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ÖZ 
Az gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler arzuladıkları ekonomik büyüme hızına ulaşmada çe-

şitli kısıtlarla karşı karşıyadırlar. Bunlardan en önemlisi yatırımları finanse edecek olan iç tasarruf-
ların yetersizliğidir. Ayrıca bu ülkelerde ihracat gelirlerinin düşük olması döviz kıtlığına neden 
olmaktadır. Az gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler bu kısıtları aşarak yüksek büyüme hızlarına 
ulaşmak için dış borçlanmaya sık başvurmaktadırlar. Fakat literatürde dış borçlanma ve ekonomik 
büyüme arasındaki ilişki tartışmalıdır. Yapılan ampirik çalışmaların büyük bir kısmında yüksek 
dış borca sahip ülkelerde dış borç ile ekonomik büyüme arasında negatif bir ilişki tespit edilmiştir. 
Bu çalışmada, dış borç ve ekonomik büyüme ilişkisi Türkiye ekonomisi açısından ele alınmıştır. 
Çalışmada, Türkiye için 1968-2005 dönemine ait yıllık veriler kullanılmıştır. Yapılan regresyon 
analizi sonucunda Türkiye’deki dış borçların ekonomik büyüme üzerinde negatif bir etkiye sahip 
olduğu dolayısıyla borç fazlası sorunu ile karşı karşıya olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Bu sonuç, 
ekonomik büyümeyi hızlandırmak için ülkenin dış borçlarının azaltılması gerektiği şeklinde yo-
rumlanabilir. 
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THE EFFECTS OF EXTERNAL DEBTS ON ECONOMIC GROWTH: 
THE CASE OF TURKEY 

ABSTRACT 
Less developed and developing countries have been facing some restrictions in the way to 

achieve the level of economic growth that they plan. Among these, the most serious restriction is 
the insufficiency of domestic savings, which are supposed to finance the investments. Besides, in 
less developed and developing countries, relatively-low export earnings cause scarcity of foreign 
exchange. In order to overcome these restrictions and so achieve a higher rate of growth, these 
countries often utilize external loans. However, there is a dispute in the literature over the 
correlation between foreign debt and economic growth. Most empirical studies indicate a negative 
correlation between foreign debt and economic growth, especially in those countries whose 
foreign debts are relatively high. This study, examines the correlation between foreign debt and 
economic growth in Turkish economy.  Toward this objective, it uses the economic indicators of 
Turkey between 1968 and 2005. Results of the regression analysis demonstrate that foreign debts 
in Turkey negatively affect economic growth and therefore Turkey is facing the problem of 
overhang, that is, excessive debts. This conclusion suggests that the amount of foreign debt should 
be reduced so as to increase the level of economic growth in Turkey. 

Keywords: External Debt, Economic Growth, Debt Overhang. 

                                                 
* Prof. Dr. Erciyes Üniversitesi, İİBF, İktisat Bölümü 
** Araş. Gör., Dokuz Eylül Üniversitesi, İİBF, Maliye Bölümü 

Bu çalışmada Erciyes Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü’nde 2007 yılında kabul edilen “Dış Borçlanma 
ve Ekonomik Büyüme İlişkisi: Türkiye Örneği”, adlı yüksek lisans tezinden faydalanılmıştır. 
Makalenin geliş tarihi: Mart 2008, kabul tarihi: Aralık 2008 

Erciyes Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Sayı: 31, Temmuz-Aralık 2008, ss.1-23 2222    

GİRİŞ  

Kaynakların ülkeler arasındaki dengesiz dağılımı, ülkelerarası gelişmişlik 
farkları ve gelişen uluslararası ilişkiler nedeniyle ülkelerin iç kaynakları, eko-
nomik kalkınmanın finansmanında yetersiz kalmıştır. Gelişmekte olan ülkelerde 
ekonomik büyümenin hızlandırılması için gerekli yatırımların yurt içi kaynak-
lardan karşılanamaması, dış borçlara olan ihtiyacı giderek artırmıştır. Bu ihtiyaç 
Türkiye ekonomisi için de söz konusu olmuş, özellikle 1950 sonrasında yabancı 
sermaye, dış yardım ve yabancı krediler elde etme konusunda köklü ekonomi 
politikası değişikliği uygulayarak dış borçlanma olanaklarını artıran Türkiye, 
iktisadi kalkınmayı gerçekleştirmek ve sürdürebilmek için sermaye, teknoloji ve 
nitelikli insan gücü eksikliği nedeniyle dış kaynak aramaya ve dış borçlanmaya 
yönelmiştir. 

Devletin ya da bir kamu kuruluşunun dış kaynaklardan gelir sağlaması ola-
rak tanımlanan dış borçlanma, iktisadi kalkınma süreçlerini devam ettirmek 
amacıyla, özellikle gelişmekte olan ülkelerde yoğun bir şekilde kullanılmıştır. 
Çünkü gelişmekte olan ülkelerde, sermaye kıt bir üretim faktördür. Ayrıca ge-
rekli yatırımları yapabilmeleri için ihtiyaç duydukları yatırım mallarını ithalat 
ile karşılamaktadırlar. İthalatlarını karşılayacak olan ihracat gelirleri ise düşük 
olduğundan bir döviz darboğazı ile karşı karşıya kalmakta ve dış borçlanmaya 
yönelmektedirler. 

Gelişmekte olan ülkelerde yoğun bir şekilde kullanılan dış borçlanma za-
manla kamu gelirleri içerisinde önemli bir paya sahip olmuştur. Dolayısıyla dış 
borçlanma ve bunun yaratacağı ekonomik etkilerin iyi bilinmesi ve analiz edil-
mesi gerekmektedir. 

Dış borçların ekonomik büyüme üzerindeki etkisini araştıran çalışmalarda 
tam bir görüş birliği yoktur. Bazı çalışmalarda dış borçlanma ve ekonomik bü-
yüme arasında istatistiksel olarak anlamlı bir negatif ilişki, bazılarında ise ista-
tistiksel olarak anlamsız bir negatif ilişki bulunmuştur. Yapılan bazı çalışmalar-
da da istatistiksel olarak anlamsız pozitif bir ilişki elde edilmiştir. Türkiye için 
yapılan bir çalışmada dış borçlanma ve ekonomik büyüme arasındaki ilişki ne-
gatif bulunmuştur (Ulusoy ve Küçükkale 1996).  

Bu araştırma ile dış borçlanma ve ekonomik büyüme ilişkisinin teorik te-
mellerinin incelenmesi, 1968-2005 dönemi için bu ilişkinin Türkiye ekonomisi 
örneğinde ampirik olarak ortaya konulması ve elde edilecek sonuçların teorik 
beklentilere uygun olup olmadığının değerlendirilmesi amaçlanmaktadır. 

Bu doğrultuda araştırmamız üç bölümden oluşmaktadır. İlk bölümde, dış 
borçlanmaya ilişkin kavramsal çerçeve ve iktisat okullarının dış borçlanmaya 
ilişkin görüşlerine yer verilmiştir. İkinci bölümde, ekonomik büyümeyi açıkla-
maya yönelik geliştirilen büyüme teorilerinden ve dış borçlanma-ekonomik 
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büyüme ilişkisini araştıran yaklaşımlardan bahsedilmiştir. Son bölümde ise 
Eviews 5.0 paket programı yardımıyla Türkiye ekonomisinin 1968-2005 yılları-
na ait çeşitli makroekonomik değişkenlerin yıllık verilerini kullanarak bir reg-
resyon analizi yapılmıştır. 

I. DIŞ BORÇLANMA VE NEDENLERİ 

Uluslararası Para Fonu (IMF), Uluslararası Ödemeler Bankası (BIS), Dün-
ya Bankası (World Bank) ve Ekonomik İşbirliği ve Kalkınma Örgütü tarafından 
1984 yılında kurulan Dış Borç İstatistikleri Çalışma Grubu 1988 yılında genel 
bir dış borç tanımı yapmıştır (Klein, 1994: 56). Buna göre brüt dış borçlar, belir-
li bir anda bir ülkede yerleşik olanların yerleşik olmayanlara karşı, sözleşmeye 
bağlı olarak yükümlülük altına girdikleri faizli ya da faizsiz anapara geri ödeme-
lerinin veya anaparalı ya da anaparasız faiz ödemelerinin miktarıdır. Brüt dış 
borçlar yükümlülüklerin toplamıdır. Net dış borçlar ise varlıklardan yükümlü-
lüklerin çıkarılması sonucu elde edilen miktardır. 

Dış borçlanma, ülkeye büyük faydalar sağlayacak yatırım projelerinin uy-
gulamaya geçirilmesinde büyük önem arz etmektedir. Borçlanılan yılda ülkenin 
harcama imkanları arttığından, yatırım kapasitesi artacaktır. İç borçlanmada 
kaynakları artırma imkanı yokken dış borçlanmada iç kaynaklara ek bir kaynak 
söz konusudur. Genel olarak devletin dış borçlanmaya başvurma nedenlerini şu 
şekilde sıralayabiliriz (Ulusoy, 2004: 21-22; Erol, 1992: 19-20; İnce, 2001: 14-
32): 

• Ülkedeki sermaye piyasasının gelişmemiş olmasından dolayı iç borç-
lanmaya gidilememesi halinde, 

• Ekonomik kalkınma sürecinin başlatılması ve sürdürülmesinde etkili 
olan büyük ölçekli yatırımların finansmanı için, 

• Hammadde, ara ve yatırım mallarının ithalatı için gerekli olan döviz ih-
tiyacının karşılanmasında, 

• Ödemeler dengesindeki açıkların giderilmesi için, 

• Olağanüstü durumlardan (doğal afet, savaş, kriz dönemleri vb.) kay-
naklanan harcamaların bütçe imkanlarıyla karşılanamaması durumun-
da, 

• Artan savunma harcamalarının finansmanı için, 

• Kronikleşen bütçe açıklarının finanse edilmesinde, 

• Fiyat istikrarının korunması için, 

• Vadesi gelmiş borçların ödenmesinde 

dış borçlanmaya başvurulmaktadır. 
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Yukarıda sayılan sebepler gelişmiş ülkelerden ziyade daha çok gelişmekte 
olan ve az gelişmiş ülkeler için geçerlidir. Gelişmiş ülkelerde görülen dış borç-
lanma yapısal sorunlardan daha çok dönemsel ve geçici sorunlara dayanmakta-
dır. 

Gelişmekte olan ülkeler ise dış borçlanma yöntemini, genellikle, ulusal ta-
sarruflarla arzulanan yatırımlar ve ihracat ile ithalat arasındaki açığı gidermek 
amacıyla kullanırlar (Bangura vd., 2000: 3). Bu ülkelerde, ekonomik kalkınmayı 
başlatacak gerekli sermaye birikimi gerçekleştirilememekte ve yabancı kaynak-
lara ihtiyaç duyulmaktadır. Yine bu ülkeler, ekonomik kalkınmanın hızlandırıl-
ması için gerekli olan teknik bilgi, ara ve yatırım mallarının ithal edilebilmesi 
için gerekli olan döviz ihtiyacını borçlanarak karşılayabilmektedirler 
(Bilginoğlu, 1988: 247). 

II. DIŞ BORÇ-EKONOMİK BÜYÜME İLİŞKİSİNİ AÇIKLAYAN 
YAKLAŞIMLAR 

Dış borçların, bir ülkedeki üretilen mal ve hizmet miktarının zaman içeri-
sinde artması olarak tanımlanan ekonomik büyüme üzerindeki net etkisi genel-
likle belirsizdir. Bu etki, faiz oranlarının seviyesine ve elde edilen yabancı kay-
naklardan etkin bir şekilde yararlanılıp yararlanılmadığına bağlıdır. Eğer dış 
borçlar, verimli bir şekilde kullanılırsa ve borçların faizi yüksek seviyelerde 
değilse, büyük bir olasılıkla ekonomik büyümeyi canlandıracaktır. Fakat dış 
borçların faizi yüksek ise ve bu dış borçlar borç servisi ödemelerini karşılayabi-
lecek düzeyde getiri sağlayacak yatırımlara harcanmazsa muhtemelen ekonomik 
büyüme hızını azaltacaktır. Özelikle uzun dönemli dış borçlar; borç geri ödeme-
sinde, gelecekteki sermaye stokunu ve gelecekteki ekonomik büyümeyi azalt-
masına rağmen, ülkenin cari sermaye stokunda bir artışa ve cari ekonomik bü-
yümeyi canlandırmaya imkan tanır (Lin ve Sosin, 2001: 636-637). 

Dış borçların ekonomik büyümeyi nasıl etkilediği akademik literatürde 
hem teorik hem de ampirik olarak incelenmiştir. Bununla birlikte, teorik literatür 
daha çok 1980’lerdeki Latin Amerika’daki borç krizi nedeniyle gelişmiştir. Do-
layısıyla o dönemde orta gelirli ülkelerdeki borçların ekonomik büyüme üzerin-
deki etkileri araştırılmıştır. Fakat teorik çerçeve düşük gelirli ülkeler için de hala 
geçerlidir (Presbitero, 2006: 2). 

A. ZAMANLARARASI BORÇLANMA MODELİ 

Dış borçlanma ve ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi açıklamaya yönelik 
modellerden biri zamanlararası borçlanma modelidir (Nissanke ve Ferrarini, 
2001: 4). Zamanlararası borçlanma modeli, zamanlararası tüketim optimizasyo-
nu teorisinin bir uzantısıdır. Bu modelin varsayımlarından biri belirli gelir dü-

zeylerinde ( 0y  ve 1y ) iki dönemi kapsayan bir bütçe kısıtının olmasıdır. Bir 
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diğeri ise iki dönemli bir fayda fonksiyonunu ),( 10 CCU  ele almasıdır. Böyle-

ce, bir ülkenin zamanlararası fayda maksimizasyonu aşağıdaki şekille açıklan-
maktadır. 

Şekil 1: Yurt Dışından Borçlanma 

 
Kaynak: Machiko Nissanke ve Benno Ferranrini (2001), “Debt Dynamics and Contingency Financing: 

Theoretical Reappraisal of the HIPC Initiative”, WIDER Development Conference on Debt Relief, 
Helsinki, s. 4. 

Şekil 1’de yatay eksende cari tüketim ( 0C ), dikey eksende ise gelecek dö-

nemdeki tüketim ( 1C ) gösterilmektedir. KL eğrisi zamanlararası üretim olanak-

ları eğrisidir. Bu eğri, iki dönem arasında hasılada meydana gelen alış verişi 
göstermektedir. 1I  ve 2I  eğrileri zamanlararası farksızlık eğrilerini, 00 NM  ve 

11NM  ise zamanlararası bütçe doğrusunu temsil etmektedir. 

Yurt içi faiz oranının r  olduğu bir ekonomi varsayımı altında, eğer cari 
dönemde ülkedeki gelirin tümü r  faiz haddinden borç verilirse, gelecek dönem-

deki gelirin ( 1y ) yanı sıra 00 ryy +  kadar ilave bir gelir elde edilir. Böylece 

gelecek dönemdeki maksimum gelir-maksimum tüketim düzeyi 

])1([ 01 yry ++  kadardır. Şekilde 00N  uzunluğu bu durumu göstermektedir.  

Buna karşılık eğer ülke, cari dönemde r faiz haddi üzerinden borçlanırsa, 

ülkenin gelecek dönemde ödeyeceği para miktarı gelecek dönemdeki geliri ( 1y ) 

aşamaz. Dolayısıyla ülkenin cari dönemdeki maksimum gelir-maksimum tüke-

tim düzeyi ])1(/[ 10 ryy ++ kadardır ve şekilde 00M uzunluğuna eşittir. 

00 NM  bütçe doğrusunun eğimi ise 00N / 00M  = - )1( r+ ’dir. 
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Şekil 1’de A noktası otarşik bir durumu göstermektedir. Yani uluslararası 
sermaye piyasalarından faydalanmanın mümkün olmadığı ve hem tüketicilerin 
hem de üreticilerin yurt içi faiz oranı ( r ) ile karşı karşıya oldukları bir denge 
durumunu göstermektedir. 

Ülkenin yurt dışından borçlanma imkanın olduğu ve yurt içi faiz oranın 
dünya faiz oranından ( *r ) yüksek olduğu bir durumda zamanlararası bütçe 

doğrusu 00 NM  bütçe doğrusuna göre daha yatık ( 11NM ) bir hal almaktadır. 

Çünkü *rr > ’dır. Bütçe doğrusunun A noktasındaki eğimi - )1( r+  iken, B ve 

D noktalarındaki eğim *)1( r+− ’dır. Ülkenin uluslararası borçlanmaya baş-

lanması durumunda iki etki meydana gelmektedir (Nissanke; Ferrarini 2001, 4). 
Birinci etki, ülke daha düşük faiz oranlarına bir tepki olarak B noktasında daha 
fazla üretim yapabilmek için kaynaklarını yeniden tahsis edecektir. İkincisi ise, 
ülkedeki tüketimin artması sebebiyle refah seviyesi artacaktır. 

Bu model, uluslararası borçlanmanın ülkedeki tasarruf açığını kapatmadaki 
önemini göstermektedir. Bu nedenle, borçlanma sayesinde bir ülke daha fazla 
yatırım yapma imkanına (A ve B noktaları arasındaki yatay mesafe kadar) sahip 
olacaktır. 

B. BORÇLA BÜYÜME (GROWTH-CUM-DEBT) MODELİ 

Yurt içi tasarruf açığı nedeniyle gerçekleştirilemeyen yatırımların dış borç-
lanma yolu ile karşılanmasını ele alan bir diğer model de borçla büyüme 
(growth-cum-debt) modelidir (Avramovic vd., 1964: 53). Borçla büyüme mo-
delleri, ekonomik büyüme sürecinde dış kaynakların fayda ve maliyetlerine göre 
borç servis kapasitesini incelemektedir. Kullanılan dış kaynakların faydaları 
aşağıdaki unsurlara bağlıdır: 

• Yabancı sermaye de dahil olmak üzere, dış kaynakların gelire dönüştü-
rülmesindeki verimliliğe 

• Elde edilen ek gelirin tasarruf edilmesine ve bunların yurt içi yatırımla-
rın finansmanında kullanılmasına 

• Ülkedeki yapısal düzenlemelerin hızına ve bunların ihracat ve ithalat 
kompozisyonuna yansımasına 

Dış kaynakların maliyetlerini ise bunların elde edilme koşulları tarafından 
(faiz oranı, geri ödeme dönemleri ve ödemesiz süre) belirlenmektedir. 

Bu modelin argümanı, borç kapasitesinin sürdürülebilmesi için ek dış borç-
ların zaman içerisinde ekonomik büyümeye yeterli düzeyde katkı yapmasıdır. 
Temel düşünce, uluslararası finansal kaynak davranışlarının borç döngüsünün 
(debt cycle) farklı aşamalarında değişebileceğidir. Bu değişmeler ise ekonomik 
kalkınma süreci ile yakından ilişkilidir (Hjertholm, 1999: 7).  
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Kalkınma sürecinin ilk aşamasında yatırımlar artar. Fakat yurt içi tasarruf-
ların yeni yatırımları karşılamada yetersiz kalması nedeniyle borçlanmaya baş-
vurulur. Bu süreçte dış borçlar hızlı bir şekilde artar. Alınan borçlar sadece yatı-
rımların finansmanında değil aynı zamanda borç faizi ödemelerinde ve amor-
tisman taleplerini karşılamada kullanılır. Kalkınmanın ikinci aşaması, yurt içi 
yatırım gereksinimlerinin yurt içi tasarruflarla karşılanmasıyla başlar. Bu aşa-
mada, tasarruflardaki artış birikmiş borcun faiz ödemelerini ve amortisman 
ödemelerini tamamen karşılayacak düzeyde değildir. İkinci aşamanın başlangı-
cında borçlar artmaya devam eder fakat bu artış birinci aşamaya göre daha ya-
vaştır. Üçüncü aşamada ise yurt içi tasarruflar yatırımları finanse edecek bir 
duruma gelmiştir. Ayrıca birikmiş borcun faiz maliyetinin ödenmesinde de bu 
tasarruflar yeterli olacaktır (Avramovic vd., 1964: 53-54). Bununla birlikte, 
önerilen borç-büyüme sürecinde kendiliğinden gelişen bir mekanizmanın olma-
ması nedeniyle, farklı aşamalardaki ilerleme bir takım koşulların sağlamasına 
ihtiyaç duymaktadır. Örneğin Harrod ve Domar tarafından geliştirilen modeller-
de, borç servisi kapasitesinin sürdürülebilmesi için büyüme oranının faiz oranı 
ile ölçülen borçlanma maliyetine eşit ya da borçlanma maliyetini aşmasını ge-
rektiği belirtilmiştir (Hjertholm, 1999: 7). 

Özetle borçla büyüme modeline göre, eğer, ülkeye giren yabancı kaynak-
lar, sermaye malları ithalatındaki artış nedeniyle ortaya çıkan cari işlemler açı-
ğını finanse ederse ve ülkedeki yatırım hızı artarsa ekonomi daha hızlı büyüye-
cektir. 

C. BORÇ FAZLASI (DEBT OVERHANG) TEORİSİ 

Dış borç stoku ve büyüme arasındaki temel teorik argüman borç fazlası 
(debt overhang) teorisidir (Classens vd., 1996: 17-18). Bu teorinin dayandığı 
temel nokta şudur: eğer borç stoku gelecekte ülkenin geri ödeme gücünü aşarsa, 
beklenen borç servisi ülkenin hasıla seviyesinin artan bir fonksiyonudur.  Bun-
dan dolayı ülke ekonomisindeki yatırımlar yabancı kreditörler tarafından vergi-
lendirilecek, yerli ve yabancı yatırımcıların yatırım yapma güdüleri azalacaktır. 
Teoriye göre, gelecekteki borç yükümlülüklerinin itibari değerindeki bir indirim, 
zımni vergilerin (implicit tax) yarattığı bozulmaları azaltır ve dolayısıyla yatı-
rımlar artar. Borç indirimleri (debt reduction) yatırımların ve borçların geri 
ödenme kapasitesini artırdığından ödenmemiş borçların ödenebilir hale gelme-
sini sağlar. 

Krugman, kreditörlerin bakış açısından hareketle borç geri ödemelerinin 
ikilemi ile ilgili bir borç fazlası teorisi kurmuştur. (Oleksandr, 2003: 5). 
Krugman’a göre bir ülkenin gelecekteki kaynak transferlerinin iskonto edilmiş 
değeri borçlarının şimdiki değerinden küçük ise o ülkede borç sorunu vardır. Bu 
problemle karşılaşan kreditörler borçların şimdiki değerini maksimize etmeyi 
amaçlayan stratejiler bulmaya çalışırlar. Bu strateji borç affı (debt forgiveness) 
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ve ülkenin gelecekteki finansman ihtiyacı arasındaki değiş-tokuşu (trade off) 
dikkate alır. Bu yüzden borçların şimdiki değeri ile ülkenin gelecekteki kazanç-
larının şimdiki değeri karşılaştırılabilir olmalıdır. Bu strateji, ülkedeki yatırımla-
rın getirilerinin daha yüksek vergilendirilmesi için kreditörlerin baskısıyla so-
nuçlanacaktır. Dolayısıyla yerli ve yabacı girişimciler hem şimdiki dönemde 
hem de gelecek dönemlerde daha düşük yatırım yapma eğiliminde olurlar. So-
nuçta yüksek seviyedeki borçluluk yatırımları olumsuz etkileyerek daha düşük 
ekonomik büyümeye neden olur. 

Borç fazlası teorisine göre, bir ülkenin yüksek borç yüküne sahip olması o 
ülkedeki yatırım güdüsünü azaltır. Çünkü yatırımcılar borç servisinin karşılan-
ması için getiriler üzerindeki vergilerin kullanılacağını beklerler. Devalüasyon 
ya da enflasyonist politika gibi uygulamalar da özellikle yatırımları caydırır. 
Bundan başka, borçlarla ilgili yeni bir ödeme planı yapılmasının sonuçları ge-
nellikle tahmin edilemediğinden aşırı borçlu ülkelerde artan belirsizlikler yatı-
rımcıların yeni yatırım yapma kararlarından vazgeçmelerine neden olur (Moss 
ve Chiang, 2003: 3). 

Dış borçlanma yatırımlar için bir kaynak sağlamakta ve bundan dolayı 
ekonomik büyümeye neden olmaktadır. Fakat dış borçların varlığı sonraki dö-
nemlerde ekonomik büyümeyi engelleyen bir sorun haline dönüşmektedir. Borç 
fazlası teorisine göre, eğer borç gelecekte ülkenin geri ödeyebileceğinden daha 
büyük ise beklenen borç servisi maliyetleri gelecekteki yerli ve yabancı yatırım-
ları caydırır ve böylece büyümeye zarar verir. Potansiyel yatırımcılar bir ülkenin 
fazla üretiminden endişe duyacaktır. Çünkü daha fazla üretimin dış borç servisi-
ni karşılamak için daha yüksek oranlarda vergilendirilmesi gerekecektir. Bu 
yüzden gelecekteki hasıla artışı uğruna bugünün maliyetlerine katlanmada yatı-
rımcılar daha az istekli olacaklardır. Bu argüman, ‘Borçlanma Laffer Eğrisi’ ile 
gösterilmektedir. Borçlanma Laffer Eğrisi Şekil 2’de gösterilmiştir. Buna göre 
büyük borç stokları, borçların geri ödenmesindeki düşük olasılıkla yakından 
ilgilidir. Eğrinin pozitif eğimli kısmında, beklenen borç geri ödemeleriyle ilgili 
olarak borçların nominal değerleri artarken negatif eğimli kısımda borçlardaki 
artış borçların beklenen geri ödemesini azaltır (Pattillo vd., 2002: 33). Borç faz-
lası teorisi büyüme üzerindeki etkileri açıkça analiz etmemesine rağmen büyük 
borç stoklarının yatırımları azaltarak kısmen daha düşük büyümeye yol açtığı 
sonucuna ulaşmaktadır. 
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Şekil 2: Borçlanma Laffer Eğrisi 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Catherine Pattillo; Helene Poirson; Luca Ricci (2002), “External Debt and Growth”, Finance and 
Development, 39(2), s.33. 

Yüksek borçluluk ekonomideki belirsizliği artırarak yatırımlar ve büyüme 
üzerinde baskı oluşturur. Kamu borç stokundaki artışın boyutu, hükümetin borç 
servisi yükümlülüklerini karşılamak için uygulayacağı politikalarda artan bir 
belirsizlik yaratır. Özellikle kamu kesimi borç stokundaki artışın ekonomide bir 
takım bozulmalara yol açacak önlemlerle (enflasyon vergisi gibi) finanse edile-
ceği beklentisine yol açacaktır (Clements vd., 2003: 4). Ekonomide bir belirsiz-
lik ve geri dönüşü olmayan yatırımlar söz konusu olduğu zaman, yeni projelerin 
hayata geçirilmesi ve gerekli enformasyonun sağlanması için beklemek gerek-
mektedir. Çünkü beklemek, bu koşullar nedeniyle alınacak yanlış kararların 
maliyetinden kaçınmakta yardımcı olabilir. Yatırım yapmak için beklemenin 
değeri orta düzeydeki bir belirsizlikte bile oldukça yüksektir. Bu yüzden hükü-
metler yatırımı teşvik edecek, makroekonomik istikrarı sağlayacak politikalar 
tasarlamalıdırlar (Serven, 1997: 30).  

Dış borçların ekonomik büyümeyi etkilemesinde likidite kısıtı önemli bir 
faktördür. Büyük miktarlardaki borç servisi ödemeleri, sermaye mallarının itha-
latı için gerekli olan dövizin ülkeden çıkması nedeniyle ekonomik büyümeyi 
olumsuz etkiler. Literatürde bu durum, büyüme regresyonlarında borç servi-
si/ihracat oranının negatif bir katsayıya sahip olması ile gösterilmektedir. Ampi-
rik çalışmalarda elde edilen sonuçlar farklılık göstermektedir. Bazı çalışmalarda 
borç servis oranı ile yatırımlar ve büyüme arasında anlamlı bir negatif ilişki 
olduğu tespit edilmiş, bazı çalışmalarda da herhangi bir anlamlı ilişki buluna-

Beklenen borç geri ödemesi 

Borç stoku 

Borç fazlası 
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mamıştır. Bu yüzden yüksek seviyelerdeki borç servisinin ekonomik büyümeyi 
engellediği yönündeki hipotez hala tartışılmaktadır (Moss ve Chiang, 2003: 4). 

Yüksek borç servisinin mali etkilerinin büyümeyi azaltabileceği yönünde 
bazı argümanlar vardır. Bu argümanlar şu üç aşamayı takip etme eğilimindedir 
(Moss ve Chiang, 2003: 4). Birincisi, borçlarını geri ödeyebilmek için hükümet-
ler kamu yatırımlarını azaltmalıdır. Dolayısıyla toplam yatırımlar da azalır. 
İkincisi, sosyal harcamalardaki bir azalma uzun dönem ekonomik büyümenin 
bir belirleyicisi olan beşeri sermayedeki artışı azaltabilir. Sonuncusu da, mali 
disiplinin olmadığı zamanlarda, hükümetler özel yatırımları olumsuz yönde 
etkileyecek büyük bütçe açıkları vereceklerdir. Bazı ampirik çalışmalarda borç 
servisinin mali etkisi borç servisinin kamu gelirine oranı şeklinde büyüme ve 
yatırım denkleminde bağımsız değişken olarak ele alınmakta, regresyon analiz-
leri göstermektedir ki bu oran büyüme üzerinde anlamlı ve negatif bir etkiye 
sahiptir.  

Dış borç servisi, aynı zamanda potansiyel olarak özel yatırımları dışlamak 
suretiyle ya da kamu harcamalarının kompozisyonunun değiştirerek ekonomik 
büyümeyi etkileyebilir. Yüksek borç servisi, hükümetin faiz ödemelerini ve 
bütçe açığını artırır. Kamu tasarruflarının azalmasına, faiz oranlarının yükselme-
sine ya da mevcut özel sektör kredilerinin dışlanmasına yol açarak ekonomik 
büyümeyi yavaşlatır. Yüksek borç servisi ödemeleri, alt yapı ve beşeri sermaye 
yatırımları için mevcut olan kaynakları azaltarak kamu harcamalarının kompo-
zisyonu üzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir (Nguyen, 2004: 45). Devletin sos-
yal yatırım harcamalarındaki azalma; örneğin, eğitim ve sağlık harcamalarındaki 
azalma, beşeri sermaye artışının azalması ile sonuçlanacaktır. Hasılayı belirle-
yen önemli faktörlerden birinin beşeri sermaye olması nedeniyle, beşeri sermaye 
artış hızındaki yavaşlama büyüme hızının da yavaşlamasına neden olacaktır. 
Ayrıca beşeri sermayedeki azalma verimliliği azaltarak ekonomik büyümenin 
azalmasına dolaylı bir etki yapacaktır (Serieux ve Samy, 2001: 5). 

Borç ve büyüme arasındaki ilişkinin bir başka boyutu ise toplam faktör ve-
rimliliğindeki azalma yoluyladır. Aşırı borçluluğun oluşturduğu belirsizlik, yatı-
rımları daha hızlı getiri sağlayan alanlara yöneltmekte ve verimlilik artışları için 
gerekli olan uzun dönemli yatırımları caydırmaktadır. Bu arada, yabancı kredi-
törlerin ekonomik büyümenin gelecekteki faydalarından yararlanma beklentisi 
verimlilik artışını destekleyen yurt içi politika reformlarının yapılmasını zorlaş-
tırır (Moss ve Chiang, 2003: 4). 

D. SÜRDÜRÜLEBİLİRLİK YAKLAŞIMLARI 

Genellikle gelişmekte olan ülkeler bir sermaye kıtlığı içerisindedir. Bunu 
gidermek için yurt içi tasarruflara ilave olarak dış borçlanmaya başvururlar. Dış 
borçların sürdürülebilir seviyelerde olması yurt içi tasarruflar, yurt dışı tasarruf-
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lar, yatırımlar ve ekonomik büyüme arasındaki ilişkilere bağlıdır. Dış borçlarla 
ekonomik büyümenin gerçekleştirilebilmesi için dış borçlarla yapılan yatırımla-
rın getirisinin dış borçların maliyetinden yüksek olması gerekmektedir. Bu du-
rumda borçlanan ülkede üretim kapasitesi ve hasıla artışı gözlenebilecektir 
(Ajayi ve Khan, 2000). 

Dış borçlanmanın sürdürülebilirliği, borçlanmadan elde edilen kaynaklarla, 
kamu gelirlerinin gelecekteki borç servisini karşılayabilecek şekilde arttırılması 
ile mümkündür. Mali dengesizlik durumunda para otoriteleri, belli bir maliyete 
katlanarak yeni kaynaklar sağlamaya yönelmektedirler. Sözkonusu maliyet, fon 
arz edenlerin talebine göre belirlenen faiz oranıdır. Borç alma sürecinin sürdürü-
lebilirliği, borç olarak alınan kaynakların otoriteler tarafından etkin bir şekilde 
kullanılmasıyla mümkündür. Ancak bu şekilde borç servisi yeni borçlanmaya 
başvurmaksızın karşılanabilmektedir (Aklan, 2002: 10-11). 

Sürdürülebilirlik göstergesinin borç stokunun milli gelire oranının sabit tu-
tulması olarak kabul edilmesinde iki varsayım etkilidir (İnan, 2003: 29): Bun-
lardan birincisi, bu kriterin borç stokunun ne büyüklükte bir ekonomi tarafından 
çevrileceği ve dolayısıyla borç verenlerin rahatsız olup olmamaya karar vere-
cekleri bir gösterge olduğudur. İkinci varsayım ise, borç stokunun idamesinde 
kullanılan ana unsurun yani kamu gelirlerinin milli gelirin bir fonksiyonu oldu-
ğudur. Öyle ki, milli gelir artış oranı aynı zamanda vergi gelirleri reel artış oranı 
olarak okunmalıdır. 

Dış borçların sürdürülebilirliğinin değerlendirilmesinde genel olarak iki 
görüş vardır (Hjertholm, 2001: 7). Bunlardan birincisi borç kapasitesi ikincisi 
ise ekonomik kalkınma görüşüdür. 

Borç kapasitesi görüşüne göre, optimizasyon modellerinde (optimising 
models) dış borçların optimal düzeyi, dış borçların marjinal faydası ile marjinal 
maliyetinin birbirine eşit olduğu noktadır. Dolayısıyla bu noktadan sonra dış 
borçlar ekonomiyi olumsuz etkileyecek ve dış borçların sürdürülmesi sorunu ile 
karşı karşıya kalınacaktır (Arnone vd., 2006: 7). 

Optimizasyonsuz modellerde (non-optimising models) dış borçların sürdü-
rülebilirlik koşulu, ekonominin büyüme oranına ilişkin beklentilere bağlıdır. Bu 
yaklaşım borçla büyüme literatüründe incelenmiştir. Borçla büyüme literatürün-
de dış borçlar yurt içi tasarruf eksikliğini gidererek yatırımların artmasında kul-
lanılmalıdır. Borçla büyüme modelleri borç kapasitesini, ekonomik büyüme 
sürecinde borçlanmanın fayda ve maliyetlerine göre değerlendirir. Bir ülkedeki 
dış borç geri ödemesinin sürdürülebilmesi için zamanla alınan ilave dış borçların 
ekonomik büyümeye katkı sağlaması gerekmektedir (Hjertholm, 2001: 9). 

Uzun dönemde dış borç servis kapasitesi için önem arz eden üç önemli fak-
tör vardır (Avramovic vd., 1964: 88). Bunlardan birincisi yatırım projeleri getiri 
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oranının uluslararası faiz oranından yüksek olmasıdır. İkincisi, yeni yatırımlar-
dan elde edilen gelirin oluşturacağı tasarruflar, ekonomideki yeni yatırım gerek-
sinimlerini finanse etmede yeterli düzeyde olmalıdır. Bazı dönemlerde de, daha 
önce alınan borçların geri ödenebilmesi için toplam yurt içi tasarruflar toplam 
yurt içi yatırımları aşmalıdır. Eğer bu sağlanamazsa dış borçlar ve bunların faizi 
giderek artacaktır. Üçüncüsü ise, ekonomideki yeni yatırımların toplam hasılayı 
ülkedeki nüfus artış hızından daha yüksek bir oranda artırmasıdır. Aksi takdirde, 
bu durum dış borç geri ödemeleri nedeniyle toplumsal bir baskı oluşturabilir. 

Literatürde borç kapasitesi yaklaşımı dış borçların sürdürülmesinde ülke-
deki hasıla seviyesinin artırılmasının gereğini vurgulamaktadır. Bunun tersine 
borç dinamikleri (debt dynamics) yaklaşımı ülkenin dış borçlarını ödeme kabili-
yeti üzerinde durmaktadır. Dış borçların geri ödenmesi döviz ile yapıldığından 
borç servisinin karşılanması, ülkenin GSYİH’ından ziyade ihracat hacmi ile 
yakından ilişkilidir. Örneğin, eğer bir ülkede ticareti çok az yapılan bir malın 
üretimi artmışsa o ülkenin GSYİH da artmıştır. Fakat bu durum dış borç ödeme-
leri için yeterli değildir. Dolayısıyla borçlu ülkenin borçlarını geri ödeyebilmesi 
için ülkedeki ihracat artış oranının borçlanılan fonların faiz oranından fazla ya 
da birbirlerine eşit olması gerekmektedir (Hjertholm, 2001: 10). 

Dış borçların sürdürülebilirliği kalkınma görüşü çerçevesinde iki açıdan 
değerlendirilmektedir (Hjertholm, 2001: 10). Birincisi dış borçların ödenmesi 
sırasında kamu harcamalarının azalmasından dolayı ortaya çıkan nakit akışı 
(cash-flow) etkisidir. Kamu harcamaları, özellikle alt yapının zayıf olduğu ülke-
lerde özel yatırımları artırabilir. Fakat kamu borçlarının geri ödenmesinde har-
camaların kısılması nedeniyle ekonomik büyüme olumsuz etkilenmektedir. 
İkincisi ise, yüksek miktardaki dış borçların yatırımlar üzerindeki caydırıcı etki-
sini ele almaktadır. 

III. DIŞ BORÇ-EKONOMİK BÜYÜME İLİŞKİSİ: TÜRKİYE 
UYGULAMASI 

Bu bölümde, dış borçlanma ve ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi açık-
lamak amacıyla yapılan ampirik çalışmalara yer verilmiştir. Daha sonra ise Tür-
kiye ekonomisi dikkate alınarak dış borçlanma ve ekonomik büyüme arasındaki 
ilişki doğrusal regresyon analizi ile ortaya konulmuştur. 

A. LİTERATÜR İNCELEMESİ 

Dış borçlanma ve ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi araştıran çalışmalar 
daha çok borç fazlası teorisi çerçevesinde toplanmaktadır. Bu çalışmalarda ge-
nellikle aşırı borçlu fakir ülkeler (HIPC) ele alınmaktadır. Yapılan analizlerde 
dış borçla ekonomik büyüme arasında anlamlı bir negatif ilişkinin varlığı borç 
fazlası sorununa işaret etmektedir. 
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Wijeweera vd., (2005) yaptıkları çalışmada Sri Lanka’nın 1952-2002 yılla-
rı arasındaki yıllık verilerini kullanarak dış borçlarının ekonomik büyüme üze-
rindeki etkilerini araştırmışlardır. Çalışmada, bağımlı değişken GSMH; bağım-
sız değişkenler ise, sabit sermaye oluşumu, nüfus, eğitim harcamaları ve dış 
borç servisidir. Yaptıkları uzun ve kısa dönemli analizler sonucunda Sri Lan-
ka’daki dış borçlar ile ekonomik büyüme arasında istatistiksel olarak anlamsız 
olmasına rağmen negatif bir ilişki bulmuşlardır. 

Cohen (1996) tarafından yapılan çalışmada Afrika’da1980’li yıllarda göz-
lenen dış borç ve ekonomik büyüme arasındaki korelasyon araştırılmıştır. 1973-
1992 yılları arasındaki; kişi başına GSMH, nüfus, okullaşma oranı, tasarruf, dış 
ticaret ve borç / GSMH değişkenlerini kullanarak yaptığı regresyon analizi so-
nucunda ekonomik büyümenin azalmasında borç değişkeninin önemli bir etkiye 
sahip olduğunu tespit etmiştir. 

Deshpande, (1997) Latin Amerika, Asya ve Afrika’da bulunan 13 ülkeyi 
kapsayan araştırmasında borç fazlası hipotezini yatırımları ele alarak test etmiş-
tir. Çalışmasında 1971 ve 1991 yılları arasındaki yıllık verileri kullanmıştır. 
Yatırım / GSYİH ve toplam dış borç stokunu kullanarak yaptığı panel veri ana-
liz sonucuna göre dış borçlarla yatırım oranı arasında 1971-1983 yılları arasında 
pozitif; 1984-1991 yılları arasında ise negatif bir ilişki ortaya çıkmıştır.  

Lin ve Sosin (2001) kamu dış borcu ile kişi başına GSMH arasındaki iliş-
kiyi kesit veri analizi (cross-section) ile incelemişlerdir. Lin ve Sosin 77 ülkeyi 
ele alan çalışmasında 1970 ve 1996 yılları arasındaki yıllık verileri kullanmış-
lardır. Modelde kişi başına GSYİH’yı bağımsız değişken; dış borç / GSYİH, 
yatırım / GSYİH, nüfus artış hızı, ihracat / GSYİH ve kamu boyutu / GSYİH 
bağımsız değişkenleri kullanılmıştır. Ayrıca analizde 77 ülke; sanayileşmiş ül-
keler, Afrika ülkeleri, Latin Amerika ülkeleri, Asya ülkeleri ve diğer ülkeler 
olmak üzere sınıflandırılmıştır. Ampirik analiz sonucuna göre dış borçlar ile 
ekonomik büyüme arasındaki ilişki bölgeler arasında farklılık göstermektedir. 
Afrika ülkelerinde dış borç ve ekonomik büyüme arasında negatif ve istatistiksel 
olarak anlamlı bir ilişki ortaya çıkmıştır. Sanayileşmiş Latin Amerika ülkelerin-
de dış borçlarla ekonomik büyüme arasında negatif fakat istatistiksel olarak 
anlamsız bir ilişki bulunmuştur. Asya ve diğer ülkelerde ise dış borçlarla eko-
nomik büyüme arasında istatistiksel olarak anlamsız olmasına rağmen pozitif bir 
ilişki ortaya çıkmıştır. 

Clements vd., (2003) düşük gelirli ülkedeki dış borçların ekonomik büyü-
me üzerindeki etkisini GMM (Generalized Method of Moments) metodunu kul-
lanarak araştırmışlardır. Çalışmada 55 düşük gelirli ülkenin 1970-1999 yılları 
arasındaki verileri kullanılmıştır. Analizde kullanılan modelde kişi başına 
GSYİH bağımlı değişken; okullaşma oranı, nüfus artış hızı, yurt içi yatırımlar, 
dışa açıklık, dış borç servisi / ihracat, dış borç stoku ve mali dengenin GSMH 
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içindeki payı bağımsız değişken olarak kullanılmıştır. Analiz sonuçlarına göre 
dış borçların kamu yatırımlarını etkileyerek ekonomik büyüme üzerinde dolaylı 
bir negatif etkiye sahip olduğunu tespit etmişlerdir. 

Were (2001) Kenya için 1970-1995 yılları arasında dış borçların ekonomik 
büyümeye etkisini inceleyen bir çalışma yapmıştır. Regresyon analizinde kul-
landığı modele ait değişkenler GSYİH büyüme hızı, dış borç stoku / GSYİH, 
bütçe açığı / GSYİH, enflasyon oranı, kamu yatırımları, borç servisi / ihracat, 
özel kesim yatırımları / GSYİH ve beşeri sermayedeki gelişmelerdir. Were, 
çalışmasında dış borçların ekonomik büyüme üzerindeki etkisini negatif bul-
muştur. Dolayısıyla Kenya’nın aşırı borç problemi olduğunu ifade etmiştir. 

Hansen (2001) Türkiye’nin de içinde bulunduğu 54 gelişmekte olan ülke-
nin 1974-1993 yılları arasındaki yıllık verilerini kullanarak dış borçların eko-
nomik büyümeye etkisini incelemiştir. Analizde bağımlı değişken olarak 
GSYİH’daki artış hızını kullanmıştır. Çalışmadaki bağımsız değişkenler ise, 
doğrudan yabancı sermaye yatırımları / GSYİH, bütçe fazlası, enflasyon, dışa 
açıklık, yardımlar / GSYİH, borç servisi / ihracat ve dış borç / GSYİH’dır. Yap-
tığı ampirik analiz sonuçlarına göre dış borç stoku ile ekonomik büyüme arasın-
da borç fazlası teorisinin öngördüğü gibi negatif bir ilişki bulmuştur. 

Chowdhury (2001) 35 aşırı borçlu fakir ülkenin ve 25 orta gelirli ülkenin 
1982-1999 dönemlerine ilişkin ampirik bir çalışma yapmıştır. Yaptığı analizde 
bağımlı değişken kişi başına GSYİH’daki büyüme hızıdır. Bağımsız değişkenler 
ise, yatırım / GSYİH, ihracat artış hızı / GSYİH, kamu harcamalarındaki artış 
hızı / GSYİH, para arzı / GSYİH ve başlangıç aşamasındaki kişi başına GSYİH, 
dış borç stoku / GSYİH, dış borç servisi / GSYİH, dış borç stoku / ihracat ve dış 
borç servisi / ihracat’tan oluşmaktadır. Araştırmadaki panel veri analiz sonuçla-
rına göre her iki ülke grubu iki dış borç değişkeni (dış borç stoku / GSYİH ve 
borç servisi / GSYİH) ile ekonomik büyüme arasında anlamlı bir negatif ilişki 
bulunmuş diğer iki dış borç değişkeni ile ekonomik büyüme arasında anlamlı 
olmamasına rağmen negatif bir ilişki ortaya çıkmıştır. 

Glasberg ve Ward (1993) yaptıkları çalışmada EKK (En Küçük Kareler) 
metodunu kullanarak dış borçlarla ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi incele-
yen bir analiz yapmışlardır. Çalışmada 43 gelişmekte olan ülkenin 1973-1985 
yılları arasındaki GSYİH, dış borç stoku (imtiyazlı krediler ve imtiyazsız kredi-
ler), dış borç servisi, ticari yapıdaki farklılıklar ve doğrudan yabancı sermaye 
yatırımı verilerini kullanmıştır. 1960-1970 yılları arasında yüksek borç servisine 
sahip olan ülkeler daha yüksek büyüme hızları gerçekleştirmelerine rağmen 
yapılan analiz sonuçlarına göre, 1973-1985 yılları arasında dış borçların ekono-
mik büyümeyi negatif etkilediği sonucuna ulaşılmıştır. 

Javed ve Şahinöz (2005) yaptıkları çalışmada çeşitli modellerle dış borçla-
rın yatırımlar, ihracat ve büyüme üzerindeki etkilerini Türkiye ekonomisine ait 
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1983-2002 yılları arasındaki verileri kullanarak incelemişlerdir. Yaptıkları reg-
resyon analizi sonuçlarına göre, dış borç stokundaki artış yatırımlar üzerinde 
negatif, ihracat üzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Analizde dış borçların eko-
nomik büyüme üzerindeki etkisi pozitif çıkmasına rağmen bu ilişki anlamsızdır. 
Dolayısıyla dış borçlar ekonomik büyüme üzerinde herhangi bir etkiye sahip 
değildir. 

Kara (2001) çalışmasında Türkiye’nin 1980 sonrası dış borç kaynaklı eko-
nomik büyüme stratejisini incelemiştir. Dış borçların ekonomik büyümeyi sağ-
layabilmesi için, bunların sermaye-hasıla katsayısı düşük, döviz getirisi yüksek 
olan üretken alanlarda kullanılması gerektiğini vurgulamıştır. Türkiye’de ise 
alınan dış borçların daha çok hammadde ve tüketim malları ithalatında, getirisi 
dolaylı ve düşük olan alt yapı yatırımlarında ve refinansman amaçlı kullanıldı-
ğını ifade etmiştir. Bunun önlenmesi için de verimsiz olan kamu harcamalarının 
en aza indirilmesini, kamu harcamalarındaki savurganlığın önlenmesini, özel 
sektörün ihracata özendirilmesini ve ülkedeki ekonomik istikrarın sağlanması 
gerektiğini belirtmiştir. 

Türkiye ekonomisi için dış borç ve ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi 
inceleyen bir diğer çalışma ise Karagöl (2002) tarafından yapılmıştır. Söz konu-
su çalışmada 1960-1996 yılları arasındaki yıllık veriler kullanılmıştır. Kullanılan 
büyüme modelinde bağımlı değişken olarak GSMH, bağımız değişkenler ise 
sermaye stoku, işgücü, beşeri sermaye ve dış borç stokudur. Çalışmada yapılan 
koentegrasyon analizine göre uzun dönemde dış borçlarla ekonomik büyüme 
arasında negatif bir ilişki bulunmuştur. 

B. MODEL 

Ekonomik büyüme modelleri, teorik literatürün gelişmesine paralellik arz 
etmektedir. İlk dönemlerde yapılan analizlerde üretim faktörlerine göre türevi 
alınmış toplam üretim fonksiyonu kullanılırken daha sonraları ekonomik büyü-
meyi içsel değişkenlerin bir fonksiyonu olarak ele alan içsel büyüme modelleri 
kullanılmıştır. 

Cunningham (1993), 1971-1986 yılları arasında aşırı borçlu ülkelerdeki 
ekonomik büyüme ve dış borç ilişkisini incelediği çalışmada üç bağımsız değiş-
kene sahip bir model kullanmıştır. Cunningham’ın kullandığı model şu şekilde-
dir: 

),,( DSLFKFY =      (3.1) 

Burada Y, K, LF ve DS değişkenleri sırasıyla GSMH’yı, sermaye stokunu, 
işgücünü ve borç servisini göstermektedir. Cunningham aşırı borç stokunun 
sermaye ve emek verimliliğini olumsuz etkileyerek ekonomik büyümeyi yavaş-
latacağını tartışmıştır. 
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Cunningham’ın geliştirdiği model sadece fiziksel sermaye ve işgücüne da-
yanıyordu. Beşeri sermayeye modelinde yer vermemiştir. Fakat içsel büyüme 
teorileri, üretim için fiziksel sermayenin önemli olduğunu fakat bunun yanında 
beşeri sermayenin de hayati bir öneme sahip olduğunu ifade etmiştir. 

Bu doğrultuda Karagöl (2002) çalışmasında Cunningham’ın modeline be-
şeri sermayeyi ekleyerek modeli genişletmiştir. Karagöl’ün oluşturduğu model 
şu şekildedir (Karagöl 2002, 45):  

),,,( DSHLFKFY =      (3.2) 

Burada H değişkeni beşeri sermayeyi göstermektedir. 

Bu çalışmada da Cunningham ve daha sonraları Karagöl’ün kullandığı mo-
dele dışa açıklık değişkeni (OP) eklenerek oluşturulan aşağıdaki model kulla-
nılmıştır: 

),,,,( OPDSHLFKFY =      (3.3) 

C. DEĞİŞKENLERİN TANIMLANMASI 

Analizde kullandığımız doğrusal büyüme denklemi şu şekildedir: 

uOPaHaYDaPaKaaY ++++++= 543210 )/(  

Burada; 
Y = GSMH 
K = Sabit sermaye yatırımları 
P = Nüfus artış hızı 
D/Y = Toplam dış borç stokunun GSMH içindeki payı 
H = Milli Eğitim Bakanlığı ve Yüksek Öğretim Kurumları’nın konsolide 

bütçe içersindeki payı 

OP = İhracat ve ithalat toplamının GSMH içerisindeki payı 

u = hata terimini  

göstermektedir. 

Dış borç değişkeninin katsayısı olan 3a , dış borçların kullanımına bağlı 

olarak negatif ya da pozitif olabilir. Dış borçlar, ekonomik büyüme ve kalkın-
mayı teşvik edecek gerekli kaynakları sağlayarak büyümeye faydalı olabilir. 
Diğer taraftan dış borçların maliyeti gelir ve tasarrufların üzerinde negatif bir 
etki yapabilir. 

Ekonomik büyüme teorilerinde sermaye stoku, beşeri sermaye ve dışa açık-

lık ile büyüme arasında aynı yönlü bir ilişki vardır. Dolayısıyla 1a , 4a  ve 5a  

katsayılarının pozitif çıkması beklenmektedir. 
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Nüfus artış hızının ekonomik büyüme üzerindeki etkisi pozitif ya da nega-
tif olabilir. Nüfus artışı işgücünü artırarak ekonomik büyümeyi olumlu etkileye-
bilir. Diğer taraftan nüfus artış hızı mevcut tüketicilerin sayısını artırarak eko-
nomik büyümeyi olumsuz etkileyebilir. Bu yüzden nüfusun net etkisi, artan 
nüfusun verimliliğine bağlıdır. 

D. VERİLER VE KULLANILAN EKONOMETRİK METOT  
Az gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerdeki sorunlardan birisi istatistiki ve-

rilerin mevcudiyeti ve güvenilirliğidir. Bu yüzden yukarıdaki denklemde belirti-
len değişkenlere ait zaman serileri çeşitli veri kaynaklarından alınmıştır. 

Analizde, Türkiye ekonomisinin söz konusu değişkenlere ait 1968 ve 2005 
yılları arasındaki yıllık verileri kullanılmıştır. GSMH rakamları ve sabit sermaye 
yatırımlarına ilişkin veriler DPT Ekonomik ve Sosyal Göstergeler (1950-2004) 
adlı veri kaynağından alınmıştır. 2005 yılına ait rakam ise yine DPT’nin internet 
sitesinden alınmıştır. Nüfus artış hızı rakamları ise World Development 
Indicator 2005 (WDI 2005)’den elde edilmiştir. Milli Eğitim Bakanlığı ve Yük-
sek Öğretim Kurumları’nın konsolide bütçeden aldıkları pay 1968-1983 yılları 
için Maliye Bakanlığı tarafından yayınlanmış olan Bütçe Gider ve Gelir Gerçek-
leşmeleri (1924-1991) adlı yayından; 1983-2005 verileri ise DPT’nin internet 
sitesinden alınmıştır. Dış borçların GSMH içerisindeki payları ve ihracat ithalat 
toplamının GSMH içerisindeki payları TUİK İstatistik Göstergeler 1923-2005 
adlı kaynaktan alınmıştır. 

Yukarıda bahsettiğimiz değişkenlere ait verilerle EKK (En Küçük Kareler) 
yöntemi kullanılarak Türkiye ekonomisi için bir doğrusal regresyon analizi ya-
pılmıştır. 

E. ANALİZ SONUÇLARI 

Analizde serilerin durağanlığı genişletilmiş Dickey-Fuller (ADF) birim kök 
testi ile incelenmiştir.  

Tablo 1: Serilerin Durağanlık Testi (Seviyesinde) 

Sabitsiz Sabitli Sabitli Trendli 

Değişkenler 
ADF 

Değeri 
Kritik 

Değer (%5) 
P 

Değeri 
ADF  

Değeri 
Kritik 

Değer (%5) 
P 

Değeri 
ADF  

Değeri 
Kritik 

Değer (%5) 
P 

Değeri 

Y 2.86 -1.95 0.99 1.51 -2.94 0.99 -0.60 -3.53 0.97 

K 1.44 -1.95 0.96 0.08 -2.94 0.96 -2.13 -3.53 0.51 

P -1.53 -1.95 0.11 0.71 -2,94 0.99 -2.14 -3.54 0.5 

D/Y 0.38 -1.95 0.78 -1.13 -2.94 0.69 -4.85 -3.56 0.0026* 

H -0.71 -1.95 0.39 -2.99 -2.94 0.04* -3.18 -3.53 0.10 
OP 1.91 -1.95 0.98 -0.16 -2.94 0.93 -2.37 -3.53 0.38 

Not: ‘*’ %5 anlam düzeyinde durağan olan serileri göstermektedir. 
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Tablo 1’de regresyon analizinde kullanılan serilerin kendi seviyelerindeki 
durağanlık test sonuçları gösterilmiştir. Test sonuçlarına göre dış borç serisinin 
(D/Y) sabitli trendli regresyon denklemine göre, beşeri sermaye serisinin (H) ise 
sabitli regresyon denklemine göre durağan olduğu tespit edilmiştir. Bu iki seri 
dışında kalan serilerin ise sabitsiz, sabitli ve sabitli trendli regresyon denklemle-
rine göre durağan olmadığı yani birim kök içerdiği tespit edilmiştir. Çünkü he-
saplanan ADF değerleri  %5 anlam düzeyindeki Mac-Kinnon kritik değerlerin-
den mutlak değer olarak küçüktür. Ayrıca serilerin korelogramlarına bakılmıştır. 
Burada da serilerde otokorelasyon sorunun olduğu tespit edilmiştir. 

Serilerin seviyesinde durağan çıkmaması nedeniyle serilerin birinci dere-
ceden farkı alınarak birim kök testi yapılmıştır. Test sonuçları Tablo 2’de özet-
lenmiştir. 

Tablo 2: Serilerin Durağanlık Testi (Birinci Dereceden Farklarında) 

Sabitsiz Sabitli   Sabitli Trendli 

Değişkenler 
ADF  

Değeri 

Kritik 
Değer 
(%5) 

P 
Değeri 

ADF 
Değeri 

Kritik 
Değer (%5) 

P 
Değeri 

ADF  
Değeri 

Kritik  
Değer 
(%5) 

P 
Değeri 

∆ (Y) -4.73 -1.95 0.0001* -4.79 -2.94 0.0004* -5.16 -3.54 0.0009* 

∆ (K) -5.12 -1.95 0.0000* -5.46 -2.94 0.0001* -5.54 -3.54 0.0003* 

∆ (P) -3.18 -1.95 0.0023* -3.56 -2.94 0.0116* -3.66 -3.54 0.0381* 

∆ (D/Y) -4.31 -1.95 0.0001* -4.12 -2.97 0.0036* -4.04 -3.58 0.019* 

∆ (H) -7.97 -1.95 0.0000* -7.86 -2.94 0.0000* -7.74 -3.54 0.0000* 

∆ (OP) -4.78 -1.95 0.0000* -5.35 -2.94 0.0001* -5.28 -3.54 0.0007* 

Not: ‘*’ %5 anlam düzeyinde durağan olan serileri göstermektedir. 

Serilerin birinci dereceden farkı alınarak yapılan birim kök testinin sonu-
cuna göre serilerin birinci dereceden durağan olduğu tespit edilmiştir. Çünkü 
hesaplanan ADF değerleri  %5 anlam düzeyindeki Mac-Kinnon kritik değerle-
rinden mutlak değer olarak büyüktür. 

Çalışmada, birim kök testleri sonucunda birinci derecede farklarında dura-
ğan olan değişkenler kullanılarak en küçük kareler yöntemiyle basit doğrusal 
regresyon analizi yapılmıştır. Analizle ilgili sonuçlar aşağıdaki tabloda sunul-
muştur. 
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Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı Değişken: Y 
Metot: EKK 
Örneklem (Ayarlı): 1970-2005 
Gözlem Sayısı: 36 

 
Değişkenler Katsayılar Standart hata t istatistik P değeri 

C 8.45E+09 3.31E+09 2.552617 0.0162** 

∆ (D/Y) -1.45E+09 3.06E+08 -4.753830 0.0001* 

∆ (H) 5.68E+08 2.93E+08 1.934518 0.0629*** 

∆ (K) 2.320819 0.195964 11.84311 0.0000* 

∆ (OP) -3.43E+08 2.74E+08 -1.249272 0.2216 

∆ (P) 1.92E+10 8.67E+09 2.211017 0.0351** 

AR(1) 0.658557 0.150768 4.368013 0.0001* 

 

R
2

 0.966647 Akaike Bilgi Kriteri 47.63329  

Ayarlı R
2

 0.959746 Schwarz Kriteri 47.94119  

Regresyonun Standart Hatası 4.89E+09 F istatistik 140.0811  
Hata Kareleri Toplamı 6.95E+20 P Değeri (F istatistik) 0.000000  
Durbin-Watson İstatistiği 2.180685   

Not: ‘*’ %1 düzeyinde anlamlı olan katsayıları göstermektedir. 

‘**’ %5 düzeyinde anlamlı olan katsayıları göstermektedir. 

‘***’ %10 düzeyinde anlamlı olan katsayıları göstermektedir.  

 

Tablo 3’de yer alan regresyon analizi sonuçlarına göre modelimiz bir bütün 
olarak %5 düzeyinde anlamlıdır. Çünkü P değeri (F- İstatistik) %5’ten küçüktür. 
Modelin açıklayıcılık gücü yüksektir. Bağımlı değişkendeki değişmelerin %95’i 
bağımsız değişkenler tarafından açıklanmaktadır. Durbin-Watson testi ile 
otokorelasyon probleminin olup olmadığı araştırılmıştır. Durbin-Watson testin-
de hesaplanan Durbin-Watson d istatistiği ile tablo değerleri karşılaştırılmış, 
otokorelasyon sorunun olmadığı tespit edilmiştir. 

F. BULGULAR 

Yapılan regresyon analizi sonucunda toplam dış borç stoku ile GSMH ara-
sında %1 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı bir negatif ilişki bulunmuştur. 
Dolayısıyla Türkiye’de dış borçlar ekonomik büyümeyi olumsuz etkilemektedir. 
Bu sonuçtan hareketle Türkiye’nin borç fazlası sorunu olduğu sonucuna varabi-
liriz.  

Nüfus artış hızı ile GSMH arasında %5 düzeyinde anlamlı bir pozitif ilişki 
çıkmıştır. Konsolide bütçe içerisindeki Milli Eğitim Bakanlığı ve Yüksek Öğre-
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tim Kurumları’nın payları ile GSMH arasındaki ilişki %10 düzeyinde anlamlı ve 
pozitiftir. Dışa açıklık ile GSMH arasındaki ilişki ise %5 düzeyinde anlamlı 
olmamasına rağmen negatiftir. Sabit sermaye yatırımları ile ekonomik büyüme 
arasında ise %1 düzeyinde anlamlı bir ilişki bulunmuştur.  

SONUÇ 

Bu çalışmada borç fazlası teorisinden hareketle Türkiye’deki dış borçların 
ekonomik büyüme üzerindeki etkisi araştırılmıştır. Teoriye göre bir ülkede eğer 
dış borçlar ekonomik büyümeyi negatif etkiliyorsa o ülkenin dış borç fazlası 
sorunu ile karşı karşıya olduğu ileri sürülebilir. 

Çalışmada, Türkiye ekonomisine ait 1968-2005 yılları arasındaki yıllık ve-
riler kullanılarak En Küçük Kareler (EKK) yöntemiyle bir regresyon analizi 
yapılmıştır. Yapılan analiz sonuçlarına göre Türkiye’deki dış borçların ekono-
mik büyüme üzerinde negatif bir etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 
Bulduğumuz bu sonuç ampirik literatürle paralellik göstermektedir. Bununla 
birlikte, nüfus artış hızı, sabit sermaye yatırımları ve eğitim harcamaları ile eko-
nomik büyüme arasında anlamlı bir pozitif ilişki; dışa açıklık ve ekonomik bü-
yüme arasında ise anlamlı olmamasına rağmen negatif bir ilişki bulunmuştur. 

Dolayısıyla Türkiye aşırı bir dış borç yüküne sahiptir. Bu aşırı dış borç yü-
kü ekonomik büyüme üzerinde olumsuz bir etki yapmaktadır. Dış borçların 
ekonomik büyüme üzerindeki negatif etkisinin giderilmesi hususunda dış borç-
ların yönetimi ve kullanımı büyük önem arz etmektedir. 

Dış borç yönetimi, Türkiye gibi yüksek borç stoklarına sahip ve borçlanma 
koşullarının ağır olduğu ülkelerde oldukça önemli bir yere sahip olmalıdır. Etkin 
bir dış borç yönetimi sayesinde dış borçlanma yapısı geliştirilebilir, dış borç 
servis yükü azaltılabilir, dış borç göstergeleri dikkate alınarak risklilik seviye-
sinden uzak durulabilir ve ekonomik kalkınma finanse edilebilir. Özel sektörün 
dış borçlanması ile ilgili bir takım yasal düzenlemeler ve kontroller yapılabilir. 

Türkiye gibi gelişmekte olan ülkeler, aldıkları dış borçların koşullarının 
ekonomik yapılarına uygun olmasına ve uzun dönemde ekonomik dengelerini 
bozmamasına dikkat etmelidirler. Söz konusu ülkeler, cari harcamalarını finanse 
etmek için değil, kalkınmaya yönelik yatırımlarını finanse etmek için dış borç-
lanmaya başvurmalıdırlar. 
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