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OF DEVELOPING

Abstract: Borrowing is not enough for developing countries.
Developing countries aren’t enough domestic sources for
development.  For this reason they are need to foreign
resources. In this text is about developing countries for
required of foreign debt, cost of foreign debt, effect of foreign
debt and condition of efficiency.

External debts have a quality the provision of fiscal source
without reduction of public expenditures. External debts firstly
add the domestic saving and increase the investments amount
later increase the import amount of country. Achieving of
source by means of the external debt is an important tool in
development policy.

In this study it is investigate the cost of external debts and
according to domestic debt.
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KALKINMANIN FiNANSMA]yIND4 DI§S BORCLANMA
VE BORC YONETIMI

Ozet: Kalkinmakta olan iilkeler icin borglanma yeterli bir
kaynak degildiv. Kallinmakta olan iilkeler kalkinmalart icin
gerekli olan yeterli yurtici kaynaklara sahip olmadiklarindan,
50z konusu iilkeler dis kaynaklara yonelmektedirler. Bu
baglamda gelismekte olan iilkeler dig bor¢clanmaya gereksinim
duyduklarinda dis borglanmamin maliyeti, etkileri ve etkinligi
gibi hususlart goz oniinde bulundurarak daha stratejik hareket
etmek zorundadiviar.

Dis borclanma bir iilkeye harcamalarim kismaksizin kaynak
saglama ozelligine sahipti. Dis borglar  ilk olarak ic
tasarruflara eklenen net bir deger niteligi tasirlar ve yatirun
miktaruun  artmasina olanak saglarlar. Ikinci olarak da
dlkenin ithalat orammi artirirlar. Dis borglanma yolu ile
kaynak saglama, kalkinma politikasinda 6nemli bir aractir.

Bu calismada Dis Bor¢larin maliyeti ve i¢ borclara uyum
icerisinde degerlendirilmesi gerekliligi ele alinacaktir.

Dis  Borglanma, Borg
Borclanma Politikalar:

Anahtar Kelimeler: Yonetimi,

I GIRIS

Gelismekte olan tilkeler kalkinmalarm zorlastiran
yapisal engellerle karsi karsiyadirlar. Bu engellerin
baginda, kalkinabilmek igin stratejik 6neme sahip olan
sermayenin dogal kaynaklar ve is giiciine oranla kit
olmasi gelmektedir. S6z konusu iilkeler, Carvounis’in da
ifade ettifi gibi, biylime ve kalkmma kapasitelerinin
oniinde ciddi bir engel teskil eden, iki tiir finansal agikla
karst karsiyadirlar. Bunlar, yetersiz i¢ tasarruflardan
kaynaklanan “tasarruf aqi1” ve “déviz aqigr” dir [1].

Bir tilke smirlar: iginde tabii kaynaklar veri olarak
kabul edilirse kisi basina geliri artirmanin yolu, kisi
bagna sermayeyi artirmaktan gegmektedir. Milli gelirin
sermaye birikimine aynlan nisbetinin  biiyiikliigi,
kalkmma hamlesinin basarisim  tayin  etmektedir.
Kalkinmanin finansmam sermaye birikimini amag edinen
yatimlarin finansmam yaninda; egitim-dgretim, saglik
sosyal hizmetler gibi baglica gayesi sermaye birikimi
olmayan yatmimlarin finansmanmi da igine almaktadir

(2.

Kalkinma igin borglanma ne kesin olarak gerekli,
ne de yeterlidir. Bununla beraber borglanma, kalkinma

stirecinde ¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle
gelismekte olan iilkeler, hedefledikleri kalkinma hizma
ulasabilmek icin yetersiz i¢ tasarruflart ve smurli
rezervleri nedeniyle dis kaynaklara yonelmek durumunda
kalmaktadirlar.

Asagida, gelismekte olan iilkeler agisindan dig
borglar; gerekliligi, maliyeti, etkileri, etkinlik kosullart ve

i¢c borglara uyum iginde degerlendirilmesi geregi

acisindan ele alinacaktir.

II. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN
BORCLANMA NEDENLERI

Ulkeden iilkeye, dénemden doneme farkliliklar
gostermekle birlikte, gelismekte olan iilkelerin borglanma
ihtiyaglar1 baslica asagidaki nedenlere dayandirilabilir;

e Yeterli sermaye birikimine
bulunulmamasi ve i¢ tasarruflarin yetersizligi,

sahip

e Kalkinma
finansman gerektirmesi,

cabalariin  biiyiik  miktarda

e  Ekonomik yapmin girdiler agisindan disa
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bagiml: bir yapida bulunmasi,
¢  Kroniklesen biitce agiklar
¢  Biiyiik boyutlara ulasan askeri harcamalar,

e Yeterli hammadde ve ara malina sahip
olunmamasi ve dogal kaynaklarin yetersizligi,

e Bilim ve teknoloji alanindaki gelismelerin
takip edilebilmesi ve teknoloji transferinin, finansman
ihtiyact dogurmasu.

Gelismekte olan tilkelerin bor¢lanma
gereksinimleri baglica yukarida sayilan nedenlerden
kaynaklanirken, gelismis iilkelerin borglanma
nedenlerinin, yapisal sorunlardan c¢ok, doénemsel gecici
sorunlara dayali oldugu goriilmektedir [3].

InI. BiR FINANSMAN KAYNAGI OLARAK
BORCLANMA

Devlet aktivitelerini vergiyle yada borglanmayla
finanse eder. Bugiin borglanma, kamunun en O6nemli
finansman metotlarindan biri konumundadir [4]. Devlet
gelirleri iginde en saglam kaynak siiphesiz vergilerdir.
Vergilerden sonra kullamilabilecek iki finansman
tekniginden biri olan emisyon, devlete hiikiimranlik
hakkinin sagladig: bir olanak, olarak karsilig1 6denmemis
bir gelir gibi diigiiniilebilir ve bir nevi vergi olarak kabul
edilebilir. Bu durumda bir bakima “ileride toplanacak
vergi gelirlerinin &nceden kullanilmasi anlamina gelen
borglanma” [2] verginin alternatifi olmaktadur.

Dis Borglanma bir iilkeye harcamalarim
kismaksizin kaynak saglama Ozellifine sahiptir. Dig
borglar, “ ilk olarak i¢ tasarruflara eklenen net bir deger
niteligi tasirlar ve yatirim miktarmm artmasma olanak
saglarlar. Ikinci olarak da iilkenin iilkenin ithalat oranim
artirirlar”[3]. Dis borglanma yoluyla kaynak saglama,
kalkinma politikasinda ¢ok Snemli bir aragtir. Sermaye
ithali, yatrmmlarin finansmani yamnda, ileri teknoloji ve
yonetim bilgisi elde etmek i¢in gerekli dovizi de saglar.
Ancak dis borglanma &zellikle belli bir limit agildiktan
sonra 6nemli bir tehlike tagimaya baglar. Az geligmis
iilkelerin biiylik cogunlugu -birazdan ele almacag: gibi-
kendilerini bu tehlikenin i¢cinde bulmuglard [5].

IV. VERGI ILE BORCLANMA ARASINDAKI
FARKLAR VE BORC YUKUNE ILISKIN
GORUSLER

Vergileme ile borglanma arasmdaki temel fark,
vergilemenin hizmet maliyetini bugiin ddetmesi,
borglanmanm ise bu maliyeti gelecek dénemlere

yaymasidir [6].
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Vergiler, gergek anlamda bir gelir olduklan halde,
bor¢lanma devlet i¢in ancak goriiniigte bir gelirdir. Cinkii
almmis olan borglarm vade sonunda geri ddenmesi
gerekir. Bu nedenle vergi, nihai bir finansman kaynag:
oldugu halde, bor¢lanma gegici bir finansman kaynagidir.
Sonradan alinacak bir gelirin 6nceden alimms olmasim
ifade eder ki, bu yoniiyle bir nevi avanstir [2].

Dis borglanmanin kesin bir gelir olmayp gegici bir
nitelik tagimasi, onun gelecek nesiller iizerindeki etkisini
giindeme getirmektedir. Borglanma, vergiden farkli olarak
devlet icin gelecekte faiziyle birlikte 6denmek tizere
alinmus, goniilliiliik esasina dayanan bir gelirdir. Vergide
ise goniilliilik degil, zorunluluk séz konusudur ve
karsiliksiz olarak alinan bir gelir niteligindedir. Verginin
yiikiinii dogrudan dogruya yasayan nesiller ¢ektigi halde
Buchanan’a gore, bugiinkii bor¢glanmanm yiikiinii gelecek
nesillerin vergi yiikiimliileri ¢ekerler. Ayni sekilde gecmis
dénemin  borglarmin  6denmesi, bugiiniin  vergi
yiikiimliileri aleyhine, gelecegin vergi yiikiimliilerini
siibvanse eder. Buradan hareketle Buchanan, gelecege
déniik yapist oldugu i¢in bor¢lanmanin uzun vadeli
projelerin finansmani igin yapilmasi ve borcun da, borcu
alan nesil tarafindan ddenmesi geregine isaret etmektedir
[7]. Aym gerekceden hareketle Akgiic de Borglanan
hiikiimetlerin dig bor¢ sayesinde vyapay bir bolluk
yarattiklarim ve bu borcu iyi kullanamadiklan takdirde
politik, ekonomik ve sosyal acgidan adaletsizlik
yarattiklarim ifade etmektedir. Akgli¢’e gore siyasi agidan
adaletsizlik; yapay bollupun sagladigi prestijden
borglanan hiikiimetlerin faydalanmasi, cezay1 ise kot
kullanilmus borg nedeniyle bir yandan cari islemler fazlas:
vermek i¢in ¢aba harcarken, diger yandan dis borg
6demenin doguracagi enflasyonist baskiyr hafifletmek
icin, i¢ tiiketimi daha fazla kismak zorunda kalan
hiikiimetlerin 6demesidir. Diger bir haksizlik da kusaklar
arasinda olmaktadir. Borglanan kusak, olanaklarmimn
iistiinde bir yasam diizeyine ulastig1 halde; borg 6deyen
kusak bumun sikintisim, yiikiinii ¢ekmektedir. Ayrica dig
bor¢lanmadan yararlanan gruplarla, borg 6demenin
yiikiinii tagiyan gruplar da farkli olmaktadir. Varhkh
kesimler, borglanmanmmn  ilk  asamada  yarattif:
olanaklardan yararlandiklar1 halde, bor¢ 6demenin yiikii
sonraki donemlerde daha ¢ok ¢aliganlarin istiinde
kalmaktadir [8]. Musgrave de, bor¢ almanin harcamay1
kolaylastirict yOniinii vurgulamakta ve borglanmamn
vergi yiikiimliilerinin kamu giderleri {izerindeki kontrol
etkisini ortadan kaldirdigina dikkat ¢ekmektedir [9]. Due
ise, borglanmamn ileride vergi ile 6denecek olmasinin
istenilmeyen yeniden dagitim etkilerine yol agmasmin
yaninda, potansiyel biiyiimeye ulagmay1 da giiglestirecegi
goriigiindedir. Due’ye gore, yikselen vergiler, devlet
faaliyetlerinin ileriki yillarda optimal diizeye erigmesi
amaci ile ¢atisir hale gelecektir. Due ayrica borglanma ile
finansmanin, vergileme ile finansmana gore daha az anti
enflasyonist oldugunu ifade etmektedir [10]. Dis
borclanmaya iliskin Musgrave’in degindigi bir nokta da,
biitcede faiz ddemelerinin aldify yiiksek oranm, difer
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kamu programlarm diglama yéniinde egilim tasimasidir

[5].

Belirtilmesi gereken bir difer nokta, dis
borglanmalarda devletin i¢ bor¢lanmalarda oldupu iizere
kendi irade ve denetiminde bulunan finans kurumlarma
sahip olmamasi nedeniyle borglanma sartlarimn kendisi
tarafindan degil, borcu veren yabanci kuruluslar
tarafindan saptanmakta olusudur [11]. Di§ borcu agir ve
ekonomisinin iglerligi biiyiik olciide dis kredi akisma
bagli olan bir iilkenin siyasal bagimsizligim ve siyasal
hareket serbestisini korumasi da son derece giigtiir.
Ormegin borg erteleme talebinde bulunan bir iilke IMF’nin
Gnerdigi istikrar programlarimi kabul etmek durumunda
kalmaktadir. Ciinkii bu programlanin uygulanmasi, borg
ertelemeleri i¢in zorunlu bir énkosul olmaktadir. Oktar’a
gore, istikrar programlars, iilkenin ekonomik ve toplumsal
dengelerinden  biitiiniiyle soyutlanarak yalmzca dis
borglarin geri 6denebilmesi amacina hizmet etmektedir.
IMF tarafindan 6nerilen istikrar progranum uygulayan
tilkelerde bu programlarin ekonomik ve toplumsal
diizeyde ¢ok yiiksek maliyetlere yol agtigma kusku
yoktur. Kitlelerin mutlak yoksullagtinlmas: pahasma
stirdiiriilen daraltic: politikalarla ekonomik biiyiime durur,
igsizlik artar ve gelir dagilimu biiyiik l¢iide bozulur [12].

Gelismekte olan iilkelerin kalkmmalarmda dis
borcun yararli olabilmesi igin, aldiklar1 borglari verimli
yatirmmlara kanalize etmeleri gerekmektedir. Tanzi’nin de
ifade ettigj gibi, elde edilen kaynaklar planh bir sekilde
kalkmmay1 gergeklestirecek yatirimlara yoneltiliyorsa
olumlu sonu¢ almacagi tabiidir [13]. Alinan" borglar,
kalkinmaya yonelik yatmimlara harcanmugsa, gelecek
nesillere yitk teskil etmez, aksine fayda saglar. Ancak
verimsiz alanlarda kullamlan borglar, gelecek kusaklar
i¢in yiik teskil ederler {14].

Uzerinde biiyiik dikkatle durulmasi gereken en
dnemli hususun, borglanmanin ekonomik maliyeti oldugu
sdylenebilir. Bu maliyet bor¢lanma igin &denen faizin
yitkksekligi ve difer masraflar kadar, ilerde bu
bor¢lanmayr 6demek i¢in  kullanilacak  vergilerin
getirecegi maliyeti de kapsamaktadir.

Borglanmaya karar  verilmesinde  yapilmasi
gereken ayrmtili bir fayda-maliyet analizinin yapilmasi
yaninda, finansmanmda bulunulan hizmetin gelecek
donemlere  maliyet aktarilmasim  zorunlu  kilip
kilmadigidir. Di§ borglanmanin yararh olacagi kanaatine
ulagilarak alinan dis borglarin kullams sekli ise, bu
fonlarm  kalkinmaya katkistmin  olup  olmamasmi
belirleyecek anahtar konumundadir. Eger borglanma
sadece tiketimi koriikleme islevini gériiyorsa, kalkinmay1
saglamak bir yana onu geciktirmeye, engellemeye neden
olabilmektedir.

Asagida  Belirli ¢ikarsamalarda bulunabilmek
amaciyla, gelismekte olan ilkelerin son yirmi yilda ki

borglanma deneyimleri kisaca ele alinacaktir.

V. SON 20 YILDA GELISMEKTE OLAN
ULKELERIN DIS BORCLANMA DENEYIMi

Gelismekte olan iilkelerin dis borglan, 1970°teki
yaklasik 100 milyar dolarlik diizeyinden, 1980°de 650
milyar dolar, 1990°da ise 1970’e oranla 13 kat bir artigla 1
trilyon 350 milyar dolarlik bir bilyiikliige yiikselmistir.
Diinya Bankasi verilerine gbre bu borcun %57’si
Brezilya, Meksika, Arjantin, Hindistan ve Misir’m basi
cektigi 20 {ilkeye ait bulunmaktadir,

UNDP verilerine gére, 1972-1998 yillan1 arasinda
uluslar aras1 sermaye cevreleri gelismekte olan iilkelere
1981°de net olarak 36 milyar dolarla en yiiksek diizeyine
ulasan , yilda ortalama olarak 21 milyar Amerikan dolar1
odiing vermislerdir. Ancak reel faiz oranlari, ikinci petrol
sokuyla  birlikte gelismis iilkelerin  uygulamaya
bagladiklar1 monetarist politikalarmin  da  etkisiyle
1979°dan sonra dramatik bir yiikselis kaydetmistir [15].
Borg alan iilkelerin ihracatlari, aldiklari bor¢ oranmnda
biiyiidiikge sorun olmamustir. Ancak uluslar arasi faiz
oranlarmin  artmast ve 1980°den somra diinya
ekonomisinde biiyiimenin yavaslamasiyla, bir ¢ok iilke
kendisini bir finans krizi i¢inde bulmustur. Bolivya ve
Peru gibi bazi ilkeler, biitiin ihracat gelirlerini dig
borglarmin  faizlerini ddemekte kullanmak zorunda
kalnuslardir [16].

Faizlerin asinn yiikselisi 1982°de Latin Amerika
borg krizinin ortaya ¢ikmasim hizlandirmis ve bu tarihten
sonra verilen borglar ani bir diisiis kaydetmistir. Ortaya
¢ikan olumsuz durumdan sadece agir borg yiikiiyle kars:
karsiya kalan iilkeler degil, asm dikkatli olmak
durumunda kalarak kredileri kesen finansman kurumlan
da etkilenmistir.

Profesor Taussig’in 1927 yilinda yazdigi; “Bir
krizin ortaya ¢ikmasi durumunda krediler aniden diiger,
hatta hepsi birden kesilir. Eski krediler yenileriyle
ddenemez olur. Odeme plam borg veren tilkenin derhal
6denmesini istedigi bir durum halini alir” seklindeki
Ongdriistt bu yillarda gergeklesmistir. 1980°lerde faiz
oranlari, dnceki 100 yilda goériilmemis sekilde bir yiikselig
kaydetmis, reel oranlar, veri elde edilebilen gegmis
donemlerin ¢ogundan iki kat daha fazla bir artis
gostermistir. ABD’de bu yiikselis daha fazla olmustur.
Reel faiz oranlar: 25 yil 6ncesinden ortalama 5 kat daha
yiiksek diizeylere ulasmugtir. 1991 yili boyunca keskin bir
diisiis gosterse de, analistlerin ¢ogu bunun gegici oldugu
kanaatini tasimaktadar.

Global oranlarm yiiksek olmasi herkesin yiiksek
faiz 6demesine yol agrmugsa da, 1980’lerde gelismekte
olan iilkeler ¢ok daha yiiksek oranlarda faiz édemislerdir.
Bunun bir nedeni, bu iilkelerin borglanma igin yiiksek risk
tasimalartyla ilintilendirilmis ek bir kiilfet &demek
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durumunda kalmalaridir [15]. Diger bir nedenin, bu
iilkelerin dis bor¢ almamayi tercih edebilme liiksiine sahip
olmamalari, oldugu séylenebilir.

1980’lerin ilk yarismda sanayilesmis tilkelerde faiz
oranlar1 ortalama % 4 civarinda iken gelismekte olan
tilkelerde efektif olarak % 17 civarindaydi. Fakir tilkeler
bugiin de uluslar arasi1 finans kurumlarma, zengin
iilkelerin 8dediklerinden ortalama olarak yaklagik dort kat
daha fazla faiz 6demektedirler. Faiz oranlar yiksek
olarak kalmaya devam edecek goriinmektedir. ABD nin
biitce acifimin  devam etmesinin ABD ve Japon
bankalarindan kredi talebini artirmasi, Almanya’nmn
birlesmesinin maliyeti ve Bati Avrupa ile onceki
Sovyetler Birligi Cumhuriyetlerinin sosyal ve fiziksel
ihtiyaglari, 1990’larda da faiz oranlarmm yiikse olmasi
yoniinde bask: olusturacak gibi goziikmektedir. Eger faiz
oranlar1 bu diizeylerde seyretmeye devam ederse
gelismekte olan iilkeler agir bir bor¢ yiikiinil tasimaya
devam edecekler demektir. Faizlerin bu kadar yiiksek
olmasi, gelecekte bu iilkelerin gelir diizeyi iizerinde
yapacagl olumsuz etkilerin de sinyalini vermektedir.
Faizlerin yiiksekligi nedeniyle net kaynak transferlerinin
artmasi giderek daha diigiik oranda yeni yatimlarin
yapilabilmesi, bu da daha disik milli gelir diizeyi
anlamma gelmektedir ve bu yiikiin maliyeti gelecek
nesiller tizerinde kalacaktir [15].

Bir ¢ok gelismekte olan iilke yazik ki, 1970’lerdeki
ucuz borglanma olanaklarii, yiiksek getirisi olan
yatmmlar: finanse etmekte, ya da yapisal degisiklikleri
garanti altina alacak sekilde kullanmammglardir. Tersine
bor¢lanma olanaklarmu yapmalarn gereken reformlar
hizlandirmak yerine, onlar ertelemek i¢in kullanmslardir
[17]. Yabanci sermayenin getirisi ve geri 6denebilmesi,
yapilan yatirimlarin verimliligine bagh bulunmaktadir. Bu
da {iilkeden iilkeye degisiklik gdstermektedir. 1970’lerde
gelismekte olan - iilkelerin  ¢ogunda yatimlar kamu
kesiminin istlendigi getirisi diigiik yatuimlara kanalize
edilmistir. Ozellikle 1970’lerin sonlarinda ve 1980°lerin
baslarinda sdz konusu iilkeler gereksiz bir tiiketim
diizeyini finanse etmek tizere borglanmuglardr. Dis
borcun tiiketimi artirict etkisi bilinmekle beraber bazi yeni
calismalarin sonuglary, tiketim artigmun asmn yliksek
diizeylerde oldugu seklindedir. Omegin dis borg sonucu
yapilan ek titketim 1960 ve 1970’lerde her bir dolar igin
Bolivya’da 88 sent ve Kolombiya’da 99 sent olarak
hesaplanmugtir. Ancak Giiney Kore gibi istisna olusturan
birkag iilke akilc1 politikalar izleyebilmislerdir. Ornegin
tasarruflarmi  1960°larm baglarindaki % 6 diizeyinden
1980°lerde % 30’a yikselten Giiney Kore, dis
tasarruflarim da biiyiik 6lgiide yatirimlara ydneltebilmigtir
[18]. 1970’lerde dis borglar1 9 kata ulasan Giiney Kore
aldig: dis borglar, yitksek getirisi olan yatirimlar1 finanse
etmede ve gerekli yapisal degisiklikleri garantiye almada
kullanabilmis ve bdylece 1980’ler boyunca gelisme
¢izgisini koruyabilmistir [17].
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VI. DIS BORC YONETIMI

Belirli ekonomik amaglara ulagsmak igin kamu
bor¢larmm miktar ve bilegsiminde yapilan ayarlamalara
borg yonetimi denilmektedir. Bor¢larm ekonomik denge,
biitge ve Odemeler dengesi gereklerine uygun olarak
alinma ve ©6denme miktarlarmn, ya da zamammmn
planlanmasi bor¢ yOnetiminin konularidir. Ayrca
borglanma kosullarmin belirlenmesi ve borg ftiiriiniin
segilmesi de bor¢ yonetiminin kapsanu igindedir. Borg
miktar;, bilesimi ve kosullarmun belirlenmesi igin
ekonomik denge, biitge ve 6demeler dengesine uygun
planlama yapilmalidir [6].

Borglarin yonetimi, ekonomik ve mali politikay1
birbirine baglayan bir koprii durumundadir. Alman ve
ddenen borglar, belirli bir program iginde iilkede
uygulanan ekonomik ve mali politikayla uyum icinde
olmahdir. Bor¢ yonetimi ekonomik ve mali olarak
birbirinden ayn diisiiniilmemeli, 6zellikle gelismemelidir
[14].

Pratikte bagaril bir borg servisi, birbirini karsilikla
olarak etkileyen ¢esitli faktorlere dayanmaktadir. Bunlar:

eDis borcun o6denmesi ile i¢ tiketim ve
yatirmmlarda tatminkar bir artig saglayacak diizeyde gelir
artigi

» Sosyal istikrar1 saglayacak saglayacak adil bir
gelir dagilim,

e Yeterli déviz saglayacak bir ddemeler dengesi
fazlasi,

¢ Bor¢ almayr cazip hale getirecek sekilde i¢
yatirmmlarin yitksek getirisi [15].

Gelismekte olan bir iilkenin iktisadi kalkinmasini
hizlandirmak iizere dis bor¢ kullanmasinin basariya
ulasmasi, birbiriyle uyumlu bir programla miimkiin
olabilir. Aksi halde dis borg yararli olmak bir yana, s6z
konusu gelismekte olan iilkenin yalnizca tiiketimini
arttrmaya yarayacak ve Odenecek borg faizleri de bu
tilkenin gelecekte milli gelir azalisiyla karst karsiya
kalmasina yol agacaktir {19]. Dis borglanma, bir iilkeye
tiretmekte oldugu mal ve hizmetlerden daha fazlasim
iiretme olanad1 tammakla birlikte, gelecege yonelik bir
maliyet ve kaynak transferi problemini de iginde
barmdirmaktadir. Dis borglanma, bor¢ alma maliyetleri ve
tilkenin borg servis kapasitesini gz oniine alan bir fayda-
maliyet analizi sonucunda yapilmalidir. Gereken bu
olmakla birlikte, pratikte borglanmalarm gogu, plansiz,
hesapsiz, darbogazlarin baskisi altinda, ya da getirilen
tekliflerin aldatica cekiciligine kapilarak yapilmaktadir
[20].
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Dis borglanma ii¢ asamali bir siireg¢ olarak
diistiniilebilir. Ilk asamada, iilkenin tasarruflan arzulanan
yatirim seviyesinin altindadir. Ulke yatiimlarnni ve
mevcut dis borglarint finanse etmek tizere dis bore alir.
Yatimrimlardan heniiz yeterli verim saglanamamasi ve dig
borg faiz yiikii nedeniyle borg siiratle artar ve siirekli
ertelenir. Ikinci asamada, tasarruflar biitiin {ilke ici
yatirimlar: kapsayacak kadar artar, ancak iilke dis borg
servisini kargilamak i¢in dig bor¢ almaya devam eder. Dig
bor¢ biiyiimeye devam etmekle birlikte, bu biiyiime
birinci asamadakinden daha diisik oranda olur. Ikinci
asamanim sonunda, borg bir maksimuma ulasir. Ucgiincii
asamada, lilke dig bor¢ almay: durdurur ve dis borglarim
yeni borglarla finansmana gitmeksizin 6demeye baglar,
Béylelikle dig borg azaltilmaya baglanur [20].

Uzun donemde bir iilkenin dis bor¢ 6deme
kapasitesi ¢iktida ki biiyiime ile ihracat ve ithalatin
diizeyine baglidir. Gerekli yapisal doniigiimlerini
gerceklestiremeyen tilkeler, birinci evreden ikincisine bile
gecemeyebilir ve Omekleri cokga goriildiigi lizere
alacakli iilkelere siirekli bir net kaynak transferinde
bulunabilir. Boyle bir duruma diisiilmemesi ve iiretim
artisinn, dolayisiyla bilyiimenin gergeklestirilebilmesi
i¢in yatiim ve ithalat diizeyleri yiikseltilmelidir. Ancak
dig borg yiikiinii azaltmak igin de ihracat ve tasarruf
fazlast saglanmalidir. Bu iki kosulun da aym zamanda
saglanmasi ihracatin ve i¢ tasarruflarin artinlmasi, kisa
dénemde gerekli tiiketim seviyesinin = kisitlamasi
altindadir. D1s tasarruflar béyle bir ge¢is dénemi boyunca
agig1 kapatabilir. Fakat bu basariya ancak, daha sonra dig
finansman geregini azaltacak politika 6nlemlerinin
alinmastyla ulasilabilir.

D1s finansmammn tilke i¢i mali yapiy1 diizenlemede
nasil bir rol oynayabilir? Bu soruyu Selowsky su sekilde
cevaplamaktadir: “Ilk olarak kamu kesimi tasarruflarn
artinlmahdir. Bu, vergi gelirlerini etkin bir sekilde
yiikselterek ve verimlilik veya esitlik zeminine oturtularak
savunulamayacak devlet harcamalarmin kesilmesiyle
saglanabilir. Kalict olmast ve yan etkilerinden
kacimlabilmesi igin bu tir onlemlerin, kokli kurumsal
reformlarla birlikte ele alinmasi gerekir. Ikinci olarak,
acifin i¢ finansman yoluyla karsilanmas: siiratle
kesilmelidir. Boylece devletin ¢zel kesimi diglama etkisi
durdurulabilir ve merkez bankasindan bor¢ almamn
enflasyon lizerindeki baskisi azaltilabilir.

Kamu tasarruflarm etkin bir sekilde artirmak
zaman alir. Ancak i¢ finansmam kesme gereksinimi
acildir. Iste burada dis finansman, agigm i¢ finansmanla
karsilanmas1 geregini derhal azaltma yoluyla, kritik bir
koprii gorevi goriir. Kamu kesimi tasarruflari zaman
i¢inde artarken, dis finansman dis borcun katlanilamaz bir
biiyiikliige erismesinden kagmmak i¢in asamali olarak
indirilir [21].

Tasarruflan artirmak i¢in yapilacak iki sey vardir;

gelirleri artirmak ve harcamalart kismak. Gelirleri
artrmanim yolu yukanda da ifade edildigi gibi vergilerin
artirilmas1 ile kamu mal ve hizmetlerinde rasyonel
fiyatlama yoluyla olabilir. Tanzi [22], vergi gelirlerinin
artinlmasinda yiiksek vergi oranlarmmn iiretimi caydiric
etkisi nedeniyle, agirhgmn vergi tabaninin genisletilmesi
ile vergi kacagmm daraltilmasina verilmesi geregine
isaret etmektedir.

Harcamalar1 kismak igin yapilmasi gereken ise,
yapilacak veya yapilmakta olan yatirimlarin fayda maliyet
analizlerini iyi yapilarak getirisi diigik ve rasyonel
olmayan yatinmlarn kaynak israfina yol agmasmin
engellenmesi yoluyla kaynak dagilimnda etkinligin
saglanmasindan gegmektedir. Uretim siirecinin  her
asamasmda, daha az girdiyle daha ¢ok ¢ikt1
saglanabilmesi ise lizerinde 6nemle durulmasi gereken bir
konudur. Uretim kayiplariin ortadan kaldirilmasi kaynak
ihntiyacim azaltacaktir ve bu yoénde tasarruf saglayici
reformlar yapmak gereklidir.

Selowsky, bir diizenleme programmnin basarisinin
temel olarak kaynaklarin etkin kullanim yoniinde gelisme
kaydedilmesi ile yatnmlarm verimliliginde yattif
goriisiindedir. Kaynaklarm etkin kullaninu ve yatirimlarm
verimliligi aym diizeyde yatwimla daha yiiksek bir
biiylime oranina ulasilmast ve daha az ithalat yapilmasim
miimkiin kilacaktir.

Yapilmasi gereken reformlar igin Tanzi [13],
birbiriyle iliskili en az ii¢ hedefin basarilmas: geregine
isaret etmektedir. Bunlar daha akilci bir yatmim
projelendirme, mevcut sermayenin daha iyi kullanimm ve
iilke kaynaklarmin daha etkin dagilimudir.  Tanzi,
reformlarin zaman alacagim, ancak iilkenin kalkinma
cabasiun basar1 kazanmasi i¢in yitksek yatinm orammin
merkezi bir rol oynadigni, bunun muhakkak saglanmasi
gerektigini ifade etmektedir.

VII. SONUC

Olumlu kosullarla saglanan ve iyi bir sekilde
degerlendirilen dis borglar, gelismekte olan iilkelerin
kalkinmalarinda 6nemli bir rol oynayabilmektedir. Ancak
iiretken yatinmlarin ve kokli yapisal reformlarm eglik
etmedigi agir bor¢lanmanin borg alan iilke i¢in faturas:
cok yiiksekte olabilmektedir. Bircok gelismekte olan
iilkenin deneyimi bu yonde olmugtur. Gelismekte olan

iilkelerin  ¢ogu, 1970’lerdeki wucuz  borglanma
olanaklarimin, kalkinmalarin1  saglayacak reformlan
gergeklestirmekte degil, aksine gerekli reformlan

ertelemede kullannusglardir.

Bugiin gelismekte olan iilkelere verilen borglarin
faizi % 17 gibi ¢ok yiiksek bir seviyedir. Yakin gelecekte
bu faiz oranlarinin diisme ihtimali de zayif goriilmektedir.
Boyle bir durumda dogal olarak alinacak dis borglardan
saglanmasi beklenen getiri diismektedir. Bu isé, dis borg
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kullanmanin riskini arturmaktadir. Buradan ¢ikanlacak
sonug, dis bor¢lanmaya, iktisadi ve siyasi maliyetlerinin
tiimiiniin g6z oniine alindig1 gercekei bir fayda-maliyet
analizi sonucunda ve ancak getiri beklentisi, maliyetinden
anlamli bir fark tasidigs takdirde gerektigidir.

Yapilan hesaplamalar, kalkinmanin finansmaninda
dis bor¢ kullanilmasmm yararli olacafi sonucunu
veriyorsa bu taktirde, yapilmasi gerekenler s$0yle
ozetlenebilir; Dig finansman, siireg i¢inde i¢ tasarruflan
artirarak dig finansman ihtiyacin azaltacak sekilde,
getirisi yilksek yatiimlart gerceklestirmede, mevcut
kaynaklarm etkin  kullammm  saglamada, doviz
kazandirict faaliyetleri artirmada ve uzun doénemde
kalkinmay: siirekli kilacak egitim-6gretim reformunu da
kapsayacak  sekilde, kokli  yapisal  reformlan
gerceklestirmede kullanilmahdir.

Birbiriyle uyumlu makro iktisat politikalarinin ve
reformlarin s6z konusu olmadigi bir dis finansman,
gelismekte olan bir {ilkenin kalkinmasina yardimci olmak
bir vyana, s6z konusu ilkenin gelecegine yonelik
beklentilerini de ipotek altina alacak gekilde, dis borg
yiikiine bir ilaveden ibaret kalacaktir.
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