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OZET

Bu calismada Tirkiye’nin son yillardaki dis borg istatistikleri tartisilarak Tiirkiye ekonomisi {izerine yapilan
calismalarin derlendigi dis bor¢ ekonomik biiyiime literatiirii incelenmekte ve Tiirkiye’de dis bor¢lanma ve ekonomik
biiytime iliskisi ampirik olarak analiz edilmektedir. Literatiirden farkli olarak bu ¢alismada oOncelikle degisik kontrol
degiskenleri kullanilarak esbiitiinlesme testleri yapilmis, nedenselligi incelemek icin de dogrusal, dogrusal olmayan ve
asimetrik nedensellik testleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye Ekonomisinde dis bor¢lanmanin ekonomik
biiylimeyi negatif etkiledigini ortaya koymaktadir. Tek istatistikli dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testleri dig
bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasinda bir nedenselligin olmadigimi gosterirken, asimetrik nedensellik testleri,
nedenselligin yoniiniin sadece dig bor¢lardan ekonomik bityiimeye dogru oldugu durumda, negatif dis bor¢ soklarinin negatif
ekonomik bityiimenin nedeni oldugu seklindedir.
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THE CAUSALITY ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN EXTERNAL BORROWING AND
ECONOMIC GROWTH IN TURKEY
ABSTRACT

In this study, the literature of external borrowing-economic growth that the studies are compiled on Turkish
economy with discussed the external debt statistics of Turkey in recent years is examined and it’s analyzed as empirical that
the relationship between external borrowing economic growth in Turkey. Differently from the literature in this fieldwork at
first, cointegration tests were made by using several control variable, linear, non-linear and asymmetrical causality tests were
used to view the causality. The results reveal that the external borrowing affects negatively the economic growth in Turkish
Economy. The Linear, non-linear causality tests with one statistics show that there isn’t causality between external borrowing
and economic growth but the asymmetrical causality tests show that the negative external debt shock is the reason of the
negative economic growth in cases where the direction of causality is just from external debt to economic growth.

Keywords: External Borrowing, Economic Growth, Causality Analysis
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1. GIRIS

Gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye Ekonomisi’'nde de yatirimlart finanse
edebilecek tasarruflarin yetersizligi veya bireysel ya da kurumsal tasarruflarin yatirimlara
mobilizasyonunu saglayabilecek etkin bir finansal yapinin olmayis1 gibi cesitli sebeplerle dis
finansman kaynaklarina gereksinim duyulmaktadir. Tasarruf agiginin giderilmesinde dis bor¢lanmalar
dis kaynak gereksinimini karsilayan dnemli bir finansman kaynagi olarak goriilmektedir. Elde edilen
dis borglar eger amaglarina uygun olarak kullanilirsa iilke ekonomilerine olumlu katkilar
saglayabilmektedir. Ancak gelismekte olan iilke deneyimleri dis bor¢lanmalari 6nemli bir problem
olarak kaydetmistir. Ciinkii artan dis borglar, anapara ve faizleriyle birlikte borg yiikiinii de arttirarak
yatirimlar1 ve sermaye birikimini kisitlamakta ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

II. Diinya Savasindan sonra dis bor¢clanmaya baslayan Tiirkiye Ekonomisinde, ¢ok gecmeden
1950’lerin ortalarinda dis bor¢ ddemelerinin yarattigi problemlerle karsilagilmis ve ciddi tedbirler
alimmak zorunda kalmmustir. ithalat kisitlamalari, idari kontroller, kambiyo kontrolleri ve
bor¢lanmanin Oniine gecebilmek adina arttirilan biirokrasiye ragmen dis agiklarin artisi
onlenememistir. 1960°l1 yillarda artan dis kaynak ihtiyaci Tiirkiye’yi IMF ile tanistirmis, her yil
yeniden diizenlenen “stand-by” anlagmalariyla dig diinyaya bagimli hale gelinmistir. 1970’1i yillarin
basinda ve sonunda yasanan birinci ve ikinci petrol krizleri az gelismis tilkelerin bor¢larini arttirmas,
Tiirkiye de diinyadaki bu olumsuz gelismelerden nasibini almistir. Bununla birlikte Tirkiye’nin 1970
devaliiasyonu, 1974 Kibris Baris Harekati, popiilist politikalar, artan kamu aciklarinin finansman
ihtiyac1 gibi faktorler dis bor¢clanmanin artmasia kaynaklik etmistir.

1970’11 yillarda artan dig borg yiikii, yatirimlarda ve ekonomik biiylimede diisiise yol agmustir.
Yatirimlardaki bu diisiis, bor¢ 6deme kapasitesini de diislirerek yabanci sermaye akimlarinin
yavaglamasina neden olmustur. Ortaya c¢ikan bdyle bir tablo, yerli ve yabanci yatirimeilart yatirim
kararlarindan vazgecirmekte belirleyici olmustur. Tiirkiye 1970’li yillarda hem dis borg arayislar
igerisinde olmus hem de 6denmesi gerekli borglarini ertelemek icin zemin arayislarina girmistir.
Tiirkiye’nin kredi notu diisliriilmiis borglar 6telenmek durumunda kalinmigtir. 1978-1982 araliginda
alt1 adet bor¢ 6telemesi gergeklestirilmistir (Karagol, 2010: 6).

1970’1i yillar boyunca siiren, dis agiklara paralel olarak artan dig 6deme giigliikleri, yiiksek
enflasyon, devaliiasyonlar, biit¢e agiklari, agir ekonomik sartlarla birlikte siyasi istikrarsizliklar sonucu
yasanan 1980 askeri darbesi, Tiirkiye Ekonomisinde yapisal bir doniisiime neden olmustur. IMF ile
iliskilerin daha da derinlestigi ortamda disa acik ekonomi politikalariyla birlikte, hizli ve de kontrolsiiz
disa agilma dis borg stokunu da arttirmistir. Bu donemdeki ihracat artiglarinin kaynak yaratmasi,
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borcun siirdiiriilebilirliginde problem yaganmamasini saglamig ama 1980’lerin sonunda dis borg stoku
1970’1 yillarin sonundaki bor¢lanmanin iki katindan fazlasima ulasmis yani borglar katlanarak
artmistir.

1990’11 yillara gelindiginde ise, Tiirkiye Ekonomisi i¢ ve dis borglart artan ve krizler yasayan
bir ekonomi goriiniimii sergilemektedir. 1994 krizi, artan faiz ve yiikselen déviz kuruyla birlikte borg
yiikiinii ciddi bir sekilde arttirmig briit bor¢ stoku ilk kez yiizde 50’lerin istline ¢ikmustir (Sekil. 1).
Yiiksek borg yiiksek faiz sarmalinin yasandigi bu donemde, briit bor¢ stoku/GSYIH 1998 yili harig
hep yiizde 40 seviyelerinin {izerinde seyretmistir. 1990’11 yillar boyunca borg yiikiinde ve dolayisiyla
bor¢ maliyetindeki artiglar 2001°deki krizin ¢gikmasinin da kaynaklarinin birisini olusturmustur. 2001
krizi ile tarihinin en yiiksek oranina ulasan borg stogu/ gayri safi yurt igi hasila (GSYIH) gostergesi,
bu tarihten sonra diismeye baslamis ve yiizde 40 seviyelerinin altma inmistir. Bor¢ stogu /GSYIH
oraninda Ozellikte son birka¢ yil icerisinde yeniden ylikselme egilimi yagsanmis olsa da gosterge
1990’11 yillar seviyelerinin oldukg¢a altinda seyretmektedir. 1990’11 yillarla baglayan dénemin dikkat
ceken onemli dzelliklerinden bir tanesi, 1994-1999-2001 gibi borg stogu/GSYIH oranlarmin arttig
yillarda ekonomik biiylimenin de yiiksek negatif degerler almis olmasidir. Benzer bir durum 2009 yili
icin de gecerliligini korumustur.

Uzun yillardir yiiksek oranli dis bor¢lanmayla finansman saglayan Tiirkiye ekonomisi tizerine,
dis bor¢lanmay1 konu edinen genis bir literatiir bulunmaktadir. Bu literatiir incelendiginde dis
bor¢lanmanin diger makroekonomik degiskenler {izerindeki etkileri (ihracat, yatirimlar, biiylime vb.)
tizerine calismalarin siniflandirildigi goriilmektedir. Bu ¢alismanin konusu ise Tiirkiye’de dis
borglanma ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi tizerinedir.

Bu caligmada Giris boliimiinii takiben, dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime kavramsal ve
teorik olarak tartisilacak, sonraki boliimde Tiirkiye’nin dis borg istatistiklerine yer verilecektir.
Tiirkiye Ekonomisi iizerine yapilan ampirik ¢aligmalardan olusan literatiire deginildikten sonra da
ampirik boliime gegilecektir. Literatiirden farkli olarak ampirik boliimde, Tiirkiye Ekonomisinin 1970-
2014 donemi icin yillik verileri kullanilarak, dis bor¢glanma ve ekonomik biiylime arasindaki iliski,
oncelikle Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme analizleriyle ve literatiirde
kullanilan farkli kontrol degiskenleri araciligiyla tahmin edilecektir. Sonrasinda, ilk olarak dogrusal
tek istatistikli Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi sinanacaktir. Ikinci olarak gerekgesiyle
birlikte dogrusal olmayan tek istatistikli Diks ve Panchenko (2005 ve 2006) nedensellik analizi
tahminleri elde edilecektir. Ugiincii olarak da degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini farkl test
istatistiklerinde inceleyen ve nedensellik iliskisinin pozitif ve negatif sok durumlarinda degiskenlik
gosterebildigi Hatemi- J. (2012) asimetrik nedensellik yaklasimi uygulanacaktir. Caligma sonug
kismuiyla bitirilecektir.

2. DIS BORCLANMA VE EKONOMIiK BUYUME

Bir ekonomiyi dis borglanmaya iten farkli nedenler 6ne siiriilebilir: Ulusal tasarruflarin
yetersizligi, sanayi yatirimlari i¢in billyiilk miktarli finansmana olan ihtiyag, iiretimde ara mali
ithalatinin zorunlulugu nedeniyle ithalata olan bagimlilik, 6demeler dengesi aciklari, kamu
harcamalarinin artmasi1 nedeniyle olusan biitge aciklari, yiliksek askeri harcamalar, yurt dist
finansmanin yurt i¢i finansmana gore daha cazip olmasi, 6denmesi gerekli dis borglarin yeniden dis
borglanmayla kargilanmasi durumu gibi nedenler bunlardan bazilari olarak siralanabilir (Adiyaman,
2006: 22-23). Ne var ki, alinan dis borglar her zaman amaglarina uygun bir sekilde kullanilamamakta
ve ekonomik agidan sorun yaratabilmektedir. Bu yiizden bor¢lanma ile elde edilen kaynaklar, bu
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bor¢lanmanin maliyetini asacak sekilde geri doniisiime izin veren verimli alanlara kanalize edilmelidir
(Ulgen, 2005: 19).

Dis borglanmanin etkileri, aliman borg¢larin kullanilma amaglarina gore degismektedir. Dis
bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklar, eger tiiketim amacgh kullanilmaktaysa, reel ekonomi
iizerinde enflasyonist sonuglar meydana getirebilmektedir. Dis bor¢lanma eger yatirim amach
kullanilirsa, yatirmmin tiiriine goére, milli gelirde bir artis veya azalis meydana getirebilmektedir.
Saglikl1 bir bor¢lanma, bor¢lanmanin kisa siirede verim saglayacak yatirim alanlarina doniistiiriilmesi
ile miimkiin olabilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler elde ettikleri dis kaynaklarla ¢esitli yatirnmlar yaparak ekonomik
biyiimeyi hedeflemektedirler. Ekonomik biiyiime saglanabildigi Ol¢lide sosyal sermaye artisi
yasanabilecek, iiretim maliyetlerinde azalma meydana gelebilecektir. Maliyetlerin diismesi {iriin
fiyatlariin da diismesini beraberinde getirebilecek ve sonucta i¢ ve dis talep artig1 yasanabilecektir.
Bu artis1 karsilamak i¢in daha ¢ok {iretmek gereckeceginden daha fazla istihdam ihtiyaci dogacak ve
ekonomiye olumlu katkilar saglayabilecektir.

Di1s borglanma ve bu bor¢lanmalarin geri 6denmeleri durumunda birbirlerinin tam tersi bazi
makroekonomik degisiklikler gdzlemlenebilmektedir: Ornegin iilke dis borg aldiginda; gelir diizeyi
artabilirken, bunlarin geri 6denmeleri gelir diizeyini azaltabilir. Dis borglanma yoluyla iilkeye kaynak
girisi oldugunda yerli para deger kazanirken, bu kaynaklar iilkeyi terk ederken yerli parada deger
kayb1 yasanabilir. Dis bor¢lanma iilkenin 6demeler dengesi agiklarini azaltict etkiler yapabilirken, bu
borglanmalarin iadesi 6demeler bilangosu agiklarina neden olabilir. Yeni bir kaynak olarak kabul
edilebilen dig bor¢lanmalar iilkede yatirim ortamini iyilestirirken, geri 6denmeleri durumunda {ilkenin
doviz stoklarmin azalmasina yol agabilir.

Dis bor¢lanmanin iiretken yatirimlari karsilamak amaciyla kullanilmasi halinde ulusal ¢ikti
diizeyi tizerindeki olumlu etkisi, geri 6demelerin gerceklestigi donemlerde karsiliksiz bir fon akisina
neden oldugu icin tersine donebilmektedir. Ayrica zamaninda édenemeyen borglar, ekonomiye mali
bir yiik getirerek borg krizine yol acabilmekte ve buna baglh olarak ortaya ¢ikan sorunlar, ekonomik
dengeleri dis soklara karsi daha kirilgan hale getirebilmektedir (Onur, 2010: 9-10). Diger taraftan dis
bor¢lanma 6demelerinin yapilmasinda yeniden bor¢lanma yolunun segilmesi, ekonomi iizerinde ciddi
olumsuzluklara yol agabilmektedir (Tekin, 1988: 17).

Borglanma gelir dagilimi ile de iligkilendirilebilir. Bor¢lanmanin gelir dagilimi iizerindeki
etkisi genel olarak faiz 6demelerinde ve anapara geri 6demelerinde ortaya ¢ikmaktadir. Borglanmanin
yapildig1 zamanda bir gelir olusturmasma karsilik, anapara ve faiz 6demeleri zamani geldiginde,
ekonomi i¢in bir yiik olusturabilmektedir. Alinan borg¢larin anapara ve faiz 6demeleri, sonucta vergi
gelirleriyle karsilanacaktir. Devlet bor¢glanmasinin “gelecekte alinacak vergilerin bugiinden alinmas1”
olarak tanimlanmasinin nedeni olarak da bu gosterilmektedir. Yani, devlet bor¢lar1 vergi miikellefleri
tarafindan 6denmis olmaktadir. Vergiyi 6deyenlerle devlete bor¢ verenlerin ayni kisiler (kurumlar)
olmast durumunda bir sorun ortaya ¢ikmazken tersi durumda, gelir dagilimi adaletsizliginden
bahsedilebilir. Ciinkii bor¢lanmayla finanse edilen harcamalardan bor¢lanmanin yapildigi donemde
yararlanildigi halde, bu bor¢larin servisi gelecek yillara birakilmakta ve gelecekte, vergilerle borglarin
faiz ve anaparasini 6deyebilmek i¢in harcama olanaklarinda kisint1 yapilmak zorunda kalinmaktadir.
Bu da gelir dagilimini bozucu bir etki meydana getirmektedir (Adiyaman, 2006: 40-41).

Tiiketim amagli ya da dis ticaret agigini1 kapatmak i¢in kullanilan dis borglar, faizi ile geri
O0denirken ekonomide dis 6deme giigliigli yasanabilmektedir. Esnek doviz kuru sisteminde cari
islemler bilancosu acgiklari, ekonomiye miidahale edilmeksizin ayni miktarda bir sermaye fazlasi ile
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finanse edilebilmektedir. Dis bor¢lanma veya uluslararasi rezervler vasitasiyla cari iglemler bilangosu
aciklariin finanse edilmesi durumunda, cari islemler bilancosu agiklar1 aktif stoklarinda degisiklikler
meydana getirerek, reel net servet etkisi ile ulusal ekonomiyi etkilemektedir. Cari islemler bilangcosu
aciklarinin giderek artmas1 durumunda daraltic1 para ve maliye politikalari ile toplam talep azaltilarak
ithalatin kisilmasi saglanabilir. Dis borglarin ihracat gelirleriyle karsilanamayan kismi ekonomi
iizerinde baski kurarak istikrarsizliklara sebebiyet verebilir (Ozer, 2014: 42).

Dis borglarin nasil bir mekanizmayla ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecegine dair atiflar?
Keynes’in “ekonomik biiylimeyi canlandirmada devlet miidahalesinin gerekli oldugu” tezine
dayandirilmaktadir. Burada ifade edilmek istenenin, gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilarinda
veya bilylime siireclerinde bazi eksikliklerin olabilecegi ve bu yilizden de dis borcun ekonomik
biliylime noktasinda énemli yararlar1 olabilecegi seklindedir (Cogiircii ve Coban, 2011: 135; Eratas ve
Nur, 2013: 210).

Keynes’in modelinin devami niteliginde degerlendirilebilecek olan Harrod-Domar’in
goriislerinden de dis borglarin ekonomik biiylimede Onemli olabilecegi sonucuna varilmaktadir.
Modelde biiylimenin tasarruflarin bir fonksiyonu oldugu belirtilmekte, tasarruflarin da gelire baglh
oldugu ileri siiriilmektedir g = f(sY); ves=5s(Y) (Giirak, 2006: 87). Harrod-Domar modelinde dig
borcun gelismekte olan iilkelerin yurt i¢i tasarruf imkanlara ek bir kaynak olusturacagi ve dis
borglarin yatirim oranini artirmasi siirecinin daha yiiksek bir biliylime ve gelir artisina neden
olabilecegi seklinde ifade edilmektedir (Adiyaman, 2006: 40; Giirdal ve Yavuz, 2015: 156).

Di1s bor¢ ekonomik biiyiime iligkisinde Chenery ve Strout (1966) tarafindan gelistirilen “ikili
acik modeli” de degiskenlerin aralardaki bagin kurulmasinda baska bir yonii olusturmaktadir. ikili
acik modeline gore alinan dis borglarin iilkenin tasarruf ve yatirim miktarini artirarak, biiylimeye
olumlu katkida bulunacag ifade edilmektedir (Eratas ve Nur, 2013: 209).

Yurt ici tasarruf acig1 sebebiyle gerceklestirilemeyen yatirimlarin dis bor¢ kanaliyla
karsilanmasini ortaya koyan bir model de “borgla biiyiime modeli” olarak adlandirilmaktadir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008). Dis bor¢ kullaniminin ekonomik biiyliime agamasini nasil etkiledigini
aciklayan model, borcun siirdiiriilebilirligine dikkat ¢ekmekte ve buna odaklanmaktadir. Modele gore,
iilkeye giren yabanci kaynaklar sermaye mallar ithalindeki artis nedeniyle ortaya c¢ikan cari agigi
finanse ederse, llkedeki yatirnm hizi daha islevsel hareket edebilir ve ekonominin daha cabuk
biiyliyecegi soylenebilmektedir (Coglircli ve Coban, 2011: 137).

Borglanma ve Ekonomik biiylime iligkinin “Siirdiriilebilirlik Yaklasimi”nda ise dis borglarla
ekonomik biiyiimenin gerceklestirilebilmesi i¢in dis borglarla yapilan yatirimlarin getirisinin dis
borglarin maliyetinden yiiksek olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Ancak bu durumda borglanan
iilkede iiretim kapasitesi ve hasila artis1 gozlenebildigi ifade edilmektedir (Ajayi ve Khan, 2000: 23).

Dis borg¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarla, kamu gelirlerinin
gelecekteki borg servisini karsilayabilecek sekilde arttirilmasi ile miimkiin olacagi savunulmaktadir.
Mali dengesizlik durumunda para otoriteleri, belli bir maliyete katlanarak yeni kaynaklar saglamaya
yonelmektedirler. S6z konusu maliyet, fon arz edenlerin talebine gore belirlenen bir faiz oramdir.
Borg alma siirecinin siirdiiriilebilirligi, bor¢ olarak alinan kaynaklarin otoriteler tarafindan etkin bir
sekilde kullanilmasiyla miimkiin olabilecegi savunulmaktadiri Ancak bu sekilde bor¢ servisi yeni
bor¢lanmaya bagvurmaksizin karsilanabilecegi ifade edilmektedir (Aklan, 2002: 10-11).

? Dis borglara iligkin teorik model tartismalart igin, bknz: Seker, 2006.
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3. TURKIYE’DE DIS BORCLARIN GELISiMi

Dis borglarin degerlendirilmesinde, borg stoklarmin GSYIH igerisindeki pay1, borg servisinin
GSYIH igindeki payi, toplam borglarin i¢inde kisa vadeli borglarin orani; ihracat/toplam borg; faiz
O0demelerinin ihracat igerisindeki orani; bor¢ servisinin ihracat i¢indeki orami gibi gostergeler
kullanilabilmektedir. Ekonominin genel kredibilitesinin 6lciilmesinde toplam dis bor¢/GSYIH orani
kullanilirken, dis bor¢ ana para ve faiz 6deme kapasitesinin gostergesi olarak da dis borg
servisi/ihracat oram1 kullanilmaktadir. Bu calismada dis borg¢ stoku agisindan bir degerlendirme
yapilmaktadir.

Sekil 1.’de Tiirkiye nin briit dis borg stokunun GSYIH igerisindeki paylar1 yer almaktadir. Bir
ekonominin makro kredibilitesi hakkinda bilgi veren ve risk ve borg yiikil analizlerinde de kullanilan
briit bor¢ stoku /GSYIH oranini, Diinya Bankas1 ve IMF yiizde 30-50 arasinda oldugu iilkeler icin orta
borglu iilke, yiizde 50 ve daha fazla orana sahip iilkeler ise asir1 borglu iilke kategorisinde
degerlendirerek kategorize etmektedir (Giimiis, 2014). 1970-2014 donemi verilerinden olusan Sekil 1.
1980’1i yillarin sonlarina kadar briit dis borg stogu/GSYIH oraminda bir artis egilimini ortaya
koyarken, artiglar 1994; 1999 sonrast; 2009 ve 2012 yillarina karsilik gelmektedir. 1980 yilina kadar
GSYIH’nm yiizde 10-20 bandinda dolasan briit bor¢ stoku gostergesi siirekli bir artig egilimiyle
1980’11 yillarin sonlarinda yiizde 40-50 bandina ulagmig ve ilk kez 1994 yilinda gelirin yilizde 50’sini
asmistir. 1990’11 yillarin sonlarma dogru yeniden yiizde 40’ altina gerileyen dis bor¢ gostergesi
2000’11 yillara dogru yeniden yiikselmeye baglamis ve yaklasik ylizde 60 sinirma dayanmistir. 2001
ekonomik krizine denk delen bu yikselisin ardindan 2006 yilina kadar tekrar azalma egilimi
sergileyen briit dis bor¢ stogu/GSYIH orani yeniden yiizde 40 seviyelerinin altina inmistir. Ozellikle
2012 yilindan sonra tekrar artmaya baslayan dis bor¢ stogu oranlar1 2015 yili itibariyle yeniden yiizde
50 seviyelerini ge¢misgtir.

Sekil 1. Briit Dis Bor¢ Stoku/Gayri Safi Yurtici Hasila (%)
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Tablo 1.’de 1989-2015 yillar1 i¢in Tiirkiye’nin briit ve net borg stoklari ile bu degerlerin
GSYIH igerisindeki paylar1 gosterilmektedir. Buna gore Tiirkiye’nin toplam briit bor¢ stokunun 1989
yilindan 2015 yilina kadar yaklagik olarak on kat arttigi goriinmektedir. Veri donem igerisinde en
yiiksek artislarin kriz dénemlerine denk geldigi bu donemler igerisinde de en yiiksek artisin yaklasik
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yiizde 13’liik oraniyla 2001 krizine denk geldigi goriilmektedir. Son yillara dogru gergeklesen dis borg
GSYIH oranindaki artislar, dis bor¢lanma oranlarinin arttigimi ifade ediyor olsa da bu gostergelerde
TL’nin Dolar kuru karsisindaki deger kaybinin da etkili oldugu ifade edilmelidir. Ciinkii borg
rakamlar1 dolar olarak ifade ediliyor olsa da gelir rakamlar1 TL degerleri karsilig1 olarak dolara
cevrildigi icin daha diisiik degerler alabilmektedir.

Diger yandan bor¢ rakamlari briit bor¢ stoklar1 ile degerlendirildiginde yaniltici
olabilmektedir. Bir ekonominin dis yiikiimliiliklerinin yaninda dig varliklar1 (alacaklar) da
olabilmektedir. Briit bor¢ stokundan s6z konusu dig varliklar diigildiigiinde net degerlere
ulasilmaktadir. Dolayisiyla briit bor¢ stoku yerine net bor¢ stoku rakamlariyla degerlendirme
yapilmasi, sOz konusu istatistiklerin daha diisiik ¢ikmasi anlamina gelmektedir. Buna gore Tiirkiye nin
2015 yil briit dis borg stoku yaklasik 406 milyar dolar ve GSYIH igerisindeki pay1 yiizde 55,5 iken,
net dis borg stoku yaklasik 354 milyar dolar ve GSYIH nin yiizde 35,3” i kadardur.

Tablo 1. Tiirkiye’de Bor¢ Stoku Gostergeleri ve Ekonomik Biiyiime

Bmtsl?gliforg Briit D1s Borg Net Dis Borg Net D1s Bor¢  |[Ekonomik Biiyliime

(Milyon $) Stoku/GSYIH (%) | Stoku (Milyon $) | Stoku/GSYTH (%) (%)
1989 43911 39,7 30370 21,3 0,9
1990 52381 334 35903 17,9 9,8
1991 53623 34,3 37168 18,5 0,6
1992 58595 36,1 38688 18,4 5,2
1993 70512 38,6 47007 21,3 7,8
1994 68705 52,0 47080 26,6 -5,6
1995 75948 44,4 47746 21,1 8,6
1996 79299 44,7 47782 19,6 7,7
1997 84356 45,3 51201 20,2 7,6
1998 96351 36,5 61041 22,5 2,6
1999 103123 41,4 62590 25,3 -3,7
2000 118602 44,6 78425 29,6 6,7
2001 113592 59,3 78509 39,9 -6,8
2002 129596 56,8 88446 38,4 7,1
2003 144161 47,9 96172 31,5 54
2004 161139 40,9 102953 26,4 9,8
2005 170750 36,1 98964 20,6 8,6
2006 208108 40,0 108502 20,6 6,9
2007 250012 40,4 134073 20,7 4,8
2008 280958 40,0 151926 20,5 0,6
2009 268940 45,7 146542 23,8 -5,0
2010 292025 41,3 172900 23,6 9,6
2011 303909 39,8 182666 23,6 8,8
2012 339022 43,1 189920 24,2 2,2
2013 389054 47,8 230304 28 4,0
2014 402482 51,6 245340 30,7 2,8
2015 405985 55,5 353943 35,3 4,0

Kaynak: WDI,
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Borg istatistikleriyle ekonomik biiyiime oranlar1 birlikte degerlendirildiginde ise sOyle bir
sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 1.’in son siitununda yillar itibariyle gosterilen ekonomik biiyiime
oranlari, bor¢ oranlarinin diistiigii yillarda ekonomik biiylime oranlarinin arttigin1 bor¢ oranlarinin
yiikseldigi yillarda da ekonomik biiyiimenin azaldigimi gostermektedir. Veri donem igerisinde negatif
biiylimeli yillar olarak goriinen 1994-1999-2001 ve 2009 yillarinda borglanma istatistiklerinde 6nemli
bir artig yasanmuistir.

Tablo 2. ise Tiirkiye’nin briit bor¢ stokunu, kisa ve uzun vadeli olarak kategorize ederken bu
degerleri kamu, merkez bankasi ve 6zel sektoriin borglar olarak siniflandirmaktadir. Toplam briit borg
stoku rakamlarinda oldugu gibi dalgali bir seyir izleyen serilerde dncelikle fark edilen durumun,
merkez bankasi borglarmin azalmasi olmasidir. Merkez bankasinin kisa vadeli briit bor¢ stoku
rakamlar1, 2004 yilinda 3,287 milyar dolar ile en yiiksek degerine ulasmis 2015 yilinda ise 208 milyon
dolara gerilemisken, aynm1 gosterge uzun vadeli oranlarda en yiiksek degeri olan 23,5 milyar dolar
seviyelerinden son on bes yillik siirecte 1,3 milyar dolar seviyelerine gerilemistir.

Tablo. 2 Tiirkiye’nin Briit Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

Kl];?):;;la(i‘eh Kamu MB Ozel Uzlggr\g/li?'e“ Kamu MB Ozel
1989 5745 0 799 4946 38166 29446 7028 1692
1990 9500 0 855 8645 42881 33268 7487 2125
1991 9117 281 557 8279 44506 34999 6658 2849
1992 12660 400 572 11688 45935 36076 6158 3702
1993 18473 65 667 17741 52039 39575 6626 5838
1994 11187 36 828 10323 57518 41705 8949 6863
1995 15500 250 993 14257 60448 41753 | 11178 7517
1996 17072 0 984 16088 62227 40192 | 11397 10637
1997 17691 204 889 16598 66665 38864 10876 16925
1998 20774 1602 905 18267 75577 39737 | 12081 23760
1999 22921 1581 686 20654 80202 42526 | 10320 27357
2000 28301 2461 653 25187 90301 47621 13437 29244
2001 16403 1019 752 14632 97189 46110 | 23599 27480
2002 16424 915 1655 13854 113172 63618 | 20348 29206
2003 23013 1341 2860 18812 121148 69503 21513 30133
2004 32203 1840 3287 27076 128936 73828 | 18123 36985
2005 38914 2133 2763 34018 131836 68278 | 12662 50896
2006 42853 1750 2563 38540 165255 69837 13115 82304
2007 43145 2163 2282 38700 206867 71362 | 13519 121986
2008 52519 3248 1874 47397 228439 75086 | 12192 141161
2009 48990 3598 1764 43628 219950 79915 11398 128637
2010 17247 4290 1553 71404 214778 84820 10012 119946
2011 81580 7013 1239 73328 222329 87267 8095 126968
2012 100195 11040 1036 88119 238827 92983 6052 139791
2013 130413 17605 833 111975 258641 98339 4401 155900
2014 132813 17866 342 114605 269669 99844 2142 167683
2015 120830 15355 208 105267 285155 99447 1344 184363

Kaynak: TCMB, 2016 www.tcmb.gov.tr/evds
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Diger taraftan Tablo 2. degerlendirildiginde, toplam kisa vadeli bor¢ degerlerinin son yillarda
duraganlastigi, bununla birlikte 6zel sektoriin kisa vadeli borglarinin belirgin bir sekilde arttigi
goriilirken uzun vadeli bor¢lanmanin toplamda arttig1 fakat sadece ozel sektoriin borglanma
rakamlarinin yiikseldigi gozlenmektedir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Tiirkiye Ekonomisi lizerine ampirik literatiir degerlendirildiginde, farkli 6rneklem donemleri
icin degisik ekonometrik yontemlerin kullanildigi ¢alismalarda, dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime
gostergelerinin yani sira kullanilan kontrol degiskenleri de ¢esitlilik arzetmektedir. D1s bor¢lanmay1
temsilen genel olarak briit dis bor¢ stokunun GSYIH igerisindeki paylar1 kullamlmisken, dis borg
servisinin de ilgili degiskeni temsilen kullanildig1 goriilmektedir. Ekonomik biiyiimeyi temsil eden
degiskenler olarak da, GSYIH, GSMH ve sanayi iiretim endeksi verileri degisik calismalarda
kullanilmaktadir.

Bir kisim ¢alismalar sadece borglanma ve ekonomik biiylime degiskenlerini kullanarak iki
degiskenli analizler yaparak degerlendirmeler yapmaktadir (Giiral ve Yavuz, 2015; Edireligil ve
Mucuk, 2015; Ozer, 2014; Onur, 2010; Uysal vd., 2009; Ipek ve Yasar, 2008). Diger bir kisim
caligmalarda ise kontrol degiskeni olarak enflasyon degiskeni dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime
degiskenlerine ilave edilmektedir (Akan ve Kanca, 2015; Ulusoy ve Kiiciikkale, 1996). Bir kisim
caligmalarda i¢ bor¢lanma gostergeleri de kullanilan degiskenler arasinda yer almakta dis bor¢lanma
ve i¢ bor¢lanmanin biiylimeye etkisini aragtirmaktadir (Cevik ve Cural, 2013; Yiicesan, 2011; Umutlu
vd., 2011; Cigek vd., 2010). Celik ve Direkei, (2013), ilgili tahminlerinde dis bor¢ stogunun ihracat
icindeki paylarini kullanmislarken, Karagol (2006) savunma harcamalarini, Umutlu vd., (2011) vergi
oranlarin1 modellerine eklemislerdir. Bor¢glanma ve ekonomik biiylime iligkisi aragtirilirken kullanilan
degiskenlerden bir kismui ise {liretim fonksiyonu tahmini seklinde yapilmis ve sabit sermaye yatirimlari,
isglicli (niifus artis hizi) ve beseri sermaye gostergelerinin yani sira disa agiklik oranlarmi da
(openness) igermektedir (Cogiircii ve Coban, 2011; Aysu, 2011; Yiicesan, 2011; Bilginoglu ve Aysu,
2008; Giindiiz 2008; Karagol, 2002).

Di1s borglanma ve ekonomik biiylime iliskisinin analizinde Tiirkiye Ekonomisi iizerine yapilan
caligmalarda kullanilan ekonometrik yontemler degerlendirildiginde ise genel olarak dogrusal tahmin
yontemlerinin se¢ildigi goriilmektedir. Sik¢a kullanilan ekonometrik yontemlerden biri olarak en
kiiciik kareler (EKK) yontemi ile tahminler yapilmisken, VAR analizine dayali degisik esbiitiinlesme
testleriyle birlikte, VECM, etki tepki ve varyans ayristirmast yontemleriyle de analiz sonuglar1 rapor
edilmektedir. Bununla birlikte yukarida atif yapilan ¢esitli ¢aligmalarda nedensellik testlerinin varlig
da dikkati cekmektedir. Genel olarak hata terimine dayali olmayan Granger (1969) nedensellik
analizlerinin varhigmmin yanmi sira, tek istatistikli nedensellik analizlerinin uygulandigir dikkat
¢ekmektedir.

Genel olarak yillik verilerle Tiirkiye nin makroekonomik gdstergeleri kullanilarak elde edilen
tahminlerde dis borglanma gdstergesinin ekonomik biiylime gostergesini negatif etkiledigi sonucuna
vurgu yapilmaktadir. Bu yonseme Tiirkiye’de dis borglanmanin {iretken yatirimlara kanalize
edilmedigi ya da verimli alanlarda kullanilmadigi seklinde yorumlanmaktadir. Diger taraftan Umutlu
vd., (2011), yukarida 6zeti ¢ikartilan ¢aligmalardan farkli olarak dis borglanma ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi pozitif olarak tahmin etmiglerdir. Gelir, dis borg, i¢ bor¢ ve vergi degiskenleriyle
EKK tahmini sonucunda elde edilen pozitif etki, ulasilabilen dis bor¢lanmanin verimli alanlarda
kullanildig1 nedeniyle ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi seklinde ifade edilmektedir.
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4. TURKIYE’DE DIS BORCLANMA EKONOMIK BUYUME iLISKiSi: AMPIRIK
ANALIZ

Bu kisimda Tiirkiye Ekonomisi verileri ile dis bor¢glanma ekonomik biiyiime iliskisi literatiirde
kullanilan gesitli degiskenler vasitasiyla ekonometrik yontemlerle tahmin edilecektir. Oncelikle
serilerin Ozellikleri tanitilarak birim kok analizleri yapilacaktir. Daha sonra farkli kombinasyonlarla
seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi tahmin edilerek dis bor¢ gostergesi ile ekonomik biiylime
gOstergesi arasindaki yonseme ortaya konulacaktir. En son olarak da degisik nedensellik testleri
kullanilarak dis bor¢lanma ve ekonomik biiytime degiskenleri arasindaki nedensellik test edilecektir.

Tablo. 4. Serilerin Tanitilmasi

Simge Aciklama Donemi Kayna@
. o . 1970-2014 Diinya Bankas1
LGNI Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) Logaritmasi ($) Vallik WD istatistikleri
.. - . 1970-2014 Diinya Bankasi
0
LDEBT Briit D1s Borg Stogu/GSMH Logaritmasi (%) Villik WD istatistikleri
LENE Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinden Enflasyon Oranlari 1970-2014 Diinya Bankasi
Logaritmasi (%) Yillik WDI istatistikleri
; ; 1970-2014 Diinya Bankas1
0
LOPEN Ithalat+Ihracat/GSMH (%) Vallik WD istatistikleri
. . 1970-2014 Diinya Bankas1
0,
LGFC Sabit Sermaye Olusumu/GSMH Logaritmast (%) Vallik WD istatistikleri

Zaman serilerinin Ozelliklerinin arastirilmasina Augmented (genisletilmis) Dickey Fuller
(ADF) (1981) birim kok testleriyle baslanmaktadir. Bos hipotezin “seri duragan degildir” seklinde
kuruldugu ADF testlerinden elde edilen sonuglar, bos hipotezin “seri duragandir” seklinde kuruldugu
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (1992) birim kok testleri sonuglariyla karsilagtirilarak
karar verilecektir.

Tablo. 5. ADF Birim Kok Testleri

Seviye
- Sabitli ve Sabitsiz ve
Sabitli Trendli Trendsiz Sonug
LGNI -1,20 -2,66 3,46 Duragan Degil
LDEBT -1,67 -2,06 0,84 Duragan Degil
LENF -1,06 -1,54 -0,48 Duragan Degil
LOPEN -1,71 -2,98 -1,94 Duragan Degil
LGFC -2,34 -2,26 0,41 Duragan Degil
Birinci Fark
DLGNI -6,75 -6,80 -5,31 Duragan I(1)
DLDEBT -6,52 -6,43 -6,49 Duragan I(1)
LENF -6,54 -6,78 -6,61 Duragan I(1)
LOPEN -6,09 -6,01 -5,90 Duragan I(1)
LGFC -5,97 -6,00 -5,99 Duragan I(1)
Asimptotik Kritik Degerler
%1 Kritik -3.58 -4.18 -2.61
%5 Kritik -2.92 -3.51 -1.94
%10 Kritik -2.60 -3.18 -1.61
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Tablo. 6. KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:

Hiiseyin AGIR

Seviye Birinci Fark
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
Terimli Trendli Terimli Trendli
LGNI 0,85 0,06 DLGNI 0,09 0,06
LDEBT 0,61 0,17 DLDEBT 0,10 0,06
LENF 0,26 0,19 LENF 0,30 0,07
LOPEN 0,80 0,11 LOPEN 0,10 0,05
LGFC 0,39 0,15 LGFC 0,11 0,05
Asimptotik Kritik Degerler Asimptotik Kritik Degerler
%1 Kritik 0.73 0.21 %1 Kritik 0.73 0.21
%5 Kritik 0.46 0.14 %5 Kritik 0.46 0.14
%10 Kritik 0.34 0.11 %10 Kritik 0.34 0.11

Caligmada kullanilan degiskenlerin duraganlik analizleri degerlendirildiginde, tiim serilerin
seviyede duragan olmadiklar1 goriinmektedir. Birinci farklarina uygulanan ADF ve KPSS testleri ile
serilerin birinci farklarinda duragan hale geldigini ortaya koymaktadir. Teknik olarak tiim seriler
I(1)’dir.

Aym seviyede duragan (I(1)) olan seriler igin uygulanabilecek egbiitiinlesme testlerinden birisi
Johansen egbiitiinlesme testleridir. Analize VAR tahmini ile baslanmis ve oncelikle uygun gecikme
uzunluklari belirlenmistir. Uygun gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde Akaike (AIC) ve Schwarz
(SC) bilgi kriterleri temel alinmig ve tim modeller i¢in uygun gecikme uzunlugu 1 gecikme olarak
belirlenmistir. Diger taraftan bu gecikme uzunlugunda otokorelasyon ve degisen varyans gibi
ekonometrik sorunlarin olmadigi test edilmistir.

Seriler arasinda olabilecek bir uzun doénemli iliskinin arastirilmasi Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan Onerilen ve Johansen esbiitiinlesme testleri olarak bilinen
yontemlerle tahmin edilmistir. Bununla birlikte, dis bor¢lanma-ekonomik biiyiime literatiiriinde, dig
bor¢lanma ve ekonomik biiylimeyi temsil eden degiskenlerin yaninda farkli ekonometrik modeller i¢in
enflasyon, ihracat+ithalat/ GSMH, sabit sermaye olusumu/GSMH, isgiicti gostergeleri, beseri sermaye
i¢ bor¢clanma/GSMH vb. kontrol
goriilmektedir. Bu bakimdan adi gegen bazi degiskenlerin de ekonometrik modellere katilmasi dig

gostergeleri  ve degiskenlerinin tahminlerde kullanildig:
bor¢lanma degiskeninin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigine dair sonuglarin ortaya konulmasinda
onem arzetmektedir. Bu bakimdan bu analizde ekonomik biiylime gdstergesi olarak kullanilan LGNI
ve dis bor¢lanmayr temsil eden LDEBT degiskenleriyle birlikte kurulan modellere kontrol
degiskenleri olarak LENF, LOPEN ve LGFC degiskenlerinden yararlanilmaktadir. LGNI ve LDEBT
her bir modelde yer alan degiskenler olmak iizere diger degiskenler tek tek ve ikiserli olarak
ekonometrik modellerde yer almis ve nihayet en son modelde de tiim degiskenlerin bir arada oldugu

modelin tahmini yapilmistir.

Trace ve Max- Eigen istatistiklerinin ikisi ya da bunlardan biri tarafindan es biitiinlesme
iligkisinin varlig1 halindeki normalize edilmis denklemlerden elde edilen sonuglar Tablo. 7.’de 6zetle
gosterilmektedir.
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Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Sabit LDEBT LENF LGFC LOPEN
L LGNI = f (C,LDEBT) x| e
, LGNI = f (C,LDEBT, LENF) [P L .
5 LGNI = f(C, LDEBT, LOPEN) x| .
4 LGNI = f(C, LDEBT, LGFC) ¥ - o
s LGNI = f (C, LDEBT, LENF, LGFC) RSP [ [
5. LGNI = f (C, LDEBT, LENF, LOPEN) PSP R AR .
7LGNl = f(C,LDEBT,LENF,LGFC,LOPEN) | *™™ | - S e R e

(- negatif etki; + pozitif etki; *** 0,01 diizeyinde anlamlilig1 simgelemektedir.)

Tablo 7.’ye gore, farkli kontrol degiskenlerinin kullanildigi farkli kombinasyonlarda, dis
borglanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi degismektedir. Bununla birlikte 6zellikle tigerli
modellerin tahmininde Tirkiye ekonomisinde dis bor¢lanma ekonomik biiyliimeyi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Farkli modellerde kullanilan kontrol
degiskenlerin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri de teorik bakimdan dikkate alindiginda ortaya
¢ikan sonuglardan Tiirkiye ekonomisi i¢in dig bor¢glanmanin ekonomik biiylime iizerinde negatif etkisi
vardir seklinde yorumlanabilir. Zira, ekonomik biiylimeyi temsil eden LGNI degiskenini, LENF
(enflasyon) negatif, LGFC (sabit sermaye yatirimlari) pozitif, LOPEN (disa agiklik orani) da pozitif
etkilemesi beklenmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin aragtirilmast i¢in farkli nedensellik
analizlerinden yararlanilmaktadir. Burada ifade edilmesi gereken bir husus, dis borglanma ile
ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki nedenselligin arastirilmasinda, sadece ilgili degiskenler i¢in
tahminlerin yapilmig olmasidir. Ciinkii bu c¢alismada kullanilan yontemler, nedenselligin
aragtirllmasinda diger degiskenlere gerek duymamaktadir. Kullanilan nedensellik tahminlerinden ilki
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testidir. Tek istatistikle degiskenler arasindaki nedenselligi ortaya
koyan bu testin sonuglar1 Tablo. 8.’de verilmektedir.

Tablo 8. Toda Yamamato Nedensellik Testi

. . . Wald Wald
Sufir Hipotezi Gozlem Test Istatistigi Olasilik Degeri
lgniZ>1debt 45 0.459 0.4970
Idebt=>Igni 45 0.002 0.9607

Not: > notasyonu nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gdstermektedir

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglarina gore, H, :seriler arasinda nedensellik

yoktur bos hipotezi iki sekilde de (Igni>Idebt; ldebt=>lgni) kabul edilmektedir. Ekonomik biiyiime
ile dig borg degiskenleri arasinda Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizine gore bir nedensellik
iligkisi s6z konusu degildir.
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Tek istatistikli baska bir nedensellik analizi olarak, Diks ve Panchenko (2005- 2006) dogrusal
olmayan nedensellik analizi test edilecektir. Bu teste gegmeden Once analize girecek degiskenlerin
izledigi siire¢ Brock vd., (1996) tarafindan gelistirilen BDS testi ile sinanacaktir. Bu test serilerin
dogrusal & dogrusal olmayan bir siire¢ izledigini ortaya koymak i¢in kullanilan testlerden birtanesidir.
Bos hipotez serinin dogrusal bir siire¢ izledigi seklinde kurulurken alternatif hipotez serinin dogrusal
olmayan bir siire¢ izledigini temsil etmektedir. Buna gore seriler igin BDS testleri Tablo. 9’da yer
almaktadir.

Tablo. 9. BDS Testi

Seri LGNI LDEBT
Boyut BDS Std. Hata | Zistat. Prob. BDS Std. Hata Z istat. Prob.
istat. istat.
2 0.1796 0.0073 24.600 0.0000 0.1703 0.0130 13.091 0.0000
3 0.3009 0.0117 25.521 0.0000 0.2959 0.0210 14.070 0.0000
4 0.3824 0.0142 26.803 0.0000 0.3863 0.0254 15.158 0.0000
5 0.4358 0.0151 28.849 0.0000 0.4449 0.0270 16.458 0.0000
6 0.4766 0.0148 32.194 0.0000 0.4839 0.0265 18.230 0.0000

Tablo 9.’da hem LGNI ve hem de LDEBT serileri i¢in bos hipotez reddedilmekte ve serilerin
dogrusal olmayan bir siireg izledigini ortaya koymaktadir. Bu test seriler arasindaki nedensellik iligkisi
icin dogrusal olmayan nedensellik testinin yapilmasinin dayanagmi olusturmaktadir. Bu agidan
nedensellik iligkisi Diks ve Panchenko (2005- 2006) dogrusal olmayan nedensellik testi ile de
arastirilmakta ve tahmin sonuglar1 Tablo 10.’da ortaya konulmaktadir.

Tablo 10. Diks-Panchenko (2005- 2006) Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi

Raw data®| P~ | Residuals® | . P Raw data®| . P | Residuals® | P

degeri degeri degeri degeri

LDEBT#>| 1.180 0.118 0.947 0.828 || LGNI#>| 0.597 | 0.275 0.564 0.286
LGNI LDEBT

Not: % birinci farklardaki seriler ®: VAR (p+d) modellerinin artiklarr.

Diks ve Panchenko (2005-2006) dogrusal olmayan nedensellik testi sonuglari, seriler arasinda
dogrusal olmayan nedensellik yoktur sifir hipotezini kabul etmektedir. Yani dis bor¢lanma ve
ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan bir nedensellik yoktur. Diks ve Panchenko (2005-2006)
tahmin sonuglari, Toda-Yamamoto (1995) tahmin sonuglariyla drtiismektedir. Ozetle tek istatistikli
nedensellik analizleri serilerin birbirlerinin nedeni olmadigini géstermektedir.

Uygulamadaki {igiinci bir nedensellik testi ise Hatemi J. (2012) tarafindan gelistirilen
asimetrik nedensellik testidir. Hatemi J. (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinde
zaman boyunca pozitif ve negatif soklar arasindaki iligki analiz edilmektedir. Diger nedensellik testleri
pozitif ve negatif soklarin etkisini ayirt etmezken asimetrik nedensellik yontemi pozitif ve negatif
soklarm etkisini ayirt edebilmekte oldukca yararli bir yontem olarak kabul edilmektedir. Zamana bagl
olarak seriler arasindaki asimptotik nedensellik iliskisinde meydana gelebilecek degisimlerin tespiti bu
yontemle miimkiin oldugundan bu yéntem tercih edilmistir (Ozcan, 2015: 191).
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Tablo 11. Hatemi J. (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuclari

Nedenselligin Yonii MWALD %1 %5 %10
. + 0.002
(Igni)*+>(Idebt) (0.967) 8.912 4.274 3.111
. . 0.013
(Igni)™#> (Idebt) (0.908) 9.886 4.890 3.202
(Igni)#> (Idebt) 3.958* 13.45 6.110 3514
(0.047) ' ' '
. + 1.283
(Igni) %> (Idebt) 0.257) 8.280 4.384 2.99
Nedenselligin Yonii MWALD %1 %5 %10
N - 0.058
(Idebt)"#>(Igni) (0.810) 11.918 4.832 3.153
+ . 0.915
(Idebt)"#> (Igni) (0.339) 15.190 6.69 3.784
. . 0.019
(Idebt) #> (Igni) (0.891) 8.819 4.650 3.111
. - 0.835
(Idebt) #> (Igni) (0.361) 9.670 4.939 2.995

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gdstermektedir. Parantez igindeki
degerler asimtotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. ** degeri%5 anlam seviyelerinde
degiskenler arasinda nedensellik iligkisini gdstermektedir. Bootstrap sayis1 1000°dir.

Asimetrik nedensellik testi analizi sonuglarina bakildiginda nedenselligin yonii dis borgtan
ekonomik biiylime iken sadece negatif dig borclarda olusan soklar negatif ekonomik biiyiimedeki
soklarin nedenini olusturmaktadir. Elde edilen diger bulgularda asimetrik nedenselligin yoni
ekonomik biiyiimeden dis borca dogru oldugunda herhangi bir nedensellik sonucuna ulagilamamastir.

5. SONUC

Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini konu edinen bu ¢alismada,
dis bor¢lanmayla ilgili teorik goriislere yer verildikten sonra Tiirkiye’nin dis borglanma seriiveni yillar
itibariyle tartisilarak dis borglarin seyri farkli dis borg istatistikleriyle ortaya konulmustur. Daha sonra
Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan dig bor¢lanma ve ekonomik biiylime literatiirii degerlendirilerek,
literatiirii  olusturan ¢aligmalarda kullanilan yontem, kullanilan degiskenler ve ortaya ¢ikan
sonuglardan yararlanarak olusturulan degisik ekonometrik yontemler aracilifiyla konu literatiirden
farkli tahmin yontemleriyle test edilmistir.

Tiirkiye ilk kez II. Diinya Savasimi takip eden yillarda dis borglanmaya bagvurmus ancak
aradan ¢ok zaman ge¢meden alinan dig bor¢lar sorun yaratmaya baslamis sonraki yillarda ise sorunlar
artarak devam etmistir. Bor¢ bulunamayan 1970’li yillar, bor¢larn katlanarak arttig1 1980°1i yillar ve
borglarin yeni bor¢lanmalarla kapatilmaya calisildigi 1990’11 yillar Tiirkiye Ekonomisinde ciddi
sorunlarm yasandigi yillar olarak yer etmistir. Ozellikle 1990°I1 yillarda ve 2001°de yasanilan
ekonomik krizler bor¢lanmalarin ciddi oranda artti1 yillara gelmesi bakimidan énemlidir.

2000’1i yillarin hemen baginda yiizde 60 seviyelerine yaklasan dis bor¢/GSYIH oranlari,
2000’1 yillarin ortalarinda yiizde 40 seviyelerinin altina kadar diisiiriilmiistiir. Ancak 2009 kiiresel
krizinin de etkisiyle birlikte yiikselen briit dis bor¢/GSYIH orani &zellikle 2012 sonrasi donemde
yeniden artis trendine girmis ve IMF tarafindan esikleri belirtilen “asir1 bor¢lu iilke” kategorisinde yer
almistir. Giiniimiiz itibariyle briit bor¢ stogunun GSYIH igerisindeki pay1 yiizde 50 seviyelerini
agmigtir. Bununla birlikte son yillarda, Tiirkiye ekonomisinin daha fazla uzun vadeli bor¢lanmalara
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gidebildigi; kamu borglarinin artisinin durdugu, MB borglarinin ise azaldigi gozlemlenmektedir. 2015
itibariyle Tiirkiye ekonomisinin briit dis bor¢ stoku yaklagik 406 Milyar $, net dis bor¢ stoku da
yaklasik 354 Milyar dolara ulasirken bunlarin GSYIH icerisindeki paylar1 da sirasiyla yiizde 55 ve
yiizde 35 olarak ger¢eklesmistir.

Ekonometrik analizler Tiirkiye’de dis bor¢larin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigini,
asimetrik nedenselligin yonii dis borglardan ekonomik biiylimeye dogru iken de, negatif dis borg
soklarinin negatif biiyimelerin nedeni oldugu seklinde bulunmustur. Diger tiim durumlarda
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Yakin tarihinde dis bor¢lanmalarla ilgili
olumsuz bir hafizaya sahip olan Tiirkiye’de dis bor¢larin yeniden sorun iiretir hale gelmemesi igin,
bor¢lanmanin maliyetini asacak sekilde yapilmasi, 6zellikle borglarin iiretimi arttiric1 ve yabanci para
cinsinden gelir getirici verimli alanlarda kullanilmasi gerekmektedir. Daha az bor¢lanmaya ihtiyag
duymak adina sermaye birikimini hizlandirabilecek katma degeri yiliksek {iretim siireglerinin
hizlandirilmasi ve tasarruflarin 6zendirilmesi gerekmektedir.
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