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OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye'nin 1980 sonrasindaki dis bor¢ kaynakl
ekonomi biiyiime stratejisinin etkinligi incelenmistir. Hi¢ kuskusuz, dis
borglanma yoluyla elde edilen kaynaklarin hedeflenen ekonomik biiyiimeyi
saglayabilmesi, bunlarin, sermaye/hasla katsayisi diigiik, doviz getirisi
yiiksek, iiretken alanlarda kullanilmasi ile miimkiin olacaktir.

Nitekim, Gelisme Yolundaki Ulkelere yonelik yapilan ampirik ve
teorik ¢alismalar da ayni sonucu gostermektedir.

Ancak ne var ki, Tiirkiye'de bor¢lanma yoluyla aldigi dis kaynaklar,
daha ¢ok hammadde ve tiiketim mallar: ithalatinda, getirisi dolayli ve diisiik
olan altyapi yatirimlarinda ve herseyden de onemlisi refinansman amaclh
kullamldig: goriilmektedir.

In this paper, first of all, we study macro-effects of external debt on
growth in developing countries both theoretical and empirical terms. In this
paper, we continue that the macroeconomic effects of external debt on
growth of Turkey have been investigated.

1t is no doubt, supporting to the targetted economic growth, external
debt must be used productive investment. But, in Turkey, external debt have
been used to supplement consumption, often in the form of unnecessary
imports, rather than been used to augument investment, and, much of debt
have been directed infrastructure investment with long-run term and poor
rates of return. At the result, external debt inflows have been bringing a
"debt-service" problem to Turkey, extra exchange was required to meet
interest charges on the accumulation of past borrowings.

Dis Borg Teorisi, Ekonomik Biiyiime, Tiirkiye, Dis Bor¢ Cikmazi. External
Debt Theory, Economic Growth, Turkey, External Debt Futile.

1. GIRIS

Literatiirde, dis borg ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii
ve kuvveti oldukca tartigmalidir. Ttrkiye'de, 1980 yapisal degisim programi,
dis borglanmanin ekonomik biiylime siirecinde biiyilk 6nem tasidigini
vurgulamis, ekonomik biiytime ve gelismenin siirdiiriilebilmesi i¢in dig borg
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kaynaklarinin  kaginilmaz oldugu yaklagimint benimsemistir. Yani,
Tiirkiye'nin ekonomik bilylime sorunun, yetersiz sermaye olmasindan
hareketle, bu agigin dis borglarla finanse edilmesi gerektigi 6ne siiriilmiistiir.

Bu calismada, oncelikle dis bor¢ kaynakli ekonomik biiytime iliskisi
teorik olarak, sonra da Tiirkiye i¢in incelenmistir. Dis bor¢ ile ekonomik
biiyiime eksenli tartisma ve ayriliklar, sadece dis borcun ekonomik etkisinde
degil, dis bor¢ sorununa yoénelik ¢6ziim stratejilerinde de kendini
gostermektedir. Tiirkiye'de biiyiik 6l¢iide ekonomik biiyiimenin finansmani
icin alindig1 varsayilan dis borglarin, daha ¢ok altyapi, hammadde ve tiiketim
mallar1 ithalatinda ve refinansman amacgli kullanilmasi, dis bor¢ kullanim
etkinligini azaltmis ve dolayisiyla hedeflenen ekonomik biiyiimenin
saglanmasini engellemistir.

Reel biiytime hizinin oldukga iizerindeki bir dis bor¢ faiz orani,
yiiksek sermaye/hasila katsayisi ve kamu kesiminin artan bor¢lanma geregi,
Tiirkiye'de dis borglarin, GSMH {izerindeki olumsuz etkisini gosteren kritik
gostergeler oldugu goriilmektedir.

2. LITERATURDEKI TARTISMALAR

Dis borcun ekonomik teorisi, Keynesyen paradigmanin esasini
olusturan, "ekonomik biiyiimeyi canlandirmada devlet miidahalesinin gerekli
oldugu" teorisi ile ortaya ¢ikmistir.

Keynes, Gelisme Yolundaki Ulkeler (GYU)'in ekonomik yapilarinda
veya dinamik biiylime siireclerinde eksiklikler oldugunu ve dolayisiyla dig
borcun, ekonomik biiyiime noktasinda Onemli katkilar1 olacagini ileri
stirmektedir. Keynes'in daha yiiksek biiylime oranina ulagabilmede devlet
miidahalesinin gerekli oldugu goriisii, dis borg teorilerine 6nemli esaslar
getirmistir. Boylece Keynes, Neo-Klasik iktisat¢ilarin, 6zellikle ekonominin
kendiliginden tam istihdamda dengeye gelecegi varsayimma ve bunun
sonucu olarak da ekonomik faaliyetleri artirict veya ekonomiyi tam istihdama
ulasmaya tesvik edici herhangi bir devlet miidahalesine gerek olmadig1 gibi
kendinden onceki kabullere 6nemli elestirilerde bulunmustur.

Keynes'le baslayan dis borg-biiyiime teorisi, daha sonra Harrod-
Domar'la devam etmistir. Keynes'in kendi teorisi ekonomideki kisa vadeli
toplam talep tizerine yogunlasmistir. Harrod-Domar'in dinamik ekonomik
biiyime modeli ise, Keynes teorisinin uzun dénemli kullanimidir. Harrod-
Domar biiyiime modeli, uzun donemde toplam arz ve talebin, belli bir
donemdeki yatirim-tasarruf orani esitlendigi noktada dengeye gelecegini ve
bu tasarruf-yatirim (s) oranin da, o donemdeki biiyiime orani (g) ile sermaye-
hasila katsayisinin (k) carpilmis haline esit olacagini ileri stirmiistiir (yani, s =
g . v). Bundan dolayi, Harrod-Domar biiyiime modeli, bir ekonomideki
yatirim-tasarruf seviyesi ile biiyiime orani arasinda yakin bir iligski oldugunu
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ileri stirmektedir. Dolayisiyla, Harrod-Domar tipi bir bilyiime modelinde
kalkinma, biiytime ile eslestirilmekte ve bu biiytimenin tasarruf-yatirim artisi
ile saglanabilecegi kabul edilmektedir.'

GYU'in kendi igi kaynaklari ile biiytime igin gerekli olan sermaye
birikimini olusturmalar1 yapisal nedenlerden dolayr miimkiin olmamaktadir.
Harrod-Domar biiyiime modeline gére, dis borg, GYU'in yurt ici tasarruf
imkanlarina ilave bir kaynak saglayacak ve boylece de dis borglar, yatirim
oranini artiracaktir. Bu da sonugta, daha yiiksek bir biiyiimeye ve gelire
neden olacaktir. Marjinal tasarruf orani, ortalama tasarruf oranini astigi
durumlarda ekonomik biiyiime ve dolayisiyla gelir artis hiz1 da artacaktir.

GYU'de ekonomik biiyiimeyi hizlandirmada, yatirim-tasarruf
oranindaki artigin 6nemli katkisinin olacag goriisii Chenery ve Strout (1966)
tarafindan da destek bulmustur. Chenery ve Strout, GYU'in 6zellikle yapisal
degisim ihtiyaci tizerinde durmuslardir. Yatirim ve tasarruf oranindaki artigla
birlikte, yeni sosyal dinamiklerin olusacagi, kalifiye insan kaynaklarmnin
yetisecegi ve daha yiiksek prodiiktif teknolojilerin kullanilabilecegi
dolayisiyla da ekonomide iiretilen mal miktarinin artacagi, is hacminin
yiikseldigi bir ekonomik yapisal degisimin olacagini varsaymislardir.”

Chenery ve Strout modeli, yabanci sermaye tarafindan ikame edilen
yurt i¢i kaynaklarin iki tip agiklari oldugunu diisiinmektedir. Birinci agik,
GYU'deki beceri yetersizligi ile yurt igi tasarruf agigidir. Ikincisi de
Oddemeler dengesinde ithalatin ihracattan fazla oldugu durumlarda ortaya
¢ikan doviz agigidir.

Chenery ve Strout teorileri, Keynes'in istihdam ve tiretim hacmini en
yiksege c¢ikarmada gerekli gordiigi devlet miidahalesi yaklagimini
gelistirmigler ve olgunlastirmislardir. Yine bu ekonomistler, Harrod-Domar
biiyime modelinin kullandig1 degiskenleri kullanmislardir. Bu goriise gore
dis borg, bor¢ alan {iilkenin sadece sermaye stokunu artirmamakta ayni
zamanda GYU'in biiylimesini smirlayan doviz sikintismi da gidermektedir.
Boylece belli bir marjinal tasarruf seviyesinde ve sermaye-hasila artis
oranindaki bir GYU'de dis borglar yoluyla, bilyiime oraninimn artirabilecegini
ileri siiriilmistiir.’

Griffin ve Enos (1970), dis borglarin, biiyiime orani {izerinde
olumsuz etkide bulundugunu ileri siiren ekonomistlere hem teorik hem de
ampirik caligmalari ile onctiliik etmiglerdir. Ciinkii, Griffin ve Enos (1970),
dis borglarm, yatirnm dagiliminda c¢arpikliklara yol agarak sermaye/hasila
katsayisini ytikselttigini ve borg alan tilkenin yurt ici tasarruflarmi azalttigini

' Paul MOSLEY ve Digerleri, "Aid, The Public Sector and The Market in Less Developed
Countries", The Economic Journal, Cilt no: 97, (Eylul 1987), s. 616.

2 Omer EROGLU, "Foreign Aid and Economic Development in Turkey", Ph. D. Thesis,
University of Bradford, Department of Industrial Techonology, 1994, s. 40-73.
Paul BOWLES, "Foreign Aid and Domestic Savings in Less Developed Countries: Some
Tests for Cousality", World Development, Cilt no: 15, Say1 6, (1987), s. 789.
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ileri stirmiislerdir. Diger bir ifadeyle, dis bor¢la gelen bu ilave imkanlar,
prodiiktiviteyi dusiirmesi yani sermaye/hasila katsayisini yiikselterek yok
olmaktadir. Alman borglarin belli bir maliyeti olmasit ve bu dig borglarin,
ilkenin yatirnm ve tiretim yapisinda yanlis yonlendirmelere yol agarak, dis
borglarin prodiiktivitesi azaltmaktadir.*

Griffin ve Enos bu tezini desteklemede zaman serisi ve kesit
analizlerini referans olarak kullanmistir. Hipotezini, 15 Afrika ve Asya iilkesi
tizerinde test ederek, dis bor¢larla GSMH'deki biiyiime arasinda uyumlu ve
yakin bir iligki olmadigi sonucuna varmistir. Yaptiklari regresyon
¢alismasinda (OLS), korelesyon katsayisini diisiik, buna karsilik regresyonun
standart hatasii yiiksek bulmuslardir. Hatta, Latin Amerika iilkelerine
yonelik yaptiklart bir ¢caligmada, dis bor¢larla GSMH arasindaki bu olumsuz
iliskinin daha giiclii ciktigini gormiislerdir.’

Hatirlanacag1 tizere, Chenery ve Strout modeli, biiylimeyi
giiclestiren faktoriin tasarruf oldugunu ve yurt i¢i tasarruflarin da olabilecek
en {st seviyede oldugunu kabul etmekteydi. Bu nedenle dis bor¢larin bu
durumdaki fonksiyonu, prodiiktif yatirimlari finanse ederek boylece iilkenin
kendi kaynaklarina ilave olusturarak, sonugta yurt igi tasarruf kisit1 ortadan
kalkacagi ongoriilmekteydi. Fakat, Griffin ve Enos'a goére; dis kaynaklarin
yurt i¢i kaynaklarit finanse etmesi varsayimi gerceklerden uzaktir. Ciinkii,
gelisme yolundaki bir iilkedeki belli bir biiyliime oraninda, dis borglar sadece
tilketim harcamalarini artiracak, fakat yurt igi tasarruflarda herhangi bir
degisiklik meydana getiremeyecektir. Griffin ve Enos, bu nedenle Chenery
ve Strout modelinin kurulusunun oldukg¢a zayif oldugunu ileri siirmiistiir.
Bundan bagka yine, hiikiimetler, disaridan bulduklari borglar1 kendi
harcamalarinda kullanacaklar ve vergileri yiikseltmekten cekineceklerdir.
Sonugta dig borglar, potansiyel vergi kazanglarini ikame eder hale gelecektir.
Griffin ve Enos ayrica, yurt i¢i tasarruflarla, dis borglar arasinda olumlu bir
iliski olmadigini istatiksel bulgularla tespit etmislerdir.®

Daha sonralar1 Papenek (1973), Griffin ve Enos'a destek vermistir.
Papenek, 1950'li ve 1960'li yillarda yaptig1 c¢alismalarda dis borg ile
tasarruflar (ekonomik biiyiime) arasinda negatif bir korelasyon oldugunu ileri
stirmiigtiir.

1980'li yillarin basinda Mosley, biiytime ile dis borglar arasindaki
¢ift yonlii neden-sonug iliski oldugunu ileri siiren OLS tahmin metodunun
gegerliligini sorgulamis ve OLS metodunun iyi bir tahminci olamayacagini
ileri stirmiigtiir. Mosley'e gore dis borglarin digsal olarak belirlendigi
varsayim! yanhstir. Ciinkii dis borglar, iilkenin politik ve stratejik
ihtiyaglarimi karsilamak igin alinmakta ve yine borg alan {ilkenin ihtiyaglarini
karsilamak igin verilmektedir. Daha 6zel bir ifadeyle Mosley'e goére dis

* Keith GRIFFIN-J. ENOS, "Foreign Assistance: Objectives and Consequences",
Economic Development and Cultural Change, Cilt no: 18,1970, s. 313-327.

* GRIFFIN, s. 318.

¢ BOWLES, s. 790.
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borglar, borg alan iilkenin milli geliri ile iligkilidir ve milli gelir tarafindan
belirlenmektedir. Yine Mosley, biiytime ile dis bor¢ arasindaki iliskiyi
belirlemede OLS metodundan ziyade TSLS metodunun daha uygun
parametre tahmincisi olacagini ileri siirmiistir.” 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
baglant1 oldugunu tespit etmistir. Bu sonugtan yola g¢ikarak da, yoksul
tilkelerinin gelirlerinin ¢ok tizerinde dis borg aldiklar1 ve bu nedenle de gok
diisiik diizeyde tasarruf da bulunduklar1 sonucuna varmistir.

Bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalar daha sonra da devam etmistir.
Birlesmis Milletler insan 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
ortalama gelirinin 1980'li yillardakinin altinda oldugu yine 100 iilkeden 43
iilkenin ise 1970'deki gelirlerinin altinda oldugunu ortaya koymaktadir.®
Yine, dis yardim alan 97 iilke {izerine, 1971-1990 yillarint kapsayan bagka
bir ¢alismada, dis yardimlarin biiyiime ile hi¢bir olumlu korelasyona sahip
olmadig1 ve bilyiimeye neden olan herhangi bir faktort de etkilemedigi tespit
edilmistir.”

Di1s borg biiyiime iliskisini inceleyen ilk ekonomistler, olumlu bir
iliskiden s6z ederken, oOzellikle 1970'li yillarin bagindan itibaren
ekonomistlerden bazilari bu etkiyi olumlu, bazilar1 ise olumsuz oldugunu
kabul ederek ikiye ayrildiklar1 goriilmektedir. Griffin ve Enos (1970)la
baglayan akimin temel iddalari;

- GYU'ler aldiklar1 dis borglari, daha ¢ok gereksiz ithal tiiketim
mallarinda kullanmaktadirlar.

- Yine bu iilkeler, dis borglari, getirisi disiik, liks ve prestij
yatirimlarinda kullandiklari goriilmektedir.

- Sonugta, GYU'in ciddi bigimde "bor¢ servisi" sorunu ile karsi
karsiya kaldiklar1 goriilmektedir. Boylece daha o6nce alinan borglar
odeyebilmek i¢in yeniden bor¢lanmak zorunda kalmaktadirlar."

Noe Klasik iktisat¢ilar-en basta IMF ve Diinya Bankasi- GYU'de dis
borgla ekonomik bilyiime arasinda giiglii bir iliskinin olmamasmi; GYU'in
insan kaynaklarmin kalifiye olmamasina, yonetim kiiltiiriindeki eksikliklere,
altyap1 ve ekonomik kuruluslarin yetersizligine, politik istikrarsizliga, ytiksek

7 EROGLU.s. 45-51.

United Nations Development Programme (UNDP), Human Development Report, New
York: Oxford University Press, 1996, s. 1.

®  Peter BOONE, "The Impact of Foreign Aid on Savings and Growth", Working Paper,
London School of Economics and Center for Economic Performance, 1994, s. 14.

Barbara INGHAM, Economic and Development, Mc Graw Hill Book Company, London,
1995, s. 361.
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tasarruf olmasmma ragmen bu fonlar1  biiyiimeyi hizlandirmada
kullanamamalarindan kaynaklandigini ileri sirmektedirler."’

3. TURKIYE'DE DIS BORCLARIN KULLANIM ETKINLIGI

Di1s borglanma ile biiytimeye ¢alismak esasen iddiali bir girisimdir.
Borg veren iilkelerin ellerindeki finansman kaynaklarini, bor¢ vermekten
daha verimli alanlarda kullanma imkanlar1 varsa, bor¢ vermek igin
kullanmayacaklar1 ekonomik diisiincenin geregidir. O halde, dis
bor¢lanmanin altinda yatan iddiayr su sekilde o6zetleyebilirizz Borg alan
iilkeler bor¢ almakla, bor¢ verici iilkelerin bor¢ vermek yerine, kendi
kullanmalart durumunda elde edebilecekleri kazangtan daha yiiksek bir
kazang saglamayi1 hedeflemektedirler.'” Biiyiime amaci giidiilmiiyorsa bu tiir
bir karsilastirma yapmak zaten gerekmemektedir. Bu durumda,
yapabildiginiz kadar borg¢lanabilmeniz miimkiindiir. Ancak sonugta alinan bu
borglar gelecek kusaklara agirlasmis olarak aktarilacaktir.

Tiirkiye'de bugiin devletin aldig1 dis borglar, -biitcede yer almadigi
icin- kamuoyu alman borg¢larmn nerede ve nasil kullanildigint bilmemektedir.
Yani nerede kullanildigina iliskin ciddi bir seffaflik sorunu bulunmaktadir.
Dolayistyla, dis borglarin, biiytime tizerindeki dogrudan etkilerinin dl¢tilmesi
zorlagmaktadir.

Bu nedenle, Tiirkiye'nin dis bor¢larin kullanim etkinligi, ithalatin
mal gruplarina gore dagilimma bakarak, dolayli sekilde inceleyebiliriz.
Asagidaki tabloda goriildugii gibi, ithalatin mal gruplarina gore dagilimina
bakildiginda yatirnm mallarnin  paymnin  degismemesi  sanayilesme
bakimindan olumsuz bir tablo sergilemektedir. 1980'li yillarda ithalat i¢inde
yatirim mallariin pay1 %20 civarinda bir paya sahip olmustur.

Tiketim mallar1 ithalatinin 1980'deki %2.1'lik oranindan veya
Odemeler dengesi ve dis kaynak akisinin tekrar saglandigi, doviz sorunlarmin
nispeten ¢oziim buldugu 1983 yilindaki %2.6'lik bir orandan, 1997 yilinda
%11.3'e yiikselmesi, ekonominin liberalizasyonu agisindan normal bir
gelisme olarak ortaya ¢ikmis olsa bile, kaynaklar, biityiime i¢in zorunlu olan
yatirim mallar1 yerine tiiketime gittigi gortilmektedir.

"' Malcolm GILLIS ve Dig., Economics of Development, Mc Graw Hill Book Company, 4.
Baski, New York-London, 1996, s. 399.

2 Seref EFE, "Kamu Dis Borglarmin Act Gegmisi ve Umutsuz Gelecegi", Finansal Form
Gazetesi, (25 Kasim 1997), s. 5.
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Tablo 1. Yillik Dis Borg Kullanimlari ve ithalatin Mal Gruplarina
Gore Geligimi

Yillik Dis Bor Hammadde Tiiketim
Villar | ammlars (milvars) | YA0rm (%) (%) (%)
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 71.5 7.5
1992 7.100 21.1 70.8 7.7
1993 9.201 25.0 65.9 8.6
1994 5.200 224 712 59
1995 6.300 22.7 70.2 6.8
1996 8.900 23.7 66.0 9.9
1997 13.200 229 65.8 11.3

DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1998), 1997, Ankara, s. 37.

Agirhigmi ara mallar ve petrol ithalatinin olusturdugu hammaddeler
grubunun ithalat i¢inde yatirim mallar1 aleyhine gelisimi 1980 baslar igin
1974 ve 1979 olan birinci ve ikinci petrol soklari ile bir 6l¢iide agiklanabilse
bile, petrol fiyatlarinin biyiik olciide dustiigii 1990'l yillarda bile %70'ler
civarinda varligini siirdirmesi Tirkiye'nin ekonomi ve sanayilesme
yapilagsmasindan kaynaklanmaktadir. ithal ikameci kalkinma politikalarindan
giderek uzaklasildigi, disa agilma ve diinya ekonomileri ile biitiinlesme yonli
liberallesme politikalar1 iginde bu durumun, ithalata bagimli ekonomik
isleyisi pekistirecegi beklenebilir.

Disa agik bitytime modeli uygulamasina ragmen, ithalat ihracattan
daha hizli artmaya devam etmektedir. Ciinkii kapasitenin ¢alismasi igin
ithalat ihtiyac1 devam etmektedir. Yatirim ve sanayi ara mallarinda iiretim
kapasitesi meydana  getirilememistir. Odemeler dengesi  sorunlari
¢oziimlenemezse ekonominin ithalata bagimliligindaki bu artis dig bor¢lanma
bagimliligina da yol acacaktir. Dig bor¢ kullanimindaki azalmalar
Tiirkiye'nin tiretim ve gelir artisin1 olumsuz etkileyecektir.

Petrol fiyatlarindaki azalisa ragmen, hammaddeler ve ara
mallarindan kaynaklanan ithalatin hizli artisi bir taraftan dis borglanmaya
neden olurken, diger taraftan da ihracattaki katma degerlerin diistikliigiine ve
eksi ithal ikamesine isaret etmektedir. Negatif ithal ikamesi nedeniyle tiretim
artisinin iizerinde bir hammadde ve ara mali ithalati s6z konusudur."

B Yiimaz AKYUZ, Tosun ARICALI ve Dani RODRIK, "Financial System and Policies in
Turkey in the 1980", The Politicial Economy of Turkey, Debt, Adjustment and
Sustainability, Macmillan, Hong Kong, 1990, s. 180.

" Tansu CILLER ve Hiisnii KIZILYALLI, Dis Borglar Tahmin ve Analiz, TUSIAD, Yaym
No TUSIAD T/.12.106, istanbul, Aralik 1987, s. 53.
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1980 istikrar programi, yatirimlari daraltici etkiler ortaya
¢ikarmistir. Azalig, hem kamu hem de 6zel yatirimlar bakimindan olmustur.
Kamu harcamalarindaki azalma, piyasa ekonomisine ve 6zel sektore dncelik
veren, devletin ekonomiye miidahalesini asgariye indirmeyi hedefleyen 24
Ocak kararlartyla uyumlu olarak degerlendirilse bile, ©zel sektor
yatirimlarindaki diisiis, programin daraltici niteligini ortaya koymaktadir.
Devlet yatirimlarindaki azalisin 6zel sektor tarafindan telafi edilememesi,
yatirim hacmini olumsuz etkilemistir.”” Yiksek faiz oranlari da ozel
yatirimlart olumsuz etkileyen unsurlarin basinda gelmektedir. 1984
sonrasinda bilylime hizini artirmak amaciyla kamu yatirimlariimn tekrar
devreye sokuldugunu gérmekteyiz. Fakat kamu yatirimlarindaki bu artig daha
cok altyap1 yatirimlarina yonelmistir.

1980 sonrasi piyasa giiglerine daha fazla yer verilemesi amaci, kamu
yatirimlarinin hacminden ¢ok, kamu yatirimlarinin kompozisyonu {iizerinde
etkili olmustur. Imalat sanayiindeki kamu yatirimlar1 biiyiikk bir gerileme
icine girerken, ulagim, enerji ve konut basta olmak {izere alt yap1 yatirimlari
agirhk kazanmigtir. Serbest piyasa uygulamasina ve ozel sektore verilen
onceligin gerekleri ¢ercevesinde degerlendirilebilecek boyle bir durumda,
6zel kesimin ortaya ¢ikan bu boslugu asagidaki tabloda da goriilebilecegi gibi
dolduramadigr goriilmektedir.

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

Sektorler | 1980 | 1985 | 1990 (1991 | 1992 |1993 [ 1994 | 1995 |1996 1997 | 1998
Tarim 74 771 36| 3.1 33 26 | 41 47 45| 441105
Madencilik | 0.5 1.2 1.1 1.0 09 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.5
imalat 300 [ 319 | 262 | 243 [ 23.6 | 23.8 | 262 | 263 | 245 | 242 | 24
Enerji 04] 04| 08 06] 05 06] 05 1.8 40| 68 163
Ulagtirma 97 [ 17.0 107 | 147 [ 188 | 115 | 164 [ 175 ]| 176 | 17.6 | 279
Turizm 0.6 1.8 50| 35| 24| 23] 24| 23 24| 24 1.9
Konut 44.7 | 323 | 465 | 463 | 447 | 51.8 | 432 | 393 | 38.1 | 358 0.7
Egitim 02| 05 0.7 0.8 0.8 08| 07 1.1 1.2 1.2 [ 121
Saglik 02] 05 0.9 1.4 1.3 1.5 1.2 1.8] 25| 25 5.0
Dig. Hizm. | 6.3 67| 44| 44| 37| 40| 41 40| 40| 39216

TOPLAM| 100 | 100 | 100 | 100 [ 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

DPT, s. 28.

1980 sonrasi altyapr yatirimlari, devletin geleneksel yatirim
Onciiligiiniin bir yansimast olarak disa acik modelde yer almasi olarak
degerlendirilebilir. Ozel sektoriin istihdam meydana getirmede yetersiz kalan
yatirimlarini telafi etmesi amaclanmistir. Fakat biiyiik captaki bu alt yapi
yatirimlarinin geregi kaynaklar olusturulamamistir. 1984 sonrasi artan alt
yapt ve cari harcamalar yeterli vergi geliri ve dogal kaynaga sahip
olunmadigi igin bu agiklar, basta dis bor¢lanmalar olmak iizere emisyon ve i¢
borg¢lanmalarla karsilanmaya g¢aligilmig, bunlarda sonugta basta enflasyon ve
dis borglarda 6nemli artislara neden olmustur.

5 Atilla KARAOSMANOGLU, "Makroekonomik Istikrar icinde Biiyiime", 3. izmir iktisat
Kongresi, Gelisme Stratejileri ve Makroekonomik Politikalar, 4-7 Haziran 1992, Say1 2,
1993,5.288-289.
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Kamu yatirimlart 1980'lerin ekonomik biiyiimesinde etkili oldugu
bir gergek olmakla birlikte ve aymi zamanda dis diinyayla entegrasyona
yonelik model bakimindan alt yapi yetersizliklerinin varligina ragmen,
ekonomiye katkilart uzun zamanlar1 gerektiren alt yapi yatirimlarmin dis
bor¢lanmayla finansmani konusunda dikkatli olmak gerekecektir.
Ekonominin disa agilmasi bakimindan gerekli de olan alt yapidaki bu
giiclenmenin zaman igerisinde ekonomiye o©nemli katkilari da olacagi
muhakkaktir. Fakat ekonomiye katkilarmin ortaya ¢ikisi zaman alacak olan
bu alt yap! yatirnmlarinin daha genis bir zaman dilimine yayilarak yapilip-
yapilamayacag tartigilabilir. Dolayisiyla kullanim etkinligi bakimindan
onemli nokta, secilen kullanim alanlarinin 6nemidir. Yani, alinan borglarin
geri odenmelerinin  soruna yol agmayacak alanlarda kullanilmasi
gerekmektedir.

Disa agilma yogunlastikga, dis borglarin da en 6nemli artis
nedenlerinden birini de olusturan, ekonominin ve iiretimin disa bagimliligi
artmaktadir. Artan bor¢larin dis 6deme krizine yol agmamasi i¢in miimkiin
oldugunca yatirimlara ve sanayilesmeye yoneltmeleri gerekir. Sanayilesme
ve dis kaynak akisinin kesintiye ugramamasi i¢in oncelik ihracat sektorlerine
verilmelidir. 1980 sonrasinin disa agilma ve ihracati tesvik programi
o0demeler dengesi ve dig borg sorunlarinin ¢dziimiinde olumlu etki yapmistir.
Fakat ihracat, yatirimlar ve tiretim artigtyla yeterince desteklenememistir.

[hracatin milli gelire orani, 24 Ocak 1980 disa agilma politikalariyla
beklenilenin ¢ok iizerinde artarak 1988 yilinda %16.5'e kadar yiikselmistir.
"Turk mucizesi" tiirtinden nitelemelere de konu olan ihracattaki bu hizli
gelisme, diger sermaye ithal eden, borglu iilkelerle Kkarsilastirildiginda
gosterilen tistiin performans ortaya ¢ikmaktadir.

Bu asamada su sorunun cevabi verilmelidir. 1980 sonrasi
Tiirkiye'nin siirekli artan ihracat kapasitesi ve yine kalkinma darbogazina yol
acacak olg¢lide sorunlagsan doviz darbogazinin asilmasi son derece olumlu
gelismeler olmakla birlikte acaba dis borglarin stirdiiriilebilir biiytime igin
yeterli olmus mudur?

1980'ler basinda biiyiik sicrama yapan ihracatin daha sonraki
yillarda artis hizin1 giderek yitirmesi ve son yillarda ortaya ¢ikan tikaniklik
bu donemde kullanilan dis borglarin boyutlari ile kiyaslandiginda, kullanim
etkinligine ulasildig1 konusunda ciddi endiseler tasimaktadir.

Bu donemde, sanayi alaninda dis bor¢lanmadaki artis1 hakli kilacak
bir yatirim genislemesi s6z konusu degildir. Sadece, alt yap1 yatirimlarinin
bor¢lanmaya neden olabilecek bir gelisiminden s6z edilebilir. 24 Ocak
modeli, ihracata agirlik vererek 1980'ler baslarinda yasanan dis borg
sorunlarinin ¢oziimiinde olumlu katkilar yapmis olmakla birlikte, daha sonra
dis borglarin biiyiik miktarda artmasina karsin, ihracati destekleyecek ileri
sanayi yapisinin olusturulmasinda basarili olamamaistir.
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4. TURKIYE'DE DIS BORCLANMANIN EKONOMIK
BUYUME UZERINDEKI ETKiSi

Dis borglarin etkin ve yararli olabilmesi; bunlarin iyi projelerde
kullanilmasinin yansira, hiikiimetin ve kamu otoritesinin de rasyonel,
basiretli ve etkin bir diizenleme yapabilmesini gerektirmektedir. Ancak bu
sekilde borglanan GYU'de iiretim kapasitesinin meydana getirilmesi, borcun
bedelinin ve diger yiiklerin karsilanmasi imkani saglanmis ve daha sonra da
ekonomik biiylimeye katki meydana getirmis olacaktir.

Tiirkiye'de 1980 sonrasinda, dis borglarla ekonomik biiyiime
arasinda ne gibi bir baglant1 oldugunu belirleyebilmede temel ii¢ gostergeye
bakabiliriz:'®

4.1. GSMH Biiyiime Hiz1 ile Faiz Oranlari Karsilastirmasi

Tiirkiye'de GSMH'nin biiyiime hiz1 1988, 1989 ve 1991 yillarinda
%1-2 diizeyinde hatta 1980'de %-2.7, 1994'de %-6 gibi negatif bir diizeyde
olmus, dis borglara iliskin ortalama faiz orani ise %7 hatta 1993'de %8
diizeyinde iken Tirkiye boyle bir biiylime oranini 1980 sonrasinda nadiren
yaklagmis (1984'te %7) ve asmistir (1987'de %9.8, 1993'te%8.2).

Teorik olarak, Domar tipi bir biiyiime modelinde, bir iilkenin
biiyiime hizinin 6l¢timiinde, tilkedeki reel biiyime hizinin, dig borglara
Odenen faizden biiyiik -Dig Bor¢/GSMH oranin belli bir sinirda kalabilecegi
kabul edilirse- olmasi 6ngériiliir.

Dolayisiyla biiyiime hizi, dis borcun, ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini 6lgmede kritik bir oneme sahiptir. 1980 yili sonrasinda ihracatta
goriilen artisa ragmen borg servis oranin artmasi, dig bor¢glanmanin GSMH'y1
artirmaktan ¢ok vadesi gelen borglarin geri 6denmesi amaciyla kullanildigini
gostermektedir.

Oysa, Tiirkiye'nin bu noktada ¢ok ciddi yapisal sorunlar1 vardir. Dis
ticaretinde giderek artan dig bor¢lanma geregi, ekonominin ozellikle sanayi
sektoriinde disa bagimlhiligini ciddi boyutta siirdiirdigiinii gostermektedir.
Sanayilesmenin ihtiya¢ duydugu ekipmanlarm, yurtta tiretilmeyip -doviz
karsiliginda- siirekli ithal edilmesi, ithal edildigi ileri sanayi iilkelerin
ekonomilerini, tiretim, istihdam, katma deger, dis 6demeler dengesi (d6viz)
acisindan siirekli desteklerken, ekonomik biiyiime ¢abasi i¢cindeki GYU'in dis
borg ihtiyacini hizlanarak artirmakta'” ve iilkeyi yoksullastirmaktadir.

' Engin CAN, "Dis Borglanmanin Ekonomik Bityiime ve Kalkinma Uzerindeki Etkisi ve
Turkiye'nin  1983-1995/96 Donemindeki Dig Borglarinin Degerlendirilmesi”", Marmara
Universitesi IiBF Dergisi, Cilt no: 14, Sayi 1, (1996), s. 139.
Birlesmis Milletler (BM) 1999 Diinya Ticaret ve Kalkinma Raporuna gore, Turkiye'de,
ozellikle 1989 yilinda ticaretin serbestlesmesinin ardindan ilk 2 yilda ihracat yiizde 5
artarken, ithalattaki artig yiizde 15'ler diizeyinde gerceklesmistir. Aynt donemde, Tirk
Lirasinin ger¢ek kur orani yiizde 85 diizeyinde deger kaybetmistir. Tirkiye'nin ihracatin
serbestlestigi 1989 yilindan 1996 yilina kadar olan siireci ele alindiginda ise ihracat yiizde 11,
ithalat ise yiizde 18 artarken, ger¢ek kur da yiizde 82 oraninda deger yitirmistir.
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Uretimin ¢ogunlukla montaj diizeyinde olmasi nedeniyle ithalat
talepleri  stirekli  artmaktadir. Degisik sektorlere iligkin  veriler
degerlendirildiginde, yabanci sermayeli iiretimin ithal girdilere bagimliligimnin
ortalama %40 civarinda oldugu goriiliir ki bu da oldukga yiiksek bir orandir.

Gelismis iilkelerin siirekli degisen sanayilerini taklit etmek tehlikeli
bir tercihtir. Makine-techizat, degisen teknolojide demode olmaktadir.
Sanayilesmis iilkelerdeki bu teknik gelisme GYU'in sanayilerini de
bigimlendirmekte daha dogrusu GYU bu teknikleri taklit etmeye
caligmaktadir. Bu da siirekli artan bir ithalat gereksinimini beraberinde
getirmektedir. Ciinkii gelismeyi finanse etmek genellikle varolan yabanci
teknikleri, yontemleri, ihtiyaclari ithal etmek anlamina gelmektedir.

Oysa bu artan ithalat gereksiniminin karsilanmasi yeterli dovize
sahip olmay1 gerektirmektedir. Ancak GYU'in ihrag ettikleri maddeler
genellikle duisiik katma degerli tiriinler oldugu icin diisiik getirili ve talepleri
smirlt olmaktadir. Onun i¢in daha fazla satarak ihracat gelirini artirma
gayretleri, dis ticaret hadlerinin bozulmasi sonucunu dogurdugu gibi ihracatin
artirilmast ugruna tiim imkanlar kullaniimaktadir. Dolayisiyla dig dengenin
saglanmasi pahasina i¢ dengeler olumsuz yonde etkilenmektedir.

Boyle bir ortamda, GYU'de gegerli olan biiyiime modelinin
ongordiigi; techizat, ara-mali, vb. ithaliyle yiiriitiilmesinin getirdigi kaynak
talebine, kaynaklarin daha biiylik bir boliimiiniin bor¢ 6demeleri yoluyla
disartya transfer edilmesi de eklendiginde, biiyiime icin gerekli dinamizmi
saglamak iyice imkansizlasmaktadir.

Hemen belirtelim ki, Tiirkiye 6zellikle 1980 ve 1994 ekonomik kriz
doénemlerinde uygulamaya koydugu paket ekonomik tedbirler gergevesinde,
ihracat fazlas1 meydana getirebilmek icin talep daraltici istikrar politikalari
ile ihracat yogun olarak tesvik edilmistir.

Tiirkiye 1980'den sonra uluslararasi sermayenin yoriingesine
kayitsiz sartsiz girmesiyle, dis borg yiikii de hizla biiytimiistiir. Buna paralel
olarak, alinan borglarin verimsiz alanlarda kullanimi ve/veya ekonomik
biiytime icin gerekli makine techizat ithal etme zorunlulugunun gerektirdigi
kaynak talebi, dis borg yiikiinii gittikce artirmaktadir.'®

Sonugta alinan bu borglarin geri ddemelerinin onemli bir kismi
bugiin ya yeni dis bor¢lanmalarla ya da i¢ borglanmayla karsilanmaya
calisilmaktadir. Isin ilging tarafi, Tiirkiye'de dis borglarin bugiinkii kazandig1
boyut, bunlar1 6deyip kurtulmay1 ve boylece bagimsiz bir ekonomi politika
uygulama olanagina kavusmay1 da ciddi bigimde engellemektedir."”

18
EFE,s. 5.

¥ Alparslan ISIKLI, "Borg Kiskacinda Demokrasi", Miilkiyeler Birligi Dergisi, (Subat 1992),
s. 3.
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Tiirkiye'nin 1975-1980 yillarda Diinya'nin en borglu ilk 10 iilke
sirlamasinda, aradan gegen 20-25 yila ragmen yine ayni katagoride yer
almasi, dis borcun kendisinin yeniden dis borg¢ gereksinim dogurdugunun bir
baska izahi1 olsa gerekir.

4.2. Sermaye-Hasila Katsayisindaki Artis

Dis borcun ekonomik biiylime iizerine etkisini degerlendirilmede
kullanilacak  bir diger gosterge de, sermaye/hasila  katsayisiin
biiytkligiidir. Oranmn kiigiik olmasi sermayenin daha verimli alanlara
yatirlldigi anlamina gelmektedir. Tirkiye'de 1960'larda 3 olan bu katsay1
1980-1991 déneminde 5.4 olmus, 1992-95 déneminde ise 7.6 olmustur.”’ Bu
durum, sermaye-hasila katsayisi esas alindiginda, Tirkiye'nin aldigr dis
borglarin  ekonomik biiyiime  igin yeterli etkinlikte kullanmadigini
gostermektedir.

Bilindigi gibi, Tiirkiye'de kamu kesiminin ihracata katkisi son
derece simirli diizeyde iken, ithalata katkis1t 6nemli bir diizeye ulasmistir. Bu
da, dis borglarin geri 6denmesi agisindan bir tehlike olusturmaktadir. Bu
durumda, hem kamu kesiminin miimkiin oldugunca doviz iiretebilen bir
sektor haline doniistiirtilmesi ve hem de mevcut doviz iretebilen 6zel
kesimin orta ve uzun vadeli fonlardan yararlanabilmesi tesvik edilmelidir.

Marjinal tasarruf egilimi %25 civarinda oldugu kabul edilirse bu
oranin, borg servis ddemelerini yapabilmek i¢in yeterli olacag diistiniilebilir.
Ancak bu noktada iki 6nemli problemlerle karsilagilacaktir:

a) I¢ tasarruflar yeterli oldugu zaman bile iilkenin dis bor¢ stoku
artmaya devam edebilir. Ciinkii bu borg i¢in 6denecek faiz tutarinin GSMH
bliylime oranin {izerinde olmasi halinde tasarruf edilen fazla siirekli
asinmayla karsi karsiya kalacaktir.

b) ikincisi, dis bor¢ stokunu azaltmak i¢in mutlak surette dovize
ihtiya¢ olacagindan, sermaye girisleri bilylimeyi temin etse bile, yeterli doviz
bulunamamasi halinde yine dis bor¢ problemi ortaya gikabilecektir. Bu
ylizden yapilan yatirimlarin doviz kazandirict islemlere yoneltilmesi
gerekmektedir.

4.3. Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi ve Biitce Aciklarindaki
Artis

1987 yilindan itibaren konsolide biitge gelirlerinde istikrarli bir artis
goriilmekle birlikte, harcamalarindaki artisin ¢ok daha hizli olmasi nedeniyle,
konsolide biit¢e agig1 gittikge artmis ve bu agiklarin GSMH'ya orani 1985'de
%?2.5'ten 1997'de %?7.6'ya kadar yiikselmistir. Buna paralel olarak kamu

» Biilent GEDIKLI, "Tirkiye'de Dis Borglar Sorunu ve iktisadi Biiyiime", Maliye Dergisi,
Say1 124, (Ocak-Nisan 1997), s. 28.
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kesimi borglanma gereginde de zaman boyunca konsolide biitgeye gore daha
hizli artislar yasanmistir. KKBG 1985'de %3.6'dan 1997 yilinda %8.0'a
¢ikmustir. Hatta 1993 yilinda %12'lere kadar ulagmistir.”!

1980'den sonra, Tiirkiye'de kamu kesimi finansman modelinin
degistigi goriilmektedir. Vergi gelirlerinin kamu harcamalarini karsilama
oran1 diismiistiir. Vergi gelirlerinin biitge harcamalarini karsilama orani
1970'1i yillarda %75, 1991'de %59, 1992'de %64 olmustur. Bu trend, son
yillara vergi gelirlerinin reel olarak azalmasiyla devam etmistir. Bunun yerini
borglanma almistir. Yani, vergi ve bor¢lanma arasinda optimum bir denge
kurulamamis, yiiksek enflasyon, biiyiiyen kamu aciklart ve bunun dogal
sonucu bor¢lanma agirlikli bir finansman modeli uygulanmuistir.

Boylece, 1980 sonrasinda Tirkiye'nin vergi toplamada yeterli
etkinligi saglayamamasi ve iddiali biiytime oranlari, kaynaklarin daha gok
sermaye/hasila orani yiiksek, dolayli getiri saglayan, doviz getirisi diisiik
alanlarda kullanilmas: ile birlesince, biitge agiklar1 ve bor¢lanma gereginin
hizla yiikselise gectigi goriilmektedir.

Tam bu asamada diinyada finans alaninda yasanan kiiresellesme ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, reel Olgiilerde yiiksek faizlerin
uyardig1 spekiilatif yabanci sermaye, siirdiiriilemez biiytiklikteki kamu
agiklarin1 kapatmanin bir araci olarak kullanilmistir. Oyle ki, Kamu Kesimi
Borg¢lanma Gereginin (KKBG) GSMH'ya oranin bazi yillarda %12'lere kadar
cikmasi ve ozellikle 1990 yillara kadar bu agigin yartya yakin kismmin dis
borgla finansmani, Tiirkiye'de dis borglanmanin nedenlerinin  en
onemlilerinden birisinin KKBG oldugunu agikca gostermistir.

Sonugta kamu, aldig1 dis borglart etkin kullanamamasinin bir sonucu
olarak, hem disariya net kaynak transfer eden bir iilke olmus hem de borg
stokunu artirarak adeta "patinaja" diismiistiir. Oyle ki, kamu 1986-1996
yillar1 arasinda 53 milyar dolar dis bor¢ kullanmis ancak 69 milyar dolar
6deme yapmistir. Buna karsin 1986 yilinda 24 milyar dolar olan dis borg
stoku 1996 yilinda 49 milyar dolara ulagsmistir.

Bu arada finansal liberalizasyon, artan KKBG birlikte, i¢ piyasa faiz
hadlerinin yiiksek seviyeye ¢ikmasina neden olurken, kurlarin asir1 degerli
tutulmasiyla dis bor¢ kullanimlari iyice artmistir. Ciinkli i¢ piyasada fon
maliyetlerinin hizla tirmanmasi kur artisinin simirli kaldig1 bir ortamda dis
bor¢ kullanimini cazip hale getirmektedir. Sicak para isleminden doviz
sahipleri yillik doviz faiz oranlarini %30'un tizerine ¢ikarabilmektedirler ki
bu oran diinyadaki bankalarin odedikleri faizden 5-6 kat daha fazla
olmaktadir ve Tiirkiye bu sekilde disarrya onemli kaynak transferi etmistir.
Eger Tirkiye sicak para girisi saglayan politikalar yerine, dis piyasalardan
%4-6 faizle bor¢ bulabilseydi %30-40 oraninda daha diisiik maliyetle borg
kullanma imkanina sahip olacakti. Sicak para girisindeki bu artis, borg servis
sorunlarini agirlastirmistir. Boylece sonugta, cari islem gelirlerinin yarisindan
fazlasinin dig bor¢ 6deme baskisi altina girmistir.

21 GEDIKLI, s. 28.
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Diger taraftan Ozellikle Kamu Kesimi Biitce A¢igimin ve KKBG'nin
stirekli ytikselmesi, ozel sektor yatirimlarinin, yiiksek faiz nedeni ile repo
gibi tiretim dis1 alanlar1 daha cazip bularak, iiretime yonelik yatirimlar yerine,
spekiilatif ¢evirimin yiiksek oldugu alanlarda kisa siirede risksiz ve yiiksek
kar saglayan finansal islemlere (repo, bono gibi) yonelerek biiyiik kazanglar
saglamislardir. Bu durum ise; ekonominin reel kesiminin paymi kiiciilterek,
uzun donemli, istikrarli ve stirdiiriilebilir bir biiytime hizinin saglanmasini
giiclestirmektedir.

Bu haliyle kamu kesimi borglanma gereginin, dis bor¢ kullanim
etkinligini azalttig1 goriilmektedir. Biitiin bu tespitler, biiyiime konusundaki
olumlu yaklagimlarin abartili oldugunu gostermektedir. Ciinkii, biiyiime
tizerinde, tiiketici kredileri ile sisirilen i¢ talebin etkisinin biiyiik oldugu bir
gergektir. Ayrica biiylime, hizla artan kamu agiklariyla da beslenmektedir.
Biiyiimenin finansmani {izerinde i¢ ve dis borglanmanin etkisinin biiyiik
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye'de bugiin devletin aldig1 dis borglar1 nerede kullanildigina
iliskin ciddi bir sorun bulunmaktadir. Dolayisiyla, Sayistay'in da sik sik
belirttigi gibi "dis borcun riskli, hatalara ve uygun olmayan kullanimlara acik
oldugu" goriisiinden hareketle, dis borglarla ilgili tim diizenlemelerin
"bor¢lanma kanuna" gore tanimlanmasi zorunluluk arz etmektedir.

Dis borcun kullanimma iliskin ikinci bir temel sorun, ozellikle
1980'li yillarm ikinci yarisindan itibaren, i¢ bor¢lanmanin, dis borg faiz ve
ana para ddemelerinin arttig1 bir donemde yogun olarak kullanilmasi, 6nemle
belirtilmesi gereken bir konudur. I¢ borglanma yoluyla dis bor¢ servisinin
gerceklestirilmesi, fonlar1 kamu kesimine kaydirmakta, kredi maliyetlerini
yiikseltmekte ve 6zel yatirimlar1 olumsuz yénde etkilemektedir.

Oysa, Tirkiye'de sanayi sektorii, gerek yapisal nedenlerle ve faiz
politikasindan dolayr biiyiikk bir finansman darbogazi icinde oldugu
bilinmektedir. Bu nedenle yeni sanayi dallarmin kurulmasi, ileri teknolojinin
kullanilmasi, mevcut kapasitelerin bityiitilmesi ve bunun sonucunda dis
rekabet giiciintin artirilmas1 zarureti ortadadir. Yani, reel ekonomiyi rayina
oturtmadik¢a beklenen biiyiime ve kalkinmanin saglanmasi miimkiin
olmayacagindan alman borglarin  ekonomik anlamda yOnetilmesi
gerekmektedir.

Bunun i¢in de oncelikle, mikro diizeyde borcun kullanilacagi
yatirimin fizibilite raporlarinin incelenerek, iilke kalkinmasindaki oncelik
siralamasina uygun olarak sermaye/hasila orani diisiik, getirisi yiiksek,
prodiiktif yatirimlar i¢in bor¢lanmaya gidilme zorunlulugu vardir.
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Oysa, kamu kesiminin dis borglardan daha fazla yararlanmasi
sonucu, tam tersine, bu fonlar doviz kazanma potansiyel olmayan alt yapi
yatirimlarina veya refinansman amagli kullanilmakta ve verimlilik kriterine
ters diismektedir. Dolayisiyla, ekonomik agidan verimsiz olan kamu
harcamalar1 en asgari diizeye indirilerek, kamu harcamalarindaki
savurganligin onlenmesi ve kamu harcamalarinda etkinliginin artirilmasi
yoluyla, biitgede tasarruf saglanmalidir. Yine, yiiksek diizeyde doviz girdisi
gerektiren yatirim projelerine ayni anda baglanmamali; projeler fayda-maliyet
analizleri yoluyla dncelik sirasina konmalidir.

Bu noktada, asil doviz meydana getiren kesim olan 6zel sektoriin
orta ve uzun vadeli bor¢lanmadan yararlandirilmasi akla gelmektedir. Ancak,
6zel sektoriin orta ve uzun vadeli bor¢lanmaya yonelebilmesi; istikrarin
saglandig1 ve enflasyonun diisikk diizeylerde seyrettigi bir ortamda ancak
miimkiin olabilecektir, istikrarin saglanamadigi, yiiksek enflasyonun
yasandig1 bir ortamda, orta ve uzun vadeli borglanmaya yoénelen 6zel
isletmeler, kur farklarindan dolay1 6nemli kayiplara ugrayacaklardir. Bundan
dolay1, yiiksek enflasyon-esnek kur ortaminda kisa vadeli borglanmaya
yonelmek, 6zel isletmeler i¢in daha rasyonel bir strateji olmaktadir. Ciinkii bu
ortamda 6zel sektor aldig1 fonlari, spekiilatif amacl olarak kullanmakta; yani
ya devlete yiiksek faizle bor¢ vermekte ya da doviz olarak kullanmaktadir ve
dolayistyla daha kérl ¢alismaktadir.
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