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Ozet

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime, bilgi ve teknoloji yetersizligi, yurti¢i tasarruflarin gerekli yatirim seviyesinin gerisinde kalmast,
6demeler dengesi ac1g1 gibi nedenlerden dolayi istenen diizeyde gergeklesememektedir. Yatirimlari finanse edecek ulusal tasarruflarin yetersizligi
yabanci kaynak kullanimint kaginilmaz hale getirmektedir. Bu iilkeler kalkinmanin finansmaninda dis borglanmaya sik sik bagvurmaktadirlar.
Literatiirde dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasinda iliski genellikle negatif yonde tespit edilmistir. Ciinkii dis borglar alindig1 zaman milli
geliri artirarak ve kaynak dengesini saglayarak ekonomik biiylimeye neden olmaktadir. Fakat alman dis borglar 6denmeye basladiginda anapara ve
faiz ile birlikte 6dendiginden milli gelirde azalmaya yol agmaktadir.

Bu ¢alismada, dis bor¢ ekonomik bilyiime iliskisi Tiirkiye ekonomisi agisindan ele alinmustir. Tiirkiye ekonomisine ait 1980-2009 yillart
arasindaki bazi ekonomik veriler kullanilmistir. Analizde kullanilan zaman serilerinin ADF testi ile duraganligi incelenmistir. Ayn1 diizeyde
duragan hale gelen degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini arastirmak amaciyla Johansen tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
(koentegrasyon) testi uygulanmistir. En Kiigiik Kareler yontemiyle bir regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore, Tiirkiye’deki
dis borglarin ve niifus artis hizinin ekonomik biiyiime {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bulunan bu sonuca gore,
ekonomik bilyiimeyi artirmak i¢in, gerekli yatirimlarin yurt i¢i kaynaklardan karsilanmasi ve yurt i¢i tasarruflarin artirllarak, dig kaynak ihtiyacinin
azaltilmasi saglanmalidir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borg, Ekonomik Biiyiime, Esbiitiinlesme, Nedensellik, Zaman Serisi.

The Relationship Between External Debt and Economic Growth: The Case of Turkey
(1980-2009)

Abstract

Economic growth in developing countries cannot reach the desired level for many reasons including a lack of knowledge and technology,
domestic savings which fall for short of the required investment and the deficit of balance of payments. Lack of national savings for financing
investments make inevatable use of foreign resources. Developing countries are often appeal foreign debt for t he finance of development. Most
empirical studies indicate a negative correlation between foreign debt and economic growth. Because, borrowing foreign loans means transferring
funds into country, whereas repaying these loans means transferring funds out of the country.

In this study, the relationship between economic growth and foreign debt is discussed in terms of Turkish economy. Using time series data over
the 1980-2009 period. The stationarity of time series data used in this study was tested by the ADF test. Cointegration test which is developed by
Johansen was used in order to investigate long-term relationship between the variables which are stabilize at the same level or not. A least-squares
regression analysis is performed. According to the findings of study, foreign debt in Turkey and population growth rate have a negative impact on
economic growth. According to there results, to increase the economic growth domestic resources should finance the required investments and
external resources should be reduced in order to increase economic growth in Turkey.

Key Words: External Debt, Economic Growth, Cointegration, Causality, Time Series.

*Bu makale Ogr. Gor. iclal COGURCU niin Prof. Dr. Orhan COBAN danismanliginda hazirladigi “Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Inceleme (1980-2009)” isimli doktora tezinden 6zetlenmistir.

1. GIRiS

Glinlimiizde, kiiresellesme siirecinin de etkisiyle
diinya ekonomilerinde hizli bir degisim ve gelisim stireci
yasanmaktadir. Bu siirecte bir taraftan bazi iilkelerde
diial/ikili yapilar olugurken, diger taraftan da gelismis
iilkelerle gelismekte olan veya az gelismis {ilkeler
arasindaki gelismiglik farklari her gegen giin artmaktadir.
Bu baglamda Tiirkiye geg¢mis donemlerde ozellikle

yetersiz sermaye birikimi gibi bir takim nedenlerle
iktisadi kalkinma ve biiylime konusunda arzulanan
hedeflere ulagamamustir. S6z konusu sermaye birikimi
sorununu ¢ozmek isteyen hiikiimetler genellikle dis
kaynak arayisina ve dis bor¢glanmaya yonelmislerdir.

Dis borglanma, yurt i¢i tasarruflarin yetersiz kaldigi
ve sermaye eksikligini gidermek amaciyla kullanilan
6nemli bir kamu finansman aracidir. Dis borcu i¢ borgtan
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ayiran en onemli 6zellik, dis bor¢ alindigi zaman iilkeye
kaynak transferi soz konusu olmakta, boylece milli gelir
artmaktadir. Borglar 6denirken anapara ve faiz 6demeleri
ile yapildig1 igin yurt i¢i kaynaklari azaltmaktadir. Disg
borglanma yoluyla saglanan kaynaklarin maliyetleri
gelirlerinden ¢ok olursa, yurt disina negatif sermaye
transferi s6z konusu olmakta ve yurt ici kaynak
ihtiyaci artmaktadir. Gelismekte olan tlkeler ekonomik
biiylimenin artirtlmast ic¢in gerekli yatirrm mallarini
ithalat ile karsilamaktadirlar. ithalatlari karsilayacak
olan ihracat gelirleri ise diisiik oldugundan bir doéviz
darbogazi ile karsi karsiya kalmasi dis borglara olan
ihtiyact giderek artirmaktadir.

Bu ¢alismada dis borgla ekonomik biiyiime iliskisi ilk
once teorik olarak ele alinmakta ve dis bor¢ ekonomik
biiytime iliskisi, 1980-2009 donemi Tiirkiye ekonomisi
acgisindan ampirik olarak analiz edilmektedir. Calismada,
dis bor¢ ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde mi yoksa
negatif yonde mi artirir sorusunun cevabi bulunmaya
caligilacaktir.

Di1s borglanma baslangigta olaganiistii bir kamu
geliri iken, yukarda saydigimiz nedenlerden dolayi,
zamanla devlet gelirleri i¢inde dnemli bir paya sahip
olmaya baslamistir. Bu yiizden dis bor¢lanma ve bunun
yaratacagl ckonomik etkilerin iyi bilinmesi ve analiz
edilmesi son derece dnemlidir.

Di1s borglanmanin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini arastiran ¢aligmalarin bazilart dis borglanma
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif, bazilart ise
negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Biitiin bu
sonuglar gostermistir ki dis borglardan etkin ve verimli
sekilde faydalanmak son derece 6nemlidir. Dis borglar
ckonomik biiylimeyi olumlu etkileyebilir, fakat alinan
borglarin tiretken ve verimli alanlarda kullanilmasi ve iyi
yonetilmesi gerekmektedir.

Sermaye stoku, beseri sermaye ve disa acikligin
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi ekonomik
biiylime teorilerinde agiklanmaktadir. Niifus artis hizinin
ise ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif veya
negatif olabilmektedir. Neo-klasik Biiylime Teorisi’nde
niifus artis hizinin ekonomik bilyiimeyi negatif
etkileyecegi belirtilirken, Igsel Biiyiime Teorisi’nde
niifus artig hizinin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkileyecegi aciklanmaktadir. Bu agidan calismamizda
kullanilan biiylime modelinde s6z konusu degiskenlere
yer verilmis ve bunlarin Tirkiye’nin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkileri incelenmeye caligilmigtir.

Calismanin olusturulmasinda, konuyla ilgili bilimsel
kitap, dergi, makale, arastirma ve haber niteligi tasiyan
eserlerden  faydalanilmigtir.  Elektronik  ortamdan,
calismanin konusu ile ilgili olarak &zel ve resmi
kurumlarin yapmis olduklari arastirmalar, c¢alisma
tebligleri, raporlar ve 6zellikle bu kurumlar tarafindan
hazirlanmus istatistiki verilerden yararlanilmistir.

U¢ bolimden olusan bu c¢alismanin  birinci
boliimiinde, bor¢lanmanin kavramsal ¢ergevesi ele

almarak, iktisat okullarinin dig borglanmaya iliskin
goriislerine yer verilmistir. Bu baglamda dis borcun
tanimi1, nedenleri, amaglari, sonuglari, dis borg yikii, dis
borgla dis yardim arasindaki iliski, dig bor¢ yonetimi,
¢ok borgluluk kavramlari gibi konular dis borglanma
ihtiyacinin ortaya ¢ikis nedenleri ve finansman ihtiyacinin
belirlenmesindeki 6nemi belirtilmeye ¢alisilmigtir.

Calismanin ikinci boliimiinde, ekonomik biiylimeyi
aciklamaya yonelik olarak literatlirde yer alan teoriler ve
dis borglanma ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri
ele alan ¢alismalar 6zetlenmistir.

Calismanin ti¢iincii ve son boliimiinde ise Eviews 6.0
ekonometrik paket programi yardimiyla Reel Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (1987 fiyatlarma gore), Ihracat+ithalat/
GSYIH (%), Niifus artis hiz1 (Yillik %), Sabit Sermaye
Yatirimlart/GSMH (%), Dis Bor¢ Stoku/GSMH (%),
Milli Egitim Bakanhgi+Yiiksek Ogretim Kurumlarmin
Konsolide Biitce i¢indeki Pay1 (%), 1980-2009 dénemi
zaman serileri verileri kullanilarak dis borglarin
ckonomik biiylimeye olan etkisi Tirkiye ekonomisi
acisindan ekonometrik bir model olusturularak analiz
edilmeye ¢aligilmustir.

1.1. Dis Borclanma ve Nedenleri

Dis borglanmanin tanimi hususunda farkli yaklagimlar
bulunmaktadir. Bu yaklasimlarin neler oldugunu kisaca
inceleye calisalim.

Uluslararas1  Para  Fonu (IMF), Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS), Diinya Bankas1 (World Bank)
ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
tarafindan 1984 yilinda kurulan Dis Borg Istatistikleri
Calisma Grubu 1988 yilinda genel bir dis borg tanimi
yapmigtir. Buna gore briit dis borglar, belirli bir anda
bir lilkede yerlesmis kurulus ve kisilerin, tilke diginda
yerlesmis kurulus ve kisilere karsi, sozlesmeye bagl
olarak sorumluluk altina girdikleri faizli veya faizsiz
anapara geri ddemelerinin veya anaparali veya anaparasiz
faiz 6demelerinin miktarindan olusmaktadir. Briit dis
borglar yiikiimliiliiklerin toplamidir. Net dis borglar ise
varliklardan yiikiimliiliklerin ¢ikarilmasi sonucunda elde
edilen kismidir (Klein,1994: 56).

Dis borglanma, “Bir devletin ya da devlet kurulugunun
dis kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasidir. Diger
bir deyisle, iilke i¢inde yerlesmis kurulus ve kisilerin,
tilke disinda yerlesik kurulus ve kisilerden dis kredi
saglamasidir” (Evgin, 2000: 1).

Uluslararasi iliskiler II. Diinya savasindan sonra
hizla artmaya devam etmistir. Bunda, bir yandan
Diinya’daki dogu ve bati bloklagsmalari, diger yandan
geri kalmis tlkelerin, kalkinma g¢abasina girismelerinin
etkisi olmustur. Diinya siyasetinde, gelismis tilkeler geri
kalmis {ilkeleri ekonomik miidahaleler ve ekonomik
niifuz yontemleri ile yanlarina ¢ekmeye ¢alismislardir.
Gelismis lilkeler ekonomik yardimlar ve kalkinma
kredileri yani sira, savunma yardimlari yaparak
gelismekte olan {ilkeleri yanlarinda tutmakta, ekonomik
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ve politik ¢ikarlar elde etmektedirler. Gelismekte olan
tilkeler, ekonomik kalkinma i¢in gerekli olan yatirimlar
finanse edecek yurtici kaynaklarin yetersizligi nedeniyle
onemli Ol¢iide yabanct kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar.
Bu gereksinimlerini dig borglarla veya dis yardimlarla
finanse etmeye calismaktadirlar (Ince, 2001: 135).

Devletin fonksiyonlariin artmasi, uluslararasi mali
iliskilerdeki gelisme ve belirlenen sosyo-ekonomik
hedeflere ulagma arzusu devletlerin paraya ihtiyaglarini
artirmisti.  Bunun sonucunda devletlerin  normal
gelirleri yetersiz kalmaya baslamistir. Devlet gelirlerinin
yetersiz oldugu donemlerde iilkeler dig borglanmaya
basvurmuslar. Gelisen ve degisen ekonomik olaylar
bor¢lanmay1 olaganiisti bir finansman seklinden
her zaman bagvurulabilen bir finansman sekline
doniistirmistiir (Akdogan, 2003: 413).

Modern maliyecilerinden olan Jan Tinbergen dis
borg¢lanma nedenlerinin agirlikli olarak ekonomik oldugu
goriisiindedir. Bunlar asagidaki sekilde 0Ozetlenebilir
(Evgin, 2000: 3):

e Milli geliri artirmak,

e istihdam1 genisletmek,

e Odemeler dengesindeki dengeyi siirdiirmek,

e Fiyat istikrarini saglamak,

e Gelir dagilimimi yeniden diizenlemek,

e Dengeli bolgesel gelismeyi saglamak gibi ekonomik
amaglar1 vardir.

Yukarda da  gorildigic gibi, borglanmanin
nedenleri biiyiik bir ¢ogunlukla ekonomik nedenlere
dayanmaktadir. Ekonomik nedenlerin bir sonucu olarak
sosyal nedenlerde ortaya ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerde, gesitli sebeplerden dolay1
dis kaynaga olan ihtiyag artmaktadir. Dis borglanma
ihtiyaci1 bir¢cok degiskene bagli olabilmektedir. Elbette
ki asagida sayilanlardan daha fazla borglanma sebebi
vardir. Biz burada ¢ok 6nemli olan belli baslh sebepleri
tizerinde duracagiz.

Genel olarak devletin dis bor¢lanmaya bagvurma
nedenlerini su sekilde siralayabiliriz (Tiirk, 1992: 306;
Evgin, 2000: 2-3; Ulusoy, 2001: 33; Adiyaman, 2006:
22-23; Bilginoglu ve Aysu, 2008: 3).

e Kaynak ve tasarruf agigi,

e Dis ticaret ve 6demeler dengesi agigi,

e Yildan yila giderek artis gosteren ve kronik bir hal
biit¢e agiklari,

e Artan savunma harcamalarmin finansmaninin
saglanmasi,

e Ekonomik kalkinma siirecinin baslatilmast ve
stirdiiriilmesinde etkili olan biiyiik 6l¢ekli yatirimlarin
finansmaninin saglanmast,

e Ekonomide dengeyi saglayici ve koruyucu etkilerin
saglanmasi,

e Hammadde, ara ve yatirim mallari ithalati i¢in
gerekli olan doviz ihtiyacinin karsilanmasi,

e Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici
etkiler yaratilmast,

e Gelismis ve siyasal agidan giiclii olan iilkelerin,
azgelismis ve gelismekte olan iilkeleri kendi ¢ikarlar
dogrultusunda borglandirmalari,

e Tasarruflarin  belirli ~ yatinmlara  kanalize
edilmesinin amaglanmasi,

e Vadesi gelmis borglarin 6denmesinde,

e Olaganiistii durumlardan (dogal afet, savas,

kriz donemleri vb.) kaynaklanan harcamalarin biitce
imkanlariyla kargilanamamasi durumunda,

e Devletin milli paranin degerini korumak icin
gerekli rezerv ihtiyact i¢inde olmast durumunda, dis
bor¢lanmaya bagvurulmaktadir.

Bu saydigimiz sebepler genellikle az gelismis ve
gelismekte olan ilkelerin borglanmalart igin gegerlidir.
Gelismis ilkelerdeki borg¢lanma yapisal sorunlardan
daha ¢ok donemsel ve gegici sorunlara dayanmaktadir.

2. DIS BORCLANMA VE EKONOMIK
BUYUME ILiSKiSi ACIKLAYAN TEORILER

Dis  borcun ekonomik teorisi, Keynesyen
paradigmanin temelini olusturan, “Ekonomik biiyiimeyi
canlandirmada devlet miidahalesinin gerekli oldugu”
teorisi ile ortaya c¢ikmistir. Keynes, gelismekte olan
tilkelerin ekonomik yapilarinda veya dinamik biiyiime
stireclerinde eksiklikler oldugunu ve dolayisiyla dis
borcun, ekonomik biiyiime noktasinda 6nemli katkilart
olacagint aciklamistir. Keynes’e gore daha yiiksek
biiyliime oranina ulasmak i¢in devlet miidahalesi gerekli
oldugu goriisii, dis borg teorilerine Onemli esaslar
getirmistir. Boylece Keynes, Neo-klasik iktisat¢ilarin,
ckonominin kendiliginden tam istihdamda dengeye
gelecegi goriisiine karsi ¢ikmistir. Bunun sonucu olarak
ekonomik faaliyetleri artirict veya ekonomiyi tam
istihdama ulagmaya tesvik edici herhangi bir devlet
miidahalesine gerek olmadigi goriigsiine siddetle karsi
ctkmistir (Kara, 2001: 96).

Keynes’le baglayan dis borg¢ biiyiime teorisi daha
sonra Harrod-Domar’la devam etmistir. Harrod- Domar
modeli, uzun dénemde toplam arz ve talebin, belli bir
donemdeki yatirim-tasarruf oranina esitlendigi noktada
dengeye gelecegini agiklamistir. Harrod- Domar biiyiime
modeli, bir ekonomide yatirim-tasarruf seviyesi ile
biliyiime orani arasinda yakin bir iligki oldugunu ileri
stirmiistii. Alinan dis yardimlar dogrudan ve dolayh
etkileriyle yatirimlari artirir ve bunun sonucunda yiiksek
biiyiime ve gelir elde edilir (Mosley vd., 1987: 616).

Harrod ve Domar modelinde ekonomik biiyiimenin
en dnemli belirleyicisinin fiziksel sermaye oldugu goriisii
hakimdir. Modelde ¢ikt1, yatirim oranina ve bu yatirimlarin
verimliligine baglidir. Ag¢ik bir ekonomide toplam
tasarruflar yurtici ve yurtdist tasarruflarin toplamina
esittir. Yatirnmlar tasarruflarla finanse edilmektedir. Sayet
yurt i¢i tasarruflar gerekli yatirimlari finanse edemezse,
istenen bilyiime hizina ulasmak miimkiin olmayacaktir
(Hjertholm vd., 1998: 3). Ekonomi bu durumdayken, dis
bor¢ almak, mevcut tasarruf miktarini artirarak biiyiime
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hizinin artmasini saglayacaktir. Dis borglar sadece
yatirimlara kanalize edilebilir kaynaklar1 artirmakla
kalmaz ayni1 zamanda milli gelirde meydana gelen artisa
paralel olarak yurti¢ci kaynaklarin da artmasimi neden
olmaktadir. I¢ tasarruflarin artmasiyla, dis tasarruflara
olan ihtiya¢ ortadan kalkacak ve dis borg servisi
O6demeleri i¢in finansman saglanacaktir (Tanrikulu, 1983:
17).

Chenery ve Strout tarafindan 1966-1979 yillarinda
Harrod-Domar modeli genigleterek iki agik (two-gap)
yaklagimi ile gelismekte olan iilkelerin dig kaynak ihtiyact
hesaplanmaya ¢alisilmistir.  Gelismekte olan {ilkeler
ckonomik biiylimeyi gerceklestirmekte iki dnemli agikla
kars1 karstyadir. Bunlar tasarruf acgigi ve ticaret agigidir.
Gelismekte olan iilkelerde kisi basina diisen gelirin az
olmast nedeniyle tasarruf agigi ile karsi karsiyadirlar.
Istenen yatirnmlarin  gerceklestirilebilmesi icin bazi
sermaye mallarinin ithal edilmesi gerekmektedir. Yapilan
bu ithalat ya ihracat gelirleri ya da yabanci sermaye
girisleri ile finanse edilir. Ihracat gelirleri, sermaye
mallarinin ithali i¢in gerekli olan dovizi karsilamada
yetersiz kalmast durumunda biiylime iizerinde olumsuz
etkiye sahiptir. Iki acik modeline gre alinan dis borglar
yatirim ve tasarrufu artirir, bu da ekonomik biiylimeyi
beraberinde getirir (Moreira vd., 2005: 27). Chenery
ve Strout teorilerinde, Keynes’in devlet miidahalesinin
yaklagimint gelistirmiglerdir. Bu ekonomistlere gore,
dis borglar sadece sermaye stokunu artirmamakta ayni
zamanda doviz sikintisin1 da azaltmaktadir. Chenery
ve Strout gelismekte olan iilkelerin belli bir tasarruf
seviyesinde ve sermaye-hasila artis oraninda dis borglar
yoluyla ekonomik biiylimeyi gergeklestirebilecegini
sOylemektedirler (Bowles, 1987: 789).

Neo-klasik modele gore, bor¢lanma ekonomik
biliylimeyi artirmaktadir. Fakat bu iliski gergek¢i olmayan
tam sermaye hareketliligi varsayimi nedeniyle yetersizdir.
Genel kabul edilen goriis borg yiikiinliin ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkiledigidir. Uzun donemde dis
borglarin iki etkisi bulunmaktadir (Diamond, 1965: 1).
Bu etkiler, faiz 6demelerinin finansmaninda kullanilan
vergilerden kaynaklanmaktadir. Birinci etki, vergiler
miikelleflerin tiiketimlerini direct olarak azaltmaktadir.
Buda harcanabilir gelirin azalmasina neden olmaktadir.
Ikinci etki ise harcanabilir gelirin azalmastyla birlikte
vergiler, kisilerin tasarruflarini  diigiirerek sermaye
birikiminde azalmaya neden olur ve biitiin bunlarin
sonucunda ekonomik biiyiime olumsuz yonde etkilenir.

Griffin ve Enos (1970) dis borglarin ekonomik
bliyimeyi olumsuz yonde etkiledigini ileri siiren
ckonomistlerdendir.  Griffin ve Enos (1970) dis
borglarin yatirim dagiliminda bazi aksakliklara neden
olarak sermaye/hasila katsayisini yiikselttigi ve borg
alan tlkenin yurti¢i tasarruflarii  diisiirdiginii 6ne
stirmislerdir. Alinan borg¢lar 6denirken faizi ile birlikte
O6denmesi yani bir maliyetinin olmasi ve bu dis borglarin
verimli alanlarda kullanilmayarak iilkenin iiretim ve

yatirim yapisinda yanlis yonlendirmelere yol agmast dis
borglarin verimliligini azaltmakta ve buda biiylimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir.

Daha sonra Papenek (1973), Griffin ve Enos’un
caligmalarina destek vermistir. Papenek, 1950’li
ve 1960’1 yillarda yaptigi ¢alismalarda dis borg ile
ekonomik bilylime arasinda negatif bir korelasyon
oldugunu agiklamistir (Kara, 2002: 49).

Birlesmis Milletler Insani Kalkinma Raporu,
ekonomik durgunluk yasayan ve dis yardim destegi géren
100 tilkenin son 15 y1l iginde gelirlerinin 1,6 milyar dolar
azaldigin1 agiklamistir. Rapor, 100 iilkeden 43 {iilkenin
gelirlerinin 1970°deki gelirlerinin altinda oldugunu, 100
tilkeden 70’inin geliri ise 1980°1i yillardakinin altinda
oldugunu agiklamaktadir. Rapordan da anlasildigi gibi
alman dis yardimlar gelismekte olan iilkelerin ekonomik
bliyiimelerini negatif yonde etkilemektedir (UNDP,
1996: 1).

Dis borglarin ekonomik biiylime tizerindeki net
etkisi genellikle belirsizdir. Bu etki faiz oranlarinin
miktarma ve elde edilen yabanci kaynaklardan etkin ve
verimli sekilde faydalanip faydalanmadigina baglidir.
Sayet borglar iiretken alanlarda kullanilirsa ve faiz
miktar1 diigiikse muhtemelen ekonomik biiyliimeyi
canlandirmaktadir. Fakat dis borglarin faizi yiiksek
ve borg servisini karsilayacak kadar getiri saglayacak
yatirimlara finanse edilmezse, ekonomik biiyiime hizim
azaltacaktir. Ozellikle uzun dénemli dis borglar, borg geri
6demesinde, gelecekte sermaye miktarini ve ekonomik
bliyiimeyi azaltmasima ragmen, iilkenin cari sermaye
stokunun ve cari ekonomisinin biiylimesine neden
olacaktir (Lin ve Sosin, 2001:636-637).

Dis borg-biiylime iligkisinin ana ¢ergevesi, zamanlar
arast bor¢lanma modeli, bor¢-biiyiime (Growth-Cum-
Debt) modeli, borg fazlasi (Debt Overhang) modeli, borg-
laffer egrisi ve siirdiiriilebilir yaklagimlar kapsaminda
sekillenmektedir.

2.1. Zamanlararasi Bor¢clanma Modeli

Disbor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindakiiliskiyi
aciklayan bir diger model zamanlar arasi borglanma
modelidir (Nissanke ve Ferrarini, 2001: 3). Bu modelin
varsayimlarindan biri belirli gelir diizeylerinde (y, ve y,)
iki donemi kapsayan bir biitce kisitinin olmasidir. Bir
digeri ise iki dénemli bir fayda fonksiyonunu U(C,, C))
ile incelemesidir. Zamanlar aras1 fayda maksimizasyonu
asagidaki sekil yardimi ile agiklanmaya calisilacaktir.

Sekil 1°da A noktast otarsik! bir durumu
gostermektedir. Yani uluslararasi sermaye piyasalarindan
faydalanmanm miimkiin olmadig1 ve hem tiiketicilerin
hem de tireticilerin yurt i¢i faiz oran1 ( r) ile karsi karsiya
olduklar1 bir denge durumunu ifade etmektedir. Ulkenin
yurt disindan bor¢lanma imkanmin oldugu ve yurt ici
faiz oranin diinya faiz oranindan ( r *) yiiksek oldugu

1. Otarsi, milli ekonominin, ihtiyaglarini kendi biinyesinde karsilayarak,
milletlerarasi iktisadi iliskilerin en diisiik seviyeye indirilmesidir.
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bir durumda zamanlar arasi biitge dogrusu M, N, biitce
dogrusuna gore daha yatik (M N, ) bir hal almaktadir.
Cinkii  r > r *’dir. Biitge dogrusunun A noktasindaki
egimi - (1 + r) iken, B ve D noktalarindaki egim - (1 +
r*)’dir. Ulkenin uluslararasi bor¢lanmasiyla iki etki ortaya
¢ikacaktir. Birincisi, iilke daha diisiik faiz oranlarina bir
tepki olarak B noktasinda daha fazla tiretim yapabilmek
icin kaynaklarin1 yeniden diizenlemesi gerekecektir.
Ikincisi ise, {ilkedeki tiiketimin artmasi, yatirrmin
artmasina neden olacak bu da iilkenin gelismesini
saglayacaktir (Nissanke ve Ferrarini, 2001: 4).
Sekil- 1: Yurt Digindan Bor¢lanma
('-'[
N

M, c,

0 K M,
Kaynak: Nissanke ve Ferrarini, 2001: 4.
Zamanlar arasi bor¢lanma modeli, uluslararasi

bor¢lanmanin iilkedeki tasarruf acigini kapatmadaki
Oonemini gostermektedir. Bu nedenle, borglanma
sayesinde sermayesi artacak, iilke daha fazla yatirim
yapma imkanma (A ve B noktalar1 arasindaki yatay
mesafe kadar) sahip olacaktir.

2.2. Borg¢la Biiyiime (Growth-Cum-Debt) Modeli

Yatirimlarin dis bor¢lanma yolu ile karsilanmasini
ele alan bir diger model de borgla biiyliime (growth-cum-
debt) modelidir. Borgla biiylime modelleri, ekonomik
biiyiime siirecinde dis kaynaklarin fayda ve maliyetlerine
gore bor¢ servis kapasitesini aragtirmaktadir. Dis
kaynaklarin gelire dondstiiriilmesindeki  verimliligi,
elde edilen ek gelirin tasarruf edilmesi ve bunlarin yurt
ici yatinmlarin finansmaninda kullanilmasi, iilkedeki
yapisal diizenlemelerin hizina ve bunlarin ihracat
ve ithalat bilesimlerine yansimasi dis kaynaklarin
faydalarini olusturmaktadir. Di1s kaynaklarin maliyetini
ise faiz orani, geri 6deme donemleri ve 6demesiz siire
gibi faktorler belirlemektedir (Avramovic vd., 1964: 53).

Dis borg kullanmanin ekonomik bitylime siirecini nasil
etkiledigini ortaya koyan borg-bilyiime modeli, borcun
stirdiiriilebilirligi  tizerine odaklanmaktadir. Borcun
stirdiiriilebilmesinin en dnemli sarti borcu geri 6deme
yetenegine sahip olmasidir. Borg-bilyiime modelinde,
ekonomik biiyiime sitirecinde kullanilan borglarin fayda ve
maliyetlerinin karsilastirilmasina dayali olarak borg geri

O6deme kapasitesi analiz edilmektedir. Bu modelin tezi,
borg¢ kapasitesinin siirdiiriilebilmesi i¢in alinan ilave dis
borglarin zaman igerisinde ekonomik biiylimeye yeterli
diizeyde etki yapmasidir. Bunun igin de ilkelerin borg
geri 6deme kapasitesini siirdiirebilmeleri gerekmektedir
(Hjertholm, 1999: 7). Bu yiizden kamunun, sadece
sermaye yatirimlarinin finansmani agisindan borglanmasi,
cari harcamalarin ise vergi ve diger kamu gelirleriyle
karsimasini iceren altin kural yaklagimi ile yakindan
ilgilidir. Diger bir deyisle hiikiimetlerin cari biitgelerinde
(gelir-gider) denge ya da fazlalik bulunmaktadir. Bu
kural her yil ekonomik dongiiniin gergeklesmesi igin
yerine getirilmelidir (Chote vd., 2008: 30).

Kalkinma ve biiylimenin gergeklestirilebilmesi igin
yatirimlarin artirilmasi saglanmalidir. Fakat yurt ici
tasarruflarin yeni yatirimlari karsilayamamasi nedeniyle
bor¢lanmaya basvurulmaktadir. Bu siiregte dis borglar
hizli bir sekilde artmaktadir. Alinan borglar sadece
yatirimlarin finansmaninda degil ayn1 zamanda borg faizi
6demelerinde ve amortisman taleplerini karsilamada da
kullanilir. Kalkinmanin ikinci asamasini, yurt i¢i yatirim
gereksinimlerinin  yurt i¢i tasarruflarla karsilanmasi
olusturmaktadir. Buasamada, tasarruflardakiartis birikmis
borcun faiz 6demelerini ve amortisman O&demelerini
tamamen karsilayacak seviyede bulunmamaktadir.
Ikinci asamanin baslangicinda borglar artmaya devam
eder fakat bu artis birinci asamaya gore daha yavas
olmaktadir. Ugiincii asamada ise yurt i¢i tasarruflar
yatirimlar1 finanse edecek bir seviyeye gelmektedir.
Ayrica birikmis borcun faiz maliyetinin 6denmesinde de
bu tasarruflar yeterli olacaktir (Avramovic vd., 1964: 53-
54). Ulkeye giren yabanci kaynaklar, cari islemler ac1gini
finanse ederse ve tlkedeki yatirim hizi artarsa ekonomi
daha gabuk biiytiiyecektir.

Ozetle borgla bilyiime modeline gore, sayet, iilkeye
giren yabanci kaynaklar, sermaye mallari ithalatindaki
artis sebebiyle ortaya ¢ikan cari iglemler agigini finanse
ederse ve iilkedeki yatirim hizi artarsa ekonomi daha
hizli biiyiiyecektir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:7).

2.3. Bor¢ Fazlas1 (Debt Overhang) Teorisi

Artan borglar kargisinda hem kamu yatirimlarimin,
hem de potansiyel ¢iktinin vergilendirilmesi olasiligina
bagli olarak 6zel yatirimlarin azalmasina da neden olan
asir1 bor¢luluk teorisi, dis borg stoku ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin esasin1 meydana getirmektedir.

Artan borglar yiiziinden hem kamu yatirimlart hem
de vergilerin artmasi sonucu olarak &zel yatirimlarin
azalmasma neden olan asir1 borgluluk teorisi (debt
overhang) eckonomik biiylimeyi Onemli Olgiide
etkilemektedir. Krugman (1988), Sachs (1989) ve Cohen
(1993) gibi ckonomistler tarafindan asirt borgluluk
kavrami incelenmistir. Asirt borgluluk, yatirimlart ve
ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileyen onemli
bir kriterdir. Krugman’a goére bir iilkenin gelecekteki
kaynak transferlerinin beklenen simdiki degerinin,
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borglarin simdiki degerinden diisiik olmasi o {tilkede
borg sorunu oldugunu ve iilkenin asir1 bor¢lu oldugunu
gostermektedir (Krugman,1988: 7). Krugman, borg
geri 6demeleri ile ilgili bir bor¢ fazlast modeli ortaya
koymaktadir. Bor¢ sorunu ile karsilagan kreditorler
borglarin simdiki degerini en yiiksek seviyeye ¢ikarici
stratejiler gelistirirler. Bu stratejiler borg affi ve iilkenin
gelecekteki finansman ihtiyaci arasindaki alis verise
onem vermektedir. Bundan dolay1 borglarm bugiinki
degeri ile lilkenin gelecekteki kazanglarin bugiinkii degeri
kargilagtirilabilir olmast gerekmektedir. Bu stratejiler
sonucunda iilkedeki yatirimlarin getirileri yiiksek oranda
vergilendirilmeleri gerekecektir. Bu yiizden yerli ve
yabanci girisimciler hem simdiki dénemde hem de
gelecek donemde daha diisiik yatirim yapacaklardir.
Sonugta yiiksek orandaki borgluluk yatirimlari negatif
etkileyerek, ekonomik biiylimenin daha diisiik seviyede
olusmasina neden olmaktadir (Oleksandr, 2003: 5).

Bor¢ fazlasi (debt overhang) teorisinin esasi
sudur: artan bor¢ stokunun gelecekte iilkenin
borglarini geri 6deme giiciinii agmasi durumunda ise,
beklenen bor¢ servisi 0demeleri ile iilkenin dretim
diizeyi ayn1 yonli iliski igerisindedir. Bu yiizden {ilke
ekonomisindeki yatirimlar yabanci kreditorler tarafindan
vergilendirilecek, yerli ve yabanci yatirimeilarin yatirim
yapma istekleri azalacaktir. Teoriye gore, gelecekteki
borg yiikiimliiliiklerinin itibari degerindeki bir indirim,
zimni vergilerin (implicit tax) yarattig1 bozulmalari azaltir
ve dolayistyla yatirimlarin artmasina neden olmaktadir.
Borg indirimleri yatirimlarin ve borglarin geri 6denme
kapasitesini artirdigindan dolayr 6denmemis borglarin
Odenebilir hale gelmesini saglamaktadir. Bu durumdan
hem bor¢lu hem de kreditérler yararlanabilirler (Classens
vd., 1996: 17-18).

Borg¢ fazlasi teorisine gore, bir iilkenin fazla borg
ylikiiniin olmasi o tilkenin yatirim istegini azaltmaktadir.
Ciinkii yiiksek borg yiikii yatirimeilarin yatirim sevkinin
azaltmakta ve getiriler tizerindeki vergilerin borg
servisine empoze edilmesine neden olmaktadir. Ozellikle
tilkede uygulanan deflasyonist ve enflasyonist politikalar
yatirimcilarin  yatirim  giidiisiinii  azaltmaktadir.  Bu
politikalar, borglarla ilgili yeni bir 6deme planimnin
yaptlmasinin  sonuglarint  tahmin  edemediginden,
asirt borglu {ilkelerdeki belirsizligi artirmaktadir. Bu
belirsizlik yatirimcilarin = yatinm  kararini  olumsuz
etkileyerek, yatirim yapmaktan caydirmaktadir (Moss ve
Chiang, 2003: 3).

Disborglanma sermaye miktarini artirarak yatirimlarin
artmasina neden olmakta ve bunun sonucunda ekonomik
bliylime artmaktadir. Fakat dis borglarin varligt sonraki
donemde ekonomik biiylimeyi kisitlayan bir sorun
haline doniismektedir. Biiyliik miktarda birikmis borg
ni¢in daha diisiik diizeyde bir biiyiimeye neden olur? Bu
sorunun cevabini agir1 bor¢lanma teorilerinde aramak
gerekmektedir. Borg fazlasi teorisine gore, eger gelecekte
borg iilkenin geri 6deme kapasitesinden fazla olursa,
beklenen borg servisi maliyetleri gelecekteki yerli ve

yabanc1 yatirimceilarin yatirim yapma cesaretini kirmakta
ve ckonomik biiylimeye zarar vermektedir. Potansiyel
yatirimcilar bir iilkenin ne kadar ¢ok dis borg verenler
tarafindan vergilendirileceginden endise duyarlar ve
gelecekte daha fazla iretim ugruna bugiin daha fazla
maliyet ddemede daha az istekli olacaklardir (Pattilo vd.,
2003: 58).

Ulkenin borg¢ stokundaki artiglar, biiyiime {izerinde
olusturdugu olumlu etki nedeniyle, beklenen borg
geri 6deme giiclinii (borg servisi) artirmaktadir. Fakat
artan bor¢ stoku asirt borglanma o&zelliklerini ortaya
¢ikararak, hem ekonomik biiyiimeyi hem de beklenen
bor¢ geri 6demesini azaltmaktadir. Bundan iki sonug
ortaya c¢ikmaktadir. Birincisi artan borg¢ stoku, borgla
biiyiime modelini desteklercesine hem biiylimenin
finansmanimi saglamakta hem de artan gelire dayali
olarak beklenen borg¢ geri 6deme giiciinii artirmaktadir.
Ikincisi ise, asir1 bor¢lanma siirecine girilmesi ile artan
borg stoku biiyiimenin esas belirleyicisi olan yatirimlarin
finansmaninda kullanilmayarak gelir azalislarima neden
olmakta ve beklenen bor¢ geri ddeme kapasitesini
azaltmaktadir (Ceylan ve Durkaya, 2011:94). Cohen’inde
belirttigi gibi, borg stoku arttik¢a 6nce beklenen borg geri
O6demesinin artacagini, belli bir esik degerden sonra ise
borg stokundaki artislarin beklenen borg geri 6demesini
azaltacagi “Borg Laffer Egrisi” ile agiklanmaktadir. Borg
Laffer Egrisi Sekil-2’da gosterilmistir. Daha fazla borg
stoku daha az bor¢ 6deme ihtimaliyle yakindan ilgilidir.
Egrinin Pozitif egimli kisminda, bor¢ miktarinin nominal
degeriyle birlikte bunlarin geri 6deme ihtimali artarken,
egrinin negatif egimli oldugu bolgede borglardaki artis
borcun geri ddeme beklentisini azaltmaktadir (Pattilo
vd., 2002a: 33).

Basglangigta alinan dis borglar milli geliri artirarak
ve kaynak dengesini saglayarak ekonomik biiylimeye
neden olmaktadir. Fakat alinan dis borglar 6denmeye
basladiginda anapara ve faiz ile birlikte ddendiginden
milli gelirde azalmaya yol agmaktadir. Bu dogrultuda
Pattilo vd. (2002a) yaptiklari ¢alismada, dig borgla
ekonomik biiylime arasinda ters—U iliskisi oldugu
sonucuna varmiglardir. Bu sonug Sekil-3: borg esiklerinde
goriilmektedir. Ulkeler dig borglanmaya basladiklarinda
bliyime once pozitif olmakta ve A noktasina kadar
ckonomik biiylime artirmaktadir. Fakat A noktasindan
sonra bor¢ almmaya devam edilirse alinan yeni ilave
borglar ekonomik biiylimeye pozitif katkisi olsa dahi
ekonomik biilylime azalmakta ve bu azalma B noktasina
kadar devam etmekte. B noktasindan sonra alinan her
ilave bor¢ ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir.
Pattilo vd. (2002a)’nin yaptiklar1 ¢alismada digs borcun
baslangicta belli bir noktaya kadar ekonomik biiyliimeyi
artirdigi, sonra alman her yeni borcun ekonomik
biliyiimeyi azalttig1 ve belli bir noktadan sonra negatife
doniistiigli sonucuna ulagmiglar yani dis borgla ekonomik
biiylime arasinda ters-U iliskisi oldugu sonucuna
ulagmislardir.
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Sekil-2: Borg Laffer Egrisi
Beklenen Borg Geri Odemesi
A

Borg Fazlast

Borg Stohﬁru
Kaynak: Pattillo vd, 2002a: 33.

Pattilo vd. tarafindan yapilan baska bir ¢alismanin
sonuglari agagida 6zetlenmistir (Pattilo vd., 2002b: 19):

e Dis Borcun biiyiime iizerinde dogrusal olmayan bir
etkiye sahip oldugu,

e Dig borcun bilylime tizerindeki etkisi borg/ihracatin
% 160-170’i, bor¢/GSYIH’nin % 35-401 astig1 noktada
negatif oldugu,

e Daha diisik bor¢ seviyelerinde borcun biiyiime
iizerindeki marjinal etkisinin negatif oldugu,

e Bor¢ artikca kisi basina biiylimenin azalmakta
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Borg iki katina ¢iktigi
zaman Yyarisi kadar kisi bagina biiylimeyi azaltiyor.

e Bor¢ nominal ve net bugiinkii deger olarak
kullanildig1 zaman biiylime {izerinde ortalama ve marjinal
etkisi sifira yakin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Sekil-3: Borg Esikleri

Borcun Uretim
Artismna Katlas: %

-~

AgirBorglu Ulkelerin
Borg Hedefi

. Dy Borg/Thracat Net
* Bu Gunki Degeri

150 165 300

-1,0—

=15

Kaynak: Pattillo vd., 2002a: 34.

Asir1 derecedeki bor¢lanma, ekonomide bazi makro
ekonomik dengelerin bozulmasina neden olmaktadir.
Bunun sonucunda yatirimlar ve ekonomik biiylime
olumsuz yonde etkilenmektedir. Yatirimlar ve ekonomik
biliylimeyi azaltan ¢ok borg¢luluk kavrami beklenen mali
yiiklerde artisa neden olmaktadir. Kamu borg¢ stokundaki
artig sonucunda, hiikiimetin borg servisi ylikiimliiliiklerini
kargilamak i¢in uygulayacagi politikalarda belirsizlik

yaratmaktadir. Kamunun borg servisi hiikiimliliiklerini
yerine getirebilmek i¢in, ekonomide bir takim
bozulmalara yol agacak onlemlerle (enflasyon vergisi
gibi) finanse edebilecegi beklentisine ortaya ¢ikmaktadir
(Clements vd., 2003: 4). Ekonomideki belirsizlik ve geri
dontisii olmayan yatirimlar oldugu zaman, yeni projelerin
faaliyete gegirilmesi igin yatirimcilarin beklemeleri en
dogru yoldur. Ciinkii belirsizlik iginde alinan yanlis
kararlarin maliyetinden kaginmay1 saglamaktadir. Fakat
beklemenin maliyeti de oldukga yiiksektir. Bu yiizden
hiikkiimetler, yatirimi artiracak makroekonomik istikrari
saglayacak kararlar almalidirlar (Serven, 1997: 30).

Ajadi ve Khan (2000), Dig bor¢lanmanin ekonomik
bliyiimeyi etkilemesinde likitide sorunu o©nemli bir
faktordiir. Bor¢ anapara ve faiz 6demeleri, sermaye
mallarinin ithalati igin gerekli olan dovizin {lkeden
cikmast nedeniyle, yatirima yeterli kaynak ayirmadig
icin bityiimeyi negatif yonde etkilemektedir. D1s borglarla
ckonomik biiylimenin gergeklestirilebilmesi i¢in dis
borglarla yapilan yatirnmlarin getirisinin dis borglarin
maliyetinden yani dig borg servisi ddemelerinden yiiksek
olmas1 gerekmektedir. Bu durum borglanan {ilkede
tiretim kapasitesi ve hasila artis1 saglayarak ekonominin
genislemesine gergeklestirebilecektir.

Yiiksek borg servisinin mali etkilerinin biiylimeyi
azaltabilecegi yoniinde birbirini takip eden ii¢ argiiman
bulunmaktadir. Birincisi hiikiimetler borglarmi geri
6deyebilmek igin kamu yatirimlarini azaltmalidirlar.
Buna bagli olarak toplam yatirimlarda azalacaktir. Ikincisi
sosyal harcamalardaki azalma uzun doénemde beseri
sermayeyi azaltacaktir. Ugiinciisii ise, mali disiplinin
olmadigr durumlarda hiikiimetler 6zel yatirimlarn
olumsuz yonde etkileyecek biitce agiklart vereceklerdir
(Moss ve Chiang, 2003: 3).

Devletin  egitim, saghk gibi sosyal yatirim
harcamalarindaki azalma beseri sermaye harcamalariin
azalmasma yol acacaktir. Ekonomik biiylime ve
verimlilik artiginin en énemli nedenlerinden olan beseri
sermayedeki azalma verimliligi azaltarak ekonomik
biiylimenin azalmasini dolayli yoldan etkileyecektir.
Borg¢ servisinin yiiksekligi, faiz 6demeleri ve biitce
aciklar1 kamu tasarruflarin azaltmaktadir. Borg servisinin
fazlahigr ayni zamanda altyap1 yatirimlari ve beseri
sermayeye olan yatirimlari azaltarak, kamu yatirimlarinin
kompozisyonu iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir
(Serieux ve Samy, 2001: 5).

2.4. Siirdiiriilebilir Yaklasimlari

Dis borg krizleri gelismekte olan tilkelerin ekonomik
gelisme siireclerini aksatmakta ve ekonomik sorunlara
yol acgmaktadir. Sirdirilebilirlilik daha koti sartlar
olusmadan mevcut durumu koruyabilmek, sayet kosullar
iyi olursa iyilestirmektir. Bor¢ siirdiiriilebilirligi,
enflasyonist olmayan siirdiiriilebilir  bir  biiyiime
hedefini, istikrarini, politikasini  ve reformlariin
devamini etkilemeden, iilkenin itibarim1 sarsmadan,
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tilkenin bor¢ 6deme zamanlamasinda aksama olmadan,
gelecek donemlerde rahat borglanabilmesi durumudur
(Cigek, 2005: 4). Literatiirde genel kabul gbren borg
stirdiiriilebilirligi tanimina gore, “kamu bor¢ stokunun
milli gelire oranmnin uzun dénemde sabit kalmasi, o
kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilir oldugunu gosterir”
(Geithner, 2002: 29) bu durum borg¢larin idaresinin en
onemli hedefidir.

Az gelismis iilkelerde sermaye kit tiretim faktorii
oldugundan, i¢ tasarruflardaki yetersizlik dis bor¢glanmaya
basvurmay1 gerektirmektedir. Borglanma ile elde edilen
kaynaklarin geri doniisiimii dis bor¢lanmanin maliyetini
astig1 siirece, dis borglanma politikasi siirdiiriilebilir
olmaktadir. Alinan borglarin bir sinirt olmalidir. Borg
verenler fonlarm geri &deneceginden emin olduklar
zaman borg verirler. Bu yilizden bazi gostergeler borg
alan ilkelerin bor¢ 6deme kapasitesini belirlemektedir.
Bu gostergeler dig borg/ihracat, dis borg servisi/ihracat
rasyolaridir. En fazla kullanilan rasyo ise dis borg servisi/
ihracat rasyosudur (Ajadi ve Khan, 2000:1).

Dis borglanmanin siirdiiriilebilirligi, bor¢glanmadan
elde edilen kaynaklarla, kamu gelirlerinin gelecekteki
bor¢ servisini karsilayabilecek sekilde arttirilmast
ile miimkiindiir. Para otoriteleri, mali dengesizlik
durumunda belli bir maliyete katlanarak yeni kaynaklar
arama ¢abasina gireceklerdir. S6z konusu maliyet, fon
arz edenlerin talebine gore belirlenen faiz oranidir. Borg
alma siirecinin siirdiiriilebilirligi, bor¢ olarak alian
kaynaklarin otoriteler tarafindan etkin ve verimli bir
sekilde kullanilmasiyla miimkiindiir. Ancak bu sekilde
bor¢ servisi yeni borglanmaya ihtiyac duymaksizin
karsilanabilmektedir (Aklan, 2002: 10-11).

Literatiirde borg siirdiiriilebilirligini aciklayan g
yaklagim kullanilmaktadir (Cuddington, 1996: 3).
Birincisi “bugiinkii deger yaklagimi” devletin bugiinkii
borcunun gelecekte beklenen faiz disi fazlanin bugiinki
degerinin toplamna esit olmas1 gerekmektedir. ikincisi
reel faiz, biiylime orani ve borg stoku arasindaki oransal
analizi gosteren ve borg stokunun gayri safi milli hasilaya
(GSMH) oranmi baz alan “muhasebe yaklasimidir.”
Ugiinciisii de Blanchar’in (1990) ortaya attigi vergi
boslugu yaklasimidir. Bu yaklasima gore hedef,
degisken olarak faiz dis1 fazla degil, kamu borg¢ stokunun
stirdiiriilebilirligini saglayacak olan ideal bir vergi/milli
gelir oranini ortaya konulmasidir.

Birgok gelismekte olan iilkede borg yiikii “borg
fazlas1” kavrami ile esdeger kullanilmaktadir. Borg
fazlasi, bor¢/GSYIH rasyosunun biiyiikliigiine gore
belirlenmektedir. Uluslararast borg yiikiiniin bir sonucu
olarak birgok gelismekte olan iilkede yatirim seviyesi ve
buna bagl olarak biiyiime oranlar diisiiktiir. Bor¢/GSYIH
rasyosunun biylkligii yatirimlara ayrilan kaynaklari
azaltarak gelecek donem milli gelir seviyesini olumsuz
yonde etkilemektedir. Az gelismis iilkelerde borg fazlasi
rasyosu 1,45 iken, yiiksek gelir grubundaki ilkelerde
0,33 tiir. Diisiik gelirli iilkelerin yatirrm/GSY1H rasyolar

da (0,19), yiiksek gelirli iilkelerden (0,24) daha diisiiktiir
(Kamirades,1993: 230).

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi kalkinma agisindan
iki sekilde degerlendirilmektedir. Birincisi dig borglarin
O6denmesi sirasinda kamu harcamalarinin azalmasiyla
ortaya c¢ikan nakit akist etkisidir. Kamu harcamalar
ozellikle alt yapinin zayif oldugu iilkelerde &zel
yatirimlarin artmasina neden olmaktadir. Fakat kamu
borglart Odenirken harcamalarin azalmasi nedeniyle
ekonomik biiylime olumsuz yodnde etkilenmektedir.
Ikincisi ise biiyilk miktardaki borglarin yatirimlar
tizerindeki caydirict  etkisi nedeniyle yatirimlarin
azalmasidir. (Hjertholm, 2001: 10).

3. DIS BORCLANMA VE EKONOMIK
BUYUME ILiSKiSi: TURKIYE UYGULAMASI

Ulkelerin  ulusal tasarruf yetersizligi ~ sonucu
kullanmak zorunda kaldiklari yabanci kaynaklar, iktisadi
etkileri baglaminda ¢ok tartisilmaktadir. Bu bdoliimde,
dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amaciyla bu alanda yapilan ampirik
literatiir incelenecektir. Daha sonra ise Tirkiye
ekonomisinde dis borglarin ekonomik bilyiime etkileyip
etkilemedigi ekonomik bir modelle degerlendirilmeye
calisilacaktir. Ekonometrik modelimiz de zaman serilerin
duraganligi ADF birim kok testi ile serilerinin birlikte
hareket edip etmedigi es-biitiinlesme (koentegrasyon)
testi ile ve serilerin nedensellik iliskisi Granger testiyle
incelenmektedir.

3.1. Literatiir

Dis borglanma ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi arastiran ¢aligmalar, daha ¢ok borg fazlasi teorisi
lizerinde durmaktadir. Bu c¢alismalarda genellikle asiri
borglu fakir iilkeler (HIPC) ele alinmaktadir. Yapilan
analizlerde dis borgla ekonomik biiylime arasinda
anlaml bir negatif iliskinin varligi bor¢ fazlasi sorununa
temas etmektedir.

Papanek (1973)’in ¢aligmasinda,, yurtici tasarruflar,
dis yardimlar, yabanci 6zel yatirimlar, diger yabanci
sermaye girislerinin ekonomik biiyiimeye katkisinin
pozitif oldugu tespit edilmistir.

Stoneman (1975)’mn ¢alismasinda, tasarruflar, net
dogrudan yabanct yatirnmlar (DYY) akimlari, dis
yardimlar ve diger uzun vadeli sermaye giriglerinin
ckonomik biiyiimeye katkisinin pozitif oldugu tespit
edilmistir.

Balassa (1978)’nin ¢alismasinda, ihracat artist
tizerinde duran ekonomi politikalarinin, ithal ikameci
biiyiime politikalarina gore daha etkili oldugu sonucuna
ulagilmstir.

Mosley (1980)’in ¢alismasinda, dig yardimlar, diger
sermaye girisleri ve tasarruflar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski negatif ve anlamsiz ¢ikmustir.

Dowling ve Heimenz (1983)’in c¢alismalarinda,
dis yardimlar, yabanci 6zel sermaye girisleri, yurtigi
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tasarruflar ve diger politika degiskenleri ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasilmistir

Farzin = (1988)’in  c¢aligmasinda,  gelismekte
olan ilkelerin dis dengesine hedeflenen disa agik
makroekonomik model etrafinda dis borglarla ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Arastirma da
Sudan’m 1975-1984 yillar1 arasindaki ekonomik biiylime
performansini incelemistir. Bu analize gore 1975-1984
doneminde Sudan’in dig borglari ekonomik bilylimeyi
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Glasberg ve Ward (1993)’in c¢alismalarinda, En
Kiigiik Kareler metodunu kullanarak, dis borglarla
ckonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Analizde 43 gelismekte olan {ilkenin 1973-1985 yillart
arasindaki GSYIH, dis borc stoku, dis borc servisi,
ticari yapidaki farkliliklar ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimi verileri kullanilmigtir. 1960-1970 yillari arasinda
yliksek bor¢ servisine sahip olan iilkeler daha yiiksek
bliylime hizlarmi gergeklestirmislerdir. Ancak yapilan
analiz sonuglarina gore, 1973-1985 yillart arasinda dis
borglarin ekonomik biiyiimeye katkisinin negatif oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Cohen (1993)’in calismasinda, 81 gelismekte olan
tilkenin 1965-1987 yillarina ait verileri kullanarak,
dis borglarin 1980’lerde yatirnmlarda meydana gelen
azaligtaki  etkisi incelenmistir. ~ Yaptigi inceleme
sonuglarina gore, 1980’lerde yatirimlarda meydana gelen
azalisla dig borglar arasinda anlamli bir iligki ¢ikmamustir.

Cohen (1996) tarafindan yapilan ¢aligmada, Afrika’da
1980’11 yillarda gozlenen dis borg ve ekonomik biiylime
arasindaki korelasyon arastirilmigtir. 1973-1992 yillari
arasindaki kisi basina GSMH, niifus, okullasma orani,
dis ticaret ve bor¢/GSMH degiskenlerinin kullanilmasi
neticesinde ekonomik biiylimenin azalmasinda dis
borglarin 6nemli bir paya sahip oldugu goriilmustiir.
Ulusoy ve Kiigiikkale (1996)’nin c¢aligmalarinda,
Tiirkiye’deki dis borglarla ekonomik biiyiime arasindaki
iligki ncelenmistir Arastirmada bagimli olarak GSMH,
bagimsiz degisken olarak toplam dig bor¢ stoku
kullanilmistir.  Analizdeki veriler 1972-1994  yillar
arasindaki yillik verilerdir. Yapilan regresyon analizini
birden fazla net dis bor¢ 6deme donemi igerdigi i¢in uzun
donemli bir analizdir. Tirkiye’nin dis borglarinin uzun
donemde ekonomik biiylime iizerindeki etkisi negatif
yonde oldugu sonucuna varilmaistir.

Gruben and McLeod (1998)’un caligmalarinda, cari
islemler agigi, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlari, kisa ve uzun vadeli sermaye girislerinin
ekonomik  biiyiimeye katkismin  pozitif  oldugu
goriilmistiir.

Were (2001)’nin ¢alismasi, Kenya i¢in 1970-1995
yillar1 arsinda dis borglarin  ekonomik biiylimeye
etkisini inceleyen bir ¢aligmadir. Regresyon analizinde
kullandig1 modele ait degiskenler GSYIH biiyiime hizi,
dis borg stoku/GSYTH, biitce ag1z1 / GSYIH, enflasyon

orani, kamu yatirimlari, borg servisi/ihracat, 6zel kesim
yatirimlar/GSYIH ve beseri sermayedeki gelismelerdir.
Were, analizinde dis borglarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini negatif bulmustur.

Karagol (2002), Tiirkiye Ekonomisinde 1956-1996
donemi verilerinden hareketle dis bor¢ ve ekonomik
biiytime arasindaki iliskiyi koentegrasyon ve granger
nedensellik testleri yardimiyla agiklamistir. Sonugta
bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkiledigini ifade etmistir.

Pattilo vd. (2002b) tarafindan yapilan arastirmaya
gore, dis borglarin ekonomi iizerindeki dogrusal olmayan
etkileri ¢esitli metotlar yardimiyla incelenmistir.
Yapilan panel veri analizinde 93 iilkenin 1969-1998
yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Kullanilan
modelde bagimli degisken GSYIH bilyiime hizidir.
Bagimsiz degiskenler ise, niifus artis hizi, okullagsma
orani, yatirimlar, disa agiklik, mali denge, dig borg
stoku/GSYIH, dis bor¢ servisi/ ihracat ve dis borg
stoku/ihracattir. Analizden elde edilen bulgulara gore
ortalama olarak dis bor¢ stoku/ihracat oram1 %160-170
veya dis bor¢ stoku/GSYIH oraninin %35-40 diizeyini
agsmast durumunda dig borglar ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemektedir. S6z konusu degerlerin altindaki
diizeylerde ise dis borglar ile ekonomik biiylime arasinda
pozitif bir iligski bulunmaktadir.

Olive ve Batiz (2002)’in g¢aligmasinda, tlkedeki
demokratik ve hukuk kurallariin iyi islemesinin
sermaye hareketlerinin ve 6zellikle de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin etkinligini artirarak gelismekte
olan iilkelerin ekonomik biiyiimesini artirdig1 sonucuna
ulagilmstir.

Edo (2002) galismasinda, Nijerya ve Fas’in dis borg
sorununu ele almistir. 1980-1999 dénemleri arasindaki
verilerle yaptig1 analize gore iki iilkede de dis borglarin
yatirimlar {izerindeki negatif bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmistir.

Makki ve Somwaru (2004), dogrudan yabanct
yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerinde dogrudan ve
dolayli olumlu etkileri bulundugu ortaya konulmustur.
Frenkel vd. (2004) calismalarinda, dogrudan yabanci
yatirimlar ¢ikist olan gelismis iilkeler ve girisi olan
gelismekte olan {ilkelerdeki itici ve gekici faktorlerin
kargilikli etkileri incelenmistir. Calismadaki agiklayict
degiskenler gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
GSYIH seviyesi ve artis hizi, iilkeler arasindaki uzaklik,
gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon (TUFE’deki artig),
disa agiklik (ihracat ve ithalat toplammin GSYiH’ya
orani), lilke riski degerleri ve kur sistemidir. Aragtirmanin
sonucunda, ilkeler arasi dogrudan yabanci yatirim ¢ikis
ve girislerinde GSYIH seviyesi ve artis hizi, pozitif ve
belirgin bir rol oynarken, iilkeler arasindaki uzaklik ile
dogrudan yabanc1 yatirim akimlari arasinda ters yonlii bir
iliski bulundugu belirtilmistir.

Wijeweera vd. (2005) yaptiklari arastirmada, Sri
Lanka’nin 1952-2002 yillar1 arasindaki yillik verilerini
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kullanarak dig borglarin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Arastirmada, bagimli degisken
GSMH; bagimsiz degisken ise, sabit sermaye olusumu,
niifus, egitim harcamalari ve dis borg servisidir. Uzun
ve kisa donemli analiz sonucunda Sri Lanka’daki dis
borglar ile ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak
anlamsiz bir sonu¢ ¢ikmigtir. Ekonomik biiyiime ve dis
borg arasinda anlamsiz bir iligki bulunmustur.

Javed ve Sahinéz (2005), yaptiklari ¢alismada gesit
modellerle dis borglarin yatirimlar, ihracat ve biiyiime
tizerindeki etkilerini Tiirkiye Ekonomisine ait 1983-2002
yillart arasindaki verileri kullanarak incelemislerdir.
Yaptiklar1 regresyon analizi sonuglarina gore, dis borg
stokundaki artis yatirnmlar izerinde negatif, ihracat
tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Analizde dis borglarin
ckonomik biiyiime tizerindeki etkisi pozitif ¢ikmasina
ragmen bu iligki anlamsizidir. Bu yiizden dis borglarin
ekonomik biiyiime iizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.

Karag6l (2006), Tirkiye ekonomisinde 1960-2002
donemini Looney ve Frederiksen (1986) yilindaki
yaptiklart ¢alismadan faydalanarak, dis borg, savunma
harcamalari, GSMH arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismasinda ise kullanmis oldugu koentegrasyon,
etki-tepki fonksiyonu ve Var ayristirma bulgulari s6z
konusu degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket
ettiklerini ancak dis borglara verilen sokun ekonomik
biliylimeyi pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Etki-
tepki fonksiyonu savunma harcamalarinin, dis borglar
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Paudel (2006), Nepal ekonomisinin 1970-2003 yillar
arasindaki verileri kullanarak dig borglarin, dis ticaretin
ve isglicliniin ekonomik biiylime {izerinde etkisini
aragtiran bir ¢aligma yapmustir. Kullanilan modelde
GSYIH’y1 bagimli degisken; dis bor¢ stoku, ihracat-
ithalat toplami ve isgiici bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore, dis
borglarla ekonomik biiylime arasinda anlamlt bir iligki
bulunmamastir.

Koeda (2006) yaptigi ¢calismada, faktor verimliliginin
diisiik olmas1 uzun donemde dis borglarin maliyetinin, dis
borglarin faydasindan ¢ok olmasina neden olmustur. Dig
bor¢ alinmaya devam ettikge {ilke ekonomisini olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Bilginoglu ve Aysu (2008) arastirmalarinda, dis
bor¢ ve ekonomik biiylime iligkisi Tiirkiye Ekonomisi
acisindan incelenmistir. Arastirmada, Tirkiye igin 1968-
2005 dénemine ait yillik verileri kullanilarak En Kiigiik
Kareler yontemiyle bir regresyon analizi yapilmistir.
Yapilan analiz sonuglarina gore Tiirkiye’deki dis borglarin
ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmislardir.

Ayadi vd. (2008), yaptiklar1 calismada, Nijarya ve
Giliney Afrika’nin dis borglarinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkileri incelenmistir. Nijerya ve Giiney
Afrika’nin dig borglari, gelencksel ama yenilikgi ve

ckonometrik teknikler kullanilarak yeni bir baglamda
incelenmistir. Analiz yapilirken En Kiicik Kareler
Yontemi ve Genellestirilmis En Kiiglik Kareler Yontemi
kullanilmistir. Analiz sonuglarina goére dis borglarla
ekonomik bilylime arasinda negatif bir iliskinin varlig:
tespit edilmistir.

Abu Bakar ve Hassan (2008) Malezya igin yaptig1
calismalarinda, 1970-2005 donemini incelemistir.
Vektor Otoregresif modelini kullanmislardir.  Ampirik
sonuglar, GSMH, dis borglar, sermaye birikimi, isgiicii
ve beseri sermaye ile Var tahminlerine dayanmaktadir.
Yapilan diger ¢alismalardan farkli bir sonuca ulasilmistir.
Bor¢lanmanin  ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigini ifade etmislerdir. Toplam dis bor¢lardaki %
I’lik artigin uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi % 1,29
oraninda artirdig1 sonucuna ulagsmisglardir.

Ipek ve Yasar (2008), Tiirkiye’de dis borg ve
ckonomik biiylime arasindaki iliskiyi koentegrasyon ve
nedensellik analizlerini kullanarak 1989: 10 ve 2007: 9
arasi donem i¢in aylik veriler kullanilarak incelemislerdir.
Ampirik analiz sonucunda, Tiirkiye’de dis borg stoku ve
GSYIH arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir.

Uysal vd. (2009) yapmis olduklart ¢alismada, 1965-
2007 donemi verilerine gore Var teknigi yardimiyla
sadece dis borglarin ekonomik biiyliime iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Analizden elde ettikleri
sonuglar, kisa ve uzun dénemde dis borglarin ulusal ¢ikti
diizeyini etkiledigini gostermistir. Bu c¢alismada ayni
zamanda dis bor¢lanma kaynaklarinin tamamaiyla iiretken
olan yatirimlar finanse etmek i¢in kullanilmadigi aym
zamanda verimsiz harcamalari finanse etmek amaciyla da
kullanildig1 sonucuna ulagmislardir. Dolayistyla tasarruf
yetersizligi gibi bir sorunun oldugu Tiirkiye’de yabanci
fonlarin, verimli yatirimlarin  gergeklestirilmesine
katkida bulunacak sekilde organize edilmesinin énemli
olacagini agiklamislardir.

Paudel ve Perera (2009) calismalarinda, dis borg, disa
aciklik ve iggiiciiniin ekonomik biiylime lizerindeki etkisi
incelenmektedir. Incelenen donem,1950-2006 yillari
arasidir. Aragtirmanin sonucunda, ekonomik biiylime
ve dig borglar arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunu
bulmuslardir.

Cigek vd. (2010)  arastrmalarinda i¢ ve dis
bor¢lanmanin ekonomik biiyiimeyi ne yonde etkiledigini
ampirik olarak incelenmigdir. Ampirik ¢alismada 1990-
2009 donemi tiger aylik donemler halinde incelenmistir.
Calismada biiyiime degiskeni olarak reel GSYIH
(2005 fiyatlariyla), toplam i¢ ve dis borg stoku verileri
kullanilmistir. 1990 ve 2009 doneminde Tirkiye
ckonomisinde gergeklesmis olan dis borg, i¢ borg ve
biliyime verilerine gore yapilan analiz sonucunda diger
degiskenler dikkate alinmaksizin i¢ bor¢ stokundaki
artigin GSYIH artisina pozitif katki sagladigmi, dis
borg stokundaki artisin ise GSYIH artisina negatif katki
sagladigi sonucuna varilmistir.
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Simsek ve Kadilar (2010) ¢alismalarinda, Tirkiye
Ekonomisi’nin 1960-2004 donemine iliskin verileri
kullanilarak i¢sel ekonomik biiyiime teorisinin en 6nemli
hipotezlerinden birisi olan beseri sermaye ve ihracat
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski esbiitiinlesme
ve nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. Beseri
sermayeyi 6l¢mek amaciyla literatiirde en gok karsilasilan
gostergelerden biri olan yiiksekdgrenime kayit olan
kisi sayist kullanilmislardir. Yapilan analizde Once
degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin varligi,
esbiitiinlesme analizi ile test etmislerdir. Daha sonra da
degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek igin
nedensellik analizini kullanmiglardir. Sonuglar, reel
ihracat ve beseri sermayenin uzun dénemde reel gayri
safi yurti¢i hasila iizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve giiclii bir pozitif etkiye sahip oldugunu goéstermistir.
Nedensellik analizinden elde edilen sonuglar ise, uzun
donemde Tiirkiye’de bir taraftan ihracattaki artis ve
beseri sermaye birikiminin, uzun dénemli ekonomik
biiyiimeyi destekledigini, diger taraftan da GSYIH’daki
artisin  beseri sermaye birikimini besledigini ortaya
koymaktadir.

Safdari ve Mehrizi (2011) ¢alismalarinda, 1974-2007
yillarinda Iran ekonomisinde dis borglarin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisini vektdr otoregresif (VAR)
analizini kullanarak incelemislerdir. Sonuglar gostermis
ki dis borg ve ithalat ekonomik bilylime lizerinde negatif
etki yaratmaktadir. Ayrica 6zel ve kamu yatirimlari
ckonomik biiylimeyi olumlu yonde degistirmektedir.
Diger taraftan kamu yatirimlart 6zel sektor yatirimlarimni
pozitif, ithalat ve dis borglar 6zel sektdr yatirimlarini
negatif etkilemektedir. Dis borglarin ekonomik biiyiime
tizerinde negatif, 6zel sektdr yatirimlar tizerinde pozitif
etkisi oldugu sonucuna da ulasmislardir. Borglarin
optimum  kullanimi  {ilkenin hazmetme (emme)
kapasitesine bagli olmadigi ¢iinkii ekstra kaynaklar
spekiilasyon kanallarina girebilecegini agiklamaktadirlar.
Yani kredilerdeki artig yatirimlarin daha basarili, ayrica
spekiilasyon kanallarina ilave kaynaklar girebileceginden
ekonomik biiyiime {izerinde ters etki yaratacagini
sOylemektedirler. Bagka bir nedeni de dis kredilerin faiz
oranindan daha yiiksek verimli ekonomi bdlgelerinde
yatirnrmda kullanilmalart ve bu kredileri 6demek igin
yeterli doviz bulunmasi gerekmektedir. Diger taraftan
kamu yatirimlart ile 6zel yatirimlar arasinda negatif
bir iliski vardir. Sonug olarak Iran ekonomisinde kamu
yatirimlar1 6zel sektor faaliyetlerini artiramamaktadir.
Kamu altyap1 yatirnmlarmin eksikligi sonucu 6zel sektor
faaliyetlerinin etkili bir sekilde gelisememektedir.

Ceylan ve Durkaya (2011) ¢aligmalarinda,
Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiylime ve borg
stoku arasindaki uzun donem iligkinin simetrik olup
olmadigini 1987: 04-2007: 03 ii¢ aylik zaman serileri
vasitasiyla arastirmiglardir. Bu amagla EG dogrusal
koentegrasyon yaklagimin yaninda asimetrik uyarlamaya
izin veren TAR ve M-TAR koentegrasyon modellerini
kullanmislardir. Elde edilen bulgular, ele alinan donemde

Tiirkiye ekonomisinin asirt bor¢luluk sinirinin {izerinde
oldugunun sinyallerini vermistir. Kamu borg¢lanmasinin
verimli yatirnmlarda kullanilmamas: ve bor¢ geri
6demesi i¢in yeterli kaynagin saglanamamasi Tiirkiye’yi
bir bor¢ kisir dongisiiniin igine siiriiklemektedir. Bu
sebeple kamunun sadece iiretken kamu yatirimlart igin
bor¢lanmasi ve borg stokunu azaltmasi gerekmektedir.
Bu ¢ercevede daha kati bir uygulama olarak borg stoku
artisint engelleyen bir mali kural ya da benzeri bir
uygulamanin hayata gegirilmesi iradi uygulamalarin
Online  gecilmesini  saglayacagini  Onermektedirler.
Siirdiiriilebilir biyiime icin gerekli ek sermaye ihtiyaci
ise yurtic¢i tasarruf oraninin ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin artirtlmasiyla karsilanabilecegi sonucuna
ulagmislardir.

Birkag arastirma disinda, dig borglar ve ekonomik
biiytime arasindaki iligskinin genellikle negatif oldugu
gorilmiistir.  Calismamizin ~ konusunu  Tiirkiye
olusturduguna gore Tiirkiye’nin dis borg gostergelerine
kisaca deginmemiz gerekmektedir.

3.2. Dis Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime
Mliskisinin Tiirkiye’de 1980-2009 Doénemi
Ekonometrik incelemesi

Calismamizin bu boliimiinde dis borglanma ve
ckonomik biiylime arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisi
agisindan incelenmektedir. Bu boélimde ekonomik
analizde kullanilan modele, degiskenlere, birim kok
analizine, regresyon analizine ve elde edilen sonuglara
yer verilmistir.

3.2.1. Model

Ekonomik biiyiime modelleri, teorik literatiiriin
gelismesine  paralellik  gostermektedir.  Baslangigta
yapilan analizlerde tretim faktorlerine gore tiirevi
alinmig toplam {retim fonksiyonu kullanilirken sonra
ki dénemlerde ekonomik bilylimeyi igsel degiskenlerin
bir fonksiyonu olarak ele alan igsel biiylime modelleri
kullanilmusgtir.

1971-1986 yillar1 arasinda asirt borglu tilkelerdeki
ckonomik biiyiime ve dis borg¢ iliskisini inceledigi
calismada Cunningham (1993), li¢ bagimsiz degiskene
sahip bir model kullanmigtir (Wijeweera vd., 2005: 5).
Cunningham’in kullandig1 model su sekildedir:

Y =F (K, LF, DS) (3.1)

Burada Y, K, LF ve DS degiskenleri sirasiyla
GSMH’y1, sermaye stokunu, isgiiciinii ve borg¢ servisini
gostermektedir. Cunningham asirt  bor¢  stokunun
sermaye ve emek verimliligini olumsuz etkileyerek
ckonomik biiylimeyi yavaslatacagini  agiklamistir.
Cunningham’1n agikladigi model sadece fiziksel sermaye
ve isgiiciine dayaniyordu. Beseri sermayeye modelinde
yer vermemisti. Romer (1996) iretim igin fiziksel
sermayenin énemli oldugunu fakat bunun yaninda beseri
sermayenin de dnemli bir faktor oldugunu ifade etmistir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008: 15).
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Yukaridaki gelisime bagli olarak Karagél (2002)
calismasinda Cunningham’in modeline beseri sermayeyi
ekleyerek modeli genisletmistir. Karago6l™iin olusturdugu
model su sekildedir (Karagdl, 2002: 45):

Y =F (K, LF, H, DS) (3.2)

Burada H degiskeni beseri sermayeyi gostermektedir.

Bu ¢alismada da Cunningham ve daha sonralar
Karagol’in kullandigrt modele disa aciklik degiskeni
ekleyerek  olusturulan  Bilginoglu ve  Aysu’nun
modelinden ve Coban vd., (2008) yilindaki ¢aligmalardan
faydalanilarak ~ Tirkiye’'nin ~ 1980-2009  donemi
incelenmektedir. Modelimiz asagida goriildigi gibidir:

Y =F (E, P,F, DS/Y, MY) (3.3)

3.2.2. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Analizde kullanilan dogrusal biiyiime denklemli su
sekildedir:

Y=+ B,E+B,P+ B,F+B,DS/Y+ B, MY+e

Burada;

Y=Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (1987 fiyatlarina
gore),

E= Thracat+ithalat/GSYIH (%),

P=Niifus artis hiz1 (Yillik %),

F= Sabit Sermaye Yatirimlart/GSMH (%),

DS/Y= Dis Bor¢ Stoku/GSMH (%),

MY= Milli Egitim Bakanhgi+Yiiksek Ogretim
Kurumlarmin Konsolide Biitge I¢indeki Pay1 (%),

e= Hata terimini,

ifade etmektedir.

Dis borg degiskeninin katsayisi olan f N dis bor¢larin
verimli veya verimsiz kullanimina bagli olarak pozitif
veya negatif ¢ikabilir. Dig borglar, ekonomik biiylime ve
kalkinma igin gerekli sermayeyi saglayarak biiylimeye
faydali olabilir. Ayni zamanda dis bor¢ anapara ve faiz
O0demleri yani dis borglarin maliyeti gelir ve tasarruflar
iizerinde negatif bir etki yapabilir.

Ekonomik biiylime teorilerinde diga agiklik, sabit
sermaye yatirimlari, beseri sermaye arasinda ayni
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla B,, B,, B
katsayilarinin pozitif ¢gikmasi beklenmektedir.

Niifus artis1 isgiictinii artirarak ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkileyebilir. Niifus artisinin bilylimeyi olumlu
etkilemesi niifusun verimliligine baglidir. Solow biiylime
teorisine gore, niifusun artmasit ve buna bagli olarak isci
sayisinin artmasi, is¢i basina sermaye diizeyini olumsuz
yonde etkileyen 6nemli bir unsurdur. Niifusun arttig1 bir
ekonomide is¢i basina sermaye diizeyindeki degisme,
yatirimin olumlu etkisi ile yipranmanin ve niifus artigimnin
olumsuz etkilerinin toplam: arasindaki farka esittir
(Unsal, 2009: 599).

5

3.2.3. Veri Seti ve Yontem

Az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler iizerine
yapilan calismalarda karsilasilan en énemli sorunlardan
birisi istatistiki verilerin yetersizligi ve giivenilirligidir.
Bu yiizden yukaridaki denklemde belirtilen degiskenlere
ait zaman serileri ¢esitli veri kaynaklarindan derlenmistir.

Bu baglamda, Tirkiye ekonomisinin s6z konusu
degiskenlere ait 1980 ve 2009 yillar1 arasindaki yillik
verileri kullanilmustir.

e Dis Bor¢ Stoku / GSMH verileri (%): TUIK,
Istatistik Gostergeler, 1923-2009 adli veri kaynagindan
almmugtir.

e fhracat+ Ithalat / GSYIH (%) Orani verileri: The
Word Bankasi verileri kullanilarak tarafimizdan Imports
of Goods Services (% GDP)+ Exports of Goods Services
(% GDP) verileri kullanilarak elde edilmistir.

e Nifus Artis Hiz1 (Yillik %) wverileri: Word
Development Indicator (WDI) adli veri kaynagindan
almmugtir.

e Sabit Sermaye Yatirimlart / GSMH (%) verileri:
DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 1950-2006,
(2006-2009 verileri DPT’den alinan sabit sermaye
yatirimlarinin - reel (1998 fiyatlariyla) GSYIH’ya
oranlanmak suretiyle tarafimizdan hesaplanmustir.

e Reel GSYIH (1987 Sabit Fiyatlartyla) (TUIK,
Istatistik Gostergeler 1923-2009 veri kaynagindan
ve 2007, 2008, 2009 yili verileri bilylime hizina gore
tarafimizdan hesaplanmistir.

e Milli Egitim Bakanligi + Yiksekdgretim
kurumlarmin Konsolide Biitce Icindeki Pay1 (%) verileri:
bumko.gov.tr ve 2006-2009 verileri ise (Egitimsen,
2010)’dan alinmustr.

Yukarida bahsettigimiz degiskenlere ait wverilerle
EKK (En Kiigiik Kareler) yontemi kullanilarak Tirkiye
ekonomisi i¢in bir dogrusal regresyon analizi yapilmistir.
Olusturulan serilerin duranligini test etmek amaciyla
ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testinden
yararlanilmistir. Serilerin uzun dénemde birlikte hareket
edip etmediklerini tespit etmek amaciyla Johansen
tarafindan gelistirilen Koentegrasyon (Esbiitiinlesme)
testine bagvurulmustur. Degiskenler arasindaki nedensel
iligkileri tespit etmede Granger tarafindan literatiire
katilan Nedensellik testinden yararlanilmistir.

3.2.4. Analiz Sonuglari

DS/Y= Dis Bor¢ Stoku/GSMH (%), E=
Thracat+ithalat/GSYIH (%), P=Niifus Artis Hiz1 (Yillik
%), F= Sabit Sermaye Yatirimlart/GSMH (%), Y=Reel
Gayri Safi Yurtigi Hasila (1987 fiyatlarina gore), MY=
Milli Egitim Bakanligi+Yiiksek Ogretim Kurumlarinin
Konsolide Biitge Igindeki Pay1 (%) degiskenleri arasinda
anlamli bir nedensellik iligkisinin agiklanabilmesi i¢in
oncelikli olarak degiskenlerin kendi i¢inde bir tutarlilik
tastylp tasimadigi, yapilacak analizin anlamliligi
acisindan onemlidir. Bunun i¢in degiskenlerin duragan
olup olmadigmin, duragan olmalar1 halinde kaginci
dereceden duragan hale geldiklerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in ADF birim kok test istatistigi
yapilmasi gerekir.

3.2.4.1. Birim Kok Testleri
Bir zaman serisinin ortalamasi ile varyanst zaman
icinde degismiyor ve iki donem arasindaki covaryansi bu
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ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca
iki donem arasindaki uzakliga bagli ise seri duragandir.
Kisaca, eger bir zaman serisi duragan ise ortalamasi,
varyanst ve covaryansi (farkli gecikmelerde) tiim
zamanlarda esittir (Gujarati, 2005: 713).

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, bir
onceki donemde degiskenin aldigi degeri, bu dénemi
ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle agiklanabilir.
Bu nedenle, serinin nasil bir siiregten geldigini anlamak
icin, serinin her dénemde aldigi degerin daha Onceki
donemdeki  degerleriyle regresyonunun bulunmasi
son derece Onemlidir. Bunun igin degisik yontemler
gelistirilmis olmakla birlikte, ekonometride birim kok
analizi olarak bilinen yontemle, serilerin duragan olup
olmadig1 agiklanmaktadir (Tar1, 2008: 393).

Calismada verilerin duraganligi bu test araciligiyla
incelenmistir. ADF testini agiklamada asagidaki denklem
kullanilabilir (Gujarati, 2005: 718):

Y=PY_ +u (3.4)

Burada u, stokastik hata terimidir. Bu model birinci
dereceden otoregresif AR(1) modelidir. Bu regresyonda
P katsayisi bire esit (P=1) bulunursa, birim koék sorunu
ortaya ¢tkmaktadir. Denklemin her iki tarafindan Y _’in
¢ikarilmasiyla ayni denklemi su sekilde yazabiliriz (Tari,
2008: 394):

&'Y = 5Yt-1 + ul

Bu denklemde, & = (p-1),= 4Y=Y - Y dir.

(p -1) =0 veya & = 0 durumunda Y, serisi birim kok
icermektedir. Ancak [p| <1 durumunda seri duragan olur.
Burada Dickey ve Fuller’in Monte Carlo uygulamasinda
ortaya cikarilan ‘T’ (tau) istatistigi kullanilmaktadir
(Kadilar, 2000: 15).

Eger hesaplanan T istatistiginin mutlak degeri gesitli
anlamlilik diizeylerine gdre bulunan MacKinnon kritik
degerin mutlak degerinden kiigiikse serinin duragan
olmadigi, biiylikse serinin duragan oldugu sonucuna
varilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 313).

Dickey-Fuller’in ortaya koydugu ve test ettigi lig
denklem vardir (Gujarati, 2005: 720):

Sabitsiz Dickey-Fuller denklemi

(3.5)

Ay =8Y  +u (3.6)
Sabitli Dickey-Fuller denklemi

Ay = +8Y +u (3.7
Sabitli Trendli Dickey-Fuller denklemi
Ay=F+p5,t+38Y_ +u, (3.8)

Ug denklemin birbirinden farki 5 . ve B , gibi
deterministtik 6geler igermesidir. Bu denklemlerde yer
alan & parametresinin sifira esit olmasi Y, 'nin birim
kok igerdigini agiklamaktadir. Birim kokiin varligimin
denenmesinde iki hipotez kullanilmaktadir.

Bunlar:

H0:5 =0 (p=1) Seride birim kok vardir (seri duragan
degildir)

H, :8 <0 (p <I) Seride birim kok yoktur (seri
duragandir)

Hipotezler, her bir degisken icin Eviews 6.0 paket

programi kullanilarak test edilmistir. Bulunan birim kok
testi sonuglart Tablo-1’de 6zetlenmistir.

Tablo-1’in incelenmesinden anlasilacagi gibi ADF
test istatistigi sonuglarina goére; DS/Y (Dis Borg Stoku/
GSMH) (%) normal diizeyde duragan, Y (RGSYIiH),
E (Thracat+ithalat/GSYIH ) (%), P (Niifus Artis Hiz1)
(Yillik %), F (Sabit Sermaye Yatirimlart/GSMH (%),
MY (MEB+YOK Konsolide Biit¢e igindeki Pay1) (%),
degiskenlerinin I, (birinci diizeyinde) duragan hale
geldikleri tespit edilmistir. Cilinkii hesaplanan ADF
degerleri % 5 anlamlilik diizeyinde Mac-Kinnon kritik
degerlerinden mutlak deger olarak biiytiktiir. Dolayisiyla
seride birim kok oldugunu ileri siiren sifir hipotezini
reddedebiliriz.

Tablo- 1: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Normal Birinci .
Diizey Farklarn Me Kinnon
Degiskenler (Sabit (Sabit Krl?)l/( I;)eger
Terimli) Terimli) °
Y (RGSYIH) -4.998429 -2.971853
E (ihracat+ithalat/
GSYiH ) (%) -4.822666 -2.971853
P (Niifus Artis Hiz1)
(Yillik %) -5.457272 -2.971853
F (Sabit Sermaye
Yatirimlari/ -4.313481 -2.971853
GSMH (%)
DS/Y (Dis Borg
Stokw/GSMH) (%) -3.698465 -2.976263
MY (MEB+YOK
Konsolide Biitce -4.224526 -2.971853

Igindeki Pay1) (%)

Duragan olmayan serilerde duraganligi saglamak igin,
serilerin birinci, ikinci, ti¢lincii, vd. farklar1 alinmaktadir.
Ancak farklarin alinmasi, sadece degiskenin gegmis
donemlerde maruz kaldigi kalict soklarin etkisini yok
etmekle kalmayip, ayni zamanda donemler arasinda, bu
soklar disinda var olabilecek, uzun donemli iliskilerin
de ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla
bu sekilde duraganlastirilmis seriler arasinda bulunacak
bir regresyon ise, uzun doneme ait tiim bilginin de
yok edilmesi nedeniyle, bir uzun dénem denge iliskisi
vermeyecektir (Tart, 2008: 405).

Bu durumda esbiitinlesme analizi  iktisadi
degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile, bu
serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun var
olabilecegini ve eger varsa, bunun ekonometrik olarak
belirlenebilecegini  agiklamaktadir. Bu degiskenleri
etkileyen digsal kalict soklara ragmen, degiskenler
arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin varligim
gostermektedir.  Degiskenler arasinda boyle bir
esbiitiinlesme var olabilmesi ancak, digsal kalici soklarin
farkli dozlarda ve big¢imlerde olsa bile sistemdeki tim
degiskenleri ortak olarak etkilemesiyle miimkiindiir.
Esbiitiinlesme yaklagimi uzun doénem serilerinde fark
almaktan kaynaklanan bilgi kaybini ve ¢ozliimsiizligiint
Onleyen bir yaklagimdir. Serilerin grafiklerine bakildigi
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zaman belirli bir trend ve bu serilerin arasindaki dogrusal
farkin sabitligi s6z konusu ise bu serilerin esbiitiinlesik
olma ihtimali yiiksektir. Duragan serilerin esbiitiinlesik
olup olmadigina bakilmaz (Tar1, 2008: 405-406).

3.2.4.2. Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Testi

Ayni diizeyde duragan hale gelen degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligint arastirmak
amacityla Johansen tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme
(koentegrasyon) testine basvurulmus ve analiz sonuglari
Tablo-2’da diizenlenmistir.

Tablo-2’deki test istatistiki degerleri “Es-Biitiinlesme
Olabilirlilik Oran1” parametreleridir. Bu sonuglara gore
% 5 anlamlilik diizeyinde, RGSYTH ile Thracat+ithalat/
GSYIH (%) arasinda, Niifus Artis Hizi (Yillhik %),
Sabit Sermaye Yatirimlart/GSMH (%), Milli Egitim
Bakanligi +Yiiksekdgretim Kurumlarmin Konsolide
Biitce I¢indeki Pay1 (%), arasinda Es-Biitiinlesme tespit
edilememistir (¢linki test istatistik degeri < kritik degeri
oldugundan). Kisaca bu seriler uzun dénemde birlikte
hareket etmemektedirler.

Tablo- 2: Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Test

Kara!.(teristik istatistigi Kritik
.Kokler (Trace Deger
(Eigenvalue) Statistic) (%5)
RGSYIH 0.377859 13.51396 15.49471
ihracat-+ithalat/
GSYIH (%) 0.008021 0.225497  3.841466
RGSYIH 0246667  7.932867  15.49471
Niifus Artis Hizt
(Y1llik %) 6.86E-05 0.001922  3.841466
RGSYIH 0.268641 9.269939 15.49471
Sabit Sermaye
Yatirimlari/ 0.018053 0.510096  3.841466
GSMH (%)
RGSYiH 0.190857 5.930200 15.49471
Milli egitim Bakanlig:
+Yiiksekogretim
Kurumlarinin 1.29E-05 0.000362 3.841466
Konsolide Biitge
Igindeki Pay1 (%)

Analizlerimizde yer alan degiskenler arasinda Granger
anlaminda bir nedensellik iliskinin var olup-olmadigimni
arastirmak i¢in Granger nedensellik testi yapilmis ve
analiz sonuglari Tablo-3 yardimiyla 6zetlenmistir.

Tablo-3’e gore, yillik niifus artis hizi ile ekonomik
bliyiime arasinda % 10 anlamlilik diizeyinde bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu tespite gore,
incelenen donemde ekonomik biiylime orani yillik niifus
artis hizinin nedeni degildir. % 5 anlamlilik diizeyinde
ekonomik biiylime ile sabit sermaye yatirimlari arasinda
bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Sabit sermaye
yatirrmlart RGSYTH y1 artirir. Sabit sermaye yatirimlari,
yatirrmm verimlilik ve etkinligini artiracagindan
ekonomik biiylime etkilemektedir. Dolayisiyla sabit
sermaye yatirimlart ekonomik biiyiime oraninin da
artirmaktadir.

Tablo-3: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Anlamhihk
Diizeyi

F-istatistik

Gozlem Degeri

Sifir Hipotezi

RGSYIH yillik
ekonomik bitylime
orani, Niifus artig
hizinin (Yillik %)
Granger nedeni
degildir.

0.0923

28 2.64709 ©%10)

Sabit Sermaye

Yatirimlari/

GSMH (%) oran, 28
RGSYIH nin Granger

nedeni degildir.

0.0269

4.25060 (%)

Sabit Sermaye

Yatirimlart/

GSMH (%) orani,
RGSYIH nm yillik 28
ekonomik biiyiime

oran1 Granger nedeni
degildir.

4.70750 0.0193

3.2.5. Ampirik Sonuclar

Arastirmada, birim kok testleri sonucunda birinci
derecede  farklarinda duragan olan degiskenler
kullanilarak en kiigiik kareler yontemiyle basit dogrusal
regresyon analizi yapilarak, analizle ilgili sonuglar
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo-4: Regresyon Analizi Sonuglari
Bagimli Degisken: Y
Metot: En Kiigiik Kareler
Orneklem (Ayarli): 1980-2009
Gozlem Sayist: 30

Standart

Degiskenler Katsayilar Hata t-istatistik P degeri
C 253.6043 2995769  8.465417 0.0000
DS/Y -1.023924 0209041  -4.898203 0.0001
E 0.948116  0.273842  3.462280 0.0020
F 0.611171  0.448390  1.3633034 0.1855
p -98.70233 8399521  -11.75095 0.0000
MY 0.167908  0.627690  0.267502 0.7914
Akaike
R2 0.966647 Bilgi 47.63329
Kriteri
Diizeltilmis R2 0.959746 | SMWAZ 30805
Kriteri
Regresyonun Standart 7.156070 | F istatisik  140.0811
Hatas1
P Degeri
Hata Kareleri Toplamu 1229.024 (F 0.000000
istatistik)
Durbin- Watson Istatistigi 1.169027

Dogrusal regresyon modelinin énemli bir varsayimi
hata terimleri arasinda bir iligkinin olmamasidir. Hata
terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda bir iligki
olmasina otokorelasyon denilmektedir. Otokorelasyonun
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olmast durumunda EKK tahmin edicileri etkin
olamamaktadirlar. Zaman serilerinde bu sorunla sik
sik karsilasilmaktadir. En ¢ok kullanilan otokorelasyon
testi, Durbin-Watson d testidir. Modelde Durbin-Watson
d testi ile otokorelasyon probleminin olup olmadig:
incelenmistir.  Durbin-Watson testinde  hesaplanan
Durbin-Watson istatistigi ile tablo degerleri karsilastirilir
ve asagidaki tablo yardimi ile otokorelasyon probleminin
olup olmadigina karar verilmektedir (Tari, 2008: 203-
204).

Tablo-5: Durbin-Watson d Testi Karar Tablosu (1)

POZ{tl.f _ Kararsizlik Otokorelasyon | Kararsizlik Neg_a[llf _
otokorelasyon bilaesi ok Ddleesi otokorelasyon
bolgest st o olgest bolgest
0 d, , 44, 44, 4
Kaynak: Tar1, 2008: 204.
Tablo-6: Durbin-Watson d Testi Karar Tablosu (2)
Pozitif Negatif
Kararsizlik Otokorelasyon | Kararsizlik .
otokorelasyon |, . ; ' S otokorelasyon
bélgesi yok bolgesi :
bilgesi

| bolgesi

0 016 18 21 i !

Tablo-6’daki analiz sonuglarina gore analize iligkin
hesaplanan Durbin- Watson d istatistiki 1.169’dir. d, ve
d, tablo degeri % 5 anlam diizeyinde sirasiyla 1.07 ve
1.83’dur. S0z konusu degerlerin kullanilmasiyla elde
edilen karar tablosu asagi oldugu gibi ¢izilmistir.

Tablodan da anlasilabilecegi gibi analizimize ait
Durbin-Watson d istatistiki (1.169) kararsiz bdlgede
(1.07-1.83) deger arasindadir.

Ozetle, regresyon analizi sonucuna gore modelimiz
bir biitiin olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Cinkii p degeri (F-istatistik) % 5’den kiiciiktiir.
Modelin agiklayicilik giicti oldukca yiiksektir. Bagimli
degiskendeki degismelerin % 95’1 bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir.

Yapilan regresyon analizi sonucunda, toplam dis borg
stoku ile RGSYIH arasinda % 5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bir negatif iliski bulunmustur. Dolayisiyla
Tiirkiye’de dis borglar ekonomik biiyliimeyi olumsuz
etkilemektedir. Alinan borglarin geri doniisiimii olan
verimli alanlarda kullanilamamasi ve bor¢ faizi ve
anapara 0demelerine gitmesi bor¢ sorununu giindeme
getirmektedir. Bu sonugtan hareketle Tiirkiye’nin borg
fazlasi sorunu oldugu sonucuna varabiliriz. Niifus artig
hizi ile RGSYIH arasinda % 5 diizeyinde anlamli bir
negatif iligki ¢ikmistir. Artan niifusun tiiketimi artirmast
ekonomik kaynaklarin tiiketime kaymasma neden
olmakta, bu da ekonomik bilylimeyi negatif ydnde
etkilemektedir. Disa agiklik ile RGSYTH arasindaki iliski
ise % 5 diizeyinde pozitiftir. Thracatin artmasi {iretimin
artmasina neden olmaktadir. Sabit sermaye yatirimlariyla
ve beseri sermaye ile RGSYIH arasindaki iliski ise % 5
diizeyinde anlamli olmamasina ragmen pozitiftir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Iktisadi faaliyetlerin amaci, insan ihtiyaclarim
karsilayan mal ve hizmetlerin iiretilmesidir. insan
ihtiyaclarmi karsilayan mal ve hizmetler serbest piyasa
ekonomisinin gecerli oldugu ya “6zel kesim” ya da
“kamu kesimi” tarafindan tretilir. Gliniimiizde modern
devlet anlayis1 i¢inde, artan niifus ve ihtiyaclar yiizenden
kamusal ihtiyaclar siirekli artig gostermektedir. Buna bagl
olarak artan niifus ve ihtiyaclarin ne sekilde karsilanacagi
ve nasil finanse edilecegi giindeme gelmektedir. Piyasa
ekonomisinde tretilen mal ve hizmetlerin finansmani,
mal ve hizmetleri satin alanlarin 6dedikleri fiyatlarla
karsilanmaktadir. Buna karsilik, kamu kesiminde tiretilen
mal ve hizmetlerin finansmani ise vergiler ve diger kamu
gelirleridir. Devletin artan olagan giderleri ve olaganiistii
giderlerin ger¢eklestigi bir ortamda normal kamu gelirleri
bunlarmn finansmanini karsilamakta yetersiz kalmakta ve
devlet i¢ ve dig bor¢lanmaya bagvurmaktadir.

Devletin dis kaynak finansmant i¢in dis bor¢lanma
yolunu tercih etmesinde baslica iki neden bulunmaktadir.
Birincisi kamu gelirlerinin yeterli olmasina ragmen,
yapilacak kamu hizmetleri icin gerekli olan mallarin
yurt disindan ithal edilmesi zorunlulugunu, yani dovize
ihtiyacin olmasit ikincisi ise i¢ kaynaklarin yetersiz
kalmasidir.

Dis borglar alindig1 zaman sermaye artigi saglayarak,
baslangicta milli gelirde artis yaratmaktadir. Sermaye
birikiminin  yiikselmesiyle yatirim ve ekonomik
biiyime artmaktadir. Fakat alinan bor¢larin anapara faiz
O6demeleri yapildig1 zaman milli gelirde azalma meydana
gelmektedir. Bu ylizden ekonomik, siyasi ¢esitli politik
kiilfetlere katlanilarak alinan dis borglar, tiretken ve geri
doniistimil olan alanlara yatirilirsa ekonomik biiyiimeyi
artirmaktadir. Fakat alinan dis borglar bor¢ 6demek ve
cari harcamalar1 karsilamak amaciyla veya verimsiz
alanlarda kullanilirsa iilke ekonomisine negatif etki
saglamaktadir.

Analizde kullanilan zaman serilerinin duraganligini
tespit etmek i¢in ADF testi uygulanmistir. ADF test
istatistigi sonuglarina gore; DS/Y (Dis Bor¢ Stoku/
GSMH) (%) normal diizeyde duragan, Y (RGSYIH),
E (ihracat+ithalat/GSYIH) (%), P (Niifus Artis Hizi)
(Yillik %), F (Sabit Sermaye Yatirimlar/GSMH (%),
MY (MEB+YOK Konsolide Biitce igindeki Pay1) (%),
degiskenlerinin I, (birinci diizeyinde) duragan hale
geldikleri tespit edilmistir.

Ayni diizeyde duragan hale gelen degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligin1 arastirmak
amactyla Johansen tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme
(koentegrasyon) testine bagvurulmustur. Bu sonuglara
gore RGSYIH ile ihracat+ithalat/GSYIH (%) arasinda,
Niifus Artis Hiz1 (Yillik %), Sabit Sermaye Yatirimlari/
GSMH (%), Milli Egitim Bakanligi+Yiiksekogretim
Kurumlarinin  Konsolide Biitce Igindeki Pay1 (%),
arasinda Es-Biitiinlesme tespit edilememistir

Caligmada, Tirkiye ekonomisine ait 1980-2009
yillar1 arasindaki yillik veriler kullanilarak En Kiigiik
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Kareler yontemiyle bir regresyon analizi yapilmistir.
Yapilan analiz sonucuna gore, Tiirkiye’deki dis borglarin
ve niifus artis hizinin ekonomik biiyiime tizerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Disa agiklik
ile ekonomik biiyiime arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde
pozitif bir iliski bulunmustur. Bununla birlikte, sabit
sermaye yatirimlari ve egitim harcamalari ile ekonomik
biiylime arasinda istatistiki olarak anlamsiz bir pozitif
iligski oldugu anlastlmigtir.

Inceledigimiz dénemde Tiirkiye ekonomisinde, dis
borgla ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iliskinin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Buldugumuz bu sonug
ampirik literatiirle paralellik gostermektedir.

Tiirkiye’nin borg yapist rasyo analize gére 2009
yili itibariyle degerlendirildiginde, dis borg rasyolari
Tiirkiye’nin  borglanma agisindan  diinyada kabul
edilebilir limitleri astig1 ve riskli bir noktada oldugunu
gostermektedir. Toplam Disg Borg Stoku/GSMH rasyosu,
Toplam Dis borg/ihracat, Dis Borg Servisi/ihracat, Faiz/
ihracat dort rasyodan {igii agisindan orta dereceli borglu
biri agisindan ise ¢ok borglu iilke konumundadir. 2010
yilinda da orta derecede borglu oldugu, sadece dis borg
servisi / ihracat rasyosunun kritik deger olan % 30
seviyesinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Rasyo analize
gore Tiirkiye dort rasyodan iicli agisindan orta dereceli
borglu, biri agisindan ise ¢ok borglu iilke konumundadir.
Bunun nedeni bor¢ stokumuzdaki herhangi bir azalma
degildir. Bor¢ stokundaki artis devam etmektedir. Orta
dereceli iilke konumuna yiikselmemizin asil nedeni,
son yillarda Tiirkiye’de bilylime oranlarmin yiiksek
seviyelerde olmasi ve ozellikle ihracatin artmasi, bu
artislarin da borg yiikiiniin azalmasina neden olmasidir.

Tiirkiye asir1 dis borg yiikiine sahip bir iilkedir. Bu
asirt dig borg yiikii ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz
etki yapmaktadir. Dig borglar alindigi donemde o {ilke igin
gegici bir rahatlama saglarken, bor¢ 6deme déonemlerinde
anapara ve faiz 6demeleri oldugu i¢in iilke ekonomisine
bir yiik getirmektedir. Dis borg¢ yiikiiniin azaltilmasi
ancak etkin bir dig borg yonetimi ile saglanabilir. Kamu
borglanirken aldigi borglart iiretken alanlarda kullanmast
ve bor¢ stokunu diisiirmesi gerekmektedir. Borg stoku
artisini engelleyen mali diizenlemeler ve benzeri kurallar
konulmalidir. Etkin bir dis politika sayesinde, dis borg
servis yiikii azaltilarak, alinan dig borglarin verimli
alanlarda kullanilmasi saglanmalidir. Dig borglanmaya
cari harcamalarini finanse etmek i¢in degil, kalkinmaya
yonelik yatirimlarini finanse etmek i¢in bagvurulmalidir.
Ozel sektoriin kullandigr dis kaynaklarin ézelikle ihracat
potansiyeli yiiksek verimli yatirimlara yonlendirilmesi
ekonomik biiyiime acisindan &nemlidir. Ozel sektdriin
dis borg¢lanmasi igin yasal diizenlemeler ve denetimler
getirilebilir.
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