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Abstract

External borrowing is a source of financing that especially developing countries
which have low economic performance and scantiness of resources apply. Developing
countries and developed countries have tried to raise their national economies with
external borrowing for years. But some of countries could use external debt actively, some
of them couldn’t use. In this work, external borrowing will be examined with theoretical
framework.
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Ozet

Dis borglanma ozellikle ekonomik performanslari diisik ve kaynak
yetersizligine sahip gelismekte olan {ilkelerin bagvurdugu bir finansman yontemidir. Gerek
gelismekte olan iilkelerin gerekse gelismis iilkelerin dis bor¢lanmaya giderek, iilke
ekonomilerine bir ivme kazandirma ¢abalarina yillar boyunca rastlanmistir. Ancak kimi
iilkeler dis borglanmay1 etkin bir sekilde kullanirken, kimileri ise ayni etkinligi
saglayamamustir. Bu caligmada dis borglanma teorik bir bakigla incelenecektir.

Anahtar Sozciikler :  Dis Borg, Borg Yiikii, Ekonomik Kalkinma.
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1. Giris

Kiiresellesen diinya ekonomisinde uluslararast ekonomik iligkiler giderek
yogunlagmaktadir. Bu yogunlugun sonuglarindan birisi de yapilan dis borglanmalarin
ekonomilere olan etkisidir. Dig borglar gegmiste sadece olaganiisti donemlerde
basvurulmast 6ngoriilen bir gelir kaynagi iken, artik iilke ekonomilerinin gelismesinde
kullanilan bir finansman c¢esididir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sik¢a basvurdugu
bir finansman g¢esidi olan dis borglanma ile bu iilkeler ekonomik kalkinmalarini
tamamlamaya ¢aligmaktadirlar.

Bu ¢aligmanin ilk kisminda dig bor¢lanmanin teorik altyapisi, dis borglara iligkin
goriisler ve modeller ¢ercevesinde ortaya konulacaktir. Bu noktada Klasikler, Neo-Klasik
Model, Ricardian Denklik Teoremi, Keynesyen ve Parasalci goriisten faydalanilarak, goriis
ve modeller arasi karsilastirmalar sayesinde teorik altyapi olusturulacaktir. Burada yapilan
karsilagtirmalarin  sonucunda dis borglanmayla ilgili goriislerin tarihi seyri de
goriilebilecektir. Tarihi seyir boyunca, dis bor¢lanmanin finansman kaynagi ¢esidi olarak
geeirdigi siire¢ ortaya konulacaktir.

Caligmanin ikinci kisminda ise dis bor¢lanma nedenleri ve bor¢lanmanin
ekonomik etkileri iizerinde durulacaktir. Ik olarak dis bor¢lanmanin fiyatlar iizerindeki
etksi hem enflasyonist hem de deflasyonist agidan incelenecektir. Dis bor¢lanmanin
tasarruf, tiikketim ve yatirim iizerine etkileri irdelendikten sonra, 6demeler dengesi-dis borg
iliskisi acgiklanacaktir. Boylece dis borglanmanin makro boyutta etkileri ortaya
konulacaktir. Di1s bor¢lanmada ortaya ¢ikan 6nemli sorunlardan birisi olan gelir dagilimi
konusuna deginildikten sonra, ekonomik kalkinma asamasinda dis borglanmanin yeri
tartigtlacaktir. Bu kisimda, son olarak borg yiikii — gelecek kusaklar iligkisi agiklanacaktir.

2. Teorik Cercevede Dis Bor¢clanma

Dis bor¢lanma, bir devletin ya da bir kamu kurulusunun gesitli dis kaynaklardan
gelir saglamasidir. Daha genis bir anlamda {ilke igindeki yerlesik kurulus ve kisilerin, iilke
disindaki yerlesik kurulus ve kisilerden dis krediler yoluyla gelir elde etmesidir (Evgin,
2000: 1). Bor¢lanma, hem devlete gelir saglayan hem de borcun anapara ve faiz 6demeleri
ile harcama yaratan ¢ift karakterli bir finansman ¢esididir. Bor¢ verenden, borglanana
dogru bir satin alma giicii transferidir (Tiirk, 1992: 460).

Ulkelerin ekonomik yapilarin1 énemli bir sekilde etkileyen dis borglanma,
1960’11 yillardan itibaren ¢ogu iktisat¢1 tarafindan incelenmektedir. 1962 yilinda Rosentein
— Rodan tarafindan yapilan ilk ampirik ¢aligma ile ekonomik literatiire giren dis bor¢lanma
konusunda giiniimiize kadar bir ¢ok ¢alisma yapilagelmistir. Bagka bir agidan bakildiginda
dis borglar gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru bir sermaye akimi olarak
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degerlendirilebilir. Kiiresellesmenin son derece etkili hissedildigi son yillarda, gelismekte
olan iilkeler kaynak ve tasarruf agiklarini kapatmak ve ekonomilerinde refaha ulagsmak igin
gelismis tilkelerden borg talep edebilmektedirler.

Ancak borglanma, yalniz gelismekte olan iilkelerin degil gelismis tilkelerin de
bagvurdugu o6nemli bir gelir kaynagidir. Borglanma esas yapisi itibariyle istisnai ve
olaganiistli kosullar altinda bagvurulan bir gelir kaynagi olmasina karsin, zamanla siirekli
bir gelir kaynagi olarak iilkelerin tercih sebebi olmustur (Akdogan, 1993: 366).

Devlet borglanmasina iligkin literatiirde c¢esitli goriislere rastlanilmaktadir.
Calismanin bu bolimiinde dig borglara iliskin teorik goriis ve modeller agiklanarak,
birbirleriyle olan etkilesimleri ve karsilastirilmalar: ifade edilecektir.

2.1 Klasikler

Klasik diistinceye sahip iktisat¢ilarin goriislerine gore devlet higbir zaman
bor¢lanmamalidir. Devletin faaliyet alani simirli olmali, egitim, savunma, saglik, adalet
gibi temel gorevlerini yerine getiren bir gorliniim ¢izmelidir. Biitcede agiklara yer
verilmemeli, denk biitce politikasina gore hareket edilmelidir. Dolayisiyla Klasiklerde
giderlerin sadece normal gelirlerle karsilanmas: beklenmektedir. Devletin sadece
olaganiistii durumlarda bor¢lanmaya gidebilmesini savunan Klasikler, bor¢lanmanin
gelecek nesillere bir yiik olarak yansitilmasindan bahseder, alinan borcun O6deme
asamasinda faiz ve masraflarla daha yiiksek miktarlara ulasacagini savunurlar.

Klasiklerin bakis agisina gore devlet muhasebesi ile bir kisi ya da 6zel firmanin
muhasebesi arasinda bir fark yoktur. Borglanma, bor¢ alana 6demeleri erteleme imkani
veren bir gelir arttirma aracidir. Bor¢lanmaya basvurmak, yalnizca tekrarlanmayan ya da
olaganiistii talepler veya gegici olmasi beklenen kamu harcamasina iliskin gereksinimlerin
gostergesidir (Buchanan, 3).

Klasiklere gore eger kamu borcu ile elde edilen kaynak, tiretimde kullanilmazsa
devletin maddi giicii ayn1 oranda azalacaktir. Bor¢lanma borcun vadesine kadar faiz ve
taksitleri ile devlet gelirlerini azaltir. Devletin temel gelir kaynagi halkin vergi 6deme
kapasitesidir. Alinan borg iktisadi kaynaklarin gelistirilmesinde kullanilmazsa halkin vergi
6deme giicii diisecektir. Fakat Klasikler, devlet bor¢larindan elde edilen gelirlerin yatirim
projelerinde kullanilarak, toplumun refah seviyesinin artabilecegini, ayni zamanda
yapilacak yatirimlar sonucu toplam vergi gelirinde bir artis saglanarak borcun ddenme
asamasinda ileriki nesillerin karli bir ortamda bulunabilecegi ihtimalini goz ardi
etmislerdir.
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2.2. Neo-Klasikler

Neo-Klasikler, klasiklerin bakis agilarini tekrar yorumlayarak, makroekonomik
analizlere ulagsmaktadirlar. Analizlerinde Klasiklerden farkli olarak matematigi
kullanmislardir. Beklentilerin 6n planda tutuldugu ve rasyonel davranildigi neo-klasik
yaklagimin dayandigi ii¢ ana varsayim vardir (Bernheim, 1989: 55-57):

e Smirh bir yasam siiresine sahip olan bireyler, bunu dikkate alarak
titketimlerini sekillendireceklerdir. Her birey belli bir nesle aittir.

e Bireylerin tiiketimi; piyasadaki faiz oranlarindan, bor¢lanma ve 6diing
vermenin miimkiin oldugu anlarda, zamanlararasi optimizasyon problemine
bir ¢6ziim olarak belirlenecektir.

e Tim zamanlarda piyasalar kendi kendine dengeye gelebilecektir.

Neo-Klasikler kisilerin az veya ¢ok ileri goriislii ve akiler davrandigini varsayar,
fakat kigiler sonlu bir dmre sahiptirler ve sadece kendi yasam siireleri boyunca plan
yaparlar. Neo-Klasik goriis, Ricardian goriisten bu noktada ayrilir ve bireylerin rasyonel
ama sinirli bir planlama i¢inde oldugundan bahseder (Verbon, 1993: 14).

Neo-Klasiklere gore, uzun donemde borglanma sonucu olusan faizlerin
Odenebilmesi igin vergiler artirildiginda bireylerin tiiketimleri kisitlanmis olacaktir.
Borglarin 6denmesi igin vergilerin artirilmas: tasarruflarin azalmasina yol agacak ve
gelecek nesillere daha az sermaye stoku birakilmasina neden olacaktir.

Neo-Klasik yoruma gore, kamu agiklariin finansmaninda borglanma ya da
vergilerin tercihi ayn1 sonuglar1 doguracak yaklasimlardir. Her ikisinde de 6zel sektérden
kamu sektoriine bir kaynak aktarimi s6z konusu olacaktir. Devletin bor¢lanmaya gitmesi,
kamu kesimi ile 6zel kesim arasinda bir rekabete yol agacaktir. Yatirimlar igin ayrilan
kaynaklarin kamu kesimi tarafindan vergiler yolu ile alinmasi 6zel yatirimlarin faiz
oranlarindaki degismeye bagli olarak diglama etkisine (crowding-out) ugramasina yol
acacaktir (Rosen, 1995: 458).

2.3. Ricardian Denklik Teoremi

Ingiliz iktisat¢1 David Ricardo, biitge agiklarmin vergi ya da borglanma ile
kargilanmasinin ekonomi iizerinde herhangi bir etki yaratmayacagini, iki durumda da
sonuglari esdeger olacagini ileri stirmiistiir. Ricardian denklik teoreminin dayandigi temel
varsayimlar siralanacak olunursa (Bernheim, 1987: 63):
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e Nesiller bir sonraki nesil igin yaptiklart fedakarliklarla birbirlerine
baglidirlar.

e Bireyler, devlet gibi ayn1 oranda borg alip verebilirler.

e Tiiketici rasyoneldir.

e Vergilerin ertelenmesi gelirin yeniden dagilimina neden olmaz.
e Vergiler gotiirii usuldedir ve piyasay1 bozucu etkisi yoktur.

e Agciklarin kullanimi herhangi bir deger yaratmayabilir.

e Acik finansmaninin kullanimui siyasi siireci etkilemez.

Robert Barro tarafindan gelistirilen bu model temel olarak, bireylerin sinirl bir
yasam yerine sonsuz bir yasam siiresi varmigcasina hareket edecekleri varsayimina
dayanur.

Barro, Ricardo denkligine getirilen elestirileri, insanlarin sonsuz yasam siiresine
sahip olmadiklarindan kendilerinden sonraki alinan vergileri énemsemeyecekleri yani
ilgilenmeyecekleri, sermaye piyasalarinin kusurlu oldugu, gelecekteki gelirlerin ve
vergilerin belirsizligi, Ricardo denkliginin gegerliliginin tam istihdam sartlarina baglilig:
gibi ana noktalarda toparlamistir (Barro, 1990: 216-217).

2.4. Keynezyen Goriis

Keynesyen iktisat¢ilara gore ekonomilerde biitge dengesinin saglanmast zorunlu
degildir. Acik biitce politikasi, modern iktisatgilarin savundugu biitge politikasidir.
Durgunluk dénemlerinde basarili bir sekilde uygulanilan agik biit¢e politikalari tilkelerin
ekonomik kalkinmalarina olumlu etkilerde bulunmaktadir. Bor¢lanma ile i¢ kaynaklarin
gergeklestiremeyecegi kadar biiyiik yatirimlar finanse edilmektedir. Etkin bir sekilde
yapilan yatirimlar zaman iginde milli geliri artirict etkide bulunarak, borglarin 6denme
asamasinda sikintilar yasanmasini engelleyebilmektedir. Keynesyen diisiinceye gore,
borg¢larin yiikii ger¢cek anlamda gelecek donemlere yansimaz. Ciinkii bugiin alinan bir borg,
gelecek nesillerin daha iyi sartlarda yasamasina olanak taniyacaktir. Daha iyi sartlarda
yasamanin karsilig1 olarak da faiz miktar1 kadar ek ytik tasiyacaktir.

Keynesyen diisiince, ekonomik daralma zamanlarinda talep artirict agiklarin tek
finansman araci olarak kamu borglanmasi olarak goren politikalara yonelmistir (Buchanan,
4). Borglanmayi bir gelir olarak kabul eden Keynesyen goriis, devletin ekonomik hayata
miidahalesinin gerekliligini ve bunun yiiksek oranlarda olmasimi savunmaktadir. Ozellikle
durgunluk doénemlerinde piyasada talebin artirilmasi igin biit¢e agiklarina izin verilmekte
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ve bor¢lanmada artis gozlenmektedir. Ancak bu noktada acik biitce siirekli bor¢lanma ile
finanse edilen biitge agiklarinin, borglarin faizleriyle birlikte giderek artmasina neden
olacagma dair baz1 goriisler de mevcuttur. Bu goriise gore, basta bir gelir kaynagi olarak
goriilen borglanma, 6deme asamasinda faiziyle birlikte ek yiikler getirmektedir. Bu ek
yiiklerin karsilanmasinda vergilere basvurulacaktir. Boylece ekonomide olumsuz bir etki
yaratilacaktir. Ancak alman borglar etkin sekilde kullanilirsa Milli Gelire katki saglanacak
ve faizden kaynaklanan ek yiik otomatik olarak ¢oziimlenebilecektir.

2.5. Parasalci1 Goriis

1960’11 yillarin sonunda stagflasyonun ortaya ¢ikigi ile Keynesyen goriisiin
savundugu toplam talebi artirict politikalarin  yetersizligi maliye politikasinin
uygulanmasina yonelik elestirileri artirmis ve parasalct goriis daha 6n plana ¢ikmustir.
Parasalci goriis, Keynesyen goriisiin savundugu maliye carpanma karsi ¢ikarak, artisin
ancak para stoklarina ve paranin dolanim hizina bagl olacagini ileri siirmiistiir.

Miktar teorisi olarak isimlendirilen bu teoriye gore, paranin dolagim hizi sabit
olarak diisiiniildiigiinde, para arzindaki artis geliri de ayni oranda etkileyebilir. Ancak
gelirin degismedigi diisliniildiigiinde, para arzindaki artig fiyat seviyesini de ayni oranda
artiracaktir (Stiglitz, 1993: 390). Kamu aciklarindan kaynaklanan yiiksek borglar, borg
yiikii hafifletilmeye ¢aligilirken enflasyonun artisina neden olacak ve para politikasinin
isleyisini olumsuz etkileyecektir. Aynit zamanda borglanma ile birlikte artan faiz oranlar1
borg yiikiinii daha da artiracak etkide bulunacaktir (Susam, 2005: 65).

3. Dis Bor¢lanma ihtiyaci ve Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Devletin ancak olaganiistii donemlerde dig borca bagvurabilecegini savunan
Klasik iktisatgilardan sonra, devletin bor¢lanmasinin iktisat politikalarmin gergeklesmesi
icin bir ara¢ olarak kullanabilecegini ifade eden iktisatgilar 6n plana ¢ikmustir. Ornegin,
Alvin H. Hansen, kamu bor¢larinin su faydalar1 dogurabilecegini savunmaktadir
(Ratchford, 1941: 464):

e XIX. Yiizyilda ingiliz Devlet Borglari, baz1 mali kuruluslarin gelismesinde
bir rol oynamis, bankalar, borsa ve hayat sigortasi ortakliklar1 gibi kurumlar

bu sayede gelismelerine katki saglamiglardir.

e Ayrica bu borglar, tersine miiterakki bir vergi sistemi ile birlikte tilketimin
kisilmasini ve birikimlerin artmasini saglamistir.

Bu boéliimde dis borglanmanin ekonomik dengeler tizerindeki etkisi, bazi temel
dinamikler ¢er¢evesinde ele alinacaktir.
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3.1. D1s Bor¢lanma Nedenleri

Devletin  borglanmasimin temel nedeninin devletin gelir kaynaklarmin
harcamalar1 karsilayamamasi oldugu ¢alismanin basginda belirtilmistir. Bagka bir deyisle
bor¢lanmanin ana nedeni biitge agiklaridir. Biit¢e aciklarinin gesitli sebeplerinin olmasi
borglanmanin da gesitli sebepler dogrultusunda gergeklesmesi anlamina gelir.

Gelismekte olan iilkelerde piyasa kuvvetlerinin kendiliginden isleyisi, bu
iilkelerin kalkinmasi igin gerekli yatirim hacmini yaratmamaktadir. Ayrica kaynaklarin
optimal dagilimi da s6z konusu degildir (Kazgan, 1991: 311). Bu noktada gelismekte olan
iilkelerin artan dis kaynak sorunun azaltilmasi tiiketim kisitlamalar1 yerine iiretim
artiglarna  dayali ihracat stratejilerinin uygulanmasma baghdir. Uretim hacminin
genisletilmesi gereklidir (Minibag, 1992: 64).

Gelismekte olan iilkelerin dig bor¢lanma ihtiyacinin tahmin edilmesinde mikro
ve makro yaklagimlar kullanilmaktadir. Mikro yaklasim, sektdr planlarma ve proje
analizlerine dayanmaktayken; makro yaklagim toplayict ekonometrik modellere dayanir.
Makro yaklasimda, milli gelir artis1 sermaye stokuna yapilan ilavenin fonksiyonu olarak
kabul edilir (Gorgiin, 1973: 53).

Devleti dis borglanmaya iten sebepleri en genel anlamda ikiye ayirabiliriz.
Bunlardan birincisi, kamu harcamalarimi karsilamak igin iceriden yeterli miktarda gelir
elde edilebilecek olmasina ragmen, harcamalarin mal ithalatini gerektirmesi ve bu
gereksinimin iilkenin 6demeler dengesinde agiklara yol agmasidir. Ornegin savas halinde
iken, ithal edilecek savas malzemelerinin, iilkenin altin ve doviz gelirlerini asabilecek
potansiyelde olmast; iilkeyi disaridan borglanmaya mecbur kilabilir. Dig borca yonelten
ikinci genel neden ise; iilkenin i¢ kaynaklarinin kamu harcamalarini karsilayamamasidir.
Bu ana sebeplerin haricinde devlet i¢ ve dis bor¢lanma arasinda bir tercihte bulunarak da
dis bor¢lanmaya yonelebilir (Yasa, 1981: 54-55).

Agiklarm giderilmesinde i¢ bor¢lanmada bir sikisiklik meydana gelirse genelde
dis bor¢lanmaya bagvurulur. KKFA’nin dig bor¢lanma ile finanse edilmesi enflasyonist
siireci hizlandirir ve etkili kilar. Dig bor¢lanma sonucu elde edilen doviz gelirlerinin,
aciklarm finansmaninda kullanilmasi emisyon artisina yol agar ve c¢ogaltan etkisiyle
toplam talep genisler. Ancak dis bor¢lanma faiz oranlarmi frenlediginden ve saglanan
dovizlerin bir boliimiiniin ithalatin finansmaninda kullanilmasindan dolay1 toplam arz
iizerinde olumlu etki yaratir. Bu durum enflasyonist baskinin azalmasini saglar (Duran,
1996: 450-451).

Gelismekte olan iilkeler siirekli olarak finansman sikintist ¢ekerler. Borglanma,
iilke i¢inde vergi oranlarinin artirilmasiyla veya yeni vergilerin koyulmasiyla elde edilecek
gelire karsin siyasilerin daha tercih edilebilir buldugu bir finansman kaynagidir. Ozellikle
uzun vadeli alinan dis borglar ekonomileri belli bir siire rahatlatmakta, fakat ilerde tekrar
bozulacak dengelere ulastirmaktadir. Devletin, sermaye birikimini saglamak igin vergi
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gelirlerini artirmasi gerekir. Ancak gelismekte olan iilkelerde vergi gelirlerinin artisi igin
yapilan cabalar hem yetersiz kalmakta hem de uygulama asamasinda gesitli giicliklerle
kargilagilmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin, petrol ihra¢ eden iilkeler disinda, doviz gelirleri
doviz giderlerinden daha azdir. Cari islemler bilancosu siirekli agik vermektedir. Dig
ticaret agisindan ise ithalatlari ihracatlarindan yiiksektir. Cari islemler bilangosunun siirekli
acik vermesi dovize olan ihtiyaci artirir. Bu ihtiyag ancak kalici bir sekilde ihracatin
artmast ve yeni doviz kaynaklarin saglanmasi yoluyla azalabilir. Dig bor¢glanma bu sorunu
¢ozmek i¢in gegici bir ¢dziimdiir (Korkmaz, 1988: 20).

Dis borglar GSMH’nin biiyiikligiinii etkiler. Dig bor¢ alindiginda GSMH artar,
6dendiginde ise azalir. Dig borglar ekonomide verimlilik artigina veya azalmasina neden
olur. Bununla beraber i¢ bor¢lar, dis borglar ile ddenirse veya biitge aciklari kapatilirsa
verimlilik diiger. Dig bor¢ dogru alanlarda kullanilirsa verimlilik artar ve biiyiimeye olumlu
katkida bulunulur. D1s borg sayesinde biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyen doviz darbogazi
agilabilir (Korkmaz, 2004: 23).

Sermaye kagiglarmin arttigi, tasarruf oranlarimmi yiiksek tutanlarmin dahi
tasarruflarini etkin alanlarda kullanamadig, gosteris tiikketiminin var oldugu GOU’lerde, i¢
finansmanin yetersizliginin yani sira mevcut tasarruflarin da verimli bir sekilde
degerlendirilemedigi goriilmektedir (Bal, 2001: 8).

Ancak goz ardi edilmemesi gereken nokta ekonominin bir biitiin olarak ele
almmasidir. Ekonomik anlamda higbir faktoér birbirinden bagimsiz degildir. Dolayisiyla
ekonomik sorunlari kronik bir hal alan ilkelerde borglarin siirdiiriilebilirligi oldukca
zordur. Ogzellikle gelismekte olan iilkeler bor¢ faizlerini o6deyebilmek igin tekrar
borglanirlar ve borg sarmalina girerler (Herekman, 1996: 210).

Bu agiklamalardan sonra GOU’lerin dis bor¢lanma ihtiyacinin nedenleri su
sekilde siralanabilir (Sayilgan, 2003: 12-13);

e Yeterli sermaye birikimine sahip olunmamasi ve i¢ tasarruflarin yetersizligi,

e Sanayilesme ve kalkinma hareketlerinin yiliksek miktarda finansman
gerektirmesi,

e Sanayi yapisinin girdileri a¢isindan ithalata yani diga bagimli olmast,

e Gelisen diinyadaki yiiksek teknolojinin transferinin finansman ihtiyaci ve bu
teknolojilerin gelismis tilkelerin tekelinde olmasi,

e Bilgi birikiminin eksikligi ve iilke ekonomilerin ydnetiminde yapilan
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hatalar,
Stireklilik gosteren biitge agiklart,
Savunma harcamalarinin bilyiik boyutlara varmasi,

Yeterli hammadde ve ara maddelere sahip olunmamasi, cografi kosullarin
olumsuzlugu ve dogal kaynaklarin yetersizligi,

Odemeler dengesindeki aciklarin bor¢lanmay1 zorunlu kilacak seviyelere
ulagmast,

Dis ticaret agiklar1 ve doviz girdilerinin yetersizligi.

Dis bor¢ veren gelismis iilkelerin bor¢ verme nedenleri ise su sekilde

siralanabilir (Erdem, 1996: 51-56):

82

Siyasi ve askeri nedenler: Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde
diinya genelinde sicak savaslar soguk savaslara doniismeye baslamistir.
Geligmis iilkeler kendi siyasi hedefleri gercevesinde gelismekte olan
iilkelere yardim yapar hale gelmistir. Bor¢ veren iilkelerin, bor¢ verme
nedenlerindeki genel siyasi amag; gelismekte olan iilkelere c¢esitli
yardimlarin yapilarak kendi ittifaklarina dahil edilme siirecine iliskindir.
Ayni zamanda askeri nedenlerden dolay1 bor¢ verme egilimi de yine siyasi
amaglar paralelindedir. Literatiirde bu borglara “politik bor¢lar” denir.

Ekonomik nedenler: Geligmis iilkeler daima {iirettikleri mallar1 satabilecek
yeni pazarlar arayigindadir. Ekonomik sorunlar yasayan bir iilke iyi bir
pazar niteliginde degildir. Iste bu sebepten dolayr gelismis iilkeler,
gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilarina olumlu etkilerde bulunarak
kendilerine yeni pazar alanlar1 yaratmak arzusundadirlar.

Tarihi ve kiiltiirel nedenler: Bu durum genelde somiirgeci-somiirge
iliskisine dayanmaktadir. Onceleri somiirgesi olan iilkelere, sdmiirge
donemleri bitse bile somiirgecileri tarafindan ¢esitli  yardimlar
yapilabilmektedir.

Ahlaki nedenler: Baz lilkelerde yasanan yoksulluk, aglik ve buna benzer
olumsuzluklar diger {ilkeleri rahatsiz etmektedir. Bu nedenle yapilan
yardimlarda, Birlesmis Milletler ve bagli kuruluglarin 6ne ¢iktigt
goriilmektedir.
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3.2. D1s Bor¢clanmanin Ekonomik Etkileri

Bu kisimda dig bor¢lanmanin ekonomik etkileri, bor¢larin fiyatlar iizerindeki
etkisi, 6demeler dengesi ve gelir dagilimi agisindan ortaya konulacaktir. Sonrasinda borg
yiikiiniin gelecek kusaklara aktarilmasina iliskin teorik tartigmalara deginilecektir.

3.2.1. Fiyatlara Etkisi

Devletin dis bor¢glanmasinin fiyatlar tizerine etkisi konusunda birbirine zit olan
iki goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilkine gore alinan borglar ekonomide enflasyonist bir
ortam yaratir. Ikinci goriis ise borglanmanin ekonomide daraltict bir rol oynayip
deflasyonist etkide bulunacagini savunmaktadir.

Finansman olarak bor¢lanma ile vergileme arasinda bir karsilastirma yapilirsa
bor¢lanma vergilemeye gore daha az anti enflasyonisttir. Tam istihdam doénemlerindeki
genis c¢apli bor¢lanmalar, enflasyonist baskilarin siirmesini saglar (Due, 1968: 227).

Bor¢lanmanin enflasyonist etki yaratacagini savunan ekonomistlerin baginda
gelen Prof.Dr. Edward Nevin’e gore, devletin borglanma ile topladig: fonlar, yine mal ve
hizmet alimi yoluyla ekonomiye yeniden doénmiis olacaktir (Ince, 2001: 351). Devlet
bor¢lanmasinin, toplumda yarattigi psikolojik etkisinin de, enflasyonist siirecin
baglamasima ve devam etmesine katkisi biiyiiktiir. Devletin borglanmasi bireyler tizerinde
gelir ve servet etkisi yaratir. Bor¢lanmanin esit miktarda alinacak vergiye kiyasla toplam
talep lzerinde daha az daraltici olusunu Lerner, biliyilk miktardaki borglarin 6zel
harcamalari artiric1 yondeki etkileriyle agiklamaktadir (Yasa, 1981: 141).

Stirekli yiikselen dig borglar, fiyatlar genel diizeyi lizerinde enflasyonist bir etki
yaratabilmektedir. Dig borg¢larin 6denmesi, iilkenin ihracat, turizm ve is¢i gelirlerinden
olusan doviz girislerine baglidir. Bu kalemlere, yeni alinan dig borglart ve yatirim amagh
yabanci sermaye girigi de eklenebilir. Ancak son iki kaynak gegici nitelik tagidigi ve bir
stire sonra geri 6denmesi nedenleriyle ilkelerin 6z kaynagi degildir (Erol, 2004: 78).

Dis borg yiikiiniin artmast, 6zellikle ihracat tizerinde bir bask1 yaratmaktadir. Bu
ise, ihracat gelirlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Ciinkii, ihracati artirma baskisi,
uluslararasi piyasada ihra¢ mallari fiyatlarint siddetle diisiirmektedir (Kazgan, 1985: 190).
Dis ticaret oranlarmin da borglu iilkeler aleyhine donmesi, bu iilkeleri kisir bir ¢cabanin
icine siiriiklemektedir. Thracat dovizi girisleri azaldikca, ihracat miktar1 arttirilmaya
calisilmaktadir. Thrag edilen mal ve hizmet miktarlarinin yiikselmesi ise, iiretim
kapasitelerinin sinirli olmasi nedeniyle,ic pazara mal sunumunu azaltmaktadir. Bu
yetersizligin sonucunda, karsilanmayan talep, fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla enflasyonist bir etki yaratilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin son
yillarda ihracat oranlarini artirma nedenlerinin ¢ogu, fiyatlar genel diizeyinin yiikseltilerek
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yaratilan bir i¢ pazarin varligina dayanmaktadir (Erol, 2004: 78).

Di1s bor¢lanma ile elde edilen gelirler dogrudan tiiketim amach kullanildiginda
ekonomi lizerinde enflasyonist bir etki meydana getirmektedir.

Borg servisi sorunu yasayan iilkelerde vergi tabanlari, gelecekteki bor¢ anapara
ve faiz 6demelerini karsilayabilmek i¢in esit olmayan bir sekilde artmaktadir. Yiiksek
oranlarda vergilendirme uygulanmaktadir. Vergi oranlarinin arttig1 ve bunun yaninda déviz
kurunun belirsiz olusu ile ihracat olanaklarinin artmadigr bir toplumda enflasyonist
bekleyisler de artmaktadir. Bu beklentilerin artmasi, yatirimlari olumsuz etkilemekte ve
dolayisiyla bilylime oranlarini azaltmaktadir (Dooley, 1990: 6). Dis borglart yiikselen bir
iilke borcun finansmant i¢in i¢ bor¢lanmaya giderek, siki mali politikalar uygulayarak veya
para basarak kaynak yaratmaya ¢alisir. Ayrica dis dengenin saglanmasi igin
devaliiasyonlara da gidebilir. Bir ekonomide borg servisi ve reel devaliiasyonlar arttik¢a
enflasyon orani yiikselecektir. Dig borg faiz 6demeleri i¢ bor¢lanma veya para arzi artislari
ile finanse edilirse enflasyonist bir etki baslatilmis olmaktadir (Dornbusch, 1993: 20-21).

Dis borglarin artisinin siireklilik kazanmasi, biitce agiklarina neden olacaktir.
Enflasyon, biitge agiklarinin artan bir fonksiyonudur:

p = (ag-y) / (1-bg) esitliginde;

p = Fiyatlar genel seviyesi,

g = Biitce agiklart / GSYIH orani,
y = Reel GSYIH’nin biiyiime orani,
b = Dis borg / GSYIH rasyosu,

a = Paranin dolanim hizim1 ifade ederse; yiiksek faiz oranlar1 ve reel
devaliiasyon oranlar1 nedeniyle giderek artan bor¢ servisinin biitge agiklari, para arzi ve
enflasyon orani iizerinde artirici bir etkide oldugu goriiliir (Dornbusch, 1993: 390).

Bor¢lanmanin ekonomi iizerinde deflasyonist etkide bulunacagi goriisiini
savunanlarin basinda E.R. Rolph gelir. Rolph’a gore, bor¢ miktarindaki yeni bir artis, eski
borglarin fiyatini ve dolayisiyla para degerini etkiler. Bu sekilde yeni bor¢lanma ile, eski
bor¢larin fiyati diigmiis, borcun verimi artmistir. BOylece kamu borglarinda olusan
deflasyonist etki tiim ekonomiye yayilmaya baglar. Devlet borglarinin artmasi 6zel
harcamalar1 dolayisiyla toplam harcamalari azalmasina yol agacagindan deflasyonist
etkiler yaratir (Ince, 2001: 355). Devlet, borglanma yoluyla elde ettigi geliri harcamiyorsa,
bor¢lanmanin ekonomiye olan net etkisi, toplam para arzini daraltarak likiditeyi
azalttigindan, deflasyonist etki yaratacaktir.
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3.2.2. Odemeler Dengesi — Dis Borg iliskisi

Gelismekte olan iilkeler, tasarruf diizeyleri diisiik oldugundan ekonomik
kalkinmalart i¢in gerekli olan yatinmlart gergeklestirememektedir. Bu yatirimlarin
gergeklesmesi igin dig finansmana ihtiyag duymaktadirlar. Yine bu iilkelerin ¢ogunda, dis
borca yonelmenin sebeplerinden birisi de ddemeler bilangosunun cari iglemler hesabinda
ortaya ¢ikan dengesizliklerdir. Cari islemler a¢iginin yurti¢i tasarruflarla giderilememesi
sonucu dis kaynak ihtiyaci kaginilmaz hale gelmektedir.

Cari islemler agiklarinin olugsmasindaki en 6nemli etken dis ticaret agiklaridir.
Dis ticaret agiklari, biitce agiklart ile paralel bir seyir izlemektedir. Bu durum biitce agiklari
ile dis ticaret aciklari arasinda nedensellik iliskisini ortaya ¢ikarmustir. Biitce ac¢igmin cari
islemler aciklari ile ddemeler dengesini bozmasi, dis kaynaga olan ihtiyaci artirmaktadir
(Bakkal, Oktayer, 2003: 217).

Dis borcu yiiksek ve gelisim yolunda olan iilkelerde, i¢ tasarruf azlig1 ve yiliksek
kamu harcamalar1 yolu ile milli gelirin iizerinde bir harcama yapisiyla karsilagiimasi
halinde dis borg siirekli olarak artacaktir. Odemeler dengesine parasal yaklagim, sorunun
¢Oziimiinii 6demeler dengesini destekleyici i¢ ekonomik politikalar ve gergekei kur
politikasinin uygulanmasinda gérmiistiir. Temel itibariyle bir doviz sorunu varliginin altt
cizilmektedir. Odemeler dengesine mali yaklasim agisindan bakan goriise gore (Evgin,
2000: 9-11):

CA = (G+R+T) + (10-SO) denkleminde;

CA = Cari islemler ac1g1 ya da fazlasini,

G = Kamu harcamalarini,

R = Kamudan yapilan transfer harcamalarini (faiz 6demelerti),

T = Kamu gelirlerini,

10 = Ozel sektér yatirimlarini,

SO = Ozel sektor tasarruflarini ifade etmektedir.

Ozetle, kamu harcamalar ile gelirleri arasinda denkligi saglayan ve/veya ozel
sektor tasarruflarini yatirimlarinin iizerinde gergeklestiren ilkelerin dis bor¢ sorunlari

minimum seviyeye inmektedir. Bir iilkenin dig borglarindaki artis su sekilde gosterilebilir:

Dis Borglardaki Artis = Cari Islemler Agig1 - Bagis ve Bedelsiz ithalat + Déviz
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Rezervlerindeki Artig

Doéviz rezervleri ayni kalmis, disaridan yil i¢inde ithalat ve bagis gibi dis borg
gerektirmeyen yardim almamuisg bir iilkenin o yil i¢in dig borg birikimi, cari islemler agigina
esittir.

3.2.3. Gelir Dagilmina Etkisi

Dis bor¢lanmanin getirdigi yiiklerin, toplumu olusturan bireyler iizerinde nasil
dagildig1 ve ne etkiler dogurdugu gelir dagilimi agisindan olduk¢a énemlidir. “Borg bir kez
ortaya ciktiktan sonra, bor¢lanmanin amaci ne olursa olsun, istthdam ve gelir dagilimi
iizerinde etkileri kendini gosterecektir’(Hansen, :305-307).

Dis borglar, ekonominin iiretim giiciiniin veri olmasi varsayimi ile, artan tiiketim
hacmini ithalat yoluyla karsilama olanag1 saglayarak, fiyatlar genel diizeyinde dogabilecek
artiglar1 frenleyici etki yaratir. Bu yoniiyle dig borglar, mal ve hizmet sunumundaki agig1
ithalat yoluyla gidererek, fiyatlar genel diizeyinin artmasma engel olmak suretiyle
deflasyonist bir etki yaratirlar (Erol, 2004: 79). Yatirim amaciyla alman dis borglar eger
¢ok biiylik bir hacme sahip olmadig: siirece, meydana gelen yeniden gelir dagilimi ¢ok
etkili bir yapida gerceklesmez. Devlet, ekonomiyi bir depresyondan kurtarmak igin
giderlerini artirir, gelirlerini azaltir ve aradaki farki alman kredilerle kapatirsa gelir
dagilimi daha biiyiik 6l¢iide etkilenir (Haller, 1985: 261-262).

Borg faizleri ve anaparanin 6denme asamasinda vergilere bagvurulacaktir.
Sonug olarak devlet bor¢lanmasi, gelecekte alinacak vergilerin bir anlamda bugiinden
almmasit olarak ifade edilebilir. Devlet borglart genel anlamda vergi miikellefleri
tarafindan Odenecektir. Vergiyi ddeyenler ile, devlete borg¢ verenler aym kisi ya da
kurumlarsa herhangi bir yiik ve gelir dagilimi adaletsizligi olmayacaktir. Ancak tersi
durumda gelir dagiliminda adaletsizlik ortaya ¢ikacaktir.

Di1s bor¢ 6demelerinde, iilke iginden saglanan gelirlerin bir kismu, iilke digina
yani dis tlkelere gidecektir. Borcu &deyen iilkenin ekonomisinde bir refah azalis1 soz
konusuyken, borcu veren iilkenin ekonomisinde bir refah artis1 olacaktir. Dig borglardan
elde edilen gelirlerin verimli yatirimlarda kullanilamamasi refah azalisinin daha fazla
olmasina neden olacaktir.

Bir iilkede vergi sistemi agir ve adaletsiz bir sekilde uygulaniyorsa dig borglarin
gelir dagilimima olan olumsuz etkisi daha fazla hissedilecektir. Ciinkii sonugta vergi
gelirleriyle yapilan geri 6demelerde, adaletsiz bir vergi sisteminin varligi gelir dagilimini
bozucu bir yapida olacaktir. Adaletsiz bir vergi sistemi, gelir dagiliminin da adaletsiz
olmasina yol agacaktir. Ayrica vergi kagak¢iliginin yaygin oldugu bir iilkede, yine ayni
sebeplerden dolaytr dis borglanmanin gelir dagilimina olan olumsuz etkisi daha da
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artacaktir.

3.2.4. Ekonomik Kalkinma ve Dis Borg¢lar

Gelismekte olan ilkeler i¢in, disg borglar ekonomik kalkinma politikalarinin bir
arac1 olarak kullanilabilmektedir. Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra dis destek ile
kalkinma modeli ¢ok yaygin ve adeta normal bir hal almistir. Dis borglarin ekonomik
kalkinmanin bir aracit olarak kullanilmasi i¢in, kalkinma amagli uygulamalara yer
verilmelidir. Cesitli ilkelerden ve uluslararasi kuruluglardan saglanan dis borglarin
alindigindaki uygulamalar ne kadar Onem tasiyorsa, borglarin ddenme asamasindaki
uygulamalar da o kadar 6nem tasimaktadir. Ekonomik kalkinmanin saglanmasi i¢in sadece
alinan borglarin kalkinma amacina yonelik uygulamalara kanalize edilmesi yetmeyecektir.
Borglanmayla giidiilen amaca ulasmak i¢in etkin bir bor¢ yoOnetimi sarttir. Dig
kaynaklardan saglanan fonlar nedeniyle (Akdogan, 1993: 375):

e Zorunlu yatirimlarin gergeklesme sansi artmaktadir.

e Yatirmlarin gerceklesmesiyle ekonomide ¢ogaltan ve hizlandiran etkileri
harekete gegmekte ve konjonktiirel bir yiikselis saglanmaktadir.

e Bu yiikselis kalkinma hareketinin, dis yardim alinmayan zamana gore daha
hizl1 bir gelisme gosterdigine igarettir.

e Dis borglarin 6demeler dengesine olumlu etkileri olmaktadir. Ancak borcun
6denmesinde sorunlar yasanirsa bu etki olumsuz bir hale doniisecektir.

Ancak dig bor¢larin ekonomik kalkinmaya olumlu etkileri olabilirken, sakincali
taraflar1 da s6z konusudur:

e Ekonomide disa bagimlilik artar.
o Ulke i¢inde israf riskini artirir.

e Alman dis borglarin etkin kullanilmamasinin  olumsuz  sonuglari
kagmilmazdir.

e Borcun 6denmesi asamasinda, ddemeler dengesinde sorunlar yasanabilir.

3.2.5. Borg Yiikii ve Gelecek Kusaklar

Borg yiikii, vergi yiikii gibi iilkede iiretilen mal ve hizmetlerden, hiikiimetce
alinan bir miktar niteligindedir. Borg yiikii, bireylerin olanaklarmin azalmasi sonucunu
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dogurur. Devletin su an aldig1 borglar1 gelecek zamanlarda 6deyecek olmasi, sonraki
kusaklara da bor¢ yiikiiniin birakilacagi anlamina gelir. Borg yiikii toplum refahina
olumsuz bir etkide bulunacagindan, negatif bir kavramdir.

Bir {ilkenin bor¢ stoku denildiginde, herhangi bir donem igerisindeki i¢ ve dig
bor¢larinin toplam miktar1 anlasilir. Borg yiikii ise, bir iilkenin belirli donemdeki toplam
borg stokunun o dénemdeki GSMH’ye orani1 demektir (Egilmez, 2004: 155).

Devletin borg alarak aldigi para hem kamu geliridir, hem de harcanirken kamu
gideridir. Bor¢ geri 6denirken, devletin kaynaklari, o giinkii vergi yiikiimliilerince
kargilanacaktir. Dis borglar 6denirken, iilkenin ulusal gelirinin bir kismi, bagka iilke
insanmin refahini arttiracak sekilde transfer edilecek, bdylece borglu iilkede refah
eksilmelerine neden olacaktir (Ince, 2001: 296).

Hugh Dalton’a goére bor¢ yiikii, bor¢lanma nedeniyle toplum gonencinde
meydana gelen azalistir (Dalton, 1971: 181-184). Bernard Herber ise, borg yiikiinii “ger¢ek
bor¢ yiikii” ve “borcun mali yiikii” olarak ikiye ayirir. Gergek borg yiiki, tliketim ve
sermaye mallarmin tiretiminde kullanilacak kaynaklardan, bor¢ finansmanina ayrilan ve
kaybedilen kisimdir. Borcun mali yiikii ise, kaynaklarin kullanimi ile degil, para transferi
ile ilgilidir (Herber, 1971: 544). Prof.H.A.Wolf’a gore bor¢ yiikii degisik agilardan ele
alinmalidir (Wolf, 1966: 364-367):

1. Kamu hizmetlerinin goriilmesi yoniinden borg yiiki
2. Borglarm yarattig1 psikolojik etkileri yoniinden borg yiikii
e Bor¢ miktarindaki degigsmeler olarak borg yiikii

e Borgclarin para politikas1 lizerindeki zayiflatict etkileri olarak borg
yiikii

e Faiz 6demelerinin agirlig1 olarak borg yiikii

Bor¢ yiikiiniin gelecek kusaklara yansitilmasina iliskin goriisler {i¢ grupta
toplanabilir:

o Klasik Goriis
e Keynesyen Goriis
e Yeni Klasik Goriis

Klasik goriisii savunan Amerikali H.C. Adams, ingiliz C.F. Bastable ve Fransiz
P. Leroy-Beaulieu gibi iktisatgilara gore, biitce agiginin arttirilan vergi oranlartyla veya
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yeni vergilerle giderilmesi yerine borglanma ile giderilmesi cari birikim diizeyini
azalacaktir. Borglanma, vergilemeye gore birikimi daha ¢ok, tiiketimi daha az kismaktadir.
Birikimlerin kisilmasi gelecek kusaklara daha az sermaye stokunun birakilmast sonucunu
dogurur. Klasiklere gore 6zetle, bor¢clanmanin yiikii gelecek kusaklara daha az ulusal gelir
aktarimima neden olacaktir (Ince, 2001: 301).

Borg yiikiine iliskin Keynesyen goriisii savunan iktisatgilarin baginda Prof.A.C.
Pigou, Abba P. Lerner ve Paul Samuelson gelmektedir. Keynesyen diisiinceye gore ulusal
gelirde artis saglandigi siirece borg artisinin bir 6nemi yoktur. Ciinkii borcun yiikii,
bor¢lanilan dénemin kusaklarin {izerinde kalmaktadir. Ag¢ik biit¢e politikasinin savunan
Keynesyen goriis, Klasiklerin aksine, bor¢lanmanin tasarruftan degil, tiiketimden
yapildigimi ve dolayisiyla tikketim diizeyini etkileyecegini ileri siirmektedir.

Richard Musgrave ise, kamusal mallarin bor¢lanmaya dayanilarak finanse
edilmesi durumunda, bor¢ yiikiiniin gelecek kusaklara yansitilacagini savunmaktadir
(Musgrave, 1959: 563-564).

Borg yiikii ve bunun gelecek kusaklara aktarilmasi konusunda, Yeni Klasik
goriislin en 6nemli temsilcisi James M. Buchanan’dir. Buchanan’a gore; borg yiikii gelecek
kusaklara transfer edilmektedir. Burada kullanilan “yiik” kavrammin da tanimimi yapan
Buchanan, “yiik, bir anlamda, bor¢lanmanin finanse ettigi kamu harcamasinin, yapilmadigi
takdirde tiiketilebilecek mal ve hizmetlerden fedakarliktir” (Buchanan, 1958: 48).
Dolayisiyla gelecek kusaklar yapacaklart harcamalardan fedakarlik ederek bu yiiki
yiiklenmig olacaktir.

J.F. Due’nin borg yiikii ile ilgili goriigleri ise su sekildedir (Due, 1967: 541):

e Bor¢lanma sermaye olusumu oranini azalttigi olglide gelecek kusaklarin
sermaye mallari stoku ve potansiyel milli gelir diizeyi daha diisiik olacaktir.

e Bor¢lanma, gelecek kusaklara faiz ve anaparanin karsilanmasi i¢in zorunlu
olan vergilerden dolay1 ekonomi iizerinde olumsuz etkiler (deflasyonist ve
enflasyonist etkiler gibi) yaratir.

Gorildigi gibi borg yiikii konusunda Klasiklerin goriisii, borg yiikiiniin gelecek
kusaklara yansitilacagi dogrultusundayken, Keynesyen goriis bunun aksini savunmaktadir.

Keynesyen goriisten sonra giindeme gelen Yeni Klasik ekolde ise bor¢lanmanin, yiiki
gelecek kusaklara aktaracagi goriisii yeniden 6ne ¢ikartilmustir.

4. Sonug¢

Dis borglanmanin teorik altyapisi incelendiginde goriilmiistiir ki, bir finansman
¢esidi olan dis bor¢lanma zaman igerisinde gelisen ihtiyaclara gore farkli sekillerde
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konumlandirilmigtir. Klasik goriis borglanmaya sadece olaganiistii donemlerde gidilmesi
gerektigini savunurken, dis borglarin ekonomiye olabilecek olumlu etkilerini gdzardi
etmistir. D1s bor¢lanma ile elde edilen gelirler, yatirim projelerinde kullanilarak toplumun
ekonomik ve sosyal refahinin artirilmasi saglayabilmektedir. Yatirimlar sonucu artan
dretimin vergi hasilatina yapacagi olumlu katki da Klasikler tarafindan goéz Oniinde
tutulmamis noktalardan birisidir. Beklentileri 6n planda tutan ve rasyonel davranilan Neo-
Klasik goriis ise, kamu agiklarinin finansman seklinde bor¢lanma ile vergilendirmenin ayni
sonucu doguracagini savunmaktadir. Bu goriise gore borcun anapara ve faizinin 6denmesi
asamasinda vergilerin arttirilmasi bireylerin tliketiminin kisilmasina neden olacaktir.
Literatiirde bu goriislerin yanisira Keynes ekoliiniin de dig bor¢lanma ile ilgili iizerinde
durulmasi gereken goriisleri mevcuttur. Agik biitce politikasini benimseyen Keynesyen
goriis, dis bor¢lanma ile ekonomiye miidahale edilebilecegini ve bunun da yiiksek
oranlarda tutulmasi gerektigini savunmaktadir. Alinan borglarin etkin bir sekilde
kullanilmasimin Milli Gelire katki saglayacagini ifade eden Keynesyen goriise, parasalci
goriis karsi bir fikir 6ne slirmiistiir. Parasalc1 goriise gore, artig ancak para stoklarina ve
paranin dolanim hizina baghdir.

Dis borglanmanin ekonomik etkileri, ekonominin ¢esitli dinamikleri ile
irdelenmistir. Dis bor¢lanmanin fiyatlar iizerindeki etkisi incelenerek ve genel kaninin
borglanmanin enflasyonist etkisinin daha agir oldugu goriilmiistir. Ote yandan
bor¢lanmayla elde edilen gelirler, ekonomiye kanalize edilmiyorsa deflasyonist etkinin
kacinilmaz olacagi acgiktir. Dis borglarin iilkedeki i¢ tasarruf yetersizligi sonucu
gerceklestirilemeyen yatirim projelerinde kullanilmasi, biiyiimeyi, istihdami ve doviz
rezervlerini arttiracaktir. Ancak burada Onemli olan harcamalarm etkin ve verimli
olmasinin gerekliligidir. Dig bor¢lanmanin gelir dagilimina etkisi iki sekilde olmaktadir.
Birincisi, borg alan {ilkeden borg¢ verene dogru sermaye akiginin gelir dagilimini olumsuz
etkilemesidir. Tkincisi ise borcun édenmesi sirasinda vergilerin arttirilmasinin séz konusu
olmasidir. Adil bir vergi sisteminin olmadig1 durumlarda bu tiir vergi artiglari, gelir
dagilimin1 bozucu etkiye sahiptir. Bor¢ alindigi dénemde bir rahathik yaratabilirken,
6dendigi donemlerde sikintilara neden olabilmektedir. Bu noktada karsilasilan borg yiikii
kavrami ve gelecek nesillere aktarilan bu yiikiin ekonomik etkileri olduk¢a onemlidir.
Klasikler borg yiikiiniin gelecek kusaklara yansiyacagini savunurken, Keynesyen goriis
bunun tersi dogrultusuntadir. Keynesyen goriise gore, alinan dis borglar sonucu yapilacak
yatinmlar ve bunlarin yaratacagi katma degerler, gelecek nesillerin daha rahat
yasamalarina imkan taniyacaktir.

Dis bor¢lanma ozellikle gelismekte olan iilkeler igin O6nemli bir finansman
kaynagidir. Geligmekte olan iilkeleri dis borglanmaya iten nedenlerin basinda, ic
tasarruflarin yetersizligi ve varolan kronik ekonomik sorunlar gelmektedir. Ayrica sanayi
iiretimi agisindan disa bagimli olan bu iilkelerin, doviz ihtiyaglart da iilke ekonomisini dig
bor¢lanmaya yonlendirmektedir. Teknoloji transferi i¢in yeterli sermayeye sahip olamayan
bu iilkelerin, dig ticaret ve biitge aciklari dig borglanmaya olan ihtiyaci arttirmaktadir.
Ekonomik ve siyasi istikrarsizliklarin oldugu gelismekte olan iilkelerde, etkin ve verimli
projelerin ve politikalarin uygulanamamasi tiim bu olumsuz etkenlere yenilerini
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eklemektedir.
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