İalış-
maktadır.
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NOTLAR:

Kamu kesiminin ve özel sekörun toplam dış borcu 2000 yılı sonu itibariyle 114 milYar

324 milyon dolara ulaşmıştır.

Öte yandan, bütçe giderleri içinde yatırımların payı sürekli azalma içindedir. Bu pay,

son yıtlarda %o5 oranına kadar inmiştir (bkz. Ankara Ticaret odası, 200l:5l).

Sayıştay'ın 2000 Yılı Mali Raporu'nda, alınan dış borçların kullanım alanlannın bilin-
mediği açıkça belirtilmiştir. Dış borçlarırı kullanıcı bazda yani nereye ve hangi amaç

dogultusunda kullanıldığının bilinmediği bir ortamda, dış borçların kullanım etkinli-

ğinden bahsetmek oldukça güçtür (Karakaş, 200l; Karakaş-Düzel, 2000).

Ancak, Dış Borç/GSMH oranı bu dönemde sabit de kalmamış, hızlı bir yükselme eğili-
mine girmiştir. Bkz. Şekil l.
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