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Gelismis ve gelismekte olan ilkelerde, iiretimi yonlendiren faktor
sermayedir. Emek faktérii ise sermayenin tamamlayicist niteligindedir.
Sermaye stoguna yapilan net ilaveler (vatinmlar), carpan mekanizmasi
aracih@iyla gelir artigimi saglar. Gelir artist da bir sonraki dénemde daha
bityilk bir tasarruf hacmine imkan saBlayacagi igin, yeni yatirimlarda
bulunmak kolaylagir.

Az gelismis ilkelerde ise sermaye, kit faktér konumundadir. Tasarruf
hacminin ve yatinim tesviklerinin yetersizligi, sermayeyi kit faktér konumuna
diisiiren nedenlerin basinda gelmekiedir. Bu iilkelerde reel gelirin diisiik
diizeyde olmasi, diigikk diizeyde tasarruf yapilmasma yol agar. Tasarruflarin
yetersizlifi de yeni yatirimlarin istenilen diizeyde olmasimm engeller. Eger az
gelismis iilkeler, arzulanan yatinm diizeyine tamamen kendi kaynaklariyla
ulasmak isterlerse, emisyona bagvurarak nominal geliri artirmak
zorundadirlar. Bu uygulamanmn sonucu ise siiphesiz enflasyon olacaktir.
Nurkse’nin ifadesiyle bir “kisir dongii (vicious circle)” icerisinde bulunan bu
iilkeler, gelirleri diisiik oldugu igin istenilen kalkinma hamlesini kendi 6z
kaynaklariyla gerceklestirememektedirler. Bu kisir  dongiiden kurtulup,
kalkinma siirecinde kalkis (take off) asamasma, oradan da kendi kendini
finanse eden biyiimeye (self sustaining growth) ulagilabilmesi, ancak dis
kaynak temini ile miimkiin olabilir gozitkkmektedir.

" Yrd. Dog. Dr.; KTU iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi
™ Yitksek Lisans Ogrencisi, KTU Sosyal Bilimler Enstitiisii



Yukanda da sozini ettigimiz gibi, dig bor¢lanmanmn en ('inerr_ﬂi
nedenlerinden birisi, i¢ kaynak vetersizligini yani tasarruf agigini gidermektir.
Bu hususu, basit milli gelir denklemiyle gdstermek miimkiindiir:

Y=C+1I+(E-M) (0.1)

Burada; Y toplam vurtigi geliri. C titketimi, I yatinmi, E ihracati ve M de
ithalati gostermektedir. Ayni zamanda,

Y=C+8 (0.2)

oldugu da bilinmektedir. C + S"yi (0.1) no’lu denklemde Y’nin yerine koyup 1
(vatinm)“in degerini bulmaya ¢alisalim. Sonug:

I=S+ M-E) (0.3)

olacaktir. Bunun anlami vurti¢i vatinmlarin ig¢ ve dis tasarruflar toplamina
esit oldugudur. Bu denge saglanamiyorsa, yani bir iilkede belli bir dénemde
vapilan yatinmlar i¢ ve dis tasarruflar toplamma esit degilse kaynak agig var
demektir. Bu kaynak acgigt ya dis finansmanla va da altm ve doviz
rezervlerinin kullanilmasiyla kapatilir (Ulusoy 1992, s. 39).

Planli kalkinma uygulayan iilkelerde her vil ekonominin genel harcama
ve kaynak dengesi hesaplan yapilirken dis kaynak ihtivaci da belirlenir. Bu
konuda en cok kullamilan yontem, Harrod-Domar modelidir. Harrod-Domar
modeli en basit seklivle sovle ifade edilir:

dy = (1/k) . I (0.4)

Formiilde dY, reel gelirdeki arzulanan artis oranini (bilyiime hizint), I yatirim
oranint, k de sermaye/hasila katsayismni, yani bir birim output igin gerekli
vatinm miktarim ifade eder. Kalkinma hiz1 veridir, k de ekonomik kosullara
bagh sabit bir katsayidir. Bu durumda I, ongorillen kalkinma hizim
gerceklestirmek igin ne oranda yatinm yapilmasi gerektigini ortaya kovar
(Seyidoglu 1991, s. 507).

Farzedelim ki, kalkinma hizi % 6 ve sermaye/hasila katsayisi da 3
olsun. Boyle bir durumda éngoriilen % 6’k kalkinma hizina ulasabilmek igin
milli gelirin;

0.06 x3=10.18"ini

vatinmlara kanalize etmek gerckmektedir. Eger ekonomide % 15°lik bir
tasarruf meyli varsa, aradaki % 3’liik fark nasil giderilecektir? Bu durumda
va sermayec/hasila orami azaltihr (ki bunun anlami sermaye kullammi
verimliligini artirmaktir) ya da dig finansman kaynaklarindan yararlanma
yoluna gidilir (Girkan 1989, s. 127).

Yukanda aynintilariyla agiklamaya calisigimiz gibi, gelismekte olan
ulkelmjde bor¢lanmanin asil nedeni olarak kalkinmaya kaynak saglanmast
gosterilmektedir. Ancak, bu her zaman gegerli degildir. Ciinki, gelismekte
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olan iilkeler; iiretemedikleri yatinm mallanm ithal etmek, kamu agiklarin
finanse ectmek, ckonomik verimliligi diigiik altyapi yatinmiarna kaynak
saglamak ve vadesi gelen borglarm 6demek gibi cok gesitli nedenlerle dis
bor¢lanmaya bagvurabilmektedirler.

Kalkinmanin finansmam igin saglanan bir dis kaynak, ekonomik
kalkinmaya (biiyimeye) olumlu yonde etki ederken, alman borglarn
faizleriyle geri 6denmesi durumunda, birgok sorunlar ortaya gikabiimektedir,
Bu sorunlarm basglicalan; dis 6demeler giicliigi ve enflasyondur.

Bu noktadan hareketle, bu c¢alismada dis borglarin ekonomik biiyiime
ve enflasyonla olan iliskisi teorik olarak ele alinmis, daha sonra Tiirkiye ile
iigili verilerden vararlanarak ekonometrik analiz yapilmigtir. ;

1. DIS BORCLANMANIN EKONOMIK BUYUMEYE VE
ENFLASYONA ETKIiSI

Dis borglanmanin gézle gorilebilir ilk etkisi, borcu alan tilkenin nakit
sermaye birikiminde net bir aritg saglamasidir. Eger, nakit sermaye
birikimindeki bu artis, lilkeye déviz kazandiracak yatirimlarda kullamiirsa, bu
yatinmlardan elde edilecek déviz kazanci ile borglan 6demek mimkin hale
gelir. Boylece, hem alinan borglar 6denmis olur hem de yapilan yatirumlar
iilkenin sabit varliklarni artirir.

Ayrica, uygun sartlarda alnan bir dig borg; i¢ tasarruf agigimn
kapatiimasina, dis 6deme giiglitklerinin gideriimesine ve kalkinmanm yitkiniin
kusaklar arasinda dengeli bir sekilde dagitilmasma da imkan verir (Akgiic
1991, s. 317).

Dis borclanma yoluyla sanayi kesiminin; hammadde, teghizat ve yedek
parca taleplerini karsilamak ve dolayisiyla da tiretimdeki tikanikliklari agmak
kolaylasir. Boylece, ekonomik bityiimenin devamliigi saglanmis olur.
Ekonomik bityiimedeki bu siireklilik, sosyal sermayenin artmasma ve digsal
ekonomilerin olusmasma da yardimcr olur (Agba 1994, s. 83). Digsal
ckonomilerin olusmasi, iiretim maliyetlerinin diismesi anlamma gelecegi i¢in,
ihracata yonelik sektorlerin dinya pazarlarindaki rekabet gucii artacak ve
dolayisiyla da iilkeye doviz girisi artmis olacaktir.

Buraya kadar yapmis oldugumuz agiklamalarin da yardimiyla, dis
borcun iki etkisini belirlemis oluyoruz Bunlardan ilki, borcu alan ilkenin
nakit sermaye birikiminde (d6viz cinsinden) bir artis saglamast ve ikincisi de
ekonomik biiyiimeye olan pozitif katkisidir. Bu iki etkenin ayni anda ortaya
cikmas:  beklenemez. Cinkil, kalkinmada oncelikli yatinmlar altyap:
vatirimlandir ve bu yatirimlan gergeklestirmek igin yapilan harcamalar talebi
hemen uyarirken, yatimmin iiretime olan katkist ancak belli bir siire sonra
ortaya ¢ikar (Alkin 1995, s. 3). Altyapt yatinmlari, bu 6zelliklerinden dolay,
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gelismekte olan iilkelerdeki enflasyonun en 6nemli nedenlerinden birisi olarak
gosterilmektedir.

Dis borglanmanin bu safhasinda ortaya ¢ikacak enflasyona ek olarak,
borcun geri 6denmesi safhasinda da enflasyonla kargilagmak miimkindiir. Net
dis borg 6demeleri yapacak olan bir iilke, borg taksitlerini 6deyebilmek igin,
ihracat gelirlerini artirmak zorundadir. Thracati artirmanin en kolay yolu
olarak, milli paranin diger iilke paralan karsisindaki de@erinin disiiriilmesi
yani devaliiasyon yapilmas: gerektigi konusunda gorisler vardir. Bu gorisiin
dogruluk derecesi tartijma konusu olmakla beraber, gegici olarak dogru
oldugunu kabul edelim. Béyle bir durumda, ihracat gelirini artirmak isteyen
iilke, oncelikle devaliiasyon yapacaktir. Yapilan bu devaliiasyon neticesinde,
iilkenin ithalat1 azalacak ihracat: ise artacakfir. Artan ihracat gelirleri CIB
dengesini olumlu yonde etkileyecek ve boylelikle dis borg odemeleri
kolaylasacaktir.

Diger taraftan, azalan ithalat ve artan ihracatin bir sonucu olarak milli
gelirde bir artig kaydedilecektir. Eger milli gelirdeki bu artis. ¢alismam:zin
baginda da belirttigimiz gibi, yatinm tegviklerinin yetersizli3i nedenivie
tiuketime kayarsa, iilke i¢i fiyatlarin yiikselmesi kaginilmaz olacaktir. Aym
zamanda, ithalatin pahali hale gelmesi ile ithal girdi kullanan sektérlerde
maliyetler artacak, bu da enflasyonu hizlandiracaktir.

Yapilan devaliasyon ihracati artirmig, artan ihracat da milli gelirin
artmasina yol agmistir. Ancak ,durum gergekten boyle midir? Devaliiasyon
basarih olsa bile, olusan gelir fazlasi, borg taksitlerinin ve faizlerinin
ddenmesinde kullanilacagy i¢in, 6deme yapilan donemde disariyva kaynak
aktanimasi ve dolayisiyla da milli gelirin azalmasi s6z konusu olacaktir,
Baglangigta, alinan dig borglar, milli geliri artirmig ve kaynak dengesini tesis
ederek ekonomik biiyiimeye yol agmigtir. Fakat, net dis bor¢ 6deme dénemine
gelindiginde, alinan borglar, faiz farkiyla birlikte geri verildigi igin, milli
gelirde bir o kadarlik kiigilmeye yol agmuglardir.

Ozetlemek gerekirse, gelismekte olan iilkeler igin dis borca
basvurulmasi, borcun alindifn doénemde o iilke igin gegici bir rahatlama
saglarken, net dig borg 6deme donemlerinde, ekonomik kiigtilme ve enflasyona
yol agmaktadir. Bu durumu, Tablo I’deki verilere dayanarak Turkiye
agisindan ele alalim.

Goraldugn gibi 1973, 1974, 1980, 1981, 1988. 1989 ve 1994
villarinda, Tirkiye, borglarim net olarak azaltmis ya da baska bir deyisle, bu
yillarda net dis bor¢ ddemelerinde bulunmustur. Bu yillara ait ekonomik
biyime ve enflasyon rakamlarina baktigimizda ise su sonuglarla
karsilagiyoruz:

1973 yilinda gergeklesen enflasyon orani, son 20 yilin en yiksek

enflasyonu olarak kayitlara gegmis ve ekonomik bityiime ise % 5.1 olarak
gerceklesmistir.
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1974 yilindaki enflasyon, 1973teki enflasyondan da yiiksek bir oranda
ortaya ¢ikmis, ekonomi ise % 3.7 gibi diisiik bir diizeyde biiyiimiistiir (Ancak,
bu yila ait verilerin piir iktisat teorisiyle agiklanmasi sakincali olacaktir.
Ciinkii, 1974 yilinda Turkive nin gergeklestirmig oldugu Kibris Baris Hare-
katt olaganiisti bir durumdur. Bu nedenle 1974 wyili istisnai bir yil olarak
diistiniilmelidir.)

1980 yili rakamlarina baktigmmzda ise enflasyonun % 107.2 gibi ¢ok
yiksek bir oranda gergeklesmesi, buna karsilik ekonominin - % 2.3°Tikk bir
oranda kiiciilmesi dikkatleri ¢cekmektedir (Ne var ki, bu yilda da Tirkiye,
icerisinde bulunmus oldugu toplumsal ve sivasal istikrarsizliklar nedeniyle,
istedigi kalkinma hamlesini gergeklestirememis ve vine istisnai bir yil gecir-
migtir.)

Tablo: I
Tiirkiye’nin Reel Dis Borgian
Toplam Dig Borglar ihracat Deflate Ediimis Dis Borclar
Yillar Milyon $ Artis % Fiyatlari Endeksi Milyort § Artis %
1972 2300 - 119.3 1.928 -
1973 2654 15.4 151.9 1.747 -0.1
1974 2901 9.3 191.5 1.515 -13.9
1975 3012 3.8 1975 1.525 0.7
1976 3822 268 203.5 1.878 231
1977 4410 154 227.8 1.936 31
1978 6126 388 235.8 2.598 34.2
1979 14234 132.4 260.8 5.458 110.2
1980 16227 4.0 3146 5.158 -55
1981 17041 5.0 339.2 5.024 -28
1882 17619 3.4 3184 5.534 10.2
1983 18385 43 305.1 6.026 8.9
1984 20659 12.4 301.3 6.857 13.8
1985 25476 233 316.5 5.049 17.4
1986 32101 26.0 296.8 10.816 34.4
1987 40428 259 77 12.725 176
1988 40722 0.7 3231 12.604 -1.0
1988 41751 25 339.9 12.283 -25
1590 48035 17.5 388.6 12618 27
1991 50483 3.0 3715 13591 Lol
1992 54706 8.4 376.6 14.526 6.9
1993 67356 231 366.2 18.323 26.6
1994 64779 -3.8 353.3* 18.335 -03

Kaynak: DIE, “1923-1992 Istatistik Gostergeler™. 1993.
HDTM, #1950-1992 Temel Ekonomik Géstergeler”, 1993
HDTM, “Aylik Dis Ticaret Biilteni - Agustos 19947, 1994
TOBB, “Ekonomik Rapor (1994)", 1995
* 8 Aylik Ortalama

1988 ve 1989 yillarindaki sirastyla % 70.5 ve % 63.9’luk enflasyon ile

% 1.5 ve % 0.9 gibi diisik diizeydeki ekonomik bityiime rakamlari, yukarida
agiklamaya ¢ahstigimiz teorik yaklagim ispatlayan bir gérintil ¢izmektedir.
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En son yasami§ oldufumuz 5 Nisan 1994 krizi isc bu konuda
verilebilecek en giizel 6rnegi olusturmaktadir. 1994 yilinda dig finansman
bulmakta zorlanan hitkiimet, vadesi gelen borglarimi oOdeyebilmek igin
ihracatim artirmak zorunlulugu hissetmis ve bu amagla da devaliiasyona
basvurmustur. Netice itibarivle net dig bor¢ 6demesi gergeklestiren hiikiimet
aym zamanda % 150’lere varan rekor diizeydeki enflasyona ve % 6 oraninda
ckonomik kiigiilmeye vol agmustir. Bu durum ileriye siirmis oldugumuz
hipotezi tam anlamyla kanitlamugtir denilebilir. Dig bor¢lanmamin uzun
vadede enflasvona vol agmasinmin vanisira ekonomik buiviimeyi olumsuz yonde
etkiledigini gosteren daha giizel bir 6rnek bulmak miimkiin degildir.

2. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu ¢alismanin asil amaci, dis borglarm enflasyona ve uzun dénemde de
iktisadi kugilmeye vol agtifi scklindeki hipotezi Turkiye agisindan test
etmektir. Calismada kullamlan yontem “Granger Nedensellik Testi” dir.
Tablo II'deki wverilerin logaritmik degerlerinin birinci devresel farkiar
kullaniimak suretiyle yapilan model ¢éziimlemeleri asagida verilmistir.

2.1. Dis Borg-iktisadi Biiyiime Neden-Sonug iliskisi
Séz konusu test, teste tabi tutulan degigkenlerin tahmini igin, énemli
aciklayicr bilgilerin, bu degiskenlerin zaman serilerinde bulundugunu varsay-

maktadir. Test asagidaki iki regresyon denkleminin tahminini gerekli kil-
maktadir.

TFD; i 2(1,' EG;.,' 1 d Eﬂ TFD,.J' + Upe (2 1 1)
EG,= Xy, EGyi + 26, TFDy; + uy (2.12)

Burada, hata terimleri u;, ve ux'nin birbirlerinden bagmsiz oldugu
varsayilmustir (Yamak 1994, s. 3). Regresyon denklemi (2.11), dig borglarin
(TFD: Total Foreign Debts) hem kendisinin gegmis degerleriyle ve hem de
iktisadi biiyiimenin (EG: Economic Growth) gegmis degerlerivle iligkili
oldugunu varsaymaktadir. Regresyon denklemi (2.12) de avm sekilde. EGnin
hem kendisinin ve hem de TFD’nin ge¢mis deferleriyle iliskili oldugunu
varsaymaktadir.

Gecikme  degiskenlerinin  parametre anlamlilik testlerine bakilmak

suretiyle hem TFD ve hem de EG igin gecikme degisken sayisinn 2 oldugu

kabul edilmistir. 1965-1992 yillarina ait veriler kullanilarak yapilan test
neticesinde su sonuglar bulunmustur.

50



Regresyon denklemi (2.11)’in tahmini:

Hy: EG neden, TFD sonug degiskeni degildir. (Hy: Za,;, = 0)

GECIKME SAYISI EG TFD
1 -1.5250 0.2725
(1.34792) (0.21748)
2 0.0671 - 0.3000
(1.09319) (0.26091)
R*=0.53 DW = 1.999

So; = 0 igin F-istatistizi, F(2,20) = 0.64 olup 0.05 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamii degildir. Dolayisiyla, H, hipotezi reddedilemez ve EG’nin
neden, TFD nin ise sonug degigkeni-olmadigina karar verilir.

Regresyon Denklemi (2.12) ’nin tahmini:
Hy: TFD neden. EG sonug degiskeni degildir. (Hy: Z8; = 0)

GECIKME SAYIS! EG TFD
1 -0.0058 -0.1077
(0.22280) (0.03595)
2 - 0.0686 -0.0106
(0.180697) (0.04313)
R?=0.79 DW = 1.959

%8, = 0 icin F-istatistigi, F(2,20) = 4.73 olup 0.05 sevivesinde istatistiksel
olarak anlamlidir ve H,, hipotezi reddedilir. Bunun anlamu ise, séz konusu iki
degisken arasindaki iliskide tek yonlii bir iliskinin oldugudur. Yani, TFD tek
basma neden ve dolayisiyla da EG tek bagina sonug degigkenidir.

Ancak. burada dikkati ¢ceken bir nokta vardir ki, o da; dig borglarin
ckonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemesidir. Nitekim, (2.12) nolu
denklemde TFD,, ve TFD, degiskenlerinin parametre tahminlerinin sirasiyla
- 01077 ve - 0.0106 gibi negatif degerlerde c¢ikmasi bunu agikca
gostermektedir.

Bu durumda,

ARGNP, = o+ BATFD, (2.13)

scklinde olusturulmasi gereken modelde P’min beklenen deferi negatif
olacaktir. RGNP’nin logaritmik deBerlerinin birinci devresel farklarim
(ARGNP, = log RGNP, - log RGNP.;) ve TFD’nin logaritmik degerlerinin
birinci devresel farklarm (ATFD, = log TFD, — log TFD.;) bulup OLS
yontemi ile parametre tahminlerinde bulundugumuzda, asagidaki sonuglar
elde edilecektir.
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ARGNP, = 0.02264 — 0.03538 ATFD, (2.13)

(0.0000139) (0.0016)

Yukaridaki sonuglardan da agikca anlagilacag: tizere, dig borglar, uzun
donemde ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

2.2. Dis Bor¢-Enflasyon Neden Sonug lligkisi
Bir 6nceki boliimde, dis borglarla iktisadi biiylime arasindaki neden-
sonug iliskisini bulmak i¢in kullandigimiz (2.11) ve (2.12) nolu denklemleri,
dis borg-enflasyon nedensellik iligkisinin tesbiti i¢in genellestirelim:
TFD, = Zay INF,, + X3, TFD,; + uy, (2.21)
INF, = 2y, INF,; + 26, TFD; + ux (2.22)

Bir onceki bolimde verilen varsayimlarin gegerli oldugu kabul
edilmektedir. Model yine 1965-1992 verileri igin ¢éziildiigiinde asagidaki
sonuglar elde edilecektir.

Regresyon denklemi (2.21)’in tahmini:
Ho: INF (Inflation) neden, TFD sonug degiskeni degildir (Hy: Zo,=0).

GECIKME SAYISI INF TFD
1 0.3572 0.2686
(0.33623) (0.21504)
2 -0.2878 - 0.2850
(0.28096) (0.26779)
R*=0.53 DW =2.102

Za; = 0 igin F-istatistigi, F(2,20) = 0.63 olup 0.05 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamhi degildir ve H, hipotezi reddedilemez. Bunun anlami ise
INF’nin neden ve TFD’nin de sonug degiskeni olmadigidir.

Regresyon denklemi (2.22)’nin tahmini:
Hy: TFD neden, INF sonug degigkeni degildir (Ho: Z6; = 0).

GECIKME SAYISI INF TFD l
1 0.9585 0.4735
(0.19485) (0.12462)
2 -0.1726 - 0.43095
(0.16282) (0.15519)

R*=093

DW=1.621

Z&; = 0 icin F-istatistigi, F(2,20) = 9,86 olup 0.05 seviyesinde istatistiksel
olare}k_ aJ_nlamhdlr. Dolayisiyla, H, hipotezi reddedilir ve TFD’nin neden,
INF’nin ise sonug degiskeni olduguna hitkmedilir. Bu durumda, TFD ile INF
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arasinda tek yonlii bir iligki oldugunu ve TFDnin INF ye etkide bulundugunu
soylemek miimkiindiir. Ancak TFD’nin katsayilan sirasivla, 0.4735 ve —
0.4395 oldugu igin, s6z konusu etkinin negatif ya da pozitif oldugu heniiz tam
olarak agikliga kavusmamistir. Bunu belirleyebilmemiz ise (2.23) nolu
denklemdeki B parametresinin tahminini gerekli kilmaktadir.

AWPE, = a + pA TFD, (223}

Burada, WPE (Wholesale Price Endex: Toptan Esya Fiyat Indeksi) nin
logaritmik degerlerinin birinci devresel farklarim (AWPE, = log WPE, - log
WPE,.;) ve TFD nin logaritmik degerlerinin birinci devresel farklarim bulup
OLS ile parametre tahmininde bulundugumuzda, su sonuglan elde edebiliriz:

AWPE, = 0.11066 + 0.19456 A TED,
(0.00043) (0.05024)

Parametre degerlerinden de anlasilacag tizere (B > 0 oldugu igin), dis
borglar, yurtiginde enflasyonu artirici bir etkiye sahiptirler.

Tablo: I1
Tiirkiye’nin 1965-1994 Arasi1 TEFE ve RGSMH Verileri
YILLAR TEFE (1963 = 100) Reel GSMH (1987 = 100)
1965 109.4 25 405 067
1966 1147 28 453 676
1967 1234 29648 731
1968 127.3 31635197
1969 136.5 33002579
1970 145.7 34 468 624
1971 168.9 36 897 377
1972 199.3 40 279 248
1973 2401 42 255 004
1974 311.8 43633172
1975 343.2 46 275 414
1976 369.6 50 437 968
1977 4921 51944 339
1978 750.8 52582171
1979 1230.7 52324176
1980 2550.6 50 869 915
1981 3488.4 53 316 849
1982 43%6.2 54 963 216
1983 5708.0 57 272 000
1984 86775 61 349 830
1985 124466 63 989 099
1986 16126.9 68 314978
1987 212932 75019388
1988 36304.9 76 108 143
1989 59514.5 77 347 305
1990 90645.2 84591 717
1991 140833.2 84 892 464
1992 2282631 90 344 424
1993 361568.8 97 677 000
1994 797982.3 91 809 000

Kaynak: DIE, HDTM
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SONUC

Gelismekte olan tlkelerin dig borca bagvurmalarinin en 6nemli nedeni,
i¢ kaynak yetersizligini yani tasarruf a¢igm gidermektir. Bu iilkeler ayrica;
itretemedikleri yatinm mallarini ithal etmek, kamu aciklarini finanse etmek.
ekonomik verimliligi disiik altyapi yatinmlarimi gergeklestirmek ve vadesi
gelen borglartm  6demek gibi nedenlerle de dig bor¢lanma yolunu
secmektedirler.

Hangi amagla almirsa almsin, dig borglar, borcu alan iilkenin nakit
sermayve birikiminde déviz cinsinden bir artisa neden olacaktir. Eger, ortaya
¢tkan bu nakit fazlasi, vatinm tesviklerinin yetersizligi ve/veya tiketim
meylinin viikksek olmasi gibi nedenlerle verimsiz alanlara kayarsa, sonug,
yurti¢i fivatlarm artmast vani enflasyon olgusu ile karsi karsiya kahnmasi
olacaktir. Alman borglarin altyapr vatirimlarinda kullaniimas: da aym
olumsuz sonucu verecektir. Cinkii, bu yatinmlan gergeklestirmek igin yapilan
harcamalar talebi hemen uyarirken, vatirimin Gretime olan katkisi ancak belli
bir siire sonra ortaya c¢ikacaktir. Dis finansman yoluyla elde edilmis
kaynaklarin, kamu agiklarin finanse etmek ve ithalata kaynak saglamak gibi
nedenlerle kullanilmasim da enflasyona ivme kazandiran uygulamalar olarak
edrmek miimkiindiir.

Alman dis borglar, yukanda siralanan gesitli sebeplerden dolayt
enflasyona yol acarken, borcun geri ddenmesi asamasinda da enflasyon olgusu
ile kargilagmak mumkindiir. Vadesi gelen borglarini 6demekle yiikiimlii olan
bir ilke. borglanmi 6deyebilmek igin ihracat gelirlerini artirmak zorunda
kalacaktir. Bu da. en basit ¢ziim yolu olarak, devaliiasyonu gerektirmektedir.
Yapilan devaliiasyon ihracati artinirken, ithalati pahali hale getirir ve ithal
girdi kullanan sektorlerde maliyet artislan ortaya ¢tkar. Maliyet artislarinin
fivatlara vansitiimasi ise enflasyonist siirece girmekle esanlamhidir. Diger
taraftan artan ihracat nedeniyle, bazi sektdrlerde piyasa arzi daralacak ve bu
da fiyatlara artis yoniinde bir bask: uygulayacaktir.

Turkiye verilerine dayanarak yapmis oldufumuz ekonometrik analizin
sonucu da, yukarida kisaca agtklamaya caligtifimz teorik yaklagimin
sonuglan ile paralellik gostermektedir. Yapilan nedensellik testi sonucunda
anlamir bir iliski bulunmus ve dis borglarin enflasyonu artinici bir etkive sahip
oldugu ortaya ¢tkmustir (2.23 nolu denklemde B > 0).

Altyapt vatinmlarinda kullamlan dis borglarin enflasyona neden
oldugunu belirtmistik. Fakat, alinan dig borglar kisa donemde gelir (6zellikle
de doviz) kazandiracak vatinmlarin finansmanmnda kullambirsa, bu
vatirimlardan elde edilen doviz kazanc ile hem borglar 6denmis olur hem de
vapilan yatirimlar iilkenin faktor donamminda sermaye lehine bir artis saglar.
Boylece. enflasyonist siireg hizlandiriimadan iktisadi bityiime saglanabilir.
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Dis borglann sanayi kesiminin; hammadde, techizat ve yedek parga
taleplerini karsilamak icin kullanilmasi da tretimdeki tikanikliklart agacagi
icin iktisadi biiytimeye olumlu etkide bulunur. Buradan, alman dig borglarin,
ilk planda, kaynak dengesini tesis edici etkisi nedeniyle, iktisadi biiyiimeye yol
actigim soylemek miimkiindir. Fakat, net dis bor¢ 6deme doénemlerinde,
alinmis olan borglarn (faiziyle birlikte) geri 6denmesi, yurtiginden yurtdisma
kaynak transferi anlamina geidiginden, s6z konusu donemde, milli gelirde reel
distisler olacaktir. Bu da, dis borglarn iktisadi biiyiimeye kisa dénemde
olumlu, uzun dénemde ise olumsuz yonde etkide bulundufgu anlamma
gelmektedir. Burada, kisa donemden kasit, borcun almmasi ile ilk taksidinin
odenmesi arasinda gegen geri 0demesiz siredir. Uzun dénem ise, borcun
faiziyle birlikte tamamen odenip kayitlardan dismesini de iceren daha genig
bir siiredir. Yapmis oldugumuz c¢alisma, birden fazla net dig bor¢ ddeme
dénemi igerdigi i¢in uzun donemli bir analizdir ve elde edilen sonuglar da
yukanda agiklamaya calistigimiz teorik yaklasimi kanitlayan bir goriintii
arzetmektedir. Yani Tirkiye de dis borglarin uzun dénemde iktisadi biyiime
iizerindeki etkisi negatif yondedir. Ayrica, yapilan nedensellik testinden dis
borglarin iktisadi bilyiimeyi olumsuz yénde etkiledigini gosteren sonuglar
alimmugtir (2.12°de §;, 8; <0 ve 2.13°de B <0).
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