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Turkiye’de Kamu Dis Bor¢ Yiukune Etki Eden
Faktorlerin Belirlenmesi (1974-2020)

Ozet

Dis borglanma hemen hemen tim Ulkelerde oldugu gibi TUrkiye'de de énemli sorunlar arasinda bulunmaktadir. Dig
bor¢ sorunuyla mUcadelede, dis borg Uzerinde etkili olan faktérlerin belirlenmesi son derece dnemlidir. Calismada,
Turkiye’de 1974-2020 dénemi arasinda kamu dis bor¢ stoku Uzerinde etkili olan faktdrlerin esbdtinlesme analizi
yardimiyla belirlenmesi amaglanmaktadir. Bulgulara gore, TUrkiye’'de enflasyon, blylime orani ve bltge dengesi kamu
dis borcu Uzerinde ters yonlU bir etki yaratirken, faiz orani ise ayni yonlU bir etki yaratmaktadir. Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizi sonuglarina goére, bltge dengesi, enflasyon ve faiz oranindaki artiglarin kamu dis borcu
Uzerinde artirici, enflasyon ve faiz oranindaki azaliglarin kamu dis borcu Uzerinde azaltic etkiye neden oldugu sonucuna
ulagiimistr.

Anahtar Kelimeler: Kamu Dig Borcu, Makroekonomik Faktorler, EsbUtinlesme Analizi, Turkiye
JEL Siniflama Kodlari: H63, E6O, C22, 052

Determining the Factors Affecting the Public External
Debt Burden in Turkey (1974-2020)

Abstract

External debt is among the important problems in Turkey as in almost all countries. In the struggle with external debt
problem, it is extremely important to determine the factors that affect the external debt. In the study, it is aimed to
determine the factors affecting the public external debt stock in Turkey between the period of 1974-2020 with the help
of cointegration analysis. According to the findings, while inflation, growth rate and budget balance have an adverse
effect on public external debt, interest rate has the same effect on public external debt. According to the results of
Hatemi-J (2012) asymmetric causality analysis, it has been concluded that increases in budget balance, inflation and
interest rates have an increasing effect on public external debt, while decreases in inflation and interest rates have a
decreasing effect on public external debt.
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Giris

Devletler zaman icerisinde kendilerine atfedilen
fonksiyonlardaki artis nedeniyle daha fazla
faaliyette Gercgeklestirmis
olduklari faaliyetler icin de bir takim finansman
kaynaklarina ihtiya¢c duyulmaktadir. Ayni zamanda
devletler, zaman icerisinde ortaya ¢ikan bir takim
dengesizliklerin giderilmesi ve ekonominin yeniden
dengeye kavusturulmasi amaciyla da faaliyetlerde
(Erdem, 2016:1).
faaliyetlerin finansmani, vergiler ve borclanma
olmak Uzere iki kaynaktan saglanmaktadir.
Vergilerin yetersiz kaldigi zamanda borglanmadan
faydalanilmaktadir. Borglanma mali amacin
yani sira mali olmayan amaglar kapsaminda da
kullanilan bir finansman teknigidir.

bulunmaktadirlar.

bulunmaktadir Kamusal

Borglanma kavrami, belirli bir degerin anapara,
faiz ve benzeri 6demelerin de kapsanacak sekilde
6ding alinmasidir (Esener, 2013:6). Devletler,
yatinmlarin finansmani, savas, dogal afet gibi
olaganlstli durumlarda ortaya c¢ikan giderlerin
karsilanmasi ve maliye politikasi amaglar
kapsaminda borglanmaya gidebilmektedir (Turk,
2005:264-269). Maliye politikasi kapsaminda
bor¢clanmaya  gidilmesinin  temel
arasinda, bitce agiklarinin kapatiimasi, enflasyonla
micadele, durgunlukla micadele, stagflasyonla
micadele, istihdam, gelir dagiimi, ekonomik
blylime ve kalkinma gelmektedir (Tokatlioglu
ve Selen, 2019:169-404). Borglanma, borcun
alindig1 kaynaga gére i¢c ve dis borglanma olarak
ikiye ayriimaktadir. Gergeklestirilen borclanma
ic piyasalardan milli sermaye ile karsilanmasi
durumunda ic borglanma,
piyasalardan yabanci para cinsinden karsilanmasi
durumunda ise dis borg olarak adlandiriimaktadir
(Turk, 2005:292-297).

nedenleri

uluslararasi

Ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiire gére
borclanma miktan artirlip azaltilabilmektedir.
Kamu kesiminin ne kadar borglanmasi gerektigi
konusunda bir uzlagi saglanabilmis degildir.
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iktisadi diistinceler tarafindan borglanma kavrami
ele alinmig ve bazilar bor¢lanmayi sakincali olarak
gorurken, bazilar ise borclanmanin gerekliligine
vurgu yapmistir (Esener, 2013:15; Sirekgi
Yamagli, 2015:20). Klasik goértse gore, bor¢glanma
devletin gercek geliri degildir ve borglanma
devletin buglinden gelecekteki gelirlerini taahhit
altina sokmaktadir. Borglanma ayni zamanda
devletin vergi gelirlerinin éne cekilmesi olarak
gérilmekte ve borgclanma sonucu anapara,
faiz ve diger édemeler gelecek nesiller icin ylk
olusturacagi dustnlimektedir. Buradan hareketle
klasik goérUste, devletin ekonomideki payinin
azaltimasi gerektigi ve dolayisiyla finansman
intiyacinin  da dismesi sonucu borglanmaya
gidilmemesi gerektigi savunulmaktadir (Turk,
2005:261). Neo-klasik iktisadi goériste de
bor¢glanma gelecekte yiksek vergilendirmeye
neden olacag! igin sakincali olarak goérilmektedir.
Neo-klasik gorliste Ricardocu Denklik olarak
ifade edilen durumda, bitge agiklarinin vergi ya
da borclanma ile karsilanmasinin herhangi bir
farkllik yaratmadidi, bireyler tarafindan borglanma
sonucu gelecekteki 6demelerin vergilerin buglnku
degeri olarak algilanacagl ve bunun sonucunda
da istenilen amaca ulagilmanin mimkuin olmadig
ifade edilmektedir (Esener, 2013: 16). Keynesyen
gobrlste ise, borclanma ekonomik biylmenin
saglanmasinda etkili olmakta ve o6zellikle dig
borglanma ile saglanan kaynagin, yatinmlarin
finansmaninda kullanilmasi, yatirmlarin ve Ulke
refahinin artmasina neden olacaktir (Kamaci,
2018:146). Monetarist gorise gore, Ozellikle dis
borglanma sonucu llke igerisinde para arzinin
artacagi ve bunun da enflasyonist baski yaratacagi
ifade edilmektedir. Bu nedenle monetaristler de
dis borglanmayi sakincali olarak gérmektedir.

Zaman igerisinde yasanan gelismelere ve iktisadi
gorislere bagl olarak borglanma olagan bir durum
olarak kargilanmaya baglanmis ve bu durum kamu
borglanmasinda artisa yol agmistir. Borglanma
ihtiyaci ve olasiligi, bir Glkenin toplam Uretiminin
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toplam tiketiminden daha az oldugu temel
makroekonomik iligkilerden kaynaklanmaktadir.
Toplam Uretimin toplam tiketimi kargilayamamasi
durumunda ortaya c¢ikan talep fazlasi ithal
mallarla karsilanmaya calisiimaktadir. ithalata
olan talebin artmasi ithalatin artmasi anlamina
geldiginden dis ticaret dengesinden sapmalar
meydana gelmektedir. ithalatin ihracattan
daha fazla artmasi dis ticaret acgigina neden
olmaktadir. Dig ticaret agidi sonucunda ihracat
sonucu elde edilen déviz gelirleri, ithalat sonucu
ihtiyac duyulan doviz talebini kargilamakta
yetersiz kalmaktadir. Ortaya cikan doviz kithd,
ic ekonomik denge Uzerinde olumsuz etki
yaratarak ekonomik blylmeyi yavaslatmaktadir.
Bu durum da buitce acgigi ortaya cikmaktadir.
Dolayisiyla bu, gelismekte olan Ulkelere dis
bor¢clanmanin yolunu a¢cmaktadir. Dis bor¢ ve
dis yardim, gelismekte olan ekonomiler icin etkin
bir finansal kaynak olarak kabul edilmektedir.
Dis borcun dogru yonetilip ve etkin kullaniimasi
durumunda blylme Uzerinde olumlu etkisi de
s6z konusu olabilmektedir (Awan vd., 2014:383).
Goruldugt  Gzere, dis borglanma yoluyla
saglanan kaynagin verimli alanlarda kullaniimasi
durumunda ekonomik  blylme  Uzerinde
olumlu etki yaratilabilirken, verimsiz alanlarda
kullanilmasi durumunda ise ekonomik blylime
Uzerinde olumsuz etki yaratilabilmektedir. Dig
borglanma 6zellikle, 2008 kiresel finansal krizle
birlikte politika yapicilar ve arastirmacilar igin ve
daha genis uluslararasi toplum igin surekli olarak
tartisilan bir konu haline gelmigtir. Gelismekte
olan Ulkeler acgisindan bakildiginda ¢ogu
Ulkenin dis bor¢ sorunuyla karsi karsiya kaldigi
goOrulmektedir. Her ne kadar dis borglanma,
ekonomik blylme igin gerekli olan yatinmlarin
finansmani sorununu ¢6ziime kavustursa da,
dis borcun yénetilemez hale gelmesi durumunda
daha fazla dis borglanmaya gidilmesi borcun
surdurllebilirligi  noktasinda  olumsuz etk
yaratmaktadir (Lau ve Lee, 2016:1973).
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Ulkelerin dis borclanmaya gitmesinin cesitli
nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler Ulkeden
Ulkeye farklilik gosterebilmektedir. Literatirde
farkl Glke ve Ulke gruplar Uzerinde dis
borglanmanin nedenlerinin belirlenmesi amaciyla
calismalar bulunmaktadir. ilgili calismalarda farkli
makroekonomik faktdrler analiz edilmistir. Ancak
teorik agidan da bakildiginda en temel faktorler
arasinda, ekonomik buyume, faiz oranlar,
enflasyon, bitgce dengesi, ddemeler dengesi
gibi faktorlerin yer aldigi gértlmektedir (Erdem,
2016:49-50).

Buradan hareketle c¢alismada, Turkiye'de
1974-2020 dbénemi arasinda kamu dig borg
yUkine neden olan faktérlerin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Bu ama¢ kapsaminda
Johansen Esbutinlesme  testi, FMOLS
esbutinlesme katsayl tahmin testi ve Hatemi-J
(2012) tarafindan gelistirilen Asimetrik Nedensellik
testi kullanilmistir. Calismanin literatiire birkag
noktada katki saglayacag dislUnilmektedir.
Birincisi, literatirde Tirkiye Ozelinde cok fazla
galismanin olmamasi nedeniyle bu alanda
genis bir literatlriin olusturulmasi noktasinda
calismanin katki saglayacagr dusinutlmektedir.
ikincisi, 1974-2020 dénemi arasinda ekonometrik
analizlerde yeterli olabilecek 47 yillik bir dénem
analiz  edilmektedir. UgUncUsU’, kullanilan
degiskenlerin literatlr incelenerek 6énem sirasi
dikkate alinmig ve bu acidan Turkiye 6zelinde
yapllan calismalardan farklilasarak uluslararasi
calismalara yakinlasmasi saglanmaktadir. Son
olarak ise, degiskenlerin pozitif ve negatif soklari
arasindaki iliskiden hareketle, aralarindaki
nedensellik analiz edilerek elde edilen bulgular
neticesinde 6nemli ¢ikarimlar saglanacaktir.

1. Turkiye’de Dis Borc Gelisimi

Gelismekte olan Ulkelerin gogunda goriilen dis
bor¢ sorunu, Turkiye icin de &nemli sorunlar
arasindadir. Turkiye’de kalkinma igi ihtiyac
duyulan finansman eksikliginin  giderilmesi,
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6demeler dengesi aciklarinin finansmani, kamu kesimi agiklarinin finansmani gibi nedenlerden dolayi dis
borglanmaya gidilmektedir (Yurt, 2008:164).

Turkiye’de cumhuriyetin ilk kuruldugu yillarda Osmanli Devleti déneminde yasanan olumsuz deneyimlerden
dolayi dis borglanmaya gidilmemistir. Ancak Osmanli Devletinden kalan borglarin 6denmesi konusunda
1933 yilinda ilk dis borglanma gerceklesmistir (Adiyaman, 2006:26). Tirkiye’de yogun dis borgclanma
1950’li yillardan itibaren baglamistir. 1950’li yillardan itibaren 6demeler dengesi aciklarindaki artis ve altyapi
yatinmlar icin duyulan finansman ihtiyacindaki artis, dis bor¢glanmayi da beraberinde getirmistir. 1933-1960
ddnemi arasinda dis borglanma %410 gibi ciddi bir oranda artis géstermistir (Karagdz, 2007:102; Takim,
2012:29). Planl déneme gegisle birlikte yurt icindeki tasarruf eksikligi nedeniyle dis borglanmaya gidilmis
ve ardindan 1974 Petrol Kriziyle birlikte ilk kez Avrupa piyasalarindan bor¢laniimistir (Adiyaman, 2006:26-
27). 1980’lere gelindiginde ise, ihracata dayall biytime modelinin benimsenmesi ve 1990’larda ekonomide
yeni aktorlerin yer almasi nedeniyle dis bor¢clanmada artisin yasandigi gézlenmektedir (Peker ve Bolikbas,
2013:290).

Sekil 1’de Turkiye’nin 1986-2020 dénemine ait dis bor¢ miktari ile dis borcun GSMH igerisindeki payi yer
almaktadir.

Sekil 1. Tiirkiye Dis Bor¢ Gelisimi (1986-2020)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022; Dunya Bankasi, 2022

Sekil 1’de yer alan verilere gore, Turkiye’'de vyillar itibariyle dis bor¢ miktarinin arttigi gézlenmektedir.
Ozellikle 1980’li yillardan sonra ihracata dayali biiyime modeline gecisle birlikte, dis bor¢ miktarinda da
artisin yasandigi gorilmektedir. 1980 6ncesi uygulanan ithal ikamesine dayali bilyiime modelinde ekonomik
buyime ve kalkinmanin saglanmasinda daha ¢ok i¢ kaynaklara basvurulurken, 1980 sonrasi ihracata
dayall blyiime modeliyle birlikte daha ¢ok dis kaynaklara basvurulmustur. Bu durum da dis borglanmanin
artmasina neden olmustur. 1994 yilinda gelindiginde yasanan ekonomik kriz nedeniyle daraltici maliye
politikasi uygulanmis ve sonraki yillarda dis bor¢ miktarinda bir azalmanin yasandigi gortlmektedir.
Ardindan 2002 yilina gelindiginde ise 2001-2002 krizi nedeniyle dis bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmus ve dis
bor¢lanmada hizli bir atis yasanmistir. Yasanan bu artis trendi 2020 yilina kadar devam etmistir. Dis borg
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miktarinda ilgili dénemler itibariyle ihml bir artis
trendinin yasandigi gérliimekle birlikte, dis borg
miktarinin GSMH igerisindeki payina bakildiginda
dalgali bir trendin izlendigi gorilmektedir. Dis
bor¢ miktarinin GSMH igindeki payi, 1986 yilinda
%44,59 iken, 2020 yilinda %61,29’a yukselmistir.
Dis borcun GSMH icindeki payinin 0zellikle
Tlrkiye’de yasanan ekonomik kriz ddnemleri
sonrasinda arttigi goérilmektedir. Yillar itibariyle
Turkiye’de dig bor¢clanmadaki gelisme, Turkiye’de
dis bor¢ miktarinin yliksek oldugunu géstermekte
ve bu nedenle de dis borglanmaya neden olan
faktorlerin belirlenip, politikalarin bu dogrultuda
dizayn edilmesi 6nem arz etmektedir.

2. Literatur Taramasi

Kamusal finansman araglar icerisinde olan dig
borclanmanin belirleyicileri Gzerine literatiirde son
yillarda yogun calismalar bulunmaktadir. Ancak
calismalara bakildiginda Tirkiye 6zelinde gok fazla
calismanin olmadigi goérilmektedir. Literatlrde
yer alan galismalar farkli makroekonomik faktorleri
dikkate alarak dis borglanma Uzerindeki etkilerini
incelemistir. Kamu borcunun belirleyicisi ile ilgili
mevcut literatlii, kamu borcunu etkileyebilecek
faktorlerin faiz orani, ekonomik bilylime, enflasyon,
déviz kuru, bitce agigi, kamu harcamalar, para
politikasinin guvenilirligi ve acgiklik gibi ¢esitli
ekonomik faktorler oldugunu gd&stermektedir
(Drazen, 2000; Imbeau ve Pétry, 2004; Swaray,
2005). Literatirde ulasilabilen calismalar diger
Ulke ve Ulke gruplar ile Turkiye 6zelinde olmak
Uzere iki grupta incelenmektedir.

Yapilan ¢alismalar igerisinde temel olarak dikkate
alinan calisma Barro (1979) tarafindan yapilan
calismadrr. Barro, calismada ABD’de 1922-
1976 doénemi arasini analiz etmistir. Analizde
ilgili donem 1922-1976, 1922-1940 ve 1948-
1976 olmak Uzere Ug¢ farkli déneme ayriimistir.
BuyUme, reel gelir, kamu harcamalari ve faiz
oraninin bagimsiz degisken olarak modellendigi
analiz sonuglarina gére, gelirdeki gecici artiglarin
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ABD’de borglanma tizerinde déngiisel olmayan bir
rol oynadigini, kamu harcamalarina olan tepkinin
ise istikrarll oldugu, faiz oranlarinin borglanmayi
azalttigi ve enflasyonun borglanmayi artirdigi ifade
edilmektedir. Gelismekte olan 94 Ullke grubunu
orneklem olarak alan Lane (2004), calismada
GSYH, GSYH deflatoért, ticari aciklik ve beseri
sermayeyi degisken olarak almis ve dis borg
Uzerinde ticari acikhgin etkili oldugu sonucuna
ulasmigti.  Forslund vd. (2011) tarafindan
104 gelismekte olan Ulke grubunda iki model
Uzerinden dis borcun belirleyicileri tespit edilmeye
calisiimistir. Birinci modelde enflasyon, cari acik,
butce dengesi, toplam kamu borcu ve toplam
kamu borcunun karesi ile doviz kuru degisken
olarak alinirken, ikinci modelde M2 para arzinin
GSYH icindeki payl, yolsuzluk, GSYH ve kisi basina
dusen GSYH degisken olarak alinmigtir. Buna goére
déviz kurunun negatif, GSYH’nin pozitif etkisini
bulundugu, diger degiskenlerin ise istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna
ulasiimigtir. Pirtea vd. (2013) ve Dumitrescu (2014)
tarafindan yapilan c¢aligmalarda, Romanya’da
birincil bltce dengesi, reel faiz orani, blylime orani
ve déviz kurunun borglanmayi etkiledigi sonucuna
ulasiimistir.  Awan vd. (2014) tarafindan Pakistan
icin yapilan galismada, bitce acigi, ticari agiklik,
ticaret haddi, dis yardimlar ve nominal ddviz kurlari
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir.
Analiz sonucunda ddéviz kuru, bitge agigi ve ticari
aciklik istatistiksel olarak anlamli bulunurken diger
faktorler anlamsiz bulunmustur. Déviz kuru, bitce
acigi ve ticari agiklik Pakistan’da dis borg yikinU
artirmaktadir. Veiga ve Veiga (2014), Portekiz’de
kamu harcamalar ile gelirlerinin yapisinin borg
dizeyi Uzerinde etkili oldugunu ve ylksek
orandaki issizligin daha yuksek borglanma ile
sonuglandigini ifade etmektedirler.

Bittencourt (2015) tarafindan 9 Giiney Amerika
Ulkesi genelinde yapilan calismada, blytme orani,
ticari acgiklik ve enflasyon dis borglanma Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki
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yaratmaktadir. M2 paraarzive gelir esitsizliginiifade
eden GINI katsayisi bazi tahminlerde istatistiksel
olarak anlaml ve pozitif etki yaratmaktadir.
Kentlesme orani kamu kesimi blyUkIigu ve niifus
ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Swamy (2015)
ise 252 Ulke oOrneklemli galismasinda blylime
orani, kamu harcamalan, dogrudan yabanci
yatinmlar ve niifus artisinin dig borg stoku Uzerinde
negatif etki yarattigi, ticari agiklk, sabit sermaye
yatinmi ve nihai tiketim harcamalarinin ise pozitif
etki yarattigi sonucuna ulagmigtir. Ayrica faiz orani
ve issizlik oraninin ise istatistiksel olarak herhangi
bir etki yaratmadigi sonucuna ulasilmistir. Lau ve
Lee (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Tayland
ve Filipinler’de GSYH, reel faiz orani, enflasyon,
M2 para arzinin toplam rezervlere oraninin
dis borclanma Uzerindeki etkisi arastinimigtr.
Buna goére, her iki Ulkede de makroekonomik
degiskenlerle dis borglanma arasinda uzun
dénemli iliskinin bulundugu, kisa dénemde ise
Tayland’da enflasyon ve reel faiz orani dis borcun
belirleyicisi olurken, Filipinlerde makroekonomik
degiskenlerle dis borglanma arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Globan ve
Motosec (2016) ise AB’ye yeni Uye olan Ulkelerde
buylme oraninin borglanma Uzerindeki etkisine
dikkat cekmektedirler. Buna gore, AB’ye yeni lye
olan Ulkelerde daha yiiksek bilylme oranlarinin
borglanma Uzerindeki baskinin azalmasina yol
acacagl ifade edilmektedir. Omrane Belguith
ve Omrane (2017) tarafindan yapilan ¢alismada
Tunus’ta blyime, sabit sermaye yatirmi,
enflasyon, reel faiz orani, ticari agiklik ve bitce
dengesinin kamu borglanmasi Uzerindeki etkisi
arastinimistir. Calismada, biltce dengesi, faiz orani
ve ticari aciklk kamu borglanmasini artirirken,
enflasyon, sabit sermaye yatinmi ve biyimenin
azalttigi sonucuna ulagilmigti. Chiminya vd.
(2018) tarafindan 36 Sahraalti Afrika Ulkelerinde
dis borglanma Uzerinde buyume, ticari aciklik,
enflasyon ve faiz oraninin etkisi arastinimistr.
Calismada, biyume ve ticari aciklik dis borglanma
Uzerinde negatif etki yaratirken, faiz oraninin
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pozitif etki yarattigi ve enflasyonun ise herhangi
bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagiimigtir. Sagdic
ve Yildiz (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Orta
Asya ve Kafkas Ulkelerinde kamu harcamalari
ve bor¢ servisinin dig borglanmayi artirdidi,
cari islemler dengesi, enflasyon ve i¢c tasarruf
oranlarinin ise dis borglanmay azalttigi sonucuna
ulasiimistir.

Turkiye 6zelinde yapilan ¢alismalarda ise Karag6z
(2007), Tarkiye’de dis borcun énemli belirleyicileri
arasinda 6demeler dengesi acgidl ile i¢ borg
miktarinin oldugu sonucuna ulagmigtir. Esener
(2013), 29 Uulke ve Turkiye'yi analiz etmistir.
Calismada, blylme, ticari agiklk, dis ticaret
haddi, sabit sermaye yatirmi, nifus, sermaye
cikigi, dig ticaret dengesi, dis bor¢ servisi ve dis
bor¢ faizi, kentlesme, kamu harcamalari, gelir
istikrarsizh@1 ve liberalizasyonun dig borglanma
Uzerindeki etkisi arastinimistir. Farkh dénemler
itibariyle yapilan analizlerde genel olarak, blytime
ve sabit sermaye yatinmi negatif etki yaratirken,
dis borc servisi, dis borc faizi, kentlesme ve
kamu harcamalar pozitif olarak etkilemektedir.
Peker ve Bolikbas (2013) tarafindan yapilan
calismada Turkiye’de 1994-2010 d&neminde
dis borgclanma Uzerinde kamu harcamalari,
ic borclanma ve dis borglanmanin gecikmeli
degerinin artinci etkisinin  oldugu, &demeler
dengesinin ise anlamh bir etki yaratmadigi
sonucuna ulagiimistir. Ayni ¢alismada 2001-2010
déneminde ise dis bor¢glanma lzerinde édemeler
dengesinin negatif, kamu harcamalarinin pozitif
etki yarattigi, ic borclanma ile dig borglanmanin
gecikmeli deg@erinin ise anlamli bir etki yaratmadigi
sonucuna ulasiimistir. Slrekgi Yamacgh (2015)
tarafindan yapilan c¢alismada ise Turkiye’de dis
borclanmayi belirleyen faktérler arasinda faiz digi
kamu kesimi borglanma geregi, reel doviz kuru,
ic faiz orani ve blylme orani yer almaktadir.
Akdugan (2017) tarafindan yapilan galismada dis
borclanmayi enflasyon, para arzi ile doviz kuru
rejiminin negatif etkiledigi, bltce dengesi, borg
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servisi, kisi basina GSYH, yurtici krediler ile dis
acikhk degiskenlerinin pozitif etkiledigi sonucuna
ulasiimistir. Ozata (2017) tarafindan ise Tiirkiye’de
dis borglanmanin belirleyicilerinin ddviz kuru,
faiz orani, tasarruf orani ve bltce dengesinin
oldugu sonucuna ulasiimistir. Kamaci (2018) ise
Turkiye dis borglanma Uzerinde bltce agidi, kisi
basina disen gelir ve enflasyonun artirici etkiye
sahip oldugu, faizin ise herhangi bir etkiye sahip
olmadigini ifade etmektedir.

Literatir taramasinda gérildigu Uzere calismalar,
hem tek Ulke hem de genis Ulke gruplar
Uzerinden analizlere yer vermektedir. TUrkiye
6zelinde yapilan c¢alismalar bulunmakla birlikte,
yeterli literatlrin olusturulmasi noktasinda ve
degiskenlerin literatlrde yer alan galismalardan
6nem sirasl dikkate alinarak belirlenmis olmasi
calismanin 6zgunligiini ortaya koymaktadir. Ayni
zamanda calismanin hem kullanilan analizler hem
de glincel zaman dilimini icermesi bakimindan
literatlirdeki calismalardan farklilastigi da ifade
edilebilir.

3. Ampirik Cerceve
3.1. Veri Seti ve Model

Calismada,  Turkiye 1974-2020
dénemi arasinda kamu kesimi dis bor¢ yiku
Uzerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Calisma kapsaminda kamu dis
borg¢ yukine etki eden faktoérlerin belirlenebilmesi
amaclyla Johansen Egbitinlesme testi ve
FMOLS esbutiinlesme katsay testi kullaniimistir.
Calismada ayni zamanda, degiskenler arasindaki
nedenselligin yéninun belirlenebilmesi
amaciyla Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testi
uygulanmisgti. Kamu dis bor¢ yukid bagimli
degisken, o©demeler dengesi, tiketici fiyat
endeksi, buyime orani, mevduat faiz orani
ve bitce dengesi bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Modelde kullanilan ilgili degiskenler,
elde edildikleri kaynaklar ve beklenen etkileri
Tablo 1’de gdsterilmektedir.

6zelinde
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Tablo 1. Kullanilan Degiskenler ve Beklenen
Etkiler

o Beklenen
Degisken Kaynak Etki
Kamu Dis Borcu/ . Bagiml
GSMH Dinya Bankasi Degisken
Odemeler N
Dengesi/GSYH | Dunya Bankasi -
Tuketici Fiyat .

Endeksi (%) Diinya Bankasi -
Buytime Orani (%) | Dinya Bankasi -
Mevduat Faiz
Orani (%) TCmB +
. . Hazine

Biitce Dengesi/ ve Maliye )
GSYH 9

Bakanlgi

Degiskenlerden kamu dis bor¢ stoku verisi
GSMH’ye, 6demeler dengesi ve butge dengesi
verileri GSYH’ye oranlanarak kullanilirken,
tiketici fiyat endeksi, biyime orani ve mevduat
faiz orani verileri ise ylzde degerler seklinde
analize dahil edilmigtir. Modelde kullanilan ve
kamu dis bor¢ stoku Ulzerinde etkilerinin analiz
edildigi bagimsiz degiskenler, literatiirde yer alan
calismalar dikkate alinarak belirlenmistir. Modelde
kullanilan degiskenlerden 6demeler dengesinin
dis bor¢ stoku Uzerinde pozitif etki yaratmasi
beklenmektedir (Forslund vd., 2011:212). Clnk
6demeler dengesi fazlasi veren Ulkelere ddviz girisi
ylksek olmasi nedeniyle dis bor¢lanmaya duyulan
intiyac azalmaktadir. Tersi durumda, &demeler
dengesi acigi veren Ulkelerde ise ddviz arzinin
duslkveddviztalebinindeyiksek olmasinedeniyle
dis borglanmaya duyulan ihtiyag artmaktadir.
Enflasyon ise makroekonomik istikrarsizigin
Olcutlerinden biri olarak goérllmektedir. YUksek
enflasyonun oldugu dénemlerde Ulkeler daha az
disaridan borglanabilmektedir. Makroekonomik
bir istikrarsizlik olarak da gorilen enflasyon
sorunu, Ulkelerin kredibiliteleri lzerinde etkili
olmaktadir. Bu gibi makroekonomik sorunlar
yasayan Ulkelerin, uluslararasi kurum ve
kuruluslardan borglanmaya  yoéneldiklerinde
Onlerinde engel olusturmaktadir. Ayni zamanda
durum teorik acidan da degerlendirildiginde,
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yUksek enflasyonun oldugu dénemlerde disaridan bor¢lanmak dogru bir karar degildir. GUnki Ulkeye giren
dovizler, Ulke icerisindeki parasal tabanin artmasina neden olmakta ve bu durum enflasyonist baskiyl daha
da artirmaktadir (Tokatloglu ve Selen, 2019:237). Bu nedenle modele dahil edilen enflasyonun, dis borg
stokuyla ters yonli bir iliskiye sahip olmasi beklenmektedir (Bittencourt, 2015:466). Makroekonomik agidan
dis borg stoku Uizerinde etkili olan bir diger faktor ise faiz oranidir. Faiz oranlarinin dis borg stoku izerinde
pozitif etki yaratmasi beklenmektedir (Swamy, 2015:9). Glnkl Mundell-Fleming Modeline gére disa acik
ekonomilerde i¢ ve dis piyasa faiz oranlar esitlenme egilimindedir (Tokatlioglu ve Selen, 2019:122). Bu
nedenle yurt icindeki faiz oranlarinin artmasi, gérece diislk faiz oranina sahip Ulkelerden ilgili Glkeye sermaye
girisini artirmaktadir. Ayni zamanda yurt i¢indeki faiz oranlarinin yiiksek olmasi, i¢ borglanmanin maliyetini
artirmakta ve bu nedenle dis bor¢clanmaya gidilebilmektedir. Yurt ici faiz oranlarinin artmasi Ulke igerisindeki
tasarruf yetersizliginin de gostergesidir. Yurt ici tasarruf yetersizligi yasayan tlkeler dis borglanma yoluna
gidebilmektedir. Bir diger faktdr olan blyiime orani ile dig borg stoku arasinda ters yonlu bir iligkinin olmasi
beklenmektedir (Esener, 2013:194). Biyume orani, Ulkelerin uluslararasi alanda kredibilitesini gdsteren
6nemli gbstergelerden birisidir. Yiiksek blyiime oranina sahip Ulkelerin kredi ya da bor¢ saglama imkanlari
daha kolay olabilmektedir. Ancak ylksek biylime oranina sahip Ulkeler her ne kadar yiksek kredibiliteye
sahip olsalar da genelde daha az borglanmaya basvurmaktadirlar. Dis borg stoku lizerinde etkili olan bir diger
faktor de butce dengesidir. Mali yapilan zayif ve ylksek blitgce agigina sahip olan Ulkelerde bitge agiginin
kapatilabilmesi icin bagvurulacak araglar arasinda dis borglanma bulunmaktadir. Dolayisiyla butge aciklar
arttikga dis borglanmanin da artacagi beklenmektedir. Burada biitgce dengesi serisinde agiklar negatif isarete
sahip oldugundan butge aciklari ile dis borglanma arasinda ters ydnla bir iliski beklenmektedir. Degiskenlere
ait tanimlayici istatistiki bilgilere Tablo 2’de yer verilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Kamu Dis Borcu/GSMH 39,13333 11,85064 11,37593 61,29407
Odemeler Dengesi/GSYH -2,5515 2,357968 -8,87045 2,013158
Tuketici Fiyat Endeksi (%) 38,63931 29,20776 6,250977 105,2150
Biytume Orani (%) 4,448556 4,162041 -5,75001 11,20011
Mevduat Faiz Orani (%) 38,28865 29,27864 7,900000 96,56000
Biitge Dengesi/GSYH -3,13915 2,844658 -12,1952 -0,15454

Tablo 2’ye gbre Turkiye’de kamu dis borcunun GSMH igerisindeki pay! ilgili ddnem icerisinde ortalama
%39,13 olarak gerceklesmistir. Kamu dis borg stoku en yiiksek 2020 yilinda gerceklesmistir. Odemeler
bilangosu acigina bakildiginda ortalama %-2,55 oldugu gériilmektedir. Odemeler dengesi acigi en yiiksek
1994 yilinda yasanan krizde gergeklesmistir. Odemeler bilancosunun fazla verdigi dénem ise 2011 yilidir.
Turkiye’de enflasyonun ortalama olarak ilgili ddnemde %38,64 ile yiksek seyrettigi gortimektedir. Yine
1994 yilinda yasanan krizin etkisiyle birlikte enflasyon %105,22 ile en yiUksek seviyeye ulasmistir. Blylime
oraninin ortalama %4,45, faizin ortalama %38,29 ve biitce aciginin GSYH’ye oraninin ise ortalama %-3,14
olarak gerceklestigi goértlmektedir.

Buradan hareketle ¢alisma kapsaminda olusturulan model asagidaki gibidir.
dishorg, = By + pyo6demelerdengesi, + p,enflasyon, + pibtylime, + B, faiz, + p;biitce, + dummy, + £ (1)

Modelde kullanilan B; ilgili degiskenlerin katsayilarini, dummy; Tirkiye ekonomisinde yasanan ekonomik kriz
doénemlerini, t zaman araligini (1974-2020), € ise hata terimini ifade etmektedir.
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4. Ampirik Bulgular
4.1. Birim Kok Testi

Zaman serileriyle yapilan calismalarda analize dahil edilen degiskenlerin duradanliklan ve duraganhk
dereceleri 6nem arz etmektedir. Cinkl farkl dereceden duragdan olan seriler ile yapilacak tahminlerde
sahte regresyon sorunu ortaya cikabilmektedir (Gujarati ve Porter; 2012:748). Sahte regresyon sorunuyla
karsilasmamak icin dncelikle serilerin duraganliklarinin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda serilere
ADF (Augmented Dickey Fuller) Birim Kok Testi yapilmigtir. ADF birim kdk testi sonucunda t istatistik
degerleri elde edilmektedir. Sonrasinda t istatistik degerleri McKinnon kritik degerleri ile karsilastiriimaktadir.
Testte serilerin duragan olmadigi yani serilerde birim kokin var oldugu yéninde kurulan sifir hipotezi,
serilerde birim kokin olmadigi seklinde kurulan alternatif hipoteze karsi sinanmaktadir. ADF birim kok testi
sonuglarina Tablo 3’te yer verilmektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

McKinnon Kritik Degerleri
1% 5% 10%

Degisken tistatistik Olasilik

dish Sabitli -2,168(1) 0,220 -3,584 | -2,928 -2,602
Isbor
soore Sabitli&Trendli -2,790(1) 0,208 -4,175 | -3,513 -3,186
. i Sabitli -1,700(2) 0,424 -3,584 | -2,928 -2,602
6demelerdengesi — -
Sabitli&Trendli -3,104(1) 0,117 -4,175 | -3,513 -3,186
Sabitli -1,687(0) 0,430 -3,581 -2,926 -2,601
enflasyon — :
10) Sabitli&Trendli -1,468(6) 0,824 -4,205 | -3,526 -3,194
o Sabitli -6,455(0) 0,000 -3,581 -2,926 -2,601
buylime . : -
Sabitli&Trendli -6,387(0) 0,000 -4,170 | -3,510 -3,185
tai Sabitli -1,496(3) 0,525 -3,592 -2,931 -2,603
alz
Sabitli&Trendli -2,158(3) 0,499 -4,186 | -3,518 -3,189
bilt Sabitli -2,034(0) 0,271 -3,581 -2,926 -2,601
Utce
¢ Sabitli&Trendli -1,982(0) 0,595 -4,170 | -3,510 -3,185
disb Sabitli -5,008(3) 0,000 -3,596 | -2,933 -2,604
Isbor
soore Sabitli&Trendli -4,935(3) 0,001" -4,192 -3,520 -3,191
. i Sabitli -8,918(1) 0,000 -3,588 | -2,929 -2,603
6demelerdengesi — - "
Sabitli&Trendli -8,798(1) 0,000 -4,180 | -3,515 -3,188
Sabitli -7,162(0) 0,000 -3,584 | -2,928 -2,602
enflasyon — - N
i) Sabitli&Trendli -7,182(0) 0,000 -4,175 | -3,513 -3,186
bilvi Sabitli -4,078(9) 0,003 -3,626 | -2,945 -2,611
Uylme
y Sabitli&Trendli -3,989(9) 0,013 -4,234 | -3,540 -3,202
tai Sabitli -3,167(2) 0,029 -3,592 -2,931 -2,603
alz
Sabitli&Trendli -3,515(2) 0,041" -4,186 | -3,518 -3,188
bilt Sabitli -4,627(3) 0,000 -3,596 | -2,933 -2,604
Utce
¢ Sabitli&Trendli -4,618(3) 0,003 -4,192 -3,520 -3,191

Not: %1, ” %5 diizeyinde anlamlilii ifade etmektedir. Parantez igerisindeki degerler Akaike Gecikme Kriteri tarafindan belirlenen gecikme
degerlerini géstermektedir.
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Tablo 3’te yer alan sonuglara goére, bilylme verisi disindaki tim seriler diizey degerlerinde birim kok
icermektedir. Yani dlizey degerlerinde duragan olmadigi sonucuna ulasiimistir. Ardindan serilerin birinci
dereceden farklar alinmis ve yeniden birim kok testi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gére serilerin birinci
dereceden farklarinin birim kdk icermedigi, yani duragan oldugu goriilmektedir. Bliylime serisinin de birinci
dereceden duragan oldugu sonucuna ulasiimistir. Buradan hareketle ilgili serilerle yapilan tahminlerin sahte
regresyon sorununa sahip olmadigi ifade edilebilir.

4.2. Esbitiinlesme Analizi

Calismada degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var olup olmadiginin tespit edilebilmesi amaciyla
Johansen (1988, 1995) Esbutlinlesme testi yapilmisti. Johansen (1988, 1995) yaklasiminin temelinde,
modeldeki tim degiskenlerin i¢csel kabul edilmesi ve normallestirme icin bir degisken segimine gerek
duymamasi yer almaktadir (Seviktekin ve Cinar, 2014: 581). Johansen Esbutinlesme testine gegmeden
6nce model igin uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi gerekmektedir. Model i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi amaciyla yapilan analiz sonuglarina Tablo 4’te yer veriimektedir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -824.7838 NA 2.44e+09 38.64111 38.88686 38.73173
1 -697.4440 213.2202 35428118 34.39274 36.11298* 35.02711*
2 -659.8055 52.51880" 36262373 34.31653 37.51127 35.49465
3 -615.7925 49.13083 32891701* 33.94384* 38.61306 35.66570
4 -580.7721 29.31941 63098465 33.98940 40.13312 36.25501

Not: Bulunan optimal gecikme uzunlugu ile ilgili olarak yapilan otokorelasyon ve degisen varyans testleri sonucunda otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC
(Akaike), SC (Schwarz) ve HQ (Hannan-Quinn) bilgi kriterlerinden yararlaniimaktadir. Tablo 4’te yer alan
sonuglara gére model icin en uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla uygun modelin
VAR(4) olmasi gerektigi sonucuna ulagilmigtir.

VAR modeline iliskin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra degiskenler arasindaki uzun
dénemli iliskinin analiz edilmektedir. Bunun icin Johansen Esbutinlesme testi kullaniimis ve bu testte
kullanilacak olan model icin deterministik bilesenli uygun modelin belirlenmesi gerekmektedir. Teorik agidan
model secimlerinde kullanilabilecek bes alternatif model olmasina ragmen, uygulamada ic model Uizerinde
durulmaktadir. En uygun modelin belirlenmesi i¢in Pantula ilkesi dikkate alinmaktadir (Seviktekin ve Cinar,
2014: 595). Pantula ilkesi geregi en uygun modelin Model 2 (Sabit terim var, Trend yok)’nin oldugu sonucuna
ulasiimis ve elde edilen sonugclara Tablo 5’te yer verilmistir.
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Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglan

Trace (iz) Max-Eigenvalue (Maksimum Ozdeger)
Hipotezler . ’
Test Ist. %5 Kritik Deg. Olasilik Deg. Test Ist. %?5 Kritik Deg. Olasilik Deg.

Eof:? 248,9157 134,6780 0,000 108,8827 47,07897 0,000
;=r=

:f’jf; 140,033 1083,8473 0,000 51,04391 40,9568 0,003
==

:Ujfg 88,98906 76,97277 0,005 35,95933 34,80587 0,034
,=r=

H,=r<3

H. == 53,02973 54,07904 0,062 26,17901 28,58808 0,098
;=r=

H =r<4

H°_r25 26,85072 35,19275 0,296 14,51908 22,29962 0,415
=

H,=r<5

H =r>6 12,33164 20,26184 0,419 9,824647 15,8921 0,350
,=r=

H,=r<6

H =r>7 2,506997 90,16455 0,676 2,506997 9,164546 0,676
==

Not: * %5 anlamlilik diizeyine gore esbuttinlesmenin varligini géstermektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuglar degerlendirildiginde, degiskenler arasinda hem Trace (iz) istatistikleri hem de
Max-Eigenvalue (maksimum 6zdeger) istatistiklerine gore en az 3 esbitinlesik iliskinin oldugu sonucuna
ulagiimistir. Calisma kapsaminda degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin variginin tespitinden sonra
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken Uzerindeki etkilerinin incelenebilmesi amaciyla uzun dénemli
katsayilarin belirlenmesi icin FMOLS (Fully Modified Least Squares) yontemiyle model tahmin edilmistir.
FMOLS tahmin sonuglarina Tablo 6’da yer verilmektedir.

Tablo 6. FMOLS Testi Sonuclari

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistik  Olasilik Degeri
enflasyon -0,60965 0,139799 -4,36092 0,000°
6demeler dengesi -1,37814 1,440492 -0,95671 0,344
blyume -1,39645 0,645854 -2,16218 0,037
faiz 0,593349 0,167537 3,541595 0,001"
bltce -1,5791 0,776055 -2,03478 0,048
dummy 2,141016 7,404096 0,289166 0,774
c 36,32312 10,27685 3,534459 0,001"

R2 0,3429
Adjusted R2 0,241808

Not: " %1, ” %5 dlizeyinde anlamliigi ifade etmektedir. Model tahmin edilirken sabitli spesifikasyon kullaniimis ve Newey-West Fixed
yoéntemiyle tahmin edilmistir.
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Tablo 6’da yer alan sonuglara gére, Turkiye'de
kamu dis borg stoku Uzerinde istatistiksel olarak
anlamh etkiye sahip degiskenler enflasyon,
blylme orani, faiz orani ve bltce dengesidir.
Odemeler dengesi ile ekonomik krizlerin
gosterildigi kukla degiskenin istatistiksel olarak
anlamliolmadigi sonucuna ulagiimistir. Ttrkiye'de
kamu dis borg stoku ile enflasyon, blyime orani
ve bltce dengesi arasinda ters yonli bir iligki
tespit edilirken, faiz orani ile dogru yonli bir iligki
tespit edilmistir. Yani Turkiye’de kamu dis borg
stoku Uzerinde enflasyon, blylme, faiz orani
ve blitce dengesi etkilidir. Odemeler dengesinin
katsayisi ile ekonomik krizlerin modellendigi
kukla degisken ise istatistiksel olarak anlamsizdir.
Tirkiye’de ekonomik krizlerin yasandigi 1994,
1998, 2002 ve 2008 yillan kukla degisken ile
modellenerek analize dahil edilmis olup, elde
edilen bulguya gére ekonomik krizlerin TUrkiye’de
dis borg yukui Gzerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Ayni zamanda elde edilen
katsayilarin isaretleri teoride beklenen etkilerle
ayni ydndedir. Bu agidan bakildiginda Tirkiye'de
dis bor¢ yUkdnun belirleyicileri arasinda yer
alan faktorler teorik agidan birbirini destekler
niteliktedir. Turkiye’de enflasyon orani arttikgca
dis bor¢c stoku azalmaktadir. Enflasyonda
meydana gelen %1’lik bir artig, dis borg¢ stokunu
%0,61 oraninda azaltmaktadir. Enflasyonist
dénemlerde disaridan borglanmanin,
enflasyonist baskiyr daha da artirdigi g6z 6niine
alindiginda bu durum teoride beklenen durumla
ayni ydndedir. Dolayisiyla enflasyonun yuksek
oldugu donemlerde disaridan borglanilan
tutarda azalma yasanmaktadir. Burada 6nemli

olan nokta, dis borglanma yoluyla tlkeye giren
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sermayenin hangi amagcla kullanildigidir. Eger
Ulkeye giren sermaye kamu harcamalarinin ve
bltce aciklarinin finansmaninda kullanilirsa,
talep Uzerinde artirici etki yaratacagindan
enflasyonu daha da artirmaktadir. Eger dis borg
yoluyla Ulkeye giren sermaye arzin artmasi ve/
veya ihracatin artinimasi gibi verimli alanlarda
kullanilirsa uzun dénemde enflasyon Uzerinde
azaltici etki yaratabilmektedir. Bu acidan
bakildiginda Turkiye’de enflasyonun dis borg
Uzerinde azaltici etki yaratmasi, borclanma
yoluyla Ulkeye giren sermayenin daha ¢ok kamu
harcamalari ve bltge agiklarinin finansmaninda
kullanildigi  yéninde ifade edilebilir. Cunku
enflasyonla miicadelede siki para ve maliye
politikasi  uygulanmaktadi. =~ Bu  nedenle
enflasyondaki artis ancak talebin dusurulmesi
ve arzin artinlmasiyla mimkin olmaktadir.
Bunun icin de enflasyonun arttigi dénemlerde
parasal tabanin daraltimasi amaciyla dis borg
yukinln distigu ifade edilebilir. Nitekim biitge
dengesinin dis borglanma Uzerindeki etkisine de
bakildiginda bu durumu destekler niteliktedir.
Enflasyonun yaratmis oldudu etki bakimindan
elde edilen sonug¢ literatirdeki Bittencourt
(2015), Lau ve Lee (2016), Omrane Belguith ve
Omrane (2017), Akdugan (2017) ve Sagdi¢ ve
Yildiz (2020) tarafindan yapilan calismalardaki
bulgulari destekler niteliktedir. Blyume orani
ile dis bor¢ stoku arasinda ters yonlu bir iligki
bulunmaktadir. Yani Turkiye’de bilyimede
yasanan %1’lik bir artig, dig bor¢ stokunu % 1,40
oraninda azaltmaktadir. Katsayiya bakildiginda
blylime oranindan daha yiksek oranda
borglanmada azalma yasanmaktadir. Blylime

oraninin yaratmis oldugu etki bakimindan elde
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edilen sonug literatiirdeki Bittencourt (2015),
Swamy (2015), Omrane Belguith ve Omrane
(2017), Chiminya vd. (2018), Esener (2013)
ve Sirekgi Yamagh (2015) tarafindan yapilan
calismalardaki bulgular destekler niteliktedir.
Mevduat faiz orani ile dig bor¢ stoku arasinda ise
ayni yonll bir iliski bulunmaktadir. Faiz oraninda
yagsanan %1’lik bir artig, dis bor¢ stokunu %0,59
oraninda artirmaktadir. Mevduat faiz oranindaki
gelismeler ilgili Ulkede tasarruf miktarn hakkinda
bilgi vermektedir. Elde edilen bulgular, Turkiye’de
mevduat faiz oranlarindaki artisin dig borglanmayi
da artrdigini  godstermektedir. Bu acgidan
degerlendirildiginde, Turkiye'de tasarruf miktari
yetersizliginin oldugu ifade edilebilir. Nitekim
Turkiye’'nin  agirikh  olarak dis borglanmaya
gitmesinin en temel nedenleri arasinda i¢
tasarruf yetersizligi bulunmaktadir. Mevduat faiz
oranlarindaki artis, yurt icinde tasarruflarin artmasi
sonucu ek bir sermaye yaratmaya neden olurken,
ayni zamanda sermaye yetersizligi sorunu
dis borclanma miktarinin da artmasina neden
olmaktadir. Disa acik ekonomilerde i¢ ve dis faiz
oranlarinin  esitlenme egiliminde oldugundan
hareketle, Turkiye’de faiz oranlarinin artmasi i¢ ve
dis faiz orani dengesini etkilemektedir. Bu nedenle
de icerde artan faiz orani llkeye yabanci sermaye
girisini de artirmaktadir. Bu giris devlet tahvillerine
dogruysa dis borglanmanin da artmasi anlamina
gelmektedir. Faiz oraninin yaratmis oldugu etki
bakimindan elde edilen sonug literatirdeki Lau ve
Lee (2016), Omrane Belguith ve Omrane (2017),
Chiminya vd. (2018), Sirekci Yamach (2015) ve
Ozata (2017) tarafindan yapilan calismalardaki

bulgulan destekler niteliktedir. BlUtgce dengesi
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ile dis bor¢ stoku arasinda ters yonlU bir iligki
bulunmaktadir. Bitgce dengesinde meydana
gelen %71’lik bir iyilesme dis bor¢c stokunu
%1,58 oraninda azaltmaktadir. Turkiye’de butce
dengesine bakildiginda devaml agik verildigi
gorulmektedir. Buradan hareketle bltce agiginin
arttigi durumlarda kamu dis borglanmasi artarken,
bitge aciginin azaldigi durumlarda ise kamu dig

borglanmasi da azalmaktadir.
4.3. Nedensellik Analizi

Dis borg lizerinde etkili olan faktorlerin regresyon
yardimiyla belirlenmesinden sonra, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi arastirtiimigtir.
Nedensellik iliskisi Hatemi-d (2012) tarafindan
geligtirilen Asimetrik Nedensellik Analizi yardimiyla
arastinimistir. Hatemi-J (2012) asimetriknedensellik
testinde, degiskenler pozitif ve negatif soklarina
ayriimakta ve piyasa basarisizliklari arasinda yer
alan asimetrik bilgi nedensellik analizine dahil
edilmektedir (Hatemi-J, 2012:448). Asimetrik
nedensellik analizi hem duragan hem de duragan
olmayan serilere uygulanabilmektedir (Turan ve
Karakas, 2016:53). Asimetrik nedensellik analizine
baslanmadan énce VAR modeline dayali gecikme
uzunlugu ve modele eklenecek ilave gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir (Yilanci
ve Bozoklu, 2014:215). Calismada modele ilave
gecikme uzunlugu olarak 1 gecikme eklenmigtir.
Asimetrik nedensellik analizinde sifir hipotezi,
nedensellik iliskisi yoktur seklinde kurulurken,
alternatif hipotez ise nedensellik iligkisi vardir
seklinde kurulmaktadir (Sagdic ve GCakmak,
2021:1874). Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testi sonuclarina Tablo 7’de yer verilmigtir.
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Tablo 7. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Nedensellik Mwald Kritik Degerler Nedensellik Mwald Kritik Degerler
P . . Olasilik o . . Olasilik
lligkisi Istatistigi 1% 5% 10% lligkisi Istatistigi 1% 5%, 10%
+=»+| 5753 | 0,016" | 7,052 | 3,989 | 2,785 +=+| 0004 | 0951 | 6,699 | 3,497 | 2,272
Bitge +>-| 1474 | 0225 | 6,403 | 4,077 | 2,722 |D$Bore> | | 0612 | 0434 | 7,737 | 3673 | 2,435
Dengesi = Buitce
Dis Borg —- | 0000 | 0,982 | 9,890 | 3,965 | 2,373 | pepgesi —- | 0,004 | 0949 | 8,049 | 3,833 | 2,594
—+| 0,002 | 0,967 | 6,364 | 3,863 | 2,712 —+| 0940 | 0332 | 7,316 | 3,751 | 2,347
+>+| 2,092 | 0,148 | 6,733 | 4,042 | 2,869 +-+ | 116,479 | 0,000 | 7,083 | 3,898 | 2,746

Buytme- |+~ | 0,001 0974 | 7,066 | 4,258 | 2,874 | DigBorg—» | +>- | 0,020 | 0,888 | 9,731 | 3,270 | 2,449
Dis Borg —-| 0,022 | 0,883 | 8998 | 3,691 | 2,550 | Blyume —- | 2,432 0,119 | 8,137 | 4,044 | 2,654
—+| 1,002 | 0317 | 7,384 | 4,108 | 2,774 —+ | 0,008 | 0931 | 7,689 | 4,102 | 2,789
++| 12,010 | 0,001" | 7,384 | 4,330 | 2,749 +=+| 5473 | 0,019" | 5264 | 3,661 | 2,520
Enflasyon— | +=- | 43,569 | 0,000 | 9,008 | 3,818 | 2,594 | DigBorg— | +=- | 2,861 | 0,091” | 7,410 | 3,592 | 2,316
Dis Borg —-| 0,196 | 0,658 | 10,726 | 4,381 | 2,515 |Enflasyon | . | 1,047 0,306 | 9,828 | 3,953 | 2,256

—+| 0002 | 0965 | 7,358 | 4,194 | 2,844 —+| 0804 | 0,370 | 9,606 | 4,491 | 2,573
++| 3990 | 0,046" | 7,552 | 3,817 | 2,811 ++| 0,790 | 0,374 | 7,251 | 4,129 | 2,881

Faiz - +»-| 1,201 | 0273 | 7462 | 3,702 | 2,661 |DigBorg—» | +- | 0586 | 0,444 | 8,656 | 4,047 | 2,556

Dis Borg —-| 16,802 | 0,000 | 9,652 | 4,726 | 2,580 |Faiz —- | 2396 | 0,122 |11,511] 4,523 | 2,611
—+| 5691 | 0017" | 6,507 | 3,662 | 2,507 —+| 1514 | 0219 |10,033 | 4,267 | 2,468
++| 2526 | 0,112 | 6,599 | 4,081 | 2,960 +-+| 28135 | 0,000° | 6,677 | 3,822 | 2,599

Odemeler |, | 5686 | 0,101 | 7,104 | 4,001 | 2,888 |D$Bore—> | ., | 0501 | 054 | 8453 | 3,513 | 2,366

Dengesi - - Odemeler -

DisBorg | ™| 76567 | 0,000° | 8465 | 3421 | 2490 | poreg; —- | 5005 | 0,024 | 7,350 | 4,009 | 2,931

—+ | 2,281 0,131 | 7,404 | 3,972 | 2,688 —+ | 6,440 0,011 | 7,880 | 3,755 | 2,696

Not: %1, %5 ve ™ %10 dlzeyinde anlamliigi ifade etmektedir.

Tablo 7’de yer alan sonuglara gére, biutge dengesinin pozitif soklari ile dis borcun pozitif soklar arasinda
tek yonli nedensellik iligkisine rastlanmistir. Bu durum Tirkiye’'de bitge agigindaki azalisin dis borglanmada
artisa neden oldugunu gdstermektedir. Blylime ile dis borglanma arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamazken, dis bor¢lanmanin pozitif soklarindan buyimenin pozitif soklarina tek yénli bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Bu durum, Turkiye’de Keynesyen politikalarin desteklendigini gdstermektedir.
Enflasyon ile dis borglanma arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda, enflasyonun pozitif soklarindan
dis bor¢lanmanin pozitif ve negatif soklarina ve dis borclanmanin pozitif soklarindan enflasyonun pozitif
ve negatif soklarina tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Enflasyondaki artis dis borclanmadaki artis
ve azaliglarin nedenini olusturmaktadir. Enflasyonist dénemlerde disaridan borglanmanin teknik olarak
dogru olmadigi bahsinden hareketle, enflasyondaki artisin dis borglanmadaki azalmaya neden olmasi
teoride beklenen bir durumdur. Nitekim bu durum Turkiye igin dogrulanmaktadir. Ancak enflasyondaki artig
ayni zamanda dis borclanmadaki artisin da nedenini olusturmaktadir. Devletler enflasyonla uzun vadeli
micadelede toplam arzin artirlabilmesi amaciyla kimi zaman disaridan borglanarak elde edilen kaynaklar
verimli alanlarda kullanabilmektedir. Bu durumda enflasyonla micadele politikasi kapsaminda uzun dénemli
hedefler dogrultusunda dis borglanmada artis yasanabilmektedir. Dis borglanmanin pozitif soklarindan
enflasyonun pozitif soklarina olan nedensellikten hareketle, dis borglanmadaki artiglarin enflasyon Uizerinde
artirici etki yaratmasi beklenen bir durumdur. Dig borglanmanin pozitif soklarindan enflasyonun negatif
soklarina olan nedensellik iligkisine bakildiginda ise bahsedildigi Gzere disaridan bor¢lanma yoluyla saglanan
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kaynaklarin arz miktarini artiracak sekilde verimli
alanlarda kullanildigi ifade edilebilir. ic faiz
oranlarinin negatif soklarindan dis borglanmanin
pozitif ve negatif soklarina ve i¢ faiz oranlarinin
pozitif soklarindan dis borglanmanin pozitif
soklarina tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir. TuUrkiye’de i¢ piyasa faiz oranlarinin
dusurilmesi ayni zamanda dis borglanma
miktarinin  azalmasina neden  olmaktadrr.
ic piyasa faiz oranlanndaki artis da dis
bor¢glanmadaki artisa neden olabilmektedir. Bu
durum Turkiye’de Mundell-Fleming modelinin
isledigini gostermektedir. Cinkl disa agik bir
ekonomi olan Turkiye’de i¢ ve dig faiz oranlar
dengelenme egilimi igerisindedir. Odemeler
dengesinden dis borglanmaya dogru negatif
soklardan negatif soklara dogru bir nedensellik
iliskisi bulunmustur. Odemeler dengesinde
meydana gelen negatif soklar yani agiklar, dig
borglanmada meydana gelen negatif goklar
yani bor¢lanmanin nedenidir. Dig bor¢lanmanin
pozitif soklarindan édemeler dengesinin pozitif
soklarina ve dig bor¢lanmanin negatif soklarindan
6demeler dengesinin pozitif ve negatif soklarina
tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Yani
dis borclanmadaki azaliglar 6demeler dengesi
Uzerinde artirici ve azaltici etki yaratmaktadir.

Sonug

Basta gelismekte olan Ulkeler olmak Uzere
bircok Ulke agisindan 6énemli bir sorun haline
gelen dis borclanma Turkiye agisindan da
onemli sorunlar arasinda yer almaktadir. Dig
borglanma yoluyla saglanan kaynagin verimsiz
alanlarda kullanilmasi geri 6deme zamani
geldiginde yeniden borglanmaya gidilmesine
neden olabilmektedir. Borcun borgla kapatiimasi
durumu ise belirli bir siire sonra strdurilemez
noktaya gelmektedir. Ancak kaynaklarin
verimli alanlarda kullanilmasi ise hedeflenen
makroekonomik amaclara ulasiimasi agisindan
olduk¢ca 6nemlidir. Bu nedenle dis borglanma
Uzerinde etkili olan faktérler ve bu faktorler ile
etkilesiminin tespit edilmesi oldukga 6nemlidir.
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ilgili faktérlerin ve etkilesimlerin tespit edilmesi
politika yapicilar agisindan &nemli ¢ikarimlar
saglayabilmektedir.

Calismada Tirkiye’de 1974-2020 dénemi arasinda
kamu dis borg stoku Uzerinde etkili olan faktérlerin
belirlenmesi amaclanmistir. Bu amag¢ kapsaminda
Johansen esbitinlesme testi ve Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi yapilmistir. Buradan hareketle,
degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu
sonucuna ulagiimis ve degiskenlerin etkilerinin
belirlenebilmesi amaciyla FMOLS yontemiyle uzun
dénem katsayr tahmini yapilmisti. Buna gdre,
Turkiye’de kamu dis borg stokunun belirleyicilerinin
enflasyon, buylme orani, faiz orani ve butce
dengesi oldugu sonucuna ulasiimistir. Enflasyon,
blylme orani ve bitce dengesi Turkiye’de kamu
dis borg stoku Uzerinde ters yonlu etki yaratirken,
faiz orani ayni yonll etki yaratmaktadir. Elde edilen
bulgular teoride beklenen durumla birbirini destekler
niteliktedir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin belirlenmesi amaciyla Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi yapilmis ve butce
dengesi, enflasyon, i¢ piyasa faiz orani ve 6demeler
dengesinden kamu dis bor¢ stokuna dogru tek
yonlU nedensellik iligkisi tespit edilmigtir.

Elde edilen bulgulardan hareketle Turkiye'de
dis bor¢ stokunun azaltilabilmesi icin maliye
politikasinin  temel amacglan olan ekonomik
blylme, ekonomik istikrarinin saglanmasi ve
bitce denkliginin saglanmasi gibi hedeflere dncelik
verilmesi gerekmektedir. Nitekim mali disiplinin
saglanarak, temel amaglarin gerceklestiriimesi
durumunda kamu dis bor¢ stokunun da azalmasi
beklenir. Kamu dis borg stokunun azalmasi anapara,
faiz ve diger 6demelerin de azalmasi sonucunu
doguracag igin bu durum ayni zamanda bitce
dengesi ve gelir dagiimi tzerinde de olumlu etki
yaratabilecektir. Calisma bulgularindan gikarilacak
bir diger sonug ise faiz oraninin yaratacagi etkidir.
Faiz oranlarindaki artis kamu dis bor¢c stoku
Uzerinde artirici etki yapmaktadir. Bu noktada
politika yapicilarin para politikasi dizayninda dikkatli
olmalari gerekmektedir.
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