Sinop Universitesi Sinop Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 4 (1), 235-252
Gelis Tarihi:23.03.2020 Kabul Tarihi:03.06.2020
Yaymn: Ocak-Haziran 2020 Yayn Tarihi:30.06.2020
https://doi.org/10.30561/sinopusd.707976

Sosyal Bilimler Dergisi

ISSN R .
2547-989X Arastirma Makalesi https://dergipark.org.tr/sinopusd

OZEL SEKTOR DIS BORCLANMASINDA
IKTISADI POLITIKALARIN ETKILERIi: TURKIYE ORNEGI

Melek KIDEMLi*
Dilek SUREKCI YAMACLI*

Oz

Calismada, Tiirkiye’de, 2000-2016 doneminde 6zel sektor dis borglanmast ile iktisadi politi-
kalar arasindaki iligkiler aragtirilmistir. Bu kapsamda, bazi temel para, maliye, dis ticaret ve
kur gbstergelerinin dig borglanma tizerindeki etkileri, Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Mo-
del (ARDL) ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglart;
uzun dénemde 6zel sektor dis borglanmasi ile yurtigi faiz orani arasinda negatif yonli iligki
vardir. Bununla birlikte, reel efektif doviz kuru, sermaye piyasasinda istikrar ortamu, ihracat
ve ithalat hacminin 6zel sektor dig borcu iizerinde pozitif yonli etkisi vardir. Bltge dengesi,
sabit sermaye yatirim harcamalar1 ve yurtdisi faiz oraninin, incelenen donem kapsaminda,
0zel sektdr dis bor¢lanmast tizerinde etkili olmadigi goriilmiistiir. Bu dogrultuda, 6zel sektor
dis bor¢lanmasinda, dis ticaret, doviz kuru ve para politikasi, maliye politikasina gére daha

gucli etkidedir.
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Effects of Economic Policies on Private Sector External Debt: Case of Turkey

Abstract

The paper was investigated the relationships between economic policies and private sector
external borrowing in the period 2000-2016 in Turkey. In this context, the effects of some
fundamental monetary, fiscal, foreign trade and exchange rate policy indicators on private
sector external borrowing were analyzed by using the Delay Distributed Autoregressive Mo-
del (ARDL) and Error Correction Model (ECM). According to the results of the analysis;
there is a negative relationship between the external borrowing of the private sector and the
domestic interest rate. Besides this, the real exchange rate, the stability of the capital market,
export and import volumes are positive affects on the private sector of external debt. Budget
balance, fixed capital investment expenditures and foreign interest rate are not effective in-
dicators on the external borrowing of the private sector, in this period. In this respect, the
effects of foreign trade, exchange rate and monetary policy are a stronger affect on the private

sector’s external borrowing than fiscal policy.

Keywords: Private sector external debt, External borrowing, ARDL, ECM, Turkey.

Giris

Tiirkiye’de 2000’1i yillardan itibaren dis bor¢clanmada kamu sektoriiniin pay1
onceki donemlere gore nispi olarak azalma gosterirken, 6zel sektoriin pay1 yiiksel-
mektedir. Bu durum, Tiirkiye’de 6zel sektoriin biiyiik dlciide kiiciik ve orta biiytik-
liikteki isletmeler (KOBI)’den olusmasi ve déviz kurunun volatilitesinin yiiksek ol-
masina bagli olarak, iktisadi ¢evrelerde olumsuz bir gelisme olarak degerlendiril-
mektedir. Ote yandan, literatiirde, 6zel sektoriin dis bor¢lanmasinin nedenlerini in-
celeyen calismalar oldukga sinirlidir. Bu anlamda bu tartigsmalari destekleyecek veya
karsi tez liretebilecek galigmalar yeterli degildir.

Literatiire katki saglamak ve 6zel sektor bor¢lanmasi konusunda mevcut tar-

tigmalara bilimsel bir bakis acgis1 gelistirebilmek {izere planlanan bu ¢alismada, TUr-
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kiye’de 2000-2016 donemi i¢in, 6zel sektor dis borglanmasi ile makroekonomik po-
litika gostergeleri arasindaki iliskiler, ARDL (Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif
Model) ve ECM (Hata Duizeltme Modeli) analizlerine bagli olarak incelenmistir. Ca-
lismanin bagiml degiskeni 6zel sektdr toplam dis borg stoku, bagimsiz degiskenleri
biitce dengesi, yurti¢i faiz orani, yurtdisi faiz oran1 (LIBOR), reel efektif doviz kuru
endeksi, sabit sermaye yatirim harcamalari, ihracat hacmi, ithalat hacmi ve Borsa
Istanbul-100 islem hacmidir.

Caligmada, giris boliimiinde 6zel sektor dis bor¢lanmasina yonelik bilgiler
sunulmakta, birinci bélimde 2000-2016 doneminde Tiirkiye’de 6zel sektor dis borg-
lanmas1 incelenmekte, ikinci bolimde literatir taramasi yer almakta, igiinct bo-
limde degiskenler, ¢alisma yontemi ve ¢alismanin sonuglar1 ortaya konmaktadir.

Calisma sonug bolimu ile tamamlanmaktadir.

1. Turkiye’de Ozel Sektor Dis Bor¢lanmasi

Turkiye Ekonomisi 2000 yilina, yiksek enflasyon, bltce a¢ig1, cari agik ve
borg soku artisi ile girmistir. Finansal yapisi ise 6zellikle bankacilik sektoriine bagl
olarak zayiflamistir. Belirtilen ekonomik ve finansal sorunlar, 2000 Kasim ve 2001
Subat aylarinda olmak Uizere ekonomik kriz yagsanmasina neden olmustur. Bu krizler,
Tarkiye icin yapisal sorunlarin ¢6ziimiiniin ne kadar 6nem tagidigim bir kez daha
ortaya koymustur. Alinan ekonomik istikrar tedbirleri sonrasinda, 2002-2008 done-
mine bakildiginda, Tirkiye’de enflasyon oraninin nispi olarak gerileme gosterdigi,
Ote yandan yiiksek oranli ekonomik biiyiime rakamlart yasandigi gdzlenmektedir.
Ayni donemde, cari agik devam etmekle birlikte, biitgede mali disiplin korunmug ve
strdirilebilmistir. Bunlarin yani sira, para piyasasinda dnemli gelismeler yasanmus,
bankalarin finansal yapisi giiglendirilmis, T.C. Merkez Bankasi kanunla bagimsiz bir
yapiya kavusturulmustur. 2008 yili sonrasinda ise 2008 yilinda yasanan kiiresel eko-
nomik krizin de etkisiyle, doviz kuru tekrar yiikselmeye baslamis, Tiirk Liras1 ya-
banci paralar kargisinda deger kaybetmis, enflasyon oranmi ve yurtigi faizler yiiksel-
mis, dis agik devam etmistir. Bu slrecte, hiikimetin mali disipline énem veren poli-

tikalar ylritmesi ve bagimsiz parapolitikalart uygulamalari, piyasalaragliven vermis,

237



Sinop Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 1V, Say1: 1, Yil: Ocak-Haziran 2020

ekonomik toparlanma daha hizli saglanmigtir (Yamagl, 2017: 109). 2000 yilindan
itibaren 6zel sektor dis bor¢lanmasinin degerlendirilmesi i¢in Tablo 1 hazirlanmigtir.

Tablo 1: Tiirkiye Ozel Sektér Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

Ozel Ozel " iy , . Ozel Sektor
Sektor Sekidr Ozel Sektor Toplam Ozel Sektor Toplam Dis

Donem Toplam  Dis Bor¢ Toplam Dis B

Valgéfia @ Valézﬂn(b) (a+b) — Stoku  Borg Ylko* oregss\?%ku /
2000 25187  29.244 54431 118600 0,45 0,20
2001 14632 27480 42112 113500 0,37 0,21
2002 13854 20212 43066  129.600 0,33 0,18
2003 18812 30139 48951 144160 0,33 0,15
2004  27.076  36.993 64069  161.147 0,39 0,16
2005 34018  50.902 84920  170.757 0,49 0,17
2006 38540 82302 120842 208.107 0,58 0,22
2007  38.607 122012 160709  250.035 0,64 0,23
2008  47.390 141142 188532 280.932 0,67 0,24
2009 43615 128588 172203 268.879 0,64 0,26
2010  71.389 119746 191135 291.809 0,65 0,25
2011 73304 126950 200254 303867 0,66 0,24
2012 88079 140477 228556  339.667 0,67 0,26
2013  111.858  157.049  268.907 390.085 0,69 0,28
2014 113300 168703 282093  402.286 0,70 0,30
2015  87.608 195413 283111 397.600 0,71 0,33
2016  90.826  207.941  208.767 421.434 0,71 0,33

*Tablo 1’de yer alan ézel sektor dis borg yiikii, toplam dis bor¢lanma iginde ozel sektériin
payini ifade etmektedir. Ozel sektér dis borg yiikii verileri her donem igin; “ézel sektor dus
bor¢ stoku / toplam dis borg stoku” seklinde hesaplanmistir. Kaynak: TCMB ve T.C. Hazine
ve Maliye Bakanligi verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmigtir.

Tablo 1’deki verilerde Kasim 2000 krizi doneminde 54.431 milyon dolar
olan 6zel sektor dig borg stoku, 2001 yilinda 42.112 milyon dolara gerileme goste-
rirken, 2002-2005 ddneminde tekrar yiikselmistir. Bu donemde kisa vadeli dig borg
stoku artig hizi, uzun vadeliye gore daha yiiksektir. Saglanan ekonomik ve politik
giliven ortami, 6zel sektdr toplam dis borglanmasini artirirken, vade yapisinin kisal-

masl, tartigmalara yol agmistir. 2008-2009 yillarinda 6zel sektor toplam dis borglan-
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masinda gerileme yasanirken, 2010-2016 doneminde artis s6z konusudur. Bu do-
nemde de 2015-2016 yillar1 hari¢ olmak tizere, toplam dis bor¢lanma i¢inde kisa
vadeli dis borglanma artis hiz1 yiikselmistir. Tablo 1’de yer alan 6zel sektor dig borg
yiikii, 6zel sektoriin dis tasarruflara bagimliligini géstermektedir. D1s borg ytikii kav-
ramt literatiirde, kamu sektoriiniin bor¢lulugunun belirlenmesinde kullanilmakla bir-
likte, bu ¢alismada 6zel sektor igin de bir gdsterge olarak kullanilmistir. Bu kap-
samda, 0zel sektor dig borg yiikii 2001-2002 ve 2009 yillarinda gerileme yasarken,
diger yillarda artig gostermistir. Dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi gostergesi ise
(toplam dis borg stoku / GSYH) Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu ve Avrupa
Birligi tarafindan, kamu sektorii i¢in dis borgluluk diizeyini yansitan diger bir gos-
tergedir. Yine 6zel sektor dig borglanmasi i¢in bakildiginda, 2000-2001 yillarinda bu
oranin ortalama %20 oldugu, 2002-2005 déneminde %20’nin altina indigi, 2006-
2009 doéneminde %26’ya kadar yiikseldigi, 2010-2011 doéneminde ortalama %24’e
geriledigi, 2012 yilindan itibaren ise tekrar yiikselerek %30-%33 araliginda seyret-
tigi goriilmektedir.

Tablo 1’deki veriler 2000 yilindan itibaren 6zel sektor bor¢glanmasinin yik-
sek seyrettigini ve bunun yani sira 6zellikle vade yapisinda kisalma oldugunu gos-
termektedir. Fakat bu bor¢lanmanin Tiirkiye ekonomisi agisindan risk tastyip tagi-
madigini ortaya koymamaktadir. Boyle bir sonuca ulasabilmek igin, 6zel sektor
borglanma nedenlerini de analiz etmek gerekmektedir. Bu gergevede ¢alismada 6zel
sektor dis borglanmasmin makro iktisadi nedenleri belirlenmeye calisilmis; para,
maliye, kur politikas1 gdstergeleri ile sabit sermaye yatirim harcamalar1 ve sermaye

piyasasindaki gelismelerin etkileri incelenmistir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde dig bor¢lanma ile ilgili ¢aligmalar1 {i¢ grupta incelenebilir. Bun-
lardan ilk gruptaki ¢alismalar; 6zel-kamu sektorii ayrimina gidilmeden, toplam dis
borg¢lanmanin nedenleri ve sirdirilebilirligi konusunu inceleyen ¢alismalar olarak
smmiflandirilabilir (Dag ve Kizilkaya, 2018; Akdugan, 2017; Azgiin, 2005). Ikinci
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gruptaki ¢alismalar; kamu kesimi dig borglanmasinin nedenlerine odaklanan ¢alis-

malardir (Glven ve Oskay, 2018; Azgiin ve Tasdemir, 2006). Uglincii gruptaki ca-

lismalarin ise ekonomik biiylime ve 6zel sektor dig bor¢lanmasi ile ilgili yiiriitilmiis
oldugu sdylenebilir (Ducan 2017; Kirc1 Cevik ve Cural, 2013; Hallak, 2009). Lite-

ratirde, ilk iki gruptaki ¢alismalardan farkli olarak, 6zel sektor dis borglanmasinin

nedenleri veya siirdiiriilebilirligine yonelik ¢alismalarin oldukca smirli oldugu go-

rilmektedir. Tablo 2’de dig bor¢lanma alaninda erigilebilen ¢alismalardan 6rneklere

yer verilmistir.

Tablo 2: Dis Bor¢lanma Alamnda Yapilan Calismalardan Ornekler

?.er?;/ Dog%?iegr!ke/ Degiskenler Bulgular
2004:1-2017:4/ Net Dis Bor¢ Stoku/GSYIH
Dag ve T[]r!(iye/ Fou_rier_ serisinin duragan olmadigi
Kizilkaya KWIatkOV\{Skl Phll- Net dis borg tespit. edilmistir. Bu sonugla
(2018) lips Schmith Shin ~ stoku/GSYH Tiirkiye’de dig borglarmin
(FKPSS) Duragan- stirdiiriilemez oldugu ifade
lik Testi edilmistir.
Dis borg stoku, GSYH’dan kamu kisa vadeli
kamu kisa ve uzun  dis borg stokuna dogru tek
1990-2016/ vadeli dis borg yonlu nedensellik tespit edil-
Gliven ve Tiirkiye/ Granger stoku, 6zel kisave  mistir. GSYH ile kamu kisa
Oskay Nedensellik Ana- uzun vadeli dig bor¢  vadeli dis borg stoku, 6zel
(2018) lizi stoku, TCMB kisa  kisa ve uzun vadeli dig borg
ve uzun vadeli dis stoku arasinda nedensellik
borg stoku, i¢ bor¢  iligkisi olmadig1 saptanmustir.
stoku, GSYH
Toplam dis borg Dis borg stoku tizerinde; enf-
stoku, enflasyon lasyon orani, doviz kuru ve
orani, doviz kuru, para arzinin etkisi anlamli ve
Akdugan 1970.-2015/ gayrisafi ygrtigi ta-  negatif yonlii; kisi basmna
(2017) Turkiye/ sarruflar, kisi basma GSYIH, borg servisi, biitce
ARDL Analizi GSYH, bor¢ servisi, dengesi, dis agiklik ve yurtici
para arzi, biitge den-  kredilerin etkisinin ise an-
gesi, yurtici krediler, lamli ve pozitif oldugu tespit
dis a¢iklik edilmistir.
. . Ozel sektor yurtdist  Ozel sektor yurt disi borglan-
%_([)](r)ii.;;/2015.2/ uzun vadeli kredi masi ile t_oplar_n mal ihra_catl
Diican VAR ve Johansen borg stoku, sermaye  ve sanayi tretim endeksi ara-
(2017) mali ithalati, ihracat, sinda gii¢lii, pozitif ve istatis-

Esbiitiinlesme Ana-
lizi

sanayi uretim en-
deksi

tik1 olarak anlamlr iligki ol-
dugu tespit edilmistir.
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Yazar/
Tarih

Dénem/ Ulke/
Yoéntem

Degiskenler Bulgular

Al-Fawwaz 1990-2014/Urdiin/

Dis borg stoku Uzerinde; dis
aciklik ile dis ticaret hacmi-
nin pozitif yonli etkisi ol-

Toplam dis borg
stoku, kisi basi
GSYH, biitce agigt,

(2016) ARDL Analizi dis agiklik, dig tica-  dugu ve kisi bagina
ret hadleri, doviz GSYH’nin ise negatif yonlu
kuru etkisi oldugu saptanmustir.

. i Ozel sektor yurtdist  Ozel sektor kisa vadeli kredi
DL\J/Zan .ZI_?;EI 25/15/ kisa vadeli kredi bor¢ borg stoku ve sanayi Uretim
Bakan V. AR)\lle Granaer stoku, toplam mal it- endeksi degiskenlerinin ithalat
(2015)  Nedensellik Agnalizi halat1 ve ihracati, sa- ve ihracatin nedeni oldugu tes-

nayi uretim endeksi  pit edilmistir.
AB tanimli kamu Yiksek borg stokuna sahip Ul-
borg stoku/ GSYH,10 kelerde borg stokunun faiz
yil vadeli devlet tah- oranlar1 ve milli gelir ile ara-
Erdem,  1995-2005/ vili faiz orani, fiyat ~ sinda pozitif yonli, enflasyon
Akdemir 27 Ulke endeksi, reel kisi ba- ile arasinda anlamsiz iliski ol-
ve (AB ve Euro Bél-  sina GSYH’nin dogal dugu; diisiik bor¢ stokuna sa-
Ilgiin gesi’nden)/ logaritmik degerleri, hip llkelerde bor¢ stokunun
(2014)  Panel Analiz genel btce den- enflasyon ile arasinda pozitif
gesi/milli gelir, bor¢  yonli, blitge dengesi ile nega-
stokunun bir énceki  tif yonlii iliski oldugu tespit
donem degeri edilmistir.
Trkiye/ f¢ bor¢lanma stoku .
. 1989:1-2012:4/ ¢ borg ' Kamu ve Ozel dis borg goster-
Cevik - .. toplam dis bor¢lanma . oL
ve Vektor Otoregresif stoku. 5zel dis bore- gelerinden ekonomik buytime
Model (VEC) ve ' $ borg gostergesine dogru tek yonlii
Cural lanma stoku, kamu . 9 L
(2013) Toda Yam_amoto dis borglanma stoku nedensellik oldugu tespit edil-
Nedensellik Yon- - > mistir.
temi ekonomik biylime
Ozel sektor dis borg
servisi, 0zel sektor
uzun Vad?h dis borg Ulkelerin 6zel sektor dig borg-
stoku ve i¢ borg .
stoku, sabit doviz lanmagm_da ﬁqansal 1_st11_<ra.r.
1990-2007/ Gelis- K ' 6nemli bir etkiye sahiptir. Ozel
- uru, dis agiklik, yati- .. -
mekte Olan Ulkeler, rim harcamalary. eko- sektor dis borg stokunun yat1
Hallak  Giiney Kore ve iz- nomik biiviime ’en . rimlar ile arasinda negatif
(2009)  landa/ yume, yonlii; ekonomik biiylime, disa

En Kicuk Kareler
Yontemi

lasyon orani, Siyasi
istikrar, borg ser-
visi/ihracat, makroe-
konomik ortam, ulus-
lararasi kredi kuru-
luslarinin etkisine ait
gosterge

aciklik orani, enflasyon ve
borg servisi/ ihracat ile ara-
sinda pozitif yonli iligki ol-
dugu tespit edilmistir.
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Yazar/ Dénem/ Ulke/

Tarih Yéntem Degiskenler Bulgular
Kisi Bas1 Reel Hiikii- Biitge agiklarindan dogan
1980-2004/ met Harcamalari, kamu borcunun Tiirkiye nin
Azgiin - Turkiye/ Kisi Bag1 Reel Hiikii- cari politikasinin siirdiiriilebi-
ve Engle-Granger ve  met Gelirleri, Reel  lirligini tehdit edip etmedigi
Tagdemir Johansen Es Biitiin- Hikimet Harcama-  arastirilmustir. Elde edilen so-
(2006)  lesme Yontemleri  lar’GSMH, Reel Hii- nug kapsaminda bitce agigmimn
kiimet Gelir- strdirilebilir oldugu ifade
leri/ GSMH edilmistir.
Tiirkiye’de dis borg geri
1981:01-2004:10/ O6deme kosullar1n1ri S'E.lgla.l’lfhgl
) Tirkiye/ _ ove dis borcun surdurglet.nh.r ol-

Azgin Iskontolu Borg¢ GOs- dugu sonucu elde edilmistir.
Engle-Granger ve . R .

(2005) . .. tergesi Yani Tiirkiye’de cari dig borg
Johansen Eg Biitiin- ku. b - K
lesme Yéntemleri stoku, borg¢ servis etmek ama-

ciyla kullanilan kaynaklarin
toplam degerinden daha azdir.
. D1 borg stoku ve ekonomik
Cordella, 1970-2002/ Gelis- Toplam dis borg biiviime arasinda istatistiki
Ricci ve Ar- mekte olan 79 Ulke/ stoku, ekonomik bii- -

olarak negatif yonli iligki ol-

halat/GSYH, toplam

ranz (2005) Panel Analiz yume dugu tespit edilmistir.
1970-1998/ Kisi bast dis bor Kisi basi dis borg stoku ile kisi
o 315481 A1y DOTG 4 61 GSYH, disa aciklik dii-
Lane Diisiik ve Orta Ge-  stoku, kisi bas1 Zevi ve esitim arasmda pozitif
(2004)  1irli 55 Ulke/ GSYH, disa agiklik, ..yl.. " fi. s p i
Panel Analiz egitim diizeyi yonlu tliskt oldugu tespit edil-
migtir.
Dis borg stoku; GSYH, gelir
Toplam dis borg istikrarsizlig1, toplam borg ser-
. stoku, toplam bor¢  visi/ ihracat, disa agiklik dii-
Tinureh #geizt:g; i/ ggfgie | servisifihracat, disa  zeyi ile pozitif liskilidir. Bazs
(2004) Panel Analiz aciklik, sermaye ¢1-  yillar hari¢ sermaye kagisi/ih-
kisi/ihracat, dis tica- racat, dis ticaret hadleri ile de
ret hadleri, GSYH pozitif iligkili oldugu tespit
edilmistir.
Toplam dis bor Dis bor¢lanmanin, kiresel faiz
1980-1999/ + i & tsi . (f‘[ den- (LIBOR) ve kamu harcamalar1
Edo Fas ve Nijerya/ Sgsiuf tgsaﬁfu:‘alare ile pozitif yonli, ddemeler
(2002)  En Kuguk Kareler 1% ' % 1 " dengesi ve i¢ tasarruflar ile ne-
Yontemi amu tareama atl, o qtif yonlii iliskiye sahip ol-
kiresel faiz (LIBOR) ganty Y
dugu tespit edilmistir.
1970-1982/ Gelig-  Toplam borg stoku, e
... mekte Olan 79 kisi basina reel Toplam borg stokupun, klsl.
Hajivassiliou Olke/ GSYH bityiime orant basima reel GSYH ile negatif
(1987) Panel Analiz borg faizi/ihracat, it- yonld; borg faizi/ ihracat, top-

lam borg¢ servisi/ ihracat, itha-
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Yazar/ Dénem/ Ulke/

Tarih Yéntem Degiskenler Bulgular

borg servisi/ihracat, lat/ GSYH, bor¢ anapara/ ihra-
borg anaparasi/ihracat cat ile pozitif yonli iliskisi ol-
dugu gozlenmistir.

Tablo 2°de yer alan ¢aligmalar1 su sekilde 6zetlenebilir: Genellikle toplam
dis borglanma ile biitce agig1, yatirim harcamalari, disa agiklik, ihracat ve ithalat
hacmi, LIBOR, enflasyon orani arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir (Diican,
2017; Akdugan, 2017; Al-Fawwaz, 2016; Hallak, 2009; Edo, 2002; Hajivassiliou,
1987). GSYH, para arz, i¢ tasarruflar, déviz kuru degiskenleri ile toplam dig borg-
lanma arasinda ise negatif yonlii iliski belirlenmistir (Akdugan, 2017). GSYH ile
pozitif yonlii iliski bulan ¢alismalar da vardir (Erdem, Akdemir ve ilgiin, 2014; Cor-
della, Ricci ve Arranz, 2005; Tinureh, 2004; Lane, 2004). Ozel sektor dis borglan-
mast ile ilgili caligmalar ise soyledir: Diican (2017), 6zel sektdr dis borg¢lanmasi,
ihracat ve sanayi tiretim endeksi arasinda giiglii, pozitif yonlii iliski saptamigtir. DU-
can ve Bakan (2015), 6zel sektor kisa vadeli kredi borg stokunun ithalat ve ihracatin
nedeni oldugu sonucu bulunmustur. Hallak (2009) ise, 6zel sekt6r dig borg stokunun
yatirimlar ile arasinda negatif yonlii; ekonomik biiyiime, disa agiklik orani, enflasyon
ve borg servisi/ihracat ile arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu tespit etmistir.

Ozel sektdr dis borglanmasi odakli bazi betimsel ¢alismalarin bulgular1 su
sekilde Ozetlenebilir: Dayar ve Sandalci (2017) tarafindan, 2002-2015 doneminde
0zel sektor bor¢lanmasinin arttigi yillarda ihracatin arttig, 6zel sektor sabit sermaye
yatirimlarinin ise 2000-2001 kriz yillar1 haricindeki yillarda arttigi gézlenmistir. Ay-
rica ekonomik buylmenin 6zel sektorden beslenerek biiyiidiigi de tespit edilmistir.
Akkaya (2010), 1970-2009 doneminde gelismekte olan iilkelerin ve Tiirkiye nin
bor¢lanmasini incelemistir. Calismada 6zel sektoriin, isletme sermayesi ve spekiilatif
amagl dig bor¢lanmaya bagvurmasinin dis borg stokunun artigsinda belirleyici etken-
ler oldugu goriilmiistiir. Karagdl (2010), Tlrkiye ekonomisinin giiclniin ve ulusla-
rarasi piyasalardaki giivenilirliginin artmasi sonucu, 6zel sektor dis bor¢lanmasinin

Oniiniin a¢ildig1 sonucuna ulasmistir. Kara (2001), Tiirkiye’de istikrarin olmadigi ve
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enflasyonun diisiik oldugu dénemlerde 6zel sektoriin orta ve uzun vadeli borglan-
maya yonelmesinin daha dogru olacagini ileri stirmiistiir.

Caligmanin literatiire katkisi; 6zel sektor dig bor¢lanmasini etkileyen makro
iktisadi politikalarin etkilerinin para, maliye ve kur politikasi araglarinin bir arada
kullanilarak degerlendirilmeye ¢alisilmasidir. Bununla birlikte analize yurtdisi faiz
orani, yurti¢i sabit sermaye yatirim harcamalari ve sermaye piyasast istikrarinin dahil

edilmesi ¢alismanin diger bir katkisidir.

3. Uygulama

Calismada, 2000-2016 donemi icin {i¢ aylik verilerle, ARDL ve ECM ana-
lizleri kullanilarak, Tiirkiye’de 6zel sektor dig bor¢lanmasi ve makro iktisadi goster-
geler arasindaki iligkiler incelenmistir. Modellemede kullanilan degiskenler Tablo
3’te sunulmustur.

Tablo 3: Degiskenlere Yonelik A¢iklamalar
Degiskenler Tanimi Veri Kaynag

Ozel sektdr toplam dis borg T.C. Merkez Bankas1 Elektronik

PTD/GDP stoku/GSYH Veri Dagitim Sistemi (EVDS).
, . TCMB (EVDS) ve T.C. Hazine ve
BD/GDP Buitce Dengesi/GSYH Maliye Bakanlig Istatistikleri.
o T.C. Merkez Bankas1 Elektronik
ITR Yurtici Faiz Oranlar: Veri Dagitim Sistemi (EVDS).
LIBOR Yurtdis1 Faiz orani1 (LIBOR) E:Snek of England - Interactive Data-
. T.C. Merkez Bankasi Elektronik
EXC Doviz Kuru Veri Dagitim Sistemi (EVDS).
INV/GDP Sabit Sermaye Yatirim Har- T.C. Merkez Bankas1 Elektronik
camalar/ GSYH Veri Dagitim Sistemi (EVDS).
; T.C. Merkez Bankas1 Elektronik
E/GDP Ihracat/ GSYH Veri Dagitim Sistemi (EVDS).
|/GDP ithalat/ GSYH TCMB (EVDS) ve TC Hazine Mis-

tesarlig1 Istatistikleri.

T.C. Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS).

BIST/GDP BiST-100/ GSYH
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Degiskenler ile dig bor¢lanma arasindaki iktisadi beklentiler su sekilde 0zet-
lenebilir: Biitce acig1 ile 6zel sektdr dis borg stoku arasinda pozitif yonli iliski bek-
lenmektedir. Bunun nedeni, dislama etkisine bagl olarak aciklanabilir. Ozel sektor
yurti¢i bor¢lanma maliyeti yiikseldiginde, yurtdisi borglanmaya ydnelebilir. Benzer
sekilde, yurtici faiz orani ile 6zel sektor dis bor¢glanmasi arasinda pozitif yonli iliski
beklenmektedir. Yurtdis1 faizlerle 6zel sektor dis bor¢lanmasi arasindaki iktisadi
beklenti ise negatif yonliidiir. Ote yandan yurtdisi faiz oranlarinin artmasi borg faiz
O6demelerini olumsuz etkileyecegi i¢in bu iki degisken arasinda pozitif yonlii iliskide
gozlenebilir. Doviz kuru ile 6zel sektor dis borg stoku arasinda ise genel beklenti
negatif yonlii iliski olmasidir. Fakat bu iki degisken arasindaki iligki bazi ¢alisma-
larda pozitiftir. Sabit sermaye yatirim harcamalarindaki artigin ise 6zel sektor dis
bor¢ stokunu artirmasi beklenmektedir. Sabit sermaye yatirim harcamalar iginde
0zel sektor yatirnmlarinin oransal payir kamu sektoriinden daha fazladir ve artan ya-
tirrm harcamalariyla beraber 6zel sektoriin dis bor¢lanmasi da artmaktadir. Bunun
yaninda, ihracat ve ithalat gdstergeleri ile 6zel sektor dis borg stoku arasinda da po-
zitif yonlii iliski beklenmektedir. Ozel sektor dis ticarette rekabet edebilmek igin ih-
tiya¢ duydugu kaynak hacmini disaridan saglayabilir. Bununla birlikte Tirkiye’de
ihracatm biiyiik bir boliimiiniin KOBI’ler tarafindan yapildig1 diisiiniildiigiinde {ire-
timin bor¢lanmaya bagli oldugu soylenebilir. Yurtici istikrar gostergesi olarak ana-
lize dahil edilen BIST-100 islem hacmi gostergesi ile dzel sektor dis borg stoku ara-
sinda da iktisadi bakimdan beklentimiz pozitif yonlii iliski olmasidir. BIST-100 is-
lem hacmindeki artis, uluslararasi piyasalar karsisinda iilkenin giivenilirligini artirici
bir faktordiir. Bu kapsamda BIST-100 islem hacmindeki artisin, 6zel sektor dis borg-
lanmasindaki kaynak hacminde genisleme saglayacagi dngoriilmektedir.

ARDL analizi 6ncesinde degiskenler Ustel Diizeltme Y ontemiyle mevsim-
sel etkilerden arindirilmisgtir. Daha sonra ADF (Genisletilmis Dickey Fuller) ve
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin) birim kok testleri kullanilarak, degis-
kenlerin duraganligi sinanmistir. ADF Testinde sifir hipotezi birim kokiin varligini

(duragan olmama) ifade ederken, KPSS Testi sifir hipotezi duraganligin varligini
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ifade etmektedir (Yamagli ve Saatci, 2017: 59). Tablo 4’te ADF ve KPSS birim kok
testleri sonuglart sunulmaktadir.

Tablo 4: ADF ve KPSS Birim Kok Testi Sonuclar

ADF Birim Kok Testi Sabit Trend ve Sabit
Degiskenler t-istatistik ~ Olasihk t-istatistik Olasihik
PTD/GDP Dizey -1.901 0.673 -3.326*** 0.071

Birinci Fark  -4.369* 0.001 -4,713* 0.002
BD/GDP Dizey -1.238 0.653 -3.857 0.020
Birinci Fark  -3.414** 0.014 -3.401*** 0.060
EXC Dizey -4.187* 0.001 -4,101* 0.002
Birinci Fark - - - -
ITR Dizey -1.965 0.301 -3.195*** 0.094
Birinci Fark ~ -7.780* 0.000 -7.719* 0.000
LIBOR Dizey -3.332** 0.017 -3.567** 0.041
Birinci Fark - - - -
INV/GDP Dizey -1.353 0.599 -2.554 0.302
Birinci Fark ~ -5.005* 0.000 -4.962* 0.000
E/GDP Dizey -4.300* 0.001 -5.164* 0.000
Birinci Fark - - - -
1/GDP Dizey -2.988** 0.041 -3.606** 0.037
Birinci Fark - - - -
BIST/GDP Dizey -7.010* 0.000 -6.344* 0.000
Birinci Fark - - - -
KPSS Birim Kok Testi Duzey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Trend-Sabit Sabit Trend-Sabit
PTD/GDP 0.816 0.128 0.240 0.159
BD/GDP 0.704 0.198 - -
EXC 0.461 0.182 - -
ITR 0.802 0.229 0.128 0.128
LIBOR 0.568 0.068 - -
INV/GDP 0.680 0.102 - -
E/GDP 0.601 0.087 - -
I/GDP 0.475 0.098 - -
BIST/GDP 0.102 0.107 - -
%1 0.739 0.216 0.739 0.216
Kritik Degerler 045 0.463 0.146 0.463 0.146
%10 0.347 0.119 0.347 0.119
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Tablo 4’e gore, degiskenlerin duraganlik seviyeleri farklidir. Bu nedenle de-
giskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesinde, ARDL analizi kullanilmigtir. ARDL
analizi, degiskenlerin duraganlik seviyelerinin I (2) olmasi haricinde, I (0) veya I (1)
duraganlik seviyelerinde uygulanabilmektedir (Pesaran, 2015: 123). Calismada kul-
lanilan ARDL modeli su sekildedir:

APTD/GDP = y,(PTD/GDP)_; + y,(BD/GDP);_; + y3(EXC)(_; +
Ya(ITR)¢—1 + y5(LIBOR)¢—1 + Y6(INV/GDP)¢_; + y7(E/GDP);_; +
Ys(I/GDP);_1 + Yo(BIST/GDP);_1 + X2, V10 A (PTD/GDP)¢—y +

iz0Y11 A (BD/GDP)¢—1 + XiZ0 V12 A(EXC)—1 + XiZo V13 AITR) ¢ +
2i20 Y14 A(LIBOR) (1 + X2 V15 A (INV/GDP) 1 + XiZgV16 A (E/GDP)¢y +
izo Y17 A (I/GDP)¢—y + XiZov18 A (BIST/GDP)¢—q + pt 1)

ARDL analizinde 6ncelikle modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesi ge-
rekmektedir. Bu kapsamda ¢aligmada, Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak modelin ge-
cikme uzunlugu dort donem olarak belirlenmistir (bkz. Ek A). Hata terimi ve kurulan
modelin uygunluguna yonelik yapilan tanisal testlerin sonuglari ise Ek B ve Ek C’de
sunulmustur. Tablo 5’te, ARDL Sinir Testi (Bound Test) sonuglari yer almaktadir.

Tablo 5: ARDL Swmir Testi Sonuglar
o Kritik Degerler
K terimi Tistatistik %1 %5 %10
katsayisi: — — —
Alt Smir Ust Sinir Alt Smir Ust Smir - Alt Smir - Ust Sinir
8 7.492 2.62 3.77 2.11 3.15 1.85 2.85

k terimi, bagimsiz degisken sayisinm gostermektedir. Uzun donem (esbiitiin-
lesme) i¢in Ho hipotezi, degiskenler arasinda uzun donemli iliski yoktur seklindedir.
Hesaplanan F istatistik degeri %1 anlamlilik diizeyinin iist sinirindan da biiyiik ol-
dugu i¢in Hg hipotezi reddedilmistir. Bu sonug, degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkinin varligin1 dogrulamaktadir.

Tablo 6: ARDL Analizi Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay Standart Hata t-istatistik Olasilik
LIBOR -0.004 0.101 -0.044 0.965
D(ITR) -0.232 0.099 -2.343** 0.026
EXC 0.409 0.140 2.905* 0.007
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BIST_GDP 0.004 0.002 1.793%%+ 0.084
D(BD_GDP) 2.925 5.636 0.519 0.607
D(INV_GDP)  -2.643 6.634 -0.398 0.693
E_GDP 5.383 1.620 3.321** 0.002
|_GDP 0.635 0.348 1.823%** 0.079
C 0.581 0.338 1.715%%* 0.097

*,%1; **, %5; *** %10 anlamlilik seviyelerini gdstermektedir.

Tablo 6’ya gore, uzun donemde, politika faiz orani ile 6zel sektdr toplam dig
borg stoku arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii iliski vardir. Bu sonug
Tiirk Liras1 deger kazandikga (yurtici faiz orani yiikseldik¢e) dis bor¢lanmanin arta-
cagin gostermektedir. Reel efektif doviz kuru degiskeni de ayn1 sekilde bu sonucu
desteklemektedir. Tiirk Lirast deger kazandikg¢a, dig bor¢glanma artmaktadir. Bununla
birlikte, sermaye piyasasinda istikrar ortam1 (BIST-100 gstergesi), ihracat ve ithalat
hacmi ile 6zel sektdr dig borglanmasi arasindaki iliski pozitif yonliidiir. ihracat hacmi
ve doviz kuru ile 6zel sektdr borglanmasi arasindaki iliskinin diger degiskenlere gore
daha gii¢lii oldugu elde edilen diger bir sonugtur. Sabit sermaye yatirim harcamalari
ve bitce dengesi ile 6zel sektor dis bor¢lanmasi arasinda istatistiki olarak anlamli bir

iligki gdzlenmemektedir. Tablo 7’de, Hata Diizeltme Modeline (ECM) ait sonuglar

sunulmaktadir.
Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Sonuglar:

Degisken Katsay1 Stﬁg::rt t-istatistik Olasihik
D(LIBOR) -0.001 0.029 -0.033 0.973
D(ITR, 2)) -0.002 0.001 -1.874 0.071
D(EXC) -0.002 0.002 -1.361 0.184
D(EXC(-1)) 0.005 0.002 2.707 0.011
D(EXC(-2)) 0.003 0.002 2.018 0.053
D(EXC(-3)) 0.000 0.002 0.176 0.861
D(BIST_GDP) 0.020 8.810 0.002 0.998
D(BIST_GDP(-1)) 3.810 10.405 0.366 0.717
D(BIST_GDP(-2)) -6.173 10.729 -0.575 0.569
D(BIST_GDP(-3)) 8.061 10.253 0.786 0.438
D(BD_GDP, 2)) -0.304 0.185 -1.646 0.111
D(BD_GDP(-1)) 0.131 0.188 0.695 0.492
D(INV_GDP, 2)) 0.621 1.130 0.549 0.587
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Degisken Katsay1 Stig::rt t-istatistik Olasiik
D(INV_GDP(-1)) 1.846 1.496 1.234 0.227
D(INV_GDP(-2)) 0.830 1.468 0.565 0.576
D(INV_GDP(-3)) 0.841 1.011 0.832 0.412
D(E_GDP) 0.446 0.746 0.598 0.554
D(E_GDP(-1)) 0.534 0.257 2.079 0.047
D(E_GDP(-2)) 0.221 0.248 0.889 0.381
D(E_GDP(-3)) -0.093 0.238 -0.390 0.699
D(l_GDP) -0.243 0.436 -0.557 0.581
EC (-1) 0.075 0.023 0.327 0.746

Tablo 7’de yer alan sonuglara gore, EC (-1) ile ifade edilen Hata Diizeltme
Terimi istatistiki olarak anlamli ve isareti pozitiftir. Parametrenin anlamli olmas1 de-
giskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Fakat isare-

tinin pozitif olmas1 Hata Diizeltme Mekanizmasinin islemedigini ifade etmektedir.

Sonug

Calismada, Tiirkiye’de 2000-2016 doneminde 6zel sektdr dig borglanmasini
etkileyen makro iktisadi unsurlar incelenmistir. Caligmanin uygulama boliimiinde,
ARDL ve ECM analizlerinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda; uzun dénemde
ozel sektor dis borglanmasi ile yurtigi faiz orani arasinda negatif; reel efektif doviz
kuru endeksi, sermaye piyasasinda istikrar ortami, ihracat ve ithalat hacmi ile 6zel
sektor toplam dig borg stoku arasinda istatistiki olarak anlamli1 ve pozitif yonlii iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ozellikle ihracat hacmi ve reel déviz kuru degiskeni
ile 6zel sektdr toplam dis borg stoku arasindaki iligskinin diger degiskenlere oranla
daha gii¢lii oldugu da gozlenmistir. Biitce dengesi, sabit sermaye yatirim harcamalari
ve yurtdisi faiz oraninin, incelenen donem kapsaminda etkili olmadig1 goriilmiistiir.
Analiz sonuglarina bagl olarak; Tiirkiye’de 6zel sektor bor¢lanmasinin ihracat ve
déviz kuru politikalarindan dnemli dlgiide etkilenmesi; ihracatin, KOBI’lerce satict
kredilerine bagvurularak karsilandigi sonucuna gotiirmektedir. Bu noktada, ihrag

mallari talebi karsiladig siirece ekonomik anlamda bir risk bulunmamaktadir. Ote
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yandan T.C. Merkez Bankas1 doviz kurunun dolayisiyla Tiirk Lirasinin degerini is-

tikrarli kilmaya yonelik politikalar uygulamasi 6nem tagimaktadir.
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Ekler

Ek A: Secim Kriterleri Sonu¢lari

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Ek B: Modelin uygunluguna Ait Testlerin Sonuglar

R?=0.95, F-istatistik= 14.807, Olasilik= 0.000;
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi, F-istatistik= 0.584, Olasilik= 0.711;

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi, F-istatistik= 0.894, Olasilik= 0.626;
Jarqua-Bera Normallik Testi JB=1.732, Olasilik= 0.420.

Ek C: CUSUM ve CUSUM Q Testlerinin Sonuglart
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