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Ozet

Az gelismis ve gelismekte olan llkelerin kalkinmalarimi saglamak igin ihtiyag duyduklari
fonlar1 yurtici kaynaklardan elde edememeleri dis bor¢lanmalarina sebep olmaktadir. Ulke ekonomisi
icin ek kaynak niteligi tasiyan dis borglarin yatirimlarin finansmaninda kullanilarak ekonomik
biiylimeyi arttirmasi beklenmektedir. Alinan dis borglarin zamanla yiiksek seviyelere ulagmasi ve iilke
dis bor¢ yiikiiniin artmasi, yiiksek bor¢ 6demelerini de beraberinde getirmistir. Alinan borglarin
gecmis donem bor¢ ve faiz ddemelerinde kullanilmasi, dis borg¢larin ekonomik biiyiime iizerinde
negatif etkilere yol ag¢tig1 tartismalarin1 da yol agmistir. Bu kapsamda, ¢alismada dis borg-ekonomik
biiylime iligkisi Tiirkiye ekonomisi i¢in aragtirilmistir. 1970-2017 déneminin incelendigi ¢alismada,
tahmin yontemi olarak ARDL metodu kullanilmistir. Analizler farkli dis borg gostergeleri kullanilarak
ve farkli modeller iizerinden yapilmistir. Yapilan analiz sonucglarinda, dis bor¢ gostergelerinin
ekonomik biylme (zerindeki etkisinin tim modellerde negatif oldugu gorilmistiir. Elde edilen
bulgular, Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin verimli alanlarda kullanilmadigini ve ciddi bir borg
sorunu oldugu goriisiinii destekler niteliktedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN EXTERNAL DEBT AND ECONOMIC
GROWTH: THE CASE OF TURKEY FOR THE PERIOD 1970-2017

Abstract

Not being able to obtain the funds, which are needed for the underdeveloped and the
developing countries to maintain their economic development, from their national resources is the
reason that countries become externally indebted. It is generally expected for external debts that bear
qualification of additional resources for a national economy, to increase economic growth rate.
Received external debts reaching high amounts and increasing debt burden of the nation have brought
along with their high debt payments. Received debts that are used in payments of interests and
previous debts, initiated the debate of external debts causing negative effects on the economic growth.
In this context, the relation between external debt and economic growth has been analyzed in this
work. ARDL method has been used as an estimator method in this study, which contains 1970-2017
period. Analyzes have been in progress through different models and with different external debt
indicators. It has been seen the effects of external debt indicators on economic growth as negative on
all models in the result of analyzes. Findings that are obtained, support that external debts not being
used in productive sectors in Turkey and that Turkey faces a serious debt problem.
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1. GIRIS

Ulke ekonomilerinde uygulanan politikalarin temel amaci toplum refahini arttirmaktir.
Toplum refahinin artmasi fiziki sermaye, beseri sermaye ve dogal kaynaklarin en etkin
sekilde kullanilarak tiretimin arttirilmasina baghdir. Bir iilke ekonomisinde tiretilen mal ve
hizmetlerin piyasa fiyatlari cinsinden toplamini ifade eden Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (GSYH)
ise ekonominin toplam biiyiikliigiinii ortaya koymaktadir. Ekonomik biiylime, GSYH’de
donemler arasi (aylik-li¢ aylik ve yillik) degisimleri ifade etmektedir. Bu kapsamda toplum
acisindan arzu edilen durum GSYH’nin pozitif degisim seyretmesi, diger bir ifadeyle
ekonomik biiylime oraninin pozitif olmasidir.

1980 sonras1 donem, hizlanan kiiresellesme siirecinin etkisiyle, diinya ekonomilerinde
degisimlerin goriilmeye bagladig1 bir siirece isaret etmektedir. Bu siirecte gelismis, gelismekte
olan ve az gelismis iilkeler arasindaki gelismislik farklar1 daha da belirgin bir hal almaya
baslamistir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler, yetersiz sermaye birikimi gibi
nedenlerle, iktisadi kalkinma ve biiyiime konusunda gelismis iilkelere kiyasla geride
kalmislardir. Kalkinma ve biiylimenin oniinde biiyiik bir engel teskil eden sermaye birikimi
sorununa yonelik olarak {ilkeler dis kaynak arayisina ve dis bor¢lanmaya yonelmislerdir.

Kiiresellesme furyasinin sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalar1 ortadan kaldiran
ozelligi, tilkelerin dis kaynak ve dis borca ulagmasini kolaylastirmistir. Di1s borglarin az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime ve refaha olumlu katki yapacagi
disiiniilmistlir. Fakat, alinan dis borglarin getirisi yiiksek yatirimlarin finansmani yerine
biitge agiginin veya cari agigin finansmaninda kullanilmasi, yonetimsel sorunlar, tlkelerin
kredibilitesi ile yakindan iligkili olan yiiksek faiz oranlar1 ve yuksek rakamlara varan dis borg
servis 0demeleri gibi nedenler dis borcun ekonomik biiylime iizerindeki umulan olumlu
etkilerinin ger¢eklesmemesine yol agmistir. Ayrica, dis bor¢larin Uluslarasin Para Fonu (IMF)
ve kiresel glic durumundaki ekonomilerin 6ne surdiigii belirli sartlarin saglanmasi durumunda
elde edilmesi olgusu iilkelerin bagimsizligma yonelik kaygilari da beraberinde getirmistir.
Latin Amerika iilkelerinde 1970’li yillarda meydana gelen borg¢ krizi, dis bor¢ konusuna
yonelik ilgiyi arttirmis ve dis bor¢larin ekonomik biiylimeyi ne yonde etkiledigi tartismalarini
baslatmustir.

Gelismekte olan bir¢ok {iilke gibi Tiirkiye de yurtici tasarruf ve sermaye yetersizligi
sebebiyle dis bor¢lanmaya bagvurmustur. 1970’11 yillardaki siyasi belirsizlikler, Kibris Baris
Harekat1 ve petrol soklar1 6demeler dengesi sorunlarina yol agmis, s6z konusu sorunlar dis
bor¢lanmay1 beraberinde getirmistir. 1989 yilinda finansal serbestligi kabul eden 32 sayili
karar sonrasi dis borglar daha da artis gostermis, devam eden sirecte Ulke yiksek faiz-ylksek
bor¢ 6demesi sarmalina girmistir. Dig borglardan yatirimlarin artisi ve ekonomik biiytimenin
saglanmas1 beklenirken, ardi ardina ekonomik krizler meydana gelmis ve ekonomik
daralmalar goriilmustiir. D1 borglarin stirdiiriilebilirligine yonelik gosterge 6zelligi tasiyan
D1s Bor¢ Stogu/GSYH oranm1 1970 yilinda %16 iken, 2000’li yillarda %40’larin hatta bazi
donemlerde %50’lerin iistiine ¢ikmistir. S6z konusu oranlar tilkenin borg¢ 6deme kapasitesinin
tizerinde bir borca sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek oranlara varan dis borglarin,
tilkenin kredibilitesi ile yakindan iligkili yiliksek faizlerle birlikte iilkenin borg servis
O0demelerinde artisa yol agtigr ve alinan borg¢larin gegmis dénem borclarin finansmaninda
kullanildig: ileri siiriilmektedir. Bu kapsamda, alinan dis borglarin reel ekonomiye olumlu
katki yapan alanlarda kullanilip kullanilmadig1 tartismalar1 baglamistir.

Bu ¢alismada, dis bor¢ ekonomik biiylime iliskisinin Tiirkiye ekonomisi agisindan ele
alinmasi ve 1970-2017 donemi icin ampirik olarak test edilmesi amaglanmistir. Calismanin
ikinci kisminda dis borglanma olgusu teorik olarak ele alinmakta olup, dis bor¢lanmaya
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yonelik ¢esitli tartigmalara yer verilmektedir. Calismanin {igiincii kisminda ekonomik biiylime
ve dis borg iliskisini agiklamaya yonelik teoriler iizerinde durulurken, dordiincii boliimde
Tiirkiye agisindan dis bor¢larin kisa bir degerlendirmesi yapilmaktadir. Besinci kisimda konu
ile ilgili olarak ulusal ve uluslararasi literatiire deginilmekte, altinci kisimda veri seti ve
yontem tanitilmaktadir. Yedinci ve sekizinci kisimda ise sirastyla ampirik analiz ve sonug yer
almaktadir.

2. DIS BORCLANMA OLGUSU

Gelismekte olan diisiik biiylime oranlarina sahip iilkelerin ekonomik biiytime hizlarini
arttirmaya yonelik yatirimlart finanse etmek icin ihtiya¢ duydugu fonlari igsel kaynaklardan
elde edememesi, diger bir ifadeyle yurti¢i tasarruflarinin diisiik olmasi, dig finansman
kaynaklarma olan ihtiyaci arttirmigtir. Dig finansman kaynaklari ise; dis bor¢lanma, dis
yardim ve 6zellikle 1980 sonras1 hizlanan finansal serbestlesmeye bagli olarak 6nem kazanan
dogrudan ve dolayl yatirimlar seklindedir.

Bor¢ kavrami, bor¢lunun alacakliya belirli bir vade sonunda 6deme yapmasini ifade
eden yasal ylikiimlilliik seklinde tanimlanmaktadir. Diger bir tanimlama ise, herhangi bir
birey veya kurulusun kullanmakta oldugu fakat kendisine ait olmayan para veya diger
kaynaklar seklindedir. Borglanma, i¢ ve dis kaynaklardan yapilabilmektedir. I¢ piyasalardan
yapilan borglanmalara i¢ borg, yabanci piyasalardan yapilan bor¢lanmaya ise dis borg
denilmektedir (Momodu, 2012, s.14). Dis bor¢lanma, uluslararasi para fonu (IMF) tarafindan,
ulkedeki yerlesiklerin yerlesik olmayanlara karsi herhangi bir zamanda anapara ve faiz
O0demesi gerektiren borglarinin tutari olarak tanimlanmaktadir (IMF, 2014, s. 5).

Gelismekte olan iilkeler dis borglanmaya genel olarak ulusal tasarruflarla
gerceklestirilmesi miimkiin olmayan fakat arzulanan yatirimlar1 gergeklestirmek ve dis ticaret
agiginin giderilmesi amaciyla bagvurmaktadir (Bangura vd., 2000, s. 3). Ozellikle, diisiik
gelirli tilkeler agisindan dis borglanmanin nedenleri gelirdeki dengesizlik, diisiik oranli
ekonomik blyiime, gecmis donemden kalan yiiksek dis borg servisleri ve ithalati karsilama
cabalarina yonelik doviz ihtiyaci seklinde siralanabilir.

Kamusal mal ve hizmetleri veya biitce agigini finanse etmek amaciyla bor¢glanmaya
bagvuran hiikiimetlerin, s6z konusu amaglarina yonelik olarak 6zel sektérden borglanma, para
basma veya bankacilik kesiminden borglanma gibi alternatifleri bulunmaktadir. Fakat, ulusal
tasarruflarin az olmasi durumunda, kamuya aktarilan mevcut tasarruflarin faiz oranlar
lizerinde yapacagi artis yonlii baskidan kaynaklanan dislama etkisi veya para arzindaki
artistan kaynaklanan talep yonlii enflasyonist baskilar yurti¢i bor¢lanma egiliminin diigmesine
neden olmaktadir. Ozellikle, doviz kuru ve faiz oranlarinin devlet kontroliinde oldugu
durumda yurti¢i finansal kaynaklara basvurulmasi dislama etkisini arttirmaktadir. Dig
bor¢lanmanin, yurtici yatirnmlar iizerindeki dislayici etkisinin az olmasi ve enflasyonist
risklerinin daha diisiik olmasindan dolay1 tercih edildigi ileri siirilmektedir. DOviz cinsinden
yapilan bor¢lanma anlagsmalarinin, hiikiimetlerin reel bor¢ yiikiinii hafifletmeye yonelik
enflasyon yaratma egilimini (zaman tutarsizliginin) azaltmasi sebebiyle mali ve finansal
istikrar1 da saglayacagi savunulmaktadir (Beaugrand, Loko ve Mlachila, 2002, s.8-9).

Di1s bor¢lanmanin mali ve parasal istikrar konusunda avantajli oldugu iddiast
tartisilmaya devam edilmekle birlikte, yapilan ampirik ¢alismalar aksi yonde bulgular da
ortaya koymaktadir. Hiikiimetlerin dis bor¢lanmasi, dogrudan yurti¢i faiz oranlarmi
etkilememesine karsin nominal déviz kuru ve fiyatlar ilizerinden 6zel sektdr yatirimlarinin
dislamasma sebep olabilmektedir. Ozellikle esnek veya yonetimli kur sistemlerinde dis
borclanmaya gidilmesi, iilke parasinin degerlenmesine yol agarak yurtigi 6zel sektoriin
rekabet giiclinii azaltmakta ve 0Ozel sektor yatirnmlarmi dislayabilmektedir. Ayrica, dis
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bor¢clanmaya bagl olarak iilkeye giren doviz karsisinda yerli paranin tamamen sterilize
edilmesi durumunda faiz oranlar1 yiikselebilmekte ve i¢ bor¢clanmadaki gibi 6zel sektor
yatirimlarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Sterilizasyonun uygulanmadigi durumda ise
artan taleple birlikte yiikselise gecen ithalat egilimi enflasyon oraninin artmasina ve 6demeler
dengesinin bozulmasina yol agabilmektedir (Beaugrand, Loko ve Mlachila, 2002, s.9-10).

D1s borglarin ekonomik biiyiime iizerine olasi etkilerinin ne yonde olacaginin yani sira
hangi kanallar ile gergeklesecegi de dnem tasimaktadir. Silva (2018), Portekiz ekonomisi igin
yaptig1 ¢alismasinda kamu ve 6zel sektdr dis borg¢lanmasinin ekonomik biiylimeyi hangi
kanallardan ve ne yonde etkileyebilecegini birkag argliman tizerinden agiklamaktadir (Silva,
2018, s.7-8).

Ozel Tasarruf Oram: Yiiksek dis borg stogu ve faiz seviyesi gelecek donem faiz
O0demelerinin belirleyicisi durumundadir. Yiiksek dis bor¢ stogu, yiliksek seyreden
faiz oranlar1 nedeniyle iilkenin faiz gelir ve giderlerini i¢eren birincil gelir hesabi
iizerinde etkili olmaktadir. Yiikselen bor¢ geri ddemeleri hane halkinin gelirinin
diismesine yol agarak tiiketim ve tasarruf oranlarini olumsuz etkilemektedir.

Kamu Yatirimlari: YUksek oranlara varan borglarla birlikte artan faiz 6demeleri
projeleri finanse etmeye yonelik olarak kamunun mali gucinid olumsuz
etkileyebilmektedir. Azalan kamu harcamalar1 ve yatirimlarin biiylime iizerinde
olumsuz etkileri olabilmektedir.

Istihdam Edilen Kisi Basina Gelir Biiyiime Orani: Kamu sektoriinde dis borglar,
yatirim hacminde oldugu kadar mal ve hizmet alimi ile kamu calisanlarinin
maaslarina yonelik kamu harcamalarini da arttirabilir. Marjinal ithalat egiliminin
diisiik olmast durumunda, mali c¢arpan daha biiyiilk olmakta ve ekonomik
blylmeyi olumlu etkileyebilmektedir. S6z konusu pozitif etki kamunun ekonomi
icindeki payina, iicretli kesimin tiikketim egilimine ve yurtiginde {iretilen mal ve
hizmetlere olan talebe baglhdir. Ozel sektérde de dis bor¢ sermeye birikimini
arttirarak yeni yatirimlara imkén verebilir. Yeni yatirimlarin yliksek maliyetli ileri
teknoloji gerektirmesi durumunda ise verimlilikte artis saglanarak, borg¢larin geri
Odenmesine yonelik olarak getirilerinin  arttirllmas1  gerekmektedir. Yeni
yatirimlarin ithal girdilere bagli olmasi durumunda dig borcun 6zel sektor yatirim
iizerindeki olumlu etkisi zayiflamaktadir.

Calisan Kisi Basina Diisen Katma Deger Biiyiime Orani: Dis borg, 6zel kesim
yatirimlarini finanse edebilmekte ve is¢i basi sermaye stogunu arttirabilmektedir.
Ozel sektorin yatirrmlardan elde ettigi getirinin, bor¢lanmanin faiz giderlerinden
yliksek olmasi1 durumunda dis borglar verimliligi ve ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkileyebilmektedir.

Ozel Sektor Yatrimlarimn Biiyiime Orami: Ozel sektér dis bor¢lanmasinin
yatirimlar iizerindeki etkisi pozitif veya negatif olabilmektedir. Dis bor¢ daha
yiikksek miktarda yatirimi miimkiin hale getirirken, 6lgek ekonomilerinin de
gelismesine katki saglayabilmektedir. Buna karsin, yiiksek dis borg stogu ve faiz
O0demeleri kaldirag etkisi yaratarak bor¢ veren kurumlar icin caydirict etki
yapabilmekte, finansal olmayan kurumlarin yeni kaynaklara ulagsmasin1 olumsuz
etkileyebilmektedir.
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- Birincil Gelir Hesabi: Yiksek dis borglanmaya bagli yiiksek faiz odemeleri
birincil gelir hesabinda diisiislere yol agabilmektedir. Gelir hesabinda meydana
gelen bozulmanin, 0demeler dengesinde yaratacagi dengesizligi engellenmek
amaciyla ticaret dengesindeki bir artisla finanse edilmesi gerekmektedir. Ticaret
dengesi fazlasi ise ihracatin arttirilmasi veya ithalatin daraltilmasi ile miimkiin
olmaktadir. ithalat ise igerisinde bir anlamda yatirim i¢in gerekli harcamalar1 da
barindirdigindan, yatirimlardaki diisiis potansiyel hasila ve ekonomik biiyiime
uzerinde olumsuz etkilere yol acabilmektedir

D1s borglanmanin ekonomik biiylime tlizerinde yapacagi etkilerin kullanilan kredi veya
borcun 6zelligine ve borcun kullanim amaclarina da bagli oldugu belirtilmektedir. Ornegin,
uzun donemli krediler bir kulucka donemi gerektiren verimli yatirimlarin finansmaninda
kullanilabilmesine ragmen, bor¢ verenler agisindan daha fazla risk tasimaktadir. Buna bagl
olarak bor¢ verme asamasinda borg alan kesime kati sartlarin (zorunlulukiarin) yuklenmesi
gerekebilmektedir. Gelecegin belirsizligi ve s6z konusu borglarin borglu tarafindan tek tarafl
iptali ihtimali (yiiksek seviyede bor¢ stogu durumlarinda) gz 6niine alindiginda, kisa dénemli
borg verme kreditorler agisindan daha cazip goriilmektedir (Fosu, 1996, s.95-96). Dis borcun
alt yap1 yatirnmlarinda kullanilmas1 durumunda ekonomik biiylimeye olumlu katkilar yapacagi
Uzerinde durulurken, herhangi bir getirisi olmayan tiketim gibi 06zel amagclar igin
kullanildiginda ekonomik biitylimeyi engelleyecegi ileri surulmektedir (Shahzad vd., 2014, s.
2133-2134).

Borglanan iilkedeki yonetimsel sorunlar, etkinligi diisiik politikalar veya diisiik oranli
thracat rakamlarindan kaynaklanan (/ikidite kisiti) belirsizlik ortami nedeniyle dis borcun
ekonomik bilylime tzerinde olumsuz etkileri olabilecegi ileri siirilmektedir (Kharusi ve Ada,
2018. s.1142: Pattilo, Ricci ve June, 2002, s.6). Batiz ve Batiz (1994), Latin Amerika basta
olmak tizere az gelismis iilkelerin 1970’lerde neden dis borg krizleri ile karsilastiklarina
yonelik ii¢ temel neden ilizerinde durmaktadirlar; bor¢ verenlerin ¢ogunlugunun 6zel kesim
olmasi, séz konusu iilkeleri daha yiiksek faiz 6demek zorunda birakmustir. Ulkelerin ithal
ikameci politika uygulamalari, s6z konusu borg¢larin 6denmesi noktasinda likidite sikintisini
beraberinde getirmistir. Bu {ilkelerde alinan dis bor¢larin yolsuzluk, popiilist istihdam artis1 ve
askeri alanlarda harcanmasmin diisiik ekonomik performans ve yiiksek bor¢ Odeme
servislerine yola actigini belirtmislerdir (Ejigeyahu, 2013, s.11-12). Presbitero (2010)’a gore
gelismis iilkeler, gelismekte olan veya az gelismis iilkelere kiyasla, alinan borglar1 verimli
alanlarda kullanma acisindan daha avantajli konumdadirlar. Gelismis iilkelerde dislama etkisi,
yatirim giidiislinii engelleyen ortam, piyasa ve politika oynakliklar1 ve devaliiasyon ile ilgili
endiseler nedeniyle sermayenin iilke disina tasinmasi gibi olumsuzluklarla karsilagiimasi
ihtimalinin daha diisiik olacagimi belirtmistir. Gelismekte olan {ilkelerde Yyonetimsel
sorunlardan kaynakli dis borcun meydana getirecegi olumsuzluklarin ise s6z konusu borglarin
verimli alanlarda kullanilmasindan elde edilecek getiriyle dengelenebilecegini ileri
strmektedir (Presbitero, 2010, s. 11).

Fosu (1996) calismasinda dis borglarin ekonomik biiyiime {iizerindeki etkilerinin
sadece yatirimlar kanaliyla, diger bir ifadeyle dolayli olarak gergeklesmeyebilecegini ifade
etmektedir. S6z konusu borglarin biiylime lizerinde verimlilik kanaliyla dogrudan etkilerinin
olabilecegini belirtmektedir. Dis bor¢larin birikmis borglarin veya cari agigin finansmaninda
kullanilmast  (likidite kisity) iilkenin yatirnm portfoyiinde bozulmalar1 beraberinde
getirmektedir. Yiksek dis borg servislerini karsilamaya yonelik olarak verimliligi diisiik kisa
donemli (getirisi daha hizli) yatirimlarda artislar goriiliirken, ekonomi i¢in reel anlamda katk1
saglayacak alt yap1 yatirimlart gibi uzun donemli yatirim projelerinde diistisler goriilmektedir.
Biiytik oranli bor¢ servisleri yatirnm ve tasarruf oranlarimi diistirmese dahi, yatirim
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portfoyinde meydana getirdigi olumsuz degisim nedeniyle verimliligi diisiirerek biiyime
uzerinde olumsuz etkiler meydana getirebilmektedir (Fosu, 1996, s.96).

Ulkelerin artan dis borg stoklari, borglarmn siirdiiriilebilirligini de giindeme getirmis,
bor¢ alan ve bor¢ veren iilkeler agisindan iilke risklerinin degerlendirilmesinde belirli
gostergelerin takip edilmesini zorunlu kilmistir. S6z konusu gostergeler iilkelerin ge¢mis
donem borglarina yonelik bilgiler sunmakta olup, borglara yonelik uygulanmasi gereken
politikalar, risk unsurlarmin degerlendirilmesi ve borglarinin siirdiiriilebilirligini ortaya
koymasi bakimindan o6nem tasimaktadir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF) borglarin
stirdiiriilebilirligine yonelik ¢esitli gostergeler tanimlamistir. S6z konusu gostergelerden
bazilar1 dis bor¢ stogu/GSYH, dis bor¢ stogunun bugilinkii degeri/GSYH, dis borg
stogu/toplam ihracat, dig bor¢ stogunun bugiinkii degeri/toplam ihracat, dis borg
servisi/GSYH, dis borg servisi/toplam ihracat, dis bor¢ stogu/rezervler seklindedir. Ulkenin
dis bor¢ ddeme kapasitesi ve dig borcun siirdiiriilebilirligine yonelik gostergelerde dis borcun
ele alindig1 biiyiikliik igerisindeki paymin diisiik olmasi, iilkenin bor¢ 6deme potansiyeline
sahip olduguna ve borglarin siirdiiriilebilirligine isaret olarak algilanmaktadir. Literatlirde en
cok kullanilan gostergelerin dis bor¢ stogu/GSYH, dis bor¢ stogu/toplam ihracat, dis borg
servisi/toplam ihracat oldugu goriilmekle birlikte, dis borcu farkli agilardan degerlendiren
caligmalarda farkli gostergeler de tercih edilebilmektedir. IMF ve diinya bankasi tarafindan
dis bor¢ stogu/GSYH, dis bor¢ stogu/toplam ihracat ve dis borg¢ servisi/toplam ihracat gibi
gostergelerin sirastyla %50, %275 ve %30 esik degerini agmalari durumunda bor¢ 6deme
sorunlarinin ortaya ¢ikacagi ve borclarin siirdiiriilemez seviyeye geldigi seklinde
yorumlanmaktadir. S6z konusu gostergelerin de bazi agilardan eksiklikleri oldugu ileri
siiriilmektedir. Ornegin, dis bor¢ stogu/GSYH orami diisiik dahi olsa iilkenin GSYH’s1
icerisinde ihracatin payinin diisiik olmasi durumunda iilkenin bor¢ 6deme potansiyelinin
yiiksek oldugunu ileri siirmenin dogru bir yaklasim olmayacag belirtilmektedir. Ayrica, doviz
kurunda meydana gelen yiikselme ve yerli paranin deger kaybetmesi karsisinda, doviz
cinsinden ¢ikt1 ve dis borg tutar1 degismedigi halde s6z konusu oranlar ylkselebilmektedir
(Kasidi ve Said, 2013, s.62-64).

3. DIS BORCLANMA VE EKONOMIiK BUYUME TEORILERIi

Iktisat literatiiriinde ekonomik biiyiime dis borg iliskisi iizerine cesitli teoriler ortaya
konulmustur. Bunlardan bazilar1 dis borglar1 yurti¢i tasarruf oranlarinin yetersizligi ile
iliskilendirirken bazilar1 ise dis borglarin maliyetleri iizerinden ekonomik biiyiimeye olan
etkilerini aciklamaya ¢aligmaktadir.

3.1. Ikiz Acik Yaklasimi (Dual Gap Theory)

Yatirnmlar agisindan biiyiilk 6neme sahip olan tasarruf eksikligi, gelismekte olan
ilkelerin biiylimeleri oniinde biiyiik engel teskil etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde diisiik
kisi bas1 gelir nedeniyle tasarruf etme kapasitesi de diisiik seyretmektedir. S6z konusu ulkeler
i¢in biliylimenin oniindeki bir diger engelin ise doviz sikintist oldugu belirtilmektedir. Yatirim
ve liretim i¢in ithal girdilere bagimlilik, ihracat gelirlerinin 6tesinde bir ithalat giderine neden
olmaktadir. Bu kapsamda, orijinal Harrod-Domar modelinden hareketle ikiz agik yaklasimini
gelistiren Chenery ve Strout (1966) ekonomik biiylime siirecinde nitelikli beseri sermaye
ac181, yatirim-tasarruf agig1r ve doviz aciginin birbiriyle olan iliskisinden hareket etmektedir
(Jesko, 1998, s.6).

Ikiz agik teorisine gdre borcun getirisi maliyetinden daha fazla oldugu siirece dis
bor¢lanmaya basvurulabilmektedir. Ulkeler, kullandig1 dis bor¢ sonucu yaptigi yatirmlar ile
tiretkenligi ve biiylimeyi arttirabilmektedir. Bu teoriye gore, gelismekte olan iilkeler igin
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yabanci sermaye yetersiz olan yurtici tasarruflardan daha fazla yatirnm yapma olanagi
sunmaktadir (Abdullahi vd., 2016, s. 272).

Ikiz agik teorisi matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir (Thirlwall, 1989, s.
295-296).

Ulusal gelir hesabinda, yatirimlarin yurti¢i tasarruflart asan kismu ithalatin ihracati
asan kismina esittir. Harcama agisindan ulusal gelir esitligi su sekilde yazilabilir:

Gelir= Tiiketim+Yatirim+Ihracat-ithalat

Tasarruflar gelirin tiiketilmeyen kismindan olusacagindan,
Tasarruf= Yatirim-+ihracat-Ithalat

Veya Yatirim- Tasarruf= ithalat-ihracat

Ithalatin ihracat1 asan kismi kadar dis borglanma iilkenin iirettiginden daha fazla
harcamasina veya tasarruf ettiginden daha ¢ok yatirim yapmasina olanak tanimaktadir. S6z
konusu teori, yurtigi tasarruflarin yetersiz olmasinin ekonomik biiylimeyi sinirlandiracagini ve
bu durumun dis bor¢lanma ile giderilebilecegi lizerinde durmaktadir (Thirlwall, 1989, s. 296).

3.2. Borg Fazlas1 Yaklasimi (Debt Overhang Theory)

Dis borglanma, ekonomik biiyiimeyi pozitif etkileyebilmesinin yaninda bazi
sebeplerden dolay1 biliylimeye engel de olabilmektedir. Dis bor¢ ile ekonomik biiylime
arasindaki negatif iligskiye yonelik temel agiklama borg-fazlasi hipotezidir. Borg fazlasi teorisi,
biiylik bor¢ stogunun varligindan dolayr alacaklilarin geri 6demelerinin tam olmayacagini
diisiindiikleri durumu ifade etmektedir. Bor¢ fazlasi hipotezi, genellikle yeni bor¢clanmaya
gitmeden mevcut borglarin1 6deyemeyen iilkelerin durumunu analiz eden Krugman (1988) ve
Sachs (1989) tarafindan gelistirilmistir. Krugman (1988), bor¢ alan ulkenin gelecekteki
kaynaklariin bugilinkii degerinin toplam bor¢ miktarindan diisiikk olmasi durumunda bor¢
fazlas1 sorunu ile kars1 karsiya kaldigini belirtmektedir (s.55).

Krugman (1988)’a gore borg fazlasi, siiregelen borg¢larin yeterince biiylik olmast ve
bor¢ verenlerin bunlarin tam olarak 6denecegi konusunda giiven iginde olmamast durumunu
ifade etmektedir. Bor¢ fazlas1 durumunda, borg¢larin teminati olarak yatirimlardan elde edilen
getiriye yuksek vergi uygulamalari veya iilkenin borg iptalini géz Oniine alarak borglarin bir
kisminin bor¢ veren tarafindan affi s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda yerel ekonomide
yatirrmdan elde edilen getiriler yabanci kreditorlere vergiler yoluyla aktarilacagindan, yatirim
tesvikleri azalacak, diisiik diizeyde gerceklesecek olan cari ve gelecek yatirimlar ekonomik
blyUmeyi olumsuz etkileyecektir (Nasir, 2015, s. 88).

Borg fazlasi hipotezi, biliyiik bor¢ stoklarinin geri 6denme olasiliginin diisiik olmasiyla
nedeniyle “Bor¢ Laffer Egrisi” ile temsil edilmektedir. Ters U seklinde temsil edilen Borg
Laffer egrisinin pozitif egimli kisminda bor¢ stokunda artigla birlikte beklenen borg
O0demelerinin artacagi, bu pozitif iliskinin egrinin tepe noktasina kadar devam edecegi
Uzerinde durulmaktadir. Egrinin negatif egimli kisminda ise artmaya devam eden dis borg
stogu ile birlikte beklenen borg geri 6demelerinin azalacag: belirtilmektedir. Beklenen borg
geri 0demelerinin azalamaya baslamasi, bor¢ verenler agisindan borcun geri 6ddenmeme
ihtimali seklinde yorumlanmaktadir. Yatirimeilar ise s6z konusu esikten sonra gelecek donem
getirilerinin bir kisminin alacaklilar tarafindan vergilendirilecegini diisiinmekte, buna baglh
olarak yatirim oranlar1 ve ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmektedir (Patillo, vd., 2002, s.6).
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Bor¢ fazlasi hipotezi, orijinal formilasyonunda dis borglarin ekonomik biiylime
tizerindeki olumsuz etkisini yatirimlarin finansmani kanaliyla agiklasa da, s6z konusu
hipotezin literatiirde farkli agilardan da ele alindigi goriilmektedir. Artan kamu dis borg
stogunun enflasyon ya da vergiyle finanse edilecegi beklentisi yatinm tesviklerini
engellemekte veya yatirnm portfoylinde kisa vadeli yatirnmlarin lehine degisime neden
olabilmektedir. Vergilerin artacagi veya yerel paranin deger kaybedecegi endisesi sermaye
cikisini hizlandirabilmektedir. Yiiksek seviyelere varan dis bor¢ stogu fiziksel sermaye
birikiminin yani sira toplam faktér verimliligini de olumsuz etkileyebilmektedir. Yiiksek borg
odemeleri, kamu harcamalarinin azalmasina yol acarak alt yapi ve beseri sermaye (zerinde
yaratacagl olumsuz etkilerle de ekonomik biiylimeyi azaltict etkiler yapabilmektedir
(Clements, vd., 2003, s. 4-5).

3.3. Dislama Etkisi (Crowding Out Effect)

Dislama etkisi, dig bor¢glanma kosullarinin kotiilesmesine bagli olarak artan reel faiz
oranlar1 nedeniyle iilkenin dis bor¢lanmaya basvuramamasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda iilke borglanip yatirim yapacak varliklara ulasamamakta ve yatirim seviyesi
diismektedir. Dislama etkisi nedeniyle bir iilkenin borglar siirdiirebilme kapasitesinin
diismesi ve mevcut borglarint 6demeye calismast yurti¢i yatirim igin ¢ok az sermaye kalmasi
anlamma gelmektedir. Diglama etkisinin arkasindaki diisiince, {ilkenin bor¢larinda artisin
yatirimlar1 finanse etmek {izere kullanilmasi, gereken yurtigi tasarruflar azaltmasi ve paranin
maliyetinin artmasi ile ilgilidir. Bu durumda artan faiz oranindan dolay1 sadece kamu kesimi
ve kamuya bagli kuruluslar borclanabilmektedir. Ozel sektor ise borglanamamakta ve borg
piyasasindan dislanmaktadir. Yatirimlar i¢in yeterli kaynagin bulunamamasindan dolay1
blyume oranlarinda da diistisler goriilebilmektedir (Abdullahi vd. 2016, s. 273).

3.4. Borg¢la Buyime Modeli (Growth-Cum-Debt)

Yurti¢ci tasarruflarin  yetersiz olmasit nedeniyle yapilmasi miimkiin olmayan
yatirimlarin dig borg¢lanma ile yapilabilecegini ileri siiren bir diger model borgla biiyliime
modelidir. Model, ekonomik biiylime siirecinde gerek duyulan dis bor¢lanmanin fayda-
maliyet analizi yoluyla bor¢glanma kapasitesi {izerinde durmaktadir. S6z konusu model, yurt
i¢ci yatirim- tasarruf agigini gidermeye yonelik olarak dis bor¢lanmanin gerekli oldugunu
vurgulamaktadir. Modelde, Ulkenin bor¢ servisi kapasitesini siirdiirebilmesinin alinan her
ilave borcun biiylimeye katki yapmasina bagli oldugu belirtilmektedir. Ekonomik buylime
siirecinde gereksinim duyulan sermaye akisinin bor¢ dongiisiinlin farkli asamalarinda
degisebilecegini ileri sirmektedir (Adeniji, 2013, s. 3).

S0z konusu modele yonelik varsayimsal asamalar ilk olarak De Veris (1971)
tarafindan yapilmistir. Birinci agamada, lilkede ekonomik biiylimenin saglanmasina yonelik
yatirim giidiisti bulunmamaktadir. Kaynak aci8i, bor¢lanma ve ekonomik biiyiime diisiik
seviyededir. Ikinci asamada yatirimlar yapilmaya baglanmakta ve kaynak agi§1 sorunu kendini
gostermeye baglamaktadir. S6z konusu asamada yatirnm ve kamu harcamalarinin toplami
tasarruf ve vergilerin toplamindan biiyiikk olmakla birlikte, ekonomik biiylime diisiik
seviyededir. Ugiincii asama, yatirimlardaki artisa bagli olarak dis bor¢lanmanin da artisa
gectigi asamay1 temsil etmektedir. Yurti¢i kaynak acigindaki biiyiimeye bagli olarak dig
bor¢lanma artis gostermekte, fakat ekonomik biiyiime hala diisiik seviyede gerceklesmektedir.
Dordiincii asama ise artan yurti¢i kaynak acigi, artan bor¢lanma ve ekonomik bilylimenin
hizlanmaya baslamasinin bir arada goriildiigli evredir. Besinci asama artmaya baslayan gelire
bagl olarak yurti¢i tasarruflarin artmaya bagladigi donemi isaret etmektedir. S6z konusu
evrede tasarruflar diisiik oldugundan, yiiksek oranli dis borglanmaya devam edilmektedir.
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Son ve altinci asamada ise artan biiylime oranlar ile tasarruflar yiikselmekte, buna bagh
olarak yurti¢i finansal agik ortadan kalkmaktadir (Czerkawski,1991, s. 26-27).

4. TURKIYE’DE DIS BORCLANMA (1970 SONRASI)

Di1s borg, gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruf yetersizligi durumunda basvurduklar
finansman aract olmasina ragmen, cari a¢igin ve biitge agiginin finansmaninda da
kullanilmaktadir. 1970’1 yillarda Latin Amerika Ulkeleri érneginde oldugu gibi bir borg
krizine sebebiyet verilmemesi veya borg kisir dongiisiine girilmemesi i¢in dis bor¢lanmayla
elde edilen kaynaklarin yiiksek getiriye sahip alanlarda kullanilmasi gerekmektedir.

1970-1980 donemi hem diinya hem Tiirkiye ekonomisinde doviz sikintisinin yasandigi
bir doneme isaret etmektedir. Bu yillarda meydana gelen petrol soklar1 ve Kibris Baris
Harekati, siyasal istikrasizliklar ve diger olumsuz gelismeler dis finansman ihtiyacinda artisa
neden olmustur. Ozellikle, demeler bilangcosunda meydana gelen agiklar, dis borglanmanin
temel nedenini olusturmustur. S6z konusu donemde doviz sikintisina  yonelik
devaliiasyonlarin uygulandig siire¢ baglamis, 1990’1 yillara kadar TL’ nin degeri bir¢ok kez
disiirilmustiir. Yerli parada meydana gelen deger kayb1 mevcut dis borglarin tutarin1 daha da
arttirmisttir. 24 Ocak kararlariyla ithal ikameciligi terk edilerek, ihracata yonelik kalkinma
stratejisinin benimsenmesiyle ilk donemlerde dis bor¢ ddemelerinin finansmani kolaylasmus,
fakat toplam dis bor¢ stogundaki artiglar devam etmistir. 1986, 1987 ve 1988 yillar1 dis borg
stogunun milli hasilaya oraninda ciddi artiglarin oldugu doneme isaret etmektedir. S6z konusu
donemi takiben Hazinenin uygulamaya koydugu dis borg servisi sinirlamasi ile dig borglarin
Milli Hasila icerisindeki payi diisiise gegmistir. 1990’11 yillarin uluslararasi diizeyde ucuz fon
bulma imkéanlar1 dis bor¢ 6demelerinde kolaylik saglamis, dis bor¢ stogu artisa gegmistir.
1990’11 yillar borcun borgla 6denmeye basladigi donem olarak bilinmektedir (Yavuz, 20009, s.
213-214). Tasarruf yetersizliklerinden 6te O6demeler bilangosu dengesinin saglanmasi
amaciyla elde edilen yabanci kaynaklarin finansal kesimden reel kesime aktarimi noktasinda
basarisiz olunmus, bu fonlarin ihracata yonelik yatirimlarda kullanilmasi gerekirken, g¢esitli
popiilist yaklagimlarla kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilmistir. Borcun borgla
O0denmesine bagli olarak meydana gelen bor¢ sarmali ekonomik krizleri beraberinde
getirmigtir.

Turkiye somut olarak, 1989 yilinda aldig1 32 nolu karar ile kambiyo rejimini tamamen
serbestlestirmis finansal serbestligi resmi olarak uygulamaya koymustur. Yurti¢i ve yurt dis1
tasarruflarin mali sisteme kazandirilarak kredi hacminin gelismesi, faiz oranin uluslararasi
faiz oranlarina yakinsayarak yatirim maliyetlerinin disiirilmesi, ulusal ve uluslararasi
diizeyde elde edilecek olumlu gelismelerle sabit sermaye yatirimlarinin arttirilmas: ve
ekonomik biiylimenin saglanmasi amaglanmistir. Finansal serbestlesme olgusundan beklenen
olumlu gelismelere karsin gerceklesmeler oldukg¢a fakli seyretmis, faiz oranlari diismemis ve
artan bir faiz yiikii kendini gostermeye baslamistir. Toplanan tasarruflar kredi hacmini
genisletmeye yoOnelik veya tretken sektorlere aktarilmak yerine finansal spekilatif
faaliyetlerde kullanilmistir. Uygulamaya konulan liberal programlar ve yiiksek reel faiz
oranlarina bagli olarak asir1 yabanci sermaye akiminin oldugu Tirkiye’de ekonomik
cokuntuye yol agan ve reel kesime blylk zarar veren 1994 ve 2000-2001 krizleri meydana
gelmistir (Yeldan, 2004, s.1-29).

1990-2000 dénemi dis bor¢lanmanin asil amacini 6demeler dengesinin saglanmasi
olusturmustur. 1994-1996 yillarin1 kapsayan stiregte yiiksek borg servis ddemelerinin hazineyi
giic duruma sokmas1 ve uluslararasi finansal kuruluslardan kredi temininde zorluk ¢ekmesi
gibi sebeplerle dis borg stogu gerileme gostermistir. 1998 yilin1 takiben tiim diinyada yasanan
ekonomik krizlerin ihracat performansim1 olumsuz etkilemesi, biiyiime hedefleri ve 1998’da
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IMF ile imzalanan stand-by anlagmasma bagli olarak dis borglanma yeniden artmaya
baslamistir. (Koyuncu ve Tekeli, 201, s. 125).

2001 krizi sonrast Tiirkiye ekonomisinde, bankacilik sektoriiniin faaliyet ve sermaye
yapist ile reel kesimin finansman seklinde degisimlerin goriildiigli bir doneme isaret
etmektedir. Reel sektoriin toplam finansmani igerisinde banka kredilerinin pay1 azalirken, i¢
kaynaklardan ziyade dis kaynaklara basvurulmus ve dis bor¢ miktar1 artis gostermistir.
Bankacilik kesiminin fonksiyonlar1 da degisim gostermis, reel sektori finanse etmek yerine
agirlikli olarak bireysel kredi arzina yonelmistir. 2001 sonras1 goriilen yiiksek faiz oranlarina
bagli olarak iilkeye yogun bir yabanci sermaye girisi ger¢eklesmis, artan doviz miktar1 TL nin
degerlenmesine yol agmistir. Degerlenen TL ile birlikte ithalat egilimi artmis ve cari agik
yiiksek seviyelere ulagmigtir. 2000-2001 krizi sonrasi1 Tiirkiye ekonomisi genel olarak
isttihdam yaratmayan hizli biiylime, ithalat ve ihracat artis1, yiiksek diizeyde seyreden cari agik
ve yiiksek dis borglar seklindedir (Ergiines, 2009, s. 1-3).

2001 krizi sonrasinda Tiirkiye’de ekonomisinde yasanan yapisal sorunlarin giderilerek
giiclii bir ekonomik yapinin olusturulmasini amaglayan giiglii ekonomiye gecis programi
uygulanmaya baglamistir. Program kapsaminda mali disiplini saglamaya yonelik tedbirler
uygulamaya konulmus ve kamu biitce dengesinde iyilesmeler saglanmistir. S0z konusu
donemde dis bor¢lanma artmaya devam etmistir. 2000 yilinda 116.8 milyar dolar olan dis
bor¢ miktari, 2008 yilinda 289 milyar dolara ulasmistir. 2001 yilindan itibaren dig borg
stogunda meydana gelen artisa karsin ekonomik biiylime hizinin daha yiiksek olmasi
sebebiyle Dis bor¢ stogu/GSYH oraninin diismeye basladigi goriilmiistiir. Yiikksek ekonomik
biiylime oranlarinin elde edildigi donemlerde s6z konusu oranin diisiik olmasi beklenen bir
durumdur (Karagol, 2010, s.13-21). Turkiye ekonomisinde 1970-2017 dénemine ait dis borg
verileri Grafik 1’de gosterilmistir. S6z konusu grafikte sirasiyla Ulkenin bor¢ 6deme
kapasitesi ve likidite kisitini ortaya koyan Dis Bor¢ Stogu/GSYH ve Dis Borg Servisi
/Toplam Ihracat oranlari ile ekonomik biiyiime oranlar1 birlikte verilmistir.

Grafik 1. 1970-2017 donemi Tiirkiye’de dis borglarin gelisimi
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Grafik 1°de goriildiigii iizere, Tiirkiye ekonomisinde dis borglar 1970 yilindan bu yana
artis gostermektedir. Yillar itibariyle bakildiginda, 1970 yilinda sirasiyla %16 ve %23 olan
Dis Borg Stogu/GSYH ve Dis Borg Servisi/Toplam ihracat gdstergelerinin, donem donem
azalma gostermekle birlikte 2017 yili itibariyle %53 ve %40’a ¢iktig1 goriilmektedir. S0z
konusu oranlarin 1978, 1994, 2001 ve 2009 yillarinda yiikselme gostermesinde bu yillarda
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meydana gelen krizlerle ekonominin daralmasi ve ihracat hacminde goriilen diisiisler de etkili
olmustur. 2001 y1l1 sonrasinda s6z konusu gostergelerde meydana gelen diisiislerin ekonomik
biliylime oraninin dis bor¢ stogundaki biiylime oranindan fazla olmasi veya dis borg servis
O0demelerinde meydana gelen artisin ihracattaki artisin gerisinde kalmasindan kaynakladigi
diistinilmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde s0z konusu oranlar, Turkiye
ekonomisinin IMF tanimlamalarina gore yiiksek borglu iilke durumunda oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durumda alinan borglarin verimli alanlarda kullanilmamasi, yiiksek faiz
diisiik kur politikalara bagli olarak biiyliyen borg yiikii ile borcun borg¢la 6denmesi sorunu,
ozellikle 1990’11 yillardaki hiikiimetlerin popiilist yaklagimlarina bagl olarak dis bor¢larin
blitce a¢iginin finansmansin da kullanilmasi ve ddemeler dengesi sorunlarinin etkili oldugu
distiniilmektedir.

5. AMPIiRiK VE TEORIK LITERATUR

Yurtici tasarruf oranlarinin yetersizligi, ddemeler dengesi sorunlari, biitge aciklar1 gibi
sebeplerle alinan dis bor¢larin verimli alanlarda kullanilip kullanilmadigi, iilke ekonomisine
reel anlamda katki saglayip saglamadigi tartigmalar iktisat literatiiriinde Onemli bir yer
tutmaktadir. S6z konusu literatlir dis borglarin siirdiiriilebilirligi, tilkelerin bor¢ 6deme
kapasiteleri ve ekonomik biliylime dis borg iligkisi kapsaminda geligsmistir. Bununla birlikte,
dis borglarin siirdiiriilebilirligi ve iilkelerin bor¢ verme kapasitelerinin de genel olarak
ekonomik bulytime-dis borg iligkisi, ekonomik buyime-bor¢ ddeme kapasitesi kapsaminda
aciklanmaya calisildig1 goriilmektedir.

Gerek ulusal gerekse de uluslararasi literatiirde dis bor¢ ekonomik biiyiime iligkisini
ele alan bazi1 ¢alismalar, ¢alismay1 yapan arastirmacilar, incelenen iilke gruplari, ele alinan
degiskenler, kullanilan ekonometrik tahmin yontemi ve elde edilen bulgular kapsaminda tablo
1’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Literatir taramasi

ULUSAL LITERATUR

Yazar

DOnem,
Frekans
Degiskenler

Kullanilan
Ekonometrik
Yontem

Elde Edilen Bulgular

Bilginoglu ve Aysu
(2008)

1968-2005 Donemi, Yillik
GSMH, Sabit Sermaye Stogu,
Dis Borg Stogu /GSMH, Niifus

artis Hizi, Egitim Harcamalar1 ve

Disa Agiklik orani

En Kuglk Kareler

Dis bor¢ ve disa agiklik oraninin GSMH’yi negatif,
diger degiskenlerin pozitif etkiledigi bulgularina
ulagilmigtir.

Cicek, Gozegir ve
Cevik (2010)

1999-2009 DOnemi
Uger Aylik

i¢ Borg Stogu, Dis Borg Stogu ve

GSYH

En Kuglk Kareler,
Engle-Granger
(1987) Estiimlesme

f¢ bor¢ Stogunun GSYH iizerindeki etkisinin pozitif
fakat istatistiksel olarak anlamsiz, dig bor¢ stogununsa
GSYH’yi negatif etkiledigi bulgularina ulagilmstir.

Bayrak ve Esen
(2012)

1981-2010 Dénemi
Yillik GSYH, I¢
Tasarruflarm/GSYH, Dis Borg
Servisi, Kisa ve Uzun Donem
Dis Borg Stogu

Johansen
Estiimlesme ve
Vektor Hata
Dizeltme

I¢ tasarruf ve uzun vadeli dis borglanmanin GSYH’yi
pozitif, kisa donem borglanma ve dis borg servisinin ise
GSYH’yi negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Peker ve Boliikbasi
(2013)

1994-2010 ve
2002-2010 Dénemi
Uger Aylik Dis Borg Stogu,
Odemeler Dengesi, Kamu
Harcamalari, I¢ Borg Stogu

En Kiguk Kareler,
Granger Nedensellik
Analizi

Tiim degiskenlerin dis bor¢lanmanin nedeni oldugu ve
i¢ borg stogu ile kamu harcamalarinin dis borglanmay1
pozitif etkiledigi goriilmistiir.

Celik, Bagkonus
Direkgi (2013)

1991-2010, 1991-2001, 2002-
2010 Donemi,
Uger Aylik GSYH, Dis Borg
Stogu, D1s Stogu/GSYH, Di1s
Borg Stogu/ihracat

En Kuglk Kareler
Johansen
Estiimlesme
Granger Nedensellik

Dis borg stogu ve Dis borg Stogu/GSYH degiskenlerinin
GSYH iizerinde sirasiyla pozitif ve negatif etkilere sahip
oldugu bulgusuna ulagilmustir.

Kirc1 Cevik ve Cural
(2013)

1989-2011 Donemi
Uger Aylik GSYH, i¢

Toda Yamamoto
Nedensellik

Dis bor¢ stogu, Kamu ve Ozel Borg stogundan
GSMH’ye dogru tek yonlii  nedensellik oldugu
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Borglanma, Dis Borglanma, Ozel
Sektér ve Kamu Dis Borglanma

gOrilmiistiir.

2002-2014 Donemi

Edirneligil ve Mucuk Uger Aylik GSYH ve Dis Bore thansen Incelf:nen degiskenler arasinda herhangi bir iligkinin
(2015) Stogu Estiimlesme varligina ulasilmamustir.
1971-2011 DSnemi
Gene ve Tandogan Yillik GSYH Biiyiime Orani, D1g Dis bor¢ servisi/GSYH degiskeninin kisa donemde
¢ & Borg Servisi/GSYH ve Tiketici ARDL negatif, enflasyonun ise hem kisa hem uzun dénemde

(2015)

Fiyat endeksinden elde edilen
enflasyon orani

biiylimeyi negatif etkiledigi bulgusuna ulasilmustir.

Girdal ve Yavuz

1990-2013 Ddnemi
Aylik Sanayi Uretim Endeksi,

Gregory Hansen
Estiimlesme ve

Dis Borg ile bilyiime arasmnda uzun donemli bir iliski
mevcutken, kisa donemde de nedenselligin yoniiniin

(2015) Merkezi Yonetim Dis Borg Stogu \ Hate_mi J o biiylimeden dis bor¢lanmaya dogru oldugu bulgularina
edensellik Analizi | ulasimigtir.
1995-2014 Donemi D1s borg servisi ile bilylime orani arasinda hem uzun
Yillik Veri . donemli iligki bulunmus, hem de dis bor¢ servisinden
Panel Estiimlesme i 9 .
Kamaci (2016) Enflasyon Orani Granger Nedensellik bliyime oranma dogru nedensellik  bulgusuna
GSYH Biiyiime Orani ulasilmistir. Enflasyon ile biiylime orani arasinda ise
D1s Borg Servisi herhangi bir iliskiye rastlanmamistir.
Johansen
Koentegrasyon
1970-2014 Dénemi Toda Yomamoto Estiimlesme testi sonucuna gore uzun bir donemli iligki
Yillik GSHM, Di1s Borg Nedensellik, olmakla birlikte, dis bor¢ stogunun GSYH’y1 negatif
Agir (2016) Stogu/GSMH, Disa Agiklik Dicks-Panchenko etkiledigi goriilmistir. Asimetrik nedensellik testleri
Orani, Enflasyon Orani, Sermaye Asimetrik sonuglarinda ise negatif bor¢ soklarimin negatif
Stogu/GSMH Nedensellik biiylimenin nedeni oldugu sonucuna ulagilmustir.
Hatemi J, Asimetrik
Nedensellik
Kutlu ve Yurttagiler - 1998-2014 Donemi Johansen S6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli iligki ve
Uger Aylik GSYH ve Net Dig Koentegrasyon kisa donemde de dis borgtan GSYH’ye dogru tek yonlii

(2016)

Borg Stogu Granger Nedensellik | nedensellik oldugu bulgusuna ulasilmgtir.
S6z konusu degiskenler arasi uzun doénemli iligki
olduguna ve sabit sermaye stogunun GSYH'’yi pozitif
1987-2014 Dénemi Johansen etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Granger nedensellik
Oztiirk ve Kilig (2017) | Yillik GSYH, Dis Borg Stogu ve Estiimlesme, EKK, sonuglarinda ise sabit sermaye stogu ile dig borglarin

Sabit Sermaye Stogu

Granger Nedensellik

GSYH’nin nedeni olmadigma ve sabit sermaye stogu ile
dis bor¢ degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu bulgusuna ulasilmisgtir.

Mercan ve Ergen
(2018)

1990-2017 Donemi
Yillik Biiyiime Orani ve Dis
Bor¢ Stogu/GSYH

Var Analizi
Granger Nedensellik

Buyumede meydana gelen soklarin dis borg tizerinde
negatif etkilere sebep oldugu ve biiylimeden dis borca
dogru tek yonlii nedensellik oldugu bulgusuna
ulasiimistir.

ULUSLARARASI LITERATUR

Glasberg ve Ward

1973-1985 Dénemi
43 Gelismekte Olan Ulke
Yillik GSYH, D1s Borg Stogu,

En Kuglk Kareler

Dis borglarin ekonomik bilyiimeyi negatif etkiledigi

(1993) Dis Bore Servisi, Dogrudan bulgularina ulasilmstir.
Yabanci Yatirimlar
Farkli alt dénemler igin yapilan analizler farkli alt
1971-1991 Donemi sonuglar ortaya koymustur. 1971-1983 donemi igin
Desphande (1997) 13 Gelismekte Olan Ulke panel Veri Analizi yapilan analiz sonuglarinda dis borglarin yatirimlar

Yillik Yatinm/GSYH, Dis Borg
Stogu, D1s Bor¢ Stogu/GSYH

pozitif etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. 1984-1991
doneminde ise dis borglarin yatirimlari negatif etkiledigi
gOrilmiistiir.

Fosu (1996)

1970-1986 Donemi
Sahra Alt1 Afrika Ulkeleri
Yillik Biiylime Orani, Sabit
Sermaye Stogu/GSMG,
fhracat/GSMH, Dig
Stogu/GSMH, Dis Borg
Stogu/ihracat, Dis Borg
Servisi/GSMH, Dis Borg
Servisi/fhracat

En Kuglk Kareler

Dis borglanmanin, tim dis borg gostergeleri kanaliyla,
sermayenin marjinal verimliligini azaltarak, biiytime
oranini negatif etkiledigi goriilmiistiir.

Were (2001)

1970-1995 Donemi
Kenya Ekonomisi
Yillik GSYH Biiyiime Orani, Dis
Bor¢ Stogu/GSYH, D1s Borg
Servisi/Toplam Ihracat, Ticaret
Haddi, Reel Déviz Kuru
Oynaklig1, Kamu
Yatirimlar/GSYH

En Kiglk Kareler

Farkli modeller iizerinden yapilan analiz sonuglarinda
dis borglarin ekonomik biiyiime ve yatirimlar iizerinde
olumsuz etkilere sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Lin ve Sosin (2001)

1970-1996 Donem,
Farkli Geligsmisglik Oranlarina

Yatay Kesit Veri

Farkli modeller {izerinden yapilan analizler farkh
sonuclar ortaya koymustur. Ulkelerin topluca ele
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Sahip 77 Ulke
Yillik Kisi Bas1t GSYH, Dis Borg
Stogu/GSYH, Yatinm/GSYH,
Niifus Artis Hiz1, ihracat/GSYH,
Kamu Biiytikligii/GSYH

alindifi modelde dig borcun ekonomik bilyiime
iizerindeki etkisi negatif bulunmustur. Farkli {ilke
gruplart i¢in yapilan analiz sonuglarinda ise Sadece
Afrika Ulkeleri icin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulgulara ulagilmistir. Kamu biiyiikligi ve yatirnmlarin
dis borg stogu iizerindeki etkisini ortaya koymak igin
yapilan analiz sonucunda ise tiim iilkelerde kamu
biiyiikliigiiniin dis borcu pozitif etkiledigi goriilmiistiir.

Pattilo vd. (2002)

1969-1998 Donemi
93 Ulke (Sahra alt1 Afrika, Asya,
Latin Amerika ve Orta Dogu)
Yillik GSYH, Niifus,
Ortadgretim Okullasma,

Panel Veri Analizi

Farkli modeller ve teknikler kullanilarak yapilan analiz
sonuglarinda dis  borglanmanin  bilylime {izerinde
dogrusal olmayan etkilere sahip oldugu goriilmiistiir.
Dis bor¢ stogu/GSYH oranmnmn %35-40, Dis borg

Yatl{lm/GSYH’ Drs Borg (EKK, GMM) stogu/ihracat’m ise %160-170 araliginin iistiinde oldugu
Stogu/GSYH, Dis Borg I~ . .
- ; durumlarda borglanmanin biiyiimeyi olumsuz etkiledigi
Stogu/Toplam Ihracat, Disa belirlenmistir
Aciklik Orani, Ticaret Haddi, D1 chrienmisir.
Borg¢ Servisi/GSYH
1970-1999 Donemi
Az gelismis 55 Ulke Dis borg stogu ve dis borg servisinin bilyiime iizerinde
Kisi Bagina Diisen Reel GSYH, negatif ve dogrusal olmayan etkilerinin varligina
Clements, Ticaret Haddi Degisim Orani, ulasiimistir. Dis borg stogu i¢in esik deger %50 iken dis
Bhattacharya ve Okullagma Orani, Niifus Artis Panel GMM bor¢ servisi i¢in %2100-105 olarak tespit edilmistir.

Nguyen (2003)

Hizi, Toplam Yatirnm/GSYH,
Biitge A¢181/GSYH, Disa Agiklik
Orani, D1s Borg Servisi/Toplam
ihracat, Dis Borg¢ Stogu

Ayrica, bor¢ servisinin bilyiime {iizerindeki olumsuz
etkisinin kamu sektorii yatirim oranlari {izerinde daha
fazla oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Bhatta (2003)

1979-2000 Dénemi
Nepal Ekonomisi
Yillik GSYH Biiyiime Orani, Dig
Borg Stogu/GSYH, Donemlik
Di1s Bor¢/GSYH ve Dis Borg
Servisi/Toplam fhracat

En Kuglk Kareler

Donemlik dis bor¢ Stogu/GSYH’nin ekonomik bilyiime
tizerinde pozitif etkileri oldugu sonucuna ulasilmisken,
toplam dig bor¢ stogu/GSYH serisinin bilyiime orani ii-
izerinde bir etkisi olmadigi goriilmistiir. Dis borg
servisi/GSYH’nin ise biiyiime iizerinde negatif etkilere
sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Paudel (2006)

1970-2003 Dénemi
Nepal Ekonomisi
Yillik GSYH Biiyiime Orani, Dig
Borg Stogu, Ithalat ve Thracat
Toplamy, Isgiicii

En Kuglk Kareler

Dis borglar ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir
iligki bulunamamustir. Dis ticaret ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif, isgiicii ile ekonomik bilylime arasinda
negatif yonlii iliskinin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Ayadi ve Ayadi
(2008)

1980-2007 Dénemi
Nijerya Ekonomisi
Yillik Biiyiime Orani, Toplam
Yatirim/GSYH, Kamu
Yatimi/GSYH, Ozel Sektor
Yatirrmi/GSYH, Dis Borg
Stogu/GSYH, Dis Borg
Servisi/GSYH, Kamu
Harcamalari/GSYH,

En Kiglk Kareler
Yontemi

Dis bor¢ servis Odemelerinin ekonomik biiylime
tizerinde negatif etkileri oldugu bulgusuna ulasiimistir.
Ayrica, borg servisi ve toplam dis bor¢ stogunun 6zel

sektor yatinmlarmi disladigi, s6z konusu etkinin
dogrusal olmayan ozellikler —sergiledigi ortaya
konulmustur.

Ejigeyahu (2013)

1991-2010 Donemi
Yiiksek Borglu 8 Afrika Ulkesi
Yillik GSYH Biiyiime Orani,
Kisi Bag1 Gelir, Yatirim Biiylime
Orani, Niifus Biiyiime Orani,
Ticaret Dengesi, D1s Borg
Servisi/Toplam Thracat, Toplam
Dis Borg Stogu/GSYH, Net D1
Borc Servisi

Panel Regresyon

Farkli modeller tizerinden yapilan analiz sonuglarinda,
yatirimlarin bilylime orani tizerinde pozitif etkili, dig
bor¢ servisi/GSYH’nin ise negatif etkili oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Diger dis borg gostergelerinin
biliyime orani iizerinde anlamli etkilerinin olmamast,
50z konusu tilkeler i¢in dislama etkisinin baskin oldugu
seklinde yorumlanmustir.

1990-2013 Dénemi
Tanzanya Ekonomisi

En Kuglk Kareler ve

EKK sonuglarinda dis bor¢ stogunun GSYH’y1 pozitif,
dig borg servisinin ise negatif etkiledigi bulgularina

Kasidi ve Said (2013) Yillik GSYH, Dis bore Stou, Johansen ulasllmlstlr; 4 Estiimlesme analizi son“ucund_a ise soz
L Koentegrasyon konusu degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski
Dis Borg Servisi -
olmadig1 sonucuna ulagiimistir.

1970-2014 Dénemi
Kamerun Ekonomisi Farkli modeller kurularak yapilan analizler sonucunda,
Yillik GSYH Biiyiime Orani, Dis dis bor¢ stogunun ekonomik biiyiime ve yurtici
Forgha, Mbelaa, Borg Stogu/GSYH, Toplam iki Asamali EKK yatirimlar  tizerinde etkili olmadigi  bulgusuna
Ngangnchi (2014) Thracat, Yatirimlar, Toplam Yontemi ulagilmistir. Yatirimlarin dig borg stogu tizerinde pozitif,

Yurtigi Yatirimlar, Toplam
Yurtici Tasarruflar, Biitge A¢131,
Dis Ticaret Haddi

tasarruflarinsa negatif etkili oldugu c¢aligmada ulasilan
sonuglar arasindadir.

Nwannebuike, Ike ve
Onuka (2016)

1980-2013 Dénemi
Nijerya Ekonomisi
Yillik GSYH, D1s Borg Stogu,
Dis Borg Servisi ve Doviz Kuru

En Kiglk Kareler
Engel Granger
Estimlesme Analizi.

Dis borg stogu ve dis borg servisinin GSYH’y1 negatif,
doviz kurunun ise pozitif etkiledigi bulgularina
ulastlmistir.
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1990-2015 Dénemi

Umman Ekonomisi S6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
Kharusi ve Ada Yillik Biiytime Orar.n, Dis Borg varlig1 ortaya ) konulmustur. Hata diizeltme modeli
(2018) Stogu/GS_YH, Sabit S_ermaye ARDL sonuglarinda ise dis stogu/GSYH ve enflasyon
Yatirimi, Ticaret Hacmi/GSYH, degiskenlerinin  biiylime iizerinde negatif, diger

Enflasyon Orani, Niifus Biiylime degiskenlerinse pozitif etkileri oldugu gorilmiistiir.

Orani ve {lkokul Kayit Oranlar

6. VERI SETi VE YONTEM

Calismada, 1970-2017 donemi yillik veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in dig
bor¢ ekonomik biiytime iliskisi ARDL sinir testi yaklagimai ile incelenmistir.

6.1. Veri Seti

Tirkiye ekonomisi 1970-2017 ddnemi icin ekonomik blylme-dis borg iliskisinin
arastirildigr ¢aligmada, bagimli degisken olarak GSYH biiylime orani, bagimsiz degisken
olarak dig bor¢ stogunun GSYH igerisindeki payi, toplam dis bor¢ servis 6demelerinin
ihracata orani, yatirnm ve yurtigi tasarruflarin GSYH’ya orani ile disa acgiklik orani
degiskenleri kullanilmistir. Dis bor¢ stogunun GSYH igerisindeki payr ve toplam dis borg
servis ddemelerinin ihracata oranmi seklinde iki farkli dis borg gostergesinin kullanilmasinin
sebebi soz konusu degiskenlerin sirasiyla tlkenin dig bor¢ yiikii ve dis bor¢ Odeme
kapasitesini gostermesidir. S6z konusu degiskenlerin ayr1 ayri yer aldigi iki farkli model
tahminiyle dis bor¢ ekonomik biiylime iliskisinin dis bor¢ yiikii ve dis bor¢ 6deme kapasitesi
kapsaminda incelenmesi amaglanmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenler Diinya Bankas1
Veri Tabanindan alinmistir. Calismada kullanilan tim degiskenlerin tanim ve kisaltmalari
Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Kullanilan degiskenler

DUNYA BANKASI VERI TABANINDAN ELDE EDIiLEN VERILER

Degisken Tanim

BO Gayri Safi Yurtici Hasila (Sabit 2010) Biyume

Orani
DBYH Dis Borg Stogu/GSYH

DBSIHR Dis Borg Servisi/Toplam ihracat

YYH Gayri Safi Sabit Sermaye/GSYH

SYH Yurtici Tasarruflar /GSYH

opP Disa agiklik Orani
6.2. YOntem

Calismada, dis borg-ekonomik biiylime arasindaki uzun dénem iliskiyi ortaya koymak
amaciyla Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL smir testi kullanilmistir. So6z
konusu testin standart (geleneksel) Engle-Granger (1987) ve Johansen Juselius (1990) gibi
estimlesme testlerine gore Ustlinligi, ele alinan degiskenler arasinda ikinci dereceden
duragan bir degisken bulunmamasi sartiyla farkli dereceden tiimlesik seriler arasinda uzun
donem iligkinin arastirilmasina imkan vermesidir. S6z konusu yontemin uygulanmasina
gecilmeden once ele alinan degiskenlerden herhangi birinin ikinci dereceden tiimlesik olup
olmadigini belirlemek amaciyla birim kok testi uygulanmaktadir.
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Calismada dis borg-ekonomik biiyiime arasindaki estiimlesme iliskisini ortaya koymak
amaciyla test edilecek olan ARDL siir testi modelleri Model 1 ve Model 2 de verilmistir.
Model 1°de dis borg gostergesi olarak DBYH degiskeni, Model 2°de ise DBSIHR degiskeni
kullanilmistir.

ABO = By + f,B0,_, + fsDBYH,_; + B.YYH,_y + BsSYH,_; + BsOP,_, +

B7 Xiz1ABOy_; + Bg Xitg ADBYH, i + Bo XiZo AYYH, i + P10 XiZo ASYH,; +

:811 Z:ZO AOPt_l' + u; Model
1.

ABO = ﬁl + ﬁZBOt—l + ﬁ3DBSi.HRt_1 + ﬁ4YYHt_1 + ﬁSSYHt—l + ﬁﬁOPt—l +
B7 Xi=1ABO._; + Bg Xitg ADBSIHR_; + Bo Yo AYYH,_; + P10 XiZo ASYH,_; +
:811 Z:ZO AOPt_l' + u; Model 2.

Sinir testi uygulanmasi sirasinda ilk olarak gecikme uzunlugu (m) belirlenmektedir.
Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike (AIC) ve Schwartz (SC) gibi bilgi
kriterlerinden faydalanilmaktadir. Uzun donem iliskinin varlig1 ise F veya Wald testleri ile
ortaya konulmaktadir. Estiimlesme olmadigi temel hipotezi her iki model i¢in de,

Hy=B,=B3=P1=Ps=Ps =0
seklinde olusturulmustur. Model tahminleri sonucu elde edilecek F istatistigi Pesaran
vd. (2001) alt ve st kritik degerleri ile karsilagtirilacaktir. Hesaplanan F istatistiginin tablo
tist kritik degerden biiylik olmasi1 durumunda temel hipotez reddilerek s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu, alt kritik degerden kii¢iik olmasi durumunda
ise sO6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski bulunmadigi sonucuna
varilmaktadir.

Model 1 ve Model 2’nin tahmin edilmesiyle dis bor¢-ekonomik biiylime arasinda uzun
donemli bir iliskiye ulasilmasi durumunda uzun donem katsayilar belirlenmeye ¢aligilacaktir.
S6z konusu degiskenler arasindaki uzun donem katsayilar1 ortaya koymak iizere tahmin
edilecek ARDL modelleri, Model 3 ve Model 4’teki gibidir. Modellerdeki k,m,n,p,q
gecikme uzunluklarini belirtmekte olup, en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde yine
AIC, SC gibi bilgi kriterlerinden faydalanilmaktadir.

BO = By+B; X1 BOy—i + B3 X2o DBYH,_; + By Y7o YYH,_; + PBs ?:0 SYH;_; +

Bs Xt 0P +u; Model 3.
BO = By+P, Xiey BOy—; + B3 Xi2o DBSIHR,_; + B4 i YYHe—; + Bs P oSYH ;i +

Bs 2o 0P +u; Model
4,

Uzun donem katsayilar, bagimsiz degiskenin tiim katsayilarinin toplaminin, bagimli
degiskenin gecikmeli katsayilarinin  toplammin birden farkina bdliinmesiyle elde
edilmektedir. Elde edilen katsayilarin istatistiksek olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Uzun
donem katsayilar1 belirlemeye yonelik tahmin edilen modellerin dogru sonug¢ vermesi icin
modellerde otokorelasyon sorununun bulunmamasi, normal dagilima sahip olmasi ve
parametrelerin istikrasi agisindan CUSUM testinden ge¢mesi gibi kriterlere baglidir.

7. ANALIZ BULGULARI
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Calismada ilk olarak degiskenlerden herhangi birinin ikinci dereceden tiimlesik olup
olmadigin1 smmamak amaciyla birim kok testi uygulanmistir. Degiskenlerin duraganliginin
simnanmasinda ADF Birim Kok testinden yararlanilmistir. Birim kok test sonuglar1 Tablo 3’te

verilmistir.

Tablo 3. Birim kok analizi sonuglari

Duizey Hali Birinci Fark
egiener | sani | S | S | s | S | S
BO -6.551298 -6.507175 -2.215981
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
DBYH -1.585686 -2.314470 0.552380 -6.389021 -6.302062 -6.331625
(0.4819) (0.4282) (0.8319) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
DBESIHR -2.592302 -2.552133 -0.181250 -6.259221 -6.200807 -6.303160
(0.1017) (0.3031) (0.6156) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
YYH -1.479789 -2.905424 0.732744 -6.378147 -6.307773 -6.273411
(0.5350) (0.1702) (0.8696) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SYH -2.936696 -2.914736 -0.835252 -9.571861 -9.613213 -9.649438
(0.0435) (0.1673) (0.3487) (0.0000) (0.0000) (0.00000)
op -1.364355 -2.799963 0.877251 -6.233010 -6.149988 -6.045854
(0.5916) (0.2046) (0.8952) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 3’te goriildiigii tizere ¢alismada kullanilacak olan degiskenlerden ekonomik
bliylime serisinin seviyesinde, diger degiskenlerinse birinci farkinda duragan oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler arasinda ikinci dereceden tiimlesik
bir seri bulunmadigi belirlendikten sonra Model 1 ve Model 2 tahmin edilmistir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde AIC kriterinden yararlanilmis, optimal gecikme her iki model
i¢in 3 olarak belirlenmistir. S6z konusu modellere ait tahmin sonuglar1 Tablo 4°te verilmistir.

Tablo 4. ARDL sinir testi sonuglari

Model 1

F Testi (Kisith Trend)

Bagimsiz Degisken Sayisi: 4

Hesaplanan F degeri: 19.5429
%1 %5

Model 2

F Testi (Kisith Sabit)

Bagimsiz Degisken Sayisi: 4

Hesaplanan F degeri: 10.5729
%1 %5

%10 %10

0 | [ @ [ [ [ e | [ [ | e | o
381 | 492 | 305 | 397 | 268 | 353 | 320 | 437 | 256 | 349 | 220 | 3.09

1(0) ve I(I) sirastyla tablo alt ve iist kritik degerleri gostermektedir. Tablo kritik degerleri, Model 1. ve Model 2. Sirasiyla
Pesaran vd. (2001, s. 300-301, Case IV ve Case IT)’den alinmstir.

Tablo 4’te verilen ARDL siir testi sonuglarina gore her iki model igin hesaplanan F
degeri %1 anlamlilik diizeyinde tablo alt ve ist kritik degerlerinden biiyliktiir. Elde edilen
bulgular, ekonomik biiyiime ile dis bor¢ stogu (Dis Bor¢ Stogu/GSYH) ve dis borg servis
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odemeleri (D1s Borg Servisi/Toplam Ihracat) arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini
ortaya koymaktadir.

Model 1 ve Model 2 tahminleri sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda uzun
donemli iligskiye ulasilmasinin ardindan uzun dénem katsayilar1 belirlemek amaciyla Model 3
ve Model 4 tahmin edilmistir. S6z konusu modellerin tahminine yonelik uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde AIC kriterinden yararlanilmis, Model 3 ve Model 4 igin
sirastyla. ARDL (4,1,0,0,0) ve ARDL (4,4,4,0,0) modelleri tahmin edilmistir. Model
tahminlerine yonelik sonuclar Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Uzun dénem ARDL tahmin sonuglari

ARDL MODEL 3 (4,1,0,0,0) ARDL MODEL 4 (4,4,4,0,0)
Degiskenler Katsayilar (L?gsb') Degiskenler Katsayilar (tpl:gi).)
c 0200 c 05500
TREND -0.1700 (02 ggg& BO, 0.3692 (_02.'07150172)
BO,_, -0.3768 (b“'gggf) BO,, -0.0891 ((())56(?20(?)
BO,_, -0.0535 (8 55535) BO,_; -0.4147 5’83583
wor. | oow | QB0 | o, | ame | gm0
BO,_, -0.3204 ('()“"025‘5’27) DBSHIR -0.2152 (3.0103525)
DBYH -0.2421 (-04'83075,12) DBSHIR, 4 0.1281 (éji’ﬁig)
YYH, 15555 (100_6009(?0% DBSHIR, -0.0821 (c?:?fgg)
YYH, , 11,1346 (ggggg) DBSHIR,_ -0.1546 (013617023)
SYH, 02432 oL DBSHIR, , 01242 00432)
oP, 0.2855 ((3)8(5)(1)8) YYH, 1.4367 (ggggg)
YYH,_, -1.0322 (—04..015(?;)
YYH,_, 0.0615 (8523%22)
YYH, 3 0.4234 (é:gg%
YYH,_, -0.5168 (0261;085)
o 02708 20
oP, -0.0349 (_00.247 51139)
Aciklayicilik Giicii ve Diognastik Testler Aciklayicilik Giicii ve Diognastik Testler
R? LM JB R? LM JB
0.8452 0.8452 0.8452 0.8874 0.8600 0.2205

Grafik 2. CUSUMQ grafikleri
Model 3. CUSUMQ Grafigi Model 4. CUSUMQ Grafigi
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Uzun dénem ARDL model tahminlerinin agiklayicilik giici ve diognastik testler
acisindan bir problem tagimadigir gorilmiistiir. Modelin kararligini ortaya koyan CUSUMQ
grafikleri incelendiginde de her iki modelin artiklarinin sinir iginde kaldigi ve herhangi bir
yapisal degisme olmadigi sonucuna varilmistir. Model 3 ve Model 4’iin tahmininden elden
uzun donem katsayilar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Uzun donem katsayilari

Uzun Donem Katsayilar (Trendli Model) Uzun Déonem Katsayilar (Sabitli Model)
Model 3 Model 4

Degisken Katsay1 t(gf,%gl;i Degisken Katsay1 t(gi%gi
TREND -0.0968 (—Oz.ggff) 4 12179 (8:2283)
DBYH 0.1379 (g:gééi) DBSIHR 0.0871 (833521)
YYH 02397 | o000 YYH 01626 | 0 oree)
SYH 0.13856 (ggégi) SYH 0.1180 (ggggg)
op 0.1626 (gzégéé) opP -0.01523 (gigggg)

Uzun donem katsayilarin verildigi Tablo 6’da goriildiigii iizere her iki modelde de dis

bor¢larin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif
oldugu bulgularina ulagilmistir. Yatirnmlarin ve yurtici tasarruflarin biiyltime {izerindeki
etkilerinin ise tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmiistiir. Son
olarak, disa agiklik oranmin biiyiime Uzerindeki etkilerinin Model 3’te istatiksel olarak
anlaml1 ve pozitif etkilere sahip, Model 4’te ise istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif etkilere
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisi i¢in dis borg-
ekonomik biiylime iliskisini inceleyen Bilginoglu ve Aysu (2008), Cicek, Gozegir ve Cevik
(2010), Bayrak ve Esen (2012) ve Agir (2016) calismalarmin bulgulariyla paralellik
gOstermektedir.

Elde edilen bulgular Tirkiye ekonomisinin ciddi bir dis borg yiikiine sahip oldugunu
gostermekle birlikte, alinan dis borglarin bor¢ 6deme kapasitesini astigini ve tilkenin borglarin
O0denmesine yonelik likidite problemine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu
durumun, alman dis bor¢larin reel ekonomiye katki saglayacak alanlar yerine bor¢ faiz
O6demelerinde, kamu harcamalarinin veya cari acigin finansmaninda kullanilmasi gibi
nedenlerden kaynaklandig: diigiintilmektedir.
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8. SONUC

Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin kalkinmalarini saglamaya yonelik olarak
gerekli finansmani yurti¢i kaynaklardan elde edememeleri dis finansman ihtiyacini arttirmis
ve dig bor¢lanma olgusunu giindeme getirmistir. Dis bor¢lanma ile yurtici tasarruflarla
geceklestirilmesi miimkiin olmayan yatirimlarin yapilmast ve ekonomik biiylimenin
saglanmas1 amaglanmigstir. Fakat alinan dis borglarin verimli alanlarda kullanilmamasi, iilke
icerisindeki yOnetimsel sorunlar, aliman borclarin vade yapist ve alinma kosullari gibi
nedenlerle dis bor¢lanmanin biiylime {izerinde negatif etkilere yol agabilecegi tartismalar1 da
baslamistir. Literatiirde, dis bor¢clanmanin yiikksek seviyelere varmasmin iilkenin dis
borglanma kapasitesini diisiirecegi ve dis borg¢ servis 6demelerinin GSYH {izerinde olumsuz
etkilere sahip olabilecegi lizerinde durulmaktadir.

Bu c¢alismada, dis borg¢-ekonomik biiytime iligkisi Turkiye ekonomisi igin
arastirilmistir. 1970-2017 doneminin incelendigi ¢alismada, farkli dereceden duragan seriler
arasinda estiimlesme iliskinin arastirtlmasini  miimkiin kilan ARDL y6nteminden
yararlanilmistir. Bagimli degisken olarak GSYH biiylime oranimin kullanildig1 calismada,
bagimsiz degisken olarak dis bor¢ stogunun GSYH igerisindeki payi, toplam dis borg servis
O0demelerinin ihracata orani, yatirim ve yurti¢i tasarruflarin GSYH’ya oran ile disa agiklik
oran degiskenleri kullanilmistir. ARDL testinin uygulanmasinin 6n kosulu modellerde yer
alan degiskenler arasinda ikinci dereceden duragan bir seri bulunmamasi oldugundan dolay1,
caligmada kullanilan tiim degiskenlere ADF birim kok testi uygulanmistir. Yapilan birim kok
testi sonuglarinda GSYH biiylime orani serisinin seviyesinde, diger degiskenlerinse birinci
farkinda duragan oldugu goriilmiistiir. Kullanilan degiskenlerden herhangi birinin ikinci
dereceden duragan olmadigi belirlendikten sonra ARDL simir testine gegilmistir. Calismada,
dis bor¢ yiikiinii gdsteren dis bor¢ stogu/GSYH ve dis bor¢ 6demesi likidite kisitin1 ortaya
koyan dis borg servis 6demeleri/toplam ihracat degiskenleri olmak tizere iki farkli dis borg
gostergesinin  bagimsiz degisken olarak yer aldigi iki farkli model tahmin edilmistir.
Ekonomik biiylime ve dis bor¢ gostergeleri arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya koymak
amaciyla tahmin edilen Model 1 ve Model 2 tahmin sonuglarina gore s6z konusu degiskenler
arasinda uzun dénemli iliskinin var oldugu bulgusuna ulagilmistir. Uzun dénemli bir iliskinin
varligina ulagilmasinin ardindan uzun donem katsayilar1 belirlemek amaciyla Model 3 ve
Model 4 tahmin edilmistir. Yapilan tahminler sonucunda, tiim modellerde dis borg
gostergelerinin ekonomik blylme (zerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkilere
sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. Elde edilen bulgular, Krugman (1988) ve Sachs (1989)
tarafindan gelistirilen Bor¢ Fazlas1 yaklasimina uygun goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi asirt
bir dis borg yiikiine sahip olmakla birlikte, bor¢ geri 6demesi agisindan likitide kisit1 ile de
karst karsiyadir. Tiirkiye ekonomisinde alinan dis borglar ekonomik biiyiime {izerinde
olumsuz etkiler yaratmaktadir.

Dis bor¢ yikiiniin azaltilmasmin etkin bir bor¢ yonetimi ile saglanabilecegi
diistiniilmektedir. Alinan dis borg¢larin daha verimli alanlarda kullanilarak dis borg servis
O0demelerinin GSYH {izerindeki baskilarinin azaltilmasi gerekmektedir. Dis borglarin vade
yapisinin da artan cari agik ve doviz kurundaki yilikselme ile ekonomi iizerinde farkli etkilere
yol agabilecegi unutulmamalidir. Bu kapsamda, bor¢clanma siurecinde vade yapilarinin da
dikkate alinmasinin s6z konusu borglarin olumsuz etkilerinin azaltilmasinda etkili olabilecegi
diistiniilmektedir.
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