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0z

Gelismekte olan iilkelerde yurt i¢i tasarruf diizeyi diisiik oldugundan ekonomik biiylime ve kalkinmanimn
finansmani i¢in dis bor¢lanma g¢ok sik tercih edilen bir kaynaktir. Ayni zamanda bu iilkelerde cari agigin
kapatilmasinda da yine bu kaynaga miiracaat edilmektedir. Tiirkiye’de de benzer bir sekilde bilhassa 1980’li
yillardan sonra dis bor¢ adeta ekonominin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir. Dolayisiyla bu kaynagin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi de merak edilen bir konu olmustur. Bu ¢alismada, Tirkiye
ekonomisinde 1990-2021 donemi i¢in dis bor¢lanma ve cari islemler agiginin makroekonomik istikrar tizerindeki
etkisi incelenmektedir. Makroekonomik istikrar degiskeni igin Uluslararasi Ulke Risk Rehberi (ICRG)
metodolojisi baz alinarak ekonomik istikrar endeksi olugturulmustur. Otoregresif Gecikmesi Dagitilmig Model
(ARDL) sinir testine dayali analizler yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, uzun dénemde toplam dis borg servisi
makroekonomik istikrar1 pozitif yonde etkilemektedir. Fakat aralarindaki iliski istatistiksel olarak anlamli degildir.
Cari acik ile makroekonomik istikrar arasinda ise uzun donemli negatif ve anlamli bir iligkinin varlig1 tespit
edilmistir. Daha iyi bir bor¢ yonetimi ile dig borglar yatirimlara kanalize edildigi takdirde, dig bor¢clanma ekonomik
istikrar iizerinde daha da olumlu bir etkiye sahip olabilir. Ayni sekilde cari dengenin ekonomik istikrara katki
saglamasi i¢in 6demeler bilangosunda da ihracatin artirilmasi ithalatin da azaltilmas: gerekmektedir.
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THE EFFECT OF EXTERNAL DEBT AND CURRENT ACCOUNT BALANCE ON
ECONOMIC STABILITY

Saban ONCEBE?, Ahmet UGUR?

ABSTRACT

Since the level of domestic savings is low in developing countries, external borrowing is a frequently preferred
source for financing economic growth and development. This source is also utilized to cover current account
deficits in these countries. Similarly, in Turkey, especially since the 1980s, external debt has almost become an
integral part of the economy. Therefore, the impact of this source on macroeconomic variables has been a subject
of interest. In this study, the effects of external borrowing and current account deficit on macroeconomic stability
are examined for the Turkish economy during the period 1990-2021. An economic stability index was created
based on the International Country Risk Guide (ICRG) methodology for the macroeconomic stability variable.
Analyses based on the Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) bounds test were conducted. According to
the analysis results, in the long term, total external debt service positively affects macroeconomic stability.
However, the relationship between them is not statistically significant. A long-term negative and significant
relationship was found between the current account deficit and macroeconomic stability. If external debts are
channelled into investments with better debt management, external borrowing could have a more positive impact
on economic stability. Similarly, to contribute to economic stability through the current account balance, exports
should be increased and imports should be reduced in the balance of payments.
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D1s Borg ve Cari Islemler Dengesinin Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkisi

1. GIRIS

Dis borg, cogu gelismekte olan iilke icin bilhassa kalkinma amaciyla ulusal gelir kaynaklarini desteklemenin bir
yolu olarak onemli bir finans kaynagi niteligindedir. Bu iilkeler genellikle diisiik diizeyde yurt i¢i tasarruflara
sahiptir ve bu durum dis bor¢lanmay1 zorunlu bir hale getirmektedir. Vergi gelirlerinin sinirl oldugu ve hiikiimetin
makroekonomik istikrardan 6diin vermek istemedigi durumlarda dis bor¢lanma, alt yap1 gelistirme projelerinin
finansmani i¢in cazip bir segenek olabilmektedir (Manasseh vd., 2022). Ekonominin ayrilmaz bir pargasi haline
gelen dig borcun makroekonomik degiskenler, bilhassa ekonomik bilyiime tizerindeki etkisi cok sayida arastirmaya
konu olmustur. Tirkiye’de de dis bor¢lanma 6zellikle 1980°1i yillardan sonra iilke ekonomisinin ayrilmaz bir
pargasi haline gelmistir. Tiirkiye’de siklikla tercih edilen bu finansmanin makroekonomik degiskenlerin, 6zellikle
ekonomik biiylime iizerinde olumlu ve olumsuz etkileri ile ilgili birgok ¢aligma yapilmistir. Bayir (2020), Biger
(2020), Agir (2016), Cogiircii (2011) ve Bilginoglu ve Aysu (2008) yaptiklari ¢alismalarda dig borcun ekonomik
biyimeyi olumsuz etkiledigi sonucunu elde etmislerdir. Hotunoglu ve Yavuzer (2020), Yildiz (2019) ve Govdeli
(2018) ise dis borg ile ekonomik biiylime arasinda olumlu bir iligki oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Tiirkiye’nin son ti¢ yillik dis borg verilerine bakildiginda briit dis bor¢ stokunun miktar olarak siirekli arttig1; fakat
dis borg yiikiiniin (briit dis borg stoku/Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH)) ise azaldig1 goriilmektedir. Bu duruma
sebep olarak GSYH’nin dolar bazinda yiikselmesi gosterilebilir. Dis borg yiikii 2020,2021 ve 2023 yillart igin
sirastyla su sekildedir; %59,8, %54,2 ve %50,7°dir (Kamu Bor¢ Ydnetimi Raporu, 2023).

Yurt ici tasarruflarin yetersiz oldugu gelismekte olan iilkeler, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin finansmant i¢in
dis bor¢lanmaya gitmektedirler. Tiirkiye’de de dis borglar siirekli artan bir goriintii sergilemekte olup dig borcun
ekonomi {izerindeki etkisi merak edilen bir arastirma konusudur. Bu sebepten dolay: Tirkiye’de dis borcun
ekonomik istikrar (izerindeki etkisi ile yorumlamalara ve gelecek ile ilgili birtakim ¢ikarimlarda bulunmaya ihtiyag
bulunmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerde makroekonomik istikrar saglandigi zaman yatirim ortamlar1 daha da iyilesir ve iilkeye
daha fazla sermaye girer. Bunun sonucunda cari agik azalir. Dolayisiyla makroekonomik istikrar ile cari iglemler
dengesi arasinda negatif bir iligkinin ortaya ¢ikmasi beklenen bir durumdur. Baska bir deyisle cari islemler agig1
artti@1 zaman makroekonomik istikrarin bundan olumsuz etkilenmesi muhtemel bir sonugtur (Bernanke, 2005).

Bu caligmada, toplam dis bor¢ servisi ve cari islemler dengesinin ekonomik istikrar iizerindeki etkisinin
incelenmesi amaglanmustir. Literatiirde bu iliski genellikle dis bor¢ gostergelerinin makroekonomik degiskenler
uzerindeki etkisi ekonomik biiyiime, enflasyon, cari islemler acigi gibi degiskenler i¢in ayr1 ayri ele alinip
incelenmistir. Fakat ekonominin performansini salt biiyiime veya enflasyon gibi tek degisken ile 6lgmek dogru
sonuglarin elde edilmesinde yeterli olmayabilir. Literatiirdeki bu agig1 gidermek icin bu ¢alismada ICRG veri
metodolojisi baz almarak Tirkiye i¢in 1990-2021 donemine ait ekonomik istikrar endeksi olusturulmustur. Bu
endeks; kisi basima diisen GSYH, ekonomik biiyiime orani, enflasyon oran1 (TUFE), biitce dengesi/GSYH ve cari
islemler dengesi/GSYH degiskenlerinden olusmaktadir. Ayrica, Tirkiye’de ekonomik istikrar endeksinin
kullanildigi bu denli bir ¢calisma daha dnce hi¢ yapilmamistir. Bu da ¢aligmaya ayri1 bir 6zgiinliik katmaktadir.

Arastirmanin amact dogrultusunda, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990-2021 déneminde ait yillik veriler kullanilarak
ARDL sinir testi ile dis borg servisinin ve cari dengenin ekonomik istikrar etkisi Uzerindeki etkisi belirlenmeye
caligilmugtir.

Calisma, girig ve sonug boliimii haricinde bes ana bolimden olusmaktadir. Caligmanin ilk boliimiinde, kavramsal
cerceve bashigr adi altinda makroekonomik istikrar, dis bor¢ ve cari denge ile ilgili bilgiler verilmistir. ikinci
bolimde, literatiir taramasi yapilmugtir. Dordiincii boliimde, Tiirkiye’de 1990-2021 déneminde ekonomik istikrar,
dis borg ve cari islemler dengesi iliskisi grafiksel olarak incelenmistir. Uglincii bolim, veri seti, yontem ve
arastirmada kullanilan testlerin metodolojisinden olusmaktadir. Caligmanin dérdinct béliminde ise, analiz
sonuglari ortaya konulmustur.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Makroekonomik istikrar, enflasyonun diisiik ve tahmin edilebilir, maliye politikasinin istikrarli ve siirdiiriilebilir,
reel faizlerin ve doviz kurunun istikrarli ve rekabet¢i bir seviyede, 6demeler dengesinin denk oldugu, 6zetle ig ve
dig dengenin birlikte saglandig1 bir makroekonomik gergeve olarak ifade edilebilir (Fischer, 1993). Bir bagka ifade
ile bir iilkedeki tiim kaynaklarin ve imkanlarin verimli bir sekilde istihdamini saglamak icin i¢ ve dis etkenlerin
kaynaklar ve imkanlar tizerindeki etkisini asgari seviyeye indirecek ve degisen ihtiyaglari karsilayabilecek sekilde
ekonomide kararli bir denge ortaminin saglanmasidir (Stileymanov & Zeynalov, 2009).

Makroekonomik istikrar igin genel olarak asagidaki gostergeler kullanilmaktadir (United Nations UNCTAD,
www.stats.unctad.org):

e Reel GSYH’deki Biiyiime Orani,
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Enflasyon (TUFE),

Issizlik Orana,

Cari Islemler Dengesi/GSYH,
Bitce Dengesi/GSYH,

Faiz Orani,

Doviz Kuru.

Toplam dis borg, bir Glkenin yabanci alacaklilara bor¢lu oldugu para, mal veya hizmet olarak geri 6denebilen
borcu ifade etmektedir. D1s borglar; kamu ve kamu garantili borglar ve 6zel garantisiz uzun vadeli borglar, kisa
vadeli borglar ve IMF kredisi kullanimi olmak tizere lige ayrilmaktadir.

Kamu ve kamu garantili dis borglar, hiikiimet, kamu sirketleri, KIT, kalkinma bankalar1 ve diger karma isletmeler,
ozerk kamu kurumlari ve dig kuruluslar da olmak iizere kamu borglarinin uzun vadeli dis bor¢larint kapsamaktadir.
Kisa vadeli borglar, vadesi maksimum bir yi1l olan borglardan olusmaktadir. Ozel garantisiz dis borglar, dzel
bor¢lularin bir kamu kurumu tarafindan geri 6demesi garanti edilmeyen uzun vadeli dis bor¢ yukumliklerini
icermektedir (World Bank International Debt Statistics, 2023).

IMF kredisi kullanimy, iiye iilkelerin rezerv pozisyonuna karsi ¢ekilen miktarlar haricinde IMF’den para ¢ekmeleri
olarak ifade edilmektedir. IMF kredisinin kullanimi, stand-by, uzatilmis, yapisal uyum, gelistirilmis yapisal uyum
ve sistemik doniisim kolaylig1 diizenlemeleri kapsamindaki satin alma ve kullanimlarin yani sira giiven fonu
kredilerini de kapsamaktadir. SDR tahsilleri de bu kategoriye girmektedir (World Bank International Debt
Statistics, 2023).

Toplam dis borg servisi ise anapara geri 6demelerinin ve uzun vadeli borglar igin para, mal veya hizmet olarak
Odenen faizin, kisa vadeli borglar ig¢in 6denen faizin ve IMF'ye yapilan geri 6demelerin (geri satin almalar ve
masraflar) toplamindan olusmaktadir (World Bank International Debt Statistics, 2023).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimenin 6niindeki en biiyiikk nedenlerden biri yurt ici
tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasidir. Bu iilkeler yurt icinde yeterli kaynak bulamadiklarindan dolayi biiyiik
montanlt alt yapilarina finansman saglamak, sanayilesmeyi tesvik etmek, biitce agiklarini kapatmak, vadesi dolan
dis borglarin 6demesini yapmak, deprem, sel vb. afetler gibi olaganiistii harcamalara kaynak saglamak, yeterince
gelismemis yerel sermaye piyasasindaki ve Odemeler bilangosundaki agiklara kaynak saglamak igin dis
bor¢lanmaya miracaat etmektedirler (Ela & Pata, 2020).

Tiirkiye’de de dig bor¢lanmanin temel sebebi i¢ tasarruflarin yetersizligidir. Bununla birlikte ulusal para biriminin
degerinin korunmasi igin doviz rezervinden kaynakli doviz talep edilmesidir. Dis bor¢lanmada bir artis oldugu
zaman doviz veya mal ve hizmet girisinde de bir artis olmaktadir. Dig bor¢lanmanin neticesinde saglanan
kaynaklar yatirimlarin artmasina, dolayisiyla tiretimin ve milli gelirin artmasina imkan saglamaktadir. Bu artig
ayn1 zamanda ekonomik biiyiime oraninda da bir artisa yol agmaktadir (Korkmaz, 2015).

Bir ekonomide, cari islemler dengesi ile ilgili veriler ddemeler bilangosu iizerinden temin edilmektedir. Odemeler
dengesi, yurt icindeki yerlesiklerin yerlesik olmayanlarla yaptig: iktisadi faaliyetler sonucunda elde edilen gelir ile
yapilan harcamalarin genel olarak dzetini icermektedir. Odemeler dengesi kalemlerinden biri olan cari islemler
hesabi; dis ticaret dengesi (ihracat-ithalat), hizmetler dengesi (hizmet ihracati-hizmet ithalati), net dis faktor
gelirleri (dig yatirim gelir-gider) ve cari transfer (karsiliksiz dis alem gelir-gider) dengeleri toplamindan elde
edilmektedir. Cari islemler hesabinin donemsel hesaplamalar1 sonucunda cari agik veya cari fazla ortaya
¢ikmaktadir (Yildiz, 2019).

3. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirde Tiirkiye’de ekonomik istikrar endeksi ve cari islemler dengesi ile dig borg arasindaki iligkiyi inceleyen
herhangi bir ¢caligsmaya rastlanilmamistir. Literatiirde bu iliski daha ¢ok dis bor¢ gostergeleri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski seklinde arastirilmistir. Yurt disinda ise Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (ICRG)
verilerinden elde edilen finansal istikrar dig borg iligkisi seklinde yapilan ¢aligmalar mevcuttur. Literatiir calismasi
asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 1.
Literatiir Ozeti
Yazar(lar) Metot Dénem Ulke Sonug
Kigukkara & . A1 . e Net dis bor¢ stokuyla GSYH arasinda
Acet (2023) Granger Nedensellik 2000:Q1-2021:Q4 - Turkiye nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.
Kisa ve uzun vadeli dis borglar; GSYH,
Tag & tilketim ve yatirim {iizerinde pozitif bir
Ekmekgiler Johansen esbiitiinlesme  1998:Q1 2021:Q4  Tirkiye etkiye sahip olup aralarinda anlamli bir
(2022) iliski vardir. Fakat uzun vadeli dis
borclar daha fazla bir etkiye sahiptir.
. Turkiye, Filipinler ve Giiney Afrika’da
Gengenbach, Urbain ve Avrjantin, Brezilya, toplam dis borg¢ stokundan enflasyona
, Westerlund vb. P N . RS
Gilcemal - - Rusya, Turkiye, dogru bir nedensellik iligkisi olup dis
Nedensellik, Heterojen  1990-2019 o "
(2022) R Filipinler ve Giiney borcun enflasyonu agiklamada anlamli
VAR Modeli gibi panel ' . . . -
o o Afrika bir etkiye sahip oldugu sonucu elde
esbiitiinlesme analizleri P
edilmistir.
Calima neticesinde hem i¢ bor¢ hem de
dis borg gostergelerinde 2000 sonrast
Yurdadog . . istikrarin ~ saglandigr  belli yillarda
vd. (021 reorik 2000 ve Sonrast  Turkiye bilhassa kriz donemlerinin akabinde ve
covid-19 pandemi déneminde
istikrarsizligin bagladigi tespit edilmistir
Di1s borcun dogrusal analizinin biiyiime
Uzerinde olumsuz bir etkisinin oldugu
Makun ARDL 1980-2018 Fiji Adalar sonucuna ulasllmlstlf. Dqgrusal olmayan
(2021) analiz sonucuna gore ise dis borcun
biylime Uzerinde asimetrik bir etkisinin
oldugu anlagilmistir.
Tatar & VAR ve Granger Dis bor¢ ve doviz kurunun istikrarli bir
Erdogan rang . 1970-2018 Turkiye iliskiye  sahip  oldugu  sonucuna
Nedensellik Testleri
(2020) varilmistir.
Toplam dis borg stokunun (Ozel+Kamu)
kamu yatirimlarini artirmakta oldugu ve
Silva (2020)  OLS 1999-2019 Portekiz 6zel sektor dis borglanmasinin ise 6zel
sektdr yatirimlarini olumsuz etkiledigi
sonucu elde edilmistir.
Uzun donemde dis borglanmanin
Bayir (2020)  Johansen esbiitiinlesme  2002:Q1-2020:Q1 Tirkiye ekonomik biliylimeyi diistirdigii tespit
edilmigtir.
Biitiin modellerde Dis borg
. i . degiskenlerinin ekonomik bulyimeyle
Bicer (2020) ARDL 1970-2017 Tarkiye ters yonli bir iliskiye sahip oldugu
sonucuna vartlmustir.
Analiz sonuglarina gore; Tiirkiye’de cari
ag1gin hem ekonomik buyiime hem de dis
Yildiz (2019) VAR Analizi 1998:Q1-2017:Q4 Turkiye bor¢ Uzerinde, dis borglanmanin ise
sadece ekonomik blyime (zerinde
pozitif bir etkisi bulunmaktadir.
Ekonomik bilyiimenin cari agik iizerinde
Duman VAR Analizi 2003-2017 Tiirkiye arttinier bir etkiye sahip oldugu ve cari
aciktan ekonomik bilyiimeye dogru bir
(2017) A -
iliskinin olmadig1 sonucuna varilmigtir.
Cari agik ile dis borg arasinda nedensellik
Bal (2017) Zaman Serileri Analizi  1989-2015 Turkiye iliskisi tespit edilmis olup cari agigm

finansmaninda dis bor¢lanmanin tercih
edildigi bulgusu elde edilmistir.
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Uzun dénemde dogrusal modelde kamu
borcunun ekonomik biytime {zerinde

Eberhardt & 118 lilke dogru yonlii bir etkiye sahip oldugu
Preshitero Panel Veri 1960-2012 (Gelismekte olan  sonucuna ulasilmustir. Kisa donemde ise
(2015) ve geligmis iilkeler) kamu kesimi borcu ile ekonomik biiyime
arasinda herhangi bir iliski tespit
edilmemistir.
Sahin & Cari  acgik, eckonomik  biiyiimeyi
Mucuk VAR Analizi 2002-2013 Turkiye artirmakta olup her iki degigsken arasinda
(2014) nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Yapilan analizler sonucunda, ikili ve gok
Ramzan & tarafli  dis borglanmanin  ekonomik
Ahmad ARDL 1970-2009 Pakistan biyime (zerinde hem olumlu hem de
(2014) olumsuz etkilerinin  oldugu tespit
edilmistir.
Shahzad vd En Kiguk Kareler Dis borglanmanin ekonomik biiyiime
(2014) " Coklu Regresyon 1980-2013 Pakistan tizerinde negatif bir etkisinin oldugu
Modeli tespit edilmistir.
Kisa dénemde kamu borcundaki artigin
ekonomik biiyiimeyi tesvik
Bal & Rath - edebilecegini; fakat uzun ddénemde bu
(2014) ARDL 1980-2011 Hindistan artigin Hindistan’in ekonomik
bliylimesini  olumsuz  etkileyecegi
sonucuna ulagilmigtir.
Suleiman & Uzun donemde dis borglanmanin
Azeez (2012) EKK 1970-2010 Nijerya ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi
tespit edilmistir.
Tiirkiye’nin i¢inde  Uluslararasi finansal istikrara §zel sektor
Hallak bulundugu dis borcunun kamu dis borcundan daha
(2013 EKK 1990-2006 elismekte olan fazla bir katki sagladigi sonucu elde
g gladig
tlkeler (45) edilmigtir.
Ekonomik  biyume  Uzerinde dis
Coglirci e B L bor¢glanmanin ve niifus artis hizinin
(2011) Johansen esbiinlesme - 1960-2009 Tarkiye negatif bir etkisinin oldugu sonucu hasil
olmustur.
. Tiirkiye’de  yiiksek bor¢  stokunun
Seyrek i asan“lah EKK ve . o enflasyona sebebiyet verdigi ve dis borg
Hata Duzeltme Modeli  1950-2003 Turkiye ; LR
(2006) (ECM) stokunun ekonomik blyumeyi
yavaglattig1 gozlemlenmistir.
Ulusoy & Dis borglanmanin, enflasyonu artirici bir
L Nedensellik ve . role sahip oldugu ve ekonomik biiyiimeyi
ﬁg%%l;kale Regresyon 1965- 1994 Tarkiye ters yonde etkiledigi sonucu hasil

olmustur.

Literatiirdeki ¢alismalarda da goriildiigii gibi dis borglanmanin ve cari islemler dengesinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisi genellikle tek bir degisken iizerinden arastirilmigtir. Bu tek degisken ise genellikle
ekonomik biiyiime olmakla birlikte bazi ¢alismalarda da enflasyon, doviz kuru ve cari agik degiskenleri
kullanilmistir. Fakat ekonomi performansini tek bir degisken iizerinden ele almak ¢ok dogru bir yaklagim degildir.
Ciinkii boyle bir durumda analizlerden ¢ok reel sonuglar ¢ikmayabilir. Bu anlamda literatiirde bir agikligin
oldugunu sdylemek miimkiindir. Literatirdeki bu agikligi gidermek icin dig bor¢lanmanin ekonomik biiyiime, kisi
bagina diisen GSYH, enflasyon, cari islemler dengesi ve biitge dengesi gibi makroekonomik degiskenler Uizerindeki
etkisi, tiim bu degiskenleri i¢inde barmdiran ekonomik istikrar endeksi/riski degiskeni kullanilarak arastirilmigtir.
Calisma bu yoniiyle literatlire katki saglayacaktir. Ayrica bu ¢alisma gelecek caligmalar i¢in de arastirmacilara,
Turkiye 6zelinde veya belli bir llke grubunda ekonomik istikrar endeksinin dis borgla olan iligkisinin farkl
boyutlarini arastirma olanaklar1 tantyacaktir.

4. TURKIYE’DE EKONOMIK iSTiKRAR, DIS BORC VE CARi iISLEMLER DENGESINIiN SEYRi
(1990-2021)

Tiirkiye’de 1990-2021 doneminde ekonomik istikrar endeksi, cari igslemler dengesi ile toplam dig borg servisi
iligkisi asagidaki grafikte verilmistir.
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Grafik 1°deki verilere bakildiginda cari islemler dengesinin genel olarak agik verdigi goriilmektedir. Toplam dig
borg servisi/GSYH oraninin; 1990-2001 yillart arasinda genellikle artig, 2002-2008 doneminde azalis, 2009-2014
arast donemde azalis ve 2015-2020 doneminde ise artis egiliminde oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde
1990-2001 doneminde diisiik bir istikrar, 2002-2021 yillar1 arasinda ise genellikle ortalama bir istikrarin oldugu
gbze garpmaktadir. 1993-1994 siire zarfinda dis borg servisi yiikii artmis olup cari islemler a¢i1g1 azalmistir. 1994-
1997 dis borg servis yiikii azalmis cari islemler agig1 artmistir. Dolayisiyla 1993-1997 yillar1 arasinda iki degigsken
arasinda negatif bir iliskinin varli§1 goze carpmaktadir. Bu siire zarfinda ekonomik istikrar endeksinin diisiiste
oldugunu sdylemek mimkindiir. 2002-2006 doneminde ekonomik istikrar endeksi ve cari iglemler agig1 artmis ve
dis borg servis yiikil ise azalmigtir. Bu donemde toplam dis borg servisinin ekonomik istikrar1 olumsuz etkilemedigi
sOylenebilir. 2008 kriz doneminde ekonomik istikrar endeksinin ve cari islemler agiginin diistiigii ve toplam dis
borg servis yiikiiniin ise arttigi gézlemlenmektedir. 2011-2021 yillar1 arasinda ekonomik istikrar endeksi ve dis
bor¢ servis yikiinlin arttigi ve cari islemler agiginin ise azaldigi goriilmektedir. Bu siire zarfinda dis borg
6demelerinin ekonomik istikrar1 olumsuz etkilemedigi sonucuna varilabilir. Cari islemler agiginin azalmasinin ise
ekonomiye olumlu bir hava kattig1 sdylenebilir.

Tiirkiye’de 2000’1i yillardan sonra uygulanan diisiik kur yiiksek faiz politikasi ithalat artici bir etkiye sahip oldugu
i¢in iilkede siirekli dig ticaret agigi ve cari agik sorunlari ortaya ¢ikmistir (Ertuna, 2007). Cari agigin finanse
edilmesinde dig bor¢ 6nemli bir kaynak olup {izerinde durulmasi gereken bir konudur. Cari agigin finanse
edilmesinde dis bor¢lanmaya giden iilkeler kisa vadede elde ettikleri doviz rezervleriyle finansman sorunlarini
erteleseler bile bu durum bilhassa kisa vadeli spekiilatif para akiglarinin etkisi ile istikrar sorunlar1 yaganmakta, dis
borg¢ anapara ve faiz 6demeleri iilke ekonomisinde olumsuz etkilere sebebiyet verebilmektedir (Cestepe vd., 2014).

Grafik 1. Dus borg, ekonomik istikrar endeksi ve cari islemler dengesi egilimleri (%)
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Kaynak: World Bank, 2023; Ekonomik istikrar endeksi ICRG metodolojisi baz alinarak yazar tarafindan
hesaplanmustir.

5. METODOLOJI

5.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Hipotezi

Bu calismanin amaci, Tirkiye’de toplam dig borg servisi ve cari iglemler dengesinin makroekonomik istikrar
tizerindeki etkisini arastirmaktir. Makroekonomik istikrari temsilen ekonomik istikrar endeksi/riski kullanilacaktir.
Caligma 1990-2021 donemini kapsamaktadir. Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (ICRG)’nin analize dahil ettigi
iilkelerin veri yetersizliginden dolay1 ¢caligmanin baslangi¢ yili 1990 olarak alimmustir.

Bu caligmanin temel hipotezi, 1990-2021 donemi i¢in Tirkiye’de uzun donemde toplam dis borg servisi ile
makroekonomik istikrar endeksi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Cari islemler dengesi ile bu endeks
arasindaki temel hipotez ise iki degisken arasinda negatif bir iliski olabilecegi seklindedir. Dis bor¢lanma agirlikli
olarak ozel sektor tarafindan yapilmakta olup ve 6zel sektdr bu bor¢lanmay1 yatirim amagli kullanmaktadir. Buna
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istinaden temel hipotez belirlenmistir. Cari islemler dengesinin temek hipotezinin ana nedeni ise Tiirkiye’de cari
dengenin uzun yillardir agik vermesi olup ve bu agigin makroekonomik istikrari olumsuz etkileyebilecegi
kanaatidir.

5.2. Veri Seti ve YOontem

Ekonomik istikrar endeksi ICRG metodolojisi esas alinarak hesaplanmigtir. ICRG metodolojisi, iilkeleri finansal,
politik ve ekonomik riske gore belirli kriterler dahilinde ayr1 ayr1 degerlendirmekte, puanlamakta ve siralamaktadir
(PRS-ICRG, 2022). Tablo 2’de ekonomik istikrar endeksini olusturan alt bilesenler verilmistir.

Tablo 2.
Ekonomik Istikrar Endeksi Alt Bilesenleri

Alt Degiskenler Aciklama Puan Arah@
ICRG’nin analize dahil ettigi iilkelerin
Kisi Basina Diisen tamaminin toplam kisi basina diisen 0-5
GSYH GSYH’nin ortalamasinin yiizdesi ile ifade
edilmektedir.
Ekonomik Buyume  Temel bir yilin fiyatlariyla GSYH’deki 0-10
Orani (%) yillik degisimin yiizdesel ifadesidir.
Tiiketici fiyat endeksinde yillik olarak
Enflasyon Orani T
'y meydana gelen degisimin yuzdesel olarak 0-10
(%) meydana gelen
ifade edilmesidir.
Biitce Belirli bir yila ait merkezi yonetim biitce
Dengesi/GSYH (%) dengesinin GSYH’ye oranin yiiz ile 0-10
carpilmasidir.
Cari Islemler Belirli bir yila ait cari iglemler dengesinin

Dengesi/GSYH (%) GSYH’ye oranin yiiz ile ¢carpilmasidir. 0-15

Ekonomik istikrar endeksi, bu bes alt bilesenlerin aldiklar1 puanlarin toplammdan olugmaktadir. Bu endeks 0 ile
50 arasinda bir deger almaktadir. Ekonomik istikrar endeksi;

%0,0 - 24,9 araliginda ise ¢ok yiiksek risk (¢ok diisiik istikrar),
%25 — 29,9 araliginda ise yiiksek risk (diisiik istikrar),
%30 — 34,9 araliginda ise orta risk (ortalama istikrar),
%35 — 39,9 araliginda ise diisiik risk (yiiksek istikrar),

%40 ve Ustl ise Ulke ekonomisinin ¢ok ¢ok diisiik risk (gok yiiksek istikrar) kategorisinde oldugunu ifade
etmektedir (PRS-ICRG, 2022: 20).

Analizde kullanilacak degiskenlere ait agiklama ve degiskenlerin kaynaklar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3.
Degiskenlere Ait Agiklama ve Kaynaklar

Degiskenler Aciklama Kaynak

EKO Ekonomik Istikrar Endeksi/Riski :szzsaatlfizgl? (lilae;?)lsa;rircr:liirM etodoloji
TBS Toplam Dig Borg Servisi/GSYH Diinya Bankas1

cip Cari Islemler Dengesi/GSYH Diinya Bankas1

Bu ¢aligmanin amaci toplam dis borg servisi ve cari iglemler dengesinin ekonomik istikrar {izerindeki etkisini
aragtirmaktir. Literatlirde ekonomik istikrar endeksi ile dis borg servisi ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi
inceleyen herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmadig: igin tahmin edilecek modeller Silva (2020), Govdeli (2019) ile
Bolkol ve Tiirkonder (2022)’in calismalari baz alinarak kurgulanmistir. Bu c¢alismalarda ekonomik istikrar
degiskenin yerine ekonomik biiylime degiskeni modele dahil edilmigtir. Silva(2020), kamu ve 6zel sektor dis
borcunun ekonomik biyume tizerindeki etkilerini; Gévdeli (2019) dis borg stoku, disa agiklik ve tiiketici fiyat
endeksinin ekonomik buylime Uzerindeki etkilerini; Bolkol ve Tiirkonder (2022) ise cari islemler dengesi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analizin amacina uygun olarak bu c¢aligmada modelde
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bagimh degisken olarak EKO, bagimsiz degisken olarak ise TBS ve CID degiskenleri ele alinacaktir. Caligmanin
amact dogrultusunda Denklem 1°deki gibi ekonometrik bir model olusturulmustur.

EKO:= Bo + B1TBS; + B-CID; + U (1)
t=1,...,T

1 numarali denklemin tahmin modelinde kullanilan degiskenlerden EKOy; t zamandaki ekonomik istikrar
endeksini/riskini, BiTBS;; t zamandaki toplam dis borg servisini (GSYH’ye orani), B.CIDy; t zamandaki cari
islemler dengesini (GSYH’ye orani) ve u: ise t zamandaki hata terimini gostermektedir. t indisleri zaman boyutuna
(T=32) isaret etmektedir.

Calismada zaman serisi kapsaminda degiskenlerin duraganlik derecelerinin tespit edilmesi icin literatiirde en sik
tercih edilen birim kok testlerinden biri olan Dickey &Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi kullanilacaktir. Degiskenler arasindaki kisa donem ve uzun dénem iligkisi i¢in Peseran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis Model (ARDL Sinir Testi) uygulanacaktir.

ADEF testinin sifir hipotezi zaman serisinin birim kok icerdigi veya duragan olmadig: seklindedir Degiskenlerin
maksimum birinci farkta (I(1)) olmasi durumunda ARDL sinir testi analizde gegerli bir ara¢ haline gelmektedir
(Dickey & Fuller, 1979).

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki uzun dénem etkisi ARDL modeli ile arastirilmaktadir. Bir
baska deyisle modelin bagimsiz degiskenlerinin katsayilarinin uzun dénemdeki tahminlerini belirlemek amactyla
bu model kullanilmaktadir. ARDL hata diizeltme terimi (ECT) kullanilarak kisa dénem katsayilar1 tahmin
edilmektedir. ECT modeldeki dengesizligi stabilize eden mekanizmadir. Dolayisiyla modelde esbiitiinlesmenin
varligimin ve dengesizliklerin diizeltilmesinin saglanmasi i¢in ECT teriminin negatif ve anlamli olmasi
gerekmektedir. ECT terimin biiyiikliigii ne kadar yiiksek olursa modelde meydana gelen dengesizliklerin
toparlanmasi da o kadar iyi olacaktir (Peseran vd., 2001)

ARDL sinir testinin bazi avantajlari su sekildedir (Peseran vd., 2001):

e  Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganlik diizeylerinin I(0) ya da I(1) olmasina bakilmaksizin bu test
uygulanabilmektedir. Bu sebepten sinir testini yapmak i¢in duraganlik analizine bile gerek yoktur. Ancak,
Pesaran vd. (2001)’deki kritik degerler, degiskenlerinin I1(0) ya da I(1) olmasina gore ayristirildigindan,
degiskenlerin duraganlik diizeyinin I(2) olma olasiligina kars1 duraganlik testine ihtiyag duyulmaktir.

e  Modelin uzun ve kisa donem katsayilarinin ayni anda tahmin edilmesidir.
ARDL sinir testinin yapilabilmesi i¢in agagidaki model tahmin edilmektedir:
AEKO: = 80 +¥!_, 8 2i A EKOvi +3_o @i A TBSti +31_,'Qi A CIDvi + y1 EKOvi + v2 TBSti + v3 CiDei + U (2)

Denklem 2’de v1, y2 Ve ys uzun donem; 2i, @i ve ‘Qi terimleri kisa donem katsayilarini; A birinci derecede farki;
So sabit terimi; u; hata terimini temsil etmektedir. Degiskenlerin uzun donem iliskisi tek gecikmeli diizey
degiskenlerin anlamliligini test etmek i¢in F test istatistigi kullanilarak belirlenir (Peseran vd. 2001). Modelin odak
noktasi asagidaki hipotezi test etmektir:

Ho:yi= vy2=v3=0
6. ANALIZ SONUCLARI

Modelde kullanilan serilerin duraganligini tespit etmek i¢in kullanilan en basit yontem zaman serilerinin
grafiklerinin incelenmesidir. Ekonomik istikrar endeksi, toplam dig bor¢ servisi ve cari iglemler dengesine ait
diizey degerlerinin grafikleri Grafik 2’ de gosterilmektedir.
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Grafik 2. Modelde kullanilan degiskenlere ait zaman serisi grafikleri
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Grafik 2 incelendiginde bagimli degisken olan ekonomik istikrar endeksinin artan veya azalan bir trend icermedigi
anlagilmaktadir. Bu degiskenin grafiginde serinin diizey degerinde duraganlagsmadigi goriilmektedir. Diger
degiskenlerde de siirekli artan veya azalan bir egilim olmadigi i¢in bu degiskenlerinde trend igermedigini sylemek
mumkaiindr.

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin tespit edilmesinde kullanilan bir diger yontem de duraganlik analizleridir.
Zaman serisi verilerinin duragan olmamasi ampirik analizlerde sahte sonuglarin ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Bu yiizden serilerin duraganligini analiz etmek i¢in bazi duraganlik testlerine de ihtiya¢ duyulmaktadir
(Abdullahi vd., 2015). Calismada degiskenlerin duraganlik diizeyleri literatiirde en sik kullanilan testlerden biri
olan ADF birim kok testi ile incelenmistir. Grafik 2’de de goriildiigii lizere seriler trend i¢ermedigi i¢in sadece
sabitli modelin birim kok test sonuglar1 verilecektir.

Tablo 4.
ADF Birim Kék Test Sonuglart

SEVIYE

Degiskenler Sabitli

EKO -1.5987 (0.4709)
TBS -2.3867 (0.1535)
cip -3.4086 (0.0183)**

BIRINCi FARK

Degiskenler Sabitli
d(EKO) -9.2040 (0.0000)***
d(TBS) -9.2040 (0.0000)***

Not: *** ** * grasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerini gostermektedir. Degiskenlerin gecikmeli degerleri
Akaike bilgi kriteriyle belirlenmistir.

Tablo 4 incelendiginde ADF birim kok test sonuglarina gére EKO ve TBS degiskenlerinin diizey degerlerinde
birim koke sahip oldugu ve birinci farklarinin alinmasi durumunda %] 6nem seviyesinde duraganlastiklar
goriilmektedir. CID degiskeni ise %5 onem seviyesinde diizey degerinde duragan ¢ikmaktadir.

Bagimli degisken olan EKO birinci farkta duragan oldugu ve degiskenlerin higbirinin ikinci farkta duragan
olmadig1 g6z oniinde bulunduruldugunda ARDL sinir testi uygulanabilir.

Analizde kullanilacak olan veriler yillik oldugundan maksimum gecikme sayisi 1 olarak belirlenmistir. Gecikme
say1st ve bilgi kriteri olarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC) belirlendikten sonra en uygun modelin ARDL (1, 1, 0)
oldugu tespit edilmistir. Model belirlendikten sonra esbiitiinlesmenin varligini sinamak igin modele sinir testi
uygulanmistir. ARDL sinir testi sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadr.
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Tablo 5.
F Test Istatistigi ve Kritik Degerler (F Sinir Testi)

Ho: Seviye iliskisi yok

Co Onem Alt Simir Ust Siir
Model K M F Istatistigi Seviyesi 1(0) I (1)
ARDL (1,1,0) 2 1 6.14* %1 4.95 6.03
%5 3.48 4.34
%10 2.85 3.62

Not: K agiklayici degisken, M maksimum gecikme sayisini ve * ise %1 6nem seviyesini gostermektedir.

Hesaplanan F istatistik degeri tabloda verilen onem diizeylerinin herhangi birinde I(1) degerinden bilyiik
oldugunda HO hipotezi reddedilir. Tablo 5’te verilen sonuglara bakildiginda F istatistik degeri olan 6.14 tiim Gnem
diizeylerinde 1(1) degerlerinden biiyiik oldugu igin ekonomik istikrar endeksi, toplam dis borg servisi ve cari
islemler dengesi uzun donemde esbiitiinlesiktir.

Degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik oldugu belirlendikten sonra ARDL (1, 1, 0) modelinin uyumunu test
etmek igin kullanilan bazi varsayimlara iliskin testler Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6.
ARDL Varsayimsal Testler

Normallik Testi
Jargue-Bera 1.024
Olasilik Degeri 0.5991
Otokorelasyon Testi: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi
Ho: 2 gecikmeye kadar seri korelasyon yok

Obs*R-Kare 3.2250
Olasilik Ki-Kare(2) 0.1994
Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey
Obs*R-Kare 2.8222
Olasilik Ki-Kare(7) 0.5880
Ramsey Reset
Testi
Deger Df Olasilik
F istatistik 2.9534 (1.25) 0.0981

ARDL (1, 1, 0) modelinin sonug¢larmin gegerliligi i¢in modelde degisen varyans ve otokorelasyonun
olmamasi ve serilerin normal dagilim gostermesi gerekmektedir.

Serilerin normal dagilim gosterip gdstermedigi sinamak i¢in Jargue-Bera testi uygulanmistir. Bu test istatistiginin
olasilik degerine bakildiginda 0.5991 > 0.05 oldugu i¢in %5 Onem seviyesinde seriler normal dagilim
gOstermektedir.

Otokorelasyonun varligini test etmek i¢in uygulanan Breusch-Godfrey Serial Corellation LM test sonuglarina gore
0.1994 > 0.05 oldugu icin temel hipotez reddedilememekte olup modelin otokorelasyon igermedigi sonucuna
varilmgtir.

Degisen varyansin arastirilmasi i¢in uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey test sonucuna bakildiginda 0.5880 > 0.05
oldugu igin %5 6nem diizeyinde modelde degisen varyans sorunu yoktur.

Model kurma hatasinin sinanmasi i¢cin Ramsey Reset testi yapilmis olup bu test sonuglarina bakildiginda 0.0981
> 0.05 oldugundan model kurma hatasinin olmadigi sonucuna ulasilmaistir.

Modelde yapisal kirilmanin sinanmast CUSUM ve CUSUMQ grafikleriyle yapilmistir.
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Grafik 3. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Grafiklere bakildiginda hem her iki grafikte de katsayilar kritik degerlerin igerisinde yer aldigi i¢in modelde yapisal
kirtlmanin olmadig1 anlagilmaktadir.

Modelin uzun dénem katsayilart Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7.
Uzun Donem Katsayilar

Durum 2: Kisitli Sabit ve Trend Yok

Degiskenler Katsayilar Standart hata degerleri t-istatistik degerleri Olasilik degerleri
TBS 0.5525 0.4635 1.1918 0.2441
CiD -1.3880 0.3554 -3.9047 0.0006
C 23.9561 3.9281 6.0985 0.0000

CE = EKO — (0.5525*TBS - 1.3880*CID + 23.9561)

Tablo 7’ye gore toplam dis borg servisinin ekonomik istikrar endeksiyle pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz
uzun donemli bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu anlamsiz iligki toplam dis borg servisinin bir geri 6deme
olmasindan kaynakli olabilir. Ayrica, bu dénemde yagsanan 1994, 2000, 2001, 2008 ekonomik krizler, 2016 yilinda
vuku bulan darbe girisimi ve COVID-19 pandemisi gibi etkenlerde bu iliskinin anlamsiz ¢ikmasina sebebiyet
vermis olabilir. Ciinkdi bu tiir digsal faktorler degiskenler arasindaki iligkiyi etkileyebilmektedir.

Cari iglemler dengesi ile ekonomik istikrar arasinda ise negatif ve istatistiksel olarak uzun dénemli anlamli bir
iliski bulunmaktadir. Cari islemler agigi arttiginda (azaldiginda) ekonomik istikrar endeksi azalmaktadir
(artmaktadir). Dolasiyla cari islemler acigmin ekonomik istikrar {izerinde olumsuz bir etkisinin oldugu
sOylenebilir. Cari islemler ag181 arttig1 zaman genel olarak ekonomik biiyiime, kisi bagina diisen GSYH, enflasyon
ve biitce dengesi bu durumdan olumsuz yonde etkilenmektedir. Tiirkiye’de uzun yillardir kronik bir sorun haline
gelen cari agigin artmasinin sebeplerinden bir tanesi de ihracatin ithalati karsilayamamasidir. Dolayistyla cari
aci1gin finanse edilmesi igin dis borg tercih edilmektedir. Sonug olarak, dis kaynaklarin gelir artis1 saglayacak
kanallarda kullanilmamasi ve bu kaynaklarin dis bor¢ Odemelerinin, cari harcamalarin veya transfer
harcamalarinin finansmaninda kullanilmasinin ekonomi tizerinde bir yiik olusturmasi muhtemeldir. CUnku cari
acik artti1 zaman hem tiiketim artabilmekte hem de (retim azalabilmektedir. Boyle bir durumda ekonomik
istikrarin olumsuz etkilenmesi ¢ok olagan bir durumdur.

Modelin kisa donem hata diizeltme terimleri Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8.

Kisa Dénem Hata Diizeltme Tahminleri

ECM Regresyon
Durum 2: Kisitli Sabit ve Trend Yok

Degiskenler Katsayilar Standart hata degerleri t-istatistik degerleri Olasihk degerleri
f)'fo(' -0.5846 0.1254 -4.6599 0.0001
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D(TBS) -0.9422 0.3980 -2.3669 0.0257
TBS(-1) 0.3230 0.2586 1.2490 0.2228
cip -0.8115 0.2577 -3.1490 0.0041
C 14.0063 4.2605 3.2874 0.0029
CointEq(-1)* -0.5846 0.1117 -5.2338 0.0000
D;lleltllmls 0.70 Du fbln-.V\/.a}t.son 2 3686

R istatistigi

F istatistigi 18.7700 Olasilik (F istatistik) 0.0000

Tablo 8 incelendiginde diizeltilmis R? degerine gére bagimsiz degiskenler ekonomik istikrarda meydana gelen
degismelerin %70’ini agiklamaktadir. Modelin agiklama giicii orta diizeydedir. F istatistik ve buna ait olasilik
degeri ise %1 6nem seviyesinde modelin anlamli oldugunu gostermektedir.

CointEq(-1) degeri 1’den kiigiik ve isareti negatif (-0.5846 < 1) ve olasilik degeri 0.01’den kiigliktiir. Veriler
dogrultusunda ARDL (1, 1, 0) modelinde hata diizeltme katsayisinin degeri negatif ve istatistiksel olarak bu
degerin anlamli oldugu anlagilmaktadir. Egbiitiinlesik olan ekonomik istikrar endeksi, toplam dis borg servisi ve
cari islemler dengesi arasinda bir sapma oldugu zaman o sapma bir sonraki dénem %58 oraninda tekrardan
dlzelebilmektedir.

Kisa donem katsay1 degerleri incelendiginde, ekonomik istikrar endeksinin bir dénem gecikmesi ekonomik
istikrar1 negatif yonde etkilemekte ve katsayr degeri istatiksel olarak anlamlidir. EKO degiskenin bir dénem
gecikmesi bir birim arttig1 zaman ekonomik istikrar endeksi 0.58 birim azalmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde iiretimin 6nemli bir kismi disa bagimli oldugu i¢in ekonomide istikrar saglansa bile bir sonraki donemde
bu devam ettirilemeyebiliyor. Ciinkii beklenmeyen bir digsal faktdr bu degiskenin bir sonraki donemle iliskisini
olumsuz etkileyebilmektedir.

Toplam dig borg servisi ile ekonomik istikrar endeksi arasinda kisa donemde negatif ve anlamli bir iligki
bulunmaktadir. TBS arttiginda (azaldiginda) ekonomik istikrar endeksi azalmaktadir (artmaktadir). Kisa donemde
dis borg anapara ve faiz 6demeleri arttiginda ekonomik istikrar olumsuz etkilenmektedir. TBS degiskeninin bir
dénem gecikmesi kisa donemde ekonomik istikrar endeksi tizerinde pozitif bir etkiye sahip olup katsay1 degeri ise
istatistiksel olarak anlamli degildir.

7. SONUC

Turkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yurt igi tasarruf oranlar diigiik seviyede oldugu igin bu tlkeler ekonomik
biliyiimeyi ve kalkinmay1 finanse etmek igin dig borglanmaya miiracaat etmektedirler. Tiirkiye’de dig borg stoku
ozellikle 1980°’li yillardan beri siirekli artan bir seyir izlemektedir. Toplam dis servisi ise alinan bu dig borglarin
geri ddemesiyle ilgili bir kavramdir. Dolayistyla bu dig borglarin geri 6demeleri ekonomi iizerinde etkili
olabilmektedir. Aymi sekilde cari islemler acigi da bilhassa ihracata dayali sanayilesme politikalarmin
uygulanmaya baslandig1 1980°1i yillardan beri Tiirkiye ekonomisinde kroniklesen bir sorundur. Bu agi1g1 kapatmak
icin de dig borca miiracaat edilmektedir.

Bu calismada dis bor¢lanmanin ve cari iglemler dengesinin ekonomik istikrar {izerindeki etkisi arastirilmistir. Bu
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisini miimkiin kilan ARDL yonteminden yararlanilmistir. Caligma Tiirkiye
ekonomisine ait 1990-2021 donemini kapsayacak sekilde zaman ve tilke kisit1 altinda gergeklestirilmistir. Modelde
ekonomik istikrar degiskeni olarak ekonomik istikrar endeksi, dis bor¢ degiskeni olarak toplam dis borg
servisi/GSYH ve cari islemleri dengesi degiskeni olarak ise cari islemler dengesi/GSYH degiskeni kullanilmistir.
ARDL smir testinin 6n kosulu modelde yer alan degiskenler arasinda ikinci dereceden duragan bir serinin
olmamasidir. Bu kosuldan dolay: tiim degiskenler ADF birim kok testine tabi tutulmustur. Yapilan birim kok testi
sonucuna gore bagimli degisken EKO ile bagimsiz degisken TBS birinci farkta, diger bagimsiz degisken CID ise
seviyede duragandir.

Calismadan elde edilen ampirik sonuclara gore uzun donemde her ne kadar toplam dis borg servisi ekonomik
istikrart olumlu etkilese de aralarinda anlamsiz bir iliski bulunmaktadir. Toplam dig borg servisi ile ekonomik
istikrar endeksi arasinda anlamli bir iligki olmadig1 i¢in dig borcun 6dendigi donemlerde ekonomik istikrarin bu
durumdan olumsuz etkilenmedigini sdylemek pek miimkiin degildir. Yine ampirik sonuglara bakildiginda cari
islemler dengesinde bir bozulma oldugu zaman kisa ve uzun dénemde ekonomik istikrar bu durumdan olumsuz
etkilenmekte olup ¢ikan bu sonug istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug cari a¢igin Tiirkiye’de yillardan beri
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devam eden bir sorun oldugunu teyit etmektedir. Tiirkiye’de disa bagimli ekonomik biiylime egilimi énemli bir
seviyede oldugu i¢in cari agik sorunu yapisal bir sorun haline gelmistir.

Bu tespitlerden hareketle, dis borg servisi ile ekonomik istikrar iliskisi olumlu gibi goziikse de ortaya ¢ikan sonug
tatmin edici degildir. Dis borcun 6zellikle ihracati destekleyen alanlara kanalize edilmesi hem cari ag181 azaltabilir
hem de ekonomik istikrara daha olumlu bir katki saglayabilir. Ciinkii ihracat arttig1 zaman ekonomik istikrarin
o6nemli bileseni olan ekonomik biiyiimenin ve cari dengenin iyilesmesi ¢ok muhtemeldir. Ayni sekilde cari
islemler dengesini ekonomik istikrar {izerinde olumlu bir hale getirmek i¢in cari a¢i§in azaltilmasi elzemdir. Bunun
icin daha yapisal reformlara ihtiyag duyulmaktadir. ithal girdi oran1 6nemli seviyede olan teknoloji yogun ve
yiiksek katma degerli otomotiv, elektronik ve beyaz esya, enerji, ilag ve medikal cihaz ve savunma sanayii gibi
yatirimlarin yerli iiretimle daha fazla desteklenmesi ithalat1 azaltan ihracati artiran bir hamle olacaktir. Yerli
iiretimin i¢ tasarruflarla finanse edilebilmesi i¢in tasarrufu 6zendiren politikalarin da uygulanmasi gerekmektedir.

Dis borglarin ekonomi iizerindeki olumlu etkisini artirmak i¢in iyi bir dis bor¢ yonetisimine ihtiya¢ bulunmaktadir.
Dis kaynaklarin geri 6ddeme kabiliyetinin artmasi igin bu kaynaklarm geri 6deme kabiliyeti daha yiiksek olan
projelere ve yurt disindan alinmasi zaruri olan harcamalara plase edilmesi ekonomik istikrarin saglanmasina daha
fazla katki saglayabilir. Bunun sonucunda hem cari iglemler agig1 azalir hem de dis borglarin geri 6deme kabiliyeti
daha da iyilestirilebilir.

Tiirkiye iiretim ve ara malinin temin edilmesinde digsa bagimlilig1 fazla olan bir iilke oldugundan dolay1 doviz
talebi stirekli yiikselis halindedir. Etkin bir harcama politikasi ile 6zel sektoriin kullanmasi gereken kaynaklarin
kamu kesimine transferi azaltilabilir.

Ayrica, 6zellikle bu ¢alismada kullanilan ekonomik istikrar endeksi ile dis borcun hatta i¢ borcun farkli bilesenleri
ile Turkiye 6zelinde veya belli bir tlke grubunda bu c¢aligmanin alan1 daha da genisletilebilir. Boylelikle tlke
mukayesesi de yapilip gelecek ¢aligmalara derinlik katilabilir.
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CALISMANIN ETiK iZNi

Yapilan bu ¢aligmada “Yiiksekogretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma ve Yaym Etigi Yonergesi” kapsaminda
uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci bdliimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigine Aykir1 Eylemler” baslig1 altinda belirtilen eylemlerden higbiri gergeklestirilmemistir.
ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

1.yazarin arastirmaya katki oran1 %60, 2. yazarin arastirmaya katki oran1 %40°dur.

Yazar 1: Arastirmada Ozet, Giris, Yontemler, Uygulama, Kaynak Arastirilmasi ve Sonug béliimlerine katkida
bulunmustur.

Yazar 2: Arastirmada Ozet, Giris, Yontemler ve Sonug boliimlerine katkida bulunmustur.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden baglanti bulunmamaktadir. Arastirmada
herhangi bir ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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